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Abstract 

Objective: In this study, we investigated the existence of the bank lending channel (BLC) 

as one of the monetary transmission mechanisms and the effect of banking characteristics 

on this channel in the Iranian economy. 

Methods: The Factor-Augmented Vector Autoregressive (FAVAR) model, introduced by 

Bernanke, Boivin, and Eliasz (2005) was used. This research studied 61 macroeconomic 

variables from 2004Q2 to 2020Q1 and 24 banking variables from 2009Q1 to 2020Q1. 

Results: The investigation delivered two main results. First, by considering the growth of 

M2 as a proxy of monetary policy, the monetary policy proved to have a significant effect 

on bank lending and the BLC in the Iranian economy. When identifying monetary policy 

shock, the response of real lending growth was found positive and significant in the 

quarter when the shock was identified and also in the following three quarters. 

Substituting nominal lending growth for real lending growth, lending growth had a more 

significant response to the monetary policy shock. Also, by considering the monetary 

base as a proxy of monetary policy, lending growth had a less significant response to the 

monetary policy shock. Second, we found that bank characteristics don’t have a 
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significant effect on the BLC. We investigated the effect of bank characteristics on the 

BLC at both aggregated and disaggregated lending. The results of the analysis of 

aggregated lending response showed that by including the bank factors, compared with 

the case where there are only economic factors in the model, the aggregated lending 

response doesn’t change significantly after considering the bank factors. Therefore, the 
bank characteristics do not significantly impact the response of the aggregated lending 

growth to the monetary policy shock. The results of the analysis of disaggregated lending 

response showed that except for Parsian and Pasargad banks, whose lending response to 

monetary policy shock is positive and insignificant, other banks give positive and 

significant responses to monetary policy shock. Overall, the bank characteristics have a 

more significant effect on the BLC in the disaggregated lending case. 

Conclusion: According to the achieved results, the BLC can be considered an active 

channel in the Iranian economy, by which the real economy can be affected. Also, the 

bank characteristics don’t have a significant effect on the BLC. Therefore, considering 
the strength of the BLC in the Iranian economy, the very close relationship between the 

BLC and monetary policy variable (M2), and regarding the insignificant effect of bank 

characteristics on the BLC, monetary policy-maker should take into account the BLC 

when setting monetary policy. 
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  چكيده
بـر   يبانك يها مشخصه يو اثرگذار يپول استيانتقال س يها سازوكاراز  يكيعنوان  ها به بانك يده كانال وام وجود پژوهش نير اد :هدف

  .شده است  يبررس رانيدر اقتصاد ا اين كانال
 61پـژوهش،   يـن ا در. اند كرده يمعرف) 2005( ياسو ال يناست كه برنانكه، بوو FAVARپژوهش، مدل  ينشده در ا مدل استفاده :روش

  .كار گرفته شده است به 4Q1398تا  4Q1387دوره  يط ي،بانك يرمتغ 24و  4Q1398تا  1Q1383دوره  يط ي،كلان اقتصاد يرمتغ
اثـر   يبررس ـ بـا . دارد يو معنـادار  تي ـبـا اهم  ريتـأث  راني ـتصـاد ا هـا در اق  بانك يده بر وام يپول استيكه س دهد ينشان م جينتا: ها يافته

شـده   عي ـتجم يده كه واكنش وام دهد ينشان م جينتا شده، كيتفكو  شده عيتجم يده در دو حالت وام ،يده بانك بر كانال وام يها مشخصه
 شـده  كي ـتفك يده ـ وامدرنظرگـرفتن   بااما  ؛كند نميصورت بااهميتي تغيير  هب ،يبانك يها مؤلفه كردن لحاظبعد از  ،يپول استيها به س بانك
بـر   يبانـك تـا حـد    يهـا  و مشخصه ستيمعنادار ن يپول استيها به شوك س بانك يبرخ يده كه واكنش وام دهد ينشان م جينتا ،ها بانك

  .اثرگذارند يده كانال وام
تواند تحت تـأثير قـرار    بخش واقعي مي ،آن قير آورد كه از طرشما فعال به يكانال رانيدر اقتصاد ا توان يرا م يده كانال وام: گيري نتيجه
  .گذارد نمي چشمگيرياثر دهي  هاي بانك بر كانال وام همچنين مشخصه. گيرد

  
  
  .FAVARدهي، مدل  سياست پولي، كانال وام: ها كليدواژه

  
 يده ـ بانـك بـر كانـال وام    يهـا  مشخصـه  ريتأث يابيزار ).1402( اله سركانيان، جواد؛ راعي، رضا؛ شيركوند، سعيد و عباسيان، عزت: استناد
   .25-1، )1(25تحقيقات مالي،  .FAVAR كرديها با رو بانك

    
  28/04/1400 :افتيدرتاريخ   25-1. صص، 1، شماره 25، دوره 1402تحقيقات مالي، 

 10/08/1400 :تاريخ ويرايش  دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر
  05/10/1401 :رشيپذتاريخ   علمي پژوهشي: نوع مقاله

30/01/1402 :تاريخ انتشار  نويسندگان ©  
doi: https://doi.org/10.22059/FRJ.2021.327426.1007220 

  



  
 

  2  و همكارانسركانيان/...هابانكيدهبانك بر كانال وام يها مشخصه ريتأث يابيارز

 

  مقدمه
مدنظر  يها بر بخش يپول استيكه س شود يگفته م ييمجراها اي ندهايبه فرا يپول استيانتقال س يها سازوكار ايها  كانال

بـه آن   ياقتصاد اتيكه در ادب را نام برد 1اه بانك يده كانال وامتوان  ميها،  كانال نياز جمله ا. ذاردگ ياثر م گذار، استيس
انتقال  يها سازوكارمربوط به  اتيها در ادب بانك يده وام كانال) 1992( 2ندرياز پژوهش برنانكه و بلا بعد. اشاره شده است

بـر بخـش    يپول استيس ايآ نكهي؛ اول اكردندو مهم مطرح  هيل اولها در پژوهش خود دو سؤا آن. مطرح شد يپول استيس
موضـوع   در. اثرات به چه صـورت اسـت   نيانتقال ا سازوكاراست،  نيچن نياگر ا ،و دوم ريخ اياقتصاد اثرگذار است  يواقع

بـر   توانـد  يدت م ـم ـ ها معتقدند كه پول حداقل در كوتاه اكثر مكاتب و اقتصاددان ،يبر بخش واقع يپول استيس ياثرگذار
 اتي ـهـا در ادب  از كانـال  يعيوس فيط زين يپول استيانتقال س يها سازوكارها و  اثرگذار باشد و در مورد كانال يبخش واقع
  .است يبانك يده ها، كانال وام كانال نياز ا يكيقرار گرفته است كه  يررسو مورد ب يمعرف ،ياقتصاد پول

در  ناپـذير انكار  يكرونا، به نقش يريگ همه ريو بحران اخ 2007-2008بحران  رينظ ييها ها بعد از بحران نقش بانك
 ـ دياز كاهش رشد تول يريجلوگ يراستاها، در  كردن اعتبار توسط بانك فراهم. شده است لياقتصاد تبد  اي ـ يناخالص داخل

  .گرفته است از كشورها صورت ياريدر بس يمختلف اقتصاد يها از بخش تيحما
 اسـت يس ندهينما ريعنوان متغ به ينگيحجم نقد راتييتغ رينظ 3يپول يها كل راتييعموماً تغ ،اخليهاي د در پژوهش

ها  بانك مهترازنا آن دارند، در جاديدر ا يها نقش كاملاً مؤثر كه بانك ينگيحجم نقد راتييتغ. شود يم در نظر گرفته يپول
متغيرهاي كلان اقتصادي را تحت تأثير قرار   ،خود سهمنيز به دهي  و تغييرات وام شود ميها منجر  آن يده وام راتييبه تغ
ي پـولي تأثيرگـذار   هـا  اسـت يدر انتقـال س دهي خـود،   با تغييرات وامها تا چه اندازه  موضوع كه بانك نيا يبررس .دهد مي
انـدازه،   ري ـنظ ينكبـا  يرهـا يمتغ يطرف ـ از. دهـد  مـي قـرار   يپـول  گذاران استيس اريرا در اخت يمناسب اريبس جياند، نتا بوده

هـا و   واسـطه مشخصـه   هـا بتواننـد بـه    هرچه قـدر بانـك  . قرار دهد ريانتقال را تحت تأث فرايند نياتواند  يم... و يسودآور
در  يتـر  رنـگ  نقش كم ند،ينما يجداساز شتريب يپول استيس يها خود را از شوك يده خاص خود، عرضه وام يها يژگيو

  .كنند يم فايادهي  كانال واماز طريق  يپول يها استيانتقال س
دهي را بررسي  با درنظرگرفتن تعداد زيادي از متغيرهاي كلان اقتصادي، وجود كانال وام كه يتاكنون پژوهش جامع

 كـه  اسـت  رفتهيقرار دهد، در داخل صورت نپذ يمورد بررساين كانال را بر  يبانك يرهاياز متغ ياديتعداد ز ريتأثنمايد يا 
  .استبوده  يبانك يرهايمتغ يدسترس نبودن تعداد مشاهدات كاف ، دريكي از دلايل آن

كـارگيري   كه قابليـت بـه  ) FAVAR(عامل افزوده  يبردار حياز مدل خود توض با استفاده پژوهش نيدر ا رو،  نيا از
از  يك ـيعنـوان   ها به نكبا يده كانال وام ايآ نكهياول ا: شود	يسؤالات پاسخ داده م نيبه اتعداد زيادي از متغيرها را دارد، 

 ني ـبـر ا  يريچـه تـأث   ،بانـك  يها يژگيو نكهيو دوم ا ريخ ايوجود دارد  رانيدر كشور ا ،يپول استيانتقال س يها سازوكار

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bank lending channel 
2. Bernanke and Blinder 
3. Monetary Aggregates 



  
 

  1، شماره 25، دوره 1402تحقيقات مالي،  3

 
 هـاي 	استيس آثار يرگي	با موضوع اندازه يدر پژوهش) 2005( 1، بووين و الياسابتدا توسط برنانكه اين مدل در. كانال دارد

  .شد يمعرف يپول

  پژوهش ينظر ةنيشيپ
 يواقع ـ يرهـا يبـر متغ  يكم ـ ريو پول تأث شود يم هيتخل ها متيتمام اثرات پول در بلندمدت بر ق باًيتقر ايتمام  كه يحال در

داشته  يبخش واقعبر  يمهم هايريمدت تأث در كوتاه تواند يم يپول استيس يها ها معتقدند كه شوك دارد، اكثر اقتصاددان
  ).8 :2017، 2والش(باشد 

 جـه ينت ني ـكه به ا ييها پژوهش. وجود دارد يتوافق كم گذارد، يچگونه بر اقتصاد اثر م يپول استيباره كه س نيدر ا
بـاره كـه    ني ـعمومـاً در ا  شود، ياقتصاد منجر م يدر بخش واقع رييبه تغ تيدر نها يپول استيدر س راتييكه تغ اند دهيرس

