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Banks are essential drivers of economic growth, primarily because they mobilize savings and 

channel capital into productive sectors. By transforming liquid liabilities into illiquid assets, 

banks provide the financial services necessary for investment and capital formation. Given this 

central economic role, this study investigates the impact of bank liquidity creation on 

investment, examining both linear and nonlinear effects. The researchers utilize an empirical 

model incorporating liquidity creation and its squared term to capture these dynamics. The 

results indicate a significant positive linear relationship: expanding a bank's capacity to create 

liquidity alleviates financing constraints, thereby increasing the availability of financial 

resources and stimulating investment activities. However, the study reveals a more complex 

reality through nonlinear analysis, identifying an inverted U-shaped relationship between 

liquidity creation and investment. While moderate levels of liquidity creation effectively 

promote capital accumulation, excessive creation eventually yields diminishing returns, 

ultimately reducing its positive influence. This finding suggests that the effectiveness of 

liquidity creation is not indefinite; beyond a certain threshold, its benefits decline. 

Consequently, the study emphasizes that maintaining an *optimal* level of liquidity creation is 

crucial for supporting sustainable investment and long-term economic growth. Policymakers 

must therefore balance the expansion of financial resources with the potential risks of over-

liquidity to ensure stable, long-term economic development. 
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ها و نهادهای نیازمند  توانند از طریق تامین مالی منابع بانکی به بخشمی  شوند و می  ها موتور رشد اقتصادی عنوانبانک

گذاری برای  های متعددی در تسهیل سرمایهها نقشات عمیق گذارند. بانکتأثیرگذاری  منابع مالی در تسهیل سرمایه

ی  گذارسرمایهتوانند گستره بسیار بزرگی را با توجه به منابع بانکی برای اقتصاد و  می  هاتولید دارند. هریک از این نقش

از طرف بخش خصوصی و مردم   بالاتر  اعتماد عمومی  بانکی و  ثبات در سیستم  با وجود  فراهم کند. در عین حال 

های جدید دست یافت.  از این رو در این مقاله با تاکید بر شاخص خلق  گذاری و سپرده توان به جذب بیشتر سرمایهمی

با نتایج بدست  می  گذاری پرداختهنقدینگی به بررسی ارتباط خطی و غیر خطی این شاخص و سرمایه شود. مطابق 

ی دارای ارتباط مثبت و معنی دار است و شاخص خلق نقدینگی با توان  گذارسرمایهشاخص نقدینگی بر    تأثیرآمده،  

باشد. باید در نظر داشت که ارتباط کوتاه مدت و یا  می  شکل معکوس  Uگذاری دارای ارتباط  دوم در رابطه با سرمایه

تواند با افزایش میزان  می  ی رابطه مثبت بگذارد ولی در بلند مدتگذارسرمایهتواند بر  می  مقادیر اولیه خلق نقدینگی

   گذاری کاهش یابد. ات بر سرمایهتأثیرخلق نقدینگی  
 

 . JEL:   G21, G32, G11  یبندطبقه

 . ی، بانکداری، تامین مالیگذارسرمایهخلق نقدینگی،  : یدیواژگان کل

  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

  :1405/  6/  18تاریخ پذیرش:    1405/  4/  24تاریخ دریافت 
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 مقدمه . 1

کارکردها  یکی اقتصاد، بانکی  دی کل   یاز  در  طر  ینگ ینقد  ن یتأم  ها    ی مال  ن یتأم  قیاز 

هولمستروم   ،1۹8۳  ،1گیبویدو  اموندینقدشونده است )د  یها  یه بد  بای    رنقدی غ   یهاییدارا

فراهم  بلندمدی  هایگذارهیسرمای  برا  لازم  منابع  ، یبانک ی  هاوام (.    2،1۹۹8رولی وت را  ت 

تراکنش امن و نقدشونده عمل    واسطه  کی  عنوان  بهی  بانکی  هاسپرده  که  یکنند، در حالیم

اصلیم هسته  که  اقتصاد  پرداخت  رساختیز  یکنند  را   ی هادر  د. ن ده یم   لی تشک   مدرن 

ی  رابطه مثبت   ،1۹۹8س نگالیز  راجان و ،  2000  ،  ۳بک و همکاران مطالعات گذشته همچون  

  ی ت کمقایتحق   حال،  ن یبا ااند.  نمودهرا مستند    یو رشد اقتصاد  ی بانک  بخشی  کل  توسعه  ن ی ب

ی  نگ ینقد  خلق باشند که چگونه    تمرکز داشته  موضوع   ن یبر ا  به طور خاص  وجود دارد که 

کند.  یبه رشد کمک م  ،یگذار هیسرما  تیتقوی  برا  هابانکی  دی کارکرد کل  کی  عنوان  به

سرمایه اهمیت  به  توجه  با  موضوع  این  بررسی  رو  این  نظراز  به  لازم  کشور  در   گذاری 

  بانکی   بخش   توسط  به درک چگونگی ارتباط نقدینگی ایجادشده  بحث، نیاز  ین رسد. امی

که در    با فعالیت اقتصادی کلی و همچنین فعالیت اقتصادی کشور و صنعت مرتبط است،

  این مقاله این موضوع با استفاده از شاخص خلق نقدینگی برگر و باومن مورد بررسی قرار

بدهی    سمت  بانکی را درسمت دارایی و  های طیف کاملی از فعالیتاین شاخص    .گیردمی

 گیرد.برمی در ای راترازنامه هایو همچنین فعالیت

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Diamond & Dybvig 

2. Holmström & Tirole 

3. Beck et al.; Rajan & Zingales 
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 رشد-یمال توسعه بخش    ی مند به رابطه محققان علاقه   ، ی اخیربحران مال  ن یدت چند ش 

به   ی مال  یثباتی و رشد کرده است. ب   یمال بخش    ن ی ب   در رابطه   یرا مجبور به بازنگر   اقتصادی 

تول  ثبات ی ب  سرما   د ی کردن  اقتصاد   ی گذار ه ی و  رشد  به کاهش  منجر  که  است   یمتهم شده 

بحران شود ی م  مثال، وقوع  به عنوان  برا   یکنجکاو   ، ی جهان  یمال   ی ها.   ی بررس   ی محققان را 

 تواند می   که  ها آشکار نموده است بحران   ن یا   ی امدها ی پتحریک نموده است.  رابطه    ن ی مجدد ا 

بین توسعه بخش مالی و رشد اقتصادی وجود داشته باشد. مطالعاتی   خطیر ی غ  ی رابطه   ک ی 

براین موضوع تاکید   ( 2015)   1و همکاران  ی( و سمرقند 2015و همکاران )   کاند آر  همچون

 گیرد. اند و این موضوع در اقتصاد ایران نیز در این مقاله مورد بررسی قرار می داشته 

میبانک مالی  تامین  طریق  از  اقتصادی  ها  رشد  و  توسعه  در  باشند.  تأثیرتوانند  گذار 

تواناییبانک بر  تکیه  با  شرکتها  شرکتهایی  همانند  خود  زیرمجموعه  تأمین  های  های 

میسرمایه بیمه،  و  صرافی  به،  حمایت  توانند  این  کنند.  عمل  تولید  اصلی  حامی  عنوان 

های مولد را هموار کند. ها را کاهش داده و مسیر رشد بنگاهگذاریتواند ریسک سرمایهمی

تصمیم عدم  اینکه  منجر  ضمن  فعالانه،  صورت  به  زمینه  این  در  فرصت  ایجاد  و  گیری 

 . شودمی هدف و مولد های بخش  از هابانک گذاریسرمایه انحراف  به

در توسعه    یمولد و توانمند، نقش مهم  یهامنابع به بخش   صیبا تخص  توانندیها مبانک

کوچک و متوسط،    یبه کسب و کارها  لات یها و تسهکنند. تمرکز بر ارائه وام  فایا  ی اقتصاد

در خدمات   یو نوآور یمنجر شود. سوم، تکنولوژ  ییزاو اشتغال دی تول  شیبه افزا تواندیم

  ی هانهیکاهش هز  تیارائه شود و در نها  انیبه مشتر  یشود تا خدمات بهتر  تیتقو  دیبا  یبانک

مبانک  یاتی عمل مال  تواندیها  برا  ن یا  یتوان  را  بخش   ینهادها  به  مختلف    یهاکمک 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Samargandi, Nahla, Jan Fidrmuc, and Sugata Ghosh. 
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  ازمند ی مختلف ن  ع یدر صنا  ی و نوآور  ی سطح فناور  یدهد. چهارم، ارتقا   شی افزا  ی اقتصاد

با توجه به    .ابدیتحقق    یبانک   ستمی س   قیتواند از طریمناسب است که م   ی هایگذارهیسرما

ها و راهکارهای  بانک محور بودن تامین مالی در کشور این گزارش به بررسی نقش بانک

 پردازد. گذاری برای تولید میآنها برای تسهیل سرمایه

گذاری  ات آنها بر سرمایهتأثیردر ادامه با بررسی خلق نقدینگی بانکها و نقش آنها به  

شود. همچنین با بررسی روند دادهای در ایران، به بررسی ارتباط میان متغیرهای  می  پرداخته

شود. در بخش دوم به بررسی مبانی نظری گذاری در کشور پرداخته میگذار بر سرمایهتأثیر

انجام شده و در  در این زمینه پرداخته می پیشینه تحقیق و مطالعات  شود. در بخش سوم، 

شود و در بخش  ها بررسی میگذاری در ایران و نقش بانکبخش چهارم، شواهد سرمایه

 پنجم و ششم، روش تحقیق و نتایج مدلسازی بیان شده است.  

