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 چکیده 

دهد و از آن   مي  نشان  اقتصاد  مختلف  نهادي  واحدهاي  ميان  را  گردش وجوه  و  مالي  مبادلات  وجوه،  جريان  حساب 
 مالي  و  پولي  هاي سياست  های آثارتکانه  تحليل  براي  و  تجربي  تحقيقات  در  پايه  اطلاعاتي  ابزار  عنوان يك  به  توان می 

تواند  ها بر فعالیت مالی این بخش ها، می بر این واحد ها استفاده نمود. درک درست از چگونگی تاثیر این تکانه 
های مناسب برای اثرگذاری بر دیگر متغیرهای کلان اقتصادی باشد. در این  راهنمایی مفید برای تعیین سیاست 

های مالی و خالص سرمایه گذاری مالی واحدهای  ها و بدهی مطالعه تاثیر تکانه پولی انقباضی بر تغییرات دارایی 
بانک  و  غیرمالی  های  بنگاه  خانوار،   نهادی  تحلی های  مورد  مدل  ها  از  منظور  این  برای  گرفت.  قرار  بررسی  و  ل 

استفاده شد. نتایج    1352- 1396های  های سال ( بر اساس داده FAVARخودرگرسیون برداری عاملی تعمیم یافته ) 
دهد که  تکانه پولی انقباضی ناشی از افزایش نسبت ذخیره قانونی باعث  حاصل از  توابع ضربه واکنش نشان می 

ها شده است. متغیر خالص سرمایه  های غیرمالی و بانک های مالی بخش های خانوار، بنگاه بدهی ها و  کاهش دارایی 
شود به دنبال تکانه پولی انقباضی برای  های مالی حاصل می های مالی و بدهی گذاری مالی که از تفاضل  دارایی 

ها نسبت به  کاهش بیشتر بدهی یابد که نشان دهنده  بخش بانکی و بنگاه های غیرمالی در سال اول افزایش می 
یابد که  کاهش دارایی های مالی است. در مورد بخش خانوار خالص سرمایه گذاری مالی در سال اول کاهش می 

 باشد.  های مالی می های مالی نسبت به کاهش بدهی به علت کاهش بیشتر دارایی 
 ارجاع به مقاله: 
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 مقدمه  -1
)سییییاسیییتگذاران  های مرکزی  مجموعه اقداماتی اسیییت که بانک اعتباری و پولی سییییاسیییتهای
 برند وپایداربه کار می اقتصیییادی به رشییید دسیییتیابی و اقتصیییاد به بخشیییی ثبات پولی( برای

 و کارای بهینه سیییاسییت تعیین البته .اسییت سیییاسییتگذاران و اقتصییاددانان عموم تأیید مورد
انتقال   هایمکانیزم و شیییییییناخت انتقال هایکانال شیییییییناسیییییییایی به منوط اعتباری و پولی
 (Mishkin, 1978,1969)است.   اقتصاد به اعتباری و پولی هایتکانه
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 بررسیی راسیتای در بانکی، و مالی اجزای با 1جدید کینزی الگوی اخیر، دهه چند در

 انتقیال درسییییییییازوکیار بیانکی و اعتبیاری بخش همچنین و میالی متغیرهیای و بیازارهیا نقش
 اسیییییت. شیییییده مطرح تجاری هایچرخه گیریشیییییکل و اقتصیییییاد واقعی به بخش هاتکانه

(Kiyotaki & Moore, 1997)؛ (Christiano, Motto, & Rostagno, 2010)  ؛
(Bernanke, 1999)  (Gerali, Sessa, & Signoretti, 2010)  ؛)(Bernanke, B; 

Gertler, M; Gilchrist, S, 1999)که دهدمی نشییییییان تجربی . در این زمینه شییییییواهد 
 بازی واقعی اقتصییییاد بخش به تکانه ها انتقال در مهمی نقش اعتباری و مالی هایبخش
 ;Shahhosseini)انییید.  تجیییاری هیییایچرخیییه گیریشیییییییکیییل در مهمی عوامیییل و کننیییدمی

Bahrami, J, 2012) 
گذاری پولی نسییبت ذخیره قانونی از جمله ابزارهای غیر مسییتقیم  در حوزه سیییاسییت

پولی اسییت که به صییورت دسییتوری از سییوی مقامات پولی به نظام بانکی ابلار شییده و رفتار  
دهد.  های غیرمالی و خانوارها را تحت تاثیر قرار میها، بنگاهله بانکموسیییسیییات مالی از جم

هیا را بیانیک مرکزی از طریق افزایش نسیییییییبیت ذخیره قیانونی حجم تسیییییییهیلات اعطیایی بیانیک
 اخیر در دهه دو نماید. درها را منبسییییییی  میمنقبض و از طریق کاهش آن اعتبارات بانک

 افزایش جریان سیرگردان، نقدینگی حجم شیدید افزایش تورمی، وضیعیت بروز ایران اقتصیاد
 و داخلی منابع از مالی تأمین ضییییرورت فیزیکی، و مالی هایدارایی بازار در بازی سییییفته

 مختلف بخش های گذاریسییرمایه تأمین در خصییوصییی بخش اندازهایپس اهمیت تجهیز
 ضیییروری پولی انقباضیییی را به اقدامی سییییاسیییت اجرای بانکی، طریق سییییسیییتم از اقتصیییادی
؛  (Shadrokh, 2012)؛  (Akrami & Mehdizadeh, 2004)اسیییییییییییت.   کیرده تیبییییدیییییل

(Abunouri & etc, 2013) 
دهی  تکانه سییاسیتی به شیکل افزایش نسیبت ذخیره قانونی سیبب تغییر در رفتار وام

انداز خانوارها و در نتیجه تغییر رفتار بنگاه ها به انجام سیییییییرمایه گذاری  ها، تغییر پسبانک
گیری و وام دهی و ثروت  شییود. تغییر در فرفیت و توان مالی بنگاه ها و خانوارها در واممی

ها، منجر به تغییراتی در متغیرهای کلان اقتصییادی از جمله تولید و درآمد واقعی  خالص آن
شیییود که بروز تکانه م بت نسیییبت ذخیره قانونی چه بنابراین این سیییوال مطرح میشیییود.  می

هییای نهییادی خییانوار، بنگییاه هییای غیرمییالی و تییاثیری بر دارایی هییا و بییدهی هییای مییالی بخش

 
1 New Keynesian 
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هیا  گیذارد و و در نهیاییت چیه تغییری در خیالص سیییییییرمیاییه گیذاری میالی این بخشهیا میبیانیک

های مالی از تفاضل کل دارایی های مالی و کل بدهی  شود؟ خالص سرمایه گذاریایجاد می
 شود.  مالی هر بخش محاسبه می

 
 کل بدهی های مالی  –خالص سرمایه گذاری مالی = کل دارایی های مالی 

 
های های پولی از کانالاهمیت بررسیییی این مسیییئله از آن جهت اسیییت که سییییاسیییت

هیای انتقیال  بگیذارنید و در بین کیانیالتواننید بر متغیرهیای حقیقی اقتصییییییییاد تیاثیر  مختلفی می
ای به خصیییور در کشیییورهای در حال توسیییعه  سییییاسیییت پولی، کانال اعتبار از اهمیت وی ه

اسییییییییییت    ,Tunc & Kilinc)؛  (Jannsen, Potjagailo, & Wolters, 2019)برخوردار 
 ,Heydari, Khalilzadeh, & Faizi)  (Raie, Irvani, & Ahmadi, 2018)؛  (2019
های و  هرگونه نقص یا اصیییطکاک در بازار اعتبار نظیر عدم دسیییترسیییی یکسیییان بنگاه  (2020

میالی و   بزرگ و کوچیک بیه منیابع میالی و غیره منجر بیه تغییراتی در دارایی هیا و بیدهی هیای
گذاری مالی واحد های نهادی خانوار و بنگاه ها شده و این تغییرات می تواند  خالص سرمایه

های پولی بر متغیرهای حقیقی اقتصیییاد از طریق تصیییمیمات  منجر به تقویت اثرگذاری تکانه
 شود.مالی این بخش ها  

 با (1995ر )و برنانکه و گرتل )1993) (، گرتلر و گيلچريسییییت1992وبلیندر ) برنانکه
 پولي سیياسیت آثار اعتبارات، بازار هاي سیاير اصیطکاک و ناقص اطلاعات فرضیيه از اسیتفاده

می دهند. اهمیت کانال اعتبار به وی ه در کشیورهای در حال توسیعه از  توضیيح را اقتصیاد بر
های مالی انجام گرفته و تعمیق و توسیییعه بازارهای مالی  آن جهت اسیییت که با وجود نوآوری

های مالی بسیار ها در بازار اعتبارات به عنوان واسطهاین کشورها ولی باز هم نقش بانک در
؛  ( Bernankeh    &Gertler, 1995)؛  (Bernanke   &Blinder, 1992)پر اهمیت است.  

(Gertler    &Gilchrist, 1993) 
از این رو این مطالعه به تحلیل و بررسیییییی تاثیر تکانه پولی انقباضیییییی شیییییامل تکانه 
افزایش نسییبت ذخیره قانونی بر دارایی ها و بدهی های مالی و خالص سییرمایه گذاری مالی  
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ران  ها با اسیییتفاده از داده های حسیییاب جریان وجوه ایو بانک  2خانوارها، بنگاه های غیرمالی

( اسیییییییت و SNAهیای ملی )پردازد. حسیییییییاب جرییان وجوه، یکی از اجزای نظیام حسیییییییابمی
دهد. به  مبادلات مالی و گردش وجوه را میان واحدهای نهادی مختلف اقتصیییییاد نشیییییان می

شیییییییده، ايجیاد بیدهي نموده، به    تواننید بیه نیام خود میالیک داراييواحیدهیاي اقتصیییییییادي کیه مي
و وارد انواع مبادله با واحدهاي ديگر شییییوند، واحد نهادي یا   هاي اقتصییییادي پرداختهفعاليت

   (CBI, 2018)شود.  بخش نهادی اطلاق مي
های اقتصیییییییادی به پنج واحد نهادی اصیییییییلی در حسیییییییاب جریان وجوه حوزه فعالیت

و   تقسیییییم می شییییود که این بخش ها عبارت اسییییت از : موسییییسییییات مالی، غیرمالی، دولت
 از كه اطلاعاتي موسییسییات وابسییته به دولت )غیرمالی عمومی(، خانوارها و دنیای خار . با

 يك طول در نهادي واحد هر كرد توان مشیخصمي آيد مي دسیت به حسیاب جریان وجوه  
 كرده مالي چه ابزارهایي تامين كمك به و نهاد كدام از را نيازش مورد وجوه زماني، دوره

اسیییییییت.   ارائیه کرده ابزاري چیه طريق از و نهیاد كیدام بیه را خود میازاد وجوه يیا و اسیییییییت
(Christiano, Eichenbaum, & Evan, 1996) 

های جریان وجوه میزان کسییییری یا مازاد مالی هر یک از بخش  بدین ترتیب حسییییاب
ی تیامین کسیییییییری ییا نمیایید و در این حسیییییییاب هیا چگونگهیای نهیادی اقتصیییییییادی را معین می

شیییود. این در حالی اسیییت که جداول جریان و اسیییتفاده از مازاد منابع به خوبی منعکس می
های جریان و ترازنامه بخش ها و  های ملی، تنها حسابانباشیت مورد تاکید در نظام حسیاب

زیربخش های نهادی یک اقتصیییاد را بدون ارائه اطلاعاتی تفصییییلی در خصیییور بخش ها و 
 ,CBI)هیا در در تراکنش هیای میالی نشییییییییان می دهید.  ای نهیادی متنیافر بیا آنزیربخش هی

2018) 
در مورد حسیییییییاب جرییان وجوه و تیاثیر تکیانیه پولی بر آن، مطیالعیاتی در کشیییییییورهیای  

ایتییالیییا، پرتغییال، منطقییه یورو، هنیید و ... انجییام شیییییییییده اسیییییییییت.    ,Christiano)آمریکییا، 
Eichenbaum, & Evan, 1996)  ؛(Bonci & Columba, Monetary policy 

effects: new evidence from the Italian flow-of-funds, 2008)  ؛(Gameiro 
& Sousa, 2010)  ؛(Singh.T, 2019) در این مطالعات اثرات تکانه سیییییییاسییییییت پولی بر . 

