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  چکیده
وام  يپورتفـو  یفیتاقتصاد کلان و ک یرهايمتغ ینتر از مهم یبرخ ینمقاله حاضر قصد دارد رابطه متقابل ب

 هـاي  یژگـی ) که وPVARپانل ( يبردار یونروش خودرگرس یکرا با استفاده از  یرانکشور ا يها بانک
 یفصل هاي مطالعه از داده ینمنظور، در ا ینمورد مطالعه قرار دهد. به هم کند، یکنترل م یزها را ن خاص بانک

استفاده  1381- 1392اقتصاد کلان در دوره  مهم یرهاياز متغ برخی وکشور  يها پانل مربوط به تمام بانک
 یفیـت به عنـوان شـاخص ک   یلاتبه کل تسه یرجاريپژوهش، نسبت مطالبات غ ینا یرهايشده است. متغ

است.  یلاتو نرخ رشد تسه یپول یهپا یلات،تسه یقینرخ سود حق ي،ها، نرخ رشد اقتصاد وام بانک يپورتفو
 یلات،و نـرخ رشـد تسـه    یلاتتسـه  یقیشوك مثبت به نرخ سود حق یککه  دهد یپژوهش نشان م یجنتا

 يتوسط بانک مرکز یشترکه انتشار پول ب یها را به دنبال دارد در حال بانک یرجاريکاهش نسبت مطالبات غ
نـرخ   یضمن آنکه اثر کاهش شود، یها م وام بانک يبدتر پورتفو یفیت) باعث کیپول یه(شوك مثبت به پا

 ین. همچنیستن دار یمعن يها از نظر آمار بانک یلاتبه کل تسه یرجاريسبت مطالبات غبر ن يرشد اقتصاد
شکل بوده است کـه در   یناقتصاد کلان به ا یرهايها بر متغ بانک یرجارينسبت مطالبات غ ياثر بازخورد

شده،  یدتشد يها)، رکود اقتصاد وام بانک يپورتفو یفیتنسبت (وخامت ک ینبه ا ثبتشوك م یک یجهنت
 یافتـه  اريد یها کـاهش معن ـ  بانک ییاعطا یلاتو نرخ رشد تسه یافته یشافزا داري یبه طور معن یپول یهپا

  .شود یمشاهده نم یلاتتسه یقیبر نرخ سود حق داري یکه اثر معن یاست، در حال
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  مقدمه -1

 آمـاري  اطلاعـات  پایگـاه  یـا  جهـانی  بانـک  ماننـد  المللی بین هاي سازمان آمارهاي اساس بر

 در کشـور  در اعطـایی  تسـهیلات  بـه  هـا  بانـک  غیرجـاري  مطالبـات  نسبت جهان، يها بانک

 حتـی ( توسعه حال در کشورهاي اغلب و یافته توسعه کشورهاي با مقایسه در اخیر يها سال

 اسـاس  بـر  نسـبت  این که آنجا از. است بالاتر مراتب به) اسلامی کشورهاي بانکی نظام کل

 آن بـودن  بـالا  و شده محسوب ها بانک اعتباري ریسک از شاخصی بانکداري، رایج ادبیات

 آن در کـه  کشـور مـا   ماننـد  اقتصـادي  در اسـت،  بانکی نظام سلامت عدمهاي   نشانه از یکی

 شود،مضاعف به این موضوع نمایان می توجه لزوم ست،ها ا بانک به عهدهبیشتر مین مالی تا

 بـر  توانـد  مـی  هـا  بانـک  منـابع  شـدن  بلوکـه  و هـا  وام پرتفوي اعتباري کیفیت کاهش چراکه

بـر رشـد   در پـی آن  هـاي مختلـف اقتصـادي و    بـه بخـش   تسـهیلات  اعطـاي  فرآیند کارایی

  اقتصادي اثر بگذارد. 

و اطمینان از سـلامت نظـام    ها بانک مقامات ناظر پولی براي احتراز از تضعیف بالقوه

 بایـد بـه طـور پیوسـته وضـعیت کیفیـت اعتبـاري        1مالی در عرصه مقـررات کـلان احتیـاطی   

هـا بـه   که کاهش شدید کیفیت پورتفوهاي وام در برخـی زمـان  ها را کنترل کنند، چرا بانک

 ی به بحران بانکداري خـتم شـده اسـت   منجر شده و حتی گاه ها بانک زیانهاي بزرگ براي

  . )2010، 2(راینهارت و روگوف

، ها بانک هاي خاص مطالعات مختلفی با استفاده از متغیرهاي اقتصاد کلان و ویژگی

کیفیت  ها عواملی مانند نوع وام،اند. در این پژوهشرا توضیح داده ها بانک ریسک اعتباري

کننـده مطالبـات   گیرنده و شکل سازمان بانکـداري بـه عنـوان عوامـل تعیـین     نهادها، نوع وام

ها، وجود اثـرات بـازخوردي   اند. در دسته دیگري از پژوهشمعرفی شده ها بانک غیرجاري

روي اقتصاد کلان با استفاده از روش خودرگرسیون برداري  ها بانک از وخامت کیفیت وام

)VARبـراي در نظـر   ي اخیـر،  هـا  سـال  طالعه قرار گرفته است. در برخـی مطالعـات  ) مورد م

                                                                                                              
1-Macroprudential Regulation  
2-Reinhart and Rogoff  
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هـاي خـاص در سـطح صـنعت بانکـداري در ارزیـابی رابطـه بـین بازارهـاي           ویژگـی گرفتن 

) نیـز در  PVARاعتباري و عملکـرد اقتصـاد کـلان از روش خودرگرسـیون بـرداري پانـل (      

  سطح کشوري و بین کشوري استفاده شده است. 

هاي اقتصاد کلان به پورتفـوي  قاله، با توجه به ادبیات موجود، انتقال شوكدر این م

به عملکرد اقتصاد کـلان   ها بانک و وجود اثرات بازخوردي از کیفیت وام ها بانک اعتباري

 هـاي فصـلی اقتصـادکلان و   منظـور از داده براي ایـن   .دهیمرا مورد تجزیه و تحلیل قرار می

و یـک مـدل خودرگرسـیون بـرداري پانـل       1392 تـا  1381 يهـا  سـال ي کشور طی ها بانک

زایی تمام متغیرهـاي پـژوهش   امکان درونکردن استفاده شده است. این مدل، ضمن فراهم 

را نیـز   هـا  بانـک  هـاي خـاص  به خاطر ورود اثرات ثابت در سطح بانک، تفاوت در ویژگـی 

  کند.کنترل می

ي تحقیـق  هـا  سالدهد نرخ سود حقیقی تسهیلات (که در یج مدل تجربی نشان میتان

داري بـر کیفیـت پورتفـوي    ثیرات معنیتابه طور متوسط منفی بوده) و نرخ رشد تسهیلات، 

شده است) در  ها اند (موجب بهبود کیفیت پورتفوري وامبا علامت منفی داشته ها بانک وام

شده است. همچنین بـر   ها بانک ت پورتفوي وامیحالی که رشد پایه پولی باعث کاهش کیف

باعث تشدید رکـود اقتصـادي، افـزایش پایـه      ها بانک یج، وخامت کیفیت اعتباريتااساس ن

  پولی و کاهش نرخ رشد تسهیلات بانکی (تنگناي اعتباري) شده است.

بنـدي شـده اسـت: در بخـش دوم بـا      به این صورت بخشحاضر پس از مقدمه مقاله 

و اثـرات متقابـل ایـن ریسـک و      ها بانک کننده ریسک اعتباري تمرکز بر بحث عوامل تعیین

در بخش سوم به مبانی نظـري   .شرایط اقتصاد کلان، مروري بر پیشینه تحقیق خواهیم داشت

هاي مـورد اسـتفاده و روش تحقیـق    مرتبط با بحث خواهیم پرداخت. در بخش چهارم، داده

یج حاصـله و  تـا تجزیـه و تحلیـل ن  معرفی خواهد شد. بخش پنجم و ششم نیـز بـه ترتیـب بـه     

  گیري خواهد پرداخت.بندي و نتیجهجمع
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 پیشینه تحقیق -2

هـاي اقتصـادي و عملکـرد بخـش     ادبیات تجربی شواهدي مبنی بر ارتباط متقابل بین چرخـه 

 از اول مرتبـه  اثـر  یـک  وجـود  از حمایـت  در ايگسـترده  بانکی فراهم کرده اسـت. ادبیـات  

  . دارد وجود بانکی بخش به اقتصاد کلان

 بـه  سـرعت  بـه  کلان اقتصاد هايتکانه که کردند مشاهده) 2002( 1سارینا و سالاس

-واسطه اقتصادي، رونق هاي دوران در  واقع در. شوندمی منتقل اسپانیایی يها بانک ترازنامه

 گزینش معیارهاي اغلب و دهند گسترش را خود دهیوام فعالیت که دارند تمایل مالی هاي

 قابـل  طـور  بـه  بد هايوام رکود، هاي دوراناز این رو در . گیرندمی نظر در ترآسان را خود

  .  یابندمی افزایش توجهی

 دریافـت  لیـایی تاای يهـا  بانک از گروهی هايداده از استفاده با) 2004( 2کواگلیاریلو

  .  یابدمی افزایش اقتصادي وخیم شرایط طی بد مطالبات و وام زیان به مربوط ذخایر که

رشـد   همراه با ها شرکت و خانوارها بدهی بالاي سطوح که داد نشان) 2001( 3پزولا

 بـه  منجـر  مرکـزي  و شـمالی  اروپـاي  کشـورهاي  شـده در  بینیپیش مقدار از کمتر اقتصادي

  . است شده بانکداري بحران

 دادنـد  اقتصاد کـلان نشـان   هايداده از استفاده با) 2001( ییگر و میر ،)2000( گامبرا

 مطالبـات  نسـبت  بـراي  خوبی هايکننده بینیپیش کلان، اقتصاد متغیرهاي از کمی تعداد که

 رابطـه  یـک  وجـود  نیـز  )2004(4زیچینو و هوگارث مشابه، طور به. هستند آمریکا در معوق

. کردنـد  مشـاهده  را هـا وام بـه  مربـوط  هـاي  زیـان  و انگلیس اقتصادي هايچرخه بین روشن

 اقتصـاد  حقیقـی  بخش به بانکی نظام از بازخوردي اثر تحلیل به کمتري مراتب به هاي تلاش

  . است یافته تخصیص

                                                                                                              
1- Salas and Saurina  
2- Quagliariello  
3- Pesola  
4- Hoggarth and Zicchino  
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 دوگانـه  حـدودي  تـا  آمریکـا  اقتصـاد  در بـازخوردي  اثرات وجود به مربوط شواهد

 برخـی  هب ـ هـایی هزینـه  اعتبـار،  تخریـب  که نظرند این موافق) 1991( 1لاون و برنانکه. است

