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Abstract 
The purpose of the current research is to investigate the relationship between 

the monetary policy shock via exchange rate channel on the management 
quality index in the banking system within a productivity approach. The current 
research is applied in terms of its purpose and analytical-descriptive in terms of 
its method. This study utilizes 96 variables of seasonal time series data that 
affect the management quality index within the bank productivity framework, 
one of the critical indicators for assessing the health of the banking system. The 
analysis covers the period from 1378:1 to 1401:4 and employs the Factor-
Augmented Vector Autoregression (FAVAR) model to investigate the effect of 
monetary policy via exchange rate channel on the management quality index in 
the banking system. Among the many variables influencing the productivity of 
the whole bank, which are extracted from the bank's balance sheet, the amount 
of expenses (financial expenses, administrative and general expenses) and the 
amount of profit (net investment interest, interest received from foreign 
currency deposits) were investigated. The results indicated that the monetary 
policy shock through the exchange rate channel had a significant negative 
relationship with the selected variables and caused a decrease in the amount of 
profit and an increase in the amount of expenses, which led to a decrease in the 
overall productivity of the bank.  
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1.Introduction 

Productivity is one of the concepts of economics and management, 

which is defined as: "the amount of goods or services produced 

compared to each unit of energy or labor spent without reducing quality”, 

in other words "effectiveness along with efficiency". In the operational 

concept, productivity is the ratio between output values and input values 

used in the production process. In fact, the purpose of productivity is to 

maximize output and minimize input. On the other hand, one of the most 

important challenges of the banking system in any economy is its 

reaction to shocks and economic fluctuations. Any unexpected 

phenomenon that has an unpredictable effect on economic variables is 

considered a shock, which can be classified as environmental, external, 

internal or supply and demand shocks. The adoption of monetary policies 

is the process by which the central bank or the country's monetary 

authority controls the supply of money or other monetary variables and 

imposes fluctuations on the economy as a type of economic policies. 

2.Literature Review 

Sofin (2005) in a study entitled “the source of changes in profitability 

in commercial banks in developing countries; The case study of the 

country of Malaysia” has investigated the productivity of all production 

factors in commercial banks in Malaysia during the period from 1998 to 

2003 using the Malmquist index. In this study, the interest income of the 

banks from the place of granting various types of facilities, the amount of 

loan paid as the bank's income and the volume of various types of bank 

deposits, labor force and fixed assets of the bank's branches were taken 

into consideration. In total, the results of this study showed that the 

productivity of production factors in Malaysian banks decreased by 7% 

during the period under review. The negative effects of technological 

changes have been one of the reasons for the decrease in the productivity 

of banks. In a study, Sanbat (2016) has investigated monetary policy 

transmission channels in the United States using the FAVAR model and 

154 monthly time series variables in the time period from 1970 to 2014. 

To this end, the effect of monetary policy shock on bank portfolio 

variables and economic activity variables and the effect of lending on 



 و همکاران فرهاد شریفی بقا                                                                               ...رابطه بین شوک سیاست مطالعه 

 

(71) 

 

economic activity variables have been investigated. The research findings 

indicate the existence of a credit channel in America. Also, it was found 

that the contractionary monetary policy causes a decrease in loan supply, 

which leads to a dcrease in economic activities. Elborn et al. (2019) in a 

study aimed at Do SVARs detect unconventional monetary policy 

shocks? revealed that the used identification schemes fail to recover real 

unconventional monetary policy shocks in the Eurozone. In their 

identification schemes, information on the size of the central bank's 

balance sheet is key to distinguishing monetary policy shocks from other 

shocks that reduce financial market stress. In the present study, we show 

that replacing ECB balance sheet size with random numbers leads to 

statistically indistinguishable shock response functions and time series of 

abnormal monetary policy shocks. In contrast, using monetary policy 

shocks identified by forward rate data by Jaroski and Karadi, we argue 

that unconventional monetary policies have not had a statistically 

significant effect on real economic activity. 

3.Methodology 

Regarding the purpose, the present study is applied research, utilizing 

an analytical-descriptive methodology. The FAVAR or the Factor-

Augmented Vector Autoregression model presented by Bernanke, Boivin 

and Elias (2003) has been used to solve the problems related to the VAR 

model. Therefore, using 96 variables of seasonal time series data 

affecting the management quality index within the bank productivity 

approach which is one of the most important indicators of assessing the 

health of the banking system, and employing the factor-added empirical 

model (FAVAR), the effect of monetary policy via the exchange rate 

channel on the management quality index in the banking system was 

investigated during the period of 1378:1-1401:4 

In order to investigate the mechanism of the impact of monetary 

policy shocks via exchange rate channel on the variables affecting the 

health of the banking system, the two-stage method of principal 

components was used. Therefore, first, the following equation was 

estimated without considering the Yt vector, based on which the number 
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of optimal factors was selected. The equation can be written using model 

variables as follows: 

 

After determining the number of optimal factors, the equation was 

estimated. This equation can be shown as follows: 

 

4.Result 

The purpose of the current research was to investigate the relationship 

between the monetary policy shock through the exchange rate channel on 

the management quality index in the banking system within the 

productivity approach. Regarding the relationship between the variables, 

it was expected that the value of each variable from the previous period 

will have a positive effect on the current value of the variable, in such a 

way that, for example, an increase in the exchange rate in the past period 

increases or decreases the variables in the current period. The monetary 

policy through the exchange rate channel has led to a direct effect on the 

deposits of the banking network and, as a result, the power to grant 

facilities and operational income, which, in turn, affects one of the most 

important indicators of the health of the banking system, which is the 

management quality index (i.e., productivity). For this reason, 

fluctuations caused by monetary policy shocks in the exchange rate, as 

one of the most fundamental factors affecting the health of the banking 

system, can have a significant negative impact. Thus, the results showed: 

Monetary policy shocks via exchange rate channel have a significant 

negative impact on the bank's profit. 
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Monetary policy shocks via exchange rate channel have a significant 

positive effect on the amount of expenses in the bank. 

As a result, it can be said that the relationship between the monetary 

policy shock via exchange rate channel has a negative significant 

relationship with the management quality index (i.e., productivity). 

5.Discussion 

In recent years, the exchange rate fluctuations caused by the policies 

of monetary and financial authorities of the country to pursue different 

goals and the banking-oriented nature of Iran's economy have caused the 

optimal management of resources and the ability of bank allocation as 

well as the resulting revenues to have a great impact on the country's 

financial performance. One of the most important indicators that can be 

used to attract bank resources and assess how to use resources (optimal 

allocation of resources) and incomes, is the productivity index in the 

discussion of management quality. Productivity is a combination of 

efficiency and effectiveness. The obtained results indicate that the impact 

of the monetary policy shock via exchange rate channel has increased 

over a certain period on the target factors. During this time, the number 

of changes in the target variables by the variables themselves decreases 

and the changes in the variables caused by the shock of the exchange rate 

channel increase. Therefore, monetary policy shocks through the 

exchange rate channel have a significant negative impact on productivity, 

and consequently, have a negative impact on the quality index of bank 

management. Moreover, monetary policy shocks through the exchange 

rate channel have a significant negative impact on the amount of profit 

earned in the bank and a significant positive effect on the amount of bank 

expenses. 
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 رابطه بین شوک سیاست پولی از طریق کانال نرخ ارز بر شاخص کیفیت مدیریت مطالعه
 در نظام بانکی: با بررسی رویکرد بهره وری

 
 3ی تکانلو، زهرا کریم2*، جعفر حقیقت1فرهاد شریفی بقا

 
 (28/08/1402 پذیرش نهایی:-21/06/1402 )دریافت:

 
 

 چکیده
یفیت کشاخص  بررسی رابطه بین شوک سیاست پولی از طریق کانال نرخ ارز برهدف از پژوهش حاضر 

از  و یکاربرد قیتحق کیاز نظر هدف حاضر  قیتحقمی باشد. وری مدیریت در نظام بانکی: با بررسی رویکرد بهره
 تأثیرگذار فصلی زمانی سری هایداده متغیر 96  از استفاده با رو این . ازتوصیفی است -تحلیلی، ش انجامرونظر 

 سلامت قضاوت و سنجش هایشاخص مهمترین از یکی که وری بانککیفیت مدیریت با رویکرد بهره شاخص بر
 به(  FAVAR) شده هافزود-عامل تجربی الگوی از استفاده با و 1378:1-1401:4 دوره طی در است بانکی نظام

ز بین اپرداخته شد.  شاخص کیفیت مدیریت در نظام بانکی بر ارز نرخ کانال طریق از پولی سیاست اثر بررسی
 هایینههز) زینهه یزانموری کل بانک که از ترازنامه بانک استخراج شده، متغیرهای متعدد تأثیرگذار بر بهره