كه اثـرات   يتجرب يها ليوتحل هيتجز ،يدر حالت حد. اند سكوت كرده وندد،يپ ياتفاق در طول زمان به وقوع م نيچگونه ا
 ،3برنانكه و گرتلـر (اند  دهكر رفتار» اهيس ةجعب«مشابه  يِپول استيسانتقال  يها سازوكاربا  اند كرده يبررسرا  يپول استيس

1995.(  
كه در  كينئوكلاس يها شود؛ كانال يبند دسته يبه دو نوع اصل تواند يم يانتقال پول يها سازوكار يبند طبقهيك در 

عنـوان   و عمومـاً بـه   كنـد  يبازار را لحاظ م يها يكه ناكامل كيرنئوكلاسيغ يها كامل هستند و كانال يمال يها بازارها آن
   ).2010 ،4، كايلي و مشكيننيبوو(ارائه شده است  يبند طبقه نيا 1شكل در . شود يها نام برده م از آن ياعتبار دگاهيد

در  رو  ني ـا از. شـود 	يم ـ تأكيداست،  يتر اعتبار از كانال گسترده جزئي كه ها	بانك يده پژوهش بر كانال وام نيدر ا
 1988با رجوع به پژوهش خود در سال ) 1992( 5برنانكه و بلايندر .كانال پرداخته خواهد شد نيبه ا شتريب ليادامه با تفص

هاي انتقال سياست پولي، نشان دادند كه نرخ بهـره نمـاگر مناسـبي از     و كانال فدرال رزرو ةدر پژوهشي با عنوان نرخ بهر
نشـان دادنـد كـه نتـايج ايـن      ) عنوان معيار تغيير سياست پولي به(اقدام سياست پولي است و با استفاده از شوك نرخ بهره 

  .كند ي بانك عمل ميها كه سياست پولي از طريق تأثير بر تركيب دارايي سازگار است پژوهش با اين ديدگاه
. به موج جديدي از مطالعات نظري و تجربي منجر شده اسـت  ،ها در انتقال سياست پولي توجه دوباره به نقش بانك

ممكن اسـت   6)ديدگاه پولي(انتقال سنتي سياست پولي  سازوكاركه تحت شرايط معين،  است دهشاين مطالعات اثبات در 
به اين دليل كه هر دو ديدگاه از طريـق بخـش    ؛تقويت شود 7)دهي ديدگاه وام(نك هاي با از طريق تغييرات در عرضه وام

عاملي مهـم  كند، سلامت سيستم بانكداري تا آنجا كه بر رفتار بانك اثرگذار است، در انتقال سياست پولي  بانكي عمل مي
 ترازنامـه  ،1در شكل . است درك قابلي خوب بهاي از بانك،  ترازنامه ساده درنظرگرفتندهي با  منشأ كانال مستقل وام. است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bernanke, Boivin, Eliasz 
2. Walsh 
3. Bernanke and Gertler 
4. Boivin, Kiley, Mishkin 
5. Bernanke and Blinder 
6. Money view 
7. Lending view 



  
 

  4  و همكارانسركانيان/...هابانكيدهبانك بر كانال وام يها مشخصه ريتأث يابيارز

 
هـا و   بـا درنظرگـرفتن وام  ) ب و يرجـار يغ يهـا  هـا و سـپرده   بدون درنظرگـرفتن وام ) الف: در دو حالت نمونه بانك يك

  .شده است  نشان داده يرجاريغ يها سپرده
 

 
  هاي انتقال پولي سازوكاربندي  دسته. 1شكل 

و ) ريپذ رهيذخ( يجار يها و تعهدات آن حساب و اوراق بهادار ريذخا فقط ،آن يها ييكه دارا ديريبگ را در نظر يبانك
 ابدي شيكه نرخ بهره افزا شود يباعث م دهد، يرا كاهش م ريبازار باز كه ذخا اتيعمل). الف بخش 1جدول ( است هيسرما

هـا اوراق   بانـك . كننـد  ينگهـدار ) ريها و ذخا م سپردهحج دنتا متناسب ش( يكمتر يجار يها ها سپرده و افراد و شركت
 ةيسـرما  ةنيهز قياز طر فقطانتقال،  سازوكار نيبنابرا. كنند يم ياز اوراق قرضه نگهدار يشتريقرضه كمتر و افراد مقدار ب

ممكـن   گريكانال د. شود يم دهينام يسنت يپول دگاهيعموماً د سازوكار نيا. كند ينرخ بهره عمل م شيكننده با افزا استفاده
 دارد يـي سه نـوع دارا  يواسطه مال نيا). ب بخش 2جدول ( ديايبه وجود ب تر دهيچيپ يمال ةواسط كي كردن است با لحاظ

 يجـار  يهـا  سـپرده : از اسـت  سه نوع تعهد دارد كـه عبـارت  همچنين،  و ها اوراق بهادار و وام ر،يذخا: كه عبارت است از
 دهـد،  يرا كاهش م ـ ريبازار باز كه ذخا اتيعمل كي نجايدر ا. هيو سرما) ريپذ رهيرذخيغ( يرجاريغ يها ، سپرده)ريپذ رهيذخ(
 يهـا  سـپرده  ر،يكـاهش در ذخـا  . داشته باشـد  ياضاف هاياثرترازنامه بانك  يها ييدر سمت دارا تواند يصورت بالقوه م به
بهـادار تهـاتر نشـود، بـه      وراقكاهش در ا اي يرجاريغ يها در سپرده شيكاهش اگر با افزا نيو ا دهد يرا كاهش م يجار

بانـك بـا    يده است كه وام نيا يده ن كانال وامكردعمل  يشرط لازم برا نيبنابرا ؛شود يبانك منجر م يها كاهش وام

سازوكارهاي انتقال پولي

كانال هاي نئوكلاسيك

كانال هاي مبتني بر 
سرمايه گذاري

كانال  هاي نرخ بهره

كانال كيو توبين 

كانال هاي مبتني بر 
مصرف

كانال ثروت

كانال جانشيني موقت

كانال هاي مبتني بر 
كانال نرخ ارزتجارت بين المللي

كانال هاي 
غيرنئوكلاسيك

كانال عرضه اعتبار به 
واسطه مداخلات دولت

كانال هاي مبتني بر 
بانك

كانال وام دهي بانك

كانال سرمايه بانك
كانال ترازنامه اي
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توسـط  ) يجـار  يهـا  در سـپرده  ريي ـتهاتر كامل هر تغ يبرا( يكاف زانيو اوراق بهادار به م يرجاريغ يها سپرده راتييتغ

	).1995، 1و روزنگرن كيپ(نباشد نداشته كردن  زولهيا يتقابل يپول استيس راتييز تغها، ا بانك
 )دو حالت( نمونه بانك ترازنامه. 1جدول 

  تعهدات هادارايي  )الف

  هاي جاري سپرده ذخاير  
  سرمايه اوراق بهادار

  تعهدات هادارايي  )ب

  
  هاي جاري سپرده ذخاير

  غيرجاريهاي سپرده بهاداراوراق
  سرمايه هاوام

  تجربي پژوهش ةنيشيپ
 يده ملاحظه در حجم وام قابل راتييتغ ،يپول استيدر س راتييكه نشان دادند تغ) 1992( ندريبعد از پژوهش برنانكه و بلا

 يتجـار  يها بانك يات فصلشامل مشاهد يا با مجموعه داده) 2000( 2نيو است اپيدنبال دارد، كاش ها را به بانك يعيتجم
 ني ـشـده در ا  كارگرفتـه  بـه  يهـا  دلم. بررسي كردنداز كانال بانك را  يپول استيانتقال س 1993تا  1976از سال  كايآمر

 نيا هها ب آن. است يتعامل يا مرحله كي ونيرگرس كرديرو ج،ياستحكام نتا يو برا يا دومرحله ونيرگرس كرديپژوهش، رو
عـلاوه بـر    .دارنـد  كم ينگيبا نقد اي هترازنام تر است كه ي قوييها بانك يده بر وام يپول استيس ريكه تأث دنديرس جهينت
هـا از وجـود كانـال     آن جينتـا  ،در مجمـوع . كوچك نسـبت داد  يها به بانك عيدر سطح وس توان يرا م ييالگو چنين ن،يا

  .كند يم تيحما يپول استيانتقال س يبرا يده وام
 يكانال اعتبار ،يپول يها استيانتقال اثر س يبرا ،متحده التيا هاي بانك نشان دادند كه در) 2000( 3لايو اپ شانيك

 جينتـا . در نظرگرفتند يكنترل ريعنوان متغ به زيبانك را ن ةياندازه و سرما   پژوهش نيها در ا آن. وجود دارد يده و كانال وام
  .رديپذ يم ريتأث يپول استياز س شتريب يبانك يها رشد وام ،كوچك يها از طبقات بانك يها نشان داد كه در برخ آن

 يياروپا يها در اقتصاد كشور يده وجود كانال وام يبه بررس يدر پژوهش )2002( 4مولينوكسو  ، فاضيلوفآلتونباس
انـدازه و     ري ـغو بـا كنتـرل دو مت   1999تـا   1991 يهـا  سال يها ط بانك يا ترازنامه يها ها با استفاده از داده آن. پرداختند

) يا انـدازه    بـا هـر  (كم  ةيسرمابا  يها نشان دادند كه بانك پانل، يها داده كرديرو يريكارگ به نيها و همچن بانك ةيسرما
  .دارند يشتريب ليتما يپول يها استيواكنش به س يبرا

در كشـور فرانسـه    يپـول  يها استيدر انتقال س يبانك يها ريبه نقش متغ يدر پژوهش) 2010( 5ريو مزون نيمبوريج
 كي ـ ،يبـانك  يهـا  ري ـبود و از متغ FAVARها همانند پژوهش حاضر، استفاده از مدل  مورد استفاده آن كرديرو. پرداختند

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Peek and Rosengren 
2. Kashyap and Stein 
3. Kishan and Opiela 
4. Altunbas, Fazylov and Molyneux 
5. Jimborean and Mésonnier 
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 يبـانك  يها نسبت هاي ها نشان دادند كه نوسان آن. گرفتند نظر در ينسبت اهرم يبرا اريو دو مع ينقدشوندگ يبرا اريمع

  .است ريتأث يب يپول يها استيدر انتقال س
در انتقال اعتبار  يمال يها نقش واسطه ،2010 تا 2007هاي  سال معتقد بودند كه بحران) 2011( 1بانزيو ا گامباكورتا

كامل كانـال   رشيدر پذ ها نتايج پژوهش كه قبل از بحران، يدر حال .ساخته است انينما شياز پ شيرا ب رندگانيبه وام گ
 ،خـاص بانـك   يهـا  يژگ ـيكـه و  دهـد  يبعد از بحران نشان م ـ ريشواهد اخ داد، يرا نشان م ديترد ينوع ،ها بانك يده وام
وكـار   همچون مـدل كسـب   يديها نشان دادند كه عوامل جد آن. ها داشته باشد آن يده بر اعتبار يا گسترده ريتأث اند  تو يم

