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Abstract 

Objective: Liquidity creation is one of the functions of banks based on the theory of 

financial intermediation. The purpose of this article is to examine the effects of oil price 

shocks and economic sanctions on the liquidity creation of Iranian banks, given the 

country's specific circumstances. 

Methods: This study was conducted in a nonlinear framework using PSTR models. 

Results: Based on the achieved results of this study, the effects of oil price shocks and 

economic sanctions can be explained using the smooth transition threshold models. 

Negative oil price shocks have negative effects on the on-balance sheet liquidity creation 

as well as on the total liquidity creation of large banks but they have a positive effect on 

smaller banks. The effects of positive oil price shocks are only significant on the on-

balance sheet liquidity creation of the larger banks. By examining the average oil price 

shocks, the results show that oil price shocks harm the liquidity creation of large banks 

but do not have a significant effect on smaller banks. Economic sanctions have a positive 

effect on the liquidity creation of large banks and do not have a significant effect on 

smaller banks. 
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Conclusion: Overall, the results proved that the effect of negative oil price shocks on 

banks' liquidity creation is more than the effect of positive oil price shocks and economic 

sanctions. In addition, mechanisms need to be established to offset its negative effects on 

banks. 
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  چكيده
خـاص  وضـعيت  هدف از اين مقالـه بـا توجـه بـه     . استگري مالي  خلق نقدينگي يكي از كاركردهاي بانك بر اساس تئوري واسطه :هدف

  .هاي ايراني است هاي اقتصادي بر خلق نقدينگي بانك تحريم ،هاي قيمت نفت و همچنين شوك تأثيركشور، بررسي 
  .شده است جراا) PSTR(هاي رگرسيون انتقال هموار پنل  ش در چارچوب غيرخطي با استفاده از مدلاين پژوه :روش
هـاي اقتصـادي    هاي قيمت نفـت و تحـريم   شوك قابليت دارد كه تأثيراي انتقال هموار  الگوي آستانهنتايج پژوهش نشان داد كه : ها يافته

هاي بـزرگ   خلق نقدينگي كل بانك ،منفي بر خلق نقدينگي درون ترازنامه و نيز تأثيرهايداراي  ،هاي منفي قيمت نفت شوك. دهدتوضيح 
هـاي   بـر خلـق نقـدينگي درون ترازنامـه بانـك      فقط ،هاي مثبت قيمت نفت شوك آثار. تر مثبت است هاي كوچك اما اثر آن بر بانك ؛است

 تـأثير هـاي قيمـت نفـت داراي     كه شوك دادنتايج نشان  ،هاي ميانگين قيمت نفت بررسي شوك پس از). اثر منفي(تر معنادار است  كوچك
هـاي اقتصـادي بـر خلـق      امـا تحـريم   ؛ي نداردتر اثر معنادار هاي كوچك بر بانك و در مقابل استهاي بزرگ  منفي بر خلق نقدينگي بانك

  .ذاردگ مي يمنفي معنادار تر تأثير هاي كوچك اغلب بر بانكو  ي داردمثبت تأثيرهاي بزرگ  نقدينگي بانك
دليـل اثرگـذاري آنهـا بـر      به ،ها هاي منفي قيمت نفت بر خلق نقدينگي بانك كلي نتايج نشان داده است كه اثر شوك طور به: گيري نتيجه
منفـي آن در   هـاي بـراي جبـران اثر   بايسـت  مـي هاي اقتصادي است و  هاي مثبت قيمت نفت و تحريم بيشتر از اثر شوك ،هاي بزرگ بانك
  .شودايجاد هايي سازوكارها  بانك

  
  .)PSTR(هاي انتقال هموار پنل  هاي اقتصادي، خلق نقدينگي، مدل هاي قيمت نفت، تحريم شوك: ها كليدواژه

  
  

هاي غربي بر خلق نقـدينگي   هاي قيمت نفت و تحريم بررسي اثر شوك ).1401( پور، سعيد؛ تهراني، رضا و گرگاني، مصطفي فلاح: استناد
   .183 -157، )2(24تحقيقات مالي،  .رويكرد غيرخطي: ها بانك
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  مقدمه
نقدشـوندگي ادعاهـاي مشـتريان خـود را در ترازنامـه خـود از طريـق نگهـداري         ) ها خصوص بانك به( 1گران مالي واسطه
ه تحـت عنـوان خلـق    ك ـ) 2007، 2گرينبام و تاكور(د نده هاي خود افزايش مي تر نسبت به بدهي هاي غيرنقدشونده دارايي

از طريـق  ) هـا  وام(هاي غيرنقدشونده خود  ها با تأمين مالي دارايي بانك ،ديگر بيانبه . شود نقدينگي در اقتصاد شناخته مي
ها در خلق نقدينگي و بنـابراين   تحليل نقش بانك. پردازند ، به خلق نقدينگي در اقتصاد مي)ها سپرده(هاي نقدشونده  بدهي

تجديد نوين اين ايده كه خلق نقدينگي داراي نقـش محـوري در بانكـداري    . ي، پيشينه طولاني داردتحريك رشد اقتصاد
كننـد كـه    هـا بيـان مـي    اين تئوري. ظهور يافته است) 1983( 4و دايموند و ديويگ) 1980( 3هاي برايانت در تحليل ،است
هاي نسبتاً نقدشونده، درون ترازنامـه خلـق نقـدينگي     هاي نسبتاً غيرنقدشونده با بدهي ها از طريق تأمين مالي دارايي بانك
و ادعاهـاي مشـابه    5ها خارج از ترازنامه نيز از طريـق تعهـدات وام   كند كه بانك همچنين ادبيات موجود بيان مي. كنند مي

 اولين شـاخص خلـق نقـدينگي توسـط ديـپ و     ). 2009، 6برگر و باومن(كنند  نسبت به منابع نقدشونده، خلق نقدينگي مي
هـاي درون ترازنامـه    معرفي شد كه صرفاً روي تبديل سررسيد تمركز كـرده و تنهـا شـامل فعاليـت     2004در سال  7شفر
هـاي   معرفي گرديد كه روي كل فعاليت) 2009(تر براي خلق نقدينگي، توسط برگر و باومن  اما يك سنجه كامل. باشد مي

اي را بـر اسـاس    روش آنها يك رويه سه مرحلـه ). 2013، 9و سونگ لي( 8كند درون ترازنامه و خارج از ترازنامه تمركز مي
گيري نقدينگي بانك بـر اسـاس    بندي تمام اقلام ترازنامه بر حسب نقدشوندگي، تخصيص وزن به اين اقلام و اندازه طبقه

، ديويـدف (د ش ـئه گيري خلق نقدينگي بانك ارا جامع و عملياتي براي اندازه يدر نتيجه، روش. دو مرحله قبل فراهم كردند
  ).2018، 10فونگاكووا و ويل

ها در كشورهاي وابسته به درآمدهاي نفتي بـا تغييـرات قيمـت     طور منطقي انتظار بر اين است كه عملكرد شركت هب
هـا و   توانـد موجـب تقويـت ترازنامـه بانـك      افزايش قيمت نفت در اين كشـورها مـي   ،براي مثال. نفت ارتباط داشته باشد

علاوه بر اين، مقاله حاضر به نوعي بـا ادبيـات   ). 2017، 11الخزعلي و ميرزايي(ها شود  كيفيت دارايي بانكهمچنين بهبود 
برخي از مطالعات صورت گرفته در اين حوزه ادبيات نشـان  . نيز مرتبط است 12بخش ماليـ   حوزه به اصطلاح ارتباط نفت

هـاي   قيمـت . اسـت لي در اقتصادهاي منطقه خاورميانـه  براي متغيرهاي ما يمحرك مهم ،اند كه تغييرات قيمت نفت داده

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Financial intermediaries 
2. Greenbaum & Thakor 
3. Bryant 
4. Diamond and Dybvig 
5. Loan commitments 
6. Berger & Bouwman 
7. Deep and Schaefer 

را معرفـي كردنـد كـه از    ) LMI(نيز شاخصي تحت عنوان شاخص عدم تطابق نقدينگي ) 2018( و همكارانش شاخص، باي علاوه بر اين دو .8
  ).2018باي، كريشنامورتي و ويمولر، (كنند  ها استفاده مي ها و بدهي اطلاعات بازار سرمايه براي تعيين اوزان دارايي

9. Lei and Song 
10. Davydov, Fungacova & Weill 
11. Al-Khazali & Mirzaei 
12. Oil-Macro-Financial Linkages 
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تواند از طريق افزايش مصرف دولت موجب رشد اعتباري و نقدينگي بخش بانكي و نيـز تقويـت ترازنامـه     بالاي نفت مي

 2016، 1خاندلوال، مياجيما و سـانتوس (تواند اثرات منفي بر اين متغيرها داشته باشد  ها شود و كاهش قيمت نفت مي بانك
بينـي كـاهش    بايست بازار نفت مورد پايش قرار گرفته و در صورت پـيش  در خصوص اين كشورها مي). 2019، 2و ابراهيم

با توجـه بـه اينكـه    ). 2019ابراهيم، (ها انجام گيرد  دهي بانك حفظ فعاليت وام منظور بهبايست تدابير لازم  قيمت نفت مي
هاي قيمت نفت بر خلق  باشد انتظار بر اين است كه شوك ها مي گي بانكها يكي از اجزاي مهم خلق نقدين دهي بانك وام

  . ها تأثيرگذار باشد نقدينگي بانك
هاي اقتصـادي   هاي قيمت نفت و نيز تحريم بنابراين با توجه به فضاي حاكم بر اقتصاد ايران، در اين مقاله اثر شوك

گيرد و از اين نظـر بـا ادبيـات موجـود      مورد بررسي قرار ميها با استفاده از يك چارچوب غيرخطي  بر خلق نقدينگي بانك
درآمـدهاي نفتـي   . ها مورد بررسي قرار نگرفتـه اسـت   افزايي دارد كه تاكنون اثر اين متغيرها بر خلق نقدينگي بانك دانش

صادرات  درآمدهاي درصد90درآمدهاي دولت ايران و  درصد60متوسط،  طور به. نقش مهمي در اقتصاد سياسي ايران دارد
المللي اخير عمدتاً روي ظرفيت توليد نفت ايـران و صـادرات    هاي بين همچنين تحريم. گيرد ت ميئاز منابع نفت و گاز نش

هاي مالي و تجاري جامع اعمـال شـده توسـط     تحريم). 2011، 3فرزانگان(گذاري شده است  آن به بازارهاي جهاني هدف
الملل را قطع نمود و كشورهاي شريك را مجبـور   و مالي بين ايران و جامعه بين هاي تجاري اتحاديه اروپا و آمريكا، كانال

هاي نفتي خارجي از ايران خارج شدند كـه   بسياري از شركت. به قطع يا كاهش قابل توجه واردات نفت آنها از ايران نمود
ريـال  (ش شـديد ارزش ارز  اين موضوع منجر به كاهش شديد توليد و صادرات نفت، كاهش شديد درآمدهاي نفتي، كـاه 

بنابراين بررسـي اثـرات   ). 2019، 4وانگ، وانگ و چانگ(و تورم و بيكاري بالاتر و همچنين نوسانات نرخ ارز گرديد ) ايران
شود از منظر  تواند از اهميت بالايي برخوردار باشد كه در اين مقاله سعي مي اين دو متغير بر اقتصاد خرد و كلان كشور مي