 های سپرده از تیدریاف سود گذاری،سرمایه سود خالص) سود کسب و میزان (عمومی و اداری هایهزینه مالی،
ارز  انال نرخکز طریق بیانگر این موضوع است که شوک سیاست پولی ا مورد بررسی قرار گرفته و نتایج(  ارزی

ن ش میزاافزای کاهش میزان کسب سود و موجب دار و منفی با متغیرهای منتخب داشته و موجبرابطه معنی
 وری کل در بانک می گردد.ها گردیده که این امر باعث کاهش بهرههزینه

 
 رزانرخ  ،یشوک سیاست پول ،رویکرد بهره وری ،کیفیت مدیریت در نظام بانکی کلیدی: هایواژه
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 مقدمه
 چنین که است مدیریت و اقتصاد علم مفاهیم از(  Productivity: انگلیسی به) وریبهره

 دهش هزینه کار یا رژیان از واحد هر با مقایسه در شده تولید خدمات یا کالا مقدار»: شودمی تعریف
وری ، بهرهملیاتیدر مفهوم ع .«کارایی همراه به اثربخشی»: شکل این به یا ؛«کیفیت کاهش بدون

ز قت هدف ا.در حقید استنسبت بین مقادیر ستانده به مقادیر نهاده به کار گرفته شده در جریان تولی
 (1397ان،وری حداکثر کردن ستانده و حداقل کردن نهاده است.)سید نورانی و همکاربهره

 ر برابردکه  است یدر هر اقتصاد، واکنش یبانک ستمیهای سچالش نیتراز مهم یکاز طرفی ی
بر  ینیب شیپ رقابلیغکه تأثیر  یامنتظره ریغ دهیخواهد داشت. هر پد یها با نوسانات اقتصاد شوک

های شوک ن بهتوا یآنها م یشود که در طبقه بند یم یگذارد، شوک تلق یم یاقتصاد یرهایمتغ
عبارت است  یلوپ هایاستیاتخاذ س .های عرضه و تقاضا اشاره کردشوک ای یداخل ،یرجخا ،یطیمح

   یولپ یرهایمتغ ریسا یاکشور به کنترل عرضه پول و  یمقام پول یاو  یکه بانک مرکز یندآیاز فر
ید مان یم لیمصاد تحرا به اقت ینوسانات ،یهای اقتصاداستیاز انواع س یکیبه عنوان و  پردازد یم

 .(1398)رفیعی و همکاران،
 که مانیزکند. ، چگونگی واکنش اقتصاد به یک شوک پولی را توصیف میپولیفرآیند انتقال 

أثیر بر ت آید که ازیرات پدید مای از تغیی کند مجموعهبانک مرکزی اقدام به اجرای سیاست پولی می
تر، رمشخصا به طویها قیمت شروع شده و به تغییر در سطح عمومی (پول و دارایی)بازارهای مالی 

 ،د دیگریره موار، همواعلاوه بر اختلاف نظر راجع به منبع تأثیرگذاری سیاست پولی. انجامدتورم می
 ذاری،وع اثرگرای شرثرگذاری، مدت زمان لازم با هاینااطمینانی درخصوص میزان اثر، کانال مانند

براین از بنا. ستوده ابماندگاری و زمان به اوج رسیدن اثر نیز محل بحث و چالش میان اقتصاددانان 
اقتصادی  هایتفعالی مدت برای تثبیت دیدگاه اکثریت آنها، از یک طرف مشخص است که درکوتاه

گذاران حوزه تسیاس بر همه استفاده کرد و از سوی دیگر پولی هایتوان از سیاستو مدیریت تورم می
 قع سیاستآمیز و به موموفقیت مسجل شده است که برای اجرای (ها و بانکهای مرکزی دولت)پولی 

ولی در قامات پمورت، در غیر این ص پولی، باید از مکانیسم انتقال پولی آگاهی کافی داشته باشند؛
های تردن سیاسکتواند ضمن ناکارآمد  می مواجه خواهند شد کهطراحی سیاست پولی با خطاهایی 

ای  لاحظهم های قابلینههز ،زمان و جهت اشتباه بروز نتایج ناخواسته و یا غیرمنتظره در ،اتخاذ شده
 .(1390)مشیری و واشقانی،را بر اقتصاد تحمیل کند

 نییو تع یرل سود بانککنت میمستق یابزارها قیاز طر یپول استیعمدتا س ران،یا اقتصاد در
و  یاوراق مشارکت بانک مرکز ،ینسبت سپرده قانون م،یمستقریغ یابزارها زیو ن یسقف اعتبار

در  یاژهیو تیاز اهم یپول هایاستیس شود.یاعمال م یبانک ها نزد بانک مرکز ژهیسپرده و
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به  ،یپول یاز ابزارها و استفاده یپول هایاستیس میتنظ یدر حال گذار برخوردارند. چگونگ یاقتصادها
 خواهد داشت یاز مرحله گذار، تأثیر شگرف زیآم تیمزبور و عبور موفق یبر عملکرد اقتصادها نیقی

 .(1382)وچودری،
شتاب خروج  وکاهش  گـذار رامسائل و مشکلات ایجاد شده در بخش بانکی، اعتماد سـرمایه

ثباتی بی ر نتیجهلی و دث بروز بحرانهای ماکه همین امر باع داده است افزایشسرمایه از کشورها را 
قتصاد ولی بر اپبا توجه به اهمیت و ضرورت تأثیر سیاست  بر این اساسها گردیده است. بانک

ز بر نرخ ار کانال های پولی از طریقبه اثرات ناشی از سیاست شود یسعی م پژوهشحقیقی، در این 
های سنجش صترین شاخترین و کلیدیاز مهم وری که یکیشاخص کیفیت مدیریت با رویکرد بهره

پرداخته  1401-1378ارزی بانک ملی ایران طی سالهای  -سلامت نظام بانکی است، در شعب ریالی
و دانک از های مالی بوری از میان عوامل گوناگون موجود درصورتبرای ارزیابی شاخص بهره شود.

 سود کسب یزانم و( عمومی و اداری هایزینهه مالی، هایهزینه) هزینه عامل بسیار مهم میزان
 استفاده شد. ( ارزی های سپرده از دریافتی سود گذاری، سرمایه سود خالص)

 ،انکیبیفیت مدیریت در سلامت نظام یکی از معیارهای بسیار مهم در سنجش شاخص ک
 معیار کی از فراتر وریبهره امروزه .است سازمانی هر مستمر حیات وری رمز. بهرهباشدوری می بهره

 یک و گراستنظام نگرشی و فرهنگ یک جامع، رویکرد یک عنوان به و است اقتصادی شاخص و
 و جتماعیا اقتصادی،های جنبه از یک هر تواند می که طوری به است مطرح اجزا همه از کل

 (.1387آزاد، حجازی امینی و)گیرد برمی در را افراد حتی یا و سازمان کشور، فرهنگی
 عوامل وری کلهرهب بر تأثیرگذار عوامل شناخت و اقتصادی مهم فعالیت وری اینبهره به توجه

 کل همچنین و دیاقتصا زیربخش این اقتصادی هایشاخص بهبود بر بسزایی تأثیر تواند می بانکها
 .(1398دژپسند و همکاران،)باشد داشته کشور اقتصاد

 هجنب سه مدیریت کیفیت ارزیابی. گذاردمی تأثیر بانک عملیات بر بلندمدت در مدیریت کیفیت
 عمومی، مدیریت ات،مقرر و قوانین با سازگاری و ریسک مدیریت عمومی، مدیریت: گیرد می بر در را

 تحت را ها میتهک اثربخشی و کارایی و شفافیت شرکتی، حاکمیت کیفیت مدیریت، ترکیب و ساختار
 (.1398فریجع حاجی و ابوالحسنی) می دهد قرار پوشش

 موفق،های سازمان بنابراین،. باشند می هاآن مشتریان شرکت،های سرمایه ترینبزرگ
       نشان تحقیقات. کنند ایجاد خود ای بر مشتری با مستمر رابطه قادرند که هستند یهایسازمان

 گاریماند درصدی نود بالای نرخ از عمر تمام موفق، بسیارهای شرکت از ایپاره که دهند می
 به خدمات ارائه و محصول کیفیت به توجه با ها شرکت از بسیاری اکنون. هستند برخوردار مشتریان
 خدمات دریافت ای بر را مشتریان انتظارات تکنولوژی، پیشرفت که چرا کنند؛ می رقابت مشتریان
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. باشند مین کالایی نوع هر پذیرش به حاضر دیگر گذشته چون آنان و داده افزایش بموقع و مناسب
 که یهایسازمان برای کلیدی راهبردی مسئله یک عنوان به خدمات کیفیت بهبود برای رقابت امروزه

 مجازی بانکداری را آنها امروزه که اموری تمام. است شده شناخته کنند، می فعالیت خدمات بخش در
 انجام برتر خدمت کیفیت به دستیابی جهت در می کنیم بانکی خدمات کیفیت بر مؤثر عوامل اطلاق

 مقدم، سالک)برد نام بانکی عملیات افزار مغز عنوان به خدمت کیفیت از توانمی لذا،. است پذیرفته
1391.) 