 راتيي ـو تغ اسـت ه كـرد  ليتعـد  كاير اروپا و آمررا د يپول استيانتقال س يها سازوكارها،  آن يمال نيتأم يها و الگو بانك
كمتـر،   ةي ـپا ةيبـا سـرما   يهـا  نشـان داد كـه بانـك   ها  آن جينتا نيهمچن. دهد ينشان م يبحران مال ةرا در دور يساختار
وام خـود را بـا شـدت     ةعرض ـ ،يكـارمزد ريغ يبه منـابع درآمـد   شتريب ياز بازار و وابستگ يمال نيبه تأم شتريب يوابستگ

  .كنند يبحران محدود م ةدر دور يشتريب
هـا واكـنش    آن. قرار دادنـد  يمورد بررس FAVARها را به روش  بانك يده كانال وام) 2013( 2، درسلر و ژانگويد

مـورد   يپـول  اسـت ينسـبت بـه س   شـده  كيشده و تفك عيها را به دو صورت تجم بانك يده مربوط به وام يزمان يها يسر
از آنچـه تصـور    شـتر يب هـا،  نـك با يده شده نشان داد كه كانال وام عيتجم يها ستفاده از دادهبا ا جينتا. قرار دادند يبررس

 يهـا  يژگيمتأثر از و شتريب ،يپول استيها به شوك س بانك ةشد كياست كه واكنش تفك يدر حال نيا. است جيرا شد، يم
صـورت   هـا بـه   بانـك  ةشـد  كي ـتفكنش واك با اين حال،. باشد يپول استيشوك س ريتحت تأث نكهيهاست تا ا خاص بانك

 تـوان  يم ـ جينتا نيكه بر ا ييها داشتند كه از جمله بسط انيها ب آن. ها سازگار است بانك يده امبا وجود كانال و ن،يانگيم
 تـوان  يم ـ...) و يمكـان  تي ـموقع ت،ينـوع شخص ـ  ها، يياندازه دارا رينظ(از بانك  يمشترك يها است كه مشخصه نيداد، ا
  .افتيرا در يپول استيها به س بانك يبرخ يده مشابه وام يها كه پاسخ كرد ييشناسا

 يده ها بر كانال وام كشور يمال يافتگي مسئله پرداختند كه چگونه توسعه نيا يبه بررس) 2018( 3، اولمو و سايزآزوفرا
. را شـامل شـده اسـت    2012تـا   2000 يها سال نيكشور ب 31از  يبانك تجار 693ها  نمونه آن. گذارد يم ريها تأث بانك
 ؛ردي ـگ يقرار نم يپول يها استيس ريتحت تأث افتهي تر توسعه كم يها ها در كشور بانك يده ها نشان دادند كه عرضه وام آن

تنهـا بعـد از    ريتـأث  ني ـهرچنـد ا  ؛اسـت  رگـذار يهـا تأث  بانك يده كانال وام تر افتهي توسعه يمال ستميبا س يها اما در كشور
 يده ـ بـر كانـال وام   يانقبـاظ  يپـول  اسـت يس ياثر منف ـ ،ها كشور نيدر ا ياز طرف. است دهيبه اثبات رس يمال ياه بحران
  .است يانبساط استيتر از اثر مثبت س بزرگ ،ها بانك

هرچنـد   ،يده ـ كـه كانـال وام   دهـد  ينشـان م ـ  جيكه در داخل كشور صورت گرفته است، اكثر نتـا  ييها پژوهش در
 ه،ياندازه، نسبت سـرما  همچون يبانك يها رينقش متغ يها به بررس پژوهش نيدر ا نيهمچن. وجود دارد فيصورت ضع به
  .ها پرداخته شده است بانك يده بر وام... و ياعتبار سكير

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Gambacorta and Marques-Ibanez 
2. Dave, Dressler and Zhang 
3. Azofra, Olmo and Saiz 
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 فيضع اريآن بس يياما كارا ؛بانك وجود دارد يده نشان دادند كه كانال وام تايبا روش پانل د) 1385( يو لطف يتقو

 ةيسـرما انـدازه و نسـبت      رياز دو متغ همچنين، و يپول استيس ريعنوان متغ به ،يقانون ةاز نرخ سپردپژوهش  نيدر ا. است
 راني ـكانال را در اقتصاد ا نيا فيوجود ضع زين) 1390( ينينائ  يهاشم ريم. استفاده شده است يكنترل ريمتغ عنوان بهبانك 

  .است تأييد كرده
زا، فعـال بـودن و    بـرون  يپـول  اسـت يعنوان س به يارز ريخالص ذخا رين متغبا درنظرگرفت) 1391( يمهربان نژاد يعل

پژوهش با استفاده از  نياي از در بخشايشان . قرارداد يرا مورد بررس يپول استيس هايشش كانال انتقال اثر يقدرت نسب
 يده ارز و كانال وام كانال نرخ ران،ينشان داده است كه در اقتصاد ا) SVECM( يساختار يبردار يخطا حيتصح يالگو
امـا   ؛بـوده اسـت   يق ـيحق دي ـبـر تول  يپول راتييگذر تغ يها كانال نيتر مهم قيقلمرو تحق يزمان يها در تمام برهه يبانك
  .كند يم رييبر تورم در طول زمان تغ يپول استيمؤثر در انتقال اثر س يها كانال ينسب تياهم

 نيا كه  كند يم دييرا تأ رانيدر ا يده وجود كانال وام ،يانقباض يپول استينشان داد كه تنها س) 1392( يخسروجرد
هـا بـه بانـك     بانـك  ياز بـده  كـه   ينشان داد هنگام زين) 1395( كونديدر. است تر يقو زين يدولت يها بانك يكانال برا

رابطـه در   ني ـا ند كههرچ. شود يم دييها تأ بانك يده بر وام يپول استياستفاده شود، اثر س يپول استيس عنوان به يمركز
  .است تر يقو يردولتيغ يها مورد بانك

 يهاشـم  ري ـم. اسـت  رفتهيها صورت پذ بانك يده كانال وام عوامل مختلف بر ريتأث، متعدد يها پژوهشدر  يطرف از
اثـر   بانـك،  ينسـب  ةانداز   و هيسرما تينسبت كفا ،ينگينسبت نقد يها ريدر پژوهش خود نشان داد كه متغ) 1390( ينينائ 

   .شود يم ديتشد يانقباض يپول استياثر با اعمال س نيدارند و ا رانيا يشبكه بانك يده بر وام يمعنادار
از  يپـول  اسـت يانتقـال آثـار س   يرا بر اثربخش يرقابت در صنعت بانكدار ريتأث) 1392(پور و فرجي  ، فرهاديانينظر

منجـر بـه    يرقابـت در صـنعت بانكـدار    شينشان دادند كه افزاها  آن. قرار دادند يبانك مورد بررس يده كانال وام قيطر
بـا موضـوع مشـابه، شـاهچرا و      يدر پژوهش ـ. شـود  يهـا م ـ  بانك يده كانال وام قياز طر يپول استيس ياثربخش تيتقو

 ،ينقـانو  رهي ـپـژوهش نـرخ ذخ   ني ـدر ا. اند  ه قرار داد يمورد بررس يده را بر كانال وام ياثر تمركز بانك) 1393( كشيشيان
بانـك   ةانـداز    و هينسـبت سـرما   ،ينگيبانك از جملـه نسـبت نقـد    يژگيچند و نيو همچن يپول استيشاخص س عنوان به
نشـان   افتـه ي ميتعم ـ يها و روش گشتاور ايپو ييتابلو يها داده يها با روش الگو آن. اند  ه لحاظ شد يكنترل ريمتغ عنوان به

مشابه دست  يا جهيبه نت زين) 1396(و همكاران  يمراد. شود يبانك كاسته م يهد وام زانيتمركز، از م شيدادند كه با افزا
 قي ـاز طر يپـول  اسـت يانتقـال س  تي ـموجـب تقو ) كاهش انحصـار ( يبازار تها نشان داد كه كاهش قدر آن جينتا. افتندي

  .شود يم يده وام يمجرا
از  يپـول  اسـت يس يو اثربخش ـ يده ـ انال وامخط ترازنامه بر ك رياقلام ز ريتأث يبه بررس) 1395( يو طاهر شاهچرا

نشان دادند كه اقـلام   1392تا  1385 يها سال يط ،بانك 18پنل  يها ها با استفاده از داده آن. كانال پرداختند نيا قيطر
 قي ـاز طر يپـول  اسـت يس فيو موجب تضـع  دهد يرا كاهش م ها نكبا يده بر وام يپول استيس هايخط ترازنامه، اثر ريز

انتقـال   سازوكارها در  با عنوان نقش بانك يدر پژوهش زين) 1396(و همكاران  يكازرون .ها خواهد شد بانك يده امكانال و
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بانـك   18سـالانه   يهـا  ها، بـا اسـتفاده از داده   بانك يا و ترازنامه يسلامت مال يها يژگيبر و تأكيدبا  يپول يها استيس

هـا از   هرچـه بانـك   ياثرگذار بـانك  ريغهشت مت انين دادند كه از منشا 1393تا  1386در دوره  يداخل يو دولت يخصوص
 سـك يو هرچـه ر  يابـد  مـي  شيها افـزا  آن يده لاتيبرخوردار باشند، تسه يشتريو حقوق صاحبان سهام ب هيسرما تيكفا

ل مورد استفاده مد. ابدي يها كاهش م آن يده لاتيها بالاتر باشد، تسه آن) يساختار مال( ييبه دارا يو نسبت بده ياعتبار
و تورم  GDP رينظ يكلان اقتصاد يها ريو متغ يبانك رياست كه در آن اثر هشت متغ GMMمدل  شپژوه نيها در ا آن

 رهي ـبه صورت نسـبت ذخ  يپول استيس ريها، متغ در مطالعه آن نيهمچن. قرار گرفته است يها مورد بررس بانك يده بر وام
  .تشده اس فيها تعر به كل سپرده يقانون

  پژوهش يشناس روش
) كـا يفـدرال رزرو در آمر  ةبهـر نـرخ   ،مثـال بـراي  ( يبـانك  نينرخ بهره ب ،يپول استيمربوط به س يدر اكثر مطالعات خارج

 ر،ي ـاخ يها بدون ربا در دهه يقانون بانكدار يعلت اجرا به رانيدر ا. در نظر گرفته شده است يپول استيسمتغير عنوان  به
هاي كافي از نـرخ   از طرفي داده .است هاي پولي بوده كلبر  يگذار پول استيتمركز س يپول يها ستاياتخاذ س يعموماً برا

عنـوان   بـه  ينگيرشد نقد نرخاز  حاضر، در پژوهش رو  نيا از ؛بهره بين بانكي، متناسب با قلمرو زماني تحقيق وجود ندارد
  .استفاده شده است يپول استيس ةندينما ريمتغ