 
های دولتی که در بودجه کل کشور ذکر  ها و موسسات خصوصی و شرکتهای غیرمالی شامل شرکتبنگاه  2

 باشند. اند مینشده
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هییای جریییان وجوه بخش هییای مختلف اقتصیییییییییادی )خییانوارهییا، بنگییاه هییای غیرمییالی،  داده

تجزیه و تحلیل شیییده     VARموسیییسیییات مالی، دولت و بخش خارجی( با اسیییتفاده از مدل  
مطالعات اسییییییت. نوآوری پ وهش    اسییییییت. رویکرد این مطالعه نیز به طور کلی مشییییییابه این

 توسی  ( کهFAVARافزوده ) برداری عامل رگرسییونی خود حاضیر در این اسیت که  از مدل
 گردیده، استفاده شده است.   (ارائه2005برنانكه و همکاران  )

ها مجبور به انتخاب متغیرهای کلان  مشیییکل اصیییلی مطالعات قبلی این اسیییت که آن
 آمارهای در موجود اطلاعات از ناکارآمد در نتیجه اسییییییتفاده  از بین تعداد زیاد متغیرها و

اقتصیییییییادی و همچنین وارد کردن متغیرهیای جرییان وجوه بیه طور جیداگیانیه در میدل بیه دلییل 
 عامل چند یا یک از و اسییییتفاده  FAVARمحدودیت درجه آزادی بودند. به کارگیری مدل  

اند این   داده جای خود در هینهب طور به را متعددی سیییییری زمانی اطلاعات متغیرهای که
 نماید.  مشکل را مرتفع می

نوآوری دیگر این مقاله این است که بر خلاف مطالعات داخلی که واکنش یک یا دو 
بخش نهیادی بیه تکیانیه پولی در آن هیا بررسیییییییی می شیییییییود این مطیالعیه واکنش پوییای تمیام 

های نهادی مختلف را در کنار هم به تکانه پولی در یک چارچوب سیییسییتمی پویا و در بخش
مورد تحلییل و بررسیییییییی قرار می دهید و تمیام بخش هیای نهیادی را در   FAVARقیالیب روش  

 یهیاهیا و بیدهیگیرد و علاوه بر تحلییل تغییرات داراییییک میدل در تعیامیل بیا هم در نظر می
گیذاری میالی  هیا، خیالص سیییییییرمیاییههیای غیرمیالی و بیانیکبنگیاه  میالی واحیدهیای نهیادی خیانوار،

بیدهی هیای میالی( این بخش هیا را   –گیری )+( = دارایی هیای میالی  (/ وام-دهی ))خیالص وام
 دهد.  نیز مورد بررسی و تحلیل قرار می

بندی شیده اسیت: در بخش دوم به مقاله حاضیر پس از مقدمه به این صیورت بخش
  با بحث پرداخته خواهد شید. در بخش سیوم مبانی نظری و در بخش ادبیات موضیوع مرتب

چهارم داده های مورد اسیییتفاده و روش تحقیق معرفی خواهد شییید و در بخش های پنجم و 
 ششم به ترتیب به تجزیه و تحلیل نتایج حاصله و نتیجه گیری پرداخته خواهد شد.

 
 ها ی غیرمالی و بانک مبانی نظری تاثیر تکانه پولی بر خانوارها، بنگاه ها  -2

در این قسییمت به بررسییی مبانی نظری مرتب  با اثر تکانه سیییاسییت پولی بر تصییمیمات مالی  
ها می پردازیم. تکانه های غیرمالی و بانکهای مختلف نهادی شیییییامل خانوارها، بنگاه  بخش
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های مذکور را تواند تصییمیمات مالی بخشهای انتقال سیییاسییت پولی میپولی از طریق کانال

 تحت تاثیر قرار دهد.  

 پولی  سیاست  انتقال  های  کانال  -2-1
 هدف متغيرهای بر ها آن طريق از پولي سییياسییت که هسییتند مسییيری انتقال، های کانال
گذارد. از زمان فهور اقتصیاد کینزی فرضییه خن ایی پول از اعتبار سیاق  شیده می تأثير خود،

تغییر در عرضیییییه پول دسیییییت کم در کوتاه مدت تاثیر  اند که  اسیییییت و اقتصیییییاددانان پذیرفته
گذارد. سییاسیت پولی با نظام مالی در ارتباط تنگاتنا اسیت و درک نقش واقعی بر جای می

های آن مسییییتلزم درک صییییحیح از نظام تامین مالی اسییییت. در این  سیییییاسییییت پولی و هزینه
و پیرامون ارتباط بخ ش های مالی و اعتباری  راسیییییییتا، یکی از مهمترین مباحث نظری که اخیرا

های انتقال پولی  با بخش واقعی اقتصییاد مطرح شییده اسییت نقش این بخش ها در سییازوکار
 است.  

در یک  سییییازد.مي متأثر کانال چند از را اقتصییییادی های فعاليت پولي، سییییياسییییت
توان عنوان  بندی از دیدگاه مکاتب اقتصییادی نسییبت به سییازوکارهای انتقال پولی میتقسیییم
اقتصیاددانان و مکاتب اقتصیادی این سیازوکار را یا از دیدگاه پولی )نره بهره و ارز( یا  کرد که

اند. به نحوی که دیدگاه نخسیت  دهی بانکی و ترازنامه( در نظر گرفتهاز دیدگاه اعتباری )وام
های نئوکلاسیییییییکی انتقال سیییییییاسییییییت پولی مشییییییهور بوده که مبتنی بر کامل بودن به کانال

ها نقشیی در میزان عرضیه پول و میزان اثرگذاری سییاسیت  اسیت و در آن بانک  بازارهای مالی
و دیدگاه دوم    (Bernankeh & Gertler, 1995) پولی بر فعالیت های اقتصییییییادی ندارند

معرف کانال های غیرنئوکلاسییکی انتقال سییاسیت پولی اسیت که قائل به وجود ناکامل بودن 
نامتقارن بوده و مشهور به دیدگاه اعتباری   اطلاعات وجود ارهای مالی و پذیرش فرضدر باز 
 (Boivin & Giannoni, 2005)است.  

در ادامه دیدگاه اعتباری که مرتب  با موضییییوع پ وهش اسییییت مورد بحث و بررسییییی  
 گیرد.قرار می
 

 دیدگاه اعتباری  -2-1-2
ای از مسییرها که دیدگاه اعتباری نامیده می شیود، به منظور تحلیل  اقتصیاددانان از مجموعه

. در این زمینه دیدگاه هایی بر مبنای (Walsh, 2010)گیرند  اثرات سییییاسیییت پولی بهره می
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توان به نقش مواردی از قبیل  مباحث خرد اقتصییییییادی بنا شییییییده اسییییییت که از آن جمله می

و نظیارت پرهزینیه اشیییییییاره نمود )همیان(. این موارد منجر بیه   4، مخیاطرات اخلاقی3انتخیاب بید
 شود.  جیره بندی تعادلی اعتباری می

نقطه شییروع تحلیل دیدگاه اعتباری بر این فرض اسییاسییی اسییتوار اسییت که هنگامی  
بازارهای مالی  که موانعی همچون اطلاعات ناقص یا قراردادهای پرهزینه در مسیییییییر عملکرد  

رود کیه مییان هزینیه تیامین میالی از منیابع خیارجی ) میاننید نمیایید انتظیار میایجیاد اخلال می
انتشییار ابزار بدهی( و هزینه فرصییت تامین مالی از فعالیت های داخلی شییکاف ایجاد شییود.  

نامگذاری شییده    5زااین شییکاف توسیی  برنانکه و همکاران تحت عنوان صییرف تامین مالی برون
ها اسیییت. بدین ترتیب دیدگاه اعتباری  روی بنگاههای پیشاسیییت. این شیییکاف بازتاب هزینه

دهد، بلکه  نمیاید که سیییییییییاسیییییییت پولی نه تنهیا نره های بهره را تحیت تاثیر قرار میتاکیید می
توان  زا را متیاثر می کنید و بنیابراین در قیالیب این دییدگیاه میمیزان صیییییییرف تیامین میالی برون

   (hedari & mollabahrami, 2016)ت پولی را بهتر درک نمود.  اثرگذاری سیاس
دیدگاه اعتباری بر پیامدهای توزیعی سییییییییاسیییییییت پولی متمرکز اسیییییییت. این دیدگاه 
اسییییتدلال می کند که به دلیل عدم تقارن کامل اطلاعات و آثار تراز پرتفوی حاصییییل از عدم  

ها، بازار سیرمایه کامل نیسیت. بر این اسیاس، این دیدگاه بیان یامکان جانشیینی کامل دارای
 های پولی میان کارگزاران و عاملان اقتصادی تاثیر متفاوت دارد.می کند که سیاست

بیه طور کلی دو کیانیال عمیده در دییدگیاه اعتبیار وجود دارد کیه بیه طور وسییییییییعی مورد   
دهی بانکی دو کانال عمیده اعتبیاری  ل وامای و کانامطیالعیه قرار گرفتیه اسیییییییت. کانال ترازنامه

دهنده مالی مشیهور هسیتند.  هسیتند که به ترتیب به کانال های خالص ثروت و کانال شیتاب
(Bernanke & Gertler, Agency Costs, Net Worth and Business 

Fluctuations, 1989) 
 

 
3 Adverse Selection   
4 Moral Hazard   
5 External Finance Premium 
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 دهی بانکی  کانال وام  -2-1-2-1

گیرنیدگیانی مطمئن و هیا تمیاییل دارنید بیا قرضجیایی کیه بیانیکدهی از آنال وامبر اسییییییییاس کیانی
بدون ریسیییییک مواجه شیییییوند، بنابراین قادرند تا حد زیادی مسیییییئله اطلاعات نامتقارن را در 
برای  میییالی  منیییابع  آوردن  فراهم  بیییه  کیییانیییال همچنین  این  کننییید.  تعیییدییییل  اعتبیییارات  بیییازار 

هیای بیانکی  هیای کوچیک کیه بیه شییییییییدت وابسیییییییتیه بیه واماهگیرنیدگیان نظیر خیانوارهیا و بنگیوام
و  هسییتند، می پردازد. بانک ها که اغلب منبع اصییلی اعتبارات در بسیییاری از کشییورها و عموما

کشیورهای با نظام مالی بانک محور هسیتند، در غلبه بر مشیکلات اطلاعاتی و سیایر مشیکلات  
تبیار اخلال ایجیاد شیییییییود،  بیازار سیییییییرمیاییه تخصیییییییص پییدا می کنید. حیال اگر در عرضییییییییه اع

گیرنیدگیان وابسیییییییتیه بیه بیانیک هیا نظیر بنگیاههیای کوچیک و متوسییییییی  بیه فیاهر از اخیذ قرض
تسیییییییهیلات دسییییییییت برمی دارنید ولی در عمیل بیا تحمیل هزینیه بیالاتر منیابع اعتبیاری جیدیید را 

لییذا کییاهش در اعتبییار بییانکی صیییییییرف تییامین مییالی برون زا را افزایش و دریییافییت می کننیید. 
 Mishkin F. S., Symposium on the) دهدای واقعی اقتصییییاد را کاهش میهفعالیت

Monetary Transmission Mechanism, 1995) 
دهی انتقال سییییاسیییت پولی را ( کانال وام1988در همین چارچوب برنانکه و بلایندر )

د که افزایش نسبت ذخیره قانونی،  از طریق نسبت ذخیره قانونی بررسی کردند و نشان دادن
شود.  بر منابع در دسترس بانک اثر گذاشته و باعث ایجاد محدودیت در عرضه اعتبارات می

شییود که ترکیب دارایی تحت تاثیر  این اثر به واسییطه سییطح و ترکیب دارایی بانک منتقل می
این اسیت که تغییرات نره بهره ناشیی از تغییر عرضیه پول اسیت. فرض اسیاسیی مدل مذکور  

تواندسیییهرده ها را با منابع دیگر همانند گواهی سیییهرده یا انتشیییار اوراق سیییهام  به راحتی نمی
 جایگزین نماید.  

