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The objective of this study is to examine the threshold effect of bank capital on 

liquidity creation in 59 developing countries and 37 developed countries over the 

period 2004–2023. To this end, the Panel Smooth Transition Regression (PSTR) 

model, which is an appropriate approach for analyzing heterogeneous panel data, 

is employed. The results indicate that the threshold value of the transition 

variable (i.e., the logarithm of bank capital) is estimated at 3.0034 in the model 

for developed countries, with a slope parameter of 7.4897. In the model for 

developing countries, the threshold value is estimated at 2.996, while the slope 

parameter is 16.5003. 

The findings for developed countries reveal that, in the first regime, economic 

growth and financial stability negatively affect liquidity creation. After crossing 

the threshold level and entering the second regime, the magnitude of this negative 

effect decreases, although it remains negative. The results also show that 

financial inclusion has a positive impact on liquidity creation in the first regime; 

however, in the second regime, its effect gradually diminishes and becomes 

negative. In addition, the financial development index has a positive and 

statistically significant effect on liquidity creation in both regimes. 

Furthermore, results for developing countries indicate that economic growth and 

financial stability negatively affect liquidity creation in both regimes. The 

findings also demonstrate that financial inclusion positively affects liquidity 

creation in the first regime, and although its impact gradually declines in the 

second regime, it remains positive. Moreover, the coefficients of the financial 

development index are positive and statistically significant in both regimes, 

indicating a positive contribution to liquidity creation. 
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Introduction 

Liquidity creation is one of the fundamental functions of banks in the economy and is achieved through 

the transformation of the maturity structure and risk profile of assets and liabilities. Although this 

process plays a crucial role in financing the real economy, insufficient bank capital can increase systemic 

risk and lead to financial instability. The 2008 global financial crisis demonstrated that an imbalance 

between capital and liquidity can have far-reaching macroeconomic consequences. Within this context, 

regulatory frameworks such as Basel III were introduced to strengthen capital adequacy and improve 

risk management. However, evidence suggests that the effects of such regulations on bank behavior are 

not always linear or uniform. Therefore, examining the nonlinear and threshold relationship between 

bank capital and liquidity creation, particularly by distinguishing between developed and developing 

countries, is of considerable importance. 

A review of the literature indicates that, despite extensive research, there is still no clear consensus 

regarding the nature and magnitude of the relationship between bank capital and liquidity creation. The 

conflicting findings reported in previous studies—including positive, negative, insignificant, and 

nonlinear relationships—suggest that the assumption of linearity adopted in a substantial portion of the 

literature may lead to inaccurate inferences or misleading policy recommendations. The primary 

contribution of the present study is that it is the first to investigate the nonlinear and dynamic relationship 

between bank capital and liquidity creation in a selected sample of countries using the Panel Smooth 

Transition Regression (PSTR) model. Unlike linear specifications or dynamic models with restrictive 

assumptions, this approach allows the effect of bank capital to vary endogenously across economic and 

institutional regimes and across different levels of capital. Within this framework, model parameters 

transition smoothly and continuously between regimes, thereby enabling the identification of behavioral 

thresholds, the intensity of banks’ responses, and potential asymmetries. 

Methodology  

This study assumes that liquidity creation responds differently to lower and higher levels of bank capital. 

In other words, the effects of explanatory variables are expected to vary across different stages of bank 

capitalization, suggesting the possibility of a nonlinear threshold effect of bank capital on the 

relationship between bank capital and liquidity creation in selected developing and developed countries. 

Effectively capturing such characteristics requires a flexible nonlinear approach. 

The PSTR methodology is particularly suitable in this regard because it can accommodate different 

forms of nonlinearity, including both abrupt and gradual transitions between regimes, without requiring 

prior information regarding structural breaks in the transition variable. Furthermore, the PSTR model 

addresses major econometric issues such as heterogeneity and time variation by allowing parameters to 

change smoothly across cross-sectional units and over time (Wang and Wei, 2019). Consequently, the 

PSTR framework is more appropriate for modeling heterogeneous effects arising from differences in 

bank capital levels and capital utilization across selected developing and developed countries when 

examining the indirect impact of bank capital on liquidity creation. 

Accordingly, this study investigates the indirect effect of bank capital on liquidity creation in 59 selected 

developing countries and 37 selected developed countries over the period 2004–2023. The general 

model, adapted from the study of Gupta et al. (2023), is specified as follows: 

LM = F (LCAR, LGDPP, LBZSCORE, LATM, LFSD) 

where: 

LM represents liquidity creation; LCAR denotes regulatory bank capital (transition variable); 

LBZSCORE represents financial stability; LGDP denotes economic growth; LATM represents the 

number of automated teller machines (ATM), used as an indicator of financial inclusion; LFSD denotes 

financial system deposits, used as an indicator of financial development.                                       
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Results and Discussion 

The findings indicate that the relationship between bank capital and liquidity creation is nonlinear and 

that banks’ behavior changes with their capital levels. These results are consistent with the financial 

fragility, risk absorption, and institutional hypotheses, suggesting that there is no uniform and stable 

relationship between bank capital and liquidity creation. The differences observed between developed 

and developing countries further highlight the importance of institutional structures, financial depth, and 

the effectiveness of banking supervision. Overall, bank capital can both constrain and enhance liquidity 

creation, and its effect depends on whether specific capital thresholds are exceeded. 



 

 

 

 

 
                     

 

 

 

ای سرمایه بانک بر خلق نقدینگی در کشورهای در حال توسعه و  تأثیر آستانه
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  های کلیدی: واژه

 سرمایه نظارتی بانک،  
 خلق نقدینگی،  

 شمول مالی،  
 ثبات مالی،  

PSTR . 

کشور در   5۹ای سرمایه بانک بر خلق نقدینگی در  هدف این پژوهش بررسی تأثیر آستانه
است. برای این منظور از مدل  2023–2004 یافته طی دورهکشور توسعه  3۷حال توسعه و 

( پانلی  ملایم  انتقال  داده (PSTRرگرسیونی  تحلیل  برای  مناسب  رویکردی  پانلی  که  های 
ای متغیر انتقال )یعنی دهد که مقدار آستانهناهمگن است، استفاده شده است. نتایج نشان می
 48۹۷/۷و پارامتر شیب    0034/3یافته برابر  لگاریتم سرمایه بانکی( در مدل کشورهای توسعه

و   ۹۹6/2ای  دل کشورهای در حال توسعه، مقدار آستانهبرآورد شده است. همچنین در م
 .به دست آمده است 5003/16پارامتر شیب 

یافته بیان کننده این است که در رژیم اول رشد اقتصادی و ثبات  نتایج در کشورهای توسعه
ای و در مالی دارای تأثیر منفی بر خلق نقدینگی بوده، که این تأثیر با عبور از حد آستانه