كـه در ايـن    متغيرهـايي ، ردي ـگ يمكه از متغيرهاي زيادي بهره  پژوهشدر اين  مورداستفادهت مدل به ماهي  توجه با
 3و  2 هـاي  شامل دو دسته متغيرهاي كلان اقتصادي و متغيرهاي بانكي مطابق جـدول  ،شده است  پژوهش به كار گرفته

  .است

  كلان اقتصاديمتغيرهاي  .2جدول 
  tcode زيرگروه تغيرنام م رديف

  0  توليد حقيقي  رشد ارزش افزوده گروه كشاورزي  1
  0  توليد حقيقي  رشد ارزش افزوده گروه نفت  2
  0  توليد حقيقي  رشد ارزش افزوده گروه صنايع و معادن  3
  0  توليد حقيقي  رشد ارزش افزوده صنعت  4
  0  توليد حقيقي  رشد ارزش افزوده معدن  5
  0  توليد حقيقي  ق، آب و گاز رشد ارزش افزوده بر  6
  0  توليد حقيقي  رشد ارزش افزوده ساختمان  7
  0  توليد حقيقي  رشد ارزش افزوده گروه خدمات  8
  0  توليد حقيقي  رشد ارزش افزوده بازرگاني، رستوران و هتلداري  9
  0  توليد حقيقي  ونقل، انبارداري و ارتباطات رشد ارزش افزوده حمل  10
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  tcode زيرگروه تغيرنام م رديف
  0  توليد حقيقي  مالي و پولي هاي هه خدمات مؤسسرشد ارزش افزود  11
  0  توليد حقيقي  رشد ارزش افزوده خدمات مستغلات  12
  0  توليد حقيقي  رشد ارزش افزوده خدمات عمومي  13
  0  توليد حقيقي  رشد ارزش افزوده خدمات اجتماعي شخصي و خانگي  14
  0  توليد حقيقي  رشد توليد ناخالص داخلي به قيمت ثابت  15
  0  توليد حقيقي  )بدون نفت(رشد توليد ناخالص داخلي   16
  0  هزينة توليد  هاي مصرف نهايي بخش خصوصي رشد هزينه  17
  0  هزينة توليد  هاي مصرف نهايي بخش دولتي رشد هزينه  18
  0  هزينة توليد  رشد تشكيل سرمايه ثابت ناخالص  19
  0  هزينة توليد  آلات نيرشد تشكيل سرمايه در ماش  20
  0  هزينة توليد  شد تشكيل سرمايه در ساختمانر  21
  0  هزينة توليد  رشد صادرات كالاها و خدمات  22
  0  هزينة توليد  رشد واردات كالاها و خدمات  23
  1  كننده تورم مصرف  كننده تورم مصرف  24
  0  كننده تورم مصرف   ها يدنيو آشام ها خوراكي	تورم  25
  0  كننده تورم مصرف   دخانيات تورم	  26
  1  كننده تورم مصرف   كفش و پوشاك تورم	  27
  1  كننده تورم مصرف   ها سوخت ساير و گاز و برق ، آب مسكن،	تورم  28
  0  كننده تورم مصرف   خانه در مورداستفاده خدمات و لوازم ، اثاث	تورم  29
  0  كننده تورم مصرف   درمان و بهداشت	تورم  30
  0  كننده تورم مصرف   ونقل حمل تورم	  31
  0  كننده تورم مصرف   ارتباطات	تورم  32
  0  كننده تورم مصرف   فرهنگي امور و تفريح	تورم  33
  0  كننده تورم مصرف   تحصيل تورم	  34
  1  كننده تورم مصرف   هتل و رستوران	تورم  35
  0  كننده تورم مصرف   متفرقه خدمات و كالاها	تورم  36
  0  تورم توليدكننده  تورم توليدكننده  37
  0  تورم توليدكننده   ماهيگيري و جنگلداري شكار، كشاورزي،	متور  38
  0  تورم توليدكننده  ) صنعت( ساخت	تورم  39
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  tcode زيرگروه تغيرنام م رديف
  0  تورم توليدكننده   خدمات	تورم  40
  0  بازار سهام  بورس ـ رشد شاخص كل قيمت سهام  41
  0  بازار سهام  بورس ـ شركت 50رشد شاخص قيمت   42
  0  مبازار سها  بورس ـ رشد شاخص مالي  43
  0  بازار سهام  بورس ـ رشد شاخص صنعت  44
  0  اشتغال  تغييرات سهم اشتغال در بخش كشاورزي   45
  0  اشتغال  تغييرات سهم اشتغال در بخش صنعت  46
  0  اشتغال  تغييرات سهم اشتغال در بخش خدمات  47
  0  اشتغال  تغييرات نرخ بيكاري  48
  0  اشتغال  ه و بيشترسال 10جمعيت ـ  تغييرات نرخ مشاركت اقتصادي  49
  0  اشتغال  بزرگ صنعتي يها رشد شاخص اشتغال كارگاه  50
  0  بخش مسكن  شهري ـشروع شده  يها گذاري بخش خصوصي در ساختمان رشد سرمايه  51
  0  بخش مسكن  شهري ـ تمام مهين يها گذاري بخش خصوصي در ساختمان رشد سرمايه  52
  0  بخش مسكن  شهري ـ  تكميل شده يها انگذاري بخش خصوصي در ساختم رشد سرمايه  53
  0  بخش مسكن  شهري ـ شروع شده توسط بخش خصوصي يها رشد ساختمان  54
  0  بخش مسكن  شهري ـ تكميل شده توسط بخش خصوصي يها رشد ساختمان  55
  0  بخش مسكن  شهري ـ رشد واحدهاي مسكوني تكميل شده توسط بخش خصوصي  56
  0  بخش مسكن  شهري  ـ ها يادر شده توسط شهردارساختماني ص يها رشد پروانه  57
  0  نرخ ارز  رشد نرخ دلار به ريال  58
  0  نرخ ارز  رشد نرخ يورو به ريال  59
  0  ها تجمعي بانك  نرخ واقعي رشد تسهيلات  60
  0  پولي و اعتباري  )رشد نقدينگي( سياست پولي  61

  
 يگـذار  هيمربوط بـه سـرما   يرهايمتغ نيهمچن. ستثابت لحاظ شده ا متيبه ق ديبخش تول يرهاي، متغ2در جدول 
   .ها خارج شده است ثابت آورده شده و اثر تورم از آن متيبه ق) 53تا  51 فيرد(در مسكن  يبخش خصوص

انـد،   شـده  اني ـب يصـورت نسـبت   به) يبانك لاتيبانك و نرخ رشد تسه ةجز انداز به( 3جدول  يرهايمتغ نكهيا ليدل به
به تورم   توجه با يبانك لاتيبانك و نرخ رشد تسه ةانداز ريدو متغ فقطو  ابدي يثابت ضرورت نم متيبه ق رهايمحاسبه متغ

  . است  شده ليتعد ،يفصل
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 متغيرهاي بانكي. 3جدول 

  tcode  رابطه محاسبه نام متغير رديف
  1  مجموع درآمدها رتقسيم ب مشاعغير درآمدهاي  به كل درآمدها يا بهرهريغ يدرآمدها  1
  1  هاي بانك به قيمت ثابت لگاريتم مجموع دارايي  اندازة بانك  2
  1  ها ييدارامجموع  تقسيم برنسبت وجوه نقد   نقدينگي نسبت  3
  1  ها يبدهتقسيم مجموع  ها سپردهمجموع   مالي نيها به كل منابع تأم سپرده نسبت  4
  1  ها ييداراشده تقسيم مجموع  سرمايه پرداخت  ها ييسرمايه به كل دارا نسبت  5
  1  ها سپردهمجموع  تقسيم برمدت  ي كوتاهها سپرده  مدت مالي كوتاه نيتأم نسبت  6
  0  ها ييدارامجموع  تقسيم برسود خالص بانك   ها ييبازده دارا نرخ  7
  0  مجموع حقوق صاحبان سهام تقسيم برسود خالص بانك   بازده حقوق صاحبان سهام نرخ  8
  1  ي بانكها ييدارامجموع  تقسيم بري بانك ها يبدهمجموع   هيبد نسبت  9

گذاري در سهام و سـاير اوراق بهـادار    سرمايه  10
  ها ييبه كل دارا

كـل   تقسـيم بـر  گذاري در سهام و ساير اوراق بهـادار   مجموع سرمايه
  1  ها دارايي

  0  جمع درآمد بانك تقسيم برسود خالص   سود خالص ةحاشي  11

 تقسيم برها اختلاف سود دريافتي تسهيلات و سود پرداختي به سپرده  ريافتي و سود پرداختيسود د شكاف  12
  0  سود تسهيلات اعطايي

مطالبـات از بانـك مركـزي بـه كـل       خالص  13
  ها دارايي

كل  تقسيم برمطالبات از بانك مركزي منهاي بدهي به بانك مركزي 
  1  ها ييدارا

  1  و مشابه انداز پسي ديداري، ها سپردهمجموع  تقسيم بروجوه نقد   فرار يها وجه نقد به سپرده نسبت  14

مجمـوع   تقسـيم بـر  به بانك مركزي  بدهي  15
  1  ها يبدهمجموع  تقسيم بربدهي به بانك مركزي   ها بدهي

  1  ها ييدارامجموع  تقسيم برمطالبات از دولت   ها ييمجموع دارا تقسيم براز دولت  مطالبات  16
  1  ها ييدارامجموع  تقسيم بري دريافتني ها حسابساير   دريافتني يها ابساير حس نسبت  17

و اقـلام   هـا  يـي دارامجمـوع   تقسيم بـر ترازنامه  رخطيزمجموع اقلام   ترازنامه رخطيز اقلام  18
  1  ترازنامه رخطيز

  1  ها مجموع دارايي تقسيم برهاي ثابت  مانده دفتري دارايي  هاي ثابت دارايي نسبت  19

تسهيلات  الوصول مجموع مطالبات معوق، سررسيد گذشته و مشكوك  تسهيلات غيرجاري به كل تسهيلات نسبت  20
  1  تسهيلات به ساير اشخاص مانده تقسيم بربه ساير اشخاص 

مجموع ذخاير عمـومي و اختصاصـي تسـهيلات بـه سـاير اشـخاص          مطالبات ةذخير درصد  21
  1  مجموع تسهيلات به ساير اشخاص تقسيم بر

هـاي ثابـت    بـه دارايـي   وثايق تمليكي نسبت  22
  1  هاي ثابت مجموع دارايي تقسيم برمانده وثايق تمليكي   مشهود

  1  بر اساس مقررات بازل  سرمايه كفايت  23
  0  )ها جايگزين نرخ رشد تسهيلات كل بانك(متغير وابسته   واقعي رشد تسهيلات نرخ  24
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هـا   آن ييسـپس مانـا  . شـود  يها اسـتخراج م ـ  آن ي، در ابتدا اثر فصل3 و 2 هاي جدول يرهايمنظور استفاده از متغ به

از  ين اثـر فصـل  كـرد برطرف  يبرا. شوند يم ليتبد رهايمربوط، متغ يها و در صورت نامانا بودن، از روش شود يم يبررس
استفاده ايويوز  رافزا در نرم STL هيتجز اي) ارائه شده است كايآمر يروش توسط اداره سرشمار نيا( Census X-13روش 