 نقش مسأله این اینکه بر مبنی محکمی آماري شواهد هیچ اما کند،می وارد گیرندگانقرض

 و پیـک  این در حالی اسـت کـه  . نکردند پیدا کند، بازي اقتصادي رکود وخامت در اساسی

 ویـژه  بـه  کلان، اقتصاد حقیقی متغیرهاي وام، هاي عرضهتکانه که دریافتند) 2003( دیگران

 بیشـتري  وابسـتگی  که را انبار موجودي در گذاريسرمایه مانند ،GDP اجزاي از بخش آن

  . دهندمی قرار ثیرتا تحت دارند، بانکی هايوام به

 طـی  آمریکـا،  در کـه  دادنـد  نشان) 1995( 2روزنگرن و پیک بانک، سرمایه منظر از

 گـرایش  مناسـب،  سـرمایه  بـا  مـالی  هـاي واسطه به نسبت کمتر سرمایه با يها بانک رکودها،

 ییـد تا) 2000( اوپـیلا  و کیشـان  مشـابه،  طـور  بـه . دارنـد  اعتبـار  اعطاي محدودیت به بیشتري

 پـولی  سیاسـت  بـه  را واکـنش  تـرین  بـزرگ  اندك، سرمایه با کوچک يها بانک که کردند

  . اندداده نشان

 وام بـه  تمایل عدم به منجر سرمایه محدودیت که دادند نشان) 1991( لاون و برنانکه

 وام بـر  دارمعنـی  امـا  ،کوچـک  اثـر  سـرمایه،  هـاي  نسبت کاهش اي کهگونهبه شودمی دادن

  . دارد کلان اقتصاد شرایط کنترل از پس حتی بانکی،

 پوشـش  کـافی،  سـرمایه  بـا  يهـا  بانـک  دادند نشان) 2003( 3میسترولی و تاگامباکور

 هـاي  سیاسـت  و داشته پولی هاي شوك مقابل در خود اعتبار عرضه از محافظت براي بهتري

 بـا  يهـا  بانـک  دریافتنـد  همچنین آنها. است اقتصادي هايچرخه از ثرتام کمتر آنها اعتباري

گیرنـدگان  قـرض  مـوقتی  مشـکلات  با ترآسان توانندمی نظارتی هايحداقل از بالاتر سرمایه

   .کنند حفظ را خود بلندمدت روابط و در نتیجه،مقابله 

بهبود یافته و توانـایی آنهـا   ها  در یک اقتصاد در حال رونق، درآمد خانوارها و بنگاه

ها در تـلاش بـراي افـزایش سـهم بـازار خـود        یابد. بانکبراي بازپرداخت بدهی افزایش می

                                                                                                              
1- Bernanke and Lown   
2- Peek and Rosengren 
3- Gambacorta and Mistrulli 
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گیرنـدگان بـا   دهند تا جـایی کـه قـرض    دهی خود را افزایش میطی دوره رونق، فعالیت وام

 کیفیت اعتبـاري پـایین را هـم بـه دسـت آورنـد. بـا ایـن حـال، گسـترش اعطـاي اعتبـار بـه             

هـا   رسـد و قیمـت دارایـی   تر، هنگامی که رکود فرا مـی گیرندگان با درجه اعتباري پایین وام

شـود  هـا مـی   ناپـذیر باعـث افـزایش مطالبـات غیرجـاري بانـک       کند به طور اجتنـاب افت می

هـا بـه    هاي اقتصاد کلان از طریـق پورتفـوي اعتبـاري بانـک    )، بنابراین شوك1998، 1(کري

  یابد.   قال میها انت ترازنامه بانک

از متغیرهاي جایگزین مختلف کیفیـت وام مثـل ذخـایر مطالبـات      ها معمولاپژوهش

براي بررسی عوامـل   4شدهو مطالبات سوخت 3، نسبت مطالبات غیرجاري2الوصولمشکوك

  کنند.  کلان ریسک اعتباري، استفاده می

- ) غیرجـاري  2008( 6) و پادپیرا و ویـل 1997( 5در  بین مطالعات گذشته، برگر و دیانگ

  ها نسبت دادند.   ها مثل کارایی هزینه بانک هاي خاص بانک ها را به ویژگیشدن وام

هــاي بــانکی در  هــاي وام پیامــد بحــران ) نشــان داد کــه زیــان2007و  2001( 7پــزولا

هاي قـوي  به شوك ها بانک کشورهاي اروپاي شمالی و سایر مناطق اروپا از اکسپوژر بالاي

هاي بد در این ) استدلال کردند که وام2007( 8گیرد و برگ و بوينشأت می و منفی کلان

  دهند. هاي بهره حقیقی حساسیت نشان میکشورها به شدت به بیکاري و نرخ

) نشـان دادنـد کـه مطالبـات غیرجـاري خـانوار در       2006( 9رینالدي، سانچز ـ آرلانـو  

د جـاري، نـرخ بیکـاري و شـرایط     اي از عوامل اصلی کلان مثـل درآم ـ اندونزي به مجموعه

  پولی وابسته هستند.  

                                                                                                              
1- Carey  
2- Loan Loss Provisions  
3- Non-performing Loans Ratio  
4- Write-offs  
5- Berger and Deyong  
6- Podpiera and Weill  
7- Pesola  
8- Berge and Boye  
9- Rinaldi and Sanchis-Arellano  
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هـاي منفـی   اقتصاد صـنعتی، ارتبـاط شـوك    26اي از ) هم در نمونه2011( 1انکیوسو

  دهد. اقتصاد کلان با افزایش مطالبات غیرجاري را نشان می

ال، ایرلنـد،  غ ـ) با استفاده از اطلاعـات فصـلی کشـورهاي یونـان، پرت    2013( 2کاسترو

بـه ایـن نتیجـه رسـید کـه ریسـک اعتبـاري بـا رشـد           2011 تا 1997اسپانیا طی دوره لیا و تاای

GDP ،شاخص قیمت سهام و قیمت مسکن، رابطه منفی و با نرخ بیکاري، نرخ ارز حقیقی ،

  نرخ بهره و رشد اعتبارات رابطه مثبت دارد. 

هـا در   ) نیز با بررسی عوامـل مـؤثر بـر ریسـک اعتبـاري بانـک      2011( 3ضریبی و بوجلبن

هـا  به این نتیجه رسیدند که مالکیت عمومی و نسبت بازده دارایی 2008تا  1995تونس طی دوره 

، نسبت کفایت سـرمایه،  4ها رابطه مثبت داشته و مقررات احتیاطی سرمایه با ریسک اعتباري بانک

  و نرخ بهره اثر منفی بر ریسک اعتباري دارند. رشد اقتصادي، تورم، نرخ ارز

لیایی ضمن داشتن تاي ایها بانک ها در ) دریافت که کیفیت وام2007( 5کواگلیاریلو 

هاي اقتصادي به عوامل خاص بانـک نیـز وابسـته    یک الگوي سیکلی مرتبط با تحول چرخه

6است. به طور مشابه، اسپینوزا و پراساد
امـل خـاص مربـوط بـه     ) نیز ضمن کنتـرل عو 2010( 

پذیري بنگاه، نشان دادند که مطالبات غیرجاري در کشورهاي حوزه خلیج فارس بـا  ریسک

 هاي بهره بدتر شده است. افزایش رشد اقتصادي کند شده و با افزایش نرخ

کننــده مطالبـات غیرجــاري را بـه طــور    ) عوامــل تعیـین 2011( 7لـوزیس و دیگـران  

هـاي رهنـی) در   هـاي تجـاري و وام  کننده، وام(وام مصرف جداگانه براي انواع مختلف وام

صنعت بانکداري یونان مورد مطالعه قرار داده و به این نتیجه رسیدند که هم عوامل کلان و 

هـاي  هم کیفیت مدیریت در کیفیت وام مؤثرند، با این توضیح کـه مطالبـات غیرجـاري وام   

  دهند. شان میهاي اقتصاد کلان نرهنی کمترین واکنش را به شوك

                                                                                                              
1- Nkusu 
2- Castro 
3- Zribi and Boujelbene 
4- Prudential Regulation of Capital 
5- Quagliariello 
6- Espinoza and Prasad 
7- Louzis et al. 
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بلویی، اثر متغیرهـایی  تاهاي ) با استفاده از یک الگوي داده1388نژاد (همتی و محبی

مانند سطح و رشـد تولیـد ناخـالص داخلـی، تـورم، رشـد تسـهیلات و واردات را بـر متغیـر          

ي دولتی مورد ارزیابی قرار داده و به این نتیجه رسـیدند کـه سـطح    ها بانک ریسک اعتباري

، میـزان  GDPرابطـه منفـی داشـته و رشـد      هـا  بانـک  نرخ تورم بـا ریسـک اعتبـاري   تولید و 

رابطـه   هـا  بانـک  واردات، ریسک اعتباري دوره گذشته و رشد تسهیلات با ریسک اعتباري

  مثبت دارند.  

هـاي کـلان اقتصـادي بـر     ) به بررسی اثـر تکانـه  1390حیدري، زواریان و نوربخش (

پرداختند. آنها در این پژوهش به این نتیجه رسیدند کـه دخالـت    ها بانک دهتاافمطالبات پس

مستقیم دولـت و یـا بانـک مرکـزي در متغیرهـاي کـلان اقتصـادي، ماننـد تغییـر نـرخ سـود            

  شود. می ها بانک تسهیلات، نقدینگی و تورم باعث افزایش مطالبات معوق

ریسک اعتبـاري   ) با استفاده از یک الگوي اقتصاد کلان براي تحلیل1389حیدري (

دهد که نرخ ارز بازار غیررسمی، نرخ سود تسـهیلات پرداختـی و قیمـت نفـت بـر      نشان می

در حالی که شاخص قیمـت تولیدکننـده و شـاخص     انددار داشتهم اثر مثبت و معنینکول وا

  اند.بورس با نرخ نکول رابطه عکس داشته

کننـد کـه بـین    فـرض مـی  هاي انجام شده در ادبیات تحقیق دسته دیگري از پژوهش

هـاي  وجـود دارد. بخشـی از پـژوهش    1هـاي تجـاري اثـر دور دوم   و چرخه ها بانک ترازنامه

 بــراي محاسـبه اثــرات بـازخوردي وخامــت کیفیــت وام   VARموجـود بــا اسـتفاده از روش   

بر شرایط اقتصاد کلان، فـرض قـوي برونزابـودن متغیرهـاي اساسـی اقتصـاد کـلان         ها بانک

  گذارند.  دار را کنار میي مشکلهانسبت به وام

زا تعیـین   رگرسیون برداري، همه متغیرها به صورت درونخوداز آنجا که در سیستم 

شوند، این روش امکان اعمال سناریوهاي مختلف شوك که تعامل بین متغیرهاي بـانکی  می

  دهد. آورد را به ما میو کلان را به حساب می

                                                                                                              
1- Second-round Effect 
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 از این روش بـراي انجـام آزمـون تـنش بـراي     ) 2005هوگارث، سورنسن و زیچینو (