رژیم دوم کاهش یافته اما همچنان منفی است. همچنبن نتابج بیانگر این است که شمول 
میزان  تدریج  به  دوم  رژیم  در  اما  دارد،  نقدینگی  خلق  بر  مثبت  تأثیر  اول  رژیم  در  مالی 
اثرگذاری آن کاهش یافته و منفی شده  است. شاخص توسعه مالی هم در هر دو رژیم اثر  

 دینگی دارد.دار بر خلق نقمثبت و معنی
دهد که رشد اقتصادی و ثبات مالی در  براین، نتایج کشورهای در حال توسعه نشان میعلاوه

هر دو رژیم دارای تأثیر منفی بر خلق نقدینگی هستند. همچنین نتابج بیانگر این است که  
شمول مالی در رژیم اول تأثیر مثبت بر خلق نقدینگی دارد و در رژیم دوم به تدریج میزان 

عه مالی هم در هر  اثرگذاری آن کاهش یافته، اما همچنان مثبت است. ضرایب شاخص توس
 دار بر خلق نقدینگی دارد. دو رژیم اثر مثبت و معنی

ای سرمایه بانک بر خلق  تأثیر آستانه (.  1405سالم ماضی، محمد، رضازاده، علی، جهانگیری، شهاب و بشیر خداپرستی، رامین )  استناد:

 .  4۹-86(،  2)13  ،نظریه های کاربردی اقتصاد  ..یافته منتخبنقدینگی در کشورهای در حال توسعه و توسعه
DOI: 10.22034/ecoj.2026.67209.3425 
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 مقدمه-1
و همچنین تبدیل    1ها شامل تبدیل و مدیریت ریسکگری مالی، دو کارکرد اصلی بانک بر اساس تئوری مدرن واسطه

تغییر شکل  .  دهندها را تشکیل میهای اساسی فعالیت بانک ها است؛ این دو کارکرد ستونها و بدهیسررسید دارایی

رخ می زمانی  بانک ریسک  که  پذیرش سپردهدهد  با  کمها  وامهای  به  را  مالی  منابع  تخصیص  ریسک،  پرریسک  های 

میمی اتفاق  زمانی  نیز  سررسید  تغییر  بانک دهند.  که  بدهیافتد  کوتاهها  سپردههای  )مانند  به  مدت  را  جاری(  های 

کنند  های تجاری( تبدیل کرده و با گسترش خدمات ترازنامه، نقدینگی ایجاد میهای بلندمدت غیرنقد )مانند وامدارایی

گیرندگانی که در غیر این صورت دسترسی محدودی به  (. این فرآیند خلق نقدینگی به وام2002،  2کاشیاپ و همکاران )

(. 1۹۹8،  3لوین و زرووسدهد )ی مالی دارند، امکان استفاده از اعتبار بانکی و وجوه نقد بر اساس تقاضا را میبازارها

تعهدات و ضمانت ارائه  مانند  ترازنامه  از  با کاهش ریسک همچنین، خدمات خارج  وام،  برنامههای  به  مالی،  های  های 

(. خلق نقدینگی به عنوان شاخصی برتر از عملکرد  201۹،  4برگر و همکاران کنند )گذاری مشتریان کمک میسرمایه

ها شناخته شده و تأثیر قابل توجهی نه تنها بر ارزش بانک بلکه بر تولید اقتصادی واقعی دارد  بانک نسبت به کل دارایی

 (.  201۷، ۷؛ برگر و سدونوف 2015، 6؛ فیدرموک و همکاران  200۹، 5)برگر و بومن

های مالی را افزایش دهد. شواهد  ها و بحرانتواند ریسک ورشکستگی بانک با این حال، خلق نقدینگی بیش از حد می

بانک نشان می به ویژه در شرایط کمبود سرمایه،  نقدینگی،  از بیمه  پذیر میها را آسیبدهد که مازاد  کند و حمایت 

میسپرده ضروری  را  همکاران ها  و  )گوپتا  جهانی  2023،  8سازد  مالی  بحران  شوک  2008(.  که  بود  این  های بیانگر 

های انباشته در  هایی با سرمایه ناکافی به دلیل زیانتوانند به فروپاشی اقتصاد واقعی منجر شوند و بانک نقدینگی می

 .(2021، ۹معرض ورشکستگی قرار گرفتند )بلخیر و همکاران 

ای از  پیامدهای اقتصادی و اجتماعی این بحران نقاط ضعف مقررات بانکی موجود را آشکار کرد و منجر به مجموعه

( بود  BCBS)10توسط کمیته بازل در نظارت بانکی    IIIترین اقدامات، معرفی چارچوب بازلاصلاحات شد. از جمله مهم

انعطاف افزایش  آن  هدف  بانک که  نقدینگی  پذیری  مقررات  و  سرمایه  الزامات  طریق  از  پایدار  رشد  از  حمایت  و  ها 

ممکن است اثرات غیرمستقیم و غیرخطی   III دهد که مقررات بازلتر است. با این حال، شواهد نشان میسختگیرانه

توانند همزمان منجر به افزایش  های نقدینگی میطور مثال، سیاستها را نادیده بگیرد؛ بهبین سرمایه و نقدینگی بانک 

 .(11،2020تر در سیستم بانکی شوند )وگنر های شکنندهسرمایه و ایجاد شبکه

 
1 Risk transformation 
2 Kashyap et al. 
3 Levine & Zervos 
4 Berger et al. 
5 Berger & Bouwman 
6 Fidrmuc et al. 
7 Berger & Sedunov 
8 Gupta et al. 
9 Belkhir et al. 
10 Basel Committee on Banking Supervision 
11 Wegner 
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ها  ها باعث مقاومت بیشتر در برابر شوک های نقدشونده بانک در این زمینه، برخی پژوهشگران معتقدند که افزایش دارایی

کنند که رعایت این مقررات  شود. در مقابل، مخالفان تأکید میهای پر استرس میدهی حتی در دورهو حفظ توان وام

(. بنابراین، 2021،  1دهی و اثر منفی بر اقتصاد واقعی شود )آنانو و همکاران پرهزینه است و ممکن است موجب کاهش وام

 .ای داردها و اثرات متقابل مقررات سرمایه و نقدینگی اهمیت ویژهدرک چگونگی تعامل سرمایه و نقدینگی بانک 

تواند هم مثبت و هم منفی باشد. در برخی  دهد که رابطه بین سرمایه بانک و خلق نقدینگی میتحقیقات اخیر نشان می

های بالای رعایت  شود و در برخی شرایط دیگر، هزینهشرایط، افزایش سرمایه بانک منجر به خلق نقدینگی بیشتر می