  . ها مورد بررسي و تجزيه و تحليل قرار گيرد اين دو متغير بر خلق نقدينگي بانكخُرد اثرات 
بـراي  . انـد  هاي قيمت نفت، اثرگذاري غيرخطـي ايـن متغيـر را نشـان داده     بسياري از مطالعات در مورد اثرات شوك

). 2013كيسواني و نوساير، (ند ا وجود ويژگي غيرخطي را در رفتار قيمت نفت نشان داده) 2013( 5نمونه، كيسواني و نوساير
اند كه در حالي كه تغييـرات قيمـت نفـت داراي اثـرات      نشان داده) 2014( 6همچنين آلگرت، كوهارد، كوليبالي و ميگنون

باشند، اين اثرات غيرخطي هستند و به درجه توسـعه مـالي آن    هاي جاري كشورهاي صادركننده نفت مي مثبت بر حساب
بررسـي امكـان اثرگـذاري غيرخطـي      منظـور  بهبنابراين در اين مقاله ). 2014، و همكاران آلگرت(كشورها وابستگي دارد 

ها از الگوي غيرخطي انتقال رژيم همـوار اسـتفاده    هاي قيمت نفت و ساير متغيرهاي كنترل بر خلق نقدينگي بانك شوك
 ،معرفي گرديد) 2005( 8جيك رتا و ونكه توسط گونزالس، تراسوي 7)PSTR(مدل رگرسيون انتقال هموار پنل . شده است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Khandekwal, Miyajima & Santos 
2. Ibrahim  
3. Farzanegan  
4. Wang, Wang & Chang  
5. Kisswani & Nusair 
6. Allegret, Couharde, Coulibaly & Mignon 
7. Panel Smooth Transition Regression 
8. Gonzalez, Terasvirta & van Dijk 
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از ايـن   ،آورد فراهم مـي ) 1مانند روش رگرسيون آستانه پنل(هاي انتقال رژيم  تر را نسبت به ساير روش يك روش منعطف

  ). 2018، 2كرادام(كند  پذير مي نظر كه تغييرات هموار ضرايب متغير مستقل را امكان
هاي قيمت نفت  نون هيچ مطالعه خارجي يا داخلي به بررسي اثرات شوكتا آنجايي كه نويسندگان مطلع هستند، تاك

هـاي غيرخطـي در ادبيـات خلـق      همچنين استفاده از مـدل . اند ها نپرداخته هاي اقتصادي بر خلق نقدينگي بانك و تحريم
  . ها تاكنون مورد استفاده قرار نگرفته است نقدينگي بانك

هاي قيمت نفت را در سـطح خـرد و بـر     نخست اينكه نقش شوك. كند جاد ميافزايي اي اين مقاله از چند منظر دانش
افزايـي   بر ادبيات خلـق نقـدينگي دانـش    دوم اينكه. دهد مورد بررسي قرار مي) خلق نقدينگي(ستانده نهايي صنعت بانكي 

. دهـد  ررسـي قـرار مـي   هاي اقتصادي را بر اين متغير مورد ب هاي قيمت نفت و تحريم دارد و اثرات متغيرهاي مانند شوك
اند، اثـر   ها پرداخته هاي خلق نقدينگي بانك كننده ها كه به بررسي تعيين اغلب ادبيات موجود در زمينه خلق نقدينگي بانك

بخشي درآمدهاي بانك يا اثر عوامل خاص صنعت بانكي ماننـد   عوامل خاص بانك مانند سرمايه، حاكميت شركتي و تنوع
ها به عنـوان   اما اثر عوامل اقتصاد كلان بر خلق نقدينگي بانك ؛اند دينگي مورد بررسي قرار دادهرقابت بانكي را بر خلق نق

دنبال پر كردن اين شـكاف در   رو اين مقاله به از اين. ندرت مورد بررسي قرار گرفته است ها به يك ستاده جامع براي بانك
تأمين مالي از طريق سيستم بانكي  اغلب،ي كشورهايي كه اين مقاله برا ،خاص طور به. ستها ادبيات خلق نقدينگي بانك

از اهميـت برخـوردار    ،هاي قيمت نفت هسـتند  دليل اهميت درآمدهاي نفتي در معرض شوك شود و همچنين به انجام مي
هـاي اقتصـادي هسـتند نتـايج      تواند براي كشورهاي صادركننده نفت كـه درگيـر تحـريم    اين مطالعه همچنين مي. است

، نقـدينگي بـازار   )2013، 3لي و سـونگ (در ادبيات موجود، اثر عوامل مختلفي مانند سرمايه . مناسبي داشته باشدسياستي 
، حاكميـت  )2016، 6، لـوين و لـين  و جيانـگ  2016، 5، سيدلر و ويـل هورواس(، رقابت بانكي )2015، 4چاترجي(ها  دارايي

، اثر مـداخلات نظـارتي و   )2018، 8، لي، لي و وانگهو(ها  كهاي بان بخشي فعاليت ، تنوع)2017، 7دياز و هوانگ(شركتي 
ايـن مقالـه بـا    . اسـت  بررسي شـده ها  و غيره بر خلق نقدينگي بانك) 2016برگر و همكاران، (اي دولت  پشتيباني سرمايه
 .دهـد  يادبيات اين حوزه را گسترش م ،ها هاي اقتصادي بر خلق نقدينگي بانك هاي قيمت نفت و تحريم بررسي اثر شوك

برخـي از  . دهـد  كننده خلق نقدينگي را در قالب يك مدل غيرخطي مورد بررسي قرار مـي  سوم اينكه بررسي عوامل تعيين
هـا از   نشان دادن ناهمگني اثرگذاري متغيرهاي موردنظر بر خلـق نقـدينگي بانـك    منظور بهها  ادبيات خلق نقدينگي بانك

ها را به سه گروه كوچك، متوسـط و بـزرگ    بانك) 2009(دين منظور برگر و باومن ب. اند ها استفاده كرده متغير اندازه بانك
امـا در ايـن مقالـه    . انـد  ها را مورد بررسي قـرار داده  بندي نمود و با ايجاد متغيرهاي مجازي مربوطه اثر انداره بانك تقسيم

هاي اقتصادي بر خلق نقدينگي  يمهاي قيمت نفت و تحر نشان دادن ناهمگني و همچنين اثرات غيرخطي شوك منظور به
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Panel Threshold Regression 
2. Karadam 
3. Lei and Song 
4. Chatterjee 
5. Horvath, Seidler & Weill 
6. Jiang, Levine & Lin 
7. Diaz and Huang 
8. Hou, Li, Li & Wang 
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هـاي اقتصـادي بـر     هاي قيمت نفت و تحريم استفاده شده و اثرگذاري نامتقارن و غيرخطي شوك PSTRها از مدل  بانك

  . دهد ها به عنوان متغير انتقال مورد بررسي قرار مي اساس اندازه بانك
شاخص خلق نقدينگي تبيين شده و پيشينه نظري  در بخش دوم،. كند اين پژوهش در ادامه از ساختار زير پيروي مي

. شود هاي اقتصادي تشريح مي هاي قيمت نفت و تحريم ها، شوك هاي صورت گرفته در حوزه خلق نقدينگي بانك پژوهش
. شود هاي مورد استفاده، متغيرهاي پژوهش و روش تخمين ارائه مي در بخش سوم روش پژوهش توضيح داده شده و داده

م، نتايج كليدي و همچنين نتايج حاصل از آزمون كنترل استواري نتايج ارائه شده و تحليـل نتـايج تشـريح    در بخش چهار
  .بندي و نتايج سياستي مورد بحث قرار خواهد گرفت در نهايت در بخش آخر، جمع. شود  مي

  پژوهشنظري پيشينه 
  شاخص خلق نقدينگي

، 1در گـام  . هاي ايراني محاسبه شـده اسـت   ق نقدينگي براي بانك، شاخص خل)2009(با پيروي از مطالعه برگر و باومن 
. تمام اقلام درون و زيرخط ترازنامه بانك به سه دسته نقدشونده، نيمه نقدشونده و غيرنقدشونده تقسيم بندي شـده اسـت  

، 1گـري مـالي   طهبا پيروي از تئوري واس. بندي شده تخصيص يافته است هاي طبقه به هر يك از فعاليت ها وزن، 2در گام 
اوزان مثبـت   ايـن رو از . كنند هاي نقدشونده، خلق نقدينگي مي هاي غيرنقدشونده به بدهي ها از طريق تبديل دارايي بانك

شود كه يـك واحـد از    يك واحد ارزش اسمي نقدينگي زماني توليد مي. شود براي اين دو طبقه ترازنامه در نظر گرفته مي
هاي غيرنقدشـونده   براي تأمين مالي يك واحد از دارايي) 5/0هاي حساب جاري با وزن  ردهمانند سپ(هاي نقدشونده  بدهي

هـاي   اگـر يـك واحـد از بـدهي     ،رود يك واحـد از نقـدينگي از بـين مـي    . 2رفته باشد كار به) 5/0هاي شركتي با وزن  وام(
 ـ) مثلاً اوراق بهادار دولتي(غيرنقدشونده يا حقوق صاحبان سهام براي تأمين مالي يك واحد دارايي نقدشونده  كـار رفتـه    هب

هـاي اول و دوم محاسـبه شـده     در نهايت، سنجه خلق نقدينگي با توجه به گـام  ).2018فونگاكووا و ويل،  ديويدف(باشد 
دهي را با استفاده از تركيب اطلاعات طبقه محصـول   هاي بانك به جز وام ، تمام فعاليت)2009(روش برگر و باومن . است

) »cat«يـا   »mat«هـاي   سنجه(ها را بر اساس فقط طبقه محصول يا سررسيد  آنها وام. كند بندي مي سررسيد، طبقهو نيز 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Financial intermediation 

دلار بـه   adding-upهاي  ها مبتني بر محدوديت اند، مقدار وزن نگي را معرفي كردهكه شاخص خلق نقدي) 2009(طبق مطالعه برگر و باومن  .2
دلار بـدهي نقدشـونده    1دلار دارايـي غيرنقدشـونده را بـه     1ها  شود كه بانك زماني توليد مي ،دلار نقدينگي 1طوري كه  به ؛دلار ساده است

دلار بدهي غيرنقدشـونده تبـديل    1دلار دارايي نقدشونده را به  1ها  رود كه بانك دلار نقدينگي زماني از بين مي 1 ،طور مشابه به. تبديل كنند
1ها، وزن  بر اساس اين محدوديت. كنند

−هاي نقدشونده و وزن  هاي غيرنقدشونده و نيز بدهي به دارايي 2 1
هـاي نقدشـونده و نيـز     به دارايـي  2

دلار دارايـي غيرنقدشـونده مـورد     1دلار بدهي نقدشونده براي تـأمين مـالي    1ني كه زما ،بنابراين. يابد هاي غيرنقدشونده تخصيص مي بدهي
1گيرد، توليد نقدينگي برابر  استفاده قرار مي

2 × $1 + 1
2 × $1 = . توليـد شـده اسـت   ) دلار 1(در اين حالت، حداكثر نقـدينگي  . خواهد بود $1