 . مبانی نظری ۲

(. بخش 1۹۹8  ، 1نکلر یمنابع است )و   ی فرد  ن ی و ب  ی زمان   ن ی انتقال ب  ، ی بخش مال  ی هدف کل

ها به شرکت   کنند،ی ( ادعا م 1۹۹8)   2نگالس یکه راجان و ز   طور همان به طور خاص،    ی مال 

 یها نه ی امر هز   ن یو انتخاب نامطلوب غلبه کنند و ا   ی تا بر مشکلات خطر اخلاق  کند ی کمک م 

 ،۳ن ی)لو   دهدی کاهش م   ی را به طور کل  یمعاملات   ی هانه ی هز   ن ی ن و همچ  ی خارج  ی مال  ن ی تأم

نظر 1۹۹۷ گلداسم  ن ی اول   یمال   یگر واسطه   هی (.  آثار  در  ) 1۹6۹)   تی بار  شاو  و 1۹۷۳(،   )

( ه ی سرما  ی پول و هم بازارها  ی )هم بازارها   ی مال  یمطرح شد که بازارها 4( 1۹۷۳)   نونی ک مک 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Winkler  

2. Rajan & Zingales  

3. Levine  

4. Goldsmith, Shaw  and Mckinnon. 
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محور  نقش  اقتصاد   یرا  توسعه  تفا   دانندی م  ی در  اقتصاد   وت و  رشد  کشورها   یدر   یدر 

 ن ی. با ا دهند ی نسبت م   ی خدمات ارائه شده توسط مؤسسات مال   تی ف ی و ک   ت ی مختلف را به کم 

اساساً   ی مال   ی بازارها   کرد ی ( در تضاد است، که استدلال م1۹52) 1  نسون ی با نظر راب   ن ی حال، ا 

رشد   یها که تفاوت   یعوامل   ر ی هستند و به طور منفعلانه به سا   یصنعت داخل  ی برا  یخدمتکاران 

ا   ن ی ب  را  م  کنند، ی م   جادیکشورها  نشان  ا دهند ی واکنش  بر   ی برا   ی عموم  ل ی تما   ن، ی . علاوه 

اقتصاد،   ک ی که در    ی ا زه ی آن وجود دارد. همان انگ  ی به همراه تقاضا   یحرکت عرضه منابع مال 

و   دهد ی سوق م   ی ر ی پذ سک ی به ر   ز ی صاحبان ثروت را ن   آورد، ی ها را به حرکت در م شرکت 

 یی ابزارها   شود،ی مهار م  ی کمبود منابع مال  ل ی به دل  ی گذار ه ی سرما  ی برا   ی قو   زه ی که انگ  ی هنگام

معتقد است که »رشد   نسون ی راب  ی مکتب فکر   ن،ی. بنابرا شوند ی آن اختراع م   ی آزادساز  ی ا بر 

 را به همراه خواهد داشت.  ی گسترش بخش مال  ، ی اقتصاد

و کرد1۹8۳و    1۹82)  2نبرگنیون  استدلال  است(  ز  ه  احتمال  به    ی بازارها  ادیکه 

بخش مشمول   ن یمؤسسات ا  زیرا  را فراهم خواهند کرد  یشتر ی ب  یمال  یگرواسطه  یررسمی غ

  گذارند،یم  تأثیر  یدر بخش رسم  یکه بر مؤسسات مال  یمقررات   ریو سا  ایرهی الزامات ذخ 

  ل ی به دل   یررسم ی که کارگزاران بخش غ  یکردند که در صورت  دی تأک   ن ی. آنها همچن ستندی ن

  رمنتظره ی غ  امدی کنند، پ  یبخش رسم  یهاسپرده  ن یگزیخود را جا  یهانرخ بهره بالا، سپرده

 خواهد بود.  یو رشد اقتصاد  یمال ی گربر واسطه ینامطلوب تأثیرآن 

  ی و بخش بانک  یمال  ستم ی ، س اقتصادی  رشد- یمالتامین    یگسترده  اتی ادب  ،یبه طور کل 

واقع  اقتصاد  به  به طور خاص  است  یرا  مطالعات گستردهمرتبط کرده  در  نظریه  این  ای  . 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Robinson . 

2. Van Wijnbergen (1982 and 1983) 
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جووانوو  نوود یگر  همچون  ک1۹۹0  1چیو  لو  نگی؛  دم1۹۹۳  2نیو  و  -رگوچی ؛  کونت 

و همکاران   ،1۹۹8  ۳چیمووی ماکس بررسی کرده  2015  4آرکاند  را  موضوع    نیچن اند.  این 

ب  یوندی پ بده  کی کلاس   یارها ی مع  یرخبراساس  بخش  ی  نقد  یهایمانند  به  اعتبار  و 

بس  ،یخصوص  موارد  از  نمونه  چند  تنها  ارز  اد یز  اریکه  محققان    یابی هستند،  است.  شده 

در نظر گرفته    ی چندوجه  یمال   ستمی س   نکه یتوافق دارند که با توجه به ا  وندی پ  نی مند به اعلاقه

نقش بخش    یابیارز  یندارد که بتوان از آن برا  جودو  یمنحصر به فرد  ار ی مع  چ ی ه  شود،یم

ا  یبانک با  م  ن یاستفاده کرد.  نظر  به  فعال  یکی  رسدیحال،  بانک   یاصل  یهاتی از    ، یبخش 

نقد  یعن ی نادی نگی خلق  چند  دهی،  است.  شده  داده  ن یگرفته  گزارش  که  محقق  خلق  اند 

  فا یا یدر هر کشور  ی مال  ستمی ها در هر ساست که بانک  یاساس  یهااز نقش   یک ی  نقدینگی 

و    اموندی)د  کنندیم  لیتبد  یگذارهیشده را به سرما  یگذارسپرده  یاندازهاو پس   کنندیم

  ، ینگ ینقد  تی (. عدم قطع200۹؛ برگر و بوومن  1۹۹8  رولی ؛ هولمستروم و ت1۹8۳  گیبوید

نشان    یبانک   یهارا که در سپرده  یانقدشونده  یهاییتا دارا  کندیرا مجبور م  گذارانهیسرما

ها نقش خود  بانک جه،یکنند. در نت   ینگهدار ، یرنقدی غ یها ییدارا  یبه جا شوند،یداده م

  ی نگیو نقد  کنند  دارینگه  ازی آنها را تا زمان ن  لتا پو  کنندیم  فایا  گذارانهیسرما  یرا برا

ن برا  ازی مورد  )درا    ازمند ی ن  رندگان ی گوام  یرا  راجان    اموندیفراهم کنند  وقت 20015و    ی (. 

نقدشونده( به عموم مردم    یهایها )بده ( که از سپردهیرنقدی غ   یهایی)دارا  یبانک  یهاوام

  ق یکه از طر  شودیدر نظر گرفته م  ییهااز کانال  یکیبه عنوان    یت یفعال  ن یچن   شود،یارائه م

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Greenwood and Jovanovic  

2 . King and Levine  

3. Demirgüç-Kunt and Maksimovic 

4. Arcand et al.  

5. Diamond and Rajan  
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بانک طرآن  از  اقتصاد  ص یتخص  قیها  رشد  تحر  ی منابع،  نما  کنندیم  کیرا    انگر یو 

خارج    یهاتی که فعال  ی(. در حال200۹  1هستند )برگر و بوومن   یادرون ترازنامه  یهاتی فعال

کنند )برگر و یاستفاده م  ی نگینقد  جادی ا  یها برااست که بانک  یروش   ن یاز ترازنامه، دوم

از این رو استفاده  .  2( 2002و همکاران    اپ ی ؛ کاش1۹۹8  رولی ؛ هولمستروم و ت200۹بوومن  

اندازه   معیارهای شناخته شده در  از  باومن یکی  و  برگر  نقدینگی توسط  از شاخص خلق 

گیری واسطه گری مالی است که در این مقاله استفاده شده است. از طرف دیگر با توجه  

گذاری نیز بر رشد اقتصادی بررسی ارتباط این دو در این مقاله مورد بررسی  به نقش سرمایه

 قرار گرفته است.  