همکاران  و  )هوروات  کند  محدود  را  نقدینگی  خلق  است  ممکن  لی2014،  2مقررات  تفاوت201۹،  3؛  این  نشان  (.  ها 

 .دهد که ممکن است رابطه غیرخطی بین سرمایه بانک و خلق نقدینگی وجود داشته باشدمی

های مرتبط با خلق نقدینگی بیش از حد، بررسی رابطه سرمایه بانک  ها در اقتصاد و ریسک با توجه به نقش حیاتی بانک 

 .های بانکی و ثبات مالی را بهتر مدیریت کنندکند تا تعادل میان فعالیتگذاران کمک میو خلق نقدینگی، به سیاست

امکان طراحی سیاست رابطه،  این  فراهم میفهم  را  نقدینگی  و  تواند  کند و میهای مؤثرتر در حوزه مقررات سرمایه 

 (PSTR)   این مطالعه از مدل رگرسیون انتقال ملایم پانلی  .های مالی را کاهش دهدها و بحرانریسک ورشکستگی بانک 

های پانلی ناهمگن، امکان بررسی رابطه غیرخطی  ه به دلیل قابلیت شناسایی تغییر رژیم و تحلیل دادهکند کاستفاده می

ها و بررسی اثرات  سازد. علاوه بر این، پژوهش حاضر با تفکیک بانک بین سرمایه بانک و خلق نقدینگی را فراهم می

دهد که  های سرمایه و نقدینگی ارائه میمتفاوت سرمایه در شرایط مختلف، دیدگاه جدیدی نسبت به تعامل سیاست

با این رویکرد، مطالعه حاضر نه تنها به توسعه ادبیات    .تاکنون کمتر در مطالعات تجربی مورد توجه قرار گرفته است

ابزار تحلیلی ارزشمندی برای سیاستنظری در حوزه بانکداری و خلق نقدینگی کمک می گذاران بانکی و  کند، بلکه 

 .تری در زمینه مدیریت نقدینگی و سرمایه اتخاذ کننددهد تا تصمیمات بهینهلی ارائه میناظران ما

 ادبیات تحقیق   -2
بانک به بانک سرمایه  ارکان اصلی ثبات و عملکرد مؤثر  از  شود و نقش حیاتی در مدیریت  ها شناخته میعنوان یکی 

قادر میکند. سرمایه کافی، بانک ریسک و حفظ پایداری سیستم مالی ایفا می های  سازد تا در مواجهه با شوکها را 

،  4)نگوین و همکاران دهی و خدمات بانکی را حفظ نمایند  ها را جذب کنند و عملکرد وامهای مالی، زیاناقتصادی و بحران

گذارد،  های اعتباری تأثیر میتنها بر ثبات مالی و کاهش ریسک اند که سرمایه بانک نهمطالعات قبلی نشان داده(.  2020

وامبلکه می توان  نقدینگی،  بر خلق  باشد  تواند  اثرگذار  نیز  اقتصادی  توسعه  راجان دهی و حتی  و  ؛ 2001،  5)دیاموند 

. با توجه به نقش حیاتی نقدینگی  (2016،  8؛ داگر و همکاران 2013،  ۷؛ مایلز و همکاران 2010،  6المللی مؤسسه مالی بین

ها، بررسی رابطه سرمایه بانک و خلق نقدینگی  در عملکرد اقتصادی و فراهم کردن منابع مالی برای مشتریان و شرکت

 
1 Ananou et al. 
2 Horváth et al. 
3 Le 
4 Nguyen et al. 
5 Diamond & Rajan 
6 Institute of International Finance 
7 Miles et al. 
8 Dagher et al. 
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های پیشین عمدتاً به صورت پراکنده به اثر سرمایه بر عملکرد بانک و خلق  کند. پژوهشاهمیت دوچندانی پیدا می

پرداخته در  نقدینگی  نقدینگی  با خلق  و غیرخطی سرمایه  مثبت، منفی  تحلیل جامع و همزمان روابط  تاکنون  و  اند 

دهد که وجود روابط غیرخطی و تغییر  های مختلف به صورت یکپارچه ارائه نشده است. این امر نشان میچارچوب نظریه

برای تحلیل این    PSTRهای پیشرفته مانندها در اثر سرمایه بر خلق نقدینگی محتمل است و استفاده از مدلرژیم

روابط ضروری است. به همین دلیل، این مطالعه با هدف ارائه چارچوب نظری جامع و بررسی اثر غیرخطی سرمایه بانک  

یافته و در حال توسعه، اهمیت بالایی دارد و به شکلی نوآورانه به فهم دقیق تعامل  های توسعهر خلق نقدینگی در بانک ب

در ادبیات موجود، چهار فرضیه اصلی برای توضیح رابطه سرمایه بانک و خلق نقدینگی    .پردازدسرمایه و نقدینگی می

 :به صورت زیر مطرح شده است

  1فرضیه شکنندگی مالی -2-1

ها  کند که سرمایه بالاتر ممکن است خلق نقدینگی را محدود کند. در این نظریه، بانک فرضیه شکنندگی مالی بیان می

تواند باعث کاهش انگیزه شوند. سرمایه بیشتر میگذاران مجبور به کنترل خلق نقدینگی میبرای حفظ اعتماد سپرده

سپرده نمایندگی،  مشکل  دلیل  به  و  شود  وام  ارائه  برای  و  بانک  بدهند  دست  از  را  خود  اعتماد  است  ممکن  گذاران 

ها باید بین افزایش سرمایه و خلق  (. در این چارچوب، بانک 2000های خود را برداشت کنند )دیاموند و راجان،  سپرده

کاهش دهد  نقدینگی بیشتر یکی را انتخاب کنند. به عبارتی، سرمایه بالا ممکن است توانایی بانک در خلق نقدینگی را 

 .(2023، 2باووهها به جای جذب نقدینگی، در سرمایه بانک نگهداری شوند )و سپرده

  3فرضیه جبرانی یا ازدحامی - 2-2

شود  های نقدی میویژه سرمایه غیرنقدشونده، موجب کاهش سپردهکه افزایش سرمایه بانک به این فرضیه معتقد است

دارند،  ها سرمایه بیشتری نگه میشود. به عبارت دیگر، وقتی بانک و به تبع آن توان بانک در خلق نقدینگی محدود می

وام برای  کمتری  نقدی  ) منابع  دارند  اختیار  در  نقدینگی  خلق  و  همکاراندهی  و  و 2013،  4دیستینگووین  گورتن  ؛ 

ها در شرایط کمبود نقدینگی اهمیت دارد و  های عملی بانک ویژه برای بررسی محدودیت(. این مدل به201۷، 5وینتون