1وزن 
زيرا مقدار نقدينگي توليد شده بـراي منبـع يـا اسـتفاده از      ؛نده تخصيص يافته استهاي نقدشو هاي غيرنقدشونده و نيز بدهي به دارايي 2

دلار بـدهي غيرنقدشـونده يـا حقـوق      1طور مشابه زماني كه  هب. منابع برابر نصف است، يعني هر دو وجه براي توليد نقدينگي مورد نياز است
−رود، توليـد نقـدينگي برابـر     ميكار  هدلار دارايي نقدشونده ب 1صاحبان سهام براي تأمين مالي  1

2 × $1+ − 1
2 × $1 = خواهـد بـود،    $1−

 ).2009برگر و باومن، (يعني حداكثر نقدينگي از بين رفته است 
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گيري ميزان نقدينگي خلق شده خارج از ترازنامه، اقلام زيـرخط ترازنامـه    اندازه منظور بهعلاوه بر اين . كنند بندي مي طبقه

، cat fat هاي خلق نقدينگي بر اساس چهار تركيـب  سنجه اين رواز ). nonfat(شوند  يا در نظر گرفته نمي) fat(وارد شده 
mat fat ،cat nonfat  وmat nonfat اي  در اين پژوهش بـا توجـه بـه اينكـه سررسـيد اقـلام ترازنامـه       . شوند ايجاد مي

بـا در  ( cat fatدو سـنجه   منظم و استاندارد افشا نشده است، از طور بههاي ايراني در طول دوره زماني مورد بررسي  بانك
بدون در نظر گرفتن ( cat nonfat و) شود مينشان داده  LCTOTصورت  نظر گرفتن اقلام زيرخط كه در اين پژوهش به

صـورت   هـر دو شـاخص بـه   (استفاده شده است ) شود مينشان داده  LCONاقلام زيرخط كه در اين پژوهش به صورت 
  ).اند ظر گرفته شدهها در ن نسبت آنها به دارايي كل بانك

 ديويدف(دهد  هاي خلق نقدينگي بانك در گام سوم را نشان مي شكل تابعي مورد استفاده براي ايجاد سنجه 1رابطه 
 ).2018، و همكاران

ܥܮ  )1رابطة  = ൜12× دارايي غيرنقدشونده  	+	0	× نقدشونده  نيمهدارايي  − 1
2 نقدشونده	× + ൠدارايي ൜12× نقدشونده بدهي   +	0	× نقدشونده  نيمهبدهي  − 1

	 ൠبدهي	غيرنقدشونده×2 − 1
 سهام صاحبان حقوق×2

هاي ايراني را به سه دسـته نقدشـونده، نيمـه نقدشـونده و غيرنقدشـونده       بندي اقلام ترازنامه بانك جدول زير تقسيم
  .دهد نشان مي

  ه و غيرنقدشوندهها به نقدشونده، نيمه نقدشوند بندي اقلام ترازنامه بانك طبقه. 1جدول 
 هادارايي

  +)2/1ضريب (غيرنقدشونده )0ضريب(نيمه نقدشونده )-2/1ضريب (نقدشونده 

ها و ساير  مطالبات از بانك  موجودي نقد
  اعتباري هاي همؤسس

تسهيلات اعطايي و مطالبات از دولت، اشخاص دولتي و 
  هاي فرعي و وابسته غيردولتي و مطالبات از شركت

  گذاري در سهام و اوراق بهادار بلندمدت سرمايه    المعامله ق بهادار سريعسهام و اورا
  )هاي وابسته و تابعه مانند شركت(

دارايي ثابت مشهود و نامشهود و     
  سپرده قانوني  ها ساير دارايي

  ها و حقوق صاحبان سهامبدهي

 هاي مشتريان سپرده
 هاي هها و ساير مؤسس بدهي به بانك

 هام پرداختنياعتباري و سود س
 حقوق صاحبان سهام

گذاري  هاي سرمايه سپرده
  ها ذخيره ماليات عملكرد و ذخاير و ساير بدهي  گذاري بلندمدت هاي سرمايه سپرده  مدت كوتاه

 اقلام زير خط
 هاي صادره نامه تعهدات بانك بابت اعتبار اسنادي و ضمانت   

  ابهساير تعهدات بانك و وجوه اداره شده و موارد مش    
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  تجربي پژوهشپيشينه 
اي در خصـوص ايـن موضـوع شـكل      ، ادبيات فزاينـده )2009(پس از معرفي شاخص خلق نقدينگي توسط برگر و باومن 

  :اند بررسي كردهسه موضوع را  طور عمده ، بهاين ادبيات. گرفت
 .ها خلق نقدينگي بانك 1عوامل مؤثر بر .1

متقابل و  هاي، رشد اقتصادي و غيره و همچنين بررسي اثرها نقش خلق نقدينگي در سودآوري و عملكرد بانك .2
 .روابط عليّ خلق نقدينگي با برخي متغيرهاي ديگر مانند سرمايه نظارتي و سودآوري

  .هاي مالي و بانكي با استفاده از شاخص خلق نقدينگي بيني بحران پيش .3
، )2018، 3و تـوه  2013، 2لي و سونگ(يه توان به بررسي اثر عواملي همچون سرما در مورد ادبيات گروه نخست، مي

، )2016، 6و جيانگ، لوين و لـين  2016، 5هورواس، سيدلر و ويل(، رقابت بانكي )2015، 4چاترجي(ها  نقدينگي بازار دارايي
هـاي   بخشي فعاليـت  ، تنوع)2018، 8شوچان، ويدا و ينينگ(بيني مديريت  ، خوش)2017، 7دياز و هوانگ(حاكميت شركتي 

، 10برگـر، بـاومن، كيـك و شـائك    (اي دولت  ، مداخلات نظارتي و پشتيباني سرمايه)2018، 9هو، لي، لي و وانگ( ها بانك
برگـر،  EPU(12 )( اطمينـان سياسـت اقتصـادي    و عـدم ) 2016، 11آنـدريو، فيليـپ و روبجسـك   (، توانايي مديريتي )2016

ادبيـات داخلـي نيـز در قالـب گـروه اول قـرار       مـام  ت. ها اشاره نمـود  بر خلق نقدينگي بانك) 2017، 13گوئدامي، كيم و لي
هـا و رضـازاده كارسـاري     اثر تأمين مالي پايدار بر خلق نقدينگي بانـك ) 1396(براي نمونه، شاهچرا و طاهري . گيرند مي

دوم و سوم ادبيـات مربـوط    هاي در گروه. بررسي كردندهاي ايراني را  اثر حاكميت شركتي بر خلق نقدينگي بانك) 1396(
توان به مطالعاتي مانند بررسي ارتباط متقابل بين خلق نقـدينگي، سـرمايه نظـارتي و سـودآوري      به خلق نقدينگي نيز مي

، بررسي اثـر خلـق نقـدينگي    )2019، 15سهيوني و وانگ(، اثر خلق نقدينگي بر عملكرد بانك )2016، 14تران، لين و نوين(
هـاي مـالي    ، ارتباط بين خلق نقدينگي بانك، سياست پولي و بحـران )2017، 16برگر و سدانوف(ها بر اقتصاد حقيقي  بانك

  .اشاره نمود) 2018چاترجي، (و ارتباط بين ركود و خلق نقدينگي ) 2017برگر و باومن، (
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1. Determinants  
2. Lei and Song 
3 Toh  
4. Chatterjee 
5. Horvath, Seidler & Weill 
6. Jiang, Levine & Lin 
7. Diaz and Huang 
8. Shu-Chun, Wei-Da & Yehning 
9. Hou, Li, Li & Wang 
10. Berger, Bouwman, Kick & Schaeck 
11. Andreou, Philip & Robejsek 
12. Economic policy uncertainty 
13. Berger, Guedhami, Kim & Li 
14. Tran, Lin & Nguyen 
15. Sahyouni & Wang 
16. Berger and Sedunov 
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بررسي اثر متغيرهاي مختلف بـر خلـق   (ها  اين مقاله نسبت به گروه اول ادبيات مربوط به حوزه خلق نقدينگي بانك

هاي اقتصادي را بر خلق نقدينگي  هاي قيمت نفت و تحريم افزايي دارد از اين نظر كه نقش شوك دانش) ها نقدينگي بانك
   .دهد ها مورد بررسي قرار مي بانك

  :ها به دست آمده است هاي قيمت نفت بر بانك با توجه به ادبيات، نتايج زير در مورد اثر شوك
 يرجاري هاي غ شوك قيمت نفت منجر به بدتر شدن وضعيت وام)NPLs (هاي خـارج   ها و كاهش فعاليت بانك

  . )2018، 1لي و لي( شود از ترازنامه مي
 معناداري بر  هايتغييرات قيمت نفت اثرNPL قيمت نفت موجـب  ) كاهش(ي كه افزايش طور به ؛ها دارد بانك

هـاي   بـر وام  نامتقـارن  هايهاي قيمت نفت داراي اثر همچنين شوك. گردد ها مي بانك NPL) افزايش(كاهش 
هـاي مثبـت قيمـت نفـت دارنـد       تري نسبت به شوك هاي منفي قيمت نفت اثر بزرگ غيرجاري هستند و شوك

 ). 2017، 2الخزعلي و ميرزايي(

 هاي قيمت نفت داراي اثر غيرمستقيم بر سودآوري بانك از طريق كانال متغيرهاي اقتصاد كـلان خـاص    شوك
  .)2009، 4پوقوسيان و هسه( نيستحالي كه اثر مستقيم معنادار  هستند، در 3كشور و متغيرهاي سطح مؤسسه

درآمدهاي نفتي منبع اصلي تـأمين مـالي مخـارج     بوده واي وابسته به دلارهاي نفتي  اقتصاد ايران در حجم گسترده
ي منفـي  هـا  اند كـه شـوك   نشان داده) 1391(مهرگان، حقاني و سلماني  .)2011فرزانگان، ( دولتي و واردات كالاها است

انتظار اين است كه در  ،رو از اين. هستند) مثبت(داراي تأثير منفي  OPECقيمت نفت بر اقتصاد گروه كشورهاي ) مثبت(
به . ، امكان رشد خلق نقدينگي با قيمت نفت رابطه مستقيم داشته باشد)مانند ايران(كشورهاي وابسته به درآمدهاي نفتي 

خلـق  (هاي مهم صنعت بانكـداري   هاي قيمت نفت بر يكي از شاخص ي اثر شوكبررس دنبال بهاين پژوهش  ،همين علت
گـري مـالي    هاي آنها طبـق تئـوري واسـطه    ها در يكي از مأموريت دهنده وضعيت عملكرد بانك كه نشان است) نقدينگي

بـوده اسـت،   رو  روبـه هاي ديگري كه اقتصاد ايران به خصوص در دهه اخير با شدت بيشتر بـا آن   يكي از چالش. باشد مي
هـاي   تحـريم . هاي اقتصادي بر كشور است كه دستيابي به درآمدهاي نفتي و مبادله پول را دشوار كرده است وضع تحريم

 وانـگ (گيرد  اقتصادي، اقدامات مخربي هستند كه در ميانه فشارهاي خالص ديپلماتيك و مداخلات شديد نظامي قرار مي
اثـر  . شـده دارد  اثر بسـيار مهمـي روي رشـد اقتصـادي كشـورهاي تحـريم       ،مللهاي سازمان  تحريم). 2019، و همكاران