هـا و  شده به وام هاي بین نسبت مطالبات سوختو پویایی ن استفاده کردهتاي انگلسها بانک

دار اند. آنها یـک رابطـه منفـی و معنـی    سایر متغیرهاي کلیدي اقتصاد کلان را ارزیابی کرده

و دریافتنـد کـه بـه دنبـال     بین تغییرات در شکاف محصول و شاخص تنش مالی پیـدا کـرده   

یابد. به طور مشـابه  شده افزایش می هاي بهره اسمی مطالبات سوختافزایش در تورم و نرخ

  دهند. ثیر قرار میتا) گزارش کرد که متغیرهاي کلان انواع وام را تحت 2000( 1گامبرا

) مدارکی دال بر رابطه مثبت بـین مطالبـات غیرجـاري و    2005( 2بابوچک و جانچار

  هاي بیکاري و تورم در بخش بانکداري کشور چک به دست آوردند. نرخ

لیـایی،  تاي ایهـا  بانک در VAR) با استفاده از روش 2008مارکوچی و کواگلیاریلو (

یید کردند به این معنی کـه در شـرایط خـوب    تاهاي نکول وام را  وجود یک سیکل در نرخ

ن ااند. همچنین این محققدي افزایش یافتهها کاهش و در شرایط بد اقتصااقتصاد کلان، نرخ

دریافتند که سرمایه بانک به عنوان یک کانال بازخورد از بخش بانکداري به اقتصاد کـلان  

  کند.  عمل می

لیـایی انجـام داده،   تاي ایهـا  بانک را براي VARهاي متفاوت ) تخمین2007( 3فیلوسا

هـاي  توسعه شرایط کلان و شـاخص تري در ارتباط با حرکت سیکلی بین اما شواهد ضعیف

) از روش مشـابهی بـراي در   2008سلامت بانکی پیدا کرده است. دوورن، میـر و ویلسـمیر (  

اي بین سیستم بانکداري آلمـان و شـرایط اقتصـاد کـلان آن طـی      نظر گرفتن حرکت چرخه

هاي سیاست پـولی بـه طـور قـوي بـه      ساله استفاده کرده و دریافتند که شوك 36یک دوره 

  شوند.  خش بانکداري وارد میب

هـاي مـالی و   ، ارتبـاط بـین بخـش   PVARدیگري از مطالعات بـا اسـتفاده از روش    دسته

) اثرات بازخوردي افـزایش مطالبـات   2010اند. اسپینوزا و پراساد (کلان را مورد بررسی قرار داده

بـرداري پانـل روي   غیرجاري روي اقتصاد کـلان را بـا اسـتفاده از تخمـین مـدل خودرگرسـیون       

                                                                                                              
1- Gambera 
2- Baboucek and Jancar 
3- Filosa 
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مـدت  هاي کشورهاي حوزه خلیج فارس بررسی کرده و یک اثر بازخوردي قوي، امـا کوتـاه   داد

)  2011هاي بخش بانکداري روي رشد غیرنفتی پیـدا کـرده اسـت. انکیوسـو (    از زیانهاي ترازنامه

لندمـدتی  یافته اسـتفاده کـرده و رابطـه ب   براي پانل بزرگی از اقتصادهاي توسعه  PVAR از روش 

  هاي بازار اعتباري و عملکرد اقتصاد کلان یافته است.  بین اصطکاك

، میزان مجموع مطالبات غیرجـاري را در مـدل خـود وارد    اشاره شده مقالات هر دو

هاي بخش مالی و کـلان در نظـر   پذیريکرده واثرات خاص بانک را هنگام ارزیابی آسیب

ه کیفیـت پورتفـوي وام در سـطح بانـک در بـین      هاي مربوط ب اند. ما با ورود شاخصنگرفته

هـا در   سایر متغیرهاي سطح بنگاه، مدل را با اثرات ثابت برآورد کرده و از این طریق تفاوت

  را در نظر خواهیم گرفت. ها بانک هاي تجاريمدل

  

  مبانی نظري -3

 1مـالی  رابطه متقابل بین عملکرد بخش بانکداري و اقتصاد کلان در ادبیات نظـري پایـداري  

باید مـدیریت کننـد،    ها بانک هایی کهمورد بحث قرار گرفته است. با توجه به اینکه ریسک

هـاي اقتصـاد خـرد یـا     بندي وجود دارد. اقتصاددانان بین ریسکمتنوع هستند، چندین تقسیم

هـاي   و ریسـک  شودسازي تواند از طریق قانون اعداد بزرگ متنوعهاي ویژه که میریسک

ندارند، تمایز بنیـادین قائـل    2سازيهاي سیستماتیک که قابلیت متنوعیا ریسک اقتصاد کلان

  ). عوامل سیستماتیک مؤثر بر ریسک اعتباري عبارتند از:1393شوند (طالبلو، می

عوامل اقتصاد کلان مانند نرخ بیکاري، تورم، رشد اقتصادي، شاخص قیمت سهام،  -الف 

به تولید ناخالص داخلی، نرخ ارز و نوسانات  نسبت اعتبارات اعطاشده به بخش خصوصی

  .آن

گـذاري،   تغییر متغیرهاي سیاستی مانند متغیرهاي پولی و مالی، تغییرات در محـیط قـانون   - ب

  .هاي تجاري مانند محدودیت واردات و تشویق صادراتتغییرات در سیاست

                                                                                                              
1- Financial Stability 
2- Diversification 
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  تغییرات سیاسی و یا تغییر در اهداف احزاب سیاسی پیشرو.  -ج

گیرنــدگان و تواننـد بـر احتمــال بازپرداخـت وام توسـط وام    ایـن عوامـل مــی  تمـامی  

به اثرگذار باشند. عوامل غیرسیستماتیک، عوامل خاصی  ها بانک بنابراین بر ریسک اعتباري

  :  شرح زیر هستند

گیرندگان مانند شخصیت فردي، شفافیت مـالی، و  فرد وامه ب هاي منحصرویژگی -الف

  پوشش اعتباري آنها

هاي سازمانی ماننـد مـدیریت، وضـعیت مـالی، منـابع و گزارشـگري مـالی،        ویژگی -ب

   .)2013، 1توانایی بازپرداخت وام و عوامل خاص آن بخش از صنعت (کاسترو

-دهنـده و وام براساس نظریه اطلاعات نامتقـارن، نامتقـارن بـودن اطلاعـات بـین وام     

کـه بـا فراتـر رفـتن از      کنـد فراهم مـی ژگزینی و کژمنشی را گیرنده زمینه ایجاد دو پدیده ک

کنـد. رویکـرد اطلاعـات    گري مالی بانـک را مختـل مـی   نه خاص، فعالیت واسطهتایک آس

سـازد، حـال   گري را ممکن مـی هاي واسطههاي گسست در فعالیتفرآیند نامتقارن، توضیح

  ی هستند. هاي سنتی اقتصادي از پایه و اساس بر مفهوم تعادل و تحلیل سود مبتنآنکه نظریه

به برقراري سازوکار انتخاب یک مشتري یا شریک کـه   2به طور خلاصه، کژگزینی

شـود  نیز هنگامی واقع مـی  3شود، اشاره دارد. کژمنشیر ریسک میتابه ایجاد اریب در ساخ

هایی هدایت کند که درجه اي غیرروشن، مشتري را به سمت فعالیتر انگیزهتاکه یک ساخ

  یج حاصل از قرارداد، مشخص نیست (همان).تان موفقیت آنها بر خلاف

هـاي  تواند بـه فهـم بحـران   ، تحلیل نظري کژگزینی و کژمنشی می4به اعتقاد میشکین

هـاي مختلـف مـالی آمریکـا بـه ایـن       مالی و بانکی کمک کند. وي با تحلیل آناتومی بحران

شـدن   ز جملـه: بـدتر  تواند ماشه وقوع بحران را بچکاند. انتیجه رسید که عوامل متعددي می

توانایی بازپرداخت دیـون (افـزایش ریسـک اعتبـاري)، افـزایش در نـرخ بهـره وآثـار بـازار          

  . ها بانک ها بر ترازنامهدارایی

                                                                                                              
1- Castro 
2- Adverse Selection 
3- Moral Hazard 
4- Mishkin 
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بـراي حـل    ها بانک هاي مالی و به طور خاصدو ابزار مهمی که به طور کلی واسطه

وثـایق   -1 :مشکل کژگزینـی و کژمنشـی در بازارهـاي اعتبـار در اختیـار دارنـد، عبارتنـد از       

  گیرانه. قراردادهاي حقوقی محکم و سخت -2ارزش و با

اسـتفاده  در بسیاري از کشورهاي در حال توسعه، نظام حقوق مالکیت کارا نبوده و  

 کند. در این کشـورها، را سخت میی مؤثر از این ابزارها، حل مشکلات کژگزینی و کژمنش

در این کشورها  ،. براي مثالاستفرسا هاي ورشکستگی اغلب به شدت کند و طاقتفرآیند

، ابتـدا بایـد از کسـانی کـه مطالبـات خـود را بازپرداخـت        هـا  بانـک  اعتباردهندگان از جمله

بـراي  کشـد. سـپس   طـول مـی   هـا  سـال خـود گـاهی    فرآیند اند، شکایت کنند که ایننکرده

و بـا گذشـت    بـرد  زمان می ها سالنیز  فرآیند تملیک وثیقه مجدد باید شکایت کنند که این

  زمان ممکن ارزش وثیقه نیز از دست برود. 