 . پیشینه تحقیق ۳

بر  ی مهم اقتصاد یها کردند که چگونه شاخص ی( بررس2020)۳و احمد   ارامانیجا احمد،

بانک  زانی م توسط  شده  ارائه  اعتبار  عمان    ی سنت   ی تجار  ی هاکل  . گذارندیم  تأثیردر 

اقتصاد   یهاکه شاخص  دهدیمطالعه نشان م  ن ی ا  یهاافتهی   زانی بر م  یمطلوب  تأثیر  یکلان 

شوکت، عمر    راج،ی در عمان دارند. زک  یسنت   یتجار  یهاتوسط بانک  هارائه شد  اتاعتبار

در    یناخالص داخل   دی و رشد تول  ی عملکرد بخش بانک  ن یب  ی ای( رابطه پو2020)  4رال یو آو

شرق   1۳ جنوب  عوامل  یکشور  گرفتن  نظر  در  با  را  تجارت،    یاروپا  بودن  باز  مانند 

  تأثیر  ، یاصل  ی تجرب  ی هاافتهیکردند.    ی موارد بررس  ریو سا  ی انسان  ه یو سرما  یگذارهیسرما

بانک بخش  عملکرد  توجه  قابل  و  اقتصاد   ی مطلوب  رشد  روش    یبر  از  استفاده  با  را 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Berger and Bouwman  

2. Berger and Bouwman; Holmström and Tirole; Kashyap et al.  

3. Ahmed, Jayaraman and Ahmed  

4. Zeqiraj, Shawkat, Omer and Aviral  
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  ی ها سپرده  تأثیر(  2018)  1زیو ا  ی. اوکوروآفور، ماگاج دهدینشان م  افتهیمیتعم  یگشتاورها

و    یانداز بانکپس   ،ینگیرا با در نظر گرفتن نسبت نقد  هیجریدر ن  هیسرما  لی بر تشک  یبانک

 کردند.   یابینرخ سپرده ارز

در    در همکاران مطالعات  و  آرکاند  کهاهدریافت   (2015)  2کشورها،    بخش   توسعه   ند 

کند، در حالی که  کمک نمیاقتصادی  به رشد    یک آستانه مشخص، دیگر  بانکی، فراتر از

اقتصادها،  با   دهند کهمی  نشان  2012  در سال    چیاک و همکاران   بازارهای اوراق  توسعه 

ها در  نکبا  کنند. در واقع، نقش پیدا می  یبیشتر  برای رشد اهمیت  هابانک  به  بهادار نسبت

گذاری  تأثیررا باید برای    کانال مهمیدارای اهمیت است و از این منظر  حمایت از نوآوری  

ایجاد    تأثیراقتصادی    بر رشد  تواندتأمین مالی می  از طریق آن  برای اقتصاد در نظر داشت که

 (2018،  ۳)آگیون و همکاران  شود.

  های پروژه  تأمین مالی  ها دربانک  کنند کهمی  استدلال  (2020)  4آریچیا و همکاران  دل 

خوب،سرمایه وثیقه  دارای  و  استاندارد  نوآورانهپروژه  برخلاف  گذاری  کههای  به    تری 

با این    برخوردارند.  توسعه متکی هستند، از مزیت نسبی  ها ی نامشهود مانندتحقیق ودارایی

تمرکز    به عنوان خالقان نقدینگی   ها بانک  بر عملکرد خاص   یک از این مقالات  حال، هیچ 

 تبیین کنند.  ها، نوآوری و رشد را بانک بین  تعامل تا کنند نمی

پانل   کیرا در    یو رشد اقتصاد  یتوسعه مال  ن ی رابطه ب  (2014سمرقندی و همکاران )  

نموده   بررسی  2008  تا  1۹80  دوره  درکشور با درآمد متوسط    52متشکل از    تابلوییای  داده

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Okoroafor, Magaji&Eze  

2. Arcand et  al.  

3. Aghion et  al. 

4. Dell’Ariccia et  al.  
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توسعه بخش    ن یشکل معکوس ب  Uرابطه    کیدر بلندمدت  دهد که  می  نتایج نشان.  است

 دهدینشان م  نیاست. ا  زیرابطه ناچ  ن ی مدت، اوجود دارد. در کوتاهاقتصادی  و رشد    یلما

  داشته با درآمد متوسط    یبر رشد در کشورها   یمنف  تأثیر   تواندیاز حد م  ش یب  یمال   ن یکه تأم

مال  کنواختیری غ   تأثیر.  باشد نیز    بر رشد  یتوسعه    ی امدل آستانه  کی  ن ی با تخماقتصادی 

 شده است.  تأیید

و همکاران  آریچا  منابع201۷)    1دل  بخش  بانک  ( تخصیص  از  در طول گذار  را  ها 

اقتصاد دانش   یواقع اند  انی بن به  اند. آنها نشان داده  طول گذار برای  که در    بررسی نموده 

  یکمتر  مشهود  هیاز سرما  در استفاده از منابع بانکی،  هاشرکت  تر،رسیدن به اقتصادی پیشرفته

م ب  کنندیاستفاده  دارا  شتری و  تغکنندیم  ی گذارهیسرما  مشهودنا  یهاییدر  با  جهت    ریی . 

داراشرکت به سمت  وث   شهودمنا  یهاییها  ارزش  بانک  یکمتر   قهی که  پرتفودارند،    ی ها 

املاک   ی هادر درجه اول وام ها،ییدارا ریبه سمت سا ی و صنعتیتجار ی هاخود را از وام

دارا  یمسکون تغ  یها ییو  ادهندیم  ریی نقدشونده،  و    یهابانک  یبرا  تأثیر  ن ی.  بزرگ 

 وام املاک و مستغلات مقاوم است.   یبارزتر است و در برابر کنترل تقاضا ترهیسرماکم

( راتنسوکی  و  بررسی  2(2020دوتلینگ  بر    یپول  استی س  تأثیر  یچگونگ  به 

سرما  یگذارهیسرما به  نسبت  است.مشهود    یگذارهینامشهود  که    ییهاشرکت  پرداخته 

ب  یهاییدارا کمتر  یشتری نامشهود  واکنش  شوک  یدارند،  نشان    یپول  استی س  یهابه 

نتا  دهندیم با  سرماجیمطابق  شرکت  یگذارهی،  دارا  ییهادر  ب   ی هاییکه    ی شتری نامشهود 

  سه ینامشهود در مقا  یگذارهیو سرما  دهدینشان م  یپول  استی به س   یدارند، واکنش کمتر

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Giovanni Dell’Ariccia, Dalida Kadyrzhanova, Camelia Minoiu, and Lev 

Ratnovski1 November  

2. Robin Döttling, Lev Ratnovski 
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  ییها، شرکت. اولادهدینشان م  ی پول استی به س  یمشهود، واکنش کمتر یگذارهیبا سرما

  یواکنش کمتر  ن یو بنابرا  کنندیاستفاده م  یکمتر  قهی نامشهود دارند از وث  یهاییکه دارا

اعتبار  کانال  م  یپول  استی س  یبه  دومدهندینشان  استهلاک    ی هاییدارا  ،.  نرخ  نامشهود 

بنابرا  یبالاتر نسبتاً کمتر تحت    یکاربر  هیسرما  نهینرخ بهره هز  راتیی تغ   ن یدارند،  آنها را 

 . دهدیقرار م تأثیر

  لی با استفاده از تحل خود نشان داده اند که  های  نیز در بررسی(  ۳202)1بک و همکاران 

بزرگ  یبرا  تابلوییهای  داده نقد  یبخش  خلق  کشورها،  بانک  ینگ یاز  رشد  توسط  با  ها 

  مشهود   یگذارهیسرما  ، ینگیدارد. خلق نقد  یدر سطح کشور و صنعت ارتباط مثبت  ی اقتصاد

که سهم    ییو در کشورهاافزایش نمی دهد    شهودنام  یگذارهیاما سرما  دهد،یم  شیرا افزا

  نی. اکندینم  یکمکاقتصادی  ، به رشد  شهود هستندنام  یهاییع وابسته به دارایاز صنا  ییبالا

را تنها در   یگذارهیسرما ، ینگ یسازگار است که در آن خلق نقد یمدل نظر کیبا  هاافتهی

اندازه کاف   کندیم  ت یتقو  ی صورت به  نتا  شهودم  یکه  ناهمگون   جیباشد.  مهم در    یها یما 

و نقش محدود آنها در گذار کشورها به اقتصاد    ی توسعه اقتصاد  ندیها در فرآنقش بانک

 .کندیرا روشن م انی بندانش 

 ، ارتباط201۹تا    2000در طول دوره  ( نشان داده است که    202۳)  2المشاری و همکاران 

بخش بانکی و نقش واسطه گری مالی آن و رشد اقتصادی وجود    نی ب   بلندمدت و غیر خطی

  10در  -   ی نگی خلق نقد - یبخش بانک   یاصل  ی از کارکردها  ی کی توسط  این موضوع    ،دارد

خلق نقدینگی و رشد  که    دهدینشان م  نتایج  .  شده است  یری گ اندازه  MENAکشور منطقه  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Beck, T., Döttling, R., Lambert, T., & Van Dijk, M.  