 .تواند منفی باشددهد که رابطه سرمایه و نقدینگی مینشان می

 6فرضیه جذب ریسک   -2-3

هایی که سرمایه بیشتری دارند، توانایی بیشتری برای جذب ریسک و خلق نقدینگی دارند.  بر اساس این نظریه، بانک 

دهی را افزایش دهد  طور مؤثر مدیریت کرده و وامهای غیرنقدشونده را بهدهد تا داراییسرمایه بالاتر به بانک اجازه می

دهد که سرمایه بالاتر نه تنها مانع خلق نقدینگی  (. این فرضیه نشان می2022،  ۷؛ کریمی و همکاران 201۷)برگر و بومن،  

واسطه  های بیشتری را متحمل شوند و بهتوانند ریسک های با سرمایه بالا میبانک  .کندشود بلکه آن را تقویت مینمی

 
1 Financial Fragility Hypothesis 
2 Bawuah 
3 Buffer / Crowding-out Hypothesis 
4 Distinguin et al. 
5 Gorton & Winton 
6 Risk-Taking Hypothesis 
7 Kirimi et al. 
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افزایش دهند  وام بازار را  نقدینگی کلی  اقتصاد را تأمین مالی کنند و  فون  1۹۹3،  1)بهاتاچاریا و تاکور دهی بیشتر،  ؛ 

 (.2004، 2تادن 

 3فرضیه نهادی   - 2-4

کند. کشورهایی  ها را در رابطه بین سرمایه و خلق نقدینگی بررسی میفرضیه نهادی، نقش کیفیت نهادی کشورها و بانک 

ای کارآمد هستند و این امر موجب افزایش های سرمایههای مؤثر نظارتی قادر به اجرای کنترلبا نهادهای قوی و سیاست

ها بتوانند  شود که بانک بخشد و باعث میشود. کیفیت نهادی بالا همچنین مدیریت بانک را بهبود میخلق نقدینگی می

 .(2016؛ بارادواج و همکاران، 1۹۹0عملکرد بهینه خود در خلق نقدینگی را ارائه دهند )نورث، 

 :دهد که رابطه سرمایه بانک و خلق نقدینگی پیچیده و چندبعدی استتحلیل چهار فرضیه فوق نشان می

 .کنندبینی میهای شکنندگی مالی و جبرانی، رابطه منفی و محدودکننده خلق نقدینگی را پیشفرضیه •

 .دهندکننده خلق نقدینگی را نشان میفرضیه جذب ریسک و نهادی، رابطه مثبت و تقویت •

تواند دو طرفه باشد؛ به این معنا که  در ادبیات نظری اشاره شده است که رابطه میان سرمایه بانکی و خلق نقدینگی می

سطح سرمایه ممکن است رفتار خلق نقدینگی را تحت تأثیر قرار دهد و در مقابل، میزان فعالیت خلق نقدینگی نیز  

( با این حال هدف این پژوهش بررسی رابطه علیّ دوطرفه  200۹)برگر و بومن،   ها را تغییر دهد ساختار سرمایه بانک 

 ای و غیرخطی سرمایه بانک بر خلق نقدینگی بوده است. لذا انتخاب مدلنبوده، بلکه تمرکز آن بر تحلیل اثر آستانه

PSTR ق بر هدف مطالعه است کاملاً منطب. 

تواند غیرخطی باشد و تحت شرایط مختلف،  ها حاکی از آن است که رابطه سرمایه بانک و خلق نقدینگی میاین تفاوت

ای مانند رگرسیون  های پیشرفتهاز این رو، بررسی دقیق این رابطه نیازمند استفاده از مدل .اثر سرمایه متفاوت است

 .ها و روابط غیرخطی را دارنداست که توانایی شناسایی تغییر رژیم (PSTR)انتقال ملایم پانلی 

های سرمایه و  این پژوهش با تمرکز بر رابطه غیرخطی سرمایه بانک و خلق نقدینگی، درک بهتری از اثرات سیاست

بانک  بر عملکرد  فراهم مینقدینگی  این پژوهش می  کند.ها  برای سیاستنتایج  ابزاری عملیاتی  بانکی و  گذتواند  اران 

های  تری در مدیریت سرمایه و نقدینگی اتخاذ کنند و ریسک ورشکستگی و بحرانناظران مالی باشد تا تصمیمات بهینه

 .مالی را کاهش دهند

 پیشینه تحقیق -5-2

دهند  کشور منطقه یورو نشان می  1۷خلق نقدینگی و سرمایه بانکی در  ( با بررسی رابطه بین  201۹)  4کاسو و همکاران 

یابد،  ها ممکن است با افزایش سرمایه، خلق نقدینگی را کاهش دهند و هنگامی که خلق نقدینگی افزایش میکه بانک 

دهند. بنابراین نتایج حاکی از یک مبادله بین ثبات مالی )سرمایه بالاتر، کاهش  های سرمایه را کاهش میها نسبتبانک 

   ریسک( و رشد اقتصادی )خلق نقدینگی( است.

 
1 Bhattacharya & Thakor 
2 Von Thadden 
3 Institutional Hypothesis 
4 Casu et al. 
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ای در نظر گرفته نشود، از فرضیه انباشتگی  ( در صورتی که اثرات بانکداری سایه2021)  1های چن و همکاران یافته

ها از فرضیه  گیرد، یافتهای را در بر میکند. با این حال، زمانی که مدل تأثیر بانکداری سایهشکنندگی مالی حمایت می

ای رابطه بین سرمایه و خلق نقدینگی   کنند که بانکداری سایهکنند. بنابراین، آنها ادعا میجذب ریسک پشتیبانی می

 کند.  را مخدوش می

ماهاکود  و  موهانتی  فام 2021)  2نتایج  و  لی  و  فرضیه2021)  3(  از  ترتیب  به  نیز  و  (  مالی«  شکنندگی  »تراکم  های 

( به  2021کنند. موهانتی و ماهاکود )»جایگزینی نقدینگی« در زمینه هند و اقتصادهای نوظهور آسیایی پشتیبانی می

ها از ساختار مالی شکننده  بانک دهد که  اند. نتایج نشان میرابطه علیّ بین خلق نقدینگی و نسبت سرمایه بانکی پرداخته

ها برای محدود کردن  کنند تا خلق نقدینگی را به حداکثر برسانند و نسبت سرمایه خود را با ازدحام سپردهپیروی می

های  دهد بدهیکند، که نشان میخلق نقدینگی افزایش دهند. نتایج همچنین از فرضیه جایگزینی نقدینگی حمایت می

 توان جایگزین سرمایه بانک کرد، در حالی که با ریسک بیشتری روبرو هستند.  باثبات را می

گی  پیدا کردند، با این که  ( شواهدی مبنی بر یک رابطه یک طرفه بین سرمایه و خلق نقدین2022فام و همکاران )