مشکل کژگزینی حادتر  هنگامی که بازار در استفاده مؤثر از ابزار وثیقه ناتوان باشد،

 تـا گیرنده نیاز دارد کیفیت وام دهنده حتی به اطلاعات بیشتري در موردکه وامشود، چرامی

دهنده، کانالیزه کردن منـابع  بتواند یک وام خوب را از وام بد غربال کند. در نتیجه براي وام

شـود. بـه طـور مشـابه،     گذاري دشوارتر مـی هاي سرمایه به اشخاص داراي مولدترین فرصت

و پیشـگیرانه از  یافتـه، اجـراي قراردادهـاي محکـم     یک نظام حقوقی و قضایی کمتر توسـعه 

سـازد. بنـابراین آنهـا ممکـن اسـت توانـایی بسـیار        دهنده بسیار دشوار میتخلف را براي وام

گیرندگان داشته باشند که همه محدودتري در کاهش وقوع کژمنشی از طرف بخشی از وام

  تواند کیفیت پورتفوي وام بانک را کاهش دهد. این موارد می

سـعه و کشـورهاي در حـال گـذار اغلـب از نظـام       ها در کشورهاي در حال تو دولت

با پایین نگه داشـتن   هاي اقتصادي خاصبه خود و یا بخشمالی خود براي هدایت اعتبارات 

بـراي   1ايبا ایجاد مؤسسات مـالی توسـعه   اي بهره براي انواع معین تسهیلاتهمصنوعی نرخ

ي تسهیلات به نهادهـاي  هاي مشخص یا با هدایت مؤسسات موجود به اعطا اعطاي انواع وام

  کنند.خاص استفاده می

                                                                                                              
1- Development Finance Institutions  
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ي هـا  بانـک  ها و مؤسسات وابسته به آنها مانند بر خلاف مؤسسات خصوصی، دولت

دولتی، انگیزه کمتري براي حل مشـکل کژگزینـی و کژمنشـی و اعطـاي وام بـه مولـدترین       

 سـود نبـوده و ممکـن اسـت     گذاري دارند، چراکـه محـرك آنهـا لزومـا    هاي سرمایه فرصت

تصـاد  هایی کـه بـالاترین رشـد را بـراي اق    دار آنها منابع را به بخشهاي اعتباري جهتبرنامه

هـاي بـا کـارایی کمتـر و     گـذاري سـرمایه  ،نتیجـه احتمـالی  کنند، هدایت نکند کـه  ایجاد می

تـرین مشـتري    خواهد بود. جاي تعجب نیسـت کـه مهـم    ها بانک احتمالاً کاهش کیفیت وام

اغلب همان دولت است که همیشه منابع را به صورت کارامد استفاده  اه بانک تسهیلات این

  کند (همان).نمی

 ها بانک و اثرات رشد اقصادي بر وضعیت ترازنامه ها بانک سیکلیر همتادر مورد رف

و  3ايرهـاي گلـه  تا، رف2بینـی مفـرط  ، خـوش 1بینـی فاجعـه  هاي مختلفی مثل نزدیکنیز نظریه

هـا تمایـل بـه     مطرح شده است. در آغاز فـاز رونـق، سـود بنگـاه     4ناکافی بودن انضباط بازار

بینانه است. انبسـاط در  یش یافته و انتظارات مشتریان خوشها افزا افزایش دارد، قیمت دارایی

تقاضاي کل منجر به یک رشد قابل ملاحظـه در اعطـاي وام بـانکی و میـزان بـدهی اقتصـاد       

خود را کمتر از بودن ریسک  در معرضممکن است  ها بانک ک چنین رونقیشود. در یمی

تواند باعـث  می فرآیند دهی خود را پایین بیاورند. ایننداردهاي وامتاحد برآورد کرده و اس

  گیرندگان شود. قرض 5کاهش اعتبار

فتد، وضعیت سودآوري مشتریان بـدتر شـده   زا اتفاق بی نگامی که یک شوك برونه

دهد که به نوبـه خـود آغـازگر    بینی مفرط جاي خود را به بدبینی مفرط میلاً خوشو احتما

ها و بنابراین کاهش ارزش ثروت مالی مشـتریان و ارزش وثـایق آنـان     کاهش ارزش دارایی

خواهد شد. همچنین، افزایش بیکاري، درآمد قابل تصرف خانوارها و بنابراین توان آنها در 

هـاي (مطالبـات) غیرجـاري    دهد. به این ترتیب انباشت دارایـی بازپرداخت وام را کاهش می

                                                                                                              
1- Disaster Myopia1  
2- Over-optimism  
3- Herd Behaviors 
4- Insufficient Market Discipline  
5- Creditworthiness  
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را  هـا  بانـک  یابد، کـه زیـان در ترازنامـه   ها افزایش می ظاهر شده و تعداد ورشکستگی بنگاه

 1هاي اقتصادي روي نظام بانکی را اثـر مرتبـه اول  اي). اثر چرخهر چرخهتاشود (رفباعث می

و  هـا  بانـک  ). متعاقب اتفاقات فـوق، سـودآوري  2008نامیم  (مارکوچی و کواگلیاریلو، می

ممکن است بـه ایـن وضـعیت، از طریـق کـاهش       ها بانک شود.کفایت سرمایه آنها بدتر می

هاي مقرراتی اي آنها اندکی بالاتر از حداقلگیرهاي سرمایهاعطاي اعتبار، به ویژه اگر ضربه

  باشد، واکنش نشان دهند. 

مین مـالی جـایگزین شـود،    تـا نی بـه وسـیله سـایر منـابع     اگر وام بانکی نتواند به آسـا 

رو  هگـذاري خـود روب ـ  هـاي سـرمایه  بنگاههاي اقتصادي با کمبود منـابع بـراي اجـراي طـرح    

کنـد. چنـین   سـیکلی را مشـخص مـی   له باعث تقویت رکود شـده کـه هـم   اشوند. این مس می

  نامیم.بی از نظام بانکی به بخش واقعی اقتصاد را اثر بازخوردي میتاباز

تـرین  هـاي دیـداري، اصـلی   ، ذخـایر قـانونی روي سـپرده   2دهیبنا بر نظریه کانال وام

 در مکانیزم انتقال سیاست پولی هستند. در واقع کل سپرده ها بانک دهنده نقش عامل توضیح

 ،شـوند در طرف عرضه به وسیله این ذخایر محدود مـی  ها بانک هاي و بسط دارایی ها بانک

 شود.ثر میتام ها بانک به وسیله ذخایر -خواه واقعی یا پولی -هاي بیرونی وكبنابراین اثر ش

بـا قیـد    رمایه مـورد نیـاز قـانونی وفـق دهنـد     چون باید خود را با حداقل س ـ ها همچنین بانک

  ).  4،2002(بیلیس و کافمن 3رو هستند هدیگري نیز روب

 هـا  بانـک  مواقـع نرمـال،  بر اساس الزام حداقل سرمایه مورد نیاز مبتنی بر ریسک، در 

توانند بدون افزایش سرمایه، اعطاي اعتبار را گسترش دهند. حتی هنگـامی کـه سـرمایه    نمی

هاي سـودآور   آور نباشد، یک بانک با سرمایه اندك ممکن است از اعطاي وام حداقل الزام

                                                                                                              
1- First-round Effect  
2- Lending Channel Theory 

درصـد   8اي کمتـر از  هـاي مـالی نبایـد سـرمایه    ، واسـطه 1988مربـوط بـه سـرمایه در سـال      1بر اساس توافـق بـال    -٣

 اعسار).هاي ریسک موزون خود داشته باشند (نرخ  دارایی

4- Bliss  and  Caufman 
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ــد (ون          ــرفنظر کن ــده ص ــرمایه در آین ــودن س ــافی ب ــتن ناک ــراي کاس ــه ب ــور بهین ــه ط دن ب

    ).1،2002هیوول

در واکـنش بـه فشـار     ها بانک تواند باعث شودهاي وام می هاي رکود، زیان در زمان

هاي حداقل سـرمایه عرضـه اعتبـار را     به منظور حفظ نسبت بازارهاي مالیمقامات نظارتی و 

هاي منفی  اي بیش از آنچه براي جذب شوكکاهش دهند. اگر نظام بانکی در کل، سرمایه

اختیــار دارد، اثــر کلــی روي اعتبــارات بــانکی محــدود بــوده و بنــابراین اثــر  نیــاز اســت در 

اي انـدکی  گیرهـاي سـرمایه  ضربه ها بانک پوشی است. در مقابل، اگربازخوردي قابل چشم

دهند به جاي افزایش سرمایه که در مواقع رکود خیلی پرهزینـه   داشته باشند، آنها ترجیح می

به همین دلیـل برنانکـه و لاون    )1995پیک و روزنگرن، است، اعطاي وام را کاهش دهند (

شدن سرمایه بنامیم، چراکـه   را خرد 2) استدلال کردند که بهتر است خردشدن اعتبار1991(

  در اعطاي اعتبار است.  ها بانک خردشدن سرمایه مهمترین عامل توان

هـا   بنگـاه مین مـالی  تـا در  هـا  بانک نقشی که -1وجود اثر بازخوردي وابسته است به 

گیرندگان به سایر بازارهاي مالی (یعنی درجه جایگزینی دسترسی قرض -2و  کنندبازي می

 هـا  بانک اي. این عوامل، اندازه واکنشگیرهاي سرمایهکافی بودن ضربه -3 و اوراق و وام)

گیرندگان در یافتن منـابع مـالی جـایگزین در صـورت     هاي بیرونی و توانایی قرض به شوك

  دهد.ثیر قرار میتارا تحت  ها بانک ضه اعتبار توسطکاهش عر

شـود کـه در آنهـا    دهی به طور خاص مربوط بـه کشـورهایی مـی   در واقع، کانال وام

 -هاي کوچـک و متوسـط   به ویژه بنگاه-ها  و بنگاه اندیافته توسعه کمتر تابازارهاي مالی نسب

هـا و ماهیـت    انتقال از سررسید وام به طور عمده به وام بانکی وابسته هستند. سرعت مکانیزم

مـدت  تـاه کو بیشـتر ي بـا قراردادهـاي   هـا  بانک پذیرند.ثیر میتاهاي بهره (شناور/ ثابت) نرخ

هـاي اعتبـاري خـود را     بلندمـدت سیاسـت   اغلبي با قراردادهاي ها بانک تر از سریع احتمالا

  دهند.تغییر می

                                                                                                              
1- Van Den Heuvel 
2- Credit Crunch 
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گیرندگان وابسته به بانک را یا از طریق دادن، وامبه قرض ها بانک کاهش در تمایل 

ثر تـا مین مـالی بیرونـی م  تـا کاهش منابع مالی در دسـترس یـا افـزایش هـر چـه بیشـتر هزینـه        

گـذاري کـاهش یافتـه، در نتیجـه      یک از این حالات، بازده خـالص سـرمایه   سازد. در هر می

  ند.کگذاري را کم کرده و بنابراین رکود را تقویت میتقاضا براي سرمایه

بندي نشوند، اما آنها مطمئن هسـتند کـه   گیرندگان وابسته به بانک سهمیهشاید قرض

دهنـدگان جدیـد و ایجـاد روابـط     هاي اضافی مربوط به تحقیق براي یـافتن قـرض  باید هزینه

). ایـن هزینـه اضـافی بـه ویـژه بـراي       1،1995اعتباري جدید را تحمل کنند (برنانکه و گرتلـر 

تـر   جایی که نقش اطلاعات خصوصی و نرم مهم ؛توسط واضح استهاي کوچک و م بنگاه

تـر   گیرندگان به مراتـب بـزرگ  و هزینه کسب اطلاعات و کنترل ارزش اعتباري قرض دهبو

معین نیست، چرا کـه ایـن اثـر بـه      ها بانک است. با این وجود، اثر کمی یک کاهش در وام

هـاي   و سهمی از تولیـد کـه توسـط بنگـاه    هاي اعتباري اندازه کاهش اعتبار، اثر آن بر هزینه

یـک   امـر بیشـتر  این  ؛)1991وابسته است (برنانکه و لاون، ،گیردوابسته به بانک صورت می

    موضوع تجربی است.