 ).2015، 5نيونكريچ و نيـومير (اما اثر آن معنادار است  ؛هاي سازمان ملل كمتر است هاي آمريكا نسبت به اثر تحريم تحريم
هاي اعمـال   ، تحريم2014تا  2012هاي  اند كه در دوره زماني بين سال نشان داده) 2016( 6شيرازي، آذربايجاني و صامتي

و  شـيرازي (اسـت  معنادار و منفي بر حجم صادرات ايران به تمام كشورهاي طرف تجـاري داشـته    هاياثر ،شده بر كشور

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Lee & Lee 
2. Al-Khazali and Mirzaei 
3. Institutional 
4. Poghosyan & Hesse 
5. Neuenkirch & Nuemeier 
6. Shirazi, Azarbaiejani & Sameti  
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المللي اعمال شده بـر ايـران موجـب كـاهش      هاي بين ، تحريم2014تا  2011در دوره زماني همچنين، ). 2016، همكاران
 ). 2017، 1گوزلي قره(كشور شده است  واقعي GDPدر درصد 17بيش از 

 ؛اسـت  نشدهداخلي مطالعه  هاي پژوهشدر  ،هاي بانكي بر خلق نقدينگي هاي قيمت نفت و تحريم تاكنون اثر شوك
  :دست آمده است نتايج زير به بررسي شده وبر برخي متغيرهاي بانكي در مطالعات داخلي  يادشدهاما اثر دو متغير 

  عيوضلو، باجلان و چهارراهي، (ها دارد  داري بر بازده شاخص سهام بانك اثر منفي و معنينااطميناني قيمت نفت
1397 .( 

 اي كه افـزايش قيمـت نفـت موجـب      گونه به ؛در عملكرد بانكداري دارد چشمگيريهاي قيمت نفت تأثير  شوك
 ). 1398زاده،  دري و موسوي خاني، رجب(شود  مي CAMELSكاهش عملكرد بانك با توجه به شاخص 

 نظريـان و  (شـود   ها مـي  اري بانكجات غيرهاي قيمت نفت و نااطميناني بازار نفت موجب افزايش مطالب شوك
 ).1395بهزادي راد، 

 هـاي   نسـبت (هاي بانكي داراي تـأثير منفـي بـر سـودآوري      تحريمROE  وROA(  هـا دارد   بانـك)  ،كيماسـي
 ).1395نژاد و رضايي،  غفاري

 هـا، كـاهش    ر همكـاري بانـك  ي بتـن بر م ـكاهش شاخص قدرت بازاري و رفتا هاي اقتصادي موجب تحريم
خـداداد كاشـي و   (شـود   كشش قيمتي تقاضاي تسهيلات و كاهش قدر مطلق كارايي هزينه نظـام بـانكي مـي   

  ).1395مرادي، 
 ـ هاي قيمت نفت و تحريم اثر شوك خُرد، ديدگاهاز دنبال آن است تا  اين مقاله به ق نقـدينگي  هاي اقتصادي را بر خل

افزايـي   هاي اقتصادي دانش هاي قيمت نفت و تحريم و از اين نظر با ادبيات مربوط به شوك بررسي كندهاي ايراني  بانك
  .كند ايجاد مي

  پژوهش شناسي روش
  ها داده

 20هـاي ايرانـي، از اطلاعـات     هاي اقتصادي بر خلق نقدينگي بانـك  هاي قيمت نفت و تحريم منظور بررسي اثر شوك به
هـاي متـوازن و بـا توجـه بـه       اسـتفاده از پنـل   منظور به. بانك پذيرفته شده در بورس و فرابورس ايران استفاده شده است

تـا سـال    1387از سـال   ايـن پـژوهش  دوره زماني بانك محدود شده و  11اطلاعات در دسترس، نمونه مورد استفاده به 
هاي قيمت  هاي اين پژوهش كه اثرگذاري شوك آزمون فرضيه منظور به .سال در نظر گرفته شده است 11به مدت  1397

هـاي زمـاني    اطلاعات مورد نياز از بانك اطلاعـات سـري  باشد،  ها مي هاي اقتصادي بر خلق نقدينگي بانك نفت و تحريم
ازمان برگرفتـه از سـامانه كـدال س ـ   ( ها هاي مالي بانك صورت ،)مانند وبسايت بانك مركزي و مركز آمار ايران( اقتصادي

  . استخراج شده است) مانند اوپك(المللي  ها و نهادهاي معتبر بين سايت سازمان ، وب)ها بورس و تارنماي اينترنتي بانك

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Gharehgozli 
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خلق نقدينگي درون ترازنامه و نيز خلـق نقـدينگي كـل كـه     (هاي نمونه پژوهش  روند خلق نقدينگي بانك 1شكل 

  . دهد ميرا نشان ) استشامل خلق نقدينگي زيرخط ترازنامه 
  

  
  هاي نمونه پژوهش روند خلق نقدينگي بانك. 1شكل 

  .دهد ساله مورد بررسي نشان مي 11در پژوهش را در طول دوره زماني  كاررفته هبوضعيت متغيرهاي  2جدول 

  هاي مورد استفاده اي از داده خلاصه. 2جدول 
  حداكثر  حداقل  انحراف استاندارد ميانگين تعداد مشاهده  متغير

LCON 121  4955/0  0886/0  34657/0  73028/0  
LCTOT 121 6025/0  0953/0  38597/0  93393/0  
HMUP 121 01573/0  02018/0  0000/0  04419/0  

HMDOWN  121 02723/0-  05025/0  15104/0-  00000/0  
CH 121 01179/0-  05650/0  12241/0-  05462/0  
HHI 121 12449/0  01938/0  09886/0  1525/0  

LnM1 121 93536/13  45512/0  17207/13  70616/14  
Unemp 121 11709/0  00943/0  104/0  135/0  

Inf 121 18936/0  08824/0  09/0  347/0  
Size 121 3677/8  55593/0  95215/6  53257/9  

GDPWO 121 01841/0  02948/0  031/0-  069/0  
Policy 121 10765/0  01430/0  05992/0  15115/0  
Risk 121 77289/0  15342/0  41473/0  57685/1  
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  روش تخمين و متغيرهاي پژوهش

معرفي گرديد يـك روش  ) 2005( 2جيك كه توسط گونزالس، تراسويرتا و ون 1)PSTR( مدل رگرسيون انتقال هموار پنل
آورد از ايـن نظـر كـه     فـراهم مـي   4معرفي شده توسط هنسن PTR(3( تر را نسبت به روش رگرسيون آستانه پنل منعطف

ضـرايب متغيـر   (ها  يك طيف از رژيم PSTRمدل . كند پذير مي شديد و نيز هموار ضرايب متغير مستقل را امكانتغييرات 
). 2018كـرادام،  (شـوند   مشـخص مـي   5كند كه هر يك به وسيله مقادير متفاوتي از متغير انتقال پذير مي را امكان) مستقل

ا به مقدار متغيـر انتقـال بسـتگي دارد و بنـابراين امكـان      ه مبتني بر اين فرض است كه رفتار تغييرات سري PSTRمدل 
آورد  هاي بين مقطعي، ناهمگني بين مقطعي و ناپايداري اثرات در طول زمـان را فـراهم مـي    بستگي همتغييرات هموار در 

آورند و قادر  ميهاي انتقال هموار اطلاعات اضافي در مورد ديناميك متغيرها فراهم  مدل اين رواز ). 2013، 6وو، ليو و پن(
به همـين علـت   . كنند تر بوده و تفسير اقتصادي آن را تسهيل مي به نشان دادن رفتار تغيير وضعيت در يك روش منعطف

  .براي شناسايي اثرات غيرخطي در مدل استفاده شده است PSTRدر اين پژوهش از مدل 
ق نقدينگي از مدل رگرسـيون پنـل انتقـال    هاي اقتصادي بر خل هاي قيمت نفت و تحريم بررسي اثر شوك منظور به

  :استفاده شده است 2هموار به صورت رابطه 

௧ܥܮ  )2رابطه  = ߤ + ௧ܮܫଵܱߚ + ܣଶܵߚ ௧ܰ + ଷܺ௧ߚ + ௧ܮܫସܱߚ) + ܣହܵߚ ௧ܰ+ ܺ௧)݃ߚ ቀݍ,௧(), ,ߛ ܿቁ +  ௧ݑ
݃كه  ቀݍ,௧(), ,ߛ ܿቁ ݍباشد به وسيله يك متغير آستانه  تابع انتقال هموار مي௧ بردار ،m  عدي پارامترهاي موقعيتب ܿ = (ܿଵ, ܿଶ, … , ܿ)ᇱ  متغير آستانه در اين مـدل،  . شود تعريف مي ߛانتقال از يك رژيم به رژيم ديگر ) شيب(و سرعت

هاي قيمت نفت و  با توجه به اينكه هدف اصلي اين مقاله بررسي اثرات غيرخطي شوك. شود با استفاده از آزمون تعيين مي
باشد، متغيرهاي اندازه بانك، ريسك اعتباري و سياست پولي  هاي خاص بانكي مي هاي اقتصادي با توجه به ويژگي تحريم

  . شود اند و از بين آنها متغير آستانه مناسب انتخاب مي ته شدهبه عنوان متغيرهاي آستانه بالقوه در نظر گرف
كنترل اين مسئله از  منظور بهدهد،  يي را مدنظر قرار نميزا درونطور مستقيم مشكلات  به PSTRاز آنجايي كه مدل 

اين روش در ادبيات . دباشن زا درونتوانند  بالقوه مي طور بهمقادير وقفه اول تمام متغيرهاي توضيحي استفاده شده است كه 
  ).2014، و همكاران و آلگرت 2018، 7دومبيا(مورد استفاده قرار گرفته است  PSTRمربوط به مدل 

 j(شـود   اسـتفاده مـي   3نشان دادن اثرات غيرخطي نامتقارن، از تابع انتقال هموار لجستيك به شكل رابطه  منظور به
  ):استدهنده تعداد انتقال  نشان

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Panel Smooth Transition Regression 
2. Gonzalez, Terasvirta & van Dijk 
3. Panel Threshold Regression 
4. Hansen  
5. Transition variable 
6. Wu, Liu & Pan 
7. Doumbia 
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;,௧ݍ൫ܨ  )3رابطه  ,ߛ ܿ൯ = ቈ1 + ݔ݁ ቆ−ߛෑ ൫ݍ,௧ − ܿ൯ୀଵ ቇିଵ 

ߛزماني كه  → ߛزمـاني كـه   . ، يك مدل خطي با اثرات ثابت داريم0 → معرفـي شـده    PTR، مـدل  m=1و  ∞
ߛدر نهايت زماني كه . شود را داريم كه تابع انتقال به يك تابع انديكاتور تبديل مي) 1999(توسط هنسن  → ، m>1و  ∞

,ଵܿدو رژيم داريم كه يك تابع بين صفر و يك در  ܿଶ, … , ܿ رويه تخمـين، ابتـدا اثـرات منفـرد را     . دهد تغيير رژيم مي
، 1پوپ، سيپوي و انخـل (گيرد  مي كار بهشده  هاي تبديل را براي داده) NLS(و سپس حداقل مربعات غيرخطي ) ߤ(حذف 
  . زير است صورت ه و نحوه محاسبه آنها بهمتغيرهاي مورد استفاد). 2018