 
 دهنده مالی یا کانال ترازنامه  کانال شتاب  -2-1-2-2

کیانیال ترازنیامیه ییا شیییییییتیاب دهنیده میالی بر اثر بیالقوه سیییییییییاسییییییییت پولی بر وضیییییییعییت میالی  
 Mishkin F. S., Symposium on)گیرندگان و ثروت خالص آنها متمرکز می شییود.  وام

the Monetary Transmission Mechanism, 1995)  طیور بییییه  کییییانییییال  ایین  ییعینیی   .
گیرنییده ارتبییاط پیییدا می کنیید. بییه بیییان دیگر بر طبق اثر یییت مییالی قرضمسیییییییتقیم بییا موقع

ای، هر اندازه قدرت مالی قرض گیرنده بیشییییتر باشیییید، به همان اندازه صییییرف تامین  ترازنامه
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ای نه فق  زا برای وی کمتر خواهد بود. سییییاسیییت پولی بر اسیییاس رویکرد ترازنامهمالی برون

به صییییییورت مسییییییتقیم بر موقعیت مالی قرض گیرندگان    بر نره های بهره اثرگذار اسییییییت که
ای  گیرندگان را از منظر کانال ترازنامهباشید. یک سییاسیت پولی انقباضیی، قرضتاثیرگذار می

 . (Khosravi, A., & Safari, H. 2023) از دو جهت ضعیف تر می نماید
های بدهینخست، از آنجا که اغلب قرض گیرندگان دارای بدهی های کوتاه مدت یا  

های شیییناور هسیییتند افزایش نره های بهره که در نتیجه سییییاسیییت پولی انقباضیییی ره  با نره
و هزینهمی ی آنها را افزایش می دهد و بنابراین جریان های نقدی  اهای بهرهدهد، مسییییییتقیما

انتظیاری کاهش پییدا نموده و خالص ثروت آنهیا کاهش می یابد. بدین ترتییب موقعییت مالی  
گردد. دوم، افزایش نره های بهره به عنوان اثر مسییتقیم سیییاسییت پولی  ف تر میآنها ضییعی

 ها همراه است.های نقد شونده بنگاهانقباضی با کاهش ارزش دارایی
دهنده مالی بر توان مالی وام گیرندگان و وام دهندگان متمرکز  بنابراین کانال شتاب 

بر ریسیییییک ورشیییییکسیییییتگی و افزایش  اسیییییت. بر اسیییییاس این الگو، توان مالی این دو دسیییییته 
گذارد. ریسیک ورشیکسیتگی به نوبه خود در هزینه اعتبارات و حجم شیکنندگی مالی تاثیر می

کیل اعتبیارات تیأثیر می گیذارد، از این رو تغییرات نیاچیز خرد اقتصییییییییادی در ترازنیامیه بنگیاه،  
 لان داشته باشد.  ای در کارکرد اقتصاد کتواند تاثیر قابل ملاحظهها میخانوار و یا بانک

( در توجییه نقش توان میالی در تیأمین اعتبیارات و بیه طور کلی  ۱۹۸۹برنیانکیه و گرتلر )
هییای معییاملات مییالی وام گیرنییدگییان و وام  در سیییییییطح کییارکرد نظییام تییامین مییالی، بییه هزینییه

نام گذاری    6گری مالیها را به اصییطلاح هزینه واسییطهدهندگان اشییاره می کنند و این هزینه
گری مالی محسیییییییوب  کنند. از نظر وام گیرندگان، نره بهره بخشیییییییی از هزینه واسیییییییطهمی  
 شود.شود. هزینه تهیه اطلاعات نیز عامل مهمی در معاملات مالی محسوب میمی

( برنیییانکیییه و گرتلر  کیییه هزینیییه  1989،  1987دییییدگیییاه  بییییان می کنییید  بیییه طور کلی   )
توان مالی وام دهندگان و وام گیرندگان  گری مالی و تامین مالی در اقتصیاد کلان به واسیطه

بسییتگی دارد. بسیییاری از تحلیلگران مالی در تعیین توان مالی و ریسییک نکول وام گیرندگان  
و تبیین شیییییایسیییییتگی اعتباری آنان به میزان بدهی آنان توجه می نمایند. باید توجه کرد که 

چه دارایی کافی برای وثیقه حتی اگر میزان بدهی وام گیرنده بالا باشییییییید، وی می تواند چنان
گذاری داشییته باشیید اقدام به اخذ وام و اعتبار نماید. از این رو، عامل اصییلی تعیین ریسییک  

 
6 Cost of Credit Intermediation   
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هیا گیرنیده، ارزش خیالص بنگیاه یعنی کیل دارایی هیا منهیای کیل بیدهینکول و توان میالی وام

یسیک نکول اسیت. از سیوی دیگر، گردش وجوه نقد نیز عامل مهمی در تعیین توان مالی و ر
 گیرندگان است.  وام

گری و تشییدید  های واسییطهبرای فهم چگونگی تاثیر تغییر در ارزش خالص در هزینه
هیا چرخیه هیای تجیاری، حیالتی فرض می شیییییییود کیه طی آن رکود بیه وجود آیید و فروش بنگیاه

کاهش پیدا کند. این امر منجر به کاهش خالص ارزش آنها می شیود و ریسیک ورشیکسیتگی  
ییابید. این مسیییییییئلیه هزینیه درییافیت اعتبیارات آتی را توسییییییی  وام دهنیدگیان ایش میشیییییییان افز 
کنند و دهد. زیرا در چنین شرایطی، وام دهندگان یا نره بهره بیشتر را طلب میافزایش می

یا خواسییتار دریافت اطلاعات بیشییتر، کنترل بیشییتر، وثایق بیشییتر و همچنین مانده جبرانی 
گری مالی و بروز های واسیییطهکننده افزایش هزینهر کلی بیانبیشیییتر خواهند شییید که به طو 

  .  (Anvari et al., 2024) اصطکاک مالی خواهد بود
از این رو، برخی از عاملان قادر به دریافت اعتبارات جدید نخواهد شد و این مسئله  

اعتبیارات  هیا بیش از هر زمیان دیگر بیه اخیذ  افتید کیه خیانوارهیا و بنگیاهدقیقیا زمیانی اتفیاق می
نیازمند خواهند بود. به این ترتیب، کاهش اعتبارات منجر به کاهش تقاضییییییا برای سییییییرمایه  
گذاری و مصییرف می شییود و سییبب افزایش سییرعت و ابعاد رکود اقتصییادی می گردد. فرآیند  

گیرد. آمادگی وام دهنده برای توسیییعه اعتبارات،  مذکور طرف معاملات مالی را نیز در بر می
گیرنیده بلکیه بیه توان میالی وام دهنیده نیز بسیییییییتگی دارد. زمیانی کیه توان میالی وام نیه تنهیا بیه

افتید، بیه دلییل افزایش نره قصیییییییور و نکول در بیازپرداخیت وام، ارزش خیالص  رکود اتفیاق می
ها بخشیییی از سیییرمایه خود را از دسیییت می دهند. این  بانک ها، کاهش پیدا می کند و بانک

تری یعنی وجوه نقد نگهداری نمایند های کم ریسکسازد تا داراییها را مجبور می  امر بانک
ها اقدام به پرداخت وام های جدید نمایند مجبور به افزایش نره های و در صیورتی که بانک

گری مالی و بروز اصیییطکاک مالی  های واسیییطهبهره خواهند شییید که به معنای افزایش هزینه
   (nap, 2011)خواهد بود  
 

 پیشینه تحقیق  -3
( در آمریکا از تکانه وارد شده به نره وجوه فدرال و تکانه وارده 1996کریستیانو و همکاران )

اند و با  به ذخایر وام گرفته نشییییده به عنوان معیارهای تکانه سیییییاسییییت پولی اسییییتفاده کرده
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تکانه سییییاسیییت پولی انقباضیییی اند که به دنبال به این نتیجه رسییییده  VARاسیییتفاده از مدل  
سیییال  دارایی مالی( توسییی  بخش تجاری برای تقریبا یک –) بدهی مالی    7خالص بدهی مالی

شروع به افزایش و پس از آن، با رکود اقتصادی ناشی از تکانه سیاستی، خالص بدهی مالی  
  های مالی کند. این حرکت منعکس کننده افزایش در بدهیاین بخش شیییییروع به کاهش می

شیییود و کوتاه مدت بخش تجاری که بیشیییتر مربوط به شیییرکتها و بنگاه های بزرگ تجاری می
افزایش در دارایی های مالی این بخش اسییییت و افزایش بدهی های مالی بیشییییتر از افزایش  
دارایی های مالی اسیییییییت. برای بخش خانوار بالعکس بخش تجاری خالص بدهی مالی برای 

ماند که نشیییییییان دهنده کاهش تملک دارایی های مالی و چند فصیییییییل بدون تغییر باقی می  
های مالی به میزان تقریبا برابر در این بخش است. افزایش خالص بدهی مالی  صدور بدهی
زمان با کاهش موقتی در خالص بدهی ها پس از تکانه سیییاسییت انقباضییی همتوسیی  شییرکت

 .(Christiano, Eichenbaum, & Evan, 1996)مالی توس  دولت است  
(، بر خلاف مطالعه کریستیانو و همکاران که در نتایج 2008در ایتالیا بنکی و کلومبا )

خود با برخی ابهامات در مورد بخش مالی و دولتی روبه رو شیییییییده بودند، نتایج سیییییییازگار با  
های ش بنگاهآورند. بخسیییییاختاری به دسیییییت میVARادبیات موجود را با اسیییییتفاده از مدل  

دهنید و هیای میالی جیدیید را تیا ییک سیییییییال پس از تکیانیه کیاهش میهیا و بیدهیغیرمیالی، دارایی
کنید. بر خلاف مطیالعیه در نهیایت خالص بدهی مالی در این بخش افزایش کمی را تجربه می

(، هیچ مدرک محکمی به نفع اصیطکاک های مالی وجود ندارد 1996کریسیتیانو و همکاران )
ها در تعدیل هزینه های اسییییمی آنها شییییود. بخش خانوار بدهی های کوتاه  رکتکه مانع شیییی

هیا نقید و سیییییییهیام خود را دهید، داراییمیدت خود را در فصییییییییل اول پس از تکیانیه افزایش می
دهید و در نتیجیه خیالص بیدهی میالی کیاهش و میزان اوراق بهیادار سیییییییبید خود را افزایش می

و  هش میتوسیی  این بخش بر خلاف مطالعه قبلی کا سییال پس    2یابد. بخش دولتی تا تقریبا
دهید )بیه عبیارت دیگر، کسیییییییری بودجیه عمومی  از تکیانیه، اسیییییییتقراض خیالص را افزایش می

دهند، در های مالی وجوه وام گرفته شیده را تا سیه فصیل کاهش میابد(. شیرکتیافزایش می
دهید فزایش میحیالی کیه در همین دوره، بخش خیارجی میزان وجوه وام گرفتیه شییییییییده را ا

یابد(. نتایج مربوط به بخش دولتی و مالی  )یعنی وضیییییییعیت خارجی خالص ایتالیا بهبود می
( اسیییییییت ولی نتایج بخش خارجی با آن 1996نیز بر خلاف مطالعه کریسیییییییتیانو و همکاران )

 
7 Net Fund Raised = Financial liabilities - Financial assets    
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 Bonci & Columba, Monetary policy effects: new evidence)سیییازگار اسیییت.  

from the Italian flow-of-funds, 2008) 
رسیییییند که در صیییییورت تکانه ( به این نتیجه می2010در پرتغال سیییییوسیییییا و همکاران )

دهند.  های غیر مالی و خانوارها در ابتدا خالص بدهی مالی را افزایش میانقباضیییی، شیییرکت
ف دارایی هیا و در مورد شیییییییرکتهیای غیر میالی این نشییییییییان دهنیده آن اسییییییییت کیه هر دو طر 

یییابیید.این نتیجییه یییابیید امییا طرف بییدهی افزایش بیشیییییییتری میهییای مییالی ، افزایش میبییدهی
همچنین برای ایالات متحده  یافت می شیود و به وجود درجه ای از اصیطکاک اشیاره دارد که 
مانع از تعدیل سییییییریع هزینه های شییییییرکت ها پس از تکانه می شییییییود. به وی ه ، این ممکن  

کننده محدودیت هایی باشییید که توسییی  قراردادهای موجود اعمال می شیییود  اسیییت منعکس  
ها به سییییطح پایین تر از تقاضییییا می شییییود و آنها را که مانع از تنظیم سییییریع سییییطح موجودی