  

 ها و روش تحقیق داده-4

  هاداده -1-4

با توجه به هدف پـژوهش کـه بررسـی رابطـه متقابـل بـین متغیرهـاي کـلان و ریسـک اعتبـاري           

هاي کشـور در فاصـله    هاي بانکی از اطلاعات فصلی مربوط به تمام بانک براي دادههاست  بانک

) کـه توسـط اداره   1392تا فصل چهارم سال  1381(از فصل چهارم سال  1392تا  1381هاي  سال

. بـا توجـه بـه    2شـود اطلاعات بانکی بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران تهیه شده، استفاده می

هـاي   ي کشور و ترکیب آنها از نظر نوع مالکیت در طی دوره پـژوهش، داده ها تغییر تعداد بانک

                                                                                                              
1- Bernanke  and  Gertler 

هاي کشور در این دوره بوده است که به دلایلی ها، استفاده از آمارهاي کل بانکعلت عدم ذکر نام و تعداد بانک -٢

ها و تشـکیل  حتی ادغام برخی از مؤسسات با بانکهاي جدید، تبدیل مؤسسات اعتباري به بانک و مانند تأسیس بانک

 .بانک جدید، طی دوره پژوهش به طور پیوسته تغییر کرده است
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شـده توسـط بانـک مرکـزي بـه      هـاي انجـام   بنـدي ما به صورت پانل نامتوازن و بر اسـاس تقسـیم  

خصوصـی شـده قابـل تفکیـک اسـت. همچنـین       هـاي تـازه   هاي دولتی، خصوصی و بانک بانک

ي منـدرج در نشـریه نماگرهـاي اقتصـادي بانـک      اطلاعات مربوط به متغیرهاي کـلان از آمارهـا  

  آوري شده است. مرکزي مربوط به همین دوره زمانی جمع

براي سنجش متغیر کیفیـت پورتفـوي وام نیـز بـر اسـاس ادبیـات موضـوع از نسـبت         

مطالبات غیرجاري به کل تسهیلات براي هر بانک استفاده خواهد شد که بر همـین اسـاس،   

 1215آنها این متغیر فاقـد داده بـود، نمونـه اصـلی کـه شـامل       پس از حذف مواردي که در 

   فصل کاهش یافت. -بانک 714فصل بود به  -بانک

-هاي پژوهش را مورد بررسـی قـرار مـی   در این بخش، برخی حقایق مربوط به داده

دهـد، بـر اسـاس آمارهـاي پـژوهش، رونـد نسـبت        نشـان مـی   )1(گونـه نمـودار   دهیم. همان

افزایشـی بـوده اسـت. ایـن نسـبت از       بیشتر 1380اواخر دهه  تار کشور مطالبات غیرجاري د

با وجود نوساناتی، پیوسته افزایش یافتـه و سـپس    1388فصل سوم سال  تا 1381انتهاي سال 

 1392پایان فصل چهارم  تابا یک روند نزولی به حرکت خود  1390نه ورود به دهه تادر آس

لبات غیرجاري از تقسیم کل مطالبـات غیرجـاري بـه    جا که نسبت مطااز آنادامه داده است. 

  .آیدکل تسهیلات به دست می

. بـر ایـن اسـاس،    1روند زمانی لگاریتم این دو متغیر ترسیم شده است )2(در نمودار  

نرخ رشد مطالبات غیرجاري بیشتر از نرخ رشد  1390شود پیش از ورود به دهه ملاحظه می

فوق فزاینده بوده است، در حالی که پس از آن، عکس این تسهیلات بوده و بنابراین نسبت 

، نرخ رشد مطالبات غیرجاري به طـور  1390نه ورود به دهه تاده است، یعنی در آستااتفاق اف

  نسبی کندتر شده و بنابراین این نسبت، نزولی شده است. 

  

  

                                                                                                              
دهد، بنابراین شیب با توجه به اینکه لگاریتم متغیرها روي محور عمودي ترسیم شده و محور افقی زمان را نشان می 1-

  دهنده رشد متغیرها است. ها، نشانمنحنی
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  1381-1392 هاي کشور طی سال بانکی شبکه در غیرجاري مطالبات روند -)1( نمودار

  
  منبع: آمارهاي اداره اطلاعات بانکی بانک مرکزي     

  

  1381-1392 هاي روند لگاریتم مطالبات غیرجاري و لگاریتم تسهیلات طی سال -)2نمودار (

  
  منبع: آمارهاي اداره اطلاعات بانکی بانک مرکزي    

  

یکی از متغیرهاي مهم پژوهش، نرخ سود حقیقی تسهیلات است که از تفاضـل  

هاي مختلـف اقتصـادي و نـرخ تـورم بـه دسـت       میانگین موزون نرخ تسهیلات به بخش
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) مشخص است، مقدار این متغیر در دوره پژوهش 3گونه که در نمودار (. همان1آید می

بیشتر منفی است به این معنی که مقامات پولی در این مدت، نرخ سود اسمی تسهیلات 

تر از تورم بـه  گرفتن شرایط واقعی اقتصاد، پایینرا به صورت دستوري و بدون در نظر 

ها (و بنابراین، با توجـه بـه حاشـیه بـین سـود تسـهیلات و سـپرده) بـه ضـرر           ضرر بانک

  اند. گذاران تعیین کرده سپرده

 عمل نشده است. نرخ اعمـال  ها توسط بانک شود نرخ دستوري کاملا خاطرنشان می

وجود، در این پژوهش نرخ رکزي بوده است. با اینشده اسمی بالاتر از نرخ اعلامی بانک م

ی جـای  هیکسان و یک جاب ـ ها اعلامی مورد استفاده قرار گرفته است (با این فرض که تخلف

  عمومی در مقدار نرخ وجود دارد).

  

  1381- 1392 هاي ها طی سال نرخ سود تسهیلات حقیقی بانک -)3نمودار (

  
  بانک مرکزي منبع: آمارهاي اداره اطلاعات بانکی  

  

                                                                                                              
هـاي مختلـف   ها بر اساس نسبت تسهیلات اعطـایی بـه بخـش   ه میانگین موزون نرخ سود تسهیلات، وزندر محاسب  -1

  اند.هاي سود اعلام شده براي هر بخش محاسبه شدهاقتصادي و با توجه به نرخ
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هـا،   را براي کل بانک 1392تا  1381) روند نسبت مطالبات غیرجاري در دوره 4نمودار (

هاي دولتی و خصوصی ترسیم نموده است. همانگونه کـه از نمـودار پیداسـت، تـا پـیش از       بانک

هاي دولتی و به طـور نسـبی    هاي خصوصی بالاتر از بانک ، کیفیت پورتفوي وام بانک1385سال 

عکـس ایـن شـرایط اتفـاق افتـاده       1386ها بوده، در حالی که بـا شـروع سـال     تر از کل بانکبالا

هـاي خصوصـی از آن تـاریخ بـه بعـد بـر اسـاس ایـن شـاخص در           است، به این معنی کـه بانـک  

هاي دولتـی قـرار گرفتـه و بـه طـور نسـبی درصـدي از تسـهیلات          وضعیت بدتري نسبت به بانک

  بندي شده در سطح بالاتري قرار گرفته است.یرجاري طبقهپرداختی آنها که در سرفصل غ

  

  1381- 1392هاي  ها طی سال هاي خصوصی، دولتی و کل بانک نسبت مطالبات غیرجاري؛ بانک - )4نمودار (

  
  منبع: آمارهاي اداره اطلاعات بانکی بانک مرکزي    

  

  شناختی پژوهشروش -2-4

و اقتصـاد   هـا  بانـک  متقابل بین کیفیت پورتفـوي وام در این پژوهش به منظور بررسی رابطه 

و بـرآورد اثــر   هـاي اقتصــاد کـلان بـر بخــش بـانکی    وكثیر ش ـتــاکـلان کشـور و ارزیـابی    

به محیط کلان، به پیـروي از ادبیـات موضـوع از     ها بانک بازخوردي احتمالی از کیفیت وام
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؛ 2010ا و پراسـاد،  کنـیم (اسـپینوز  ) اسـتفاده مـی  PVARروش خودرگرسیون برداري پانل (

هاي خاص ). یکی از مزایاي این مدل، احتساب ویژگی2013؛ لاو و ترك، 2011انکیوسو، 

)سـطح متغیرهـا بـا ورود اثـرات ثابـت     هر بانـک در   )i  کـه ضـمن در نظـر گـرفتن      اسـت

کـلان را  هـاي اقتصـاد   ناهمگنی مشاهده نشده بانک، واکنش کانال اعتباري بانک به شوك

  شود.) نوشته می1معادله (کند. این مدل به صورت برآورد می

)1(                  it i it ity L y     

که L نشانه عملگر وقفه وity دهنده بردار متغیرهاي بانکی و اقتصاد کلان است. نشان  

ــه دســت   ــاب از ب ــراي اجتن ــبب ــین  آوردن ضــرایب اری دار کــه از همبســتگی ب

) از روش 2006( 1شـود، بـه پیـروي از لاو زیچینـو    ها و اثرات ثابت نتیجه مـی زن تخمین

هلمرت براي حذف میانگین آتی، یعنی میانگین همه مشاهدات آینده در دسترس براي 

بـین برآوردگرهـاي    2شود. ایـن روش، ضـمن حفـظ تعامـد    فصل استفاده می - هر بانک

کند که از برآوردگرهاي باوقفه یافته، این امکان را فراهم میباوقفه و متغیرهاي تبدیل 

 یافتـه  ) بـا اسـتفاده از روش گشـتاورهاي تعمـیم    1به عنوان ابزار استفاده کرده و مدل (

GMM1995، 3تخمین زده شود (آرلانو و باور .(  

رها و اثر آنها بر سـایر متغیرهـاي سیسـتم بـا     هاي متعامد در متغیبراي شناسایی شوك

کنـیم. بـراي تجزیـه و تحلیـل     استفاده می 4ها از تجزیه چالسکیداشتن سایر شوكثابت نگه

 IRFs(5واکنش یک متغیر به شوك متعامد در یک متغیر دیگر، بر توابع تکانـه ـ واکـنش (   

سـازي  از طریـق شـبیه   ،اشـاره شـده  واکـنش   -شویم. همچنین براي توابـع تکانـه  متمرکز می

 را داري پاسخ به یـک شـوك  فاصله اطمینان تولید کرده و به کمک آن، معنی ،کارلومونت

  کنیم. ارزیابی می ،ها ثابت هستنددر حالی که سایر شوك

                                                                                                              
1-Love and Zicchino   
2-Orthogonality   
3-Arellano and Bover  
4-Cholesky decomposition  
5-Impulse-Response Functions  
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زاتـرین   شـود کـه بـرون   شـوند، فـرض مـی   ) وارد مـی 1متغیرهایی که ابتدا در مـدل ( 

ثیر قـرار  تـا دي را بـه طـور همزمـان و بـا وقفـه تحـت       متغیرها هستند و بنابراین متغیرهـاي بع ـ 

بـوده و  زا  بـرون گیرند، کمتـر  دهند، در حالی که متغیرهایی که در مراتب بعدي قرار می می