بـا اسـتفاده از شـاخص خلـق     كه  )LCTOT(و خلق نقدينگي كل ) LCON(شامل خلق نقدينگي درون ترازنامه  :࢚ࡸ  محاسبه آنهامتغيرها و نحوة 
  .شود محاسبه مي )2009(نقدينگي برگر و باومن 

 .CHهاي ميـانگين   و شوك HMDOWNهاي منفي  ، شوكHMUPهاي مثبت  شوكشامل  :هاي قيمت نفت شوك
و الخزعلـي و ميرزايـي   ) 2009(براي تعريف شاخص بازده قيمت نفت از تعريف ارائه شده در مطالعـه پوقوسـيان و هسـه    

شاخص اصلي مورد استفاده، افزايش و كاهش خـالص قيمـت نفـت طبـق تعريـف هميلتـون       . استفاده شده است) 2017(
  :شوند صورت زير تعريف مي د استفاده بهروابط مور .است) 2003(

ܷܮܫܱ  )4رابطه  ௧ܲ = ∑ ,0ൣݔܽ݉ ௧, − ௧ିଵ,൯൧ଷହୀଵୀሼଵ:ଷହሽ൫ݔܽ݉ 365  

ܹܱܦܮܫܱ  )5رابطه  ௧ܰ = ∑ ݉݅݊ൣ0, ௧, − ݉݅ ݊ୀሼଵ:ଷହሽ൫௧ିଵ,൯൧ଷହୀଵ 365  

روابـط فـوق بـه    . اسـت ام  jو روز  t-1قيمت نقدي نفـت در   ௧ିଵام و  jو روز  tنقدي نفت در سال قيمت  ௧,كه 
هاي شـوك قيمـت    يكي ديگر از شاخص. هاي مثبت و منفي قيمت نفت مفيد هستند ترتيب در بررسي اثر نامتقارن شوك

گرفته است، نرخ رشد سالانه ميانگين به شكل  بررسي استواري نتايج مورد استفاده قرار منظور بهنفت كه در اين پژوهش 
  .گيرد هاي قيمت نفت را در نظر نمي رابطه زير است كه نامتقارني اثرات شوك

௧ܪܥ  )6رابطه  = ∑  ൫,ೕ൯൫షభ,ೕ൯൨ ∗ 100ଷହୀଵ 365  

  .شود حاسبه ميهاي بانك م از طريق لگاريتم طبيعي دارايي: )Size(اندازه بانك 

  . شود محاسبه مي ها هاي موزون شده به ريسك اعتباري به كل دارايي نسبت دارايياز طريق : )risk(ريسك اعتباري 

  .ها محاسبه شده است بر اساس سهم سپرده بانك :)HHI(شاخص تمركز 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Pop, Cepoi & Anghel 
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  .صورت سالانه استفاده شده است هبدون نفت ب GDPاز نرخ رشد  :)GDP )GDPWOرشد 

  .هاي آن استفاده شده است سپرده قانوني هر بانك به مجموع سپرده براي سنجش آن از :)Policy(پولي سياست 

  .هاي منتشر شده بانك مركزي و مركز آمار استفاده شده است از داده :)Unemp(و بيكاري ) inf(نرخ تورم 

  .محاسبه شده است M1از طريق لگاريتم طبيعي  :)LnM1(حجم پول 
شود، مقادير سالانه تمام متغيرهاي فوق مورد استفاده قرار  هاي سالانه در اين بخش استفاده مي از دادهاز آنجايي كه 

تعيـين  . باشـد  مـي  2، تخمين و ارزيـابي 1شامل مراحل تعيين مشخصه PSTRكلي، رويه ايجاد مدل  طور به. خواهد گرفت
يعنـي  (صورت رد همگني، تعيين فُرم مناسب تـابع انتقـال    و در ௧ݍ، انتخاب متغير انتقال 3مشخصه شامل آزمون همگني

در . گيرد حداقل مربعات غيرخطي براي تخمين پارامتر مورد استفاده قرار مي. باشد مي 3در رابطه  mانتخاب مقدار مناسب 
ن از گيـرد تـا تشـريح مناسـب آ     قرار مـي  4هاي تشخيص نامناسب مرحله ارزيابي، مدل تخمين زده شده در معرض آزمون

ي و سـان  هم، عدم وجود نا5هاي صفر مورد آزمون در اين مرحله شامل پايداري پارامتر فرض. ها مورد بررسي قرار گيرد داده
گونزالس، تراسويرتا، (ها در پنل تعيين شود  بايست تعداد انتقال در نهايت، مي. باشد در خطاها مي بستگي همعدم وجود خود

  ).2017و  2005، 6جيك و يانگ ون
هاي پنـل   مانده باقيمجموع مربعات  ܴܵܵچنانچه . هاي تشخيص از سه آماره استفاده شده است براي انجام آزمون

  9تـا   7 هـاي  رابطـه باشـند،   ଵܪهاي پنل تحت فرض مخـالف   مانده باقيمجموع مربعات  ଵܴܵܵو  ܪتحت فرض صفر 
  :قابل تعريف هستند

ܯܮ  )7رابطه  = ܶܰ(ܴܵܵ − ܴܵܵଵ) ܴܵܵ⁄  

ிܯܮ  )8رابطه  = ሾ(ܴܵܵ − ܴܵܵଵ)/݉ܭሿ ሾܴܵܵ/(ܶܰ − ܰ ⁄ሿ(ܭ݉−  

ܴܶܮ  )9رابطه  = −2ሾ݈݃(ܴܵܵଵ) −  ሿ(ܴܵܵ)݈݃
χترتيب داراي توزيع  به ،فوق تحت فرض صفر روابط

ଶ(݉ܭ) ،ܭ݉)ܨ, ܶܰ − ܰ χو  (ܭ݉−
ଶ(݉ܭ) هستند.  

هاي مدل  كه با توجه به ويژگي ௧ܥܮبر متغير وابسته  ௧ݔمتغير توضيحي ) ௧݁( 7اي پس از تخمين مدل، اثر حاشيه
PSTR 8فوكـوا و هـارلين  ( شـود  مـي گيـري   انـدازه  10صورت رابطـه    متغير در زمان بوده و بين مقاطع ناهمگن است، به ،
2008:(  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Specification 
2. Evaluation 
3. Testing homogeneity 
4. Misspecification tests 
5. Parameter constancy 
6. Gonzales, Teräsvirta, van Dijk & Yang 
7. Marginal effects 
8. Fouquau & Hurlin 
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௧݁  )10 رابطه = ௧ܥܮ߲ ௧ݔ߲ = ߚ + ;௧ݍ)ܩଵߚ ,ߛ ܿ)⁄  

هاي لاجيت يا پرابيت، مقدار ضرايب تخميني متغيرهاي مدل  ذكر اين نكته از اهميت برخوردار است كه همانند مدل
PSTR 2008فوكوا و هارلين، (ند اما علامت آنها قابليت تفسيرپذيري را دار ؛مستقيم قابل تفسير نيستند طور به.(  

  هاي پژوهش يافته
باشـند   »مانا از نوع كوواريـانس «بايست  مي) زا زا و برون درون(مستلزم آن است كه تمام متغيرها  PSTRاستفاده از مدل 

 جلـوگيري از  منظـور  بـه بنابراين در اين پژوهش قبل از تخمين مـدل،  ). 2019، 1جيانليس و كوكوريتاكيس) ((0)ܫيعني (
 P-value. انجـام شـده اسـت    PSTRبودن تمام متغيرهاي مورد استفاده در مـدل   (0)ܫ، آزمون 2مسئله رگرسيون جعلي

  . نشان داده شده است 3جدول آزمون ريشه واحد با استفاده از چهار روش در 

  نتايج آزمون ريشه واحد متغيرهاي پژوهش .3جدول 
  Breitungروش  Harris-Tzavalisروش  IPSروش LLCروش  متغير

LCON 0000/0  0601/0  0000/0  0139/0  
LCTOT 0032/0  1168/0  0000/0  0361/0  

CH 0000/0  0003/0  0000/0  0002/0  
HMUP 0089/0  0011/0  0016/0  3223/0  

HMDOWN 0062/0  0000/0  0000/0  0047/0  
HHI 0000/0  4787/0  4396/0  0683/0  

LnM1  2898/0  0000/1  9991/0  0000/1  
DLnM1 1587/0  0001/0  0000/0  1856/0  
Unemp 0000/0  0028/0  0000/0  0044/0  

Inf 0000/0  0022/0  0000/0  0000/0  
Size  0002/0  9961/0  9943/0  0000/1  

Dsize 9616/0  0003/0  0000/0  0109/0  
Gdpwo 0000/0  0011/0  0000/0  0000/0  
Policy 0010/0  0003/0  0000/0  3302/0  
Risk 0034/0  0599/0  0000/0  0001/0  

  
اما مانـايي  . را نامانا در نظر گرفت) Size(و اندازه ) LnM1(توان متغيرهاي حجم پول  مي 3جدول ج با توجه به نتاي

  . 3تفاضل مرتبه اول آنها قابل تأييد است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Giannellis and Koukouritakis 
2. Spurious regression 

باشد كه  انباشتگي متغيرهاي مورد بررسي و رابطه بلندمدت آنها مي دهنده هم انباشتگي پنل با استفاده از روش كائو نشان نتايج آزمون هم .3
 .تلخيص در مقاله ارائه نشده است منظور به
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هـاي مـدل    مانده باقياند كه چنانچه  بيان كرده) 2012( 1برخي مطالعات داخلي با استناد به مطالعه كاديلي و ماركوف

PSTR امـا بـا   . هاي مدل سازگار بوده و مشكل رگرسيون كاذب وجـود نـدارد   ا وجود متغيرهاي نامانا، مانا باشند تخمينب
شود كه تنها به سازگاري نتايج اشاره دارد و همچنين يكي از نويسندگان مقاله مـذكور در   بررسي مقاله مذكور مشاهده مي

نامانايي از تفاضل مرتبه اول متغيرهاي نامانـا اسـتفاده كـرده اسـت     اطمينان از رفع مشكلات  منظور بهمطالعه بعدي خود 
 منظـور  بـه همچنـين  . شـود  بنابراين در اين مطالعه نيز از تفاضل مرتبه اول متغيرهاي نامانا استفاده مـي ). 2015كاديلي، (

 منظـور  بـه باشـد كـه نتـايج     دهنده مانايي آنها مـي  ها نشان مانده باقيكسب اطمينان بيشتر، نتايج حاصل از بررسي مانايي 
  . تلخيص ارائه نشده است

زا تعريـف   صـورت بـرون   تواند بـه  متغير انتقال مي. متغير آستانه انتخاب شود بايدابتدا  PSTRتخمين مدل  منظور به
تشـريح   اهـا ر  بندي رژيم كننده طبقه شفاف فرايند انتقال و متغير تعيين طور بهاگر يك مدل نظري وجود داشته باشد كه  .شود

هـا وجـود نـدارد،     با توجه به اينكه چنين مدل نظري براي خلق نقدينگي بانـك ). 2019جيانليس و كوكوريتاكيس، (نمايد 
  .متغيرهاي انتقال ممكن را در نظر گرفته و متغيري انتخاب خواهد شد كه با بيشترين قدرت فرض خطي بودن را رد نمايد