2. Almeshari, Ali, Mohamed Hisham Bin Dato Haji Yahya, Fakarudin Bin 

Kamarudin, and Sha’ari Abd Hamid. 
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مدت  که در کوتاه  ی داشته باشند، در حال  ی ممکن است در بلندمدت ارتباط مطلوب  اقتصادی 

خلق    ن ی شکل معکوس ب  Uارتباط    کیدهنده  نشان  جینتا  ن،یندارند. علاوه بر ا  یتأثیر  چی ه

 مدت و بلندمدت است.  در کوتاه نقدینگی و رشد اقتصادی

خلق  بر    یپول   استی س  ژهیوبه  ،یمرکز  یهابانک  یهااستی س   تأثیر  زی مطالعات ن  یبرخ

قابل توجه    تأثیر  یپول  استی که س  افتندی( در201۷اند. برگر و بوومن )کرده  ی بررس  نقدینگی 

در زمان    ترفیضع  ی و حت   ی عاد  یهاکوچک در زمان  یهابانک  خلق نقدینگی بر    ی اما جزئ

بزرگ و    ی هابانک  خلق نقدینگی   ن یب  ی چ رابطه معناداریحال، آنها ه  ن ی بحران دارد. با ا

رام کردن    یممکن است برا  ی پول  استی ابزار س  دهدینکردند، که نشان م  دای پ  یپول  است ی س

بزرگ. در   یهاکوچک استفاده شود، اما نه توسط بانک  یهاتوسط بانک  خلق نقدینگی

منجر   یبانک مرکز  یکه مداخله نظارت  افتندی( در2016برگر و همکاران )  ،یگریمطالعه د

  ی هااستی از مطالعات فوق مشخص است که س   ن،ی. بنابراشود یم  ترن ییپا  خلق نقدینگیبه  

 .دهد ریی تغ  یرا تا حد  خلق نقدینگیها در مورد  ممکن است رفتار بانک یبانک مرکز

 ی در ایران گذارسرمایهها بر. نقش واسطه گری بانک۴

ی باید از دو جنبه، میزان  بانک   ستمی ستامین مالی    قیاز طر  د ی تول  یبرا  ی گذارهیسرما  ل ی تسه

بانک شده  ارائه  مالی  تسهیلات  نوع  همراه  به  تسهیلات  و  وام  بررسی  اعطای  مورد  ها 

در   وامقرارگیرد.  تسهیلات،  اعطای  واسطهبانک و  عنوان  به  وامها  مالی،  به  یی  هاهای  را 

توانند برای خرید تجهیزات، تأمین  ها میدهند. این واموکارها ارائه میها و کسبشرکت

 . ها مورد استفاده قرار گیرندمواد اولیه، و توسعه پروژه
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 )میلیارد ریال(   1۴۰۳و  1۴۰۲های های اقتصادی در سالها به بخشمیزان تسهیلات پرداختی بانک .1نمودار 

 اطلاعات و آمار سایت بانک مرکزی.  مأخذ:

 

های اقتصادی در  مطابق با آمار منتشره بانک مرکزی، در تسهیلات پرداختی به بخش 

 85معادل    140۳ماهه سال    12ایران، سهم تسهیلات پرداختی به بخش صنعت و معدن در  

 های اقتصادی است.درصد از منابع تخصیص یافته به سرمایه در گردش کلیه بخش 

 

 های اقتصادی کشور ای در بخشسهم تسهیلات پرداختی با هدف ایجاد، تامین سرمایه و توسعه .5 جدول

هدف / بخش  

 اقتصادی

صنعت و   کشاورزی 

 معدن 

مسکن و  

 ساختمان 

سهم از کل   متفرقه  خدمات  بازرگانی 

 ها بخش

 5/16 ۲/1۲ 1/18 6/7 5/۴7 ۲/11 5/۳۳ ایجاد 

 78 ۳/86 1/76 8/86 1/۳9 85 ۳/57 تامین سرمایه 

 8/۴ ۴/۰ 7/۳ 1/5 7 ۲/8 5/8 توسعه 

 اطلاعات و آمار سایت بانک مرکزی.  مأخذ:

 

0

5000000

10000000

15000000

20000000

25000000

30000000

کشاورزی  صنعت و معدن مسکن و 

ساختمان

بازرگانی خدمات خانوارها

1402 1403
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مطابق با آمارهای منتشره از بانک مرکزی، نقش تامین سرمایه درگردش بیشترین حجم و  

 درصد به خود اختصاص داده است.    ۷8درصد از کل تسهیلات پرداختی را در ایران در حدود  

 

 
 ای در کشور سهم تسهیلات پرداختی با هدف ایجاد، تامین سرمایه و توسعه .۲نمودار 

 .یبانک مرکز  یت اطلاعات و آمار سا  مأخذ:

 

 8/4درصد و توسعه سرمایه    5/16ها ایجاد سرمایه  در کل تسهیلات پرداختی به بخش 

درصد بوده که در کل نقش پایینی است. و با توجه به بانک محور بودن و لزوم عمل به 

اقتصادی کشور، توسعه  بانک  برنامه هفتم  دنبال  باید  زمینه  این  در  را  موثرتری  نقش  ها،  

 نمایند.

 

 
 

 درصد تسهیلات پرداختی در کشور براساس اهداف  .۳ نمودار 

 اطلاعات و آمار سایت بانک مرکزی.  مأخذ:

ایجاد

13%

تامین سرمایه در گردش

61%

توسعه

3%

تعمیرات

0%

جعاله 

تعمیر 

مسکن

0%

خرید 

مسکن 

غیر نوساز

و نوساز

1%

خرید کالای شخصی

8%

خرید خودرو شخصی

1%
ودیعه 

مسکن

1%

قرض الحسنه 

12%
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 ینرخ رشد موجود   ی برر ی چشمگ  تأثیرتواند  و کاهش آن می ها  بانک   یگذار ه ی سرما 

 یگذار ه یسرما   ی ها برا نقش بانک   ی ای اح  ط، یشرا   ن یدر ا ایران بوجود آورد.  در اقتصاد    ه ی سرما 

 ییربنا ی ز   ی هاتمرکز بر طرح   ا ب   توانند ی م   آنها    را ی است، ز   ی ضرور  ک ی استراتژ   ی هادر بخش 

تول تول  یی زا اشتغال   ، یارزآور   ،ی د ی و  داخل   د ی و رشد  افزا   یناخالص  در روند دهند.    ش یرا 

رشد مقایسه  عدم  مساله  با  سرمایه  موجودی  میزان  و  کشور  در  پرداختی  تسهیلات  کل  ای 

با وجود کاهش سهم توسعه موجودی سرمایه روبرو بوده و آن را می  ای و هدف توان در 

 گذاری در کشور و بالا بودن سهم تامین سرمایه نیز مشاهده نمود.  ایجاد سرمایه 

 

 

 

 های اقتصادی و کل موجودی سرمایه در ایران کل تسهیلات پرداختی به بخش مقایسه .۴ نمودار 

 اطلاعات و آمار سایت بانک مرکزی.  مأخذ:

 

متعدد   یهاجهش  رویپ-  هیسرما ین یگزیو عدم جا یاهیسرما  یهانهیهز دیبالا رفتن شد

با    تواند  می  گذاری ضربه وارد نموده وو افزایش سرمایه  دی است که به رشد تول   -نرخ ارز

0

20000000

40000000

60000000

80000000

100000000

1400 1401 1402 1403

1395کل موجودی سرمایه خالص به قیمت ثابت سال 

کل تسهیلات پرداختی به بخشهای اقتصادی
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سرما  یاواسطه  ی کالاها  ارزیهای  وابستگی ق  شیافزای،  اهیو  به  را  ارز    متی در  منجر 

درنتیجه،   هیسرما  ینیگزیجا  نهیهز  ش یافزا   ی نیگزیجا  ای  دیجد  یگذارهیعملًا سرما  کند. 

نت   شدهسخت    اری بس  هیسرما ز  جهیکه  شدن  فرسوده  کاهش    دی تول  یهارساختیآن  و 

 . شودیم دی کاهش رشد و تول جهی و در نت یوربهره

سرمایهبانک در  را  خود  نقش  نوآوری  به  تشویق  با  قوت  ها  تولید  برای  گذاری 

های نوآورانه و تحقیقی تأمین کنند  توانند تسهیلاتی را برای پروژهها میبانکبخشند.  می

تواند به توسعه بازار و افزایش تقاضا  شود. این روند میکه منجر به بهبود تولید و خدمات می

توانند جایگاه مهمی در رشد  می  های زیربناییحمایت از پروژه. آنها همچنین با  کمک کند

باشند.  داشته  اقتصادی  توسعه  میبانک  و  طرحها  مالی  تامین  در  مهمی  نقش  های  توانند 

زیربنایی، تولیدی و نوآورانه داشته باشند. در شرایطی که بخش خصوصی توان پشتیبانی  

گذاری مستقیم یک ضرورت  ها به سرمایههای بزرگ را ندارد، ورود بانکمالی از طرح

صنایع  و محور های صادراتطرح مالی قادرند با تمرکز بر  شود. این نهادهایمحسوب می

تواند  پذیری اقتصادی کشور را افزایش دهند. این رویکرد میپیشران، ارزآوری و رقابت

واردات، به  وابستگی  کاهش  شود.    باعث  اشتغال  ایجاد  و  داخلی  ناخالص  تولید  افزایش 

 وری بیشتر اعتبارات بانکی شود. تواند منجر به بهرهگذاری مستقیم و هدفمند حتی میسرمایه
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 1۴۰۳ و  1۴۰۲های طی سالبنیان  در های دانشتسهیلات پرداخت شده به شرکت .8نمودار 

 ( ارقام به میلیارد ریالها)درصد از سهم کل بانک

 

ی با اهداف خاص تامین مالی پایدار و تحولات  دی و تول  ییربنایز  یها از طرح  تیحما

و    ییربنایز  یهاطرح  ی مال  ن یبا تمرکز بر تأم   توانندیها مبانکجهانی باید صورت پذیرد.  