  سازند.ثر میتابنابراین با وقفه متغیرهاي بعدي را م

کنـیم کـه   به عنوان مدل خودرگرسیون برداري پانل پایـه، مـا مـدلی را تصـریح مـی      

سـطح کـلان، متغیرهـاي     متغیر اقتصاد کلان و دو متغیر در سطح بانـک باشـد. در  شامل سه 

) و نرخ سـود  LMBase)، لگاریتم پایه پولی (GDPGrرشد اقتصادي ( :کلیدي عبارتند از

ــد. ترتیــب متغیرهــا در مــدل  ) کــه در مــدل وارد شــدهRLendRateحقیقــی تســهیلات ( ان

رد. گی ـواکنش مـورد اسـتفاده قـرار مـی     -کانهخودرگرسیون برداري پانل در برآورد توابع ت

سود اسمی تسهیلات  بیشتربا توجه به اینکه در دوره پژوهش،  -بنابراین در ترتیب مدل پایه 

فـرض   -تعیـین شـده اسـت   زا  بـرون بدون در نظر گرفتن شرایط واقعی اقتصاد و به صـورت  

  .شودکنیم که شوك اصلی در اثر تغییرات در این متغیر حادث می می

کنیم که شوك به نرخ سـود حقیقـی تسـهیلات بـر همـه      فرض می ، به عبارت دیگر

در حـالی کـه سـایر     و آنـی اثرگـذار باشـد    1متغیرهاي کلان و بانکی مدل به طـور همزمـان  

  دهند. ثیر قرار میتامتغیرها این متغیر را فقط باوقفه تحت 

) و تبـدیل  LoanGrرشـد تسـهیلات (   :متغیرهاي در سـطح بانـک مـدل عبارتنـد از    

) که به عنوان شـاخص کیفیـت   Lnplلجستیکی نسبت مطالبات غیرجاري به کل تسهیلات (

  . 2در مدل وارد شده است ها بانک پورتفوي وام

واکــنش نیــز ابتــدا رشــد  -در ترتیــب متغیرهــاي بــانکی بــراي بــرآورد توابــع تکانــه 

ي اعتباري بانک وارد تسهیلات با این فرض که شوك اصلی از این متغیر به کیفیت پورتفو

وارد شده است. به عبارت دیگر، شـوك بـه نـرخ رشـد تسـهیلات اثـر همزمـان و        ، شودمی

                                                                                                              
1- Contemporaneous 

ده صفر و یـک قـرار دارد.   ها در محدوعلت استفاده از این تبدیل آن است که نسبت مطالبات غیرجاري به کل وام 2-

در محدوده ها مطالبات غیرجاري به کل وامبا استفاده از این تبدیل نسبت  بنابراین ;   گیرد.قرار می 
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باوقفه بر نسبت مطالبات غیرجاري بانک دارد، در حالی که کیفیـت پورتفـوي وام بـر نـرخ     

  گذارد. رشد تسهیلات، باوقفه اثر می

اند، فـرض شـده اسـت آنهـا اثـر آنـی بـر        از آنجا که متغیرهاي کلان ابتدا وارد مدل شده

متغیرهاي بانکی دارند، حال آنکه بازخورد از متغیرهاي در سطح بانک بر متغیرهاي کـلان فقـط   

شـود. ایــن فـرض بـا ایـن شـهود در یــک راسـتا قـرار دارد کـه احتمـال انتقــال          مـی باوقفـه ظـاهر   

  ها در سطح کلان است.    ها بیشتر از بازتاب مسایل و مشکلات بانک هاي کلان به بانک شوك

  

  

  هاي تحقیقیافته -5

  آزمون مانایی   -1-5

، وجـود  1پیش از برآورد مدل لازم است با استفاده از آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمـیم یافتـه  

. نتایج این آزمون براي متغیرهاي مورد اسـتفاده در  2گیردریشه واحد در متغیرها مورد آزمون قرار

هـا  ) آمده است. فرضیه صفر در این آزمون این است که همه سري1( در این پژوهش در جدول

ها در پانل مانا است. با توجه بـه  هستند، در حالی که در فرضیه مقابل، حداقل یکی از سري 3نامانا

شـود. مـا بـر اسـاس نتـایج      نتایج آزمون، وجود ریشه واحد براي همه متغیرهـاي پـژوهش رد مـی   

  کنیم.ا را مانا در نظر گرفته و در مدل وارد میمندرج در جدول، همه متغیره

   

                                                                                                              
1- Augmented Dickey Fuller (ADF)   

هـاي پانـل نـامتوازن،    هاي پانل وجود دارد که براي دادههاي آزمون مختلفی براي آزمون ریشه واحد در دادهآماره 2-

یافته جزء مواردي است که بـراي  همگی قابل استفاده نبوده و آماره نوع فیشر شامل فیلیپس ـ پرون و دیکی فولر تعمیم 

 استفاده شده است. ADFن مناسب است که در این پژوهش از این آزمو

3- Non-stationary 
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  نتایج آزمون ریشه واحد پانل نوع فیشر -)1جدول (

  متغیرها
  یافتهفولر تعمیمآماره دیکی

  احتمال آن براي متغیرها در سطح
  وضعیت مانایی متغیرها

LMBase 

***1985/3-  

0007/0  
  ++متغیردرسطح ماناست

GDPGr  

**2459/2-  

0124/0  
  در سطح ماناست متغیر

RLendRate 

***8791/3-  

0001/0  
 +متغیر در سطح ماناست

mktshare_pr  

**6883/1-  

0457/0  
 +متغیردرسطح ماناست

LTA  

***3984/3-  

0003/0  
  متغیر در سطح ماناست

LoanGr  

***4578/12-  

0000/0  
  متغیر در سطح ماناست

Size 

***5212/3-  

0000/0  
  ++متغیر در سطح ماناست

NPL 

**1036/2-  

0177/0  
  متغیر در سطح ماناست

  درصد 99دار در سطح درصد             ***: معنی 95دار در سطح  **: معنی             

  : با ورود روند زمانی ++: با ورود عرض از مبدأ                        +              

  هاي پژوهشمأخذ: یافته             

  

  مقدار وقفه بهینهتعیین  -2-5

بـر اسـاس    1ورتاتحلیل خودرگرسیون برداري پانل هم در تصریح مدل و هـم در شـرط گش ـ  

نسـن بـراي   ها  J) بر اساس آمـاره  2001( 2شود. اندرو و لوانتخاب مرتبه وقفه بهینه انجام می

                                                                                                              
1- Moment Condition  
2- Andrews and Lu  
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ور سـازگار  تا)، معیار انتخاب مدل و گش ـ1982( 1از حدپذیري بیشهاي تشخیصمحدودیت

)MMSC(2     را پیشنهاد کردند. معیار پیشنهادي آنها مشابه معیارهاي مختلـف رایـج انتخـاب

، معیـار اطلاعـات    AIC(3مدل بر پایه حداکثر راستنمایی، مثـل معیـار اطلاعـات آکائیـک (    

  است.  HQIC(5و معیار اطلاعات حنان ـ کوئین BIC(4 )بیزین (

، شاخص پیشنهادي GMM زناندرو و لو براي تخمین  MMSCکارگیري معیار با ب

را بر اساس سه معیار فوق  MMSCکند که مقدار را انتخاب می )p,q(آنها جفت بردارهاي 

به حداقل برساند، جایی که , ,nJ k p q پـذیري بـیش از   هـاي تشـخیص  آماره محدودیت

وقفـه از   qور بـر پایـه   تامتغیـره و شـرایط گش ـ   p ،k، از مرتبه PVARبراي یک مدل   Jحد 

است. به عنوان یک معیار جایگزین، شاخص ضریب کلی  nمتغیرهاي وابسته با حجم نمونه 

پـذیر محاسـبه شـود. ایـن     تشخیص دقیقا GMMهاي ) ممکن است حتی با مدلCD( 6تعیین

  کند.را کنترل می PVARشاخص، بخشی از تغییرات توضیح داده شده به وسیله مدل 

  

  نهتعداد وقفه بهی -)2جدول (

  تعداد وقفه
ضریب 

  تعیین
MBIC MAIC  MQIC  

1  99977/0  94/4e-29 94/4e-29  94/4e-29  

2  99975/0  92/3e27-  92/3e27-  92/3e27-  

3  99940/0  92/7e-27  92/7e-27  92/7e-27  

4  984585/0  86/3e-25  86/3e-25  86/3e-25  

 608 تعداد مشاهدات

 20 تعداد پانل

 4/30 متوسط زمان

                                                                                                              
1- Over-identifying Restrictions 
2- Moment and Model Selection Criteria (MMSC) 
3- Akaike Information Criteria (AIC) 
4- Bayesian Information Criteria (BIC) 
5- Hannan-Quinn Information Criteria (HQIC)    
6- Overall Coefficient of Determination 
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  برآورد مدل -3-5

کنیم که در یک چارچوب خودرگرسیون بـرداري پانـل،   در این بخش مدلی را برآورد می

کنـد کـه   را فراهم میآن امکان  ،چارچوباین کند. متغیرهاي کلان و بانکی را ترکیب می

همه متغیرهاي سیستم بر یکدیگر اثرگذار باشند. به سخن دیگر، ایـن مـدل، همـه ارتباطـات     

وجـود، تمرکـز اصـلی در ایـن     آورد. با اینبین متغیرهاي مدل را به حساب میمتقابل ممکن 

نسـبت مطالبـات غیرجـاري بانـک و اثـر بـازخوردي        هاي کلان بـر مقاله احصاي اثر شوك

تغییرات این نسبت بر متغیرهاي کلان و بانکی است. ترتیب ورود متغیرهـا بـه ایـن صـورت     

یلات، پایه پولی و رشد اقتصادي را ابتدا و دو است که سه متغیرکلان نرخ سود حقیقی تسه

متغیر بانکی نسبت مطالبات غیرجاري به تسهیلات و رشد تسهیلات بانک را پـس از آن در  

  دهد.  می، آمار توصیفی متغیرهاي مدل را نشان )3(. جدول 1ایممدل وارد کرده

  

  ) آمار توصیفی متغیرهاي مدل خودرگرسیون برداري پانل3جدول (

  حداکثر  حداقل  انحراف معیار  میانگین  مشاهدات  متغیر

RlendRate 714  0528/0-  88/0  202/0-  083/0  

LMBase 714 903/12  72/0  614/11  954/13  

GDPGr 714 0308/0  047/0  09/0-  111/0  

LoanGr 714 0700/0  1987/0  9964/0-  4587/2  

Lnpl 714 91/1-  9538/0  906/0-  4874/0  

  هاي پژوهشمأخذ: یافته

  

دهد که بر ایـن  می را نشان PVARسیستمی مدل  GMMیج برآورد ضرایب تا، ن)4(جدول 

  دار هستند.ها معنیاساس بیشتر آن

                                                                                                              
ایم متغیرهاي هاي مختلف از متغیرهاي مدل، طوري که همواره فرض کردهمیزان پایداري نتایج را بر حسب ترتیب -1