  . شده است
فـولر   ـ  يك ـياز آزمـون د ) يبـانك  يرهـا يمربوط به اقتصاد كلان و متغ يرهايمتغ( رهايتمام متغ ييمانا يبررس يبرا
 در مواردي كهو صورت گرفته است  ليتبد بودند،مانا  ها يسردر اين پژوهش، در مواردي كه . استفاده شده است 1افزوده

و تفاضـل  ) 3كد ( تمياول لگار ة، تفاضل مرتب)2كد ( تمي، لگار)1كد (اول  ةمرتب اضلاز تف بيترت به، ودمدنظر مانا نب يسر
  .قابل مشاهده است 3و  2 هاي جدول tcodeكدهاي مربوط در ستون  .شده استها استفاده  داده) 4كد (دوم  ةمرتب

را الگـو   نيا .استفاده شده است FAVAR ياز الگو نيز اشاره شد، در اين پژوهشهاي قبل  كه در بخش همان طور
 يهـا  مـدل  هـا،  به اعتقاد آن .اند كردهارائه  VAR يرفع مشكلات مربوط به الگو يبرا) 2005( 2اسيو ال نيويبرنانكه، بو
بر اقتصاد مـورد اسـتفاده    يپول استيس تأثيرهاي يابيرد يطور گسترده برا كه به) VARs( يساختار يبردار ويخود رگرس
 يو بخش واقع يمركز يها مسئله كه بانك نيا با توجه به .1: دنانجام يبه بروز حداقل سه مشكل بالقوه م ،اند قرار گرفته

ممكـن   ،يپول يها استيس يها شوك تأثير يريگ اندازه شود، يمنعكس نم VAR يها هستند كه در مدل ياطلاعات يدارا
تـا  » يبخـش واقع ـ « رياقتصاد نظ يعموم مياهمف انيب يراخاص ب يرهاياستفاده از متغ .2؛ رديصورت نپذ يدرست است به

 ـ  VAR يهـا  در مـدل  .3؛ رديپـذ  يصـورت م ـ  ياري ـصـورت دلخـواه و اخت   بـه  يحد  يرهـا يمتغ يصـرفاً بـرا   يتوابـع آن
 نيبنـابرا . دهد يرا پوشش م گذار استيمدنظر محقق و س يرهاياز متغ يمشاهده هستند كه تعداد كم شده، قابل كارگرفته به
 لي ـوتحل هي ـزمـان تجز  مـدل، از اسـتفاده هـم    نيا. را ارائه دادند FAVARمشكلات، مدل  نين اكردبرطرف  يبرا ها آن

  ).2005 و همكاران، برنانكه( رديگ يبزرگ بهره م يها داده 3يعامل ليو تحل يساختار VAR يها مدل
 ـكه  از متغيرهاي اقتصادي قابل مشاهده است M×1برداري  ௧ܻ شود فرض مي هـاي اقتصـاد را بـه حركـت      اييپوي

توانـد شـامل نمـاگر سياسـتي و      مي ௧ܻپولي،  VAR هاي بر اساس رويكرد استاندارد در ادبيات مربوط به مدل. آورد ميدر
  . شامل متغير سياست پولي است ௧ܻدر اين پژوهش . ها باشد معيارهاي قابل مشاهده از بخش واقعي اقتصاد و قيمت

شود، ممكـن   در نظر گرفته نمي ௧ܻصورت كامل توسط  ر برخي موارد، اطلاعات اقتصادي اضافي كه بهحال، د  اين با
شـود كـه ايـن اطلاعـات      فرض مي. هاي زماني، اطلاعاتي مفيد و مربوط باشند هاي اين سري سازي پويايي است در مدل
. مقداري كوچك اسـت  Kكه در آن  كردخلاصه  )௧ܨ(هاي غيرقابل مشاهده  بردار از عامل K×1توان توسط  اضافي را مي

باشـد كـه    »شـرايط اعتبـاري  « و» سطح فعاليت اقتصادي«تواند بيانگر مفاهيمي از جمله  هاي غيرقابل مشاهده مي عامل
و طيـف وسـيعي از متغيرهـاي اقتصـادي را      كـرد هـا را در قالـب يـك يـا دو سـري زمـاني بيـان         توان آن راحتي نمي به

  . دگيرن دربرمي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Augmented Dickey- Fuller test 
2. Bernanke, Boivin and Eliasz 
3. Factor analysis 
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,௧ᇱܨ)هاي مشترك  شود كه پويايي فرض مي ௧ܻᇱ) شود توسط معادله انتقال زير در نظر گرفته مي:  

௧ܻ௧൨ܨ  )1رابطة  = Φ(L) ܨ௧ିଵ௧ܻିଵ൨ +  ௧ݒ
ر و مـاتريس  نيـز داراي ميـانگين صـف    ௧ݒ. اسـت  dمتناسب از مرتبه محـدود   1اي وقفه چند جمله Φ(L)كه در آن 

قابـل مشـاهده   غير ௧ܨهـاي   به اين دليل كه عامل ؛صورت مستقيم تخمين زد توان به را نمي 1 ةرابط. است Qكوواريانس 
 شـايان (شوند  دهند، استخراج مي را تشكيل مي ௧ܺبردار كه ماتريس  N×1هاي پنهان از  عامل ،در ابتدا ،رو  اين از. هستند

به بيان ديگر، با درنظرگرفتن تعـداد  . اي از بردارها تعريف شده است صورت مجموعه به ௧ܺماتريس ذكر است كه در اينجا 
هـاي زمـاني اسـت كـه      تعداد سري Nكه در اينجا . است T×Nداراي ابعاد  ௧ᇱܺ، مي توان گفت كه ماتريس Tمشاهدات، 
  ).شود داراي اطلاعات مفيد و مربوط است فرض مي

هاي قابـل مشـاهده    و عامل ௧ܨقابل مشاهده غير هاي صورت زير با عامل به ௧ܺهاي زماني  سري شود كه فرض مي
௧ܻ در ارتباط هستند.  

௧ܺ  )2رابطة  = Λܨ௧ + Λ௬ ௧ܻ + ݁௧ 
، نيـز  ௧݁اجزاء اخلال،  بردار N×1. است N×Mماتريسي  Λ௬و  N×Kبا ابعاد  2ماتريس بارهاي عاملي Λكه در آن

دهنـد   شود يا نرمال و غيرهمبسته هستند يا اندكي همبستگي متقاطع را نشان مي داراي ميانگين صفر هستند و فرض مي
صـرفاً   ௧ܺكـه   2است، اين برداشت از رابطه  گفتني. نهايت، از بين خواهد رفت و حركت آن به سمت بي Nكه با افزايش 

هـاي   صورت وقفه توان به را مي ௧ܨ ؛ زيراها بستگي دارد، در عمل محدود كننده نيست اي عامل و نه وقفهبه مقادير جاري 
  .هاي بنيادي تفسير كرد دلخواه از عامل

 3هـاي اصـلي   ي مؤلفـه ا دومرحلهرويكرد اول، رويكرد . توان استفاده كرد از دو رويكرد مي 2و  1براي تخمين روابط 
شـود،   يم ـ پوشـش داده  ௧ܺز يك روش ناپارامتريك براي كشف فضاي مشتركي كـه توسـط عوامـل    اين رويكرد ا. است

,௧ܨ)ܥكند كه آن را  استفاده مي ௧ܻ) اين دو رويكرد . است 4اي درستنمايي بيزين رويكرد دوم رويكرد يك مرحله. ناميم مي
 حاضـر  رو در پـژوهش   اين از ن يكي را بر ديگري ترجيح داد؛توا طور مشخص نمي و به اند ها با هم متفاوت در برخي جنبه

  . استفاده شده است هاي اصلي اي تحليل مؤلفه ، از رويكرد دو مرحله FAVARبراي تخمين مدل 
اصـلي اول،   ةمؤلف ـ K+Mشود، با اسـتفاده از   ها پوشش داده مي در مرحله اول اين رويكرد، فضايي كه توسط عامل

,௧ܨ)መܥآن را  كه شود يمتخمين زده  ௧ܻ) ܥدليل اينكه  به. ناميم ميመ(ܨ௧, ௧ܻ) ي مربوط به يك تركيب خطي دلخواه از اجزا
,௧ܨ)መܥشامل تعيين آن بخش از  ௧ܨآوردن  دست آن است، به ௧ܻ)  است كه توسط௧ܻ ـ. شود پوشش داده نمي  دوم  ةدر مرحل

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Lag polynomial 
2. Factor loadings 
3. Tow-step principal components approach 
4. Single-step Bayesian likelihood approach 
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هـاي اسـتاندارد    و بـا اسـتفاده از روش   1رابطـه  صـورت   به FAVARمدل  ௧ܨجاي  به ௧ܨيگزين كردن اين رويكرد، با جا
 .شود تخمين زده مي

 1بووين، جيانوني و ميهوفشود، همانند پژوهش  پوشش داده نمي ௧ܻهاي اصلي كه توسط  مؤلفه آوردن دست بهبراي 
  . است) 2005( و همكاران از پژوهش برنانكه كنيم كه تا حدودي متفاوت مي عمل) 2009(

. نـاميم  مـي  ௧()ܨشود كـه آن را   زده مي ௧ܺ مؤلفه اصلي از ماتريس Kبا استخراج  ௧ܨ در اين روش، تخمين اوليه از
  :دهيم صورت زير انجام مي سپس چند تكرار به

 ـ . كنيم برازش مي ௧ܻ دست آوردن ضريببراي ب ௧ܻ و ௧()ܨبر روي  ௧ܺ رگرسيوني از .1 آمـده را   دسـت  هضـريب ب   .ناميم مي መ௬()ߣ

෨ܺ௧()حاصل عبارت  .2 = ܺ௧ − መ௬()ߣ ௧ܻ آوريم دست مي را به. 