 مجبور می کند تا به امور مالی خارجی متوسل شوند.
خالص بدهی مالی توسییییی  خانوارها افزایش می یابد و این نشیییییان دهنده کاهش در 
و با   کسییییب دارایی های مالی اسییییت که از کاهش بدهی ها فراتر می رود. این مسییییئله احتمالا
رفتار یکنواخت مصیییرف مرتب  اسیییت. رفتار خانوارها در پرتغال از نظر کیفی شیییبیه به آنچه 

باشییییییید، در حالی که برای ایالات متحده شیییییییواهد نشیییییییان افتد میدر منطقه یورو اتفاق می
دار تکیانیه سیییییییییاسیییییییت پولی در معیاملات میالی خیانوارهیا  تیأثیر غیرمعنیدهنیده تیأثیر انیدک ییا  

 (Gameiro & Sousa, 2010)است.  
( مشاهده نمود  که با وقوع تکانه سیاست پولی انقباضی 2012در منطقه یورو بنکی )

بانکی را کاهش   یابد؛ شرکت ها تقاضای خود برای وام هایکسری بودجه دولت افزایش می
داده و بخشییییییی از آنها را با وام های بین شییییییرکتی جایگزین کرده و نقدینگی خود را افزایش  

هییای اقتصییییییییادی را جبران نمییاینیید.  دهنیید تییا کییاهش درآمییدهییای مربوط بییه رکود فعییالیییتمی
خیانوارهیا خیالص اسیییییییتقراض را کیاهش داده و پس انیداز احتییاطی را در کوتیاه میدت افزایش  

کنند.  ها کاهش کوتاه مدت رشییید اعتبارات را تجربه میبا افزایش نره بهره ، بانک  دهند.می
(Bonci, 2012) 

( در گزارش توصیییییفی از حسییییاب جریان وجوه خود 2016در هند بانک مرکزی هند )
در محیطی که  2014-15به این نتیجه رسییده اسیت که شیکاف منابع مالی اقتصیاد در سیالهای  
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با ادغام مالی مداوم، کاهش قیمت جهانی کالاها و تعدیل در شییییکل گیری خالص سییییرمایه  

 (RBI, 2016)مشخص می شود، کاهش یافته است.  
کننید کیه بخش دولتی  ( هم در مطیالعیه خود مشییییییییاهیده می2017نیاراییان و همکیاران )

باشیییند. علی بزرگترین کسیییری خالص مالی و خانوارها بزرگترین مازاد خالص مالی را دارا می
ر اعتماد رغم توسییعه بازارهای سییرمایه ، شییرکتهای خصییوصییی تجاری به وامهای بانکی بیشییت

می کنند تا ابزار بدهی و عکس این امر برای بخش دولتی صییییادق اسییییت. خانوارها در طول 
و پرتفوی خود را حفظ کرده اند. آزادسییییییازی و جهانی سییییییازی مالی در هند که از  دوره تقریبا

آغاز شییییید منجر به تصیییییویری متفاوت از گذشیییییته. شییییید. بخش خارجی ، دومین    1990دهه 
 ,Narayan, Jayadev, & Mason)الص مالی در اقتصاد هند است. بخش دارای  مازاد خ

2017) 

 اند.خلاصه شده 1جدول در نتایج مطالعات فوق الذکر  

 خلاصه مطالعات خارجی در زمینه تاثیر تکانه پولی انقباضی بر جریان وجوه خانوارها و بنگاه های غیرمالی  .  ۱جدول  
 : نتایج پ وهش مأخذ

Table 1. Summary of International Studies on the Impact of Contractionary Monetary 
Shocks on Household and Non-Financial Firm Cash Flows 
Source: Research Findings 

 آمریکا 
کریستیانو و همکاران  

(1996 ) 
 1961-1992دوره: 

 ایتالیا
بنکی و کلومبا  

(2008 ) 
 1980-2002دوره:

 

 پرتغال
 ( 2010سوسا )

 1998-2009دوره: 

 منطقه یورو 
 ( 2012بنکی )
 1991-2009دوره: 

 واکنش  واکنش  واکنش  واکنش  
 بنگاه های غیرمالی 
 بدهی های مالی 
 دارایی های مالی 
 خالص بدهی مالی 

 
 افزایش
 افزایش
 افزایش

 
 کاهش 
 کاهش 

 افزایش کم 

 
 افزایش
 افزایش
 افزایش

 
 افزایش
 افزایش
 افزایش

 خانوارها
 بدهی های مالی 
 دارایی های مالی 
 خالص بدهی مالی 

 
 تغییر کم 

 عدم معنی داری 
 بدون تغییر 

 
 کاهش 
 افزایش
 کاهش 

 
 کاهش 
 کاهش 
 افزایش

 
 کاهش 
 کاهش 
 افزایش
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(، در مطالعه خودبا اسیییتفاده از مدل مبتنی بر کار تجربی کاشییییا  و  1385تقوی و لطفی )

( به بررسیییییییی کارکرد کانال اعتبیاری و تاثیر سیییییییییاسیییییییت های پولی بر حجم 1995)اسیییییییتین  
ها، اعتبارات اعطایی و نقدینگی بانک ها پرداختند. نتایج این مطالعه نشییان می دهد سییهرده

 رشید نره بر ناچيزي بسیيار اما منفي قانوني( تأثير سیهرده نره( پولي که شیاخص سیياسیت
 كانال وجود بنابراين .گذارد مي آنها اعطايي تسییییییهيلات ماندهو   ها بانك سییییییهرده حجم

 اسییت، ناچيز بسییيار اثر اين كه آنجا از اما شییود، تأييد مي ايران در پولي سییياسییت اعتباري
و   & Taghavi)  می شیود. سیاق  اعتبار اعتباري از كانال كاركرد و پولي سیياسیت كارايي عملا

Lotfi, 2016) 
( در مطالعه خود عملکرد ابزار سییاسیت پولی نسیبت ذخیره قانونی و  1390قلی بگلو )

های مالی شبکه بانکی کشور در یک الگوی  اثرات ترازنامه ای آن را بر اساس اطلاعات صورت
(، ردیابی 1385سییسیتمی سیاختاری مورد ارزیابی قرار داد. بر خلاف مطالعه تقوی و لطفی )

واحد درصیید در نسییبت ذخیره قانونی( از کانال  3زنامه ای سیییاسییت پولی )افزایش  اثرات ترا
دهد که اقلام عمیده اعتبیاری بر اسیییییییاس رواب  رفتیاری در سییییییینیاریوهای مختلف نشیییییییان می

ترازنامه شییبکه بانکی در سییمت دارایی و بدهی کاهش یافته و در مقابل مانده حسییاب سییود  
 (gholibegloo, 2011)یابد.  و زیان افزایش می

(، در مقاله خود با عنوان »نوسیییانات اقتصیییاد کلان و  1395شیییاه حسیییینی و بهرامی )
سیییازوکار انتقال پولی در ایرانا با بکارگیری مدل تعادل عمومی پویای تصیییادفی نئوکینزینی  

را  ايران اقتصییاد رد پولي انتقال کانال و با مدل سییازی بخش بانکی، نوسییانات اقتصییاد کلان
،  DSGE مدل   در بانكي بخش دهد ورودمي نشان تحقيق از حاصل کرده اند. نتايج ارزيابي
 شییبيه سییازي از حاصییل ميبخشیید. همچنین نتايج بهبود را کلان اقتصییاد نوسییانات ارزيابي
 که اسیییییت تجاري ايران ادوار با همجهت بانكي بخش متغيرهاي حرکت مي دهد نشیییییان
در  پولي انتقال کانال تبيين و مالي شییییتاب دهنده عنوان به بانک ها نقش توضییییيح امكان
 (Shahhosseini & Bahrami, 2016)  .است کرده فراهم مقاله اين در را ايران اقتصاد

 مالي تأمين مسیییییییئله بررسیییییییي (، در مطالعه خود به1396خلیل زاده و همکاران )
 تعادل مدل رويکرد با بخش بانکي اعتبارات و پولي هایسییياسییت نقش بر تأکيد با هابنگاه

 و بومي سییازی موجود اقتصییادی مدلهای بسیی  با ايران اقتصییاد در تصییادفي پويای عمومي
 واقعي سیرانه هایداده از کار اين برای پرداختند. اقتصیادی واقعيت های بر مبتني مدلهای
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-هدريک فيلترينا کمک به که شیده فصیلي تعديل و 1393 تا 1374 دوره به مربوط فصیلي

 از نيز مدل پارامترهای مقادير اسییتخرا  برای و اسییتفاده گرديده اند زدايي روند روسییکاتپ
 در م بت تکانه نمودند و به این نتیجه رسیییییدند که هرگونه بهره گيری روش کاليبراسییییيون

 آن بیه تبع و پس انیداز ميزان خیانوار درآمید در طريق افزايش از مي توانید دولیت مخیار 
 هرگونه بروز دهد. نهايتا توسییعه را تسییهيلات بانکي عرضییه و افزايش را خانوار سییهرده های

 حجم افزايش و بودجییه دولییت مییازاد ايجییاد طريق از دولییت برای م بییت درآمییدی تکییانییه
 عرضییه تسییهيلات افزايش به منجر ها بانک اختيار در مالي منابع حجم افزايش و نقدينگي
 .مي گردد توليد افزايش به منجر اقتصیییییاد عرضیییییه طرف در سیییییرمايه افزايش با و گرديده

(Heydari, Khalilzadeh & ,Faizi, 2020) 
 اثرات بررسییی به مجزا بخش دو (، در مطالعه خود در1397سییرگلزایی و همکاران )

 اعتباری کانال طریق از  DSGEمدل   از اسیتفاده با حقیقی متغیرهای روی بر پولی سییاسیت
دوره  برای ایران اقتصیادی کلان متغیرهای به مربوط اطلاعات از .اند پرداخته ترازنامه وکانال
 پولی تکانه بروز با دهد می نشیییان پ وهش این نتایج .اسیییت شیییده اسیییتفاده 1396-1369

 سییییبب امر این و یافته کاهش ها بنگاه تولیدی های فعالیتکلیه   اقتصییییاد، در انقباضییییی
 کاهش بانکی سیهرده قالب در انداز خانوارها پس آن پی در که شیده خانوارها درآمد کاهش
 بانک باشییند توان می ها سییهرده بانک ها مالی تامین منبع ترین مهم که آنجا از .یابد می
 ها بنگاه سییودآوری کاهش و منفی تکانه بروز با علاوه به .یابد می کاهش وام عرضییه برای
 ناسییازگار، انتخاب ( اطلاعات تقارن عدم دلیل به موجود های وجود اصییطکاک همچنین و

 مواجه ها بنگاه توسی  وام بازپرداخت عدم افزایش احتمال با ها بانک (…و اخلاقی مخاطره
 ,Sargolzayie)  .آتی تسیییهیلات عرضیییه برای مالی منابع کاهش یعنی این و بود خواهند

Rafiei Shamsabadi, Haji, & Fakhr Hosseini, 2018) 
شیییییییود کیه اثر  در مجموع بیا توجیه بیه نتیایج مطیالعیات صیییییییورت گرفتیه مشییییییییاهیده می

هیای پولی بر تغییرات دارایی هیا و بیدهی هیای میالی بخش هیای مختلف نهیادی متفیاوت  تکیانیه
ررسییییی اثر تکانه های پولی بر حسییییاب جریان وجوه می تواند بینش جدیدی را در اسییییت و ب

مورد تصییییمیمات مالی بخش های اقتصییییادی در مکانیزم انتقال سیییییاسییییتهای پولی ایجاد می 
 کند.
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 داده ها  -4

با توجه به هدف پ وهش که بررسییییی تاثیر تکانه پولی بر حسییییاب جریان وجوه اسییییت برای 
متغیر( از داده های سیالانه مربوط به این حسیاب    43)شیامل    داده های حسیاب جریان وجوه

توسییییی  دایره جریان   1396تا   1352که برای تمام بخش های نهادی در فاصیییییله سیییییال های 
وجوه بانک مرکزی تهیه شییییده، اسییییتفاده می شییییود. همچنین اطلاعات مربوط به متغیرهای  

د برای همین دوره زمانی متغیر( از سییییییایت بانک مرکزی و وزارت اقتصییییییا 23کلان )شییییییامل  
های حسییییاب  آوری شییییده اسییییت. علت انتخاب دوره زمانی به این دلیل اسییییت که دادهجمع