ایم. بر این اساس، نتایج (هرچند گزارش نشده، اما دارند، بررسی کردهتر بر متغیرهاي بانکی کلان اثر همزمان و مستقیم

هـاي مختلـف متغیرهـا    در دسترس پژوهشگران قرار دارد که در صورت درخواست قابل ارائه است) در مقابل ترتیـب 

  ) است.Robustپایدار (کاملا 
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  برآورد ضرایب مدل خودرگرسیون برداري پانل -)4جدول (

  RLendRatet  LMBaset GDPGrt  LoanGrt  Lnplt  

RLendRatet-1  
8247/0  4996/0  2017/0  4645/0  9374/1 -  

84/7  29/2-  62/2  80/0  14/2-  

LMBaset-1 
0157/0 -  8455/0  0182/0  0878/0  3097/0  

89/0-  40/23  21/1  84/0  01/2-  

GDPGrt-1  
0443/0  7872/0 -  7863/0  9473/0  946/0-  

85/0  01/5-  99/10  02/2  23/1-  

LoanGrt-1  
0065/0 -  0374/0  0094/0 -  1414/0  2006/0  

47/1-  61/1  70/2-  21/2  46/1-  

Lnplt-1 
0027/0  0392/0  0026/0 -  0493/0 -  8690/0  

64/0  16/4  75/0-  13/2-  34/17  

براي  شود. سطر اولسیستمی برآورد می GMMمدل خودرگرسیون برداري پانل با استفاده از روش 

  دهد.را نشان می Zدهنده ضرایب برآورد شده و سطر دوم، آماره هر متغیر، نشان

  هاي پژوهشیافتهمأخذ: 
  

  

ــول ــون2005( 1لوتکپ ــد کــه مــدل خودرگرســیون   1994( 2) و همیلت ) هــر دو نشــان دادن

تـر از یـک    اکیـدا کوچـک   4هاي ماتریس همراهاست که کلیه ماژول 3برداري در صورتی پایدار

پـذیر بـودن مـدل خودرگرسـیون     باشند. برقراري این شـرط (شـرط پایـداري) متضـمن معکـوس     

اسـت    5نهایـت امکان نمایش آن به صورت میانگین متحرك برداري از مرتبـه بـی  برداري پانل و 

 کنـد. را فـراهم مـی   6بینیواکنش برآوردي و تجزیه واریانس خطاي پیش - که تفسیر توابع تکانه

دهنـد کـه شـرط پایـداري برقـرار بـوده و       ، نشـان مـی  7) مربوط به مقادیر ویژه5جدول و نمودار (

  پایدار است، چراکه همه مقادیر ویژه، درون دایره واحد قرار دارند.  بنابراین مدل برآوردي 

                                                                                                              
1- Lutkepohl  
2- Hamilton 
3- Stable 
4- Companion 
5- Infinite-order Vector Moving-Average (VMA)    
6- Forecast-error Variance Decomposition   
7- Eigenvalue 
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  شرط پایداري مقادیر ویژه -)5جدول (

  مقدار ویژه
  هاماژول

  مجازي  واقعی

9554643/0  0  9554643/0  

8194583/0  1519208/0 -  8334218/0  

8194583/0  1519208/0  8334218/0  

7326207/0  0  7326207/0  

1402453/0  0  1402453/0  

  .همه مقادیر ویژه درون دایره واحد قرار دارند، بنابراین شرط پایداري برقرار است

  هاي پژوهشمأخذ: یافته

  

  همراه ماتریسهاي   ریشه -)5( نمودار

  
  هاي پژوهشمأخذ: یافته                             

  

مربوط به پاسـخ  در این بخش از مقاله، بحث خود را روي توابع تکانه ـ واکنش  

هـاي اقتصـاد کـلان (نمـودار     همزمان و باوقفه متغیر نسبت مطالبات غیرجاري به شوك

)) 7))، و پاسخ متغیرهاي کلان به شوك در متغیر نسبت مطالبات غیرجاري (نمودار (6(

  کنیم.متمرکز می
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  ها به شوك در متغیرهاي کلان واکنش کیفیت پورتفوي وام بانک -)6نمودار (

  
  تکرار) 200کارلو با سازي مونتدرصد محاسبه شده در هر طرف با استفاده از شبیه 5طاي (با خ

  هاي پژوهشمأخذ: یافته  

  

مشـخص اسـت، متعاقـب شـوك مثبـت بـه نـرخ سـود          )6(گونه که از نمودار همان

در  هـا  بانـک  حقیقی تسـهیلات، نسـبت مطالبـات غیرجاري،کـاهش (کیفیـت پورتفـوي وام      

درصـدي نـرخ سـود     -28/5ثیر با توجـه بـه میـانگین    تایابد، که این بهبود) میهاي بعد دوره

حقیقی تسهیلات در دوره پژوهش، قابل توجیه است. شـوك بـه نـرخ رشـد تسـهیلات نیـز       

و نیـز در دورهـاي    هـا  بانـک  باعث کاهش فوري نسبت مطالبات غیرجاري به کل تسهیلات

ر مخرج این نسبت (تسـهیلات) بـه رشـد    ت آتی شده است که این کاهش به معنی رشد سریع

توانـد ناشـی از    صورت (کل مطالبات غیرجـاري) اسـت. بخشـی از کـاهش ایـن نسـبت مـی       

تواند منجر به رشد سریعتر تسـهیلات نسـبت   باشد که می ها بانک هاي بد توسطاستمهال وام

  به رشد مطالبات غیرجاري شود.
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اعتباري انبساطی مانند تامین اعطاي اعتبار هاي تواند ناشی از سیاستهمچنین این تاثیر می

تسهیلات شـده اسـت. افـزایش پایـه      هایی همچون مسکن مهر باشد که باعث رشد سریعبه طرح

شود، که البته این تاثیر فقط در دوره صفر، ها می پولی نیز باعث کاهش کیفیت پورتفوي وام بانک

شوك مثبت به رشـد اقتصـادي بـر کیفیـت     دار است. تاثیر منفی یعنی در زمان وقوع شوك معنی

  دار نیست. درصد از نظر آماري معنی 90ها نیز با توجه به فاصله اطمینان  پورتفوي وام بانک

بـه محـیط اقتصـاد     هـا  بانک اثرات بازخوردي از کیفیت پورتفوي وام) 7(در نمودار 

غیرجـاري  شود که شـوك مثبـت بـه نسـبت مطالبـات      دهد، ملاحظه میکلان را نمایش می

و نیـز در دو   ي، اولاً، نرخ رشد اقتصادي را فورها بانک (وخامت کیفیت پورتفوي اعتباري)

دهد در حالی که باعث افزایش متوالی پایه پولی (پول بانـک مرکـزي)   دوره بعد کاهش می

به منابع بانک مرکزي  ها بانک شود که این افزایش، اتکاي بیش از حدهاي بعد میدر دوره

  دهد.خصوص در مواقع بحرانی به خوبی نشان میرا به 
  

  ها بانک وام پورتفوي کیفیت در شوك به کلان متغیرهاي واکنش -)7( نمودار

  
   )تکرار 200 با کارلو مونت سازي شبیه از استفاده با طرف هر در شده محاسبه درصد 5 خطاي با(

  پژوهش هاي یافته: مأخذ 
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ها بر نرخ سود حقیقـی تسـهیلات    اعتباري بانک با وجود اینکه وخامت کیفیت پورتفوي

هـا را حـداقل تـا چهـار      شود که نرخ رشـد تسـهیلات بانـک   داري ندارد، اما ملاحظه میاثر معنی

کند که این تاثیر منفی تا حدود زیادي علـت کـاهش نـرخ رشـد اقتصـادي      دوره بعد منقبض می

  سازد.  ار میها را آشک (رکود) متعاقب وخامت کیفیت پورتفوي وام بانک

هاي بد خود کـه  در واکنش به افزایش نسبت وام ها بانک توان گفت کهدر واقع می

هـا شـده بـراي احتـراز از     اري و کاهش نسبت کفایت سرمایه آنمنجر به افزایش ریسک اعتب

و نیـز بـا توجـه بـه کمبـود منـابع        نسبت با توجه به الزامات احتیاطیچه بیشتر این  کاهش هر

که شدن بخشی از دارایی خود به صورت غیرجاري، اعطـاي اعتبـارات خـود را    ناشی از بلو

، تنگناي اعتباري ایجاد شده که با توجه به سهم ها بانک رتااند. در نتیجه این رفمحدود کرده

هـاي اقتصـادي کشـور، کـاهش منـابع لازم بـراي رشـد        مین مالی فعالیتتادر  ها بانک بالاي

  تصادي را در برداشته است. اقتصادي و در نتیجه رکود اق

هـاي آنهـا و   به منابع با توجه به منجمد شـدن بخشـی از دارایـی    ها بانک نیازهمچنین 

نبود منابع جایگزین، آنها را به سمت استقراض از بانک مرکـزي سـوق داده کـه نتیجـه آن     

  به بانک مرکزي بوده است. ها بانک رشد پایه پولی از کانال بدهی

تجزیـه واریـانس بـه دسـت آمـده بـر اسـاس مـدل خودرگرسـیون          یج تـا ندر نهایت، 

مشـاهده   )6(گونـه کـه از جـدول    دهـیم. همـان  برداري پانل را مورد تجزیه و تحلیل قرار می

شود، در بین متغیرهاي مدل، نرخ سود حقیقـی تسـهیلات، بیشـترین درصـد از واریـانس      می

درصـد از واریـانس نـرخ رشـد      3/43دهد، به طـوري کـه   تمام متغیرهاي مدل را توضیح می

درصـد از واریـانس پایـه پـولی و     3/53درصد از واریـانس رشـد تسـهیلات،    3/16اقتصادي، 

درصـد از واریـانس نسـبت مطالبـات غیرجـاري بـه کـل تسـهیلات را توضـیح           8/26حدود 

دهد. در مورد سایر متغیرها نیز پس از نرخ سود حقیقی تسهیلات، رشد تسـهیلات بـیش    می

دهـد، در  از واریانس نسبت مطالبات غیرجاري به کل تسهیلات را توضیح مـی  درصد 4/4از

درصـد از واریـانس   5/1حالی که متغیرهاي پایه پولی و رشد اقتصادي هر کدام تنها حـدود  

درصـد و کیفیـت   3/5دهند. همچنین، در حالی کـه رشـد اقتصـادي     این نسبت را توضیح می
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دهنـد،  ز واریانس رشد تسهیلات را توضـیح مـی  درصد ا 5نزدیک به  ها بانک پورتفوي وام

  دهد.درصد از واریانس این متغیر را توضیح می 2پایه پولی کمتر از 

درصـد از   10حـدود   ها بانک در مورد پایه پولی، در حالی که کیفیت پورتفوي وام

و  3/1دهد، رشد اقتصادي و رشد تسهیلات به ترتیب، تنها واریانس این متغیر را توضیح می