کمک    یناخالص داخل   دیو رشد تول   ییزااشتغال  ،یارزآور  ش ی به افزا  ک،یاستراتژ  یدی تول

ابزارهابانک  کنند. توسعه  با  الکترون  ییها  برات  گام،  اوراق  فاکتور  کی مانند  به    نگ،یو 

زنج   یمال   انیجر  ل ی تسه م  دی تول  رهی در  بانک    .کنندیکمک  در  موجود  آمار  به  توجه  با 

رشد    140۳و    1402های  های دانش بنیان در سالمرکزی، تسهیلات پرداخت شده به شرکت

بانک به    84های غیردولتی در کل  بالایی داشته و  درصد از مبلغ کل تسهیلات پرداختی 

نشان داده شده است که   8اند. در نمودار  بنیان تسهیلات پرداخت نمودههای دانش شرکت
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بانک بانکسهم  و  به  های خصوصی  تسهیلات  این  در  غیردولتی  و  شده  های خصوصی 

 های دانش بنیان قابل توجه است.  شرکت

 . روش تحقیق 5

ی در ایران گذارسرمایهها و  در این مقاله، به بررسی ارتباط شاخص خلق نقدینگی بانک

  طور همانگیرد.  می  پرداخته شده است. ارتباط غیرخطی این شاخص نیز مورد بررسی قرار

همچون   مطالعاتی  همکاران،    که  و  همکاران،  201۳براون  و  هسو  دل2014؛  و    ای چیآر؛ 

در این پژوهش اطلاعات مورد نیاز از طریق    اند.بر این موضوع تاکید کرده  2020همکاران،  

سال )فاصله  پژوهش  زمانی  دوره  توجه  با  مربوطه،  مدارک  و  اسناد  تا  1۳85های  بررسی 

های زمانی اقتصادی مندرج  سریهای ایران، های بانکترازنامه(، از طریق مراجعه به 140۳

و سری مرکزی  بانک  و در سایت  پولی  پژوهشکده  منتشر شده توسط  بانکی  زمانی  های 

های تابلویی پویا  از این رو با استفاده از روش اقتصادسنجی دادهاستخراج شده است.  بانکی  

های  شود.  جامعه آماری  این پژوهش شامل کلیه بانکمی  به بررسی این موضوع پرداخته

در این  در ایران فعالیت داشته اند.    1401تا    1۳85های  شبکه بانکی کشور است که طی سال

مورد    (1۹8۳بر دایموند و دیبویگ )  تجربی در مدلی از خلق نقدینگی مبتنی   های یافتهمقاله  

مثبت    تأثیرهای قبلی  نظریهدهد و البته ذکر این نکته حائز اهمیت است که  می  استفاده قرار

نقدینگی  اثبات میسرمایه  بر  هابانک  خلق  را  و رشد  و گیل،  گذاری  )آلن   ؛2000کنند 

 (.   1۹۹6والاس،  1۹۹1لوین، ؛1۹۹1بنسیونگا و اسمیت، ؛

داده  که  آنجا  دادهاز  به صورت  پژوهش  این  و های  تجزیه  مورد  پویا   ترکیبی  های 

 توان مدل بررسی اولیه را به صورت زیر نشان داد:می گیرد.می تحلیل قرار
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𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛾𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡−1 + 𝛽X𝑖𝑡 + 𝜂𝐿𝐶𝑖𝑡 + Ω𝑀𝑖𝑡 + ε𝑖𝑡 (1 )  

متغیرهای بانکی   X𝑖𝑡باشد.  می  tدر زمان    Investment𝑖𝑡ی در ایران،  گذارسرمایهمتغیر  

بانکی   غیر  بر  تأثیرو  اند.گذارسرمایهگذار  شده  گرفته  نظر  در  اقتصادی  𝑀𝑖𝑡 ی  متغیر  نیز 

فضای کسب و کار بانکی است که در این تحقیق شاخص تورم در نظر گرفته شده است.  

رابطه فوق با استفاده از جایگزینی متغیرهای بانکی و اقتصادی به صورت زیر قابل مشاهده  

 است:

  

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛾Investment𝑖𝑡−1 + 𝛽1. 𝐷𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑡 + 𝛽2. 𝑝𝑟𝑜𝑑𝑢𝑐𝑡𝑖𝑣𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 +

𝛽3. 𝑐𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑖𝑡 + 𝛽4. 𝑠𝑖𝑧𝑒 𝑏𝑎𝑛𝑘𝑖𝑡 + 𝛽5. Z − score𝑖𝑡 + 𝜂 𝐿𝐶𝑖𝑡 + 𝛽6. 𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 + ε𝑖𝑡

 (2 )  

،: SIZE رابطه این  در که بانک  دارایی، DEPOSIT اندازه  کل  به  سپرده   ،  نسبت 

CREDITبانک پرداختی  تسهیلات  شاخص    𝑝𝑟𝑜𝑑𝑢𝑐𝑡𝑖𝑣𝑖𝑡𝑦 ، ها  میزان  رشد  میزان 

Zوری کل و بهره − score  باشد. ،شاخص ثبات بانکی به عنوان متغیر وابسته در معادله می

دهد  نشان میاست که  در واقع، موجودی سرمایه  ی مورد نظر در ایران،  گذارسرمایهمتغیر  

.اندازه  گذاری در طول زمان، منجر به تولید کالاها و خدمات شده استکه چه مقدار سرمایه

بانک  ای  بانکی است.  این اطلاعات نیز از پایگاه دادههای  بانک نیز شاخص لگاریتم دارایی

)مانند    یاهیسرما  ی به مجموع ارزش کالاها  ه یسرما  یموجودمرکزی استخراج شده است.  

کشور وجود    کی( که در  ن ی )مانند زم  یمالری غ   یها یی( و داراآلاتن یها و ماشساختمان

مفهوم   ن ی . اشودیگفته م  رند،ی گیکالاها و خدمات مورد استفاده قرار م   دی تول  یدارند و برا

  کی  دی تول  ییثروت و توانا  یری اندازه گ  یبرا  یاری به عنوان مع  یو حسابدار  یدر اقتصاد مل
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است    ییهاییمجموع ارزش دارا  هیسرما  یتر، موجودساده  انی . به بشودیکشور استفاده م

 نقش دارند.  دی تول  ندیکه در فرآ

دار  وقفه  صورتبههای تلفیقی، متغیر وابسته  لازم به ذکر است هنگامی که در مدل داده 

شود دیگر برآوردگرهای حداقل مربعات معمولی سازگار  در طرف راست معادله ظاهر می 

، 1ای یا گشتاورهای تعمیم یافته )آرلانو و باندهای برآورد دو مرحلهنیست و باید به روش

ممکن است به دلیل مشکل در انتخاب ابزارها،    2SLS( متوسل شد. به گفته برآوردگر  1۹۹1

های بزرگ برای ضرایب بدست دهد و برآوردها از لحاظ آماری معنادار نباشند.  واریانس 

 توسط آرلانو وباند برای حل این مشکل پیشنهاد شده است.   GMMبنابراین روش  

تحقیقاتی  براساس   ومطالعه  )اب  برگر  نقدینگی    ( 200۹وومن  استفاده شده  معیار خلق 

بانک  ای  ترازنامه  هایسهام و فعالیت  ها، حقوق صاحبانبدهی  ها،تمام دارایی  سهم  که  است

  کنند،های خاصی مشارکت میها وقتی در فعالیتبانک  گیرد. مشخص است کهبرمی  را در 

یا کاهش دهند و این در استفاده ترکیبی از تمام اقلام ترازنامه   ایجاد  را نقدینگی  توانند می

مشخص به اقلام ترازنامه  دهی  بندی و وزنطبقهشود. در شاخص خلق نقدینگی،می  مشخص 

  معیار خلق نقدینگی شود و کلیه اقلام ترازنامه در محاسبه آن استفاده خواهند شد.  می  داده

به اقتصاد ارائه    بانک  یک  توسط  د هد کهنقدینگی را ارائه میخلق  وومن، مقدار  اب-برگر

نقدینگیوزن  شود.می زمان  براساس  های  و  هزینه  از   سهولت،  نقد    بانک  برداشت وجوه 

تأمین    تعهدات خود جهت  برای انجام  هابانک   برای  توسط مشتریان و همچنین زمان لازم

نقدینگی   این  نقدینگی وجود دارد:  در شاخص خلق  سه وزن    شوند.تعیین می  تقاضاهای 