 گذارد. های سرمایه تأثیر نمیدهد اما خلق نقدینگی  بر داراییسرمایه، خلق نقدینگی  را کاهش می

های دارای سرمایه قوی  بانک دهند که  نشان می  خلق نقدینگی و سرمایه بانک ( با بررسی  2022)  4حسیه و همکاران 

دهد که اثر »جذب ریسک«  نشان مینتایج    دهند. کنند، اما بیشتر وام نمیهای نقدشونده بیشتری را حفظ میدارایی

های تعاونی احتمالاً به دلیل تفاوت در سرمایه  ماند. با این حال، بانک های بزرگ باقی میهای تجاری و بانک برای بانک 

مورد نیاز، تأثیر مثبت بیشتری بر کانال سرمایه بانکی دارند. همچنین در رقابت بالاتر و در دوره بحران، خلق نقدینگی  

ی  کشور آسیایی طی دوره  35آنها همچنین به بررسی رابطه بین سرمایه بانکی و خلق نقدینگی در  .  یابدکاهش می

میپرداخته  2018تا    2001زمانی   نشان  نتایج  بانک اند.  که  بیشتدهد  نقدینگی  بالاتر  سرمایه  دارای  ایجاد  های  ری 

 کنند. می

کنند که سرمایه بانکی با خلق نقدینگی  های مالی، بیان می( با در نظر گرفتن بحران2022) 5علاوه بر این، ایوانز و حق 

های پس از بحران مالی رابطه مثبت دارد.  های کوچکتر و دورههای بزرگتر رابطه منفی دارد، اما برای بانک برای بانک 

های کوچکتر برای افزایش تولید نقدینگی حیاتی است. علاوه بر این،  دهد که کفایت سرمایه برای بانک این نشان می

 شود. ها میکند، باعث بهبود نقدینگی بانک های مالی جلوگیری میهایی که از بحرانسیاست

بین  2023)  6کانگا و همکاران  رابطه  بررسی  با  پولی  (  و  اقتصادی  اتحادیه  در  نقدینگی  رقابت و خلق  بانکی،  سرمایه 

دهد که فرضیه تراکم شکنندگی مالی )اثر منفی سرمایه بر خلق نقدینگی( و  نشان می (WAEMU)  ۷آفریقای غربی 

دهد  براین، نتایج نشان میوجود دارد. علاوه  WAEMUفرضیه جذب ریسک )اثر مثبت سرمایه بر خلق نقدینگی( در  

کند، در حالی که این اثر در یک محیط بسیار  که در سطوح بالای رقابت، سرمایه بانکی خلق نقدینگی را تضعیف می
 

1 Chen et al. 
2 Mohanty & Mahakud 
3 Le & Pham 
4 Hsieh & et al. 
5 Evans & Haq 
6 Kanga & et al. 
7 West African Economic and Monetary Union (WAEMU) 
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 WAEMUای  شده در بورس منطقههای پذیرفتهیابد. همچنین نتایج بیانگر این است که، اگرچه بانک متمرکز کاهش می

رسد دسترسی به بازار سهام بر تأثیر  کنند، به نظر نمینقدینگی بیشتری نسبت به همتایان غیر بورسی خود خلق می

های خارجی، به  کند که، در حالی که حضور بانک سرمایه بانک بر خلق نقدینگی تأثیر بگذارد. در نهایت نتایج بیان می

های فرانسوی، به طور خاص، تأثیر سرمایه  کند، حضور بانک طور کلی، تأثیر مثبت رقابت بر خلق نقدینگی را تقویت می

است که از    کند. به طور کلی، واضح است که ساختار بازار بانکی مکانیسم اصلیبانکی بر خلق نقدینگی را تعدیل می

 شود.مرتبط می  WAEMUطریق آن سرمایه با خلق نقدینگی در 

ای بودن خلق نقدینگی با استفاده از روش غیرخطی رگرسیون انتقال ملایم  ( به بررسی چرخه2023)  1روبانی و همکاران 

های هلدینگ بانکی ایالات  های فصلی شرکت(  پرداخته است. بدین منظور از شاخص چرخه تجاری و دادهPSTRپانلی )

دهد که چرخه تجاری اثر غیرخطی  ، استفاده شده است. نتایج نشان می2020تا سه ماهه اول    1۹۹3متحده از سال  

کند، بلکه تخمین  ای بودن خلق نقدینگی پشتیبانی میداری بر خلق نقدینگی دارد، که نه تنها از چرخهمثبت و معنی

بهبود می با مطالعات قبلی  نقدینگی را در مقایسه  این است که شرکتخلق  بیان کننده  نتایج  های  بخشد. همچنین 

های بحران(  های عادی( نسبت به مرحله رکود )زمانهای ایالات متحده بیشتر در طول مرحله رونق )زمانهلدینگ بانک 

 دهنده اثر نامتقارن تغییرات قبل از میلاد بر خلق نقدینگی است.  کنند، که نشانیلاد، نقدینگی خلق میقبل از م

دهنده یک  اند. نتایج نشان( به بررسی رابطه متقابل بین سرمایه بانکی و خلق نقدینگی پرداخته2023گوپتا و همکاران )

دار اندازه بانک است. نتایج همچنین  کننده معنیشکل بین سرمایه بانک و خلق نقدینگی، با اثر تعدیل  Uرابطه دوسویه  

تأثیر معکوس    IIIو بازل    II(، بازل  AEsهای اقتصاد پیشرفته )برای دوره شکل    Uنیز صادق است. با این حال، یک 

 ( وجود دارد.  EMDEsسرمایه بر خلق نقدینگی در بازارهای نوظهور و اقتصادهای در حال توسعه )

دهد  اند. نتایج نشان میسرمایه بانکی، تجارت وام و خلق نقدینگی پرداخته( به بررسی رابطه بین  2024)  2ر سونگ و تاکو

شود  دهد. نقدینگی بیشتر زمانی خلق میها را افزایش میکه معاملات وام، تولید نقدینگی و در نتیجه »ویژگی« بانک 

دهد و باعث  ها را گسترش میهای بیشتری سپرده شود. معاملات وام این حالتهای ایالتکه خروجی تولید نزد بانک 

بانکی می تأمین مالی جمعی در سیستم  نقدینگی  نهایت افزایش  نقدینگی    شود. در  بهبود خلق  باعث  بانکی  سرمایه 

 شود.  می

برگر و بومن )13۹4شاهچرا و ظاهری ) ( و 200۹( این مطالعه با استفاده از شاخص خلق نقدینگی مبتنی بر روش 

بررسی   13۹1تا    1385یافته، رابطه میان سرمایه بانکی و خلق نقدینگی را در دوره  کارگیری الگوی گشتاورهای تعمیمبه