شییود و هرچند سییال یکبار بروزرسییانی  جریان وجوه در ایران به صییورت پیوسییته منتشییر نمی
های های سیالاسیت که داده 1399ها مربوط به خرداد شیوند. آخرین بروزرسیانی این دادهمی

 گیرد.  را دربر می 1396-1351
 

 روش پ وهش  -5
 از زیادی تعداد تواننمی که اسییییت این VAR هایمدل ضییییعف نقاط تریناصییییلی از یكی

 از سییییرعت به الگو این در متغیرها تعداد افزایش که چرا گرفت، کارآن به در را متغیرها
 و خودش وقفیه روی بر وابسیییییییتیه متغیر معیادلیه در هر زیرا کیاهید،می آن آزادی درجیه
 متغیرها از زیادی تعداد کارگیری امكان به لذا و شیییود می برآورد متغیرها سیییایر هایوقفه
 متغیرها کم تعداد(BBernanke, Boivin, & Eliasz, 2005) ندارد. وجود الگو این در
 دهد می مختلف سییوق متغیرهای بین از گرینش سییمت به را گر پ وهش VAR الگوی در
 از فرایند این.است اقتصیادی آمارهای در موجود اطلاعات از ناکارآمد اسیتفاده آن، پیامد که
اطلاعات   که عامل چند یا یک از اسییتفاده با و VAR سیینتی های مدل توسییعه و تكامل راه

 خود مدل معرفی و اند داده جای خود در بهینه طور به را متعددی سیری زمانی متغیرهای
 گردیده، (ارائه2005برنانكه و همکاران ) توسی  که   FAVARافزوده برداری عامل رگرسییونی

 .است شده پذیر امكان
دو بردار از متغیرهای اقتصییییییادی  N*1با ابعاد   𝑋𝑡و    M×1با ابعاد   𝑌𝑡فرض کنید که   

 متغیرهای از عبارت 𝑌𝑡گر بعد زمان اسیییییییت.در واقع  نیز نشیییییییان  T  =t…,1,2,3هسیییییییتند و 
 از بیرون در یا شیییوند ومي کنترل اقتصیییادی گذارانسییییاسیییت توسییی  که هسیییتند زایيبرون
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 سیایر به مربوط اقتصیادی هایداده از بزرگي یک مجموعه نیز Xt شیوند ومي تعیین اقتصیاد

 است. اقتصادی متغیرهای
 دارند وجود مشیاهده غیرقابل بنیادی نیروهای یا عوامل   از برخي که شیودمی فرض

 Ft بردار صیییورت به را عوامل این اگر  .گذارندمي تاثیر زمان طول در   Xtهایپویایي بر که
همکاران   و برنانکه با پیروی از   صییییورت این در دهیم، نمایش اسییییت  K×1ابعاد دارای که
   (1)معادله  صیییییورت به گذار همعادل  قالب در را Yt و Ft پویایي مشیییییترک توانمي (،2005)

                     :کرد بیان
 

(۱)  [
𝑭𝒕

𝒀𝒕
] =  ∅∗(𝑳) [

𝑭𝒕−𝟏

𝒀𝒕−𝟏
]+   𝜸𝒕         

  𝛾𝑡و   8ای وقفهعبارت اسیییییت از چندجمله (𝐿)∗∅عبارت اسیییییت از عملگر وقفه،   Lکه در آن  
توان  . میQکواریانس  -عبارت اسیییییییت از جمله اخلال با میانگین صیییییییفر و ماتریس واریانس

 نیز نوشت: (2) را به صورت معادله (1) معادله

(2)      ∅(𝑳) [
𝑭𝒕

𝒀𝒕
]= 𝜸𝒕                                   

  
 که در آن   

 

(۳)  ∅(𝐿)= I -  ∅∗(𝐿)L = I - ∅1𝐿 − ⋯ ∅𝑃𝐿𝑃    

هیا عبیارتنید از میاتریس ضیییییییراییب الگو. بیا   𝑖∅بوده و     Pای وقفیه از درجیه  چنیدجملیه
 (2005) همکاران و برنانکه مشیییییاهده، غیرقابل عوامل ها به عنوان𝐹𝑡توجه به اسیییییتفاده از  

 نامند.( مي  ( FAVAR تعمیم یافته عاملي برداری الگوی خودرگرسیییوني یک را (1)ه معادل
Ft تفسیییر 9اقتصییاد پیشییران نیروهای عنوان به توانمي را مشییاهده هسییتند غیرقابل که ها 

 
8  Lag Operator   
9 Driving Forces of the Economy 



 

 

تحلیل تاثیر تکانه پولي انقباضي بر پویای های جریان وجوه واحدهای نهادی  

 44 ها های غیرمالي و بانکدر ایران: خانوارها ، بنگاه

 
 10پویا عوامل الگوی آن به که اسیییت برقرار (4) رابطه  Ytو   Ft  ،Xtبین حال عین کرد. در
 :شودمي گفته

(۴)  𝑋𝑡 =  𝛬𝑓𝐹𝑡 + 𝛬𝑦𝑌𝑡 + 𝑒𝑡 

 سیطر  Nبا   Λ𝑦سیتون ضیرایب عوامل بوده، ماتریس   Kسیطر و    Nبا  Λ𝑓که در آن ماتریس  
در  و دهدمي نشیییان را Xt متغیرهای و زابرون متغیرهای بین مسیییتقیم ارتباط سیییتون M و

تواند  مي و داشیییییته صیییییفر میانگین که اسیییییت خطا اجزای از سیییییطری N برداری𝑒𝑡 نهایت
 K+M <<N اینکه به توجه باشیید. با داشییته نیز محدودی مقطعي و زماني هایهمبسییتگي

 در لذا ،)هسییتند بزرگ کافي اندازه به Xt بردار متغیرهای تعداد که معنا این باشیید )بهمي
 الگوی به ها Ft طریق از بیشییتری اطلاعات VAR مرسییوم مدل با مقایسییه در این صییورت

FAVAR  تمامي برای نیز را پاسییییخ -ضییییربه   توابع توانمي اینکه ضییییمن شییییود،مي منتقل 
رسیی قرار  را مورد بر   Ftو   Yt  ،Xtدر ادامه متغیرهای بردار   .کرد محاسیبه Xt بردار متغیرهای

 دهیم.می

شیییییامل متغیر نسیییییبت ذخیره قانونی اسیییییت که به صیییییورت   Yt در این مطالعه بردار
شییییود. درحوزه سییییياسییییتگذاري پولي نسییییبت ذخيره قانوني از جمله زا در نظر گرفته میبرون

ابزارهاي غيرمستقيم پولي است که به صورت دسیییییییتوري از سیییییییوي مقامیییییییات پولی به نظام 
 زا وارد مدل شده است.شود. از این رو این متغیر به صورت برونبانکی ابلار می  
هییای  هییا و بییدهیمتغیر کلان اقتصیییییییییادی و مییالی از دارایی  66شیییییییییامییل     Xtبردار  

های حسیییییاب جریان وجوه عبارتند از بخش  (  1  وسییییت یپ)  های مختلف نهادی اسیییییت.بخش
خانوارو سیییییایر موسیییییسیییییات، موسیییییسیییییات مالی، غیرمالی عمومی و خارجی. هر کدام از این  

و اطلاعیات تمیام زیربخش هیای   11هیاهیا زیربخش هیایی دارنید کیه در این پ وهش دادهبخش
  های دولتی، نفتنهادی شییامل زیربخش های خانوارها، بنگاه های غیرمالی، دولت، شییرکت

 
10 Dynamic Factor Model   

( به  CPIها از شاخص قیمت مصرف کننده )جریان وجوه جاری هستند و برای حقیقی کردن آنهای حساب  داده 11
استفاده شده است. همچنین تمام متغیرهای کلان اقتصادی به صورت حقیقی وارد مدل    1383قیمت ثابت سال  

 شده اند. 
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وارد    Xtها و دنیای خار  در بردار های دولتی و خصییییوصییییی، بیمهوگاز، بانک مرکزی، بانک

هیا و در نظر گرفتن ابعیاد  متغیر(.همچنین جهیت تکمییل مجموعیه داده  43شیییییییده اسیییییییت. ) 
اقتصیییاد کلان در مدل، متغیرهای کلان اقتصیییادی از جمله نره تورم، نره ارز، ارزش افزوده  

 متغیر( 20وارد شده است. )  Xtدی و ... در بردار های مختلف اقتصابخش
 به  (1) معادله برآورد لذا نیست مشاهده قابل Ft که این دلیل ، بهFt در مورد بردار

 اقتصیییادی ادبیات در FAVAR مدل برآورد روش برای دو  .اسیییت غیرممكن مسیییتقیم طور
 13 اصیلی عامل تحلیل ایدو مرحله 12ناپارامتریک رویكرد یک اول اسیت. روش شیده مطرح

( PCA ) گیری براسیییییاس نمونه ای مرحله تک بیزین درسیییییتنمایی رویكرد دوم رویكرد و 
 بدسییییت نتایج کلی طور به که دهندمی نشییییان (2005اسییییت. برنانكه و همکاران) 14 گیبس
 یعنی اول روش از تحقیق صییرفا این در لذا اسییت، بوده مشییابه تخمین روش هردو آمده از
 .شودمی استفاده مدل برآورد اصلی برای عامل تحلیل روش

 که اسیت متغیره چند های داده تحلیل های روش انواع از یكی اصیلی عامل تحلیل
 مسیاله بعد تقلیل آن اصیلی هدف و رود می کار به بالا همبسیتگی متغیرهای با ترکیب برای
 متغیر زیادی تعداد توان می اصییییلی تحلیل عامل از اسییییتفاده برای  .اسییییت مطالعه مورد

 مولفه که توضیییحی جدید متغیر محدودی تعداد با را همبسییته )مسییتقل متغیر( توضیییحی
 بعد تنها نه ترتیب بدین  .نمود جایگزین اند، ناهمبسیییته و شیییوند می نامیده اصیییلی های

 تحلیل روش در آید. نمی پیش نیز همخطی چند مسییییییاله بلكه یابدتقلیل می مسییییییاله
 اصییییییلی متغیرهای از خطی ترکیب به صییییییورت  )ها عامل( مولفه ها اصییییییلی، هایمولفه

 (Sadeghi, Ebrahimi, & Beheshti, 2017)  .شوندمی محاسبه
 از اسییییتفاده با را ها Ft همچنین و Λ هایماتریس توانمي ایمرحله دو روش در

 از اسیتفاده با که معنا این به کرد. برآورد  ( PC )15اصیلي هایمولفه تحلیل و تکنیک تجزیه

 
در رگرسیون پارامتری نوع ارتباط بین متغیرهای وابسته و مستقل شناخته شده است. در این روش نوعا بک     12

باشد. اما تحلیل رگرسیون  تعداد کم از پارامترها وجود دارد و هدف اصلی رگرسیون برآورد مقادیر پارامتری می
باشد  متری پهنه وسیعی از هموارسازی میباشد. هدف رگرسیون ناپاراناپارامتری، رگرسیون بدون فرض خطی می

 های رگرسیون کلی را در بردارد. که ارتباط بین دو متغیر در نمونه پراکنش، تحلیل رگرسیون چندگانه و مدل
13  Principal Component Analysis 
14  Gibbs Sampling   
15  Principal Component Analysis   
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 این بین از  .شیییودمي اسیییتخرا  آن اصیییلي هایمولفه بردارهای Xt ماتریس از ،PCتکنیک  
 به بزرگ از که Xt ماتریس وی ه مقدار K با متنافر مولفه K تعداد های اصیییییییليمولفه
 که وی ه مقدار K با متنافر Fit بردارهای درواقع  .شیییودمي انتخاب اندمرتب شیییده کوچک
 اینکه برای که کرد توجه شیییییود. بایدمي اسیییییتخرا  هسیییییتند وی ه مقادیرسیییییایر   از بزرگتر

 سییییسیییتم به I= Λ ′Λ قید   باید باشیییند، تشیییخیص قابل آن با متنافر  Λنیز   و F ماتریس
 Λ ازتخمین اسیییتفاده با آن نتیجه در و دارد را قابلیت این PC تخمین شیییود. روش تحمیل
𝐹𝑡̂صورت   به را عوامل ماتریس توانمي =  Λ ̂𝑋𝑡   کرد برآورد.  (Heydari H. , 2018) 