 های غیرنقدشود که دارایینقد و غیرنقد. از آنجایی که نقدینگی زمانی ایجاد مینقد، نیمه

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Arellano, M. , Bond, S.  
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های نقد وزن مثبت  بدهی  به  های غیرنقد و همبه دارایی  تبدیل شوند، هم  های نقدبدهی  به

های  بدهی  های نقد،به دارایی  باپیروی از منطقی مشابه، وزن نقدینگی منفی  شود.داده می

صاحبان  حقوق  و  می  غیرنقد  داده  میسهام  ازبین  زمانی  نقدینگی  زیرا  که  شود،  رود 

نقددارایی های  تمام وزنشوند.    تبدیل  سهام  یا حقوق صاحبانی غیرنقد  هابدهی  به  های 

بانک ترازنامه  اقلام  به  نقدینگی  داده شده  و در کل شاخص خلق  نظر گرفته شده  در  ها 

نقدمحاسبه خواهدشد.   استاندارد سنجش خلق  مدل  و    ینگ یدر  برگر  پژوهش  اساس  بر 

  شود یدر نظر گرفته م  -5/0+، صفر و  5/0  بیهر قلم از ترازنامه بانک، سه ضر  یباومن، برا

  رنقد ی غ   یهایی. داراکندیمشخص م  ی نگیخلق نقد  ندیرا در فرآ  ی بده  ا ی  ییکه نقش هر دارا

  ب یهر دو با ضر  ،یدارید  ی هانقد مانند سپرده  یهایبده  ن یلات بلندمدت و همچنیتسه  ری نظ

تبد  شوند،یم  ی ده+ وزن5/0مثبت   با  بانک  برداشت فور   یها سپرده  لیچراکه  به    یقابل 

  ی هایی. در مقابل، داراکندیدر اقتصاد خلق م  یدیجد  ینگ یدرازمدت، عملًا نقد  یهاوام

بلندمدت   یهاهمچون سپرده  رنقد ی غ  ی هایبده  ز ی خزانه و ن اق نقد مثل وجه نقد و اور  اری بس

محسوب    ینگ یخلق نقد  یبرا   یمنبع   ایاقلام    ن یا  رایز  رند،ی گیم  -5/0  یمنف  بیضر  ه،یو سرما

  دی که سررس   یاقلام  نی . همچنسازندیرا از چرخه خارج م  ی نگ ینقد  تاًیاساساً ماه  ای  شوندینم

از   اقلا   کیکمتر  عنوان  به  دارند،  در  بیضر  نقد،مهی ن  مسال   تأثیرتا    کنندیم  افت یصفر 

  نیا  یاز مجموع جبر  ینگیشاخص خلق نقد  ت،یدر محاسبه لحاظ شود. در نها  شانیخنث 

هم به صورت محدود به    تواندیکه م  دیآیتمام اقلام ترازنامه به دست م  یبر رو  بیضرا

تر ( و هم به صورت جامعهاقلام درون ترازنامه )و بدون احتساب تعهدات خارج از ترازنام

تعهدات خارج از ترازنامه محاسبه گردد. فلسفه    ریو سا  یبا در نظر گرفتن خطوط اعتبار 

  ی ادر ترازنامه است؛ به گونه  کیبهکیهر قلم، حفظ تناسب    یبرا  5/0  بیاستفاده از ضر
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  موع مج کند،یم لیواحد وام بلندمدت تبد کیواحد سپرده نقد را به  کیبانک  یکه وقت

)  ن یا  بیضرا معامله  برا5/0دو  و    ی+  برا5/0وام  دق  ی +  م  کی  قاًی سپرده(  و   شودیواحد 

 تعادل در ترازنامه خواهد بود.عدم  جادیبدون ا  ینگیواحد نقد  کیدهنده خلق خالص  نشان

  ی به بیان ساده نسبت یک شاخص مقدار  یوریک مقیاس بهرهشاخص بهره وری نیز  

از چندین داده    یاز یک داده معین یا ترکیب  یاز یک ستانده معین به یک شاخص مقدار

بانک مرکزی استخراج  ای  که در ایران با استفاده از اطلاعات آماری پایگاه داده.  باشدیم

باشد که در این مقاله مورد استفاده  می  و اطلاعات آماری این شاخص در این سایت موجود

 قرار گرفته است.  

 مانایی متغیرها   . تخمین مدل و آزمون۶

باید قبل از تخمین به بررسی متغیرهای مدل از نظر مانایی پرداخت. از این رو، مانایی تمام  

در تخمین  استفاده  مورد  است. در آزمونمتغیرهای  قرار گرفته  مورد آزمون  این  ها،  های 

های آزمون لوین لین چو، آزمون ایم، پسران و شیم، آزمون فیشر  توان به آزمونمقاله می

مانایی، در جدول   نتایج آزمون  نمود.  نتایج در جدول  ارائه شده  1اشاره  بررسی   1اند.  و 

دهد که تمامی مقادیر در  ها نشان میهای محاسبه شده و احتمال پذیرش آنمقادیر آماره

 سطح مانا شدند.
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 آزمون مانایی متغیرهای مدل بر اساس روشهای مرسوم  .1جدول 

 Levin Lin متغیرها

& Chut 
Im, Pesaran and 

shin W-stat 
ADF - Fisher PP - Fisher 

 

 ۰1/15۳ ۲۲1/۲۰۲ - ۰۳5۴/9 - 98/15 شاخص ثبات بانکی

 ۳5/199 11/۲55 - ۲۲1/8 - ۴11/15 اندازه بانک 

 88/18۴ 18/۲۰5 - ۰۳۲/19 - 7۳/19 نسبت سپرده به دارایی  

 8/۲57 ۳8/199 - 59/15 - 89/۲۲ ی  گذارسرمایه

 18/۳۲5 6۳/۲17 - 66/18 - 185/۲5 نسبت وام به دارایی 

 ۲15/۳۰۲ 6۳/۲6۴ - 1۴/19 - ۳۲/۲۴ شاخص بهره وری کل  

 6۳/۲15 ۳۳/199 - 71/۲5 - 67/۲5 شاخص خلق نقدینگی کل 

شاخص خلق نقدینگی  

 ها(  )دارایی

91/7 - 17/9 - 9/17۰ 99/118 

شاخص خلق نقدینگی  

 )بدهی ها(

195/۳ - 65/8 - 5/195 91/1۳۴ 

شاخص خلق نقدینگی  

 )اقلام زیرخط( 

1۰9/7 - ۳5۲/8 - 71/95 15/19۳ 

 18/۲5۲ 61/۲55 - 57/8 - ۴59/17 تورم 

 های تحقیق  یافته مأخذ:

 

، در ایران مورد بررسی قرار گرفته   2گذاری، در جدول خلق نقدینگی بر سرمایه تأثیر 

داری را بین شاخص خلق نقدینگی  های متعدد، ارتباط مثبت و معنیاست. نتایج در تخمین 

( به تفکیک  4( تا )2های )دهد. شاخص خلق نقدینگی در تخمین گذاری نشان می و سرمایه

دارایی نقدینگی  بدهیخلق  در  نقدینگی  خلق  زیرخط  ها،  اقلام  در  نقدینگی  خلق  و  ها 

  تأثیر گذاری مثبت نشان داده شده است.  هریک از آنها بر سرمایه  تأثیرمحاسبه شده است و 

گذاری بالاتر بوده است و با وجود  خلق نقدینگی توسط اقلام زیر خط ترازنامه بر سرمایه

بانکگذاری نشانداری این شاخص بر سرمایهمعنی ها از طریق اقلام  دهنده آن است که 
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و   به بخش خصوصی کشور  بیشتر  ترازنامه  نمودهگذارسرمایهزیرخط  آنها کمک  اند. ی 

بانک  تأثیر سرمایه  بازدهی  بانکنسبت  پرداختی  تسهیلات  و  وام  نسبت  و  بر ها  ها 

تخمین گذارسرمایه کلیه  در  تولید  بر  معنیی  و  مثبت  در  می  دارها  معوق  مطالبات  باشد. 