  دهند.  از واریانس این متغیر را توضیح می 03/0
  

 نمودار تجزیه واریانس -)6جدول (

  GDPGrt  LoanGrt  RLendRatet  LMBaset  Lnplt  

GDPGrt 5270269/0  0067716/0  4336598/0  0100598/0  0224819/0  

LoanGrt 053871/0  7196312/0  1630429/0  0138825/0  0495724/0  

RLendRatet 0233884/0  0017384/0  9465868/0  0266825/0  0016039/0  

LMBaset 1316006/0  0031966/0  5334847/0  2317987/0  0999193/0  

Lnplt 0156067/0  0441378/0  2677293/0  0150898/0  6574365/0  

دهنده تجزیه واریانس متغیر سطري است. هر عدد جدول بیانگر ایـن اسـت کـه    توجه: هر سطر، نشان

        .1کندبه چه میزان واریانس هر متغیر سطري را متاثر می متغیر ستونی

  هاي پژوهشمأخذ: یافته

  

در مورد نرخ رشد اقتصادي نیز نسبت مطالبات غیرجاري به کل تسـهیلات، پایـه پـولی و    

  دهند.درصد از واریانس این متغیر را توضیح می 6/0و  1،  2/2رشد تسهیلات به ترتیب 

  

 پیشنهادهاي سیاستیگیري و نتیجه -6

ــا اســتفاده از داده  ــه ب ــن مقال ــلان و ای ــاد ک ــلی اقتص ــاي فص ــک ه ــور در دوره  بان ــاي کش   ه

به دنبال شناسـایی رابطـه متقابـل بـین شـرایط اقتصـاد کـلان کشـور و نسـبت           1392-1381 

(به عنوان شاخصی از کیفیـت پورتفـوي اعتبـاري آنهـا) اسـت،       ها بانک مطالبات غیرجاري

تـرین مخـاطراتی   ي اخیر، یکـی از اساسـی  ها سالامناسب این شاخص طی چراکه وضعیت ن

                                                                                                              
 ساله محاسبه شده است. 10واریانس کل طی دوره  1-
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کنـد بـه طـوري کـه در     است که سلامت نظام بانکی و ثبات مالی اقتصاد ایران را تهدید می

ندارد جهـانی (کـه طبـق آمارهـاي     تاي پژوهش، نسبت فـوق در مقایسـه بـا اس ـ   ها سالتمامی 

ندارد تادرصد است)، بالاتر از سطح اس ـ 5زیر  المللی مانند آمارهاي بانک جهانی معمولاً بین

  بوده است.

یج حاصل از این پژوهش که مبتنی بر برآورد یک مـدل خودرگرسـیون بـرداري    تان

وجود هر دو اثر مرتبه اول و دوم (به ترتیب از متغیرهاي اقتصـاد کـلان بـه     بیشترپانل است، 

گذاران اقتصـادي ایـن امکـان را    بـه سیاسـت   کند کـه یید میتاو برعکس) را  ها بانک ترازنامه

  ثیرات متقابل را مدنظر قرار دهند.تاهاي کلان، این دهد که در تدوین سیاست می

دار بـر  یج، یک تکانه مثبت به نرخ حقیقی سود تسهیلات، اثر منفـی و معنـی  تابنا بر ن

شود. در می دار این نسبتنسبت مطالبات غیرجاري دارد به این معنی که باعث کاهش معنی

هـاي سـود تسـهیلات کـه معمـولاً بـه       ثیر منفی را باید در شیوه تعیـین نـرخ  تاواقع، علت این 

چراکـه منفـی    ،جـو کـرد  و تر از نرخ تورم بوده است، جستصورت دستوري و اغلب پایین

کـه  آورد، به این معنی فراهم می را براي کژمنشیمحملی  بودن نرخ سود حقیقی تسهیلات،

نرخ سـود در   باسود ابلاغ شده  انطباقعدم توجه به با دهد که این علامت را می به مشتریان

هاي همراه با تورم آن را به فعالیتو  را اخذ قیمت تسهیلات ارزانتوانند ، میبازار غیررسمی

  بازدهی بالاتر همراه باریسک بیشتر به دست آورند. تااختصاص دهند 

 توانــد باعـث شــود بیشــتر باشـد، مـی   هرچـه شـکاف بــین نـرخ سـود اســمی و تـورم     

خیر تـا حتـی تعلـق خسـارت     تمایلی به بازگرداندن آن نداشته و ،کنندگان تسهیلات دریافت

   .دانندبتر از تسویه  دیه به اصل تسهیلات را به صرفهتا

شـود،  با توجه به اینکه نرخ تـورم بـا علامـت منفـی در نـرخ حقیقـی سـود وارد مـی        

گیرنـدگان و کـاهش انگیـزه    معنـی کـاهش رانـت بـراي وام    افزایش نـرخ حقیقـی سـود بـه     

تواند احتمـال معـوق شـدن وام را کـاهش داده و بـر نسـبت مطالبـات        کژمنشی است که می

  غیرجاري اثر منفی بگذارد. 
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شده که  ها بانک تکانه مثبت به پایه پولی باعث بدتر شدن کیفیت پورتفوي اعتباري

از رشد پایه پـولی باشـد کـه مجـدد انگیـزه کژمنشـی را       تواند آثار تورمی ناشی دلیل آن می

  را در پی داشته است.   ها بانک تحریک کرده و در نتیجه افزایش نسبت مطالبات غیرجاري

که شاید دلیـل آن   دار نیستمعنی ها بانک اثر رشد اقتصادي بر کیفیت پورتفوي وام

هاي نفتی باشد. هـر چنـد، بنـا    بودن رشد اقتصادي کشور، یعنی رشد از کانال درآمدزا  برون

رود تکانه مثبت به رشد تسهیلات که شاخصـی از  بر مبانی نظري و شواهد تجربی انتظار می

پذیري بیشتر بانک است، باعث افزایش نسبت مطالبات غیرجاري به کـل تسـهیلات   ریسک

ه دهد. کاهش ایـن نسـبت ممکـن اسـت ب ـ    یج مقاله عکس این رابطه را نشان میتاشود، اما ن

باشد، به این معنی که با وجود غیرجاري شدن ایـن   ها بانک هاي بد توسطدلیل استمهال وام

گیرنده، هاي غیرجاري منتقل نشده و یا در برخی موارد به وامها، همچنان به سرفصل واموام

دهـی  توان بازپرداخت پیدا کند که ایـن مسـأله بـا توجـه بـه علامـت       تاوام جدید اعطا شده 

کند، نیاز مبرم به بـازنگري بانـک مرکـزي در زمینـه     که براي سیاستگذار ایجاد مینادرستی 

  سازد.در حوزه قوانین اعتباري را به خوبی روشن می ها بانک نظارت بر

بـر شـرایط    هـا  بانک ثیرات بازخوردي از کانال کیفیت پورتفوي اعتباريتادر مورد 

شـدن   یج حاکی از آن اسـت کـه ریسـکی   اترفت، ناقتصاد کلان نیز همانگونه که انتظار می

دهـد. نویسـندگان ایـن    ثیر قـرار مـی  تابه نوبه خود اقتصاد حقیقی را تحت  ها بانک پورتفوي

، باعـث کـاهش رشـد    هـا  بانـک  تـر شـدن کیفیـت پورتفـوي وام    مقاله دریافتند که نامطلوب

رشد تسـهیلات   ثیر منفی این شوك برتاشود که این پدیده، با توجه به اقتصادي (رکود) می

گونه که پیشتر ملاحظـه شـد، کـاهش کیفیـت پورتفـوي وام،      (همان ها بانک اعطایی توسط

کند) و در نتیجه کمبـود  چهار دوره بعد منقبض می تارا حداقل  ها بانک نرخ رشد تسهیلات

 گذاري و تولید با توجه به سهم پـایین بـازار اوراق بهـادار   مین مالی سرمایهتامنابع لازم براي 

  رسد. هاي اقتصادي، طبیعی به نظر میمین مالی فعالیتتادر 

ها به دنبال عدم بازگشت منابع خود، به دلایـل مختلفـی از جملـه الـزام بـه       در واقع، بانک

هـاي   برخورداري از حداقل سرمایه براي پوشش ریسک اعتباري کـه در عمـده مـوارد در بانـک    
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یگزین از جمله ابزارهاي بازار پـول و نیـز عـدم التـزام     کشور ناکافی است و نیز نبود منابع مالی جا

بانکی براي تامین مالی کوتاه مدت خود، از یـک طـرف در اعطـاي وام جدیـد     لازم در بازار بین

دهند که نتیجه آن کاهش رشد اعتبارات و در نتیجه رکـود اقتصـادي   احتیاط بیشتري به خرج می

منابع بانک مرکزي را جهـت تـداوم فعالیـت خـود      بوده است. از طرف دیگر، همزمان استفاده از

با توجه به آثـار تـورمی و تشـدید    که عملا  اند که نتیجه آن رشد پایه پولی بوده استدنبال کرده

  ها را بدتر کرده است.  اي بانکانگیزه کژمنشی، مشکلات ترازنامه

مطالبـات  وء افـزایش  رسد بانک مرکزي باید بـراي جلـوگیري از آثـار س ـ   به نظر می

المللـی مربـوط بـه    نداردهاي بـین تارا ملزم به رعایت مقـررات و اس ـ  ها غیرجاري، اولا بانک

و بـر اجـراي ایـن     کـرده اعتبارسنجی و مـدیریت انـواع ریسـک از جملـه ریسـک اعتبـاري       

 کندهاي مربوطه مانند کفایت سرمایه نظارت جدي و کامل مقررات در زمینه رعایت نسبت

از طرف دیگر، به منظـور کنتـرل پایـه     کند.جلوگیري  ها بانک ژگزینیاز یک طرف از ک تا

ها، ضمن تعمیق و گسترش بـازار بـین بـانکی بـه     پولی جهت نیل به هدف حفظ ثبات قیمت

، ضـمن  . ثانیـا در مواقع بحرانی نقش خود را ایفـا کنـد   ها بانک دهنده بهعنوان آخرین قرض

از دخالـت غیرموجـه در تعیـین     وسط مکانیزم بـازار بهره ت ین نرختمهید بازار بدهی براي تعی

در  هـا  تـا بانـک   کنـد کنـد، پرهیـز   ها که تجهیز و تخصیص منابع را مختل مـی دستوري نرخ

گفته آزادي عمـل داشـته باشـند. البتـه     ندارهاي پیشتامدیریت منابع و مصارف خود طبق اس

سود، بانک مرکزي باید هاي   سازي نرخدستوري به نظام آزادهاي   در دوران گذار نظام نرخ

تعـادلی  هـاي    نرخی و موانع بازدارنده حرکـت بـه سـوي نـرخ    هاي   در جهت رفع چسبندگی

  .کندمناسب را اتخاذ هاي   سود، سیاست
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