معادله   درواقع  .کرد اسیتفاده (1) معادله برآورد برای آن از توانمي 𝐹𝑡̂برآورد   از پس
 روشییییهای از اسییییتفاده با را  آن توانمي که اسییییت نامقید  VARاسییییتاندارد معادله یک (1)

 .نمود برآورد معمولي مربعات حداقل یا درستنمایي معمول حداک ر

  پاسخ  ضربه  توابع  -5-2
 توابع واکنش یا16 پاسخ ضربه توابع تحلیل و محاسبه  FAVARالگوی برآورد از نهایي هدف
 واکنش، ابتدا توابع محاسییییبه برای  .اسییییت Xt بردار در موجود متغیرهای زیاد تعداد برای
 منظور بدین  .شیوند اسیتخرا  (۱) معادله در سیاختاری های تکانه از ناشیي واکنش توابع باید
 تکانه از  𝜀𝑡سییاختاری های تکانه تشییخیص برای که باشیید سییاختاری قیدهای ماتریس B اگر
 از با اسیتفاده (2)معادله   شیده تخمین زده شیکل صیورت این در شیود، گرفته کار به𝜗𝑡  های

 :بود خواهد(5)  صورت معادله به ساختاری قیدهای

(5)  𝛹 ̂ (𝐿) [𝐹̂𝑡

𝑌𝑡
] =  𝜀𝑡    , 𝜀𝑡 = 𝐵𝜈𝑡   ,   𝛹 ̂ (𝐿) = 𝐵𝛷 ̂ (𝐿)      

 معادله به سیییییاختاری های تکانه از ناشیییییي واکنش توابع توانمي صیییییورت این در
FAVAR نوشت (6) معادله به صورت را: 

 
16 Impulse Response Function   
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(۶)  [
𝐹̂𝑡

𝑌𝑡
] =  𝛿 ̂(𝐿)𝜀𝑡    ,    𝛿 ̂(𝐿) =  Ψ ̂ (𝐿)−1 

 تکانه به Xt بردار متغیرهای واکنش توانمي (2)معادله   به توجه با صییورت این در
 :نمود تصریح (7)صورت معادله   به را های ساختاری

(۷)  𝑋𝑡
𝐼𝑅𝐹 =  [Λ 𝑓 ,̂ Λ 𝑦̂] [

𝐹̂𝑡

𝑌𝑡
] =  [Λ 𝑓 ,̂ Λ 𝑦̂]𝛿 ̂(𝐿)𝜀𝑡    

مدل از بوت   در واكنش-كنش توابع اطمينان فواصیییل سیییاخت براي معمول طور به
  ( Killian   &Lutkepohl, 2017)( اسیتفاده شیده اسیت  2017كیلیان و لوتکهل   ( اسیترپينا

ها ثابت هسیییتند،  و به کمک آن، معنی داری پاسیییخ به یک تکانه را در حالی که سیییایر تکانه
 کنیم.ارزیابی می

 و نتایج تخمین  FAVARبرآورد الگوی   -5-3
های کنترلی و تشییخیصییی مربوط  قبل از برآورد الگو و تصییریح توابع واکنش لازم اسییت آزمون

از قبییل آزمون تعیین تعیداد عوامیل غیرقیابیل مشییییییییاهیده )بیا اسیییییییتفیاده   FAVARبیه میدل  
عامل انتخاب شییییییده اسییییییت(،   5( ،  2002دهندگی و بای وانجی )ازمعیارهای قدرت توضیییییییح

انتخاب   1تعداد وقفه بهینه ) با اسیتفاده از معیار اطلاعات شیوارتز، طول وقفه بهینه برابر با 
 ل بودن پسماندهای الگو انجام شود.شده است.(، آزمون خودهمبستگی و نرما

این اسیییت که امکان برآورد توابع واکنش علاوه بر   FAVARهای الگوی  یکی از مزیت
عوامییل، برای تمییامی متغیرهییای بردار نیز وجود دارد. در ادامییه بییه بررسیییییییی توابع واکنش  

بخش   هیا و بیدهی هیای بخش هیای مختلف نهیادی و مهم ترین اقلام میالی و غیرمیالیدارایی
 پردازیم.خصوصی و برخی متغیرهای کلان در اثر تکانه پولی انقباضی می
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 تحلیل نتایج تخمین مدل   -6
واکنش دارایی ها و بدهی های مالی و خالص سرمایه گذاری مالی بخش خانوار به   -6-1

 تکانه پولی انقباضی 
 بت نسبت های مالی بخش خانوار به تکانه مها و بدهیتوابع عکس العمل دارایی، 1نمودار 

دهد. خطوط خاکسیییییییتری فواصیییییییل  ذخیره قانونی به اندازه یک انحراف معییار را نشیییییییان می
طور  دهنده اندازه متوسیی  واکنش هسییتند. هماندرصیید و خطوط مشییکی نشییان  90اطمینان  

های  شییود تکانه افزایش نسییبت ذخیره قانونی، اثر منفی معنی دار بر داراییکه مشییاهده می
اثر منفی غی و  بیییدهیمیییالی  بر  دار  دارد. رمعنی  خیییانوار در سییییییییییال اول  میییالی بخش  هیییای 

های مالی پس از چهار سیال و بدهی های مالی پس از پنج سیال به روند تعادلی خود دارایی
بر می گردند. کاهش هر دو طرف دارایی های مالی و بدهی های مالی به طور کامل یکدیگر  

ی مییالی این بخش نسیییییییبییت بییه کییاهش  کننیید و بییا کییاهش بیشیییییییتر دارایی هییارا خن ی نمی
گذاری مالی بخش خانوار به دنبال تکانه پولی انقباضییی  های مالی آن، خالص سییرمایهبدهی

یابد. این کاهش در سیال اول معنی دار اسیت و پس از دو سیال به سیطح تعادلی کاهش می
 خود بر می گردد. 

نتییایج برخی مطییالعییات   بییا مبییانی نظری و  تجربی از قبیییل  نتییایج این بخش منطبق 
( 1395( و شیاه حسیینی و بهرامی )1396(، حیدری و همکاران )1397سیرگلزایی و همکاران )

های تولیدی بنگاه هاکاهش  اسیییییت. با بروز تکانه پولی انقباضیییییی در اقتصیییییاد، کلیه فعالیت
انیداز خیانوارهیا بیه خصیییییییور در قیالیب سیییییییهرده بیانکی ییافتیه و بیا کیاهش درآمید خیانوارهیا، پس

شییییییود. بیشییییییترین درصیییییید  های مالی این بخش مییابد و منجر به کاهش داراییکاهش می
درصید( و پس از آن سیهام  62دهد )های بانکی تشیکیل میدارایی های مالی خانوار را سیهرده

های اقتصیییادی به دلیل انداز رکود و انقباض فعالیتدرصییید( قرار دارد. چشیییم  21ها )شیییرکت
 شود.ش خرید سهام شرکتها توس  خانوارها میتکانه پولی انقباضی منجر به کاه

هیا نزد بیانیک  دهی بیانیکهمچنین بیا افزایش نسیییییییبیت ذخیره قیانونی وجوه قیابیل وام 
شیود.  مرکزی بلوکه شیده و با کاهش ضیریب فزاینده از رشید حجم نقدینگی کشیور کاسیته می

جر به کاهش  های خانوار نزد بانکها منکاهش حجم پول و به دنبال آن کاهش حجم سییییهرده
شیییییود و صیییییدور بدهی مالی جدید توسییییی  بخش خانوار به دلیل ها میدهی بانکقدرت وام

 یابد.کاهش عرضه وام کاهش می
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خیالص سیییییییرمیاییه گیذاری میالی بخش خیانوار بیه دنبیال تکیانیه پولی انقبیاضیییییییی بیه علیت 
 کاهش بیشتر تملک دارایی های مالی جدید نسبت به کاهش صدور بدهی های مالی جدید

یابد و بعد از دو سییال به سییطح تعادلی خود بر به طور معنی داری در سییال اول کاهش می
های  می گردد. این کاهش، نشیییان دهنده کسیییری مالی این بخش به دنبال انقباض فعالیت

اقتصییادی اسییت. کاهش بیشییتر دارایی های مالی خانوار نسییبت به کاهش بدهی های مالی  
 با مسئله یکنواخت مصرف مطابقت دارد. این بخش با مبانی نظری مرتب   

 

 واکنش بخش خانوار به تکانه پولی انقباضی  . ۱نمودار  
 : محاسبات پ وهش مأخذ

Figure 1. Household Sector Response to a Contractionary Monetary Shock 
Source: Research Calculations 

 
 

واکنش دارایی ها و بدهی های مالی و خالص سرمایه گذاری مالی بخش بنگاه های   -6-2
 غیرمالی به تکانه پولی انقباضی 

شیییود تکانه افزایش نسیییبت ذخیره قانونی، اثر منفی مشیییاهده می 2نمودار  طور که در همان
هیای میالی بخش بنگیاه هیای غیرمیالی در سییییییییال اول دارد. هیا و بیدهیغیرمعنی دار بر دارایی

مییل یکییدیگر را خن ی کییاهش هر دو طرف دارایی هییای مییالی و بییدهی هییای مییالی بییه طور کییا
کنند و با کاهش بیشییتر بدهی های مالی این بخش نسییبت به کاهش دارایی های مالی  نمی

های غیرمالی به طور معنی داری در دو سییییییال گذاری مالی بخش بنگاهآن، خالص سییییییرمایه
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یابد. روند کاهش دارایی ها پس از دو سییال و اول به دنبال تکانه پولی انقباضییی افزایش می

 ی ها پس از سه سال به سطح تعادلی خود بر می گردد.بده
نتیایج این بخش منطبق بیا مبیانی نظری اسییییییییت. بنیا بر مبیانی نظری و نتیایج برخی 

( به دنبال تکانه پولی  2015( و روسیییییییلن و همکاران )2012مطالعات تجربی همچون شیییییییبیر )
هیلات دریافتی  ها، میزان تسیییها و جریان نقدی آنانقباضیییی و کاهش ارزش خالص شیییرکت

هیا و ارزییابی  ییابید. دلییل این امر کیاهش وضیییییییعییت اعتبیاری شیییییییرکیتهیا کیاهش میشیییییییرکیت
؛  (Shabbir, 2012)باشییید.  ها میکنندگان مالی از وضیییعیت مالی شیییرکتتر تامینضیییعیف

(Ruslan, Dana, & Ivana, 2015)؛(Ebrahimi, M., & Vaez, M. (2022)) 
بنابراین سییییییییاسیییییییت پولی انقباضیییییییی از طریق کانال ترازنامه سیییییییبب کاهش جریان 
نقدینگی و ارزش خالص بنگاه های غیرمالی شییده که این موضییوع سییبب تضییعیف موقعیت  

گردد. سییییییهرده بانکی و سییییییهام  ها در سییییییمت دارایی ها و بدهی های مالی میای آنترازنامه
های مالی و وام بانکی و انتشییار سییهام بیشییترین درصیید بدهی های اراییبیشییترین درصیید د

دهد. افزایش نسییییبت ذخیره قانونی و کاهش  مالی بخش بنگاه های غیرمالی را تشییییکیل می
هیای غیرمیالی از دیگر عوامیل  دهی بیانکهیا نیز در کنیار تضیییییییعیف ترازنیامیه بنگیاهوجوه قیابیل وام
ن بخش اسییییییییت. علاوه بر این بیا بروز تکیانیه منفی و هیا و بیدهی هیای میالی ایکیاهش دارایی

هیای موجود بیه دلییل عیدم تقیارن کیاهش سیییییییودآوری بنگیاه هیا و همچنین وجود اصیییییییطکیاک
بییانییک نییاسیییییییییازگییار، مخییاطره اخلاقی و ....(  هییا بییا افزایش احتمییال عییدم  اطلاعییات )انتخییاب 

الی برای عرضییییییییه بیازپرداخیت وام توسییییییی  بنگیاه هیا مواجیه خواهنید بود و این یعنی منیابع می
 تسهیلات آتی کاهش خواهد یافت.