گذاری است. با این وجود  منفی و معنی دار بر سرمایه  تأثیرهای دارای  ها از شاخصبانک

پذیری تأثیرها داشته باشد ولی با وجود  دهی بانکمنفی بر وام  تأثیرتواند  می  که این شاخص

گذاران در کشور نیز  این شاخص از اوضاع و شرایط اقتصادی بر بخش خصوصی و سرمایه

 گذاری را در مدل شاهد هستیم.  منفی بر سرمایه تأثیر

 گذاری در ایران خلق نقدینگی بر سرمایه تأثیر .۲جدول 

 (  ۴تخمین ) (  ۳تخمین ) (  ۲تخمین ) (  1تخمین ) متغیرها

 789/۰ ی با یک وقفه  گذارسرمایه

(1۴/۲ ) 

871/۰ 

(55/۳ ) 

88۲/۰ 

(6۳/۳ ) 

895/۰ 

(۳8/۲ ) 

 خلق نقدینگی کل 

LC (TOTAL) 

۳1۲/۰ 

(9۲/۳ ) 

 ---  --- --- 

 ها ( خلق نقدینگی ) دارایی

LC (ASSET) 

 --- ۴۴5/۰ 

(15/۲ ) 

 --- --- 

 ها( خلق نقدینگی ) بدهی

LC (LIABILITY) 

 ---  --- ۳9۲/۰ 

(۲5/۲ ) 

--- 

خلق نقدینگی ) اقلام  

 زیرخط( 

LC (OFF) 

 ---  ---  --- 7۰1/۰ 

(78/1 ) 

 ۰51۴/۰ نسبت بازدهی سرمایه 

(1۳/۲ ) 

۰1۴7/۰ 

(19/۲ ) 

۰61۴/۰ 

(8۳/1 ) 

۰691/۰ 

(۰9/۲ ) 

نسبت وام و تسهیلات  

 ها  پرداختی بانک

۰8۲/۰ 

(97/1 ) 

۰8۳/۰ 

(75/۲ ) 

۰9۳/۰ 

(8۳/۲ ) 

۰9۲/۰ 

(۳9/۲ ) 

 - ۰6۲5/۰ مطالبات معوق 

(85/۲ - ) 

۰6۴7/۰ 

(95/1 - ) 

 

۰879/۰ - 

(59/۲ - ) 

۰8۰1/۰ - 

(89/1 - ) 
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 (  ۴تخمین ) (  ۳تخمین ) (  ۲تخمین ) (  1تخمین ) متغیرها

 ۰8۰1/۰ اندازه بانکی 

(91/1 ) 

۰۴۰۴/۰ 

(98/1 ) 

۰8۰۲/۰ 

(81/1 ) 

۰519/۰ 

(91/1 ) 

 - ۰519/۰ تورم 

(75/1 - ) 

۰6۳1/۰ - 

(69/1 - ) 

۰781/۰ - 

(89/1 - ) 

۰85۳/۰ - 

(91/1 - ) 

 99/۰ 91/۰ 9۳/۰ 9۲/۰ ضریب تشخیص 

 99/1 96/1 1۲/۲ 87/1 آماره دوربن واتسون 

آماره خودهمبستگی مرتبه  

 اول

68/۰ 

(16/۳ ) 

69/۰ 

(98/۲ ) 

68/۰ 

(۳1/۴ ) 

71/۰ 

(19/6 ) 

آماره خودهمبستگی مرتبه  

 دوم 

11/۰ - 

(۰8/1 - ) 

۲۲/۰ - 

(99/۰ - ) 

18/۰ - 

(88/۰ - ) 

۲9/۰ - 

(79/۰ - ) 

 ۴9/1۳ 18/17 9۲/16 18/19 لیمر  Fآماره 

 61/۲۳ 15/۲۲ ۳6/۲5 ۳6/۲7 آماره هاسمن 

 های تحقیق  یافته مأخذ:

 

ی که هردو  گذارسرمایهها و خلق نقدینگی بر  مثبت تسهیلات پرداختی بر بانک  تأثیر

در راستای  که آنها  ی دارند. نشان دهنده آن است  گذارسرمایهمثبت و معنی دار بر    تأثیر

بر   و  گذارسرمایهیکدیگر  بانکی  بخش  گسترش  به  و  هستند  موثر  اقتصادی  رشد  و  ی 

نمودهتأثیر اقتصاد کمک  بر  آن  تسه  یریپذانعطافاند.  گذاری  ارائه  به    لات یدر  توجه  با 

مالی کشور میشناخت از ظرفیت نیازهای  گذار  تأثیرگذاری  تواند در تسهیل سرمایهها و 

که   داشت  نظر  در  باید  تسه  یاعطا  یندها یفرآ  لی تسهباشد.  و  رعا  ،یمال  لاتیوام    تیبا 

ر این  پروژه  از  تیحما  یبرا  سک،یضوابط  دارد.  اهمیت  بسیار  نوآورانه  با  تأثیرهای  ات 

گذاری  ات مثبت عمیقی را بر تسهیل سرمایهتأثیرتواند افزایش کارایی در سیستم بانکی می

ی باشد.  داشته  کشور  نشان  ن یا  یها افتهدر  نقد  تأثیردهنده  پژوهش  خلق  بر    ینگیمثبت 

کامل دارد. در    ی( همخوان 202۳بک و همکاران )  جیمشهود است که با نتا  یگذارهیسرما
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نقد خلق  مطالعه،  دو  طر  ی نگ یهر  تسه  ش ی افزا  قیاز  رشد  بانک  ی دهلیتوان  به  ها، 

 . کندی)مشهود( کمک م یک یزی ف یگذارهیسرما

ی گذارسرمایهها به عنوان شاخصی برای گسترش و حیطه شبکه بانکی بر  اندازه بانک 

ی  گذار سرمایهدر نظر گرفته شده است. با توجه به بانک محور بودن تامین مالی کشور برای  

مثبت و معنی دار آن بر این موضوع تاکید دارد. شاخص    تأثیرتوان بیان نمود که  می  در ایران

ی در کشوردرنظر گرفته  گذار سرمایهاقتصادی تورم نیز از جمله عوامل اقتصادی است که بر  

 ی است.  گذار سرمایهشده است و نشان دهنده رابطه منفی آن با 

 

 گذاری غیرخطی شاخص خلق نقدینگی بر سرمایه تأثیر. ۳جدول 

 ( ۳تخمین ) ( ۲تخمین ) ( 1تخمین ) متغیرها

 686/۰ گذاری با یک وقفه  سرمایه

(91/۲ ) 

86۲/۰ 

(۲5/۳ ) 

778/۰ 

(۰5/۲ ) 

 خلق نقدینگی کل 

 

11۲/۰ 

(1۲/۲ ) 

1۰۰5/۰ 

(91/1 ) 

۲۰9/۰ 

(97/1 ) 

 خلق نقدینگی کل 

 به توان دوم 

199/۰ - 

(9/1 ) 

۲۰5/۰ - 

(1۴/۲ ) 

۳۲1/۰ - 

(91/۲ ) 

نسبت وام و تسهیلات پرداختی  

 ها  بانک

۰551/۰ 

(77/1 ) 

۰5۳7/۰ 

(95/۳ ) 

۰56/۰ 

(88/1 ) 

 - ۰6۲5/۰ مطالبات معوق 

(85/۲ - ) 

۰6۴7/۰ - 

(95/1 - ) 

 --- 

 ۰8۰1/۰ اندازه بانکی 

(91/1 ) 

 --- ۰8۰۴/۰ 

(81/1 ) 

 - ۰599/۰ تورم 

(8۴/1 - ) 

۰5۰17/۰ - 

(89/1 - ) 

۰981/۰ - 

(88/1 - ) 

 9۳/۰ 9۴/۰ 95/۰ ضریب تشخیص 

 آماره دوربن واتسون 

 

81/1 11/۲ 98/1 
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 ( ۳تخمین ) ( ۲تخمین ) ( 1تخمین ) متغیرها

 6۴/۰ آماره خودهمبستگی مرتبه اول 

(16/۲ ) 

65/۰ 

(۰1/۲ ) 

61/۰ 

(11/۲ ) 

 - ۳1/۰ آماره خودهمبستگی مرتبه دوم  

(78/۰ - ) 

1۳/۰ - 

(69/۰ - ) 

18/۰ - 

(68/۰ - ) 

 ۳۳/15 9۳/15 11/18 لیمر  Fآماره 

 15/۲1 ۳1/۲۲ ۳۴/۲1 آماره هاسمن 

 های تحقیق  یافته مأخذ:

 

جدول   و  ۳در  نقدینگی  خلق  میان  غیرخطی  رابطه  مدل  تخمین  از  نتایج  با  مطابق   ،

دهد که رایطه غیرخطی میان خلق  می  ی بررسی شده است و این نتایج نشان گذارسرمایه

و   نقدینگی   گذارسرمایهنقدینگی  خلق  افزایش  با  که  معناست  بدین  این  و  دارد    یوجود 

کاری  می و  کسب  فضای  نوع  و  بانکها  ترازنامه  ساختار  به  توجه  با  بر تأثیرتوان  ات 

یتغییر یابد. با توجه به ارتباط غیرخطی با ضریب منفی متغیر درجه دوم که نشان    گذارسرمایه

معکوس است باید در نظر داشت که ارتباط کوتاهمدت و یا مقادیر اولیه    Uدهنده رابطه  

تواند با می  ی رابطه مثبت بگذارد ولی در بلند مدتگذارسرمایهتواند بر  می  خلق نقدینگی

نقدینگی   خلق  میزان  بر  تأثیرافزایش  یابد.  گذارسرمایهات  کاهش  نتا  افتهی  ن یای    ج یبا 

( 2015با درآمد متوسط و آرکاند و همکاران )  یرها( در کشو2015و همکاران )  یسمرقند

بر رشد دارد، هماهنگ است.    یفراتر از آستانه مشخص، اثر منف یکه نشان دادند توسعه مال

  MENAمنطقه    یدر کشورها  یو رشد اقتصاد  ینگ یخلق نقد  ن یمعکوس ب  Uرابطه    تأیید