 .شود استخراج مي ෨ܺ௧()مؤلفه اصلي از  Kصورت  به ௧(ଵ)ܨ .3

 .ودش يچند مرتبه تكرار م 3تا  1مراحل  .4

صـورت مجـزا    دهي، از متغيرهاي بانك بـه  و بررسي تأثير آن بر كانال وام هاي بانك ن اثر مشخصهكردبراي لحاظ 
و كه توسط متغيرهاي بانكي يا ماتريس داراي اطلاعات مفيد را در اينجا فضايي . كنيم عواملي را استخراج و وارد مدل مي

صـورت   را بـه  1رو رابطـه    اين از. كنيم خلاصه مي )௧ܾܨ(ر يك يا چند عامل د ،شود پوشش داده مي) ௧ܾܺ(بانكي  مربوط
  :توان نوشت زير مي

  )3رابطة  ௧௧ܻܾܨ௧ܨ ൩ = Φ(L)  ௧ିଵ௧ܻିଵܾܨ௧ିଵܨ ൩ + ߭௧ 
هـاي   ي مؤلفـه ا دومرحلـه د رويكـر (شده در ايـن پـژوهش    كه گفته شد، مرحله اول رويكرد به كار گرفته همان طور

مـاتريس   ةاز روش مقـادير ويـژ   ،هـاي اصـلي   آوردن مؤلفـه  دسـت  براي به. است 2هاي اصلي وتحليل مؤلفه ، تجزيه)اصلي
  .شود مي كوواريانس استفاده

اما مواردي كه در نظـر   ؛مشخصي وجود ندارد كند، پاسخ اصلي كفايت مي ةدر پاسخ به اين سؤال كه چه تعداد مؤلف
شود، اندازه نسبي مقادير ويژه  توضيح داده مي ها توسط عامل ميزاني از واريانس كل نمونه كه: از اند عبارت ،شود مي گرفته

هاي بصـري مفيـد بـراي تعيـين تعـداد مناسـب        يكي از روش. ها و تفاسير موضوعي از مؤلفه) هاي نمونه واريانس مؤلفه(
كردن مقادير ويژه از بيشترين به كمترين، اسكري  بعد از مرتب. زه استري يا سنگ 3هاي اصلي، نمودار اسكري پلات مؤلفه
بـراي  ). دهـد  به عبارت ديگر بزرگي يك مقدار ويژه را در برابر شماره آن نشـان مـي  (است  iها در مقابل  መߣرسم  ،پلات

تعـداد  . نمودار نگـاه شـود   بايست به محل خميدگي يا شكستگي تعيين تعداد مؤلفه اصلي مناسب در اين روش بصري، مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Boivin, Giannoni & Mihov 
2. Principal components 
3. Scree plot 
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جانسون ( دارند ييكسان ةانداز اند و كمابيش كه مقادير ويژه بعد از آن نسبتاً كوچك شود اي در نظر گرفته مي ها نقطه مؤلفه

 ).2007، 1و ويچرن

از روش  ، با اسـتفاده 2كپل بر اساس مطالعه لوت. كنيم براي انتخاب وقفه بهينه از معيار اطلاعاتي شوارتز استفاده مي
رابطـه  . كنـد  ي انتخـاب مـي  درسـت  بـه وقفه بهينه را  غالباًنشان داده شد كه معيار اطلاعاتي شوارتز  كارلو مونتي ساز هيشب

  : صورت زير است مربوط به محاسبه اين معيار به

(݅)ܥܫܤ  )4رابطة  = ln൫หΣห൯ + ݇ଶ݅	ln	(ܶ)ܶ  

 VARتعداد سري زماني در مدل  kدترمينان ماتريس كوواريانس اجزا اخلال،  VAR  ،หΣหوقفه مدل  iكه در آن 
 . تعداد مشاهدات هر سري زماني است Tو 

در ايـن روش، ترتيـب متغيرهـا    . شـود  استفاده مـي  )1998( 4پسران و شين 3افتهي ميتعمدر اين پژوهش از توابع آني 
محاسبه فاصله اطمينـان  همچنين براي . شود ديگر در نظر گرفته ميمتغيرها بر يك زمان همهاي  و اثر شوكندارد  اهميت

  .استفاده شده است) 1998( 5واكنش از روش كيليان توابع ضربه ـ

  پژوهش هاي افتهي
در اقتصـاد   يده ـ وجود كانـال وام ابتدا به بررسي . شود يپرداخته م جينتا ليوتحل هيها و تجز مدل نيبه تخم بخش نيدر ا

 شـود  يزده م نيكشور تخم يبانك ستميكل س يده با درنظرگرفتن نرخ رشد وام FAVARدر ابتدا مدل . مپردازي مي رانيا
بر  هاي نمونه بانك يها اثر مشخصه سپس. رديگ يقرار م يمورد بررس يپول استيبه شوك س يده و واكنش نرخ رشد وام

  . رديگ يقرار م يابيمورد ارز يده كانال وام
) واكنش هر فصل با واكـنش فصـول قبـل جمـع شـده اسـت      ( يعيصورت تجم پژوهش به نيدر ا يواكنش آن توابع

  .درصد است 5 يتوابع واكنش آن نانيفواصل اطم ميو ترس نيخطا در تخم بيضر نيهمچن. شده است ميترس

  دهي بررسي وجود كانال وام
 يربـانك يغ ياعتبار هاي هها و مؤسس انكتمام ب يده وام يزمان ياز سر ران،يدر اقتصاد ا يده وجود كانال وام يبررس يبرا
  .استفاده شده است شود، يمنتشر م يكه توسط بانك مركز) خارج از نمونه يها نمونه و بانك يها بانك(

 ௧ܺهاي اصـلي را از مـاتريس    پردازيم و مؤلفه ها مي هاي اصلي، به استخراج عامل در ابتدا با استفاده از تجزيه مؤلفه
كه قبلاً اشاره شـد، بـراي تعيـين تعـداد      همان طور. خروجي اين مرحله است (௧ܨ) هاي اصلي مؤلفه. يمنماي تخراج مياس

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Johnson & Wichern 
2. Lütkepohl 
3. Generalized impulse responses 
4. Pesaran and Shin 
5. Kilian 
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تـوان سـه    هاي اصلي را مي تعداد مؤلفه ،2شكل با مشاهده . ريزه بهره گرفت توان از نمودار سنگ مي ،اصلي مناسب ةمؤلف

  .عامل در نظر گرفت
 ياطلاعـات  اري ـمعاز  نـه يوقفه به نييتع يبرا. شود تخمين زده مي 1طه صورت راب به FAVARدر مرحله دوم، مدل 

هـا بـا    در تمـام حالـت   1وقفه ، نتايج اين جدولبر اساس . آمده است 4در جدول  نتايج اين معيار. كنيم استفاده ميشوارتز 
  .وقفه بهينه است تعداد عامل مختلف،

تـابع  . شـود  زده مـي  نيتخموقفه،  1و  عاملگرفتن سه درنظربا  )FAVAR( عامل افزوده يبردار توضيحمدل خود 
شـود كـه واكـنش نـرخ      مشـاهده مـي  . اسـت  3شكل صورت  ها به شوك سياست پولي به دهي بانك واكنش نرخ رشد وام

  .است) مخالف صفر(ها در دوره اعمال شوك و سه دوره بعد از آن مثبت و معنادار  دهي بانك وام
  

 
 ژهيو ريمقاد زهير سنگنمودار  .2شكل 

 متفاوت يها شوارتز با تعداد عامل و وقفه ياطلاعات اريمع .4جدول 

  تعداد وقفه معيار شوارتز
1 2 3 4  5  6  

  تعداد عامل

1  -0/128* 0/000 0/077 0/104 0/302 0/527 
2  0/074* 0/429 0/679 0/951 1/182 1/387 
3  0/481* 0/922 1/380 1/975 2/447 2/419 
4  0/819* 1/441 2/448 3/259 3/676 3/575 
5  1/357* 2/273 3/823 4/766 5/058 4/674 

  .است وقفه بهينهكه بيانگر  كمترين مقدار * 

 اسـت يشـوك س ها به  بانك يده واكنش وام ،يصورت اسم به يده وامنرخ رشد با درنظرگرفتن ذكر است كه  شايان
 يمعنـادار  ،هـا  بانـك  يده ـ وام يتفاوت كه با درنظرگرفتن نرخ رشد اسم نياست؛ با ا 3شكل  مشابه ياديتا حدود ز يلپو
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به ،ادامهدر . وند
در مد 1شده كيك

، مجموع تسهيلا
شوك سياست پو

ت يشوارتز برا ي
وقفه 1 ،)ه عامل

VARقفه، مدل

به شوك سياس) ت

ــــــــــــــــــ

پول استيوك س
 با در نظرگرفتن

يپول استيك س
ه اعمال شوك،

واكنش آ .3كل

د ك بر كانال وام
 زماني متغيرهاي

شو كار گرفته مي
شده و تفك جميع

 ه

ها، يع شده بانك
هاي نمونه به ش

ياطلاعات اريمع 
از يك تا سه(ده 
وق 1اصلي و فه

شده استتخاب

ــــــــــــــــــ

به شو ريمتغ ني ا
همچنين .است

ها به شوك بانك 
تنها در دوره كه ي

شك

ي بانكها خصه
اينكه قلمرو  به

ك ن بازه زماني به
 به دو صورت تج

ي تجميع شده
دهي تجمي ز وام

ه  تجميعي بانك
جينتا 5ر جدول 

ي استخراج شد
 انتخاب سه مؤلف

نمونه انت برايه 

ــــــــــــــــــ
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واكنش
ا معنادار

يده وام
يطور به

 

مشخاثر 
با توجه

در همين
ها بانك

دهي وام
منظور از

دهي وام
در
هاي عامل

با
بانك كه

ـــــــــ
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5  
1/
1/7
2/8

كـنش   
شـوك  

ي بانك 
تـوان   ي 

عامـل   
صـورت  

دهي  ام
. اسـت 

4  5
0/04 
1/72 
2/85 

هـا، واك ل بانـك   
ر فصل اعمال ش

 .باشد

 
 يبانك يرهاي

هاي ي مشخصه
نمـي، شـاهدات  

و يـك ع) ௧ܾܨ( 
FAVA  ص را بـه

واكنش رشد وا 
شده ا  داده نشان 

 متفاوت ي
  
 4

/90 
/88 

2/83 

دهـي كـل ند وام
ن واكنش تنها د

بنيز خمين مدل

ين متغكردحاظ 

هاي اصلي مؤلفه 
ه محـدوديت مش
دو عامل بانكي

ARـيم و مـدل   

.دهد يشنهاد مي
5شكل در ي، 

   همكاران

يها  عامل و وقفه
تعداد وقفه
3 

0/67 
1/45 
2/02 

ني پژوهش، همان
هرچند كه اين. 

 مشاهدات در تخ

قبل از لح يپول ت

.وارد مدل كنيم
به  توجه با .يممام

د بار كرو ي ازاين
كنـ وارد مدل مي

ان وقفه بهينه پي
ك عامل اقتصادي

وسركانيان/...