گیذاری میالی این بخش در سیییییییال اول افزایش معنی داری بیه تکیانیه خیالص سیییییییرمیاییه
دهد که کاهش بیشیتر بدهی های مالی نسیبت به دارایی های مالی  انقباضیی پولی نشیان می

و کاهش  علت این افزایش اسییت. کاهش در انتشییار بدهی جدید توسیی  بنگاه های غیرمالی  
و دیدگاه اعتبار    IS-LMهای اسییییتاندارد  ها با دیدگاه مدلتملک دارایی های مالی توسیییی  آن

های چرخه ( در مورد سیییازوکار انتقال سییییاسیییت پولی و همچنین مدل1995برنانکه و گرتلر )
 تجاری پولی سازگار است.
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 واکنش بخش بنگاه های غیرمالی به تکانه پولی انقباضی  . 2نمودار  

 : محاسبات پ وهش مأخذ
Figure 2. Response of the Non-Financial Corporate Sector to a Contractionary Monetary 

Shock Source: Research Calculations 
 
خالص سرمایه گذاری مالی بخش بانکی به  واکنش دارایی ها و بدهی های مالی و   -6-3

 تکانه پولی انقباضی 
شیییییود تکانه افزایش نسیییییبت ذخیره قانونی، اثر منفی مشیییییاهده می3نمودار   طور که درهمان

میالی بخش بیانکی در سییییییییال اول دارد. کیاهش هر دو   هیایهیا و بیدهیمعنی داری بر دارایی
کننیید و بییا  طرف دارایی هییای مییالی و بییدهی هییای مییالی بییه طور کییامییل یکییدیگر را خن ی نمی

کاهش بیشییییییتر بدهی های مالی این بخش نسییییییبت به کاهش دارایی های مالی آن، خالص  
تکیانیه پولی    گیذاری میالی بخش بیانکی بیه طور معنی داری در سییییییییال اول بیه دنبیالسیییییییرمیاییه

ییابید. در واقع بیا کیاهش میزان دارایی هیا و بیدهی هیای میالی بیه دنبیال انقبیاضیییییییی افزایش می
شیییییییود.  تکیانیه پولی انقبیاضیییییییی، وجود سییییییییازوکیار انتقیالی کیانیال اعتبیاری در ایران تیاییید می

گردد.  هیای میالی و بیدهی هیای میالی پس از دو سییییییییال بیه سیییییییطح تعیادلی خود بر میدارایی
ه گذای مالی پس از سیییییال اول با روند نزولی در بلندمدت شیییییروع به کاهش  خالص سیییییرمای

 نماید.  می
نتییایج این بخش منطبق بییا مبییانی نظری اسییییییییت. طبق مبییانی نظری تکییانییه افزایش  
نسیییییبت ذخیره قانونی با تغییر در ضیییییریب فزاینده پولی بر فرایند خلق اعتبار و سیییییهرده در 

صیییییییورت که با افزایش نسیییییییبت ذخیره قانونی وجوه قابل گذارد. به این  نظام بانکی تاثیر می
هیا کیاهش  هیا نزد بیانیک مرکزی بلوکیه شییییییییده و قیدرت خلق پول توسییییییی  بیانیکدهی بیانیکوام
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شیییود که نتیجه باید. با کاهش ضیییریب فزاینده از رشییید حجم نقدینگی کشیییور کاسیییته میمی

 مالی خواهد بود. هایها و بدهیها در سمت داراییمنطقی آن انقباض ترازنامه بانک
( و  1390(، قلی بگلو )1393نتیایج این بخش بیا نتیایج مطیالعیه شییییییییاکری و همکیاران )

( در مطیالعیه خود مکیانیزم اثرگیذاری  1390بگلو )( منطبق اسییییییییت. قلی1385تقوی و لطفی )
هییا در قییالییب افزایش نسیییییییبییت ذخیره قییانونی را بر ترازنییامییه و حسییییییییاب سیییییییودوزیییان بییانییک

ذخایر قانونی از طریق کاهش مصییارف بانک، اضییافه برداشییت از بانک  چهارسییناریوی تامین  
مرکزی، تیامین از بیازار بین بیانکی و ترکیبی بررسیییییییی نمود و بیه این نتیجیه رسییییییییید کیه در هر 
چهارسیناریو، افزایش نسیبت ذخیره قانونی به عنوان ابزار سییاسیت پولی انقباضیی به کاهش  

 شود.  حجم سهرده ها و تسهیلات بانکی منجر می  
افزایش خالص سییییییرمایه گذاری مالی بخش بانکی به دنبال تکانه پولی که از کاهش  
بیشتر بدهی های مالی نسبت به کاهش در دارایی های مالی بخش بانکی ناشی شده است  

( اسیت. وی در مطالعه خود به این نتیجه رسیید  1390نیز منطبق با نتایج مطالعه قلی بگلو )
دهی شییییبکه بانکی و به دنبال آن کاهش چند برابری مصییییارف  قابل وامکه مسییییدودی وجوه  

شیود هزینه بدهی های مالی به وی ه  تسیهیلاتی با مکانیزم ضیریب فزاینده نقدینگی باعث می
ها بسییار بیشیتر از درآمدهای حاصیل از تسیهیلات کاهش می یابد. سیود پرداختی به سیهرده

از کاهش بار بدهی های مالی )به وی ه کاهش  جویی های هزینه ای ناشییییی  در نتیجه صییییرفه
ای(، کیاهش هزینیه پوشیییییییش مطیالبیات غیرجیاری و کیاهش هزینیه  چنید برابری منیابع سیییییییهرده

فرصیت منابع مسیدودی در بانک مرکزی بالاتر از کاهش درآمدهای تسیهیلات اعطایی بوده، 
ر پولی با اتخاذ یابد. در واقع، سییاسیتگذاگری افزایش میدر نتیجه خالص درآمدهای واسیطه

سیییییییاسییییییت پولی انقباضییییییی از طریق افزایش نسییییییبت ذخایر قانونی و محدود نمودن حجم 
ها را بهبود بخشییییده  ها در سیییمت منابع و مصیییارف وضیییعیت سیییودآوری بانکترازنامه بانک

 است.
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 واکنش بخش بانکی به تکانه پولی انقباضی  . 3نمودار  
 محاسبات پ وهش : مأخذ

Figure 3. Response of the Banking Sector to a Contractionary Monetary Shock 
Source: Research Calculations 

 
 واکنش متغیرهای کلان اقتصادی به تکانه پولی انقباضی  -6-4

م بت نسیییبت ذخیره قانونی  العمل برخی از متغیرهای کلان اقتصیییادی به تکانه   عكس توابع
 ذخاير نسیبت افزايش شیو  اسیت. شیده نشیان داده4نمودار   در به اندازه یک انحراف معیار

 نره از سییطحي هر در نتيجه در و شییده پول عرضییه انقباض دوره باعث ابتداي در قانوني
 بانكي بين بهره هاينره و يافته بانكها افزايش نزد ذخاير نگهداري براي تقاضییییییا سییییییود،
 ديگر عبارت به  .يابد مي كاهش بانكي شییبكه به بدهي امر اين نتيجه در .يابد مي افزايش
 كاهش نتيجه در و شیییده ها بانك آزاد سیییهرده كاهش باعث قانوني ذخيره نسیییبت افزايش
 يابد.مي كاهش هابانک دهي وام قدرت بانك،منابع  

 شییده مشییكل مواجه با توليد بخش مالي تأمين ها، بانك دهيوام قدرت كاهش با
 تقاضیا ثبات فرض با امر اين نتيجه در  .يابد مي كاهش توليد و گذاري سیرمايه نتيجه در و

 يابد. همچنين مي افزايش تورم خدمات، و كالا عرضیییییه كاهش با و خدمات، كالاها براي
 به مجبور كمتر قانوني ذخيره نسیییییبت از افزايش ناشیییییي منابع كاهش دليل به ها بانك

  .شید خواهد تورم به افزايش منجر پولي پايه طريق از كه شیوندمي مركزي بانك از اسیتقراض
 سیییییود نره ها، بانك منابع افزايش جهت مركزي بانك قانوني، ذخيره نسیییییبت افزايش با

 .شیودمي وام سیود نره افزايش باعث سیهرده، سیود نره افزايش .دهد افزايش مي را سیهرده
 اسییییییتفاده توليد هزينه مالي تأمين جهت تسییییییهيلات اعطايي از توليد، بخش كه آنجا از
 مي افزايش تورم در نتيجه و كننده توليد نهايي هزينه وام، سییییود نره افزايش با كند،مي
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نيروي  براي تقاضیا و شیده توليد و گذاري سیرمايه كاهش به منجر توليد هزينه افزايش .يابد
 خانوار درآمد نتيجه در و دسیییتمزد كار، نيروي براي تقاضیییا كاهش با .يابدمي كاهش كار

 .يابدمي كاهش نيز نتيجه مصرف در و يافته كاهش
 

 تکانه پولی انقباضی واکنش متغیرهای مهم کلان اقتصادی به   . ۴نمودار  
 : محاسبات پ وهش مأخذ

Figure 4. Response of Major Macroeconomic Variables to a Contractionary Monetary 
Shock 

Source: Research Calculations 
 نتیجه گیری  -7

 و بيشیییتر تفصیییيل سیییطح در مالي مبادلات اطلاعات دليل ارائه به وجوه جريان از حسیییاب
 پايه اطلاعاتي ابزار عنوان يك به تواننهادهای مختلف دارد می از كه اي گسییترده پوشییش

مالي بر تغییرات   و پولي هايسییییییياسییییییت هایآثارتکانه تحليل براي و تجربي تحقيقات در
 دارایی های و بدهی های بخش های مختلف اقتصادی استفاده نمود.

های خود باید ارزیابی دقیقی از هدایت موفق سیییییاسییییتگذاران پولی برای سیییییاسییییت
ها مدت و نحوه اثرات آن بر اقتصییاد داشییته باشییند. درک درسییت از چگونگی تاثیر این تکانه



 

 لیلا ترکي، حسن حیدری، واعظ برزاني محمد، میمنت ابراهیمي 55
 ( 1)22   1404 بهار   های اقتصادی سابق(ی اقتصاد مقداری )بررسيفصلنامه 
 

 
تواند راهنمایی خوب  بر  تغییرات دارایی ها و بدهی های بخش های مختلف اقتصیییییییادی می

غیرهای کلان اقتصیادی باشید. و های مناسیب برای اثرگذاری بر دیگر متبرای تعیین سییاسیت
 بينی و ريزي، پيشبرنییامییه بییا امور مرتب  نيییازهییاي رفع منظور بییه را منییاسیییییییبي بسیییییییتر
 آورد.   اقتصادي  فراهم می گذاري کلانسياست

گذاری پولی نسیییبت ذخیره قانونی از جمله ابزارهای غیر مسیییتقیم  در حوزه سییییاسیییت
پولی به نظام بانکی ابلار شییده و رفتار  پولی اسییت که به صییورت دسییتوری از سییوی مقامات  

دهد.  های غیرمالی و خانوارها را تحت تاثیر قرار میها، بنگاهموسیییسیییات مالی از جمله بانک
هیا را بیانیک مرکزی از طریق افزایش نسیییییییبیت ذخیره قیانونی حجم تسیییییییهیلات اعطیایی بیانیک

 اخیر در دهه دو رنماید. دها را منبسییییییی  میمنقبض و از طریق کاهش آن اعتبارات بانک
 افزایش جریان سیرگردان، نقدینگی حجم شیدید افزایش تورمی، وضیعیت بروز ایران اقتصیاد
 و داخلی منابع از مالی تأمین ضییییرورت فیزیکی، و مالی هایدارایی بازار در بازی سییییفته

 مختلف بخش های گذاریسییرمایه تأمین در خصییوصییی بخش اندازهایپس اهمیت تجهیز
 انکارناپذیر ضیرورتی پولی انقباضیی را به سییاسیت اجرای بانکی، طریق سییسیتم از اقتصیادی
؛  (Shadrokh, 2012)؛  (Akrami & Mehdizadeh, 2004)اسیییییییییییت.   کیرده تیبییییدیییییل

(Abunouri & etc, 2013) 
ها، تغییر  دهی بانکانه م بت نسیبت ذخیره قانونی سیبب تغییر در رفتار وامبروز تک

شیییود. تغییر  انداز خانوارها و در نتیجه تغییر رفتار بنگاه ها به انجام سیییرمایه گذاری میپس
هیا،  گیری و وام دهی و ثروت خیالص آندر فرفییت و توان میالی بنگیاه هیا و خیانوارهیا در وام