 اقتصادی ایه تفعالی رلکنت ورمنظ هب زیمرک کبان کـه تاس اقداماتی مجموعه پولی سیاست
 از بسیاری طریق این از و ذاردگیم راث بهره نرخ و پول عرضه بر سیاستی چنین. بردمی کار به جامعه
 عواق در. سازدمی رمتأث را رکود کلشم لح و اهقیمت ثبات اشتغال، افزایش مانند اقتصادی اهداف

 مختلف کاتبم. است گردش در پول حجم تنظیم و کنترل منظور به تدابیری اتخاذ پولی، سیاست
 داشتند اعتقاد هاتلیستمرکان. دارند تصاداق بر پـولی سیاست اثرگذاری مورد در متفاوتی هایدیدگاه

 و پول عرضه ینب دیگر عبارت است؛ به اقتصاد در بیشتر ولپ ردشگ ارت،تج ریعس رشد لازمه که
 رد)یابد افزایش ولپ عرضه گاه هر اساس براین و دارد وجود مستقیم هرابط ادىاقتص فعالیـت میزان

. شـودمـى ـادىاقتص اىهفعالیـت حجـم فزایشا موجب عامل این( عوامل سایر ودنب ثابـت صورت
 فـزایشا موجـب اوقـات گاهى گردش در پول حجم افزایش که کردندمی استدلال همچنـین

 (.1375 تفضلى،) شودمی هاقیمت تـورمى
 طریق از که گرددمی اطلاق هایی سیاست به انبساطی پولی سیاست: انبساطی پولی سیاست

 سیاستی هر یگرد عبارت به یا رساندمی پولی سیاست عمومی هدف به را خود پول عرضه در افزایش
 حالاتی در بیشتر سیاست این. گویند پولی انبساطی سیاست را پول عرضه دهندۀ افزایش تدبیری یا

 جهت رکزیم بانک حالت این در که باشد رکود حالت در اقتصاد که است مثمر و تطبیق قابل
 تا افزایدمی پول ضهعر مقدار بر پدیده این نامطلوب اثرات رفع و شورک اقتصاد در تعادل برقراری

 .(1391،اصل قدیری)کند مهار را رکود طریق این از اینکه
 طریق از که گرددمی اطلاق تدابیری به انقباضی پولی هایسیاست: انقباضی پولی سیاست

 نوع هر دیگر ارتعب به یا ازدسمی برآورده را پولی هایسیاست عمومی اهداف پول، عرضه در کاهش
 (.1391 اصل، قدیری)گویند انقباضی پولی سیاست را پول عرضه ی کاهنده  تدابیری

 یک به اهداف، تحقق برای مرکزی هایبانک مناسب سیاست انتخاب و پولی سیاست کارایی
 گیریصمیمت چارچوب یک که دارد قرار سیاستی رژیم نظام، این مرکز در. دارند نیاز سیاستی نظام
 گردند،می مطلع آن از عموم که کمیّ و مشخص هدف یک حول پولی سیاست رژیم، این در. است

 پولی سیاست اجرای برای هاییرهنمون که پولی سیاست قاعده اساس، این بر و شودمی ساماندهی
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 بر تمرکز اب پولی استراتژی جدیدترین عنوان به تورم گذاریهدف. گرددمی تعیین است، مدتمیان در
 را تورمی هایشوک آثار مرکزی، بانک اعتبار افزایش و مستقل پولی سیاست وجود و داخلی اقتصاد
 با رو، این از. کندمی تحمیل اقتصاد به را هاییهزینه رژیم این در تورم کاهش البته. دهدمی کاهش

 در هم با تورم و لیدتو هدف دو آن در که پذیرانعطاف تورم گذاریهدف استراتژی کارگیریبه
 . گرددمی کنترل بهینه زمانی مسیر یک در تولید بر تورم کاهش منفی اثرات است، شده نظرگرفته

 در غییرت به گذارسیاست واکنش نحوه کردن مشخص پولی، گذاریسیاست رژیم تعیین با
 هایتکانه هب توجه با. است ضروری گذاریسیاست برای اقتصاد بینی شدهپیش و کنونی وضعیت

 روابط زا و شناخت  ارز ارباز و خارجی تجاری روابط در تغییر اخیر، سالهای طی ایران اقتصاد به وارده
 دشوار بسیار ولیپ سیاست اهداف راستای در قواعد استخراج امکان و است محدود اقتصاد ساختاری

 و شناخت بالاتر، حیسط در یا ابزاری، قاعده کردناجرایی ابزاری، هایمحدودیت از جدا. باشدمی
 حوزه این شکلاتم از پولی سیاست اثر انتقال کانال نیز و اقتصاد ساختار به راجع محدود دانش

. است گذاریهدف قواعد از ترسهل ساده ابزاری قواعد اجرایی کردن و تصریح. شودمی محسوب
 . است هکرد دشوارتر ار غیرهامت پیش بینی پذیری و الگوپذیری اخیر، سال های نوسان های و تغییرات
  بر حرکت که ودب خواهد یادگیری با همراه فرایندی واکنش، تابع کردن مشخص این شرایط، در

 افتأمین اهد میان بندیاولویت.  دهدمی افزایش را پولی سیاست کارایی پولی، بهینه قواعد اساس
. دارد بستگی لانک اقتصاد آتی توضعی بینی پیش و جاری وضعیت به تولید ثبات حفظ و قیمت ثبات

 جاری سال برای ادیاقتص رشد و واقعی بخش انداز چشم برجام، اجرای به توجه با و فعلی شرایط در
 مواجه هاییریسک اب قیمتی ثبات که است حالی در این. رسدمی نظر به مطلوب نسبتا آتی سالهای و

 اخیر سالهای در اقتصادی رشد عملکرد عفض از مهمی بخش که نمود توجه باید این بر علاوه. است
 اثربخشی حدودهم از خارج آنها رفع که است بوده اقتصاد عرضه طرف شدید محدودیت های از ناشی

 اولویت مهمترین لاشتغا و تولید که این وجود با و شرایطی چنین در بنابراین. است پولی سیاست
 پولی، یاستس اثربخشی حوزه به توجه با اما دارد، قرار حاکمیت کل منظر از کشور اقتصاد
 .(1395گیرد)کمیجانی، می قرار پولی سیاست اولویت در قیمتی ثبات گذاریهدف

 و ه مدتکوتا در اقتصادی متغیرهای مدیریت هدف با اقتصادی هایگذاریسیاست همواره
 کاهش نبالد به کوتاه مدت در هاسیاست این. است بوده برخوردار ایویژه اهمیت از بلندمدت
 ها،سیاست این از یکی. هستند بالاتر اقتصادی رشد دنبال به بلندمدت در و اقتصادی نوسانات

 .(1397 مکاران،ه و اقبال شود)زرینمی انجام مرکزی بانک توسط عمدتاً که بوده پولی سیاستهای
 پول مقداری نظریه ارائه با و فیشر ایروینگ نظریه از اقتصاد بر پولی هایسیاست اثر بررسی

 قرار تأثیر تحت را هاقیمت فقط و نداشته اقتصاد حقیقی متغیرهای بر اثری پول وی نظر از. شد آغاز
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 نظر از و کرد پیدا ادامه کمبریج مکتب اقتصاددانان سایر و کینز نظریه با اقتصاد در پول نقش. دهدمی
 بر که اثری طریق از اقتصادی یرهایمتغ بر غیرمستقیمی اثر می تواند پول اقتصاددانان از دسته این
. باشد داشته گذارد،می افراد دست در نقد موجودی بر که اثری همچنین و گذاریسرمایه و بهره نرخ

 از تواندمی پول عرضه افزایش و آیدمی وجود به کافی تقاضای عدم دلیل به بیکاری کینز نظر از
 صاحب نظران باشد. اقتصادی رشد محرک نهمچنی و اشتغال افزایش موجب مخارج، افزایش طریق

 دارند اختلاف نظر اقتصادی کلان متغیرهای بر پولی سیاستهای اثرگذاری چگونگی مورد در اقتصادی
 (.2014 4 ،1)پالسا

 انتظارات وممفه و فیلیپس نظریه ترکیب با فریدمن میلتون رهبری به سنتی گرایانپولی
 قادر کوتاه مدت، پول رشد پایین نرخ هدف گذاری شکل به پولی سیاستهای که دادند نشان تطبیقی،

. آورد فراهم را ولیدت افزایش و بیکاری نرخ کاهش برای الزم شرایط بهره، نرخ کاهش کانال از است
 به پول عرضه ترریعس رشد که داد نشان نظری تحلیل یک در او. داد قرار بررسی مورد را پول توبین
 (.1392بونوری و همکاران، می انجامد)ا سرمایه تراکم