دهد که سرمایه بانک با خلق نقدینگی رابطه منفی دارد و در نتیجه فرضیه شکنندگی مالی  کرده است. نتایج نشان می

ها برای خلق نقدینگی را محدود  تواند انگیزه بانک شود؛ به این معنا که افزایش سرمایه میدر نظام بانکی ایران تأیید می

 .کند

کرد بانکی بر خلق ، به بررسی اثر عملGMMبانک و روش    18های  ( با داده13۹8) رضازاده کارسالاری و سرگلزایی

بر این،  شود. علاوهها موجب افزایش خلق نقدینگی میکند که عملکرد بهتر بانک ها بیان میاند. یافتهنقدینگی پرداخته

 
1 Rubbaniy et al. 
2 Song & Thakor 
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دارند، در حالی نقدینگی  بر خلق  اثر مثبت  نرخ تورم  به دارایی و  اقتصادی، نسبت سرمایه  که  متغیرهایی مانند رشد 

 .گذاردصورت غیرمستقیم بر آن اثر میشاخص ثبات بانکی به

، 13۹۹:04تا    1388:04های فصلی  ساختاری و داده  VAR( این مطالعه با استفاده از مدل  1402)   زادهشعله و زمان

دهد  نقش متغیرهای کلان اقتصادی و الزامات کفایت سرمایه را بر خلق پول بانکی بررسی کرده است. نتایج نشان می

دهد، اما کفایت سرمایه و مطالبات غیرجاری اثر  ها خلق پول را افزایش میکه شوک تورم، نرخ ارز و سودآوری بانک 

به دلیل نبود ضمانت اجرایی کافی، نظام بانکی نسبت به تغییرات  معناداری ندارند. این نتیجه حاکی از آن است که  

 کفایت سرمایه واکنش نشان نداده و خلق پول عمدتاً تحت تأثیر عوامل کلان قرار دارد. 

می نشان  ادبیات  حال  مرور  عین  در  و  کلیدی  مباحث  از  یکی  نقدینگی  خلق  و  بانکی  سرمایه  میان  رابطه  که  دهد 

اند این ارتباط  برانگیز در حوزه اقتصاد پولی و بانکداری است. بخش قابل توجهی از مطالعات خارجی تلاش کردهچالش

های نظری گوناگون بررسی کنند، اما نتایج ناهمگون و بعضاً متناقض بوده است.  را در کشورهای مختلف و در چارچوب

تواند  دهند که افزایش سرمایه بانکی میمیکشور منطقه یورو نشان    1۷( با تحلیل  201۹برای نمونه، کاسو و همکاران )

( نیز  2021خلق نقدینگی را کاهش دهد و بین ثبات مالی و خلق نقدینگی نوعی مبادله وجود دارد. چن و همکاران )

ای رابطه میان سرمایه و خلق نقدینگی را دچار اختلال کرده و بسته به حضور یا عدم  دهند که بانکداری سایهنشان می

ازجمله مطالعات  —شده در کشورهای آسیاییهای انجامهای پژوهشحضور آن، نتایج کاملاً متفاوت خواهد بود. یافته

فام )2021موهانتی و ماهاکود ) فام و همکاران )2021(، لی و  فرضیه شکنندگی مالی و گاهی  —(2022( و  گاهی 

رابطه یک  یا حتی  ریسک  تأییفرضیه جذب  را  نقدینگی  بر خلق  کردهطرفه سرمایه  و  د  راستا، حسیه  در همین  اند. 

کنند، در حالی که برخی دیگر  های با سرمایه قوی، نقدینگی بیشتری خلق میاند که بانک ( نشان داده2022همکاران )

اند.  ( بر نقش اندازه بانک و شرایط بحران مالی در تغییر جهت رابطه تأکید کرده2022ها مانند ایوانز و حق )از پژوهش

نیز نشان می2023نتایج کانگا و همکاران ) اثر  (  بانکی و میزان رقابت نقش اساسی در تعیین  بازار  دهد که ساختار 

(، گوپتا و همکاران  2023سرمایه بر خلق نقدینگی دارد. علاوه بر این، مطالعات جدیدتری همچون روبانی و همکاران ) 

و   شکل سرمایه بر خلق نقدینگی  Uتأثیر معکوس گی، ای بودن خلق نقدین ( بر چرخه 2024( و سونگ و تاکور )2023)

اند. مجموعه این شواهد حاکی از آن است که رابطه میان سرمایه بانکی  نقش تجارت وام در افزایش نقدینگی تأکید کرده

شدت متاثر از شرایط اقتصادی، ساختار نهادی، اندازه بانک، مقررات، رقابت و  تنها پیچیده، بلکه بهو خلق نقدینگی نه

 .های تجاری استچرخه

( با تأکید بر نقش سرمایه  13۹4شود. مطالعاتی مانند شاهچرا و ظاهری )در ادبیات داخلی نیز نتایج مشابهی مشاهده می

نقدینگی گزارش میبانکی، رابطه کنند، در حالی که رضازاده کارسالاری و سرگلزایی  ای منفی میان سرمایه و خلق 

دهند. همچنین شعله و  لکرد بانکی و متغیرهای کلان اقتصادی را بر خلق نقدینگی نشان می( اثرات مثبت عم13۹8)

های  گیرند که خلق پول عمدتاً تحت تأثیر شوکساختاری نتیجه می VAR های( با استفاده از مدل1402زاده )زمان

بانک  بر رفتار  تأثیر چندانی  الزامات کفایت سرمایه در عمل  اقتصادی است و  ناهمگونیکلان  این  ها  ها نداشته است. 

بیانگر آن است که رابطه خلق نقدینگی و سرمایه بانکی در اقتصاد ایران نیز مانند سایر کشورها از ساختار خطی ساده  

 .های خاص سیستم بانکی قرار داردکند و تحت تأثیر عوامل نهادی، کلان و ویژگیپیروی نمی
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های گسترده، هنوز اجماع روشنی درباره نوع و شدت رابطه میان سرمایه  رغم بررسیدهد که علیمرور ادبیات نشان می

مطالعات متناقض  نتایج  ندارد.  وجود  نقدینگی  خلق  و  یا  —بانکی  غیرمعنادار  منفی،  مثبت،  رابطه  وجود  از  اعم 

ها پذیرفته شده، ممکن است  دهد که فرض خطی بودن رابطه که در بخش قابل توجهی از پژوهشنشان می—غیرخطی 

کننده شود. شواهد نظری و تجربی پیشین نیز احتمال وجود  های گمراهگذاریهای نادرست یا سیاستموجب استنباط

هایی که به ارتباط غیرخطی  ویژه پژوهشاند؛ بههای رفتاری، اثرات رژیمی و تغییرات ساختاری را تأیید کردهآستانه

وام  سرمایه و  ریسک  پرداختهبا  ضرورتی  دهی  پویا  غیرخطی  الگوی  یک  قالب  در  رابطه  این  بررسی  رو،  این  از  اند. 