 شود.  متغیرهای کلان اقتصادی از جمله تولید و درآمد واقعی می  منجر به تغییراتی در
هیای میالی انجیام گرفتیه و تعمیق و توسیییییییعیه بیازارهیای میالی در ایران  بیا وجود نوآوری
هیای میالی بسیییییییییار پر اهمییت  هیا در بیازار اعتبیارات بیه عنوان واسیییییییطیهولی بیاز هم نقش بیانیک

های ار نظیر عدم دسیییترسیییی یکسیییان بنگاهاسیییت و  هرگونه نقص یا اصیییطکاک در بازار اعتب
بزرگ و کوچیک بیه منیابع میالی و غیره منجر بیه تغییراتی در دارایی هیا و بیدهی هیا و خیالص  

گیذاری میالی خیانوارهیا، بنگیاه هیای غیرمیالی و بیانکهیا شیییییییده و این تغییرات می توانید  سیییییییرمیاییه
صیییاد از طریق تصیییمیمات  های پولی بر متغیرهای حقیقی اقتمنجر به تقویت اثرگذاری تکانه

 شود.مالی این بخش ها  
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از این رو این مطالعه به تحلیل و بررسیییییی تاثیر تکانه پولی انقباضیییییی شیییییامل تکانه 
افزایش نسییبت ذخیره قانونی بر دارایی ها و بدهی های مالی و خالص سییرمایه گذاری مالی  

حسییییاب جریان وجوه ایران  ها با اسییییتفاده از داده های خانوارها، بنگاه های غیرمالی و بانک
( بر FAVARپردازد. برای این منظور از مدل خودرگرسیییییییون برداری عاملی تعمیم یافته )می

ها شیامل داده های دارایی ها اسیتفاده شید. این داده  1352-1396های  های سیالاسیاس داده
و بیدهی هیای میالی و خیالص سیییییییرمیاییه گیذاری میالی بخش هیای نهیادی مختلف شییییییییامیل  

هیای دولتی، نفیت وگیاز، بیانیک  خیانوارهیا، بنگیاه هیای غیرمیالی، دولیت، شیییییییرکیتهیای  بخش
ها، دنییای خار  و داده های متغیرهای مهم  های دولتی و خصیییییییوصیییییییی، بیمیهمرکزی، بانک

 باشد.  کلان اقتصادی می
دهد که تکانه افزایش نسییبت ذخیره نتایج حاصییل از  توابع ضییربه واکنش نشییان می

های مالی  های مالی و اثر منفی غیرمعنی دار بر بدهیدار بر دارایی  قانونی، اثر منفی معنی
بخش خانوار در سیال اول دارد. دارایی های مالی پس از چهار سیال و بدهی های مالی پس  
از پنج سییییییییال بیه رونید تعیادلی خود بر می گردنید. کیاهش هر دو طرف دارایی هیای میالی و 

کننید و بیا کیاهش بیشیییییییتر دارایی هیای  ی نمیبیدهی هیای میالی بیه طور کیامیل یکیدیگر را خن
گذاری مالی بخش مالی این بخش نسیییییبت به کاهش بدهی های مالی آن، خالص سیییییرمایه

یابد. این کاهش در سیییییییال اول معنی دار خانوار به دنبال تکانه پولی انقباضیییییییی کاهش می
با مبانی   اسیت و پس از دو سیال به سیطح تعادلی خود بر می گردد. نتایج این بخش منطبق

 های تولیدی بنگاه هانظری اسیییییت. با بروز تکانه پولی انقباضیییییی در اقتصیییییاد، کلیه فعالیت
انداز خانوارها به خصیییییییور در قالب سیییییییهرده کاهش یافته و با کاهش درآمد خانوارها، پس

شیییییییود.   همچنین با های مالی این بخش مییابد و منجر به کاهش داراییبانکی کاهش می
ها نزد بانک مرکزی بلوکه شییییده و با  دهی بانکافزایش نسییییبت ذخیره قانونی وجوه قابل وام

شیود. کاهش حجم پول و به  کاهش ضیریب فزاینده از رشید حجم نقدینگی کشیور کاسیته می
ها  دهی بانکهای خانوار نزد بانکها منجر به کاهش قدرت وامدنبال آن کاهش حجم سییهرده

الی جدید توسیی  بخش خانوار به دلیل کاهش عرضییه وام کاهش  شییود و صییدور بدهی ممی
 یابد.می

های ها و بدهیتکانه افزایش نسییبت ذخیره قانونی، اثر منفی غیرمعنی دار بر دارایی
میالی بخش بنگیاه هیای غیرمیالی در سیییییییال اول دارد. کیاهش هر دو طرف دارایی هیای میالی و 
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کنند و با کاهش بیشتر بدهی های مالی  نمیبدهی های مالی به طور کامل یکدیگر را خن ی  

گیذاری میالی بخش این بخش نسیییییییبیت بیه کیاهش دارایی هیای میالی آن، خیالص سیییییییرمیاییه
یابد. روند های غیرمالی به طور معنی داری به دنبال تکانه پولی انقباضییییییی افزایش میبنگاه

خود بر می کاهش دارایی ها پس از دو سییال و بدهی ها پس از سییه سییال به سییطح تعادلی  
گردد. نتییایج این بخش منطبق بییا مبییانی نظری اسییییییییت. بنییا بر مبییانی نظری و نتییایج برخی 

( به دنبال تکانه پولی  2015( و روسیییییییلن و همکاران )2012مطالعات تجربی همچون شیییییییبیر )
ها، میزان تسیییهیلات دریافتی  ها و جریان نقدی آنانقباضیییی و کاهش ارزش خالص شیییرکت

دهی بانکها بد. افزایش نسییبت ذخیره قانونی و کاهش وجوه قابل وامیاها کاهش میشییرکت
های ها و بدهیهای غیرمالی از دیگر عوامل کاهش دارایینیز در کنار تضعیف ترازنامه بنگاه

میالی این بخش اسییییییییت. علاوه بر این بیا بروز تکیانیه منفی و کیاهش سیییییییودآوری بنگیاه هیا و 
ییل عیدم تقیارن اطلاعیات )انتخیاب نیاسییییییییازگیار،  هیای موجود بیه دلهمچنین وجود اصیییییییطکیاک
ها با افزایش احتمال عدم بازپرداخت وام توس  بنگاه ها مواجه  مخاطره اخلاقی و ....( بانک

خواهند بود و این یعنی منابع مالی برای عرضییه تسییهیلات آتی کاهش خواهد یافت. کاهش  
دارایی های مالی توسیییی   در انتشییییار بدهی جدید توسیییی  بنگاه های غیرمالی و کاهش تملک  

( در مورد  1995و دیدگاه اعتبار برنانکه و گرتلر )  IS-LMهای اسیتاندارد  ها با دیدگاه مدلآن
 های چرخه تجاری پولی سازگار است.سازوکار انتقال سیاست پولی و همچنین مدل

های ها و بدهیتکانه افزایش نسیییییبت ذخیره قانونی، اثر منفی معنی داری بر دارایی
لی بخش بیانکی در سییییییییال اول دارد. کیاهش هر دو طرف دارایی هیای میالی و بیدهی هیای  میا

کنند و با کاهش بیشیییتر بدهی های مالی این بخش مالی به طور کامل یکدیگر را خن ی نمی
گیذاری میالی بخش بیانکی بیه طور  نسیییییییبیت بیه کیاهش دارایی هیای میالی آن، خیالص سیییییییرمیاییه

یابد. در واقع با کاهش  انه پولی انقباضییییی افزایش میمعنی داری در سییییال اول به دنبال تک
میزان دارایی ها و بدهی های مالی به دنبال تکانه پولی انقباضییییییی، وجود سییییییازوکار انتقالی 

شیییود. دارایی های مالی و بدهی های مالی پس از دو سیییال  کانال اعتباری در ایران تایید می
ذای مالی پس از سیال اول با روند نزولی  گردد. خالص سیرمایه گبه سیطح تعادلی خود بر می

نماید  گذاران را یاری مینماید. نتایج این پ وهش سییاسیتدر بلندمدت شیروع به کاهش می
تیا اثرات متفیاوت تغییر در دارایی هیا و بیدهی هیای میالی و خیالص سیییییییرمیاییه گیذاری میالی  
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 ها پیوست 
 متغیرهای پ وهش  . ۱  وست ی پ

Appendix 1. Research Variables 
 متغیرها متغیرها

 کل دارایی های مالی بخش خانوار  -1 کل بدهی های غیرمالی بخش نفت و گاز -35
 کل بدهی های مالی بخش خانوار -2 کل دارایی های مالی بخش شرکتهای دولتی -36
 خالص سرمایه گذاری مالی بخش خانوار -3 کل بدهی های مالی بخش شرکتهای دولتی  -37
 کل دارایی های غیرمالی بخش خانوار -4 خالص سرمایه گذاری مالی بخش شرکتهای دولتی  -38
 کل بدهی های غیرمالی بخش خانوار -5 کل دارایی های غیرمالی بخش شرکتهای دولتی -39
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 کل دارایی های مالی بخش بنگاه های غیرمالی -6 های غیرمالی بخش شرکتهای دولتیکل بدهی  -40
 کل بدهی های مالی بخش بنگاه های غیرمالی -7 کل دارایی های مالی بخش خارجی -41
 خالص سرمایه گذاری مالی بخش بنگاه های غیرمالی -8 کل بدهی های مالی بخش خارجی -42

 کل دارایی های غیرمالی بخش بنگاه های غیرمالی  -9 گذاری مالی بخش خارجیخالص سرمایه  -43

 کل بدهی های غیرمالی بخش بنگاه های غیرمالی  -10 نره تورم -44

 کل دارایی های مالی بخش بانک ها -11 نره ارز -45
 کل بدهی های مالی بخش بانک ها  -12 درآمد مالیاتی -46
 خالص سرمایه گذاری مالی بخش بانک ها -13 سایر درآمدها -47
 کل دارایی های غیرمالی بخش بانک ها -14 پرداختهای جاری -48
 کل بدهی های غیرمالی بخش بانک ها -15 پرداختهای عمرانی -49
 بانک مرکزیکل دارایی های مالی بخش  -16 کسری یا مازاد -50
 کل بدهی های مالی بخش بانک مرکزی -17 صادرات نفت خام -51
 خالص سرمایه گذاری مالی بخش بانک مرکزی -18 1383=100تولید بدون نفت،  -52
 کل دارایی های غیرمالی بخش بانک مرکزی -19 نقدینگی -53
 غیرمالی بخش بانک مرکزیکل بدهی های  -20 سکه تمام بهار آزادی )طرح قدیم( -54
 کل دارایی های مالی بخش بیمه ها -21 1383=100ارزش افزوده گروه کشاورزی،  -55
 کل بدهی های مالی بخش بیمه ها  -22 1383=100ارزش افزوده گروه نفت،  -56
 خالص سرمایه گذاری مالی بخش بیمه ها -23 1383=100ارزش افزوده گروه معدن،  -57
 کل دارایی های غیرمالی بخش بیمه ها -24 1383=100زوده گروه صنعت، ارزش اف -58
 کل بدهی های غیرمالی بخش بیمه ها -25 1383=100ارزش افزوده آب، برق و گاز،  -59
 کل دارایی های مالی بخش دولتی -26 1383=100ارزش افزوده ساختمان،  -60
 کل بدهی های مالی بخش دولتی  -27 1383=100ارزش افزوده کل گروه خدمات،  -61
 خالص سرمایه گذاری مالی بخش دولتی -28 1383=100کارمزد احتسابی،  -62
 کل دارایی های غیرمالی بخش دولتی -29 1383=100هزینه های مصرفی خصوصی، -63
 کل بدهی های غیرمالی بخش دولتی -30 1383=100هزینه های مصرفی دولتی،  -64
 کل دارایی های مالی بخش نفت و گاز -31 1383=100لا و خدمات، صادرات کا -65
 کل بدهی های مالی بخش نفت و گاز  -32 1383=100واردات کالا و خدمات،  -66
 خالص سرمایه گذاری مالی بخش نفت و گاز -33 شاخص قیمت مصرف کننده -67
 گازکل دارایی های غیرمالی بخش نفت و  -34 درآمد نفت حقیقی -68

 
 