  دت رد كردن فرض خطي بودنتعيين متغير انتقال بر اساس ش. 4جدول 
LCON-HMUP)شوك مثبت نفتـ خلق نقدينگي درون ترازنامه( 

Policy Size Risk  
LRT  LMF  LM LRT LMF LM LRT  LMF  LM  

423/33 

)000/0(  
180/3 

)001/0(  
172/29 

)001/0(  
996/26 

)003/0(  
498/2 

)010/0(  
175/24 

)007/0(  
002/16 

)100/0(  
412/1 

)186/0(  
981/14 

)133/0(  
LCON-HMDOWN)شوك منفي نفتـ  خلق نقدينگي درون ترازنامه( 

831/57 

)000/0(  
755/2 

)001/0(  
889/45 

)001/0(  
836/59 

)000/0(  
877/2 

)000/0(  
117/47 

)001/0(  
548/29 

)078/0(  
242/1 

)240/0(  
192/26 

)160/0(  
LCON-CH)شوك متقارن نفتـخلق نقدينگي درون ترازنامه(  

794/56 

)000/0(  
693/2 

)001/0(  
246/45 

)001/0(  
168/60 

)000/0(  
897/2 

)000/0(  
318/47 

)001/0(  
396/31 

)050/0(  
331/1 

)181/0(  
625/27 

)119/0(  
LCTOT-HMUP)شوك مثبت نفت-خلق نقدينگي كل( 

590/34 

)022/0(  
487/1 

)106/0(  
051/30 

)069/0(  
132/49 

)000/0(  
252/2 

)005/0(  
317/40 

)005/0(  
759/21 

)354/0(  
885/0 

)606/0(  
900/19 

)464/0(  
LCTOT-HMDOWN)شوك منفي نفتـخلق نقدينگي كل( 

652/35 

)017/0(  
539/1 

)088/0(  
844/30 

)057/0(  
716/60 

)000/0(  
931/2 

)000/0(  
649/47 

)000/0(  
306/22 

)324/0(  
909/0 

)577/0(  
356/20 

)436/0(  
LCTOT-CH)متقارن نفتشوكخلق نقدينگي كل ـ(  

354/34 

)024/0(  
475/1 

)111/0(  
874/29 

)072/0(  
763/61 

)000/0(  
995/2 

)000/0(  
278/48 

)000/0(  
064/25 

)199/0(  
034/1 

)433/0(  
619/22 

)308/0(  
  .ها در داخل پرانتز ارائه شده است مقادير احتمال آماره

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Kadilli & Markov 
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هاي اقتصادي، متغيرهـاي ريسـك    و تحريم هاي قيمت نفت بررسي اثرات غيرخطي شوك منظور بهدر اين پژوهش 

)Risk( سياست پولي ،)Policy (ها  و وقفه اول اندازه بانك)Size (اند به عنوان متغيرهاي انتقال بالقوه مدنظر قرار گرفته .
 نتايج حاصل از بررسي ويژگي غيرخطي با در نظر گرفتن هر يك از متغيرهاي انتقال بالقوه مذكور و با تركيبـات مختلـف  

 4جـدول  در ) هاي مثبت، منفـي و ميـانگين   شوك(هاي قيمت نفت  و نوع شوك) درون ترازنامه و كل(نوع خلق نقدينگي 
تواند به عنـوان   كند لذا نمي دهد كه متغير ريسك فرض صفر خطي بودن را رد نمي نتايج نشان مي. 1نشان داده شده است

  . از نتايج، متغير اندازه بانك به عنوان متغير انتقال انتخاب شده استكلي با استفاده  طور به. متغير آستانه انتخاب گردد
پس از تأييد وجود رابطه غيرخطي در ساختار مدل مورد بررسي با استفاده از متغير انتقال اندازه بانك، تعـداد آسـتانه   

عيارهـاي اطلاعـاتي شـوارتز و    هـا و م  مانـده  بـاقي بدين منظور با استفاده از مقادير مجموع مجذور . بايست تعيين شود مي
در حالتي كه نتايج براي اين سه آمـاره متنـاقض باشـد بـر اسـاس آمـاره        »بهينه«انتخاب مدل . آكائيك انجام شده است

نتـايج  ). 2010، 2جـود (شود  گيري مشابه مي شود، هرچند اغلب اوقات نتايج اين سه آماره منجر به نتيجه شوارتز انجام مي
݉(ها داراي دو آستانه  كه تمام رگرسيون دهد نشان مي 5جدول  = اي  براي نمونـه، نمـودار اثـرات حاشـيه    (باشند  مي) 2

  ). نشان داده شده است 3در شكل  LCON-HMUPو  LCON-HMDOWNمتغيرها بر متغير وابسته در رگرسيون 

  تعيين تعداد آستانه بهينه .5جدول 
LCON-HMDOWN 

  )شوك منفي نفتـ  خلق نقدينگي درون ترازنامه(
LCON-HMUP   

  )شوك مثبت نفت- خلق نقدينگي درون ترازنامه(

m=2 m=1 m=2 m=1 

BIC AIC RSS BIC AIC  RSS BIC AIC RSS BIC AIC RSS 

974/4-  506/5- 269/0 994/4-  503/5-  278/0 942/4- 473/5-  278/0 991/4- 500/5- 278/0 

LCTOT-HMUP 
 )شوك مثبت نفتـ  خلق نقدينگي كل(

LCON-CH   
 )شوك متقارن نفت- خلق نقدينگي درون ترازنامه(

923/4- 454/5-  284/0 731/4- 240/5-  361/0 026/5- 558/5-  256/0 991/4- 499/5-  279/0  
LCTOT-CH 

 )شوك متقارن نفتـ  خلق نقدينگي كل( 
LCTOT-HMDOWN   

 )شوك منفي نفتـ  خلق نقدينگي كل(

967/4- 499/5- 271/0 768/4- 276/5-  348/0 836/4- 367/5- 310/0 745/4-  253/5-  356/0 

  
ايـن بررسـي تحـت عنـوان بررسـي اثـرات       (بايست مشخص شـود   پس از تعيين تعداد آستانه، تعداد تابع انتقال مي

بدين منظور، فرضيه صفر وجود يك تـابع انتقـال در مقابـل فرضـيه مخـالف مـدل       ). شود شناخته مي مانده باقيغيرخطي 
PSTR دهـد كـه در    نتايج نشان مي. ارائه شده است 6 جدولحداقل دو تابع انتقال مورد آزمون قرار گرفته كه نتايج در  با

  .باشند با يك تابع انتقال مي PSTRدهنده مناسب بودن مدل  ها نشان درصد اكثر آماره 95سطح اطمينان 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

استفاده  Christophe Hurlinو با كمك برنامه نوشته شده توسط پروفسور  MATLABافزار  ستفاده از نرمتخمين مدل اين پژوهش با ا .1
  .شده است كه توسط بسياري از مقالات مورد استفاده قرار گرفته است

2. Jude  
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  )دهمان باقيغيرخطي  هايفرض اثر(تعيين تعداد تابع انتقال  .6جدول 

LCON-CH LCON-HMDOWN LCON-HMUP 

LRT  LMF  LM LRT LMF LM  LRT  LMF  LM  
564/34 

)023/0(  
152/1 

)322/0(  
032/30 

)069/0(  
010/33 

)034/0(  
092/1 

)377/0(  
859/28 

)091/0(  
325/12 

)264/0(  
855/0 

)579/0(  
713/11 

)305/0(  
LCTOT-CH LCTOT -HMDOWN LCTOT -HMUP 

LRT  LMF  LM LRT LMF LM  LRT  LMF  LM  
397/35 

)018/0(  
184/1 

)295/0(  
654/30 

)060/0( 

149/32 

)042/0(  
060/1 

)410/0(  
203/28 

)105/0(  
590/40 

)004/0(  
389/1 

)158/0(  
438/34 

)023/0(  
  .ها در داخل پرانتز ارائه شده است مقادير احتمال آماره

  
. ش حداقل مربعـات غيرخطـي بـرآورد شـده اسـت     ، مدل با استفاده از روPSTRپس از تعيين كامل مشخصه مدل 

نتايج حاصل از تخمين را به ترتيب براي خلق نقـدينگي درون ترازنامـه و خلـق نقـدينگي كـل نشـان        8و  7 هاي جدول
هاي مثبت قيمت نفت تنها داراي اثر مثبـت معنـادار در رژيـم     طور كه از نتايج قابل مشاهده است، شوك همان. دهند مي

ها به عنـوان متغيـر انتقـال مـورد      با توجه به اينكه متغير اندازه بانك. ها هستند دينگي درون ترازنامه بانكدوم بر خلق نق
هاي بزرگ  هاي با اندازه كوچك و رژيم دوم متناظر با بانك ي كه رژيم اول متناظر با بانكطور بهاستفاده قرار گرفته است 

هاي مثبت قيمت نفت تنها داراي اثر مثبت معنادار بر خلق نقدينگي  شوكگيري كرد كه  گونه نتيجه توان اين باشد، مي مي
هاي منفي قيمت نفت داراي اثر منفي بر خلق نقـدينگي درون ترازنامـه و    شوك. باشند هاي بزرگ مي درون ترازنامه بانك

الخزعلـي و ميرزايـي   . استمثبت ) رژيم اول(هاي كوچك  اما اثر آنها بر بانك ؛هاي بزرگ هستند خلق نقدينگي كل بانك
هـا نسـبت بـه     هـاي غيرجـاري بانـك    تـري بـر وام   اثر بـزرگ  ،هاي منفي قيمت نفت شوك كه اند نيز نشان داده) 2017(

در نهايـت   .اسـت مشابه نتيجه مطالعـه مـذكور    ،آمده در اين پژوهش دست بههاي مثبت قيمت نفت دارند كه نتيجه  شوك
هـاي بـزرگ    منفي بر خلق نقدينگي درون ترازنامه و خلق نقدينگي كـل بانـك  هاي ميانگين قيمت نفت داراي اثر  شوك
در مطالعات داخلي نيز نشـان داده شـده اسـت كـه     . تر ندارند هاي كوچك اما اثر معناداري بر خلق نقدينگي بانك ؛هستند

و مطالبـات  ) 1398، و همكـاران  خـاني (هاي آن داراي اثـرات منفـي بـر عملكـرد بانـك       نااطميناني قيمت نفت و شوك
همچنين نشان داده شده است كه نااطميناني قيمت نفت اثـر منفـي و   . باشند مي) 1394نظريان و بهزادي راد، (غيرجاري 

تـر   طـور دقيـق   به، نتايج اين مطالعه). 1397، و همكاران عيوضلو(هاي ايراني دارد  داري بر بازده شاخص سهام بانك معني
هاي مثبت و منفي قيمت نفـت   و شوك استاي قيمت نفت بر خلق نقدينگي نامتقارن ه شوك تأثيرهايدهد كه  نشان مي

    .ندارند ييكسان تأثير
هـا داراي اثـر مثبـت بـر خلـق نقـدينگي        هاي اقتصادي در اغلب رگرسيون دهد كه تحريم همچنين نتايج نشان مي

يكـي از دلايـل   . داراي اثرات منفي اسـت  هاي كوچك و تنها بر خلق نقدينگي درون ترازنامه بانك استهاي بزرگ  بانك
بـراي  ) هاي دولتـي هسـتند   كه اغلب شركت(هاي بزرگ  تواند اعمال فشار از طرف حاكميت بر بانك گيري مي اين نتيجه