 .رسدناپذیر به نظر میاجتناب

بار رابطه غیرخطی و پویا میان سرمایه بانکی و خلق نقدینگی  نوآوری اصلی پژوهش حاضر در این است که برای نخستین

با استفاده از مدل رگرسیون انتقال    2023–2004توسعه طی دوره  یافته و درحالرا در منتخبی از کشورهای توسعه

اجازه    - های پویا با فروض محدودکنندهبر خلاف الگوهای خطی یا مدل  -کند. این روشبررسی می (PSTR)  ملایم پانلی 

طور درونزا تغییر کند. در  ه بههای متفاوت سرمایبندیهای مختلف اقتصادی، نهادی و سطحدهد اثر سرمایه در رژیممی

شوند و همین امر امکان شناسایی  جا میها جابهصورت هموار و غیرگسسته بین حالتاین رویکرد، پارامترهای مدل به

قابلیت   PSTR این، مدلبرکند. علاوههای بالقوه را فراهم میها، و عدم تقارندهی بانک های رفتاری، شدت پاسخآستانه

ها دارد و به همین دلیل  گیری فرآیندهای غیرخطی دادهزایی و شکلمطلوبی در کنترل ناهمگنی، پویایی زمانی، درون

ضعفمی بر  روشتواند  کشورهای  های  میان  نتایج  تفاوت  بررسی  کند.  غلبه  پیشین  مطالعات  از  بسیاری  شناختی 

 .کندهای سیستم بانکی کمک مییتوسعه نیز به فهم بهتر نقش ساختار نهادی و ویژگیافته و درحالتوسعه

یعنی نادیده گرفتن ماهیت غیرخطی رابطه سرمایه و  —تنها خلأ اساسی موجود در ادبیات در مجموع، این تحقیق نه

گذاران  تواند راهنمایی مهم برای سیاستکند، بلکه با ارائه شواهدی معتبر و قابل اتکا میرا برطرف می—خلق نقدینگی

پذیری سیستم  بینی آسیبها در زمینه تعیین حد مطلوب سرمایه، مدیریت نقدینگی، پیشپولی، نهادهای نظارتی و بانک 

 .بانکی و بهبود ثبات مالی فراهم آورد

 روش تحقیق  -3

 مدل رگرسیون انتقال ملایم پانلی - 1-3

دهد.  ش متفاوتی نشان میتر و بالاتر سرمایه بانکی واکن شود که خلق نقدینگی به سطوح پاییندر این مطالعه، فرض می

رود که اثرات متغیرها در مراحل مختلف سرمایه بانکی متفاوت باشد، به این معنی که احتمال وجود  در واقع، انتظار می

آستانه سرمایه بانکی  بصورت غیرخطی در رابطه بین خلق نقدینگی و سرمایه بانکی در کشورهای در حال توسعه و  

پذیر دارای اهمیت  هایی از طریق رویکرد غیرخطی انعطافیافته منتخب وجود دارد. کنترل موثر چنین ویژگیتوسعه

 است. 

ها( را بدون  ها )شیب تند یا ملایم بین رژیمبیان شده است که انواع کاملاً متفاوت غیرخطی  PSTRبنابراین، در روش  

م مدیریت  انتقال  متغیر  تغییر ساختاری  مورد  در  موجود  اطلاعات  ثانیاً، مدل  یهیچ گونه  اصلی    PSTRکند.  مسائل 

اقتصادسنجی مانند ناهمگونی و تغییرپذیری زمانی را با اجازه دادن به پارامترها برای تغییر هموار در مقاطع مقطعی و  

سازی اثر ناهمگن به دلیل تفاوت در  برای مدل  PSTR(. بنابراین، رویکرد  201۹کند )وانگ و وی،  زمان مدیریت می
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یافته، در بررسی  و استفاده از سرمایه در منتخبی از کشورهای در حال توسعه و توسعهسرمایه بانکی  سطوح مختلف  

نقدینگی مناسبتأثیر آستانه بر خلق  بانک    1تر است. سرانجام، در یک مقاله اخیر، دی ووس و وسترلوندای سرمایه 

)اثر  201۹) به صورت غیرخطی  که رگرسیورها  هنگامی  برآوردگرها  دادن سازگاری  از دست  مورد  در  قوی  ( شواهد 

کنند. در این مطالعه، این ناسازگاری به روشی نوآورانه با  شوند، ارائه میمتقابل، مجذور جزء خطا( در مدل وارد می

زایی و غیرخطی بودن در فرآیند  در صورت درون  PSTRشود. علاوه بر این، رویکرد  تضعیف می  PSTRتخمین مدل  

 باشد.تولید داده بسیار کاربردی می

سرمایه  دهد. برای تخمین سطح آستانه  های غیرخطی معمولی نشان میرا بر تکنیک   PSTRبحث بالا برتری آماری مدل  

برای این منظور، به پیروی از گونزالز و    ها با تغییرات آرام و تدریجی در مقدار ضرایب تخمینی در سراسر رژیمبانکی  

ل  مد  یک،  (2023( و روبانی و همکاران )2023گوپتا و همکاران )(،  2006)  3( و کولیتاز و هارولین 2005)  2همکاران 

PSTR  شود:با دو رژیم حدی و یک تابع انتقال به صورت فوق تصریح می 

𝑌𝑖𝑡 = 𝜇𝑖 + 𝛽0𝑋𝑖𝑡 + 𝛽1𝑋𝑖𝑡𝐹(𝑞𝑖𝑡; 𝛾, 𝑐) + 𝑢𝑖𝑡   𝑖 = 1, . . . , 𝑁     𝑡 = 1, . . . , 𝑇                                    (1)  

𝑢𝑖𝑡اثرات ثابت مقاطع و   𝜇𝑖برداری از متغیرهای برونزا،  𝑋𝑖𝑡متغیر وایسته،   𝑌𝑖𝑡که در آن   ≈ 𝑖𝑖𝑑(0, 𝜎2)    نیز جزء خطا

;𝐹(𝑞𝑖𝑡باشد. تابع  می 𝛾, 𝑐)    نیز بیانگر یک تابع انتقال پیوسته و کراندار بین صفر و یک است که به پیروی از گونزالز و

 گردد:(، به صورت لجستیکی تصریح می2005همکاران )

𝐹(𝛾, 𝑐, 𝑞𝑖𝑡) = [1 + 𝑒𝑥𝑝 (−𝛾 𝜋

𝑗=1
𝑚

(𝑞𝑖𝑡 − 𝑐𝑖))]

−1

                     

ccc m
 ,...,,

21,0                                                                                                                           )2(     

پارامتر شیب است که بیانگر سرعت انتقال از یک رژیم    γای و بعدی از مقدار حدهای آستانه  mیک بردار  𝑐𝑗که در آن  

(،  2006بیانگر متغیر انتقال است و براساس مطالعه کولیتاز و هارولین )  𝑞𝑖𝑡به رژیم دیگر است و دارای قید بدیهی است. 