شوارتز با تعداد

2 
0/55 
1/07 
1/47 

ي نمونه انتخابي
ت و معنادار است

تعداد كمتر ليل

استيه شوك س

رهاي بانكي را و
نم مي ௧ܾܨن را

ا.  به كار گرفت
ل اقتصادي را و

عنوا را به 1وقفه
امل بانكي و يك

هابانكيده وام

ش ياطلاعات اريع

1 
0/25* 
0/55* 
1/03* 

 

براي ،شود ده مي
ست پولي مثبت

دل بهتواند  ت مي

ها به بانك يعيم

استخراج و آن) ܺ مربوط به متغير
لان اقتصادي را
بانكي و دو عامل

ي هر دو مدل، و
ت انتخاب دو عا

بانك بر كانال ي

مع .5جدول 

 

1  
2  
3  

.ر وقفه بهينه است

مشاهد 4شكل  
نه به شوك سيا

ست كه اين تفاوت

تجم يده ش وام

هاي اصلي مؤلفه
௧ܾܺماتريس (ي 

هاي بانكي و كلا
گر، يك عامل ب

  .م
عاتي شوارتز براي

در حالتت پولي

يها مشخصه ريتأث

معيار شوارتز

  عداد عامل

كه بيانگر ين مقدار

كه در مان طور
هاي نمون  بانك

 پولي معنادار اس

واكنش .4شكل 

خواهيم م ال مي
مشخصه بانكي 2

ه تنوعي از عامل
و بار ديگ) ௧ܨ(ي 
زنيم تخمين مي 

ايج معيار اطلاعا
به شوك سياست 
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تع

كمتري * 
  

هم
دهي وام

سياست
  

حا
24را از 
مت تعداد

اقتصادي
1رابطه 

نتا
ها بانك



  1شماره 

منظـور  

ش نـرخ   
ست كه 

   .ت

بانـك   
ها،  هش

بقـه را    

دهـي   م   
ژوهش 
 زماني 

قـرار   ي
اوت از 
 و اگـر      

، ش25، دوره 14

م به ؛ امااست 5 

 

واكـنشمچنـان  
اين اس دهنده ان

استته پولي نداش

8ر ايران، تنها 
د برخي از پژوه

دهـي هـر طب ام   

 مربـوط بـه وام
در پژ ؛ اماندكرد 
هاي سريفقط  

يه مـورد بررس ـ  
ياست پولي متفا
سـايرين اسـت

02حقيقات مالي، 

ي مشابه شكل

  يپول ست

اما هم ؛شود ي م
نشا اين بخش، 

شوك سياست پ

هاي بانكي د ده
ها، همانند شخصه

ـپس واكـنش و

هاي زمـاني ري
FAVA اضافه

زماني پژوهش،
صورت جداگانـه

ها به شوك سي ن
هـا متفـاوت از س

تح

شود، تا حد زيادي

اسيها به شوك س

كاسته يده  وام
نتايج. ادار است
ش هبها  يعي بانك

ت دسترسي به دا
ن اثرگذاري مش

بنـدي و سـ طبقه

ها سر آن. شود ي
ARه مدل شده ب

ها در قلمرو ز وام
ص ها به ام از بانك
دهي آن نش وام
ه آن...) دينگي و

ش دي انتخاب مي

ه بانك يعيتجم

كانال يعنادار م
ولي مثبت و معنا

دهي تجمي د وام

محدوديت جه به
كردي مشخص
ط...  نقدينگي و

عمل مي) 2013(
ش صورت تفكيك 

طبقات مختلف و
هر كد يده  وام
هايي كه واكن ك

 جمله اندازه، نقد

 دو عامل اقتصاد
  . است

ت يده كنش وام

از سطحاندكي 
شوك سياست پو
واكنش نرخ رشد

با توجشاره شد،
توان براي جه نمي

تلف نظير اندازه،

( و همكاران ويد
هاي بانكي را به
هاي مربوط به ط

رفتارفه شده و
 آن است كه بانك

از( هاي خاص ي

 عامل بانكي و
ينجا آورده نشده

واك .5شكل 

،يبانك يها ريغ
ر دوره اعمال ش
ير با اهميتي بر و

  ه
هاي قبل نيز اش ش

در نتيج. ه است
هاي مختل شخصه

دمانند پژوهش
ه ت مختلف وام
ه رس نبودن داده

ها به مدل اضا ك
يري اين روش
لاً برخي ويژگي

يك ر حالتي كه
 در نوشتار، در اين

ن متغكرد لحاظ 
ها د دهي بانك م
هاي بانك تأثي ه

ي تفكيك شده
كه در بخش طور

مونه انتخاب شد
مش  را بر اساس

  .كرد
ر اين قسمت، هم
ي نمونه و طبقا

دستر با توجه به
بانك تك تكبه 
كارگي منطق به. 
هاست، احتما ك
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درنتايج 
اختصار

 

با
رشد وام
مشخصه

دهي وام
همان ط

نم براي
ها بانك

كبررسي
در
هاي بانك

بحاضر، 
مربوط ب

رديگ يم
بقيه بانك



20  

ـادي و      

، ) است
 مـدل   
ت پولي 
سـطح  

ايـن  . د   
كـه   ور 

زيـادي  

جميعي 

௧ݔ =
وط بـه    
ك اثـر     
 ــــــ

1. Ban
2. Fluc

مشـترك اقتصـ

هاي نمونه نك
مجـدداً. شـود  ي  

ر شوك سياست
در س ،سـت پـولي   

 و مثبتـي دارنـد
همان طـو. كنند

ز تا حد بسـيار ا 

 
  يپول ت

 سري زماني تج
  :كردف 

= ௧ܥᇱߣ + ݁௧ 
هـاي مربـو مـل   بـر هـر بانـك) ߣ

ــــــــــــــــــ
nk-specific 
ctuations 

ه ايـن عوامـل م
  .رود ي

 تجميعي كل با
    ܺ௧ اضـافه مـي

ك انحراف معيا
بـه سياس ها ي آن

واكنش معنـادار
كست پولي مجزا 

ها بانك ةهي هم
  . ده است

استيبه شوك س

براي. كنيمسي 
زير را تعريف ةبط

دليـل عام بـه  ،ها
ᇱߣ(هـا   ي بانـك 

ــــــــــــــــــ

   همكاران

تيجه گرفت كـه
هي به شمار مي

دهي ني آن، وام
ـز بـه مـاتريس

ها به يك هي بانك
دهي  واكنش وام

 سياست پولي و
هاي سياس شوك

ده  است، اما وام
ت مشخص شد

ها ب تك بانك ك

بررس ،رگذار است
توان را ها، مي ك

ه دهي بانك وام 2
رگرفتن بار عاملي
ــــــــــــــــــ

وسركانيان/...

توان نت شد، ميبا
ده ت نرخ رشد وام

ه يك سري زمان
ها نيـ م از بانك

دهي ع واكنش وام
كه  و پاسارگاد

 ديگر به شوك
دهي خود را از ش
ر و برخي كمتر

گ و بدون علامت

تك يده ها و وام 

دهي آن تأثير وام
دهي بانك  به وام

2تغييرپذيري. ت

كه با درنظر شود
ــــــــــــــــــ

هابانكيده وام

مشابه يكديگر ب
ل اصلي تغييرات

كه(ي اقتصادي
ك شده هر كدا

تابع. شود زده مي
هاي پارسيان ك

بانك 6عناست،
د اند تا حدي وام 

ها بيشتر ي بانك
ها با خط پررنگ ك

بانك يده ع وام

كه بر و ي را نك
متعلق ةشد كيك

صورت فصلي است
ش بيان مي ௧ܥك

ــــــــــــــــــ

بانك بر كانال ي

زيادي م تا حدها 
ي است كه عامل

سري زماني 61ر 
تفكيك دهي ه وام
تخمين ز 1بطه

ي بانكاستثنا به .
مع اما بي ، مثبت

دو بانك توانسته
دهي برخي ش وام

كل بانك دهي م

واكنش مجموع 

هر بان 1ثر خاص
سري زماني تفك

صو دهي به شد وام
هاي مشترك امل

ــــــــــــــــــ

يها مشخصه ريتأث

ه دهي بانك  وام
اي سياست پولي
ابراين، علاوه بر
 زماني مربوط به

FA بر اساس راب
است 6شكل ت 

درصد 5خطاي 
ناست كه اين د

واكنش ،شود ه مي
واكنش وام. ست

.6شكل 

خواهيم اث ال مي
ها و هر س  بانك

(  
رش ௧ݔدر آن ه 

كلان، توسط عا
ــــــــــــــــــ

  
 

ت يابيارز

 
واكنش
ها شوك

بنا
سري 8

AVAR

صورت به
ضريب خ
بدان معن
ملاحظه
مشابه اس
 

حا
دهي وام

5رابطة 
كه
اقتصاد ك
ـــــــــ
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پوشـش داده   ௧݁اثر خـاص هـر بانـك، توسـط      دليل به ،ها دهي بانك وام ايه اين در حالي است كه نوسان. متفاوتي دارد

سـتون اول انحـراف   . شده است  داده  نشان 6ها به اين عوامل در جدول  دهي بانك انحراف معيار رشد وام ةتجزي. شود مي
هـاي   راف معيـار ناشـي از عامـل   دوم و سوم به انح ـ هاي اين انحراف معيار در ستون. دهد دهي را نشان مي معيار رشد وام

 . تجزيه شده است 5سيون رابطه بر اساس رگر 1هاي خاص مشترك و انحراف معيار عامل

 ها بانك يه وام اريانحراف مع .6جدول 

  شرح
  انحراف معيار

  عامل خاص  عامل مشترك࢚࢞  ضريب تعيين
  61/06  2/76  3/46  4/42  )تجميع شده(ها  همه بانك

  40/49  5/97  4/93  7/74  اقتصاد نوين
  18/03  4/67  2/19  5/16  پارسيان
  42/25  3/09  2/64  4/06  پاسارگاد
  35/32  4/09  3/02  5/08  تجارت
  40/04  5/07  4/15  6/55  سينا

  15/95  9/85  4/29  10/75  صادرات
  43/59  4/13  3/63  5/50  كارآفرين

  31/57  6/21  4/22  7/51  ملت
 33/40 5/39 3/63 6/55  ها ن بانكميانگي

  
نتـايج بيـانگر   . شود هاي مشترك توضيح داده مي دهي است كه توسط عامل ضريب تعيين نيز نسبتي از واريانس وام

امـا سـهم    ؛هـاي خـاص عمومـاً بيشـتر اسـت      ي ناشي از عامـل ريرپذييتغصورت جداگانه،  اين است كه براي هر بانك به
توان مشاهده كـرد كـه    ها، مي با نگاهي به سري زماني تجميع شده بانك. است زيادو  توجهشايان هاي مشترك نيز  عامل

به  ؛)درصد61حدود (است چشمگير دهي، بيشتر و ضريب تعيين آن نيز  هاي مشترك در انحراف معيار رشد وام سهم عامل
اما با مشاهده ضريب تعيين مخـتص  . ودش ها تا حدي ناديده گرفته مي خاص بانك هايها، اثر كه با تجميع بانكاين معنا 

تـك   دهـي تـك   هاي مشترك تـوان مناسـبي در توضـيح تغييـرات وام     توان نتيجه گرفت كه همچنان عامل هر بانك، مي
دهي دو بانك پارسيان و صادرات توسـط عوامـل مشـترك اقتصـادي      دهندگي رشد وام در اينجا نيز توضيح. ها دارند بانك

   .بسيار سازگار است 6شكل اين نتايج با نتايج  .هاست كمتر از ساير بانك

  شنهادهايو پ يريگ جهينت
با استفاده از مدل  بر اين كانال هاي بانك دهي در اقتصاد ايران و تأثير مشخصه در اين پژوهش به بررسي وجود كانال وام

FAVAR هـا در   دهـي بانـك   اري بـر وام دهد كه سياست پولي تأثير با اهميت و معناد نتايج نشان مي. پرداخته شده است
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Specific factors 
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ها در دوره اعمال شـوك و سـه فصـل     دهي حقيقي بانك بعد از اعمال شوك سياست پولي، واكنش وام. اقتصاد ايران دارد