 سوی از توریدس به صورت باشد کهمی قانونی ذخیره نرخ پولی، سیاست ابزارهای دیگر از
 صرفم چگونگی بر بزارهاا این از استفاده با پولی مقامات. شودمی ابلاغ بانکی نظام به پولی مقامات

 را بهره نرخ بالا، قانونی ذخایر. دهندمی تغییر اقتصاد در را پول حجم و گذاشته تأثیر اقتصاد در پول
 باید هاکبان گسترش یافته، اعتبار کاهش بدون قانونی ذخایر تحقق جهت. می دهد افزایش
 نهایی هزینه فزایشا. شد خواهد هاسپرده نرخ افزایش به منجر که کنند جذب را بیشتری های سپرده
 افزایش هم موضوع ینا نتیجه که شد خواهد رهبه نرخ و وام نرخ افزایش به منجر خود به نوبه مالی

 (.1396 همکاران، و قاسمی است)حاجی تورم نرخ افزایش آن درنتیجه و سرمایه هزینه
در  یاقعبهره و نرخ که یزمان رایباشد؛ ز یم زیشامل اثر نرخ بهره ن یکانال به صورت ضمن نیا

ا بصورت گرفته  هایسپردهاز  یلپول داخ ای) یدلار هایسپرده ابد،ی یم شیداخل کشور افزا
نسبت  ،یدلار هایسپردهارزش  ق،یطر نیشود و از ا یتر مجذاب یارز هایسپردهی( خارج یهاپول

د ر خواهدلا یبها شیسبب افزا ،یدلار هایسپرده شی. افزاابدی یم شیافزا یمال هایسپرده ریسا هب
ز اشود و  یارجخ یگران تر از کالاها یداخل یشود کالاها یسبب م یارزش پول داخل شیشد، افزا

یفی رنانی و )شر از ابدی یبه تبع آن کاهش م زیخالص صادرات کاهش و ستاد کل ن ق،یطر نیا
 (.1388همکاران،

                                                           
1. Palsa 
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اری در وری در بانک های تجتغییرات بهره عای با عنوان منب در مطالعه(  2005)1 سوفین
وری ای بـه بررسـی بهرهبـا روش واسـطهـور مـالزی مطالعه موردی کش ،کشورهای در حال توسـعه

بـا استفاده از شاخص  2003تـا  1998مالزی، طی دوره زمـانی  تجاریکل عوامل تولید در بانکهای 
و میزان وامهای  تسهیلاتل اعطـای انواع ها از مح ای بانک . درآمد بهرهتپرداخته اس تمالم کوئیس

هـای و حجـم انـواع سـپرده هـای بانکی، نیروی کار و دارایی پرداختی به عنوان ستانده بانـک
هـای بانـک در نظـر گرفتـه شـدند. در مجموع، نتایج این مطالعه نشان داده که شـعب نهـاده تثابـ

. تدرصد کاهش یافته اس 7وری عوامـل تولیـد در بانکهای مالزی طی زمان مورد بررسـی بهـره
 ت.وری بانکها بوده اسنولـوژیکی از جملـه علل کاهش بهرهاثرات منفـی تغییـرات تک

 مدل از استفاده با آمریکا در را پولی سیاست انتقال هایکانال ایمطالعه در (2016) 2سنبت
FAVAR  کرده بررسی 1970-2014 زمانی دوره در زمانی سری ماهانه متغیر 154 از استفاده با و 

های فعالیت متغیرهای و بانکی پرتفوی متغیرهای بر پولی تسیاس شوک اثر منظور این برای. است
 بیانگر تحقیقهای یافته. است شده بررسی اقتصادی فعالیتهای متغیرهای بر دهیوام اثر و اقتصادی

 شده وام عرضه در کاهش باعث انقباضی پولی سیاست همچنین. آمریکاست در اعتباری کانال وجود
 .یابد می کاهش یاقتصادهای فعالیت نتیجه در و

های شوک ها SVAR آیا هدف که با این ایلعهمطا طی (2019) 3همکار و البورن آدام
 شناساییهای طرح که دهیممی نشان ما. دادند انجام کنند؟ می شناسایی را پولی سیاست غیرمتعارف

. کند بازیابی رویو منطقه در را پولی سیاست غیرمتعارف واقعیهای شوک است نتوانسته استفاده مورد
 تشخیص برای مرکزی بانک ترازنامه اندازه در موجود اطلاعات آنها، شناساییهای طرح در

. است کلیدی ، دهند می کاهش را مالی بازار استرس که یهایشوک سایر از پولی سیاستهای شوک
 توابع به منجر فیتصاد اعداد با اروپا مرکزی بانک ترازنامه اندازه جایگزینی که دهیم می نشان ما

 سیاست غیرعادیهای شوک از زمانیهای سری و تشخیص غیرقابل آماری نظر از ایضربه پاسخ
 توسط آتی نرخ هایداده توسط که پولی سیاستهای شوک از استفاده با مقابل، در. شود می پولی

 نظر از ارفغیرمتع پولیهای سیاست که کنیم می استدلال است، شده مشخص کارادی و جاروسکی
 .است نداشته واقعی اقتصادی فعالیت بر داریمعنی تأثیر آماری

 سلامتهای بررسی تأثیر شاخصای با هدف ( طی مطالعه1396حسین ستایش و همکار )محمد
؛ با نگاه ویژه به شاخص کفایت (ALM)نظام بانکی در تعیین راهبرد مدیریت دارایی و بدهی 
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دست آمده از پژوهش حاکی از آن است که شاخص کفایت ه ایج بنتانجام دادند.  (CAR) سرمایه
هدی اسرمایه، بازده دارایی و بازده سرمایه تأثیر معناداری بر روی مدیریت دارایی و بدهی دارند و شو

 شد.و نقدینگی یافت ن (بهره وری)های مدیریت دال بر تأثیر شاخص
ت لامهای سصارزیابی شاخ با هدف یا( طی مطالعه1398انی و همکار )اصغر ابولحسنی هستی

 یرانیی ابانکها انیز مامطالعه به صورت هدفمند  نینمونه ا انجام دادند. شناسی نظام بانکی و آسیب
ز ا کیهر شامل تر بوده و نمونهها شاخصبانک نیا قتی)مجموعة ده بانک انتخاب شده که در حق

ا به آنه نامهتراز وها  بانک یاساس صورت مال ها برداده نیشود. همچن یاقسام سه گانه بانک ها م
های شاخص CAMELهایشاخص قیو محاسبات دق یمال هایصورت یدست آمدند، پس از بررس

اخصها ش یبرخ در اجتیشد و نت سهینمونه، ارقام به دست آمده مقا هایدر بانک یسلامت نظام بانک
و  ییارچند. به دست آورد یبهتر یهانصاب یبا دولت یخصولت گرید یو در برخ یبانکهای خصوص

 . دیگرد یپژوهش بحث و بررس انیمزبور در پا تیوضع لیتحل
های شوک اثر یبررسبا هدف  ای( طی مطالعه1399ی و همکاران )محسن نیازی محسن

طالعه م نیا جیانتت. انجام پذیرف رانیدر ا یبر تورم و رشد اقتصاد ینفت یو درآمدها یپول استیس
ک عمال شواس از پرا حداقل تا دو سال  ینرخ رشد اقتصاد ،ینرخ سود بانک شیه افزانشان داد ک

از  ،یود بانکرخ سن شی. با افزاکندیم دایپ لیکاهش داده است و پس از ان اثر شوک به سمت صفر م
 تیدر نها و یگذارهیابه سرم لیم شودیکرده و باعث م دایکاهش پ هیسرما نیمأت نهیطرف هز کی

سود  نرخ شیاافز با گریکند. از طرف د دایکاهش پ یگذارهیکاهش سود سرما لیبه دل یگذارهیسرما
در  شوک رایانحراف مع کیطور که مشخص است، کرده است. همان داینرخ تورم کاهش پ یبانک

ته و گذاش یابرج ورمتا سه دوره پس از اعمال شوک اثر مثبت بر نرخ ت ،یبانک لاتینرخ سود تسه
بر  یانونق رهیذخ نرخ اثر ی. بررسکندیم دایپ لیکرده و به سمت صفر م دایاثر آن کاهش پ ،پس از آن

د بر رش یمنف اثر یبانک لاتیبه مانند نرخ تسه زین ریمتغ نیکه ا دهدینشان م یرشد اقتصاد
وک شاعمال  پس از دوره کیتا  یقانون رهینرخ ذخ شیافزا کهیصورته داشته است. ب رانیا یاقتصاد

   .کندیم دایپ لیبوده و از دوره دوم به سمت صفر م
 دارایی قیمت لکانا طریق از پولی سیاست ای  اثرگذاریمطالعه طی( 1401) همکاران و آصفی

 کنمس قیمت کانال که تاس آن از حاکی ای تکانه واکنش توابع نتایج. دادند انجام را مالی توسعه بر
 و مدت کوتاه در نیز یتوجه قابل تورمی آثار اما شده، تولید افزایش باعث مدت بلند و مدت میان در

 تگف توان می تولید بر سهام قیمت کانال گیرچشم تأثیر به توجه با همچنین،. است داشته مدت میان
 نهایت در که دارد مولدهای فعالیت سمت به وجوه و منابع هدایت در مهمی نقش سرمایه بازار که

 .شود می تولید و ریگذاسرمایه افزایش موجب
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 کشور اقتصاد ستگیواب به توجه با که دادند ای  نشانمطالعه طی( 1401)همکاران و اسکندرپور
 انکی،ب سیستم عملکرد بر مؤثر عوامل بررسی ها،بنگاه مالی تأمین منبع ترینمهم عنوانبه هابانک به

 و سهام کل شاخص م،خا نفت قیمت رز،ا نرخهای شوک تأثیر بررسی به روازاین دارد؛ بالایی اهمیت
 واکنش بر یمبتن سناریو 12 قالب در کشور بانکی سیستم( سودآوری) عملکرد بر دولت بودجه

 این برای. شد هپرداخت شده یاد متغیرهای در شوک %10 و %5 ،%2 به نسبت بانکی شبکه سودآوری
–ادهد جدول و مجلس یهاپژوهش مرکز 1390 سال SAM ماتریس از تحقیق هایداده منظور

 مدل از هاداده تحلیل و تجزیه جهت همچنین،. گردید گردآوری مرکزی بانک 1395 سال ستانده
 نتایج. دش استفاده MathLab افزارنرم و( RDCGE) بازگشتی پویای پذیرمحاسبه عمومی تعادل
 تأثیر دولت ودجهب و سهام کل شاخص و معکوس تأثیر خام نفت قیمت و ارز غیررسمی نرخ داد نشان

 خنر به %10 و %5 ،%2 اندازهبه مثبت شوک اگر کهطوریبه دارد؛ بانکی شبکه سودآوری بر مستقیم
 کاهش درصد 57/2 و 01/2 ،73/1 ترتیببه حداکثر بانکی شبکه سودآوری شود، وارد ارز غیررسمی

 سودآوری شود، دوار خام نفت قیمت به %10 و %5 ،%2 اندازهبه مثبت شوک اگر همچنین،. یابدمی
 شوک اگر این،بر علاوه. یابدمی کاهش درصد 03/2 و 63/1 ،41/1 ترتیببه حداکثر بانکی شبکه
 حداکثر یبانک شبکه سودآوری شود، وارد سهام کل شاخص به %10 و %5 ،%2 اندازهبه مثبت

 و %5 ،%2 اندازهبه مثبت شوک اگر درنهایت،. یابدمی افزایش درصد 52/1 و 97/0 ،47/0 ترتیببه
 درصد 61/0 و 44/0 ،38/0 ترتیببه حداکثر بانکی شبکه سودآوری شود، وارد دولت بودجه به 10%

 .یابدمی افزایش
ر ارز ب بررسی رابطه بین شوک سیاست پولی از طریق کانال نرخهدف از پژوهش حاضر 

 باشد. میوری شاخص کیفیت مدیریت در نظام بانکی: با بررسی رویکرد بهره
 

 ابزار و روش 

 لازم (FAVAR)یافته  توضیح برداری عامل تعمیم تشکیل یک الگوی خود برای ءدو جز

مشاهده  توضیح برداری با متغیرهای دوم الگوی خود ءاول الگوی عامل پویاست و جز ءاست؛ جز
اساس  اقتصادی باشد. بر از متغیرهای قابل مشاهده  M×1برداری Ytبگیرید  در نظر شده است.

توضیح برداری  الگوی خود برداری،یک توضیح توانیم به برآورد یک الگوی خود رویکرد استاندارد می
بپردازیم. اجازه  Ytهای متغیره تنها با استفاده از داده ساختاری یا دیگر الگوهای سری زمانی چند

 Ft  هده نشده،از عاملهای مشاK×1 توان در یک برداراضافی را می دهید فرض کنیم که اطلاعات
توان به عنوان مفاهیم  های مشاهده نشده را میعددی کوچک است. عاملK خلاصه نمود که
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سری  همانند فعالیتهای اقتصادی یا شرایط اعتباری تصور کرد که به راحتی در یک یا دو پراکنده
 های مرکب پویایی اند.شوند اما در تمام متغیرهای اقتصادی منعکس شدهزمانی نمایش داده نمی

(Yt,Ft) مفروض باشد. (1معادله )صورت  به 

            (1) 

های محدودیت لتواند شاماست که میd  ای با وقفه از مرتبه محدودچندجمله (L)∅که در آن
دارای میانگین  جمله خطای توضیح برداری ساختاری باشد. اولیه همانند ادبیات الگوهای خود

ت. این سیستم به توضیح برداری اس یک الگوی خود (1)معادله . ستا Qفر با ماتریس کوواریانسص

  Ftرا بهYt هک (L)∅ شود اگر عبارات خلاصه میYtتوضیح برداری در استاندارد خود یک الگوی
توضیح  الگوی خود کرا به عنوان ی (1)دهند، همگی صفر باشند، در غیر این صورت معادله  ربط می

 نتایج خود نگاشت مستقیمی به شناسیم. بنابراین می (FAVAR)یافته  داری عاملی تعمیمبر
فراهم  Ftات اضافیارزیابی نقش نهایی اطلاع روشی برای (1)توضیح برداری وجود دارد و معادله 

 نماید. می

 هره شاهده هستند. بم ، غیرقابلFtتوان مستقیما برآورد نمود، چون عاملهای را نمی (1)معادله 
قرار  رتأثی حتتادی را متغیرهای اقتص ها را نماینده نیروهایی بدانیم که بسیاری از حال اگر عامل

 ای زمانیه وعه سریموجود در مجم ها از مشاهدات عامل توان به استنباط درباره این دهند، میمی
د که با باشرس نمایید اطلاعات تعدادی از سریهای زمانی در دست اقتصادی امیدوار بود. فرض

  Nژه اینکهبوی(، بزرگ است Nشود. تعداد سریهای زمانی، نشان داده می  Xt بعدیN×1بردار
های عامل اب Xt های زمانی اطلاعاتیکنیم سری . فرض می)یعنی دوره زمانی باشد Tبزرگتراز

  وابسته باشد:Yt های قابل مشاهدهو عامل  Ft غیرقابل مشاهده

                  (2) 

 ×1N برداری etو N×M ماتریسی از بارگذاری عاملها، N×K ماتریس که در آن،
برآورد با اجزا اصلی باشد یا روش  از جملات اخلال با میانگین صفر که فرض شده، بسته به اینکه آیا

برگیرنده این ایده  در (2)معادله  و یا نیستند. بسته هستندطور ضعیف هم نمایی باشد، یا به درست
های پویایی بسته هستند، نماینده نیروهایی هستند کههم طور کله ، که بFtوYtاست که هردوی

تنها به مقادیر جاری و نه   Xtاین است که (2)دهند. مفهوم معادله می دسته را ب  Xtمشترک
های  وقفه تواند به عنوان می Ftیست وکننده نستگی دارد که البته در عمل محدودعاملها ب هایوقفه
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بدون )را  (2)معادله ( 1998)1های بنیادین در نظر گرفته شود؛ استوک و واتسوندلخواه عامل
 .نمودند به عنوان یک الگوی عامل پویا معرفی (های قابل مشاهدهعامل

    تحقیق  ر ایندهای آماری موجود در ایران، دوره زمانی مورد بررسی با توجه به محدودیت
شامل متغیرهای Ytآنجا که بردار ازخواهند  بود و  1401لغایت 1378فصلی از سالهای های داده

گذار اقتصادی است، یا کنترل مقامات سیاست باشد، که یا تحت زا نسبت به کل اقتصاد میبرون
 نوسانات نرخر ا متغیجر اینزا براقتصاد اثرگذار هستند، لذا داینکه از بیرون از اقتصاد به صورت برون

 زا در نظر گرفته شده استعنوان متغیر برون را بهارز 
تجربی در کثر مطالعات تعیین شوند.در ا  Xtزا، باید اجزاء بردار بعد از مشخص شدن متغیر برون

ایی در کشوره که طوریه، متغیرهای بردار مذکور بسیار گسترده هستند، بFAVARقالب الگوی
واند ت ضوع میین مواسبی دارند، تعداد اجزای این بردار بسیار گسترده بود. اکه غنای آماری من

حاصل شود.  برآوردهای بهتری منتقل کرده و در نهایت FAVARالگوی اطلاعات بیشتری را به
مدت نددت و بلموتاه دیداری، ک هایسپردهزا را میزان جذب منابع )های درونمتغیردر این تحقیق ما 

ای از اعط ناشی ریالی و ارزی(، میزان کاهش اعطای تسهیلات، میزان درآمدهای مشاع)درآمدهای
مانا وجه به نات با تسهیلات و درامدهای ناشی از مبادلات ارزی( در بانک در نظر خواهیم گرفت و

ز ا و دان هحاظ شدالگو ل ریب به اتفاق متغیرهای مذکور، همگی به صورت نرخ رشد درقبودن اکثر 
 لهایمانی سازنرخ رشد شامل بازه  متغیرها بعد از محاسبه آنجا که بازه زمانی مشترک همه

در . فته شده استها در نظر گر تمامی داده زمانی مذکور برای بازه است، لذاه بود 1401ات1378
 شناسایی یانج –ه بای بیانگر عاملهای پنهان یا همان فاکتورها است که توسط آمار F نهایت، بردار

  .شود می
  

 و متغیرهای پنهان بردار  بردار  یزابرون متغیرهای و بردار  متغیرهای : معرفی1لجدو
Table 1: Introduction of Xt vector variables, Yt vector exogenous variables and Ft 

vector hidden variables 
 یعلامت اختصار ریشرح مختصر متغ یعلامت اختصار ریمتغشرح مختصر 

 CF های مالیهزینه CO های اداری عمومیهزینه
 BB خالص سود دریافتی از سرمایه گذاری BT های  ارزیسپردهخالص سود دریافتی از 

 Ft پنهان عوامل بعنوان متغیرها سایر EXCH نرخ ارزی

 

                                                           
1. Stock J&Watson M(1998) 
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بر روی  رخ ارزاز طریق کانال نسیاست پولی های شوک به منظور بررسی مکانیسم اثرگذاری
ی شود. فاده مهای اصلی استای مولفهاز روش دو مرحلهمتغیرهای مؤثر بر سلامت نظام بانکی 

ه بر اساس آن تعداد کتخمین زده می شود Yt بدون در نظر گرفتن بردارزیر بنابراین ابتدا معادله 
 :نوشت زیر صورت به مدل متغیرهای از استفاده با را  لهعادم توان می. های بهینه انتخاب شدعامل

 

 

 صورت به توانمی را معادله این. شد زده تخمین معادله بهینه، هایعامل تعداد تعیین از پس

 :داد نشان زیر

 

 یافته ها

 های بخش کیفی پژوهش یافته

 -یلیتحل قیتحق نیجام ااست. روش ان یکاربرد قیتحق کیاز نظر هدف حاضر  قیتحق
 اسیو ال نیویبو ،یکه توسط برنانک  FAVARعامل افزوده شده  یتجرب یاست. از الگو یفیتوص

مورد  یرهایست.متغ، استفاده شده ادهیارائه گرد VAR یرفع مشکلات مربوط به الگو ی( برا2003)
 یکظام بانلامت ناخص سبر ش گذارتأثیر مهم و یرهایاز متغ یابخش شامل مجموعه نیااستفاده در 
از  قیتحق یرهایتغاطلاعات مربوط به م باشد. یم 1401-1378 یدر دوره زمان رانیا یدر بانک مل

 .شد یجمع آور رانیا یهای بانک ملداده بانک اطلاعات و قیطر
 

 یافته های بخش کمی پژوهش

 آزمون ریشه واحد

وجود دارد باید  FAVARاز مدل  هایی که در استفادهدلیل محدودیت بهقبل از تخمین مدل 
متغیرهای مورد استفاده ساکن باشند. طبق نظریه بسیاری از محققین و پژوهشگران بهترین روش 
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برای بررسی ساکن پذیری متغیرها  می باشد. HEGYهای فصلی روش بررسی مانایی متغیرها و داده
 تفاضل کمک با هاداده آمده بدست نآزمو نتایج اساس بر و از این آزمون ریشه واحد استفاده می شود

های گروه در و گردیده تعدیل دوم تفاضل لگاریتمی و اول تفاضل لگاریتمی لگاریتمی، اول، مرتبه
 .گردند می بندی دسته مانایی

 در است آمده دست به Eviewsاقتصادسنجی افزارنرم از استفاده با که واحد ریشه آزمون نتایج
 ,LDR متغیرهای که دهد می نشان واحد ریشه آزمون از حاصل تایجن. گردد می مشاهده 1 جدول

Loan, LDF, SDF, INL اول، مرتبه تفاضل کمک با متغیرها مابقی و بوده ایستا سطح در 
 .گیرند می قرار( I0)  ساکن صفر مرتبه در دوم تفاضل لگاریتمی و اول تفاضل لگاریتمی ، لگاریتمی

 
 صفر رتبهم در پذیری ساکن آزمون: 2 جدول

Table 2: Unit roots test 

 متغیر prob آماره آزمون

1/387 0/1688 EXCH 

-1/708 0/0912 BT 

-0/914 0/3639 BB 

-1/168 0/2464 CO 

-1/238 0/2587 CF 

 

 بهینه عامل تحلیل
ژوهشگران یکی از که از دیدگاه اکثریت محققان و پ Spss23تحلیل عامل از نرم افزار  برای

 فزارا نرم اب کتشافیا عاملی تحلیل نرم افزارها در این زمینه است استفاده شده است.نتایجبهترین 
SPSS آماره مقدار داد نشان (KMO )است 5/0 داقلح معیار از بالاتر که است 72/0 با برابر .
 دار استمعنی نیز بارتلت آزمون همچنین،. است کافی عاملی تحلیل برای نمونه اندازه بنابراین،

(000/0=p، 1/21548=2χ  )متفاوت رصف از داری معنی طور به متغیرها بین همبستگی یعنی 
 .است
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 : نمودار سنگ ریزه 1شکل  

Figure 1:Scree Plot 
 

 کایزر معیار اساس بر که داد نشان واریماکس چرخش با آیتم  96 روی عاملی تحلیل نتایج
 و است منطقی عامل 8 حفظ (1) شکل در سنگریزه ارنمود و (2) جدول در( 1 از بالاتر ویژه مقادیر)

 الگوی عوامل محاسبه برای مولفه 8 این از بنابراین. دادند توضیح را واریانس از درصد 5/89 درکل
FAVAR  است. شده استفاده 

 
 ویژه : مقادیر3جدول

Table 3: Special values 

 عامل
Agent 

 کل
Total 

 واریانس نسبی
Relative variance 

 ریانس تراکمیوا
Density variance 

1 35/09 39/88 39/88 
2 14/9 16/9 56/86 
3 9/48 10/78 65/67 

4 6/32 7/18 74/84 
5 6/03 6/68 81/7 
6 2/84 3/22 84/92 
7 2/07 3/07 88/00 
8 1/38 1/56 89/5 
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 تعیین تعداد بهینه عوامل
پرسش مهم در این پژوهش این است که چه تعداد عامل بهینه، اطلاعات لازم برای الگو کردن 

( راه 2002)1اثر شوک سیاست پولی از طریق کانال نرخ ارز رادر خود جای می دهد. بای و انجی
پاسخی برای این پرسش که  "ر لزوماهر چند این معیا اند.کارهایی برای تعیین تعداد عوامل ارائه داده

برای این منظور ما حساسیت نتایج به تعداد  دهد.چه تعداد عامل باید در الگو وارد شوند ارائه نمی
 ایم.عوامل مختلف را مورد بررسی قرار داده

 

 

2 

و تعداد عوامل به ترتیب تعداد متغیرها، تعداد مشاهدات  N,T,Kدر معادله بالا 

بنابراین  عامل تخمین زده شود. kمتوسط مجموع مجذور خطا درحالتی که باشد.می
های زمانی مورد استفاده قرار می گیرد، با این تفاوت که معیارهایی که بیشتر در تحلیل سری همانند

ار معرفی معی 6( با یکی از kتعداد عوامل ) بستگی دارد. Tو  Nدر اینجا به  g(N,T)جمله جریمه 
( انتخاب می شود.همه معیارها به صورت مجانبی هم ارزند اما خواص 2002شده توسط بای و انجی)

دو معیاری که به صورت وسیع  متفاوتند. 2های مختلف جزءجریمهنمونه کوچک آنها به دلیل تصریح
    ورت زیر مورد استفاده قرار گرفته و بهترین معیارها بر حسب عملکرد در شبیه سازی است به ص

 می باشند:
 

 

 

 

است. بر اساس این دو معیار تعداد عامل بهینه جهت استفاده دوم درمعیار
 در نظر گرفته می شود. 7در الگو 

                                                           
1. Bay&Ng 

2. Penalty term 
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 انجی_ویژه بای مقادیر :4جدول
Table 4: special values of Bai & Ng 

Value Selected Criterion 
-0.612993 8 ICp1 

0.508302- 6 ICP2 

0.875989- 8 ICP3 

0.466098 8 PCP1 
0.498447 8 PCP2 

0.391936 8 PCP3 

 
Average of individual 

selected: 7  

                                                        

 وقفه بهینه تعیین

می کند. ی نقش مهمی در تجزیه و تحلیلهای آن باز FAVARی سیستم معادلات درجه تأخیر
عیین طول نمایی برای تبیزین، آکائیک و حنان کویینو هم چنین آماره حداکثر راست -معیارهای شوارز

 FAVARبهینه  درجه وقفه بهینه ارایه می شود. مقدار حداقل هر یک از این معیارها تعیین کننده
 FAVARن درجه تعیی است. در عمل استفاده از این معیارها در برخی موارد به نتایج یکسانی برای

 نمی انجامد.
قفه تخمین زده و 4ا ببه منظور تعیین درجه بهینه تأخیر  در مدل خود رگرسیون برداری مدل را 

ستفاده از ابا  FAVARبهینه مشخص شده است. نتایج حاصل از تعیین درجه بهینه  وقفهو طول 

گردد  که مشاهده میآمده است. همان طور  3در جدول شماره AIC SC, HQ, FPEمعیارهای 
 طول وقفه بهینه یک می باشد.

 
 FAVAR: تعیین درجه بهینه 4جدول 

Table4: Lags in Favar 

FPE  SC  HQ AIC  Lag  
4.30e-11 13.37999 13.16747 13.02365 0 

3.38e-13* 13.13350* 10.15825* 8.144745 1 

5.01e-13 17.96048 12.22250 8.339310 2 

9.78e-13 22.68678 14.18607 8.433197 3 

3.60e-13 25.03343 13.76998 6.147426* 4 
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 تخمین روابط
 -کنش توابع که از اول مرحله در. شود می انجام مرحله دو در متغیرها برآورد تحقیق این در

های های اداری عمومی، هزینههزینه)ها هزینه متغیرهای شامل واکنش جزء به جزء استفاده می شود،
های  سپردهسود خالص ناشی از سرمایه گذاری، سود خالص دریافتی از ) میزان کسب سود ( ومالی

 بانکی براساس نظام عملکرد در ارز نرخ کانال نقش ارزیابی جهت دوم مرحله در. باشد می ارزی(
 معرف که متغیری اول الگوی در گیریم؛ می نظر در الگو دو ،(2018) 1همکاران و دانگی مطالعه

 در. شوند می برآورد واکنش توابع و شود می گرفته نظر در زادرون به صورت است نظر مورد الکان
 وقفه همان با زا برون به صورت و شده حذف زادرون متغیرهای فهرست از فوق متغیر دوم، الگوی
 دار دومعنی تفاوت. شوند می برآورد واکنش توابع مجددا و شده اضافه زا برون متغیر به اول، الگوی

   تشکیل را پولی انتقال کار سازو از مهمی قسمت نظر مورد کانال که معناست این به واکنش، تابع
 نظر مورد کانال ضعف بیانگر باشند داشته هم به نزدیک نتیجه واکنش تابع دو اگر مقابل در .دهد می
وش بیان شده در این دیدگاه بیانگر ر .(1398همکاران و آصفی)است پولی شوک اثرات انتقال در

بر اساس این مطالعه در صورتی که تابع واکنش سپرده و  ( می باشد.2016)2مطالعه اندات و همکاران
 ( به صورت زیر در نظر بگیریم:( را نسبت به شوک پولی)تسهیلات)

 

 

 یابی کرد:ولی ارزوک پنتقال شتوان سهم هر کانال را در ادر این صورت با استفاده از معیار زیر می
 

 

واکنش  واکنش سپرده و تسهیلات به شوک پولی در مدل درون زا و  که در آن، 
 سپرده و تسهیلات به شوک پولی در مدل برون زا است.

 
 
 

                                                           
1. Dong et al 

2. Endut et al. 
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 :باشد می زیر صورت به شده بیان مطالب ریاضی روابط

 

 

 

 

 
 

 زا برون بصورت رزا نرخ صورتیکه در. است شده آورده زا درون بصورت زار نرخ بالا الگوی در
 .دبو خواهند قرار بر( 5)رابطه از بغیر بالا روابط تمامی ، شود گرفته نظر در
 

 (IRFآنی) واکنش نمودارهای کنش و

 انحراف یک به نسبت را میزان هزینه و میزان کسب سود العمل عکس مربوط به (2نمودارهای)
 ندازها به ناگهانی تغییر یا تکانه یک اگر دیگر، عبارت به دهد؛ می نشان سیاست متغیر در تکانه معیار
ا ررون زا بت درون زا و برای مقایسه دو الگو، دو حال .شود ایجاد سیاست متغیر در معیار انحراف یک

 در یک نمودار آورده شده است.
   زء که شاملجمتغیرهای جزء به  عملالعکس توابع دهنده نشان ترتیب به ،(3) نمودارهای

، ه گذاریسرمای خالص سود ناشی ازهای اداری عمومی( و سود )، هزینههای مالی)هزینه ها هزینه
 بانکی نظام لامتس بر واردههای شوک به نسبت ها داده برای ارزی( هایسپردهخالص سود ناشی از 

 .باشد می ایران
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 (IRFواکنش آنی) -: کنش2نمودار 

Figure 2:Impuls response(IRF) 

 سیاست که است این دهندهنشان باشد،می مقاله اینهای فرضیه کننده تأیید که( 2های )نمودار
 شده بانکی سود کسب میزان و هاهزینه بر مستقیم اثرگذاری به منجر ارز نرخ کانال طریق از پولی

 کیفیت شاخص همانا که بانکی نظام لامتس سنجش هایشاخص مهمترین از یکی بر آن تبع به که
 نرخ نوسانات افزایش با که دهد می نشان اول نمودار. است تأثیرگذار باشد،می( وری بهره)مدیریت

 تورم آمدن به وجود دلیل به تواند می امر این که گرفته خود به افزایشی روند ها هزینه میزان ارز،
 به و تورم افزایش باعث ارز نرخ نوسان. باشد ارز نرخ اتنوسان و پولیهای سیاست ثباتیبی از ناشی
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 شود می باعث امر این. شود می بانک در مصرفی خدمات و کالاها نهایی قیمت افزایش آن تبع
 به کاهشی روند شرایطی چنین در ها هزینه مدیریت توانایی کاهش دلیل به عملا بانک وری دربهره
 .گردد می بانک در دیریتم کیفیت کاهش به منجر که بگیرد خود

 کسب .شود می بانک سود میزان کاهش باعث ارز نرخ نوسان که دهد می نشان دوم نمودار
 مانند یهایفعالیت زا ناشی عمده ولی باشد داشته تواند می مختلفی علل بانک مثل سازمانی در سود

 آن طبع به( ها پردهس)بانکی منابع کاهش با. باشد می منابع بهینه تخصیص پایدار، منابع جذب
 هشکا همچنین و داشت خواهیم را ها گذاری سرمایه و( تسهیلات) منابع تخصیص کاهش
 کاهش باعث رام این که شود می بانک در ارزی مبادلات و عملیات کاهش باعث های ارزیسپرده

 در پولی تسیاسهای شوک از ناشی نوسانات دلیل همین به. گرددمی های ارزیسپرده از حاصل سود
دار معنی تأثیر ی،بانک نظام سلامت سنجش بر مؤثر عوامل ترین اساسی از یکی به عنوان ارز، نرخ

 کیفیت هشیکا روند به منجر نتیجه در و بانک وری دربهره کاهش باعث و داشت خواهد منفی
 .کند می تأیید را رساله این اصلی فرضیه حاصل نتایج و گردیده مدیریت

به  را مقالههای هفرضی در شده لحاظ فاکتور 2 از استفاده با مدل واکنش -کنش (3)نمودارهای
 .دهد می نشان ارز نرخ شوک به نسبت جزء به جزء صورت

 

 

 (IRF)آنی جزء به جزء واکنش -کنش :3شکل
Figure 3:Impuls response in detail 

 

 عمومی اداری هایینههز و (CF)مالی هایهزینه میزان شود می مشاهده که طورهمان
(CO)  است مطلب این نشانگر امر این.دارند ارز نرخ شوک با محسوس قابل معنادار و مثبت رابطه 

 ایجاد باعث تواند می باشد که دلیلی هر به ارز نرخ کانال طریق از پولی سیاست در شوک ایجاد که
 سازمان برای بازار در تورم.باشد یم تورم ایجاد مهم علل از یکی و گردیده اقتصاد و بازار در تلاطم
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 دلیل عمده تواند می دارد بالایی خدمات و کالا مصرف حجم که ملی بانک مانند بزرگی اقتصادی
 بسیار مدیران برای شرایطی چنین در ها هزینه مدیریت عملا درنتیجه و باشد ها هزینه افزایش
  .شد خواهد مانساز وری دربهره کاهش به منجر امر این که بود خواهد سخت

( BT)ارزی های سپرده از ناشی سود میزان و( BB)گذاری سرمایه از ناشی سود کسب میزان
 همانطور که دهد یم نشان را تند شیب با کاهشی روند شود می مشاهده بالا نمودار در که همانطور

 مصارف و منابع بجذ کاهشی روند بدلیل(   2نمودار نتایج تفسیر در) شد داده توضیح هم قبل دز که
 سازمان وری دررهبه تقلیل باعث امر این باشد کهمی مختلفهای بخش در بانکهای گذاری سرمایه و

 وجود ارز نرخ و دسو کسب میزان دار بینمعنی و منفی رابطه که کرد مشاهده توان می پس.گردد می
 .دارد

 

 واریانس تجزیه
 ش بینی خطاهاگرفتن نقش این شوک در پی های سیاست پولی در نظرشوک راه دیگر ارزیابی

می  حاسبهممی باشد. به طور مشخص در پیش بینی تجزیه خطا، ما افق پیش بینی مشخصی را 
 ، تجزیهن بخشبینی برای متغیر خاص می باشد.در ایکنیم که کسری از واریانس کلی خطای پیش

 واریانس متغیرهای هزینه و سود مورد بررسی قرار گرفته است.
 

 :تجزیه واریانس کانال نرخ ارز 5جدول
Table 5: Analysis of the variance of the exchange rate channel 

 Exch سود Exch هزینه ها دوره زمانی

2 74,283 1,852 58,556 3,312 
4 77,698 2,489 57,146 3,877 
6 78,012 2,893 56,878 4,122 

8 76,897 3,173 56,534 4,487 
10 74,187 3,365 56,396 4,705 

 

 سیاست شوک به نسبت سود ها، هزینه هدفهای متغیر واریانس تجزیه نمایانگر (،5)جدول
 حدود( دوره10) بلندمدت و( اول دوره دو) مدت کوتاه در .باشد می ارز نرخ کانال طریق از پولی

 و 283/74 و زار نرخ کانال شوک از ناشی هزینه متغیر تغییرات از درصد 3665/3 و 8518/1
   نشان واریانس تجزیه جدول نتایج همچنین باشد ومی متغیر خود توسط تغییرات درصد 1872/74
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 درآمدهای متغیر تغییرات درصد 7053/4 و 3120/3 ترتیب به بلندمدت و مدت کوتاه در که دهد می
 .باشد یم متغیر خود توسط تغییرات درصد 3965/56 و 5568/58 و ارز نرخ شوک از عملیاتی

ر درخ ارز نانال کنتایج حاصل بیانگر میزان افزایش تأثیر گذاری شوک سیاست پولی از طریق 
یرات های هدف است به طوری که در طی دوره میزان تغیطی دوره زمانی مشخص بر عامل

فزایشی خ ارز اال نرمتغیرهای هدف توسط خود متغیرها کاهشی و تغییرات متغیرها ناشی از شوک کان
وری ور بر بهره دار منفیمعنی تأثیر ارز نرخ کانال طریق از پولی های سیاستشوک باشد. بنابراینمی
 الکان طریق زا پولی سیاستهای شوک .دارد شاخص کیفیت مدیریت بانک نتیجه تأثیر منفی بر در

 انالک طریق از پولی سیاستهای شوک .دارد بانک در کسب سود میزان بر دار منفیمعنی تأثیر ارز نرخ
 دارد. بانک هایمیزان هزینه بر دار مثبتمعنی تأثیر ارز نرخ

 

 بحث و نتیجه گیری 

هت جکشور  گذاری مقامات پولی مالیاخیر نوسانات نرخ ارز ناشی از سیاست سالهایدر 
ونگی ـه چگـک تشده اس ثمحور بودن اقتصاد ایران باع بانکپیگیری اهداف مختلف و ازطرفی 

ی بر یر زیادثأتـ صلهو همچنین درآمدهای حا بـانکیو توانایی تخصیص  تجهیز منابع هینهت بمـدیری
ذب جآن  قیز طراوان ی تی که میعملکرد تأمین مالی کشور داشته باشد. یکی از مهمترین شاخصها

رزیـابی ا مورد ارمدها ع) تخصیص بهینه منابع( و درآتفاده از منـابنحوه اسمنابع بانکی و همچنین 
ربخشی ایی و اثوری ترکیبی از کار بهره. تاس در بحث کیفیت مدیریتوری رار داد شاخص بهرهق

 .تاس
ر ارز ب بررسی رابطه بین شوک سیاست پولی از طریق کانال نرخهدف از پژوهش حاضر 

بط بین ورد روامباشد. در می وریمدیریت در نظام بانکی: با بررسی رویکرد بهره کیفیتشاخص 
مثبتی  ر تأثیری متغیرود که میزان دوره قبل هر متغیر روی میزان فعلاین طور انتظار میمتغیرها 

ی را افزایش وره فعلدا در داشته باشد. به این صورت که مثلا افزایش نرخ ارز در دوره گذشته ، متغیره
 یا کاهش می دهد.

ی گر بررسی دیرهادر بررسی عکس العمل آنی، اثر یک انحراف معیار تکانه متغیر روی متغی
ان یاست نشستغیر مالعمل متغیرها را نسبت به یک انحراف معیار تکانه در شد. نتایج مربوط عکس

تغیر سیاست میار در اف معدهد؛ به عبارت دیگر، اگر یک تکانه یا تغییر ناگهانی به اندازه یک انحرمی
 .ایجاد شود
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 بتنس عملیاتی ایدرآمده تسهیلات، و ها سپرده هدف متغیرهای واریانس تجزیه نمایانگر نتایج
 بلندمدت و( اول دوره دو) مدت کوتاه در .باشد می ارز نرخ کانال طریق از پولی سیاست شوک به
 و ارز نرخ انالک شوک از ناشی هزینه متغیر تغییرات از درصد 3665/3 و 8518/1حدود( دوره10)

 تجزیه لجدو نتایج همچنین اشد وبمی متغیر خود توسط تغییرات درصد 1872/74 و 283/74
 تغییرات درصد 7053/4 و 3120/3 ترتیب به بلندمدت و مدت کوتاه در که دهد می نشان واریانس

 متغیر خود توسط تغییرات درصد 3965/56 و 5568/58 و ارز نرخ شوک از عملیاتی درآمدهای متغیر
 .باشد می

 و یهای  شبکه بانکسپردهبر  ی مستقیمرمنجر به اثرگذااز طریق کانال نرخ ارز  یپول استیس
مترین ی از مهبر یکشده که به تبع آن  و درآمدهای عملیاتی لاتیتسهقدرت اعطای  به تبع آن

باشد، های سنجش سلامت نظام بانکی که همانا شاخص کیفیت مدیریت)بهره وری( میشاخص
یکی ، به عنوان ارز  نرخت پولی در های سیاسشوک نوسانات ناشی از تأثیرگذار است. به همین دلیل 

 و در اشتخواهد د منفیدار تأثیر معنیبر سنجش سلامت نظام بانکی، ترین عوامل مؤثر  از اساسی
 نتایج نشان داد: نتیجه 

 ود بانکسکسب  دار منفی بر میزانشوکهای سیاست پولی از طریق کانال نرخ ارز تأثیر معنی 
 دارد.

 بانک  ها در ههزین دار مثبت بر میزانکانال نرخ ارز تأثیر معنی شوکهای سیاست پولی از طریق
 دارد.

فی ابطه منارز ر می توان گفت که رابطه بین شوک سیاست پولی از طریق کانال نرخ نتیجهدر 
 داری با شاخص کیفیت مدیریت)بهره وری( دارد.و معنی

 افاهد سایر روی را آن راتاث توان می پولیهای سیاست کارآمدی بررسی پیشنهاد می شود برای
 رشد هب محدود را خود و گرفت مدنظر... و تجاری تراز افزایش گذاری، سرمایه افزایش مانند اقتصادی

 .ننمود اقتصادی ثبات و
 سیاستی ارهایشود بررسی کارآمدی سیاستهای پولی تنها به بررسی ابز همچنین پیشنهاد می

برای  ر گیرد.ه قرار ابزارهای پولی نیز مورد استفادذکر شده در این پژوهش محدود نگردد و سای
یش ند افزادی مانتوان اثرات آن را روی سایر اهداف اقتصابررسی کارآمدی سیاست های پولی می

 ی ننمود.اقتصاد ثبات و... مدنظر گرفت و خود را محدود به رشد گذاری، افزایش تراز تجاری وجمایهسر

 تعارض منافع:
 تعارض منافعی ندارند. نویسندگان هیچگونه



 و همکاران فرهاد شریفی بقا                                                                               ...رابطه بین شوک سیاست مطالعه 
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