ناشـي از   درآمدهاي نفتـي دولـت كـه اساسـاً     زيادبا توجه به نوسان . هاي دشواري اقتصادي باشد ارائه تسهيلات در زمان
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خـام در بـازار    قيمـت نفـت   يا نوسان يالملل هاي بين تحريم ربر اث صادرات نفت دليل كاهش مقدار نفتي بهكاهش عايدات 
هـا و   فشار بـر بانـك  هاي جاري و مستمر دولت، همواره از اين كانال تشديد  ناپذيري هزينه دليل انعطاف جهاني است و به

هاي اقتصـادي موجـب    حريمدر مطالعات داخلي نشان داده شده است كه ت. بانك مركزي براي ارائه تسهيلات وجود دارد
و كاهش شاخص قـدرت بـازاري و رفتـار مبتنـي بـر همكـاري       ) 1395نژاد و رضايي،  كيماسي، غفاري(كاهش سودآوري 

خداداد كاشـي و  (شود  ها، كاهش كشش قيمتي تقاضاي تسهيلات و كاهش قدر مطلق كارايي هزينه نظام بانكي مي بانك
  .نيستهاي بزرگ و كوچك متقارن  ها براي بانك دهد كه اثر تحريم نشان مي باز همنتايج اين مطالعه ). 1395مرادي، 

  ها نتايج تخمين براي خلق نقدينگي درون ترازنامه بانك .7جدول 
LCON-CH LCON-HMDOWN LCON-HMUP 

  تخمين ضريب  متغير
 1رژيم 2رژيم 1رژيم  2رژيم   1رژيم   2رژيم 

***0387/1- 

)1891/0(  
*3418/0 

)1758/0(  
***1932/1- 

)3158/0(  
***5473/0 

)2063/0(  
1398/0 

)8465/0(  
***1589/2- 

)6386/0(  Oilshock 

*0670/0 

)0370/0(  
0001/0 

)0274/0(  
***1447/0 

)0427/0(  
0390/0- 

)0263/0(  
*0766/0 

)0403/0(  
***1068/0- 

)0351/0(  Sanction 

***8899/1 

)6539/0(  
**9052/0- 

)4105/0(  
***1101/2 

)7447/0(  
***0791/1- 

)3626/0(  
***5261/4 

)8037/0(  
***0199/3- 

)5287/0(  HHI 

2032/0 

)1644/0(  
1600/0- 

)1142/0(  
1614/0- 

)1935/0(  
0164/0- 

)0999/0(  
***6539/0- 

)1694/0(  
***6794/0 

)1709/0(  LnM1 

2199/1 

)9251/0(  
7153/0 

)0056/1(  
4274/0 

)9527/0(  
8463/0 

)8070/0(  
***3831/3- 

)8432/0(  
***8289/3 

)9608/0(  Unemp 

1335/0 

)1443/0(  
2099/0- 

)1955/0(  
2475/0- 

)1269/0(  
0313/0- 

)1228/0(  
0619/0 

)1868/0(  
1854/0- 

)1621/0(  Inf 

1324/0- 

)1134/0(  
1480/0 

)1123/0(  
***2454/0- 

)0923/0(  
***2558/0 

)0884/0(  
0907/0- 

)2960/0(  
1031/0 

)2957/0(  Size 

**9921/0 

)3938/0(  
0064/0- 

)3318/0(  
3774/0 

)3606/0(  
2377/0 

)2798/0(  
2807/0 

)3938/0(  
0538/0- 

)3087/0(  GDPWO 

***1381/3- 

)9771/0(  
***2614/3 

)8064/0(  
*9126/1- 

)1013/1(  
***6857/2 

)7520/0(  
6699/1- 

)2446/1(  
***7491/2 

)0598/1(  Policy 

0938/0- 

)0660/0(  
0844/0 

)0569/0(  
0451/0- 

)0682/0(  
0518/0 

)0543/0(  
0775/0 

)0703/0(  
0232/0 

)0497/0(  Risk 

 گاما 0678/57  3101/19  4276/21

4062/7  3692/7 1200/8  ܿଵ 
6251/8  6679/8  6288/8  ܿଶ 

  .مقادير انحراف استاندارد ضرايب در داخل پرانتز ارائه شده است
  .درصد است 90و  95، 99 طمينانبه ترتيب براي سطوح ا* و ** ، ***



  
 

  2، شماره 24، دوره 1401 تحقيقات مالي،  175

 
  ها نتايج تخمين براي خلق نقدينگي كل بانك .8جدول 

LCTOT -CH LCTOT -HMDOWN LCTOT-HMUP 

  تخمين ضريب متغير
 1رژيم 2رژيم 1رژيم  2رژيم   1رژيم   2رژيم 

**6382/0- 

)2637/0(  
2976/0 

)2750/0(  
***7482/1- 

)4761/0(  
***2723/1 

)4267/0(  
3703/0 

)0051/1(  
*4414/1- 

)7480/0(  Oilshock 

**0797/0 

)0.0401(  
0348/0- 

)0.0329(  
**1378/0 

)0683/0(  
0818/0- 

)0656/0(  
*0769/0 

)0401/0(  
***0722/0- 

)0253/0(  Sanction 

***9526/3- 

)6509/0(  
***1896/3 

)5183/0(  
***8495/2- 

)9923/0(  
***4720/2 

)8718/0(  
***2316/4- 

)6273/0(  
***6059/3 

)4790/0(  HHI 

**3926/0 

)1552/0(  
***2818/0- 

)1013/0(  
**4242/0 

)2140/0(  
*3895/0- 

)2089/0(  
*3353/0 

)1915/0(  
**1335/0- 

)0940/0(  LnM1 

***7770/4 

)1894/1(  
0021/1- 

)1.6691(  
***1308/5 

)3960/1(  
1701/2- 

)5240/1(  
***8249/3 

)0609/1(  
***9320/0- 

)1884/1(  Unemp 

1751/0- 

)2051/0(  
1426/0 

)1770/0(  
5057/0- 

)3215/0(  
2756/0 

)2940/0(  
1439/0- 

)2553/0(  
0433/0 

)2229/0(  Inf 

***3724/0- 

)0991/0(  
***3659/0 

)1015/0(  
***1236/0- 

)1753/0(  
***2309/0 

)1739/0(  
**5654/0- 

)1135/0(  
*5426/0 

)1149/0(  Size 

3839/0 

)7208/0(  
3084/0 

)6756/0(  
1460/0 

)6457/0(  
4384/0 

)5918/0(  
0516/0 

)4964/0(  
3247/0 

)4308/0(  GDPWO 

***8457/2 

)0487/1(  
3899/1- 

)9150/0(  
1923/2 

)4652/1(  
1095/1- 

)3280/1(  
***6943/3 

)0642/1(  
**9424/1- 

)9628/0(  Policy 

3470/0- 

)2195/0(  
3341/0 

)2104/0(  
*4672/0- 

)2814/0(  
*4532/0 

)2695/0(  
*3024/0- 

)1832/0(  
*3069/0 

)1809/0(  Risk 

 گاما 6394/55  4452/39  3874/38

2927/7  5427/7 2931/7  ܿଵ 

1053/8  0896/8  1034/8  ܿଶ 

   .مقادير انحراف استاندارد ضرايب در داخل پرانتز ارائه شده است
  .استدرصد  90و  95، 99به ترتيب براي سطوح اطمينان * و ** ، ***

  
هـاي بـانكي    داري حجم سپرده صورت معني اند به هاي عليه ايران نتوانسته تحريمنشان داده است كه  )1397(پارسا 

ايـن   در واقع. گيرد قرار مي دولت هاي تاثير سياست  هاي بانكي بيشتر تحت تغيير در سپرده و قرار دهد تحت تأثيرايران را 
هاي بـانكي ايـران را افـزايش     صورت معناداري حجم سپرده به 91و  90هاي  هاي سال تحريم مطالعه نشان داده است كه

بـا نتيجـه    راسـتا  همهاي بزرگ نيز به نوعي  عمدتاً براي بانك ،آمده در اين پژوهش دست هنتيجه ب .)1397پارسا، ( اند داده
بـه  (ها گردد  تواند موجب افزايش ميزان خلق نقدينگي بانك هاي بانكي مي زيرا افزايش حجم سپرده ؛مذكور است مطالعه
). اسـت  آن را افـزايش داده بلكـه   ؛هاي اقتصادي نه تنها موجب كـاهش خلـق نقـدينگي نشـده اسـت      تحريم ،ديگر بيان
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 هاي اقتصادي بـر  هاي قيمت نفت و تحريم ي اثر شوكبا بررس )2016( 1كدرگر، خولوديلين، آلبريچت و فيدرموهمچنين 

اند كه بيشترين اثرات كاهش ارزش روبل از نوسانات قيمت نفت بـوده اسـت و بـه ايـن      روبل روسيه به اين نتيجه رسيده
  .هاي اقتصادي احتمالاً به تدريج و باوقفه نمايان خواهد شد اند كه اثرات تحريم نكته اشاره كرده

. باشـند  شود كه متغيرهاي تورم و رشد اقتصادي عمدتاً داراي اثر معنادار نمـي  ي كنترل مشاهده ميدر مورد متغيرها
. باشـد  هـاي بـزرگ و نيـز كوچـك مـي      نرخ بيكاري نيز در اكثر موارد داراي اثر مثبت معنادار بر خلق نقدينگي كل بانـك 

اما داراي اثر مثبت معنادار بر خلق نقـدينگي   ؛داردها اثر ن همچنين حجم پول عمدتا بر خلق نقدينگي درون ترازنامه بانك
هـاي پـولي داراي اثـرات مثبـت      سياسـت . هاي كوچك است هاي بزرگ و اثر منفي بر خلق نقدينگي كل بانك كل بانك

. ها منفي است اما اثر آن بر خلق نقدينگي درون ترازنامه اين بانك ؛باشد هاي بزرگ مي معنادار بر خلق نقدينگي كل بانك
هاي كوچـك عمـدتاً مثبـت     هاي پولي بر خلق نقدينگي درون ترازنامه و نيز خلق نقدينگي كل بانك همچنين اثر سياست

هاي بزرگ داشته در حالي كه اثر آن بر خلق نقـدينگي   شاخص تمركز عمدتاً داراي اثر منفي بر خلق نقدينگي بانك. است
اثـر شـاخص   ) 2016(و همچنين مطالعه تران، لين و نوين ) 2013(در مطالعه لي و سونگ . هاي كوچك مثبت است بانك

ها عمدتاً داراي اثر منفي معنادار بر خلق نقدينگي  شاخص اندازه بانك. ها معنادار نبوده است تمركز بر خلق نقدينگي بانك
لـق نقـدينگي   مطالعات ديگر ادبيـات خ . هاي كوچك بوده است هاي بزرگ و داراي اثر مثبت بر خلق نقدينگي بانك بانك

در . انـد  اثرات منفي معنادار اندازه بانك بر خلق نقدينگي را مشاهده كرده) 2018( و همكاران ديويدفو ) 2018(مانند توه 
  .نيستدرصد  95ها در سطح اطمينان  ها داراي اثر معنادار بر خلق نقدينگي بانك نهايت، متغير ريسك بانك