  . بعد از آن مثبت و معنادار است
نتايج دهي تفكيك شده،  دهي تجميع شده و وام دهي، در دو حالت وام هاي بانك بر كانال وام بررسي اثر مشخصه در
بـا حضـور    فقـط هـاي بـانكي و    ن مؤلفـه كردقبل از وارد  ،شده به سياست پولي دهي تجميع واكنش وامكه دهد  نشان مي

هاي  ن مؤلفهكردبا وارد . هاي مستخرج شده از متغيرهاي كلان اقتصادي در دوره اعمال شوك مثبت و معنادار است مؤلفه
هـا در دوره اعمـال شـوك مثبـت و      دهي تجميع شـده بانـك   واكنش وامكه همچنان  يحال  نيع دراصلي بانكي به مدل، 

ها، نتـايج   بانك ةشد دهي تفكيك وامن كردلحاظ در حالت  .شود اما اندكي از معناداري اين واكنش كاسته مي ؛معنادار است
صورتي  به دارد،وت ها با هم تفا معناداري آن ؛ اماها به شوك سياست پولي مثبت است دهد كه واكنش همه بانك نشان مي

تجزيه انحراف معيـار  از طرفي با . معناست در دوره اعمال شوك مثبت اما بي ،كه تنها واكنش دو بانك پارسيان و پاسارگاد
هاي مشترك اقتصادي و متغيـر سياسـت پـولي     ها را بر عامل تك بانك تك دهي خطاي مربوط به رگرسيوني كه رشد وام

 ؛ امـا هـا عمومـاً بيشـتر اسـت     هاي خاص بانك ها توسط عامل دهي بانك غييرات رشد وامدهندگي ت كند، توضيح برازش مي
دهـي   توانـد تغييـرات وام   هاي كلان اقتصادي و متغير سياسـت پـولي نيـز مـي     دهد كه تا حد زيادي عامل نتايج نشان مي

دهي توسط  دهندگي تغييرات وام ضيحتوو صادرات ها نظير پارسيان  حال در مورد برخي بانك اين با. ها را توضيح دهد بانك
شود،  ها وارد مدل مي شده بانك دهي تفكيك نتايج در حالتي كه وام ،در مجموع. ملاحظه است هاي خاص بانك قابل عامل

  .دهد ها را بيشتر نشان مي دهي بانك هاي بانك بر كانال وام اثر مشخصه
 تـوان  يآن م ـ قيكه از طر شمردفعال  يكانال رانير اقتصاد اد توان يرا م يده كانال وام ج،ينتا عيبا درنظرگرفتن جم

به محل  يده عنوان ناظر، در جهت به ينقش بانك مركز نجايدر ا تيحائز اهم ةنكت. را دنبال كرد ياقتصاد ةرشد و توسع
نرخ ( يپول تاسيس ريها با متغ بانك يده وام كينزد اريرابطه بس با توجه به شود يم هيتوص .است يبانك لاتيمصرف تسه

 ـ  دي ـشود تا ضمن رشـد تول  تيهدا ديسمت بخش تول به شتريب يبانك يها ، وام)ينگيرشد نقد بـه  كشـور،   يناخـالص داخل
  .كمك شود زينكاهش نرخ بيكاري 

  منابع
كي ها، تسهيلات اعطايي و نقدينگي نظام بـان  بررسي اثرات سياست پولي بر حجم سپرده). 1385( لي اصغرعلطفي،  تقوي، مهدي و
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 .145-170، 24)78(، هاي اقتصادي ياستو س ها پژوهش
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هـا در نظـام    دهـي بانـك   تمركز بـانكي و سياسـت پـولي بـر كانـال وام      زمان هماثرات ). 1393( يانكشيشيان، ل و هشيدشاهچرا، م

 .27-50، 7)19(، هاي پولي بانكي پژوهش. داري ايران بانك

بـر سـطح    يانتقـال پـول   يهـا  كانال يقدرت اثربخش يابيارز: رانيقتصاد ادر ا يسازوكار انتقال پول). 1391( رهادف ،يمهربان نژاد يعل
 يدكتـر  نامـه  اني ـپا). SVECM( يسـاختار  يبردار يخطا حيتصح كرديبا استفاده از رو يقيحق ديو تول ها متيق يعموم

 .دانشگاه تهران ،يتخصص

هـاي   بر ويژگـي  تأكيدانتقال سياست پولي با  سازوكار ها در نقش بانك). 1397( اصغرپور، حسين و انازصلاحش، ت ؛ليرضاكازروني، ع
  .92-69، 53)1(، تحقيقات اقتصادي. ها اي بانك سلامت مالي و ترازنامه

 ).2001-2009(شوك سياست پولي بر تسهيلات شـبكه بـانكي ايـران     راتيتأثتحليل ). 1390( يمين الساداتميرهاشمي نائيني، س
 .ه اصفهانكارشناسي ارشد، دانشگا نامه انيپا

تأثير رقابت در صنعت بانكداري بر اثربخشـي انتقـال آثـار سياسـت     ). 1392( ليفرجي، ع و حمدرضافرهادي پور، م ؛افيكنظريان، ر
 .43-74، 20)62و61(، فصلنامه روند. دهي بانك پولي از طريق كانال وام

  

References 
Alinejad Mehrabani, F. (2013). Monetary Transmission Mechanism in Iranian Economy: 

Assessing effectiveness of various Transmission Channels using SVECM Modeling. Ph.D. 
Thesis, University of Tehran. (in Persian) 

Altunbaş, Y., Fazylov, O., & Molyneux, P. (2002). Evidence on the bank lending channel in 
Europe. Journal of Banking & Finance, 26(11), 2093-2110. 

Azofra, S.S., Olmo, B.T., Saiz, M.C., Gutiérrez, C.L., (2018). Financial development and the 
bank lending channel in developing countries, Journal of Macroeconomics, 55, 215-234. 

Bernanke, B. S., & Blinder, A. S. (1988). Credit, money, and aggregate demand. Papers and 

Proceedings of the One-Hundredth Annual Meeting of the American Economic 
Association, 78(2), 435-439. 

Bernanke, B. S., & Blinder, A. S. (1992). The Federal Funds Rate and the Channels of 
Monetary Transmission. The American Economic Review, 82(4), 901-921. 

Bernanke, B. S., & Gertler, M. (1995). Inside the black box: the credit channel of monetary 
policy transmission. Journal of Economic perspectives, 9(4), 27-48. 

Bernanke, B. S., Boivin, J., & Eliasz, P. (2005). Measuring the effects of monetary policy: a 
factor-augmented vector autoregressive (FAVAR) approach. The Quarterly journal of 
economics, 120(1), 387-422. 

Boivin, J., Giannoni, M. P., & Mihov, I. (2009). Sticky prices and monetary policy: Evidence 
from disaggregated US data. American economic review, 99(1), 350-84. 



  
 

  24  و همكارانسركانيان/...هابانكيدهبانك بر كانال وام يها مشخصه ريتأث يابيارز

 
Boivin, J., Kiley, M.T., & Mishkin, F. S. (2010). How has the monetary transmission 

mechanism evolved over time? In Handbook of monetary economics (Vol. 3, pp. 369-
422). Elsevier. 

Dave, C., Dressler, S.J. & Zhang, L. (2013). The bank lending channel: a FAVAR 
analysis. Journal of Money, Credit and Banking, 45(8), 1705-1720. 

Derikvand, S. (2016). Assessing the existence of the lending channel of monetary transmission 
in Iran with an emphasis on the bank ownership. MSc. Thesis, University of Zanjan. (in 
Persian) 

Gambacorta, L., & Marques-Ibanez, D. (2011). The bank lending channel: lessons from the 
crisis. Economic Policy, 26(66), 135-182. 

Jimborean, R., & Mésonnier, J. S. (2010). Banks' financial conditions and the transmission of 
monetary policy: a FAVAR approach. 

Johnson, R. A., & Wichern, D. W. (2007). Applied multivariate statistical analysis. Upper 
Saddle River, NJ: Prentice hall. 

Kashyap, A. K., & Stein, J. C. (2000). What do a million observations on banks say about the 
transmission of monetary policy? American Economic Review, 90(3), 407-428. 

Kazerooni, A., Salahesh, T., Asgharpur, H. (2018). Banks’ role in Monetary Policy 
Transmission Mechanism (Emphasis on Balance-Sheet and Financial Health 
Characteristics of Banks). Journal of Economic Research (Tahghighat- E- Eghtesadi), 
53(1), 69-92. (in Persian) 

Khosrojerdi, V. (2013). A comparative study of the effects of monetary policy on bank lending 
in the private and public banks (during 2003-2009). MSc. Thesis, Ferdowsi University of 
Mashhad. (in Persian) 

Kilian, L. (1998). Small-sample confidence intervals for impulse response functions. Review of 
economics and statistics, 80(2), 218-230. 

Kishan, R. P., & Opiela, T. P. (2000). Bank size, bank capital, and the bank lending 
channel. Journal of Money, Credit and Banking, 121-141. 

Lütkepohl, H. (1985). Comparison of criteria for estimating the order of a vector autoregressive 
process. Journal of time series analysis, 6(1), 35-52. 

Mirhashemi Naeeni, S. (2011). Analysis of Monetary Policy Shock Impacts on Iran s Bank 
Network Facilities (2001-2009). MSc. Thesis, University of Isfahan. (in Persian) 

Nazarian, R., Farhadipour, M., Faraji, A. (2012). The Impact of Banking Competition on the 
Efficacy of Transmission Mechanism of Monetary Policy Through the Banking Lending 
Channel. Quarterly Journal of Trend, 20(61,62), 43-74. (in Persian) 

Peek, J., & Rosengren, E. S. (1995, June). Bank lending and the transmission of monetary 
policy. In Conference series-federal reserve bank of Boston (Vol. 39, pp. 47-68). Federal 
Reserve Bank of Boston. 



  
 

  1، شماره 25، دوره 1402تحقيقات مالي،  25

 
Pesaran, H. H., & Shin, Y. (1998). Generalized impulse response analysis in linear multivariate 

models. Economics letters, 58(1), 17-29. 

Shahchera, M., Keshishian, L. (2014). Simultaneous Effects of Bank Concentration and 
Monetary Policy on Bank Lending Channel in Iranian Banking System. Journal of 
Monetary and Banking Research, 7(19), 27-50. (in Persian) 

Shahchera, M., Taheri, M. (2016). Impact of off-balance Sheet Banking on the Bank Lending 
Channel of Monetary Transmission. Quarterly Journal of Economic Research and 
Policies, 24(78), 145-170. (in Persian) 

Taghavi, M., Lotfi, A. (2006). Investigating the effects of monetary policy on the volume of 
deposits, lending and liquidity of the banking system (during 1374-1382). Journal of 
Economics Research, 6(20), 131-166. (in Persian) 

Walsh, C. E. (2017). Monetary theory and policy. MIT press. 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