پژوهش در مورد وجود رابطه    ن یا  افتهی  دیمؤ  زی ( ن202۳و همکاران )  یدر مطالعه المشار

 است.  رانی( در اقتصاد ای)درجه دوم منف  یرخط ی غ
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 . جمع بندی۷

ایران، در زمینه تسهیل سرمایه باید استراتژیدر  برنامهگذاری  ریزی شفاف  های مناسب و 

سرمایه تسهیل  شود.  بخش تبیین  در  مشخص  اقدام  و  هدف  پایه  بر  نهادهای  گذاری  و  ها 

گذاری و یا افزایش آن برای  مختلف با قابلیت اجرایی فراهم شود. در برنامه تسهیل سرمایه

برنامه  گذاری در کشور در راستای  های متولی سرمایهتولید باید تمام پیشنهادات در سازمان

)بازار پول، بازار    کنندهن یتأم  ینهادها  کی به تفک ی ایجاد شود و  گذارهیو سرما  یمال  ن یتأم

 بازارها مشخص شود.  ن ی( و سهم هر کدام از ایخارج  یمال ن یو تأم هیسرما

بندی در پرداخت تسهیلات در بانک مرکزی و  علاوه بر هدف گذاراستی سدر ایران، 

است. و منابع را در دستور کار خود قرارداده  بندی صنایعهای هدایت اعتبار، اولویتسیاست

راستا،   این  اولویتها  بانک  در  این  پایدار  براساس  توسعه  اهداف  و  سرماها  ی  گذارهیبه 

  ی راهبرد  یازهایها و نبانک  ی تخصص  ت ی با ماه  دیباو اهداف    عیصنا  ن ی. اشوندمی  ب ی ترغ

ها  از انحصار بانک  یری جلوگ  یبرا  ییوکارها  ساز   ییداشته باشند. از سو  یخوانکشور هم

ملزم   دیها باحفظ شود. بانک  یاقتصاد  یریپذشود تا رقابت  ن یتدو  دیخاص با  یهادر حوزه

ها را  بنگاه  ها، یگذارهیاز سود سرما  یمندها و بهرهشرکت  یشوند که پس از توانمندساز 

 همانند بازار بورس اوراق بهادار واگذار کنند. ی در بستر شفاف

به منظور توسعه و ترویج  باید در نظر داشت که در ایران در وزارت اقتصاد و دارایی،  

های تامین مالی، تقویت نظارت یکپارچه در  الگوهای تامین مالی، هم افزایی نهادها و روش

تامین مالی و توسعه دامنه وثائق و تضامین و تقویت نظام سنجش اعتبار، شورای ملی تأمین  

های مختلف است  ایجاد شده است که دارای ترکیبی از مقامات در نهادها و سازمانمالی  

 ،رئیس سازمان برنامه و بودجه، وزیر تعاون، وزیر صنعت،  وزیر اقتصاد )رئیس(که در آن 
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هیأت  ، رئیس  رئیس بیمه مرکزی،  رئیس سازمان بورس،  دادستان کل ،  رئیس بانک مرکزی

ملی   توسعه  اعضای کمیسیون  و  عامل صندوق  و  اقتصادی  اعضای کمیسیون  از  نفر  یک 

ایجاد هماهنگی و  حضور دارند. این شورا علاوه بر    برنامه و بودجه مجلس به عنوان ناظر

توسعه  ، به دنبال  افزایی بین نهادهای متولی تأمین مالی در بازارهای پول، سرمایه و بیمههم

 از طریق موارد زیر است: های تولیدی و زیربناییگذاری در طرحالگوهای سرمایه

اجرایی  های  دستگاههای  طراحی و تصویب الگوهای نوین تأمین مالی ویژه طرح •

های  تولیدی و زیربنایی بخش های  ای و طرحهای تملک دارائی سرمایهیا طرح

 غیردولتی 

های تولیدی و زیربنایی  تعیین نرخ سود دوران مشارکت متناسب با مخاطره طرح •

 اجرایی در صورت ضرورتهای دستگاه

دارای   • رفع عوامل  و  انگیزه سرمایه  تأثیرشناسایی  بر  های  گذاری در طرحمنفی 

مرتبط با تصفیه و بازیافت منابع و مواد نظیر شیوه  های  تولیدی و زیربنایی یا طرح

مرتبط اعم از مستقیم و جانشین یا مکمل  های  گذاری محصولات یا نهادهقیمت

 طرح های محصولات و نهاده

طرح • در  غیردولتی  بخش  مشارکت  همسان  قراردادهای  تصویب  و  های  تهیه 

تولیدی و زیربنایی مبتنی بر زمان، حجم و ... با هدف توسعه و کاهش ریسک  

 مشارکت با بخش عمومی 

سرمایه • در طرحتشویق  سازی  های  گذاری  داخلی  یا  انتقال  پرخطر  و  بر  سرمایه 

اجرایی ذی ربط به تضمین تأمین ماده اولیه  های  دانش فنی از طریق الزام دستگاه

 . و یا تضمین خرید محصولات در قالب قراردادهای بلندمدت
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کارگروه برنامهایجاد  ارائه  برای  تولید  مالی  تامین  شورای  در  تخصصی  ریزی  های 

گذاری در ایران و ارسال این اهداف  گذاری در هر نهاد متولی تامین مالی در سرمایهسرمایه

ریزی و نظارت بر آن در  ها به شورای عالی تامین مالی و اجرایی نمودن این برنامهو برنامه

سرمایه سرمایهفرآیند  تسهیل  در  مفید  اقدامات  از  مالی  تامین  و  که  گذاری  است  گذاری 

های ارائه شده در  تواند از طریق شورای تامین مالی فراهم شود. البته با توجه به توصیهمی

تاکید شده است،   ایجاد چنین شوراهایی  بر  ملل که  آنکتاد و سازمان  قبل توسط  قسمت 

گذاری در کشور را توسط این شورا در وزارت  سرمایهتوان ایجاد استراتژی در زمینه  می

ریزی مناسب و دقیق  تواند کمک به برنامهافزایی میاقتصاد مناسب برآورد نمود و این هم

های  گذاری و استراتژی هماهنگ در همه بخش برای مشارکت ملی را فراهم آورد. سرمایه

 گذاری ایجاد کند.  تواند روند رو به رشدی را برای ارتقای موثر سرمایهاقتصادی می

از دو   رانیا یبانک  ستمی کرد که س  یری گجهی نت توانیپژوهش، م ن یا یهاافتهیاساس  بر

اصل نقد  یکانال  مؤثر  ینگ یخلق  نقش  است  تأم  یتوانسته    فا یا  یگذار هیسرما  یمال  ن یدر 

ا با  رابطه    ن یکند.  وجود  هشدار  Uحال،  و    یپول  گذاراناستی س  یبرا   یجد  یمعکوس 

تنها  ( نهنهی)فراتر از آستانه به  ینگ ینقد  هی رویب  شیافزاباید در نظر داشت که    .است  یبانک

رشد مطالبات    ، یتورم  یفشارها   ش یافزا  قیبلکه از طر  کند،یکمک نم  یگذارهیبه سرما

  ت یتقو  .گذاردیم  یاثرات معکوس بر جا  رمولد،ی غ   یهاتی معوق و انحراف منابع به فعال

با توجه به سهم    برخوردار است.  ای  از اهمیت ویژه  مولد  یگذارهیها در سرمانقش بانک

  یمال  یابزارها  یطراح  قیها از طر است که بانک  یضرور  درگردش هیسرما  لاتیتسه  یبالا

هدا و  ص  تینوآورانه  سمت  به  دانش   شرانی پ  عینااعتبار  در    ان،ی بن و  را  خود  نقش 

شاخص خلق    ،یکه بانک مرکز  شودیم  شنهادی دهند.پ  ش ی ثابت و مولد افزا  یگذارهیسرما
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  ی هانسبت  ریدر کنار سا  ینظارت کلان  ی ارهای از مع  ی کیعنوان  برگر و باومن را به  ی نگینقد

  نه ی تا بتواند سطح به   د( مورد استفاده قرار دهینگ یو نسبت نقد  هیسرما  تیکفا  ری )نظ  یاط ی احت

معتبر، نشان    ی پژوهش با ارائه شواهد تجرب  ن یا  .دیو کنترل نما  یی را شناسا  ی نگیخلق نقد

است    نهیسطح به  کی  یدارا  ه،ی مثبت اول   تأثیر  رغمی ها، علبانک  ینگیکه خلق نقد  ه استداد

سرما بر  را  خود  اثرات  آن،  از  فراتر  م  یگذاره یو  دست  م  ای  دهدیاز   .  کندیمعکوس 

  ی و هدفمندساز  یتوسط بانک مرکز  ینگیهوشمندانه نقد  تیریبر ضرورت مد  افته، ی  ن یا

از    یاقتصاد  داریبه رشد پا  یابی دست  شرطش یعنوان پبه  ،یمنابع توسط نظام بانک   صیتخص

 دارد. دی تأک ،یگذارهیسرما قیطر
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