هاي قيمت نفت بـر خلـق نقـدينگي     رات نامتقارن و همچنين غيرخطي شوككلي چنانچه از نتايج پيداست اث طور به
هاي منفي قيمت نفت داراي اثرات مثبت معنادار هم بر خلق نقدينگي درون ترازنامـه و هـم بـر     شوك. ها وجود دارد بانك

امـا اثـرات منفـي     ؛باشند هاي بزرگ مي هاي كوچك و اثرات منفي معنادار بر خلق نقدينگي بانك خلق نقدينگي كل بانك
دهد  اين نتايج نشان مي ،ديگر بيانبه . هاي كوچك معنادار است هاي مثبت قيمت نفت تنها بر خلق نقدينگي بانك شوك

هـاي   هاي مثبت قيمت نفت بر بانك هاي بزرگ و اثرات منفي شوك هاي منفي قيمت نفت بر بانك كه اثرات منفي شوك
  . كوچك معنادار است
هـاي   در نگاه اول انتظـار بـر ايـن اسـت كـه تحـريم      . اقتصادي نتايج تا حدي غيرمنتظره است هاي در مورد تحريم

هـاي اقتصـادي عمـدتاً     ها باشند اما نتايج نشان داده است كه تحـريم  اقتصادي داراي اثرات منفي بر خلق نقدينگي بانك
تنهـا در  (تر ندارنـد   هاي كوچك ينگي بانكاما اثري بر خلق نقد ؛هاي بزرگ هستند داراي اثر مثبت بر خلق نقدينگي بانك

ايـن نتيجـه   شـد،  طور كه بيان  همان). هاي مثبت قيمت نفت بر خلق نقدينگي داراي اثر منفي هستند حالت وجود شوك
هـاي   تحـريم است كه به اين نتيجـه رسـيده اسـت كـه     ) 1397(با برخي نتايج مطالعات داخلي مانند مقاله پارسا  راستا هم

رونـد ارزش  ) 2(براي بررسي بيشتر، شـكل  . اند هاي بانكي ايران را افزايش داده ورت معناداري حجم سپردهص به اقتصادي
كه از اين شكل قابل مشـاهده اسـت، درآمـد     همان طور. دهد هاي اصلي را در مقايسه با درآمد ملي نشان مي افزوده گروه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Dreger, Kholodilin, Ulbricht & Fidrmuc 
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اما ارزش افـزوده خـدمات    ؛توجهي يافته است شايان كاهش 1392-1390ملي و ارزش افزوده گروه نفت در دوره زماني 

توانـد   اين موضوع نيـز مـي  . بلكه با شيب بسيار ملايم افزايش يافته است نداشتهپولي و مالي نه تنها كاهش  هاي هسسؤم
اي  حاشيه هاياثر 3شكل همچنين، براي نمونه، .ها باشد آمده براي خلق نقدينگي بانك دست بهشاهد ديگري براي نتيجه 

  .دهد متغيرها بر متغير وابسته را نشان مي
  

 

 هاي اصلي اقتصادي  روند ارزش افزوده گروه. 2شكل 

  

   
و رگرسيون ) سمت چپ هاينمودار( LCON-HMUPاي متغيرها بر متغير وابسته در رگرسيون  اثرات حاشيه. 3شكل 

LCON-HMDOWN )سمت راست هاينمودار(  

  گيري و پيشنهادها بحث، نتيجه
گيري آن توسط برگـر و بـاومن    ها پس از معرفي شاخص اندازه اي در خصوص موضوع خلق نقدينگي بانك ادبيات فزاينده

هاي  با پيروي از اين ادبيات و همچنين با توجه به شرايط خاص كشور، اين پژوهش اثر شوك. شكل گرفته است) 2009(

-

1,000,000 
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( ريالميليارد )

مليدرآمد ( ريالميليارد )
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تاكنون چه در ادبيات . هاي ايراني مورد بررسي قرار داده است كهاي اقتصادي را بر خلق نقدينگي بان قيمت نفت و تحريم

بـا اسـتفاده از   . ها مورد بررسي قرار نگرفته اسـت  داخلي و چه در متون خارجي اثرات اين دو متغير بر خلق نقدينگي بانك
نتـايج   1397تـا   1387سـال در دوره زمـاني    11شده در بورس ايران در طول  بانك پذيرفته 11هاي تابلويي متوازن  داده

  :اصلي اين پژوهش به شرح ذيل بوده است
ها و بر اسـاس انـدازه    هاي اقتصادي به صورت غيرخطي بر خلق نقدينگي بانك هاي قيمت نفت و تحريم شوك .1

 .هاي غيرخطي انتقال هموار قابل توضيح است غيرخطي در قالب مدل اثرهايآنها تأثيرگذار هستند و اين 

امـا   ؛باشـند  هـاي كوچـك مـي    نفت تنها داراي اثر منفي معنادار بر خلق نقدينگي بانكهاي مثبت قيمت  شوك .2
ها تأثيرگذارند  هاي منفي قيمت نفت هم بر خلق نقدينگي درون ترازنامه و هم بر خلق نقدينگي كل بانك شوك

هـاي   شـوك . باشـد  مثبت مي) رژيم اول(هاي كوچك  اما بر بانك است؛ هاي بزرگ منفي بر بانك اثرهاكه اين 
هـاي بـزرگ    ميانگين قيمت نفت نيز داراي اثر منفي بر خلق نقدينگي درون ترازنامه و خلق نقدينگي كل بانك

تـوان عنـوان نمـود كـه      كلـي مـي   طور به. تر ندارند هاي كوچك هستند اما اثر معناداري بر خلق نقدينگي بانك
دليل اثرگذاري آنهـا   به( استثبت قيمت نفت هاي م شوك اثرهايهاي منفي قيمت نفت بيشتر از  شوك اثرهاي
 . ها وجود دارد هاي قيمت نفت بر خلق نقدينگي بانك و به نوعي نامتقارني اثرگذاري شوك) هاي بزرگ بر بانك

هاي  اما بر بانك ؛اند هاي بزرگ بوده هاي اقتصادي در اغلب موارد داراي اثر مثبت بر خلق نقدينگي بانك تحريم .3
هاي  هاي مثبت قيمت نفت بر خلق نقدينگي كل بانك اند و تنها در زمان شوك اداري نداشتهمعن هايكوچك اثر

هاي قيمت نفت داراي اثرات منفي  دهد كه شوك بندي نتايج نشان مي جمع. منفي هستند تأثيرتر داراي  كوچك
لـي كـه آمريكـا و    شايد يكـي از دلاي . هاي اقتصادي هستند ها نسبت به تحريم بيشتري بر خلق نقدينگي بانك

سعي در كاهش قيمـت نفـت دارنـد نيـز      زمان هم طور بههاي اقتصادي  كشورهاي غربي در زمان اعمال تحريم
  . همين موضوع باشد

هـا در اقتصـاد    با توجه به اهميت شاخص خلق نقـدينگي بانـك  . آمده كاركردهاي سياستي مهمي دارد دست بهنتايج 
گـذار پـولي    ، سياست)ها و ارائه تسهيلات با اقتصاد حقيقي مرتبط است ن مانند سپردههاي آ با توجه به اينكه مؤلفه(كشور 

بايست نسبت به پايش اين شاخص اقدام نموده و به خصوص با توجه به شرايط خاص اقتصاد كشـور كـه وابسـته بـه      مي
هاي مناسب را براي حفـظ   هاي شديد اقتصادي از طرف غرب قرار دارد، سياست درآمدهاي نفتي بوده و در معرض تحريم

ها نقش كليدي را در تأمين  با توجه به عدم گستردگي بازار سرمايه در ايران، بانك. گيرد كار بهها  روند خلق نقدينگي بانك
نگـاه  . شودمنجر تواند به اختلال كل اقتصاد  هاي كليدي آنها مي ها و خانوارها دارند و اختلال در انجام نقش مالي شركت

هـاي پـولي بـه دفعـات و در      تغيير سياست دار و مريز، دهد كه اتخاذ رويكرد كج ها نشان مي دوره پيشين تحريمبه تجربه 
جانبـه   نداشتن تصوير درست از ميزان امتداد آثار تحريم و نبود بسته سياست هماهنگ و همـه  مدت، هاي زماني كوتاه دوره

ها  گذار در برخي از موارد خود به عاملي براي تشديد آثار تحريم در حوزه پولي، مالي و تجاري باعث شد تا واكنش سياست
هـاي اقتصـادي و    اثرات تحريمبايد با شناخت پولي گذار  بنابراين سياست. )1393زاده و نجفي،  رحمتي، مدني( تبديل شود
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 ـ  هاي نفتي نيز شوك وآمـد   ه صـحنه رفـت  ، بسته سياستي خود را از اشتباهات تصفيه كند تا استراتژي مبارزه بـا تحـريم ب

كننـذگان بسـيار    دهـد كـه تحـريم    هاي اعمال شده و نتايج آن نشان مـي  مطالعه تحريم .تصميمات متناقض تبديل نشود
تـر در بـين نهادهـاي كشـور بـه       ريزي هماهنگ ريزي شده و گام به گام عمل كرده و نياز به جديت بيشتر و برنامه برنامه

گيـري   ليد داخلي و ارائه تسهيلات كه از طريق شاخص خلق نقدينگي قابل انـدازه حمايت از تو منظور به(ها  خصوص بانك
  ).1394قضاوي خوراسگاني و محمدي، (وجود دارد ) است

هاي اقتصادي بر سيستم بـانكي   هاي قيمت نفت و تحريم يكي از اقدامات سياستي براي مقابله با اثرات منفي شوك
هاي منفي به مثابه يك صندوق ذخيـره بـراي سيسـتم     هاي شوك كه در زمان ساز باشد تواند ايجاد يك صندوق ثبات مي

از (هـا از بـازار سـرمايه     گيري عمـومي بانـك   تواند ايجاد امكان قرض يك اقدام ديگر در اين زمينه مي. بانكي عمل نمايد
بـه عنـوان   . فـي باشـد  هـاي من  كنترل موج نوسانات ناشـي از شـوك   منظور به) طريق انتشار اوراق بهادار اسلامي مناسب

ها در كشور، اثر متغيرهـاي   توان با توجه به تعداد بسيار اندك ادبيات خلق نقدينگي بانك موضوعي براي تحقيقات آتي مي
همچنين با توجه به اينكه خلق نقدينگي . ها مورد بررسي قرار داد هاي ارزي را بر خلق نقدينگي بانك ديگري مانند شوك

هـاي بـانكي بـا اسـتفاده از      ها بـر بحـران   گردد، بررسي اثر خلق نقدينگي بانك هاي بانكي مي انبيش از حد منجر به بحر
  .اي مفيد خواهد بود هاي آستانه مدل
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هـوري اسـلامي ايـران در    هاي سيستم بانكي جم الگوي مديريت چالش). 1394(قضاوي خوراسگاني، حسين؛ محمدي، محمدحسن 
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مورد مطالعـه اشـخاص   (نكي كشور تأثير نوسانات قيمت نفت بر مطالبات معوق شبكه با). 1394(نظريان، رافيك؛ بهزادي راد، مريم 
، هـاي نـوين در مـديريت، اقتصـاد و حسـابداري      المللي پژوهش چهارمين كنفرانس بين). حقوقي شبكه بانك صادرات ايران

1394.   
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