تواند از بین متغیرهای توضیحی، وقفه متغیر وابسته و یا هر متغیر دیگر خارج از مدل که از حیث مبانی تئوریکی  می

 (. 13۹2زی و سعیدپور، در ارتباط با مدل مورد مطالعه بوده و عامل ایجاد رابطه غیرخطی باشد، انتخاب گردد )شهبا

، برای  m=2یا   m=1ای،  کنند که در عمل لحاظ کردن یک یا دو مقدار آستانه( پیشنهاد می2005گونزالز و همکاران )

بر دو رژیم حدی مرتبط با مقادیر کمتر و    PSTR، مدل  m=1کند. برای  مواجهه با تغییرپذیری پارامترها کفایت می 

( و با یک تابع انتقال یکنواخت از ضرایب  1cای )در مقایسه با حد آستانه (𝑞𝑖𝑡)بیشتر از متغیر انتقال
تا    0

10
+  

ای  به مدل دو رژیمی آستانه  PSTRنهایت میل کند، مدل  به سمت بی  γکند. در صورتی که پارامتر شیب  دلالت می

𝑞𝑖𝑡شود. بدین معنی که برای مقادیر  می ( تبدیل1۹۹۹)  4( هنسن PTRپانلی ) ≻ 𝑐1   تابع انتقال مقدار عددی یک و ،

رسد  به حداقل می   c1(c+ 22 / (  ، تابع انتقال در نقطهm=2کند. برای  صورت مقدار عددی صفر را لحاظ می در غیر این

کند. در این حالت زمانی که پارامتر شیب  لحاظ می   (𝑞𝑖𝑡)و مقدار عددی یک را برای مقادیر کمتر و بیشتر متغیر انتقال  

 
1 De Vos & Westerlund 
2 Gonzalez et al. (2005) 
3 Colletaz & Hurlin (2006) 
4 Hansen (1999) 
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γ    به سمت صفر میل کند و با وجود هر تعدادی ازm  مدل ،PSTR    به یک مدل رگرسیونی خطی یا همگن با اثرات ثابت

به مطالب عنوان شده، در مدل  تنزل می با توجه  انتقال و    PSTRیابد.  به مشاهدات متغیر  با توجه  ضرایب تخمینی 

یابد که این دو حالت حدی بصورت زیر  تغییر می  F=0و    F=1صورت پیوسته میان دو حالت حدی   پارامتر شیب به

 گردند:تصریح می 

   𝑦𝑖𝑡 = {
𝜇𝑖 + 𝛽0

′ 𝑥𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑢

𝜇𝑖 + (𝛽0
′ + 𝛽1

′ )𝑥𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡

𝐹 = 0     𝐹 = 1                                                      (3                            )  

برآورد ضرایب متغیرهای توضیحی به صورت    PSTRهای برجسته مدل  طورکه قبلاً اشاره شد، یکی دیگر از ویژگیهمان

های تلفیقی  متفاوت برای مقاطع مختلف و متغیر در طول زمان است که این ویژگی مشکل ناهمگنی متعارف در داده

های مختص هر مقطع  ( برای محاسبه کشش2006کند. برای این منظور کولیتاز و هارولین )را به طور کامل مرتفع می

 ان دو حالت را معرفی کرده است. و متغیر در طول زم

 حالت اول: متغیر انتقال به عنوان متغیر توضیحی در مدل لحاظ شده باشد:  

      
( )  

( )
x

q
xq

x

y
e

it

it
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it

it
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cF
cF

ln
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
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                                              (4 )  

 حالت دوم: متغیر انتقال شامل متغیرهای توضیحی نباشد:  

              
( )cF q

x
e it

it

yit

it
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 شود:  با بیش از یک تابع انتقال نیز به صورت زیر تصریح می  PSTRیافته مدل در نهایت شکل تعمیم

   𝑦𝑖𝑡 = 𝜇𝑖 + 𝛽0
′ 𝑥𝑖𝑡∑𝑗

𝑟 = 1[𝛽𝑗
′𝑥𝑖𝑡]𝐹𝑗(𝑞𝑖𝑡

𝑗
; 𝛾𝑗; 𝐶𝑗) + 𝑢𝑖𝑡                                                        (6          )  

اند. شایان ذکر  باشد و سایر موارد قبلاً تعریف شدهبیانگر تعداد توابع انتقال جهت تصریح رفتار غیرخطی می  rکه در آن  

های انفرادی و سپس با استفاده از روش حداقل  با حذف اثرات ثابت از طریق حذف کردن میانگین  PSTRاست که مدل  

 ( است، برآورد خواهد شد.MLزن حداکثر درستنمایی )( که معادل تخمین NLSمربعات غیرخطی )

( از گونزالز و همکاران  به پیروی  از  2010)1( و جود2006(، کولیتاز و هورلین )2005برای مراحل تخمین  به نقل   )

بودن در مقابل  بدین ترتیب است که ابتدا آزمون خطی  PSTR( مراحل تخمین یک مدل  13۹2) شهبازی و سعیدپور

PSTR  با استفاده از آماره ( های ضریب لاگرانژ والد𝐿𝑀𝑤 ( ضریب لاگرانژ فیشر ،)𝐿𝑀𝐹( و نسبت درستنمایی )LR  به )

بودن رابطه میان متغیرها،  شود و در صورت رد فرضیه صفر مبنی بر خطی( انجام می2006پیروی از کولیتاز و هورلین )

باید تعداد توابع انتقال جهت تصریح کامل رفتار غیرخطی موجود میان متغیرها انتخاب شود. برای این منظور فرضیه  

 شود. ود حداقل دو تابع انتقال آزمون میصفر وجود یک تابع انتقال در مقابل فرضیه وج

شود )در اینجا لگاریتم کفایت سرمایه(، اثر مستقیم در  عنوان متغیر انتقال انتخاب می، متغیری که بهPSTRدر مدل  

معادله برآوردی ندارد. نقش این متغیر ایجاد ناهمگنی در ضرایب و تعیین گذار بین دو رژیم است. بنابراین اثر سرمایه  

به میبانکی  رژیم شناسایی  دو  توضیحی در  متغیرهای  تفاوت ضرایب  از طریق  و  غیرمستقیم  ) صورت  و شود