
12رتحقیقات مدلسازي اقتصادي/ دو   44-7 صفحه ،44، شماره ه
  »پژوهشیمقاله «

  رقابت ناقصساختار بازار سپرده  يها دلالت
  دانهیصلاحد یاطیخرد و کلان احت هاي سیاست يبرا

2يدیام دیمج، 1یکاشانیمحمد فقه
  25/08/1400 :رشیپذ خیتار    26/03/1400 :افتیدر خیتار

  چکیده
 یاثر بخش یدر چگونگ ینقش ساختار بازار سپرده بانک ينظر یمقاله درصدد بررس نیا

با  قیدر تلف ها بانک یمقررات هیسرما دانهیصلاحد نییخرد و کلان بصورت تع یاطیاحت هاي سیاست
آحاد  رندهیدر بر گ ییتعادل جز یلیچارچوب تحل کیامر،  نی. جهت تحقق ااست یپول استیس

و  حیصر جیبه نتا یابیبه منظور دست یدر شبکه بانک تیسرا سکیو امکان ر ییلاعق ياقتصاد
بازار  یررقابتیاده خواهد شد که ساختار غنشان د یتر، گسترش داده شده است. بطور کل ملموس

کمتر بدان توجه شده است)،  اتی(که در ادب یاستیکانال انتقال س کیبه منزله  یسپرده بانک
متحول سازد. بطور  یرا بطور قابل توجه ها استیدست از س نیخرد و کلان ا يها دلالت تواند یم

قابل  يها به لحاظ انواع تعادل یتیو تثب یصیتخص ییکارا نهیمزبور در زم هاي سیاستمشخص، آثار 
 يو سطح تلاش انتظار ،يمارکاپ انتظار ،يسپرده، بازده خالص انتظار يها نرخ يتصور برا

 يها بودن کشش کیکمتر از  ان،یم نیخواهد شد. در ا يریگیپ یبانکفعال در شبکه  يها بانک
در  ه ژیو یکلان، نقشدر سطح خرد و  یشبکه بانک يمارکاپ انتظار یمقررات هیسرما
  .دینما یم فایا یاطیاحت يها يگذار استیس

  ، ریسک سرایتيگذار مقررات ،یثبات شبکه بانک ،رقابت ناقصبازار هاي کلیدي:  واژه
  JEL: G380, L1, G210, G280بندي  طبقه

 Email: mir30kas@gmail.com     ی (نویسنده مسئول)ئده اقتصاد، دانشگاه علامه طباطبا. استادیار دانشک1

 Email: magid.omidi@gmail.com    یئري اقتصاد، دانشگاه علامه طباطبا. دانشجوي دکت2
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  . مقدمه1

 ي متنابهیها سال براي ها بانک ویژه طوربه و مالی گري نهادهايو تنظیم گذاريمقررات
به  ها عمدتاًدر این بحث .است داشته قرار آکادمیک و سیاستی هايبحث مقدم خط در

 در سطوح مختلف خرد و کلان اقتصاد و آثار آن بر بانک یک موفقیت عدم منفی عواقب
ها)، کل سیستم بانکی و در گیرندگان یا بنگاهگذاران، سهامداران وامبانک (سپرده ذینفعان

قتصاد پرداخته شده و به طور مشخص موضوعاتی همچون برقراري توازن میان نهایت کل ا
  کارآیی اقتصادي و ثبات مالی مورد توجه بوده است.

 تنظیم براي ابزارها ترین توان از جمله اساسی را می سرمایه حداقل استانداردهاي اعمال
 یک ایفا کردن نقش با اولاً،. هستند اصلی نقش دو داراي که قلمداد نمود بانکی مقررات
برابر  در دفاعی خط اولین عنوان به سرمایه شود،می فراهم بانک سهامداران توسط که وثیقه
 به سرمایه ،1بازي در پوست داشتن به سهامداران کردن مجبور با دوم، .کندها عمل میزیان
 توسط گذاريسرمایه تصمیمات نتیجه در است ممکن که ریسک انتقال مشکلات کنترل
 بهبود را بانک نظارت هايانگیزه همچنین و کندمی کمک آیند، بوجود اهرمی يها بانک
بر این  ).2011 ،2(مهران و تاکور دهدمی افزایش را بانک ارزش نتیجه در بخشد ومی

هاي بانکی هاي گذشته و خصوصاً پس از بروز بحراناز دهه بانکی سرمایه اهمیت اساس،
مطالعات متعددي حاکی از نقش موثر سرمایه بانکی در  .است فتهبسیار مورد توجه قرار گر

؛ 2013و همکاران،  3کاهش ریسک و در نهایت افزایش رفاه اجتماعی است (آدماتی
 ).2018تاکور، 

و افزایش ثبات  ها بانکموضوع نگهداري میزانی از سرمایه در راستاي کاهش ریسک 
المللی در حوزه نظارت ترین نهاد بین(عالی 4لهاي گذشته مورد توجه کمیته بامالی، از دهه

بیانیه شماره یک حداقل کفایت سرمایه  1988بانکی) قرار گرفته است و این کمیته در سال 
ملزمند که براي  ها بانکرا به عنوان یک استاندارد جهانی معرفی کرد. بر اساس این بیانیه 

موزون  نیانگیمدرصد  8حداقل هاي مورد انتظار، سطح خاصی از سرمایه (پوشش ریسک
                                                      
1. Skin In The Game 
2. Mehran and Thakor 
3. Admati  
4. Ball Committee 
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بکارگیري استاندارد حداقل کفایت  ز،ین رانیدر ای) را نگهداري نمایند. سکیر يهایدارائ

 حدود دوو  در دستور کار بانک مرکزي قرار گرفته است 1382سال  از سرمایه بال یک
دیاري، (خشنود و اسفنگذرد یم يدر قالب سه بخشنامه مرکز ها بانک دهه از ابلاغ آن به

غم اینکه بیش از دو دهه از تصویب و الزام  شود علیر با این وجود مشاهده می .)1394
گذرد، همچنان وضعیت نسبت کفایت  مقررات نسبت کفایت سرمایه در اقتصاد کشور می

ي کشور با شرایط تصریح شده در مقررات مربوطه فاصله دارد و به نظر ها بانکسرمایه 
گیري و برخورد اجراي مقررات کفایت سرمایه ضمن سهلرسد بانک مرکزي در  می

ي مختلف دنبال ها بانکصلاحدیدانه در اجراي مقررات مذکور، رویه یکسانی در مقابل 
شود نسبت  بخش کفایت سرمایه). به عنوان مثال مشاهده می - 1ننموده است (نمودار 

ي خصوصی قرار گرفته ها بانکتر از گروه  ي دولتی پایینها بانککفایت سرمایه در گروه 
گیري بیشتري رفتار نموده است. ي دولتی با سهلها بانکو بانک مرکزي در مواجهه با 

اتخاذ رویکرد مذکور توسط بانک مرکزي باعث شده که وضعیت ناهمگنی از لحاظ 
وضعیت نسبت کفایت سرمایه در شبکه بانکی ایجاد گردد که این امر سایر متغیرهاي شبکه 

  یز متاثر نموده است. بانکی را ن
بانکی در  سرمایه ابعاد آثار خصوص در شده پذیرفته و نظراتادبیات گسترده  علیرغم

سطح خرد و کلان، بسیاري از مسائل این حوزه و نحوه ارتباط آن با سایر پارامترها و 
هایی  از جمله حوزه متغیرهاي ساختاري شبکه بانکی همچنان نیازمند تدقیق و بررسی است.

هاي  دلالته کمتر بدان پرداخته شده و این پژوهش در صدد مطالعه و بررسی آن است، ک
و  خرد و کلان احتیاطی صلاحدیدانه هاي سیاستساختار بازار سپرده رقابت ناقص براي 

گیرانه  سختگیرانه و سهل هیسرما آثار اجراي کفایت قیدق سمیمکانبطور مشخص شناسایی 
اقتصاد است. در اینجا  شبکه بانکی و بخش واقعی عیتبر وض ي مختلفها بانکبراي 

ی است که بانک های سیاستخرد و کلان احتیاطی صلاحدیدانه،  هاي سیاستمنظور از 
مند) یک بانک یا گروه بانکی (خرد) و یا کل  مرکزي به صورت صلاحدیدي (غیرقاعده

(رویکرد بانک مرکزي  نماید (کلان) را ملزم به تغییر در نسبت کفایت سرمایه می ها بانک
  ایران در اجراي استاندارد کفایت سرمایه). 
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در بازار سپرده و نحوه انتخاب  ها بانکدر وهله اول، این مقاله به بررسی رقابت میان 

گذاري توسط خانوارها یا دارندگان وجوه با در نظر گرفتن اثر نسبت  بانک براي سپرده
شود که با توجه به ویژگی  یم شده نشان داده میپردازد. در چارچوب تنظ کفایت سرمایه می
، سهم هر بانک در بازار سپرده علاوه بر نرخ سود سپرده ها بانکبودن  1مسئولیت محدود

هاي پرریسک و سطح سرمایه است. تحت پیشنهادي هر بانک، متاثر از دو جزء سهم پروژ
بیشتر از اعتماد کمتري نماییم بانکی که به دلیل ریسک پذیري  شرایط مذکور مشاهده می

هاي سود سپرده  از سوي خانوارها برخوردار است براي جذب سپرده مجبور است نرخ
در احتمال وقوع  ها بانکبالاتري را پیشنهاد نماید. نکته قابل توجه اثر درجه ناهمگنی 

شود  باعث می ها بانکرقابت قیمتی در بازار سپرده است. بدین صورت که تمایز میان 
اثرات متفاوتی در جذب سپرده و  ها بانکات نرخ سود سپرده پیشنهادي از سوي تغییر

  از بازار سپرده داشته باشد. ها بانکتغییرات سهم 
و متاثر از  ناقصدر فضاي رقابت  ها بانکیابی  در وهله دوم این مقاله به بررسی نحوه بهینه

پردازد. تحت  سیاست صلاحدیدي نسبت کفایت سرمایه در سطح خرد و کلان می
چارچوب تصریح شده، هر بانک اقدام به تعیین نرخ سود سپرده و سطح تلاش نظارتی خود 

شود که متغیرهایی نظیر سطح دسترسی به خدمات بانکی یا هزینه  نماید و مشاهده می می
هاي هاي پرریسک و کم ریسک، سهم پروژه جایی وجوه، اختلاف درآمد پروژه جابه

سپرده بهینه و سطح تلاش نظارتی هر دو بانک اثر گذار است لیکن پریسک، بر نرخ سود 
شدت و جهت اثرگذاري متغیرهاي فوق بر هر بانک متفاوت است. در تحلیل سطح تلاش 

شود که علاوه بر متغیرهایی که بر نرخ سود سپرده اثر گذار  نشان داده می ها بانکنظارتی 
   دهد. را تحت تاثیر قرار می ها بانکر رفتا کلیدي است، ریسک سرایت به عنوان عاملی

بررسی مختصري از کارهاي  2هاي مقاله بدین ترتیب در ادامه آمده است: بخش  بخش
 يدستاوردها تیبرخی از حقایق آشکار شده و اهم 3کند. بخش  نظري مرتبط ارائه می

مدل را  4دهد. بخش  را نمایش می رانیاقتصاد ا يمقاله خصوصا برا نیحاصل از ا یلیتحل
 یمتضمن تعادل جزئ یلیتحل يفضا کیکند و به تحلیل بازار سپرده در  معرفی می

                                                      
1. Limited liability 
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بانک اختصاص دارد و تعادل  يتعادل برا افتنییابی و  به نحوه بهینه 5پردازد . بخش  می

گذار  نقش مقام سیاست 6کند. بخش  نرخ سود سپرده و سطح تلاش نظارتی را بررسی می
به  7دهد. بخش  بات بخشی به اقتصاد مورد ارزیابی قرار میرا در بهبود کارآیی و ث

  پردازد. گیري می بندي و نتیجه جمع
 
  . ادبیات موضوع2

و  1گذاري مالی گري مالی و سیاست ادبیات واسطه مختلف هايجنبه حاضر با پژوهش
 مورد جزئی تعادل در بانک سرمایه نقش مطالعات متعددي در. یابد نظارتی پیوند می

آریسیا  ؛ دل2005، 3؛ موریسون و وایت2000و همکاران،  2است (هلمن گرفته قرار یبررس
 اگر که کنند می حمایت نظر این از مطالعات این اکثر. )2014؛ تاکور، 2006، 4و مارکز
 را آنها و کاهش یافته ناکارآمد طور به آنها سرمایه سطح شوند، رها نظارت بدون ها بانک
 حداقل الزام بنابراین،. )2013، 5دهد (برگر و بومن قرار می تشکس در معرض حد از بیش

 سازوکارهایی به ادبیات عمده و دهد افزایش را رفاه بایست می سرمایه استانداردهاي
ون دن ( است شده متمرکز آن رفاهی اثرات برآورد و سرمایه استانداردهاي اثرگذاري

  ).2008 ،6هیول
 شود را نیز شامل می دیگري ابعاد بانکی سرمایه اردهايمنافع اعمال استاند تحلیل و تجزیه
احتیاطی  هاي سیاست( به صورت منفرد ها بانکو کنترل ریسک  ثبات از در آن تمرکز که

بانکی  مضیقه. کند می احتیاطی کلان) تغییر هاي سیاستمالی ( سیستم کل سمت خرد) به
 و اضطراري دارایی فروش ی،بانک بین مستقیم مواجهه طریق از است ممکن در سطح فردي

 ،8اوزگور و گیل ؛2000 ،7گیل و آلن( کند سرایت ها بانک سایر به مسري هاي وحشت
 یک بالاتر سرمایه از اینرو،). 2014 ،.9هلویگ و آدماتی ؛2010 همکاران، و آدماتی ؛2005

                                                      
1. Financial policy 
2. Hellmann 
3. Morrison and White 
4. Dell’Ariccia and Marquez 
5. Berger and Bouwman 
6. Van den Heuvel 
7. Allen and Gale 
8. Ozgur 
9. Hellwig 
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ر گرفتن در مضیقه قرا احتمال دادن پذیري و متعاقباً کاهش کردن انگیزه ریسک کم با بانک،
طرف گردد و از جلوگیري سیستمیک اثرات سرریز و مسري از تا کند می کمک بانک،
  .هاي وارده برخوردار شوند مقابله با شوك اي بیشتري براي از ظرفیت سرمایه ها بانکدیگر، 

تواند به عنوان  می نیز بانکی سیستم یک در سرمایه توزیع و همچنین ناهمگنی و سطح
 يها بانک است ممکن کافی کل سرمایه. نقش ایفا نماید ها بانککرد عاملی مهم در عمل

 موارد در). 2012و همکاران،  1آچاریا( کند ضعیف موسسات تصاحب به قادر را قدرتمند
 انتظار کنند تنها به این دلیل که محدود را اعطاي وام است ممکن سالم يها بانک دیگر،
با کمبود منابع مالی  ي ناسالمها بانک ر سایرد ضعف متاثر از کلان اقتصاد شرایط دارند

 با همراه شده سرایت خطر در این راستا،). 2011، 2ببچاك و گلدشتاین( مواجه گردد
 را ها بانک سایر در محتاطانه رفتار هاي انگیزه است ممکن سیستمیک بانک یک در ضعف
  ).2019، 3آریسیا و رتنوسکی دل( دهد کاهش

انجام شده به ملاحظات و عوامل موثر در نحوه تنظیم سیاست رشته دیگري از مطالعات 
گذار پرداخته است. از آنجا که افزایش سطح کفایت کفایت سرمایه بهینه توسط سیاست

سرمایه علاوه بر آثار مثبت آن بر ثبات بخشی بر شبکه بانکی و اقتصاد کلان، واجد آثاري 
بستانی میان کارایی و ادي است، بدههاي اقتصگذاري و تخفیف فعالیتبر کاهش سرمایه

اقتصادي  هاي سیاستثبات اقتصادي در تنظیم سیاست کفایت سرمایه و ارتباط آن با سایر 
-؛ دي2020، 5؛ ملهربه2014و همکاران،  4گردد (آنجلینی(سیاست پولی و مالی) مطرح می

شود که در  ). در برخی از این مطالعات نشان داده شده می2021و همکاران،  6ماکرو
اي دولت و میزان  کشورهاي مختلف با توجه به سطح توسعه اقتصادي، ظرفیت بودجه

ي بزرگ حاضر در اقتصاد، سطح بهینه نسبت کفایت سرمایه متفاوت بوده و ها بانک
توانند ابزارهاي جایگزین دیگري را نیز در این زمینه بکار گیرند (آلن و گذاران میسیاست

                                                      
1. Acharya 
2. Bebchuk and Goldstein 
3. Dell’Ariccia and Ratnovski 
4. Angelini 
5. Malherbe 
6. De Marco 
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). همچنین ملاحظات دیگري همچون 2020، 2؛ استاوراکوا2020، 1ر؛ داگ2011همکاران، 

گذار و حساسیت بانک به سیاست اتخاذي مقام  میزان دقت اطلاعات دریافتی مقام سیاست
و  3گذار نیز در انتخاب سطح بهینه کفایت سرمایه مطرح گردیده است (آهنرت سیاست

 ).2021، 4؛ استوارت2021همکاران، 

هاي پیشین متمایز  که در مطالعه ما با آن پرداخته شده و آن را از پژوهش اي جنبه نوآورانه
ي ناهمگن، افزایش ها بانکسازد آن است که در یک ساختار بازار سپرده ناقص با  می

ارتقا ثبات شبکه  اصلی آن که هدف در شرایطی ممکن است به اي استانداردهاي سرمایه
دهد. از اینرو  خصیصی شبکه بانکی را نیز کاهشحتی کارایی تو است، منجر نگردد بانکی 

اي و منطق به  مطالعه ما ملاحظات جدیدي را در خصوص نحوه اعمال استانداردهاي سرمایه
در یک ساختار بازار سپرده  اینکه بر مبنی ما هاي دهد. ردي از یافته کارگیري آن ارائه می

از ، به ممکن استدانه، خرد و کلان احتیاطی صلاحدی هاي سیاستناقص، بکارگیري 
 ها جستجو نمود. توان در برخی از پژوهش منجر شود را میکارایی تخصیصی  دست دادن

 افزایش استانداردهاي آثار که به )2004( 6) و رپولو1992و تاکور ( 5بسانکو مطالعه دو
منجر به  که سیاست مذکور دهند پردازند، نشان می می ناقص رقابت هاي مدل در سرمایه

 ها سپرده کند می مجبور را ها بانک سرمایه مقررات تنظیم زیرا دشو می ها سپرده نرخ هشکا
 کاهش را ها سپرده براي رقابت خود نوبه به که کنند، جایگزین 7سهمی سرمایه با را
با توجه  سرمایه مقررات که تنظیم دهد می نشان) 2019( 8آرپینگ همچنین مطالعه .دهد می

 منافع تواند ، میها بانکگذاري  هاي سرمایه ها و فرصت یبه نحوه تخصیص دارای
  .استگذاران را تحت تاثیر قرار دهد و از این منظر با برخی از نتایج ما همراستا  سپرده

با مروري بر مطالعات داخلی انجام شده در حوزه نسبت کفایت و آثار آن بر شبکه بانکی 
هاي زمانی با رویکرد تجربی و در بازه شود این مطالعات عمدتاًو اقتصاد، ملاحظه می

                                                      
1. Dagher 
2. Stavrakeva 
3. Ahnert 
4. Stewart 
5. Besanko 
6. Repullo 
7. Equity capital 
8. Arping 
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محدودي انجام شده و در آنها رابطه نسبت کفایت سرمایه با متغیرهایی نظیر میزان و کیفیت 

هاي تجاري، بحران بانکی و ... مورد هاي بانکی، چرخه، سیاست پولی، ریسکوامها
 ).1بررسی قرار گرفته است (جدول 

  انجام شده در اقتصاد ایران در حوزه نسبت کفایت سرمایه . مروري بر مطالعات تجربی1جدول 
  نتایج  بازه زمانی مطالعه  نویسندگان

رحمانی و حیدري 
  1384الی  1379  )1385(

متغیر سودآوري (به صورت مستقیم) و متغیرهاي اندازه، نسبت 
سپرده به تسهیلات و نسبت ریسک اعتباري (به صورت معکوس) 

  باشند.دار میاي ارتباط معنیبا نسبت کفایت سرمایه دار

خشنود و اسفندیاري 
)1393(  

  1392الی  1386
 ثرا تضعیف منظراز  بانکی هیوامد لکانابر  ها بانکسرمایه 
ي دولتی و خصوصی ها بانکدر هر دو گروه پولی   سیاست

  واجد اثر است.
خشنود و اسفندیاري 

)1394(  
در  انیرا بانکی شبکهدر  یهسرما کفایت نسبت تعدیل رکازوسا  1391الی  1386

  ي عمل نموده است.دکودر دوره ر صرفاً، نقو رو يدکور يچرخهها

خشنود و اسفندیاري 
  1393الی  1386  )1395(

 ايمخالف چرخه رفتارکاهش شدت  يبرا ییاعمال راهبردها
ی در دوران رکودي به منظور اثربخشی قانون هیسپر سرما

  .سیاست پولی امري ضروري است

  1394الی  1389  )1395ی و سلگی (طالب
و وجود دارد،  هیو نسبت سرما سکیر نیدوطرفه ب ايرابطه

 الزامات ،یقانون يبر فشارها نکته قابل توجه آنکه علاوه
  .اثرگذار است هینسبت سرما راتییبر تغ زین هیسرما يبازار

اسلاملوئیان و همکاران 
  1395الی  1380  )1397(

-وجود دارد و از این رانیا یم بانکدر نظا يرپذیسکیکانال ر

امري مهم در کلان  یاطیاحت نظارتی و هاي سیاست ياجرارو 
  .اثر کانال مذکور استکاهش جهت 

پورمهر و همکاران 
  1395الی  1385  )1397(

 ها بانکهاي سودآوري  میان نسبت کفایت سرمایه و شاخص
  شود. داري مشاهده نمی رابطه معنی

عباسیان و همکاران 
  1396الی  1387  )1398(

اثر  ها بانک يگذارهیسرما زانیمثبت و م اثر هیسرما تیکفا
  د.آنها دار یدر وامده یمنف

 یمانیسلي و اسد
)1399(  

 يها بانکدر  یبا احتمال وقوع بحران مال هیشاخص سرما نیب  1396 الی 1391
  .وجود دارد يو معنادار ینمونه، رابطه منف

هاي زمانی بسیار ده عمدتاً به صورت تحلیل رگرسیونی و در بازهمطالعات داخلی انجام ش
نماید؛ از محدود بوده است که این امر استفاده از نتایج این مطالعات را احتیاط برانگیز می
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از مبانی خرد  توان گفت پژوهش ما که در آن منطق روابط میان متغیرها با استفادهاینرو می

  نی نظري و نتایج بدست آمده در مطالعات داخلی فوق است.کننده مبا قوام یافته، تقویت
  

  . حقایق آشکار شده3
 واقتصاد ایران به شدت بالا رفته است   هاي اقتصادي در ي اخیر ریسک فعالیتها سالدر 

هاي تجاري (رونق و رکود اقتصادي) و نرخ تورم،  نوسانات نرخ رشد تولید یا چرخه
و به شدت تحت تأثیر خود قرار داده را ده و بازار اعتبارات در بازار سپر ها بانکهاي  فعالیت

 ها بانکشود که سرمایه  . از سوي دیگر مشاهده می)1397(امیري،  استه تر نمود پرریسک
 ها بانکهاي ریسکی افزایش نیافته و در نتیجه نسبت کفایت سرمایه  متناسب با رشد دارایی

ي دولتی ها بانکبانکی در هر دو گروه کاهش یافته است. نسبت کفایت سرمایه شبکه 
یا  44ي اصل ها بانکتجاري و تخصصی دولتی) و خصوصی (شامل  ها بانک(شامل 

ي گذشته روندي نزولی داشته و ها سالي غیردولتی) در اکثر ها بانکخصوصی شده و 
 گزار نیز . رفتار مقام سیاستدرصد) داشته است 8تر از حد مقرراتی ( حتی مقادیري پایین

حاکی از مسامحه نمودن در اجراي قواعد کفایت سرمایه و به عبارت دیگر اتخاذ سیاست 
  ي مختلف بوده است. ها بانکصلاحدیدي در مواجه با 

نیز بسیار قابل توجه بوده است.  1390ي دهه ها سالهاي سود سپرده بانکی در  تحولات نرخ
و بهبود در وضعیت رشد  1395الی  1392ي ها سالرغم پایین آمدن نرخ تورم در  علی

ي مذکور در هر دو گروه بانکی روندي صعودي داشته و ها سالاقتصادي، نرخ سود سپرده در 
رغم رقابت قیمتی رخ داده در بازار  شود که علی به شدت بالا رفته است. همچنین مشاهده می

، سهم گروه از بازار سپرده ها بانکي اخیر و تغییرات رخ داده در سهم ها سالسپرده در 
ي خصوصی از بازار سپرده تقریباً ثابت بوده و تغییرات قابل ها بانکي دولتی و گروه ها بانک

  توجهی نداشته است.
هاي هر گروه بانکی  مطالبات از بخش دولتی و بخش غیر دولتی از کل دارایی بررسی سهم 

گذاري  هاي سرمایه تواند جنبه دیگري از وجود ناهمگنی و بالا بودن ریسک در فعالیت می
بخش کوچکی از  ها بانکدهد که را نمایان سازد. در این رابطه آمارها نشان می ها بانک
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گذاري  ها به سرمایه اند و بخش عمده دارایی هاي خود را به بخش دولتی اختصاص داده دارایی

قریباً در بخش غیردولتی اختصاص یافته است. از آنجا که مطالبات غیرجاري در بخش دولتی ت
توان بیان کرد که  بالا است، می  صفر است و حجم مطالبات غیرجاري در بخش غیر دولتی نسبتاً

در  ها بانکهاي پرریسک اختصاص یافته و  گذاري به سرمایه ها بانکهاي  بخش عمده دارایی
توان  ها از وضعیت مناسبی برخوردار نیستند. بطور خلاصه می گذاري حوزه نظارت بر سرمایه

) ROAدر حوزه سودآوري را در شاخص نبست بازده به دارایی ( ها بانکجموعه عملکرد م
   منفی بوده است. ها سالي دولتی شاخص مذکور در اکثر ها بانکمشاهده نمود که در گروه 

  . کفایت سرمایه2  رشد اقتصادي و تورم. 1

    
  . سهم از بازار سپرده4  . نرخ سود سپرده3

    
  ها مطالبات از بخش غیر دولتی در دارایی. سهم 6  ها ات از بخش دولتی در داراییسهم مطالب. 5

    
 (ROA)نسبت بازده به دارایی . 8  نسبت مطالبات غیرجاري. 7

-۱۰

۴۰

١٣٩٠ ١٣٩١ ١٣٩٢ ١٣٩٣ ١٣٩۴ ١٣٩۵ ١٣٩۶
رشد اقتصادي  تورم

۰
۲
۴
۶
۸

۱۰

1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396
دولتی  کل بانکهاي غیردولتی

۱۰
۱۲
۱۴
۱۶
۱۸
۲۰
۲۲

١٣٩٠ ١٣٩١ ١٣٩٢ ١٣٩٣ ١٣٩۴ ١٣٩۵ ١٣٩۶
دولتی  کل بانکهاي غیردولتی

۲۰

۴۰

۶۰

۸۰

۱۳۹۰ ۱۳۹۱ ۱۳۹۲ ۱۳۹۳ ۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶
دولتی  کل بانکهاي غیردولتی

4

9

14

١٣٩٠ ١٣٩١ ١٣٩٢ ١٣٩٣ ١٣٩۴ ١٣٩۵ ١٣٩۶
دولتی  کل بانکهاي غیردولتی

35

45

55

65

١٣٩٠ ١٣٩١ ١٣٩٢ ١٣٩٣ ١٣٩۴ ١٣٩۵ ١٣٩۶
دولتی  کل بانکهاي غیردولتی
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  هاي بانکی . مشاهداتی از وضعیت پرریسک و رفتار ناهمگن گروه1نمودار 

  و محاسبات نویسنده ها انکبهاي مالی  مأخذ: آمارهاي بانک مرکزي ج.ا.ایران، صورت
  . مدل نظري4

اقتصادي را شامل دارندگان وجوه ، )1996مقاله متیوتز و وایوز (همانند رویکرد 
گر (دولت یا بانک مرکزي)  و تنظیم i=A,Bگذاران) با انتظارات عقلایی، دو بانک  (سپرده

 �lی به اندازه گیریم. هر بانک داراي سبد وام در نظر می t=0,1اي دوره یکو به صورت 
هستند  1ریسک خنثی ها بانکشود.  تامین مالی می �dو سپرده  �kاست که از طریق سرمایه 

نمایند. همانند  از دارندگان وجوه دریافت می 2را در یک بازار رقابت ناقص �dو سپرده 
از  ي یک واحد نماییم که دو بانک با فاصله فرض می 3یک مدل استاندارد هاتلینگ

صورت یکنواخت و پیوسته بین دو بانک توزیع  گذاران به اند و سپرده یکدیگر قرار گرفته
  اند. شده

را دریافت  ϑدارندگان وجوه در صورت نگهداري پول خود به صورت نقد، بازدهی 
��p�rگذاري آن در بانک بازدهی  نمایند و در صورت سپرده می − mn�  را کسب خواهند

نرخ  ��i  ،rدریافت نرخ سود پیشنهادي بانک عدم نکول یا احتمال احتمال  �pنمود، که 
 iگذار تا بانک  فاصله فرد سپرده �nجایی و  هزینه هر واحد جابه i ،mپیشنهادي بانک  4سود
ϑبا فرض باشد.  می = نماید  گذاري می در صورتی وجوه خود را در بانک سپرده، فرد 0
��p�r که − mn� ≥ نماییم که دو نوع پروژه در اقتصاد وجود دارد.  فرض می .0

که  Lهاي نوع  هاي با بازدهی و ریسک بالا است و پروژه که پروژه Hهاي نوع  پروژه
باشد که مقدار تحقق  هاي با بازدهی و ریسک پایین (براي سادگی بدون ریسک) می پروژه

                                                      
1. Risk Neutral 
2. Imperfect Competition 
3. Hoteling 

 . شامل اصل و سود است.4
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ا توجه به انتظاراتی که از وضعیت آتی ب ها بانکشود. یک مشخص می زمانیافته آنها در 

دهند. بر این  هاي مذکور تشکیل می گذاري خود را از پروژه اقتصاد دارند سبد سرمایه
E(R�)به صورت  iاساس درآمد انتظاري بانک  = β�,�R� + (1 − β�,�)R�  خواهد بود

سهم  �,�βي بدون ریسک، ها درآمد پروژه �Rهاي با ریسک بالا،  درآمد پروژه �Rکه 
1)هاي پرریسک و  پروژه − β�,�) هاي بانک  هاي بدون ریسک در سبد دارایی سهم پروژه

i  .هاي بانک و سهم  هاي پرریسک در سبد دارایی گذاران با توجه به سهم پروژه سپردهاست
را  ها نکبابانک از بازار سرمایه (که نقش پوست در بازي در کاهش مخاطرت اخلاقی رفتار 

نمایند. فرض  را محاسبه می �pکند)، احتمال دریافت نرخ سود پیشنهادي بانک  ایفا می
کنیم که حجم کل بازار سرمایه حداکثر معادل یک واحد باشد، بطوریکه  می

  0 ≤ k� + k� ≤  است. 1

�p احتمال عدم نکول بانک لذا = 1 − (1 − k�)β�,� خواهد بود و سرمایه k� ، علاوه بر
-اینکه منبعی براي تامین مالی بانک است، عامل تعدیل کننده انتظارات (تصور) سپرده

گذاران (کیفیت سمت  در بازپرداخت وجوه سپرده iگذاران در خصوص توانایی بانک 
. بعلاوه استنیز  ها بانکهاي پرریسک تعهدات ترازنامه) در تعامل با وضعیت سهم دارایی

اصطکاکی (محدودیتی) در خصوص "این فضاي تحلیلی هیچگونه شود که در فرض می
  براي آحاد فعال اقتصادي وجود ندارد. 1"پردازش اطلاعات

  آمده است. 1  گیري احاد اقتصادي در این مدل بطور مختصردر شکل فرایند تصمیم
  

  
  گیري آحاد اقتصادي در مدل .  فرآیند تصمیم1شکل 

                                                      
1. Information Processing Frictions 

نــرخ  iبانـک  
ــپرده  ســود س
ــنهاي  پیشـــــ
ــود را  خــــــ
ــاب  انتخــــــ

. می نمایند

سپرده گذاران نرخ سود سپرده پیشـنهادي  
ــاي     ــروژه ه ــهم پ ــاس س ــر اس ــا را ب بانکه
ریسکی در سبد سرمایه گـذاري بانـک و   
میزان سرمایه بانک، تعـدیل مـی نماینـد و    
تصـــمیم مـــی گیرنـــد در کـــدام بانـــک  

. سپرده گذاري کنند

بانکها بـر اسـاس درجـه    
ناهمگنی و سطح توسعه 
ــانکی   خــدمات شــبکه ب
تصمیم مـی گیرنـد وارد   
جنگ قیمتـی شـوند یـا    

.خیر

بانــک ســـطح  
تلاش نظـارتی  
ــود را  خــــــــ
انتخــــــــــاب 

.می نمایند
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��  عبارتست از: �گذاري در بانک  با حل مدل هاتلینگ، میزان سپرده ≡ �� = 12 + ����� − �����2�  

  توان بطور کلی استنتاج ذیل را عنوان نمود. بدین ترتیب می
قدرت نسبی بازاري هر بانک در بازار سپرده براي کسب سهم از کانال تغییر در : 1- 1لم

بستگی به وضعیت نسبی  ،2، در یک فضاي کورنویینرخ سود سپرده پیشنهادي آن بانک
هاي ریسکی و سرمایه سهمی هر بانک داشته و مستقل از سطح توسعه خدمات سهم دارایی

  شبکه بانکی (هزینه جابجایی وجوه) خواهد بود. 
�pبا جایگذاري : 1- اثبات لم = 1 − (1 − k�)β�,� :در رابطه فوق خواهیم داشت  �� = 12 + (1 − (1 − ��)��,�)��� − (1 − (1 − ��)��,�)���2�  

بر سهم آنها از بازار سپرده توسط روابط  ها بانکلذا اثر نهایی نرخ سود سپرده پیشنهادي 
�������  شوند:زیر داده می = 1 − (1 − ��)��,�2� = ���� ������� = − 1 − �1 − �����,�2� = −���� 

����  ������  از روابط فوق خواهیم داشت:   ��   �(1 − ��)�1 − ���� <>  ���,���,�� 
ي ها و سهم پروژه �� =2/0 داراي سرمایه سهمی Aبه عنوان مثال فرض نمایید که بانک 

، سرمایه استباشد. از آنجا که حجم کل بازار سرمایه سهمی یک  �,�� =6/0 پرریسک
در صورتی  1- لمقرار خواهد گرفت. با توجه به  0>��>8/0 در محدوده Bسهمی بانک 

داراي قدرت نسبی بیشتري در بازار سپرده  ،قرار گیرد قرمز ذوزنقه در محدود Bکه بانک 
  . )2 ر(نمودا خواهد بود

                                                      
1. Lemma 
2. Cournot 
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  در بازار سپرده از مسیر تغییر نرخ سپرده ها بانک.  محدوده قدرت نسبی 2نمودار 

شده در این قسمت بر اساس بسطی از چارچوب استفاده شده در  بکارگرفتهمدل 
گذاري  و ساختار تحلیلی این مقاله پایه ) متناسب با اهداف2019( رتنوسکیآریسیا و  دل

  شده است. 
هاي تلاش نظارتی بر کارکرد هر بانک فعال در شبکه  اظ سازي دلالتدر راستاي لح

ناخالص بازده  �q، با احتمال ��گیریم که سبد وام بانک  بانکی و تعادل منتجه، در نظر می
1)نماید و در غیر اینصورت با احتمال  را حاصل می E(R�) 1انتظاري − q�)  بازدهی صفر

باشد  انتخاب شده از سوي بانک می .2میزان تلاش نظارتی �qت؛ که را به دنبال خواهد داش
��و با هزینه  cq�� ي رقیب بطور همزمان ها بانککه  همراه است. بعلاوه فرض بر آنستq  را

کنیم  سازي اطلاعی ندارند. همچنین فرض مییکدیگر هنگام تصمیم qانتخاب نموده و از  c > (E(R�) − r�� − �) > کند که مدل داراي جواب  باشد؛ این فرض تضمین می 0
خورد (در غیاب  که یک بانک شکست می کنیم هنگامی درونی است. بعلاوه فرض می

گذاري بانک دیگر نیز  مداخله و کمک مالی مقامات پولی و مالی)، ارزش سبد سرمایه
قرار گیرد. تحت تاثیر  α(مستقل از سطح نظارت آن بانک) متناسب با اثر ریسک سرایت 

  شود:بصورت زیر در نظر گرفته می t=0در iبر این اساس، تابع سود انتظاري بانک 

                                                      
  توان در تحلیلها از نرخ سود انتظاري وام به جاي درآمد انتظاري استفاده نمود. . همچنین می1

2. Monitoring Effort 
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 �(��) = �� �1 − ��1 − ���� (�(��)�� − ����� − �����) − �2 ����� 
��که  = �� + ���شود نرخ سود سرمایه  و فرض می �� = ��� + جایزه " ��باشد که   ��

 iگذاري در بانک  صاحبان سرمایه است و مشخصاً متاثر از میزان ریسک سرمایه .1"ریسک
گذاران بر روي سرمایه سهمی آن بانک خواهد بود.  و چگونگی ریسک پذیري سرمایه

هزینه  بودن و در نتیجه کمتر سپرده تر اشاره بر ریسک پایین در مدل ��لحاظ همچنین 
. در اینجا براي حفظ سادگی است براي هر بانک نسبت به سرمایه تامین مالی از طریق آن
 ��شود که  تر، فرض می سازي امکان حصول به نتایج تحلیلی ملموسفضاي تحلیلی و فراهم

��بصورت  = � به عنوان تواند  بوده و می iدرجه اهرمی بانک  ����نسبت که  تصریح شود ����
در نیز بصورت خرید سهام آن  iگذاري در بانک  نماینده میزان ریسک موجود در سرمایه

تواند به نوعی درجه ریسک پذیري  می �نظر گرفته شود. در این نحوه تصریح در حقیقت 
گذاران را نمایندگی  د سرمایهریسک از دی گذاران یا به تعبیر دیگر قیمت هر واحد سرمایه

�فرض  اید. ضمن آنکهنم > تر نشان دهنده شاخصی از درجه  تواند بطور دقیق می 0
است. با گذاران باشد که به مثابه یک پارامتر ساختاري تلقی شده  گریزي سرمایه ریسک
، بازده ��̂�تعادل نش حاصل متضمن نرخ سود سپرده یابی تابع سود انتظاري بانک،  بهینه

، و سهم هر یک از ���، سطح تلاش نظارتی ���خالص انتظاري (مازاد بازده انتظاري) 
  :دشوحاصل میبشرح زیر  ���از بازار سپرده  ها بانک

  
)1(  

  
  

�̂�� = 15 �3�(��) + 2 ���� ������ − 15 � �3 + 2 ���� � − 15 ��� �10 + 12�� + 8��� 

 
)2(  

 
 
 

��� ≡ �(��) − �̂�� − �= 25 �(��) − 25 ���� ����� + 25 � ����� − 1�+ 15 ��� �10 + 12�� + 8��� 

                                                      
1. Risk Premium 
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)3(  

 
 

��� = �1 − �(1 − ���)�(�(��) − �̂�� − �)� = (1 − �)�� + ���������� − ��������  

)4(  ��� = 12 + 15 (���(��) − ���(��)) − 15 �(�� − ��) − 15 �(4�� − 4��)2�  

  
تابع سود هر بانک  ،با جایگذاري مقادیر تعادلی نرخ سود سپرده و سطح تلاش نظارتی

(���)�برابر  = �� سازي متغیرهاي تعادلی با مقادیر واقعی،  خواهد بود. به منظور شبیه �������
 2از مقادیر نشان داده شده در جدول  4تا  1براي پارامترهاي ساختاري موجود در روابط 

، بازده خالص ��̂� =15/1 سود سپرده مقادیر تعادلی نرخ نماییم. بر این اساس، استفاده می
 ��� =5/0 و سهم هر بانک از بازار سپرده ��� =63/0 ، سطح تلاش نظارتی��� =06/0 انتظاري

  آید. ي همگن بدست میها بانکدر حالتهاي 
  . مقادیر فرض شده براي پارامترها2جدول 

  2/0  �گریزي  ریسک  01/0  �هزینه جابه جایی 

و  �,��هاي پرریسک هر دو بانک  سهم پروژه  1/0  �هزینه تلاش  ��,� 
7/0  

هاي کم ریسک  درآمدانتظاري پروژه R�  
  2/0  ��و  ��سرمایه هر دو بانک   2/1

هاي پرریسک  درآمد انتظاري پروژه R�  
  01/0  �ریسک سرایت   5/1

  
 هاي سیاستهاي تخصیصی و تثبیتی تعادلی اعمال  به دلالت در ادامه توجه خود را عمدتاً

صلاحدیدانه در بخش بانکی با یک بازار سپرده رقابت  کلان و خرد احتیاطی از نوع کاملاً
  .ناقص معطوف خواهیم نمود

گذاران (بازده خالص انتظاري از  در تعادل، مارکاپ انتظاري سپرده 2با استفاده از رابطه 
  ) از شبکه بانکی را به صورت زیر داریم:گذاران دید سپرده

  

)5(   ���� ≡ (����� + �����) = 4��1 + �� + ��� 
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از شبکه بانکی حاوي مفاهیمی  گذاران مارکاپ انتظاري سپردههاي تشکیل دهنده  مولفه

انتظاري  از کارایی تخصیصی و کارایی تثبیتی در شبکه بانکی است. افزایش بازده خالص
در بازار سپرده و فاصله داشتن از فضاي  ها بانکدلالت بر بالا بودن قدرت  ���و  ��� ها بانک

تر از حالت رقابتی  هاي سود سپرده پایین رقابتی دارد، که این امر نشان دهنده پرداخت نرخ
که  میگذاران و کاهش کارآیی تخصیصی شبکه بانکی است. همچنین هنگا به سپرده

کاهش یابد، احتمال  ��و  ��که  افزایش یابد بدین معنی ها بانکاحتمال عدم نکول 
   آید. شکنندگی شبکه بانکی بیشتر شده و به تبع آن کارآیی تثبیتی پایین می

توان ارایه  اي مینتایج زیر را در یک چارچوب تحلیل ایستاي مقایسه 5رابطه  بر اساس
  نمود.
  تعادل نش، در: 1-قضیه
شبکه بانکی کمتر از از گذاران)  هاي سرمایه سهمی مارکاپ انتظاري (سپرده کشش الف.

  است.یک 
، با ثابت بودن سایر شرایط، بر مارکاپ انتظاري ها بانک اثر نهایی سرمایه سهمی ب.

  شبکه بانکی، متناسب با هزینه جابجایی وجوه خواهد بود.از  گذاران) (سپرده
، ها بانکبت بودن وضعیت توسعه خدمات شبکه بانکی و سرمایه سهمی در صورت ثا ج.

یک افزایش (کاهش) در بازده خالص انتظاري (تعادلی) در کل شبکه بانکی متضمن یک 
گذاران (در تعادل) خواهد  افزایش (کاهش) در احتمال نکول شبکه بانکی از دید سپرده

  بود.
��, ����  مشخص است که داریم: 5ستفاده از رابطه ، با الفدر رابطه با قسمت ا: 1-اثبات قضیه = ∂EMUP∂��  k�EMUP = k�(1 + k� + k�) < 1      ���� ,�� = ∂EMUP∂��  k�EMUP = k�(1 + k� + k�) < 1      ���� ,(�����) = ���� ,�� + ���� ,��  = ∂EMUP∂(�� + k�)  (k� + k�)EMUP = (k� + k�)(1 + k� + k�)< 1 ���� ,(�����) >  ���� ,��  ��   ���� ��    

  قضیه داریم:ب و براي قسمت 
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 ∂EMUP∂�� =  ∂EMUP∂�� = ∂EMUP∂(�� + ��) = 4� > 0        
  بدیهی است.      5قضیه با توجه به رابطه  جو قسمت 

که در تعادل به ازاء یک درصد تغییر در سرمایه  ستا بخش اول این قضیه موید آن
 گذاران از شبکه بانکی بطور همسو اما به میزانی ، مارکاپ انتظاري سپردهها بانکسهمی 
از یک درصد تغییر خواهد نمود. اما تاثیر آن بر کارایی تخصیصی تعادلی در شرایط  کمتر

تواند کاهنده و یا فزاینده با توجه به شرایط تشریحی  وجود رقابت ناقص در بازار سپرده، می
ي فعال ها بانکباشد. بایستی توجه نمود که این امکان براي  2و  1-و نتایج تبعی 3- در لم

گذاران فراهم  از کانال تقلیل احتمال نکول آنها از دید سپرده عمدتاً در شبکه بانکی
نقش مهمی در استنتاجات در خصوص  1-قضیه جد. همچنین دقت نمایید که بخش شو می

 5تر، همانطور که از رابطه  تواند ایفا نماید. بعبارت دقیق کارکرد شبکه بانکی در تعادل می
گذاران  نتظاري شبکه بانکی از دید سپردهشود مجموع بازده خالص امشاهده می ����� + و مجموع سرمایه سهمی  �گذاران  جایی وجوه سپرده در تعادل با هزینه جابه �����

�kبکار گرفته شده در شبکه بانکی  + k�  رابطه مستقیم دارد. از آنجا مشخص است که با
�kو  �ثابت در نظر گرفتن  + kگذاران یک  ، بازده خالص انتظاري تعادلی از دید سپرده�

یا  ��� بانک دیگر یابد که بازده خالص انتظاري تنها در صورتی افزایش می �����بانک 
یا هر دو کاهش یابد. همینطور چنانچه بازده خالص  ��بانک دیگر  احتمال عدم نکول

���ی در تعادل انتظاري در کل شبکه بانک + - ءتواند القا افزایش یافته باشد آنگاه آن می ���
گذاران  نکول شبکه بانکی از دید سپردهعدم گر این مفهوم باشد که در مجموع احتمال 

�� بایستی + که بازده خالص  یا بالعکس درصورتی و (حالت اول)؛ یافته باشد کاهش ��
تواند مبین این باشد  نکی در تعادل کاهش یافته باشد آنگاه آن میانتظاري در کل شبکه با
یافته  افزایشگذاران بایستی  نکول شبکه بانکی از دید سپردهعدم که در مجموع احتمال 

کارکرد شبکه بانکی هم در حوزه تخصیصی و  اولاینرو در حالت  . از(حالت دوم) باشد
گذاران، در مجموع نسبت به حالت  ید سپردههاي متضمن (تثبیتی) از د هم در زمینه ریسک

تري برخوردار خواهد بود. دقت نمایید که در  دوم مخدوش گردیده و از کارایی پایین
حالت اول جایزه ریسک درخواستی از سوي شبکه بانکی در سطح کلان بالاتر بوده که 
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هاي  پروژه مبین هزینه تامین مالی بالاتر براي بخش واقعی اقتصاد جهت اتخاذ و اجرا

هاي سودآور  نتیجه نادیده گرفته شدن بخشی از پروژه گذاري خود بطور کلی و در سرمایه
بعلاوه بالاتر بودن احتمال نکول در حالت اول نسبت به حالت دوم  در تعادل خواهد بود.

تر بودن شبکه بانکی در آن حالت باشد. همانگونه که در ادامه  تواند متضمن شکننده می
یک در قالب  ها بانکده خواهد شد، هر چند افزایش سرمایه سهمی هریک از نشان دا

ي ثابتی  ، کارایی تثبیتی شبکه بانکی را براي سطح داده شدهاحتیاطی سیاست صلاحدیدانه
بهبود در کارایی تخصیصی را  هاي پرریسک بهبود خواهد بخشید اما لزوماً از پروژه

   تواند بدنبال نداشته باشد. می
عدم  گذاران ازدر تعادل نش، کشش نرخ سپرده هر بانک نسبت به انتظار سپرده :2-لم

و کشش بازده  �, ��̂�� میزان توسعه شبکه بانکی ، توسط کشش��,��̂�� نکول آن بانک
هزینه (قیمت) تعدیل شده با  ((��)���), ��̂�� گذاران از بانک رقیبناخالص انتظاري سپرده
گذاري بر سرمایه سهمی به ازائ هر واحد بازده ناخالص انتظاري  هر واحد ریسک سرمایه

دو خواهد  تعیین شده و جهت آن بستگی به اندازه نسبی قدرمطلق آن (��)�� آن بانک
یک  ن، کمتر ازآاي). شرط لازم براي منفی بودن داشت (وجود یک خصوصیت آستانه

گذاري بر سرمایه سهمی به ازائ هر واحد بازده  هزینه هر واحد ریسک سرمایهبودن 
(��)�� ناخالص انتظاري بانک رقیب <    ..1است 1

��,��̂��  توان نشان داد:می 1با استفاده از رابطه : 2-اثبات لم = − � (1 − �E(R�))��̂�� ,(���(��))  + ��̂�� ,� � �ℎ���: ��̂��,�� = ∂�̂�∂�� ���̂��,   ��̂�� ,� = ∂�̂��∂m m�̂�� < 0 , ��� � = �, �   � = �, �      
(��)��از آنجا مشخص است که چنانچه  <   یم داشت:باشد، خواه  1

                                                      
(��)�� :ین فضاي تحلیلی، این شرط همواره برقرار است زیرا چنانچهتوان گفت که در ا می .1 > گذاري بر  اي براي سرمایه باشد، اساساً انگیزه  1

         از سوي سرمایه گذاران وجود نخواهد داشت. jروي سهام بانک 
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��̂��,�� ⎩⎪⎨
⎪⎧≤ 0     ��    ���̂�� ,��  ≤ �1 − �E(R�)� ��̂�� ,(���(��)) (�����  1 − �)

> 0     ��    ���̂�� ,��  > �1 − �E(R�)� ��̂�� ,(���(��)) (�����  2 − �) 

اشاره به آن دارد که در تعادل نش، هر  2-اي مستتر در لمدر حقیقت خصوصیت آستانه
تواند داراي دو اثر متقابل  گذاران از هر بانک میدرصد تغییر در عدم نکول انتظاري سپرده

اي آن در تعادل نش از دو کانال بر موقعیت نسبی رقابتی آن بانک و از طریق هزینه سپرده
گذاران  جهت از کانال هزینه جابجایی انتظاري (وجوه) سپرده د. نخست یک تغییر همباش

گذاران بانک و سپس یک تغییر مشروط معکوس از کانال بازده ناخالص انتظاري سپرده
هاي میزان توسعه نسبت به بانک رقیب. برآیند این دو اثر متقابل، انعکاس یافته در کشش

 ((��)���), ��̂�� گذاران از بانک رقیب و بازده ناخالص انتظاري سپرده �, ��̂��شبکه بانکی 
هر واحد  ءگذاري بر سهم بانک رقیب به ازا تعدیل شده با هزینه هر واحد ریسک سرمایه

غییر ، تعیین کننده چگونگی اثر نهایی بر درصد ت(��)�� بازده ناخالص انتظاري آن بانک
در  (��)��نسبت  اي بانک در تعادل نش خواهد بود. نقش مهم وضعیتهزینه نرخ سپرده

مضاعف را  شکار وآتواند تاکیدي  ، می2-هاي متضمن در چارچوب لم گیري تعادل شکل
براي اهمیت ساختار بازار سپرده بانکی در زمینه شناسایی، ارزیابی و تحلیل کانال انتقال 

  اتخاذي در این چارچوب تحلیلی مطرح سازد.    هاي سیاستی
هاي سیاست احتیاطی خرد صلاحدیدانه بصورت تغییر در سرمایه  تر دلالت بطور مشخص

براي هزینه نرخ سپرده، بازده خالص انتظاري، و سهم تعادلی آن  ��مقرارتی یک بانک 
  .استقابل پیگیري  3- بانک بطور کلی در لم

هاي احتمال عدم نکول  ، بطور کلی از کانال�� ایه مقرارتی یک بانکتغییر در سرم: 3-لم ، بازده �̂� هزینه نرخ سپردهمقادیر تعادلی ، EMUP و نیز مارکاپ تعادلی انتظاري بازار ��
 را تعیین خواهد نمود.  ��� و سهم بازاري آن بانک ��� خالص انتظاري

  خواهیم داشت: 1-و نیز قضیه 4و1،2از روابط ادهبا استف :3-اثبات لم
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)6(  

  
  

��̂����� = ��̂����� ������ − 32 ∂�̂�∂(��E(R�)) ∂EMUP∂��= ��̂�����  ��,� − 32 ∂�̂�∂(��E(R�)) ∂EMUP∂��  

)7(  
  
  

������� = − ��̂����� ������ + 32 ∂�̂�∂(��E(R�)) ∂EMUP∂��= − ��̂�����  ��,� + 32 ∂�̂�∂(��E(R�)) ∂EMUP∂��  

)8(  
  

������� = ������� ������ − ∂EMUP∂��10� = �������  ��,� − ∂EMUP∂��10�
= ��,�(�(��) − �) − ∂EMUP∂��10�  

  
 سازي ساختار بازار سپرده غیررقابتیدر حقیقت موید یکی از وجوه ممیزه لحاظ 3- لم

و 6 . از رابطه استمقادیر تعادلی متغیرها ها بر براي نحوه اثر بخشی این دست از سیاست
موجب تغییر غیر  iپیداست که شرط کافی براي آنکه تغییر در سرمایه مقرارتی بانک 7
 ،جهت) در نرخ سپرده (بازده خالص انتظاري) تعادلی آن بانک گردد جهت (هم هم

) i-2در حالت ( iبانک خواهد بود. همچنین چنانچه بانک  ) براي آنi-1برقراري حالت (
مشخص است که شرط لازم/کافی براي آنکه تغییر  7و  6قرار داشته باشد، آنگاه از رابطه 

جهت) در نرخ سپرده (بازده  جهت (هم سبب تغییر غیر هم iدر سرمایه مقرارتی بانک 
بودن اثر تغییر سرمایه مقرراتی خالص انتظاري) تعادلی آن بانک گردد، بزرگتر/کوچکتر 

�����̂��گذاران در رابطه با آن بانک سپرده از کانال احتمال عدم نکول از دید نسبت به  ������
در نتیجه  iکانال مارکاپ تعادلی انتظاري بازار موزون شده با تغییر در نرخ سپرده بانک 

((��)���)��̂��گذاران از بانک رقیب  تظاري سپردهتغییر در بازده ناخالص ان خواهد  ��������
بود. بایستی دقت نمود که این نتایج در تحلیل نهایی به واسطه بهتر یا بدتر شدن موقعیت 

) 8یند. بعلاوه از رابطه (آ حاصل می �kدر پی افزایش یا کاهش در  iنسبی رقابتی بانک 
هاي  شرط آنکه سهم پروژهه در بازار سپرده ب iست که سهم تعادلی بانک مشخص ا

هر واحد بازده ناخالص انتظاري  ءپرریسک بزرگتر از مارکاپ تعادلی انتظاري بازار به ازا
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باشد، تغییري هم  iگذاري بر روي سهام بانک  پس از کسر هزینه هر واحد ریسک سرمایه

یعنی چنانچه داشته باشیم: (بانک خواهد داشت سو با تغییرات سرمایه مقرراتی آن  ��,� > . نخست استو بالعکس. توجه به دو نکته در این زمینه حائز اهمیت  ) (��(��)�)��������
داراي تبعات  �k توان به وضوح دریافت که هر واحد افزایش در می 8تا6آنکه از روابط 

خواهد  �,�βه و بازده خالص انتظاري موثرتري با میزان بالاتر سهم بازاري، نرخ سود سپرد
در رابطه با سهم بازاري  هاي سیاستی خصوصاً بود. اهمیت این امر به لحاظ تحلیل دلالت

. چرا که از شرط تغییر همسوي تغییرات در سرمایه استبطور واضح تري قابل مشاهده 
که هرچه هزینه هر واحد شود  مشاهده میل مقرراتی یک بانک با سهم بازاري آن در تعاد

آن بانک جهت حفظ یا  آنگاهریسک معطوف به تامین مالی سرمایه مقرراتی بالاتر باشد، 
هاي پرریسک خود در پرتفوي  سهم بازاري خود نیاز به افزایش سهم پروژه ءارتقا

اولیه هدف  مخالفتواند در جهت  که این امر می ،اش خواهد داشت هاي وامی دارایی
سیاستگذار از اعمال سیاست احتیاطی خرد قرار گرفته و از میزان اثر بخشی آن سیاست 
متناسب با انتظارات سیاستگذار بکاهد. خصوصیت صلاحدیدانه بودن سیاست در این حوزه 

تواند بانک را همواره مترصد اعمال سیاست از سوي سیاستگذار نموده و لذا انتظار  می
سازي  اش جهت حداقل هاي ر پیشاپیش به تنظیم پورتفوي داراییبطوبانک رود که  می

تر، انگیزه بانک را در  تبعات آن سیاست براي سهم بازاري و سود خود نماید. بطور مشخص
هاي پرریسک، بطور پیشاپیش قوت بخشد.  بناسازي پرتفوهاي متضمن سهم بالاتر پروژه

احتیاطی در  هاي سیاستپولی با  حاکی از چگونگی تعامل سیاست شرایط مذکورهمچنین 
انقباضی، با ثابت بودن سایر عوامل،  تر یک سیاست پولی مثلاً . بطور دقیقاستاین زمینه 

هاي پرریسک خود به منظور دامن زدن به سهم  سهم پروژه ءتواند مشوق بانک در ارتقا می
تعامل این  ، آن شرط چگونگی1 -بازاري بانک گردد. به همین ترتیب با توجه به قضیه

وضوح روشن  هها را با وضعیت هزینه جابجایی وجوه (درجه توسعه شبکه بانکی) ب سیاست
توانند  سازد. دقت کنید که چنین سازوکارهایی در یک بازار سپرده کاملا رقابتی می می

محلی از اعراب نداشته باشند. نکته دوم آنکه با ثابت در نظر گرفتن سایر عوامل، افزایش 
مقرراتی همواره یک اثر کاهنده بر هزینه نرخ سپرده و سهم بازاري تعادلی آن سرمایه 
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بانک و در مقابل یک اثر فزاینده بر مازاد بازده تعادلی انتظاري بانک از کانال مارکاپ 

دهد که در  تعادلی انتظاري بازار خواهد داشت و بالعکس. این امر از آن جهت رخ می
مانند هر هانه در قالب تغییر در سرمایه مقرراتی بانک حقیقت سیاست احتیاطی صلاحدید

ن منافع و مضار احتمالی مترتب بر آن یابستان م- ابزار سیاستی دیگري، متضمن نوعی بده
منافع آن (از  ءتواند جز گذاران بانک می احتمال عدم نکول از دید سپرده ءخواهد بود. ارتقا

انتظاري تعادلی بانک تحت شرایط خالص ه دامن زدن به بازد ،منظر تثبیتی) و در مقابل
بازتاب  8تا 6تواند به مثابه هزینه آن (از جنبه تخصیصی) محسوب شوند. روابط  معین، می
  . استدو در زمینه حداکثر سازي سود از سوي آن بانک  نآسازي هاي تعادلی لحاظ دلالت

بازده خالص انتظاري، و بر هزینه سپرده،  iدر خصوص اثر تغییر در سرمایه مقرارتی بانک 
و نیز  4و  2، 1از روابط  ، با استفادهjسهم بازاري تعادلی  بانک رقیب آن، یعنی بانک 

  خواهیم داشت: 1قضیه
  
)9(  

  
  
  

��̂����� = ��̂����� ������ − ∂�̂�∂(��E(R�)) ∂EMUP∂��= ��̂���(���(��))  [��,�(�(��) − �) − ∂EMUP∂�� ] 
)10(  

  
  
  

�������� = − ��̂����� ������ + ∂�̂�∂(��E(R�)) ∂EMUP∂��= − ��̂���(���(��)) [ ��,�(�(��) − �) − ∂EMUP∂��  ] 

)11(  ������� = ������� ������ + ∂EMUP∂��10� = �������  ��,� − ∂EMUP∂��10�= −[��,�(�(��) − �) − ∂EMUP∂�� ]10�  �ℎ���: � = �, �   � = �, � 
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مشخص است که هزینه سپرده، بازده خالص انتظاري، و سهم تعادلی  11تا 9از روابط 

هاي پرریسک بزرگتر از مارکاپ  بانک رقیب در بازار سپرده بشرط آنکه سهم پروژه
هر واحد بازده ناخالص انتظاري پس از کسر هزینه هر واحد  ءتعادلی انتظاري بازار به ازا

باشد، تغییري به ترتیب هم سو، غیرهمسو، و  iگذاري بر روي سهام بانک  ک سرمایهریس
یعنی چنانچه داشته باشیم: ( تخواهد داش iغیرهمسو با تغییرات سرمایه مقرراتی بانک  ��,� > و بالعکس. این نتایج تاکیدي مجدد را براي وجود یک خصوصیت  )(��(��)�)��������

هاي اعمال یک سیاست احتیاطی خرد صلاحدیدانه  اي در رابطه با تبعات و دلالت ستانهآ
باید سازد. بویژه  براي وضعیت تعادلی بانک رقیب در یک بازار سپرده غیررقابتی فراهم می

اعمال آن  که در صورت برقراري وضعیت تساوي بجاي نامساوي، اساساً توجه داشت
راي هزینه سپرده، بازده خالص انتظاري، و سهم تعادلی بانک سیاست فاقد هرگونه تبعاتی ب
توان به وضوح دریافت  می 11تا  9اینکه از روابط  . مضافاًبودرقیب در بازار سپرده خواهد 

پولی اعمالی و  هاي سیاستاحتیاطی خرد و تعاملات آن با  هاي سیاستکه چگونه 
بخش  توانند قوام ایی وجوه میخصوصیات ساختاري شبکه بانکی در زمینه هزینه جابج

اش  هاي وامی هاي پرریسک خود در پرتفوي دارایی سهم پروژه شانگیزه بانک در گزین
طریق  نآجهت بهبود وضعیت رقابتی آن با دامن زدن به هزینه سپرده بانک رقیب و از (

باشند. در حقیقت این  )تقلیل بازده خالص انتظاري و سهم بازاري تعادلی بانک رقیب
تر در خصوص  باشند که در سطور پیشین بطور مفصل روابط تعمیم بخش سازوکارهایی می

هاي پرریسک یک بانک در پرتفوي  براي سهم پروژه 8هاي مترتب بر رابطه  دلالت
  ن، تشریح نمودیم. آهاي وامی  دارایی

���( شرط لازم براي افزایش بازده خالص انتظاري تعادلی بازار :1-نتیجه تبعی + در  )���
عبارت است از بیشتر بودن اثر آن از کانال  iنتیجه افزایش در سرمایه مقرارتی بانک 

- احتمال عدم نکول از دید سپرده کانالمارکاپ تعادلی انتظاري بازار نسبت به اثر آن از 

)، i-1در حالت ( iگذاران آن بانک براي کل شبکه بانکی. در صورت قرار داشتن بانک 
کافی عبارت است از کمتر بودن اثر بهبود در موقعیت نسبی رقابتی بانک بر نرخ شرط 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
je

m
r.

12
.4

4.
7 

] 
 [

 D
O

R
: 2

0.
10

01
.1

.2
22

86
45

4.
14

00
.1

2.
44

.1
.8

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 je

m
r.

kh
u.

ac
.ir

 o
n 

20
25

-1
1-

29
 ]

 

                            24 / 39

http://dx.doi.org/10.52547/jemr.12.44.7
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1400.12.44.1.8
https://jemr.khu.ac.ir/article-1-2188-en.html


 31 *    ... خرد و يها استیس يساختار بازار سپرده رقابت ناقص برا يها دلالت

 
 iگذاران بانک تغییر در عدم نکول انتظاري سپرده سپرده بانک رقیب نسبت به قدر مطلق اثر

  بر نرخ سپرده آن بانک. 
�k∂���∂  خواهیم داشت: 10و  7از روابط :1-اثبات نتیجه تبعی + ∂���∂k� = − �∂�̂�∂�� + ∂�̂�∂(��E(R�)) (E(R�) − �)� ������ +  �32 ∂�̂�∂(��E(R�)) +  ∂�̂�∂(��E(R�))� ∂EMUP∂��  

  
 را بیاد آورید. 2-براي شرط کافی لم و

 ، اعمال اینشدهر صورت برقراري شرایط مندرج ست که دا نآدر  1-اهمیت نتیجه تبعی
تواند متضمن هزینه  احتیاطی خرد با هدف تثبیت شبکه بانکی می هاي سیاستدست از 

قابل تصور خواهد بود که  صورت از دست رفتن کارایی تخصیصی باشد. همچنین کاملاً هب
ون نیل به هدف چنانچه شرط کافی برقرار باشد، سیاست احتیاطی در پیش گرفته شده، بد

ن، دستاوردي جز دامن زدن به عدم آارتقا ثبات شبکه بانکی و یا حتی امکان از دست رفتن 
کارایی تخصیصی نداشته باشد. بعبارت دیگر در چنین وضعیتی نه تنها سیاست اعمالی در 

کارایی تخصیصی را عدم شکست خورده بلکه افزایش  زمینه نیل به هدف اصلی خود
خطوط قرمز رنگ اثر تغییر در نسبت  4و  3هاي  در نمودار ی داشته باشد.تواند در پ می

) بر متغیرهاي تعادلی را احتیاطی خرد صلاحدیدي سیاستکفایت سرمایه براي یک بانک (
ي با ها بانکهاي پرریسک یکسان و حالت  ي با سهم پروژهها بانکبه ترتیب در حالت 

د. خطوط سیاه خط چین مربوط به حالت ده هاي پرریسک متفاوت نشان می سهم پروژه
  .است 2ي همگن توصیف شده با پارامترهاي جدول ها بانک
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 iنرخ سپرده بانک  ��̂� jنرخ سپرده بانک  ��̂� 

  iبازده خالص انتظاري بانک  ���  jبازده خالص انتظاري بانک  ���    

 iبازار سپرده بانک سهم  ��� jانک بازار سپرده بسهم  ���    

 iسطح تلاش نظارتی بانک  ��� jسطح تلاش نظارتی بانک  ���    

    

. واکنش متغیرهاي تعادلی به اعمال سیاست خرد احتیاطی یا تغییر در سرمایه سهمی بانک 3نمودار 
i )هاي پرریسک یکسان  ) (در حالت سهم پروژه����,� = �,��و  �/� = �/�(  
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 33 *    ... خرد و يها استیس يساختار بازار سپرده رقابت ناقص برا يها دلالت

 
 iنرخ سپرده بانک  ��̂� jنرخ سپرده بانک  ��̂�  

  iبازده خالص انتظاري بانک  ���  jبازده خالص انتظاري بانک  ���    

 iبازار سپرده بانک سهم  ��� jبازار سپرده بانک سهم  ���    

 iسطح تلاش نظارتی بانک  ��� jسطح تلاش نظارتی بانک  ���    

    
. واکنش متغیرهاي تعادلی به اعمال سیاست خرد احتیاطی یا تغییر در سرمایه سهمی بانک 4نمودار 
i )هاي پرریسک متفاوت  ) (در حالت سهم پروژه����,� = �,��و  ��/� = �/�(  
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 1400، پاییز 44/ شماره سازي اقتصاديتحقیقات مدل علمی فصلنامه * 34

 
 نکه چارچوب تحلیلی بکار گرفته شده در این مطالعه به واسطه فراهم نمودنقابل توجه آ

هاي سیاست احتیاطی  پذیر، به ما امکان ارزیابی دلالت سازي بصورت جدا و جمع کل
ي فعال در شبکه ها بانکصلاحدیدانه کلان همگن و کاملا متقارن/غیرتبعیضی براي کلیه 

، پیامدهاي اعمال یک چنین سیاستی را در قالب 2-بعی. نتیجه تنماید ایجاد میبانکی را نیز 
ي فعال در شبکه بانکی براي بازده خالص انتظاري ها بانکتغییر سرمایه مقرراتی کلیه 

  نماید. تعادلی بازار ارائه می
���( شرط لازم براي افزایش بازده خالص انتظاري تعادلی بازار: 2-نتیجه تبعی + در  )���
ي فعال در شبکه ها بانکایش بطور همگن و متقارن در سرمایه مقرارتی کلیه نتیجه افز

بانکی عبارت است از بیشتر بودن اثر آن از کانال مارکاپ تعادلی انتظاري بازار نسبت به اثر 
گذاران براي کل شبکه بانکی. در صورت قرار احتمال عدم نکول از دید سپرده کانالآن از 

تغییر در  )، شرط کافی عبارت است از کمتر بودن اثرi-1حالت ( در ها بانکداشتن کلیه 
 بر نرخ سپرده بانک رقیب نسبت به قدر مطلق اثر ها بانکموقعیت نسبی رقابتی هریک از 

 شبکه بانکی. کلدر  گذاران هر بانک بر نرخ سپرده،تغییر در عدم نکول انتظاري سپرده

فاده از تاحتیاطی کلان صلاحدیدانه و با اس با توجه به نوع سیاست :2-اثبات نتیجه تبعی
  خواهیم داشت: 2- اثبات نتیجه تبعی

  ∂���∂k� + ∂���∂k� = − �∂�̂�∂�� + ∂�̂�∂(��E(R�)) (E(R�) − �)� ������  − �∂�̂�∂�� + ∂�̂�∂(��E(R�)) (E(R�) − �)� ������  +  �32 ∂�̂�∂(��E(R�)) +  ∂�̂�∂(��E(R�))� ∂EMUP∂��  +  �32 ∂�̂�∂(��E(R�)) +  ∂�̂�∂(��E(R�))� ∂EMUP∂��  

  
ي شبکه بانکی مورد توجه قرار ها بانکرا براي هر یک از  2-براي شرط کافی، لم و

دهید. از اینجا روشن است که نتایج پیشتر ذکر شده در رابطه با سیاست احتیاطی خرد در 
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کلان احتیاطی  هاي سیاستتواند قابل تعمیم به این دست از  ، می2- نتیجه تبعی البق

  صلاحدیدانه باشد.
فایت سرمایه براي هر دو خطوط قرمز رنگ اثر تغییر در نسبت ک 6و  5در نمودارهاي 

کلان) بر متغیرهاي تعادلی را به ترتیب در حالت احتیاطی  صلاحدیدي سیاستبانک (
هاي  ي با سهم پروژهها بانکهاي پرریسک یکسان و حالت  ي با سهم پروژهها بانک

  دهد. پرریسک متفاوت نشان می
 دو بانک نرخ سپرده براي هر �̂� بازده خالص براي هر دو بانک ��  

 بازار سپرده براي هر دو بانکسهم  �� سطح تلاش نظارتی براي هر دو بانک ��    

    

. واکنش متغیرهاي تعادلی به اعمال سیاست کلان احتیاطی یا تغییر در سرمایه سهمی هر 5نمودار 
�,��هاي پرریسک یکسان  ) (در حالت سهم پروژه��و  ��دو  بانک ( = �,��و  �/� = �/� (  
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 iنرخ سپرده بانک  ��̂� jنرخ سپرده بانک  ��̂�  

  iبازده خالص انتظاري بانک  ���  jبازده خالص انتظاري بانک  ���    

    

 iبازار سپرده بانک سهم  ��� jبازار سپرده بانک سهم  ���

    

 iسطح تلاش نظارتی بانک  ��� jسطح تلاش نظارتی بانک  ���

    
. واکنش متغیرهاي تعادلی به اعمال سیاست کلان  احتیاطی یا تغییر در سرمایه سهمی هر 6نمودار 

�,��هاي پرریسک متفاوت  ) (در حالت سهم پروژه��و  ��دو  بانک ( = �,��و ��/� = �/�(  
این قسمت به بررسی میزان تلاش نظارتی بهینه و عوامل موثر بر آن در شرایط حضور  در

در  i) مبین آنستکه میزان تلاش نظارتی بانک 3ریسک سرایت خواهیم پرداخت. رابطه (
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تعادل نش متضمن برابري هزینه نهایی افزایش تلاش با منفعت نهایی آن خواهد بود. و از 

توسط تفاوت در بازده  ها بانکه تفاوت در سطح تلاش تعادلی توان پی برد کجا میهمین
توان نشان داد که بانک تر میشود. بطور دقیقخالص انتظاري تعادلی آن دو تعیین می

برخوردار از بازده خالص انتظاري بالاتر، سطح تلاش بالاتري را در تعادل نسبت به بانک 
�  م:عبارت دیگر داریه رقیبش اعمال خواهد نمود. ب �� ��� ≥ ���   ⇒    ��� ≥ ���     ��  ��� < ���   ⇒    ��� < ���       

دلیل این امر بالاتر بودن منفعت نهایی حاصل از هر واحد افزایش در تلاش براي بانک با 
د. سطح تلاش تعادلی با توجه باشبازده خالص انتظاري بالاتر با ثابت بودن سایر شرایط می

به روابط زیر، یک رابطه مستقیم نه تنها با بازده خالص انتظاري هر بانک بلکه با بازده 
  خالص انتظاري بانک رقیب نیز دارد.

  
)12(  

  
  

∂q� �∂R�� = (1 − α)�c + αR����c� − α�R��R��� + α�R��R��(1 − α)�c + αR���(c� − α�R��R��)�  > 0 

)13(  
  

∂q� �∂R�� = (1 − α)αR���c� − α�R��R��� + α�R���(1 − α)�c + αR���(c� − α�R��R��)�  > 0 

افزایش منفعت  به دلیلارتباط مستقیم سطح تلاش تعادلی با بازده خالص انتظاري هر بانک 
. اما نکته جالب توجه وجود این ارتباط مستقیم با بازده استر واحد تلاش امري واضح نهایی ه

خالص انتظاري بانک رقیب است که در نتیجه وجود ریسک سرایت و برونزایی مثبت ایجاد 
شده از این کانال به دلیل افزایش در تلاش بانک رقیب در پی بهبود در بازده خالص انتظاري 

است؛ که به نوبه خود موجب یک بازخورد مثبت از سوي آن بانک آن، صورت پذیرفته 
تواند در مجموع به ارتقاي کارایی شبکه بانکی در زمینه مدیریت موثرتر ریسک گردیده و می

توان انتظار داشت که میزان آن با افزایش در ریسک سرایت ذا میلکمک نماید.  ها بانکویژه  α  .افزایش یابد  
ر بانک از دو کانال بازده خالص انتظاري آن بانک و بانک رقیب آن، سرمایه ه :1-گزاره

چنانچه  خواهد بود. "حالت وابسته"نتیجه غایی و دهد میسطح تلاش تعادلی را تحت تاثیر قرار 
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هاي پرریسک بزرگتر (کوچکتر) از مارکاپ تعادلی انتظاري بازار به ازاء هر واحد هژسهم پرو

 iبانک گذاري بر روي سهام ز کسر هزینه هر واحد ریسک سرمایهبازده ناخالص انتظاري پس ا
 براي آن بانک ))i  -2( ))i  -1(همسو)، برقراري حالت ( ، شرط کافی براي تاثیر معکوسباشد

 تغییر معکوس (همسو) لازم براي شرط ))i -1( ))i  -2( در حالت ،بطورکلی. خواهد بود
ک از مارکاپ تعادلی انتظاري بازار به ازاء هر هاي پرریس هژکوچکتر (بزرگتر) بودن سهم پرو

گذاري بر روي سهام  واحد بازده ناخالص انتظاري پس از کسر هزینه هر واحد ریسک سرمایه
  . است iبانک 

�q∂  ) خواهیم داشت:3با استفاده از رابطه ( :1-اثبات گزاره �∂k� = ∂q� �∂R� � ∂R� �∂k� + ∂q� �∂R� � ∂R� �∂k� 
�������� ) داریم:13) و (12روابط ( با توجه به > ��������و   0 > ) 10با توجه به رابطه ( و   0

�,��(چنانچه  > (<) ������� خواهیم داشت: )(��(��)�)�������� <  2- و نیز با توجه به لم   0(<)
�R∂   خصا داریم:مش �∂k� �≥ 0         ��       (�����  1 − �)< 0         ��       (�����  2 − �)       

 هاي متضمن رابطه معکوس، در صورتیتوان انتظار داشت که در وضعیتاساس می بر این
هاي اعمالی از استبواسطه سی حتی براي یک بانک مثلاًمقرراتی که بهبود در سرمایه 

جانب مقامات سیاستگذار صورت پذیرفته باشند، بر عدم کارایی در شبکه بانکی دامن زده 
، ي فعال در شبکه بانکیها بانکدر نتیجه کاهش تلاش نظارتی از سوي  شده و بدین ترتیب

ه ثباتی جهازي در سیستم مالی پاشیده شود. به عبارت دیگر این امکان وجود دارد ک بذر بی
عمل در سطوح خرد و کلان اعمالی در جهت عکس هدف اولیه آنها احتیاطی هاي سیاست

هاي ها و خصوصیات افتراقی آنها از وضعیتنمایند. شناسایی شرایط متضمن این وضعیت
  باشد. و بطور کلی این ساختار تحلیلی میمقابل، از امتیازات مترتب بر این گزاره 

  . نقش عوامل سیاستی5
نه که در بخشهاي مختلف این مطالعه عنوان شد در این چارچوب تحلیلی مقامات همانگو

هاي متنوع در توانند از طرق مختلف با اعمال سیاستگذار میپولی، مالی و مقرارت
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هاي تعادلی هر یک از عوامل تعیین کننده استحکام یا کارایی شبکه گیري وضعیت شکل

متضمن ایجاد نه  "حالت وابسته"یژه در بسیاري از موارد گذار باشند. این امر بوبانکی تاثیر
تنها تغییر در اندازه بلکه تغییر در جهت، کیفیت و حتی به نوعی رژیم رفتاري و به تبع آن 

توانند با طراحی و . بطور مشخص مقامات مزبور میخواهد بودتخصیصی در شبکه بانکی 
منعکس  ها بانکهاي ت و داراییاجرا سیاستهاي معطوف به اجزاي مختلف سمت تعهدا

و لذا اختلاف نرخ  ��هاي بدون ریسک و نیز نرخ بازده دارایی βو  kشده در پارامترهاي 
هاي پرریسک و بدون (کم) ریسک، هزینه جابجایی وجوه و ریسک سرایت بازده دارایی

سپرده، بازده  وضعیت تعادلی هزینه نرخبر  ،در ساختار تحلیلی ارایه شده در این مطالعه
از بازار سپرده، میزان تلاش نظارتی، ریسک سرایت  ها بانکخالص انتظاري، سهم بري 

و در مجموع شبکه بانکی، و در نتیجه کارایی تخصیص منابع  ها بانکمعطوف به هریک از 
  شبکه بانکی و ثبات آن و بطور کلی سیستم مالی تاثیر گذار باشند. 

هاي پولی انبساطی یا انقباضی لی با در پیش گرفتن سیاستگذار پوبعنوان نمونه سیاست
دوره  که براي یک هنگامی خصوصاً در چارچوب تغییر نرخ بهره اوراق بدون ریسک،

درخور توجهی مداومت داشته باشند، منفعت نهایی حاصل از هر واحد تغییر در سهم 
تاثیر بر  اعلاوه بدهد و ب را تغییرهاي پرریسک را از کانال بازده ناخالص انتظاري پروژه

یا  قانداز عمومی و کلان آنها در خصوص روند رون واسطه ترسیم چشم هب ها بانکانتظارات 
هاي کم هاي پرریسک و یا کف براي پروژهها و یا تعیین سقف براي پروژهرکود فعالیت
. نماید متاثررا در تعادل  ها بانکهاي تر با وضع مقررات، سبد دارایینئریسک و مطم

در قالب  ها بانکهاي معطوف به پوشش و هزینه بیمه سپرده  همچنین از طریق سیاست
تواند احتمال نکول و هزینه نرخ سپرده و بازده خالص انتظاري گذاري میمقررات یا قیمت

را در تعادل متاثر ساخته و در نتیجه میزان استحکام و کارایی شبکه بانکی را در  ها بانک
هاي حمایتی آشکار و ضمنی در اف تعیین شده شکل دهد؛ و یا با اتخاذ سیاستراستاي اهد

-، انتظارات سپردهها بانکدر صورت وقوع شرایط اضطراري براي  ها بانکزمینه نجات 

را تحت تاثیر قرار داده و بدین ترتیب آنها را مستعد به تنظیم سمت  ها بانکگذاران و نیز 
طلبانه بنماید.  کارانه یا فرصت اي خود به گونه محافظههاي ترازنامهتعهدات و دارایی
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هاي معطوف به هاي تبعیضی بر له یا علیه بازدهتواند با وضع مالیاتسیاستگذار مالی نیز می

هایی در قالب معافیت یا هاي پرریسک و یا در نظر گرفتن امتیازات یا مجازاتپروژه
را در تعادل با عنایت  ها بانکهاي و داراییافزایش نرخهاي مالیاتی، کیفیت سمت تعهدات 

هاي عنوان شده در بخش نظري مدل در جهات مورد نظر هاي تشریح شده و یافتهبه مکانیزم
   .سیاستگذار هدایت نماید

  

  گیري بندي و نتیجه . جمع6
خرد و کلان احتیاطی صلاحدیدانه در  هاي سیاستابعاد آثار هدف این مقاله پرداختن به 

گوي ساده رقابت ناکامل در بخش بانکی و ترسیم پیامدهاي آن بر بخش واقعی، یک ال
است. بوده گذار  ثبات بانکی و مشخص نمودن چگونگی اثر بخشی تصمیمات مقام سیاست

، بوده است بطور اجمالی دو ویژگی برجسته متمایز کننده مطالعه حاضر از ادبیات موجود
هاي آن براي نتایج اثباتی و  ده و تبعات ویژگینخست تمرکز عمده تحلیل بر بازار سپر

  باشد. دستوري مطالعات موجود و دیگري تمرکز بر تعادل نش غیر متقارن می
در این مطالعه نقش و اهمیت ساختار بازار سپرده بانکی به منزله کانالی نوین جهت انتقال 

وي نظري قرار سیاست احتیاطی خرد و کلان صلاحدیدانه و نیز سیاست پولی مورد واکا
منتج از ساختار  فعال يها بانک نیمابیک ژوجود نوعی مکملی استرات ،گرفت. در حقیقت

ها را نسبت به یک ساختار رقابت کامل  هاي اعمال اینگونه سیاست دلالت ،بازار سپرده
خوبی تعریف شده و معین، این مناسبات  اي که در شرایط به گونه سازد. به متفاوت می

هایی را موجب گردند که حتی ممکن است در تقابل با اهداف اولیه و  عادلتوانند ت می
هاي متضمن  اصلی سیاستگذار قرار بگیرند. در همین راستا نشان داده شد که چگونه تعادل

بوده و در نتیجه آگاهی و حساسیت  ”حالت وابسته“ ،ها در پی اعمال این دست از سیاست
و  ،اجرا ،تعیین کننده آنها را جهت طراحیسیاستگذار در خصوص شناسایی عوامل 

  نماید. ش طلب میهای سیاستارزیابی 
یکی از مهمترین نتایج بدست آمده در این مقاله نشان دادن ارتباط میان کارایی 
تخصیصی و کارایی تثبیتی (دوگانه رقابت و ثبات) در شبکه بانکی و نقش سیاست کفایت 

امکان پدید آمدن مارکاپ را  ها بانکت ناقص میان سرمایه در این زمینه است. فضاي رقاب
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تر از ساختار بازار هاي سپرده را پایینتوانند نرخمی ها بانکآورد و براي آنها به وجود می

- رقابت کامل تنظیم نمایند که این امر منجر به کاهش کارایی تخصیصی شبکه بانکی می

در تحقق  ها بانکافزایش انگیزه باعث  ها بانکشود. لیکن بوجود آمدن مارکاپ براي 
گردد که این امر در نهایت احتمال شان و افزایش تلاش نظارتی میبخشیدن به درآمدهاي

دهد و افزایش کارایی تثبیتی شبکه گذاران را کاهش میاز دید سپرده ها بانکعدم نکول 
  بانکی را به دنبال دارد.

تواند از و کلان کفایت سرمایه میصلاحدیدي خرد  هاي سیاستنکته قابل توجه آنکه 
هاي مختلف و با توجه به همگن یا ناهمگن بودن شبکه بانکی وضعیت کارایی کانال

تغییر در احتیاطی خرد صلاحدیدانه ( هاي سیاستاتخاذ  تخصیصی و تثبیتی را متاثر سازد.
رکاپ هاي احتمال عدم نکول و نیز ما ، بطور کلی از کانال)سرمایه مقرارتی یک بانک

و سهم بازاري تعادلی آن  هزینه نرخ سپرده، بازده خالص انتظاريبر تعادلی انتظاري بازار، 
 هیسرما یمال نیمعطوف به تام سکیهر واحد ر نهیهرچه هز .بودخواهد  واجد اثر بانک
به  مجبورخود  يارتقاء سهم بازار ایبانک جهت حفظ  آنبالاتر باشد، آنگاه  یمقررات
در جهت  تواند یامر م نی، که اشودمی اش يها ییدر دارا سکیپرر يها ژهسهم پرو شیافزا

اثر  زانیخرد قرار گرفته و از م یاطیاحت استیاز اعمال س استگذاریس هیمقابل هدف اول
افزایش سرمایه مقرراتی . همچنین بکاهد استگذاریس اراتمتناسب با انتظ استیآن س یبخش

خ سپرده و در مقابل یک اثر فزاینده بر مازاد بازده همواره یک اثر کاهنده بر هزینه نر
تعادلی انتظاري بانک از کانال مارکاپ تعادلی انتظاري بازار خواهد داشت و بالعکس. 

منافع آن (از منظر  ءتواند جز گذاران بانک می احتمال عدم نکول از دید سپرده ءارتقا
تعادلی بانک تحت شرایط معین،  انتظاريخالص دامن زدن به بازده  ،تثبیتی) و در مقابل

 بدست آمده جینتاهمچنین تواند به مثابه هزینه آن (از جنبه تخصیصی) محسوب شوند.  می
شده  ملاحظات مطرحفتن ربا در نظر گ، دانهیصلاحد یاطیاحت خرد هاي سیاستدر رابطه با 
  باشد.ز نی دانهیصلاحد یاطیکلان احت هاي سیاستبه  میقابل تعم تواند یم در مقاله،
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Abstract 
The aim of this study is to theoretically investigate the role of the bank 
deposit market structure in how effective micro and macro prudential 
policies in determining the regulatory capital of banks in combination with 
monetary policy. To achieve this, a partial equilibrium analytical framework 
has been developed that includes rational economic entities and the 
possibility of contagion risk in the banking system in order to achieve more 
explicit and tangible results. In general, it will be shown that the imperfect 
structure of the bank deposit market as a policy transmission channel (which 
is less considered in the literature) can significantly change the micro and 
macro implications of such policies. Specifically, the effects of these policies 
on allocation and stabilization efficiency will be followed in terms of the 
types of conceivable equilibria for deposit rates, expected net returns, 
expected markup, and the level of expected effort of banks operating in the 
banking system. Expected markup capital elasticity of banking system 
smaller than one at the micro and macro levels play a special role in 
prudential policies. Each bank interactively with other banks would shape its 
solutions and expectations towards upcoming states of the economy (in so 
doing customizing its balance sheet asset side) along with key determinants 
for its solvency in respecting its financial obligations to depositors and 
whereby touching depositors’ confidence in its performance so hard that 
seizing utmost share in deposit market by bidding appropriate deposit rate. 
The deposit rate together with the level of monitoring efforts would further 
hit banking sector contagion risk drawing in its associated externalities and 
under well-defined conditions could expose the banking system to higher 
fragility.  
 
Keywords: Imperfect Market, Banking System Stability, Regulation, Contagion 
Risk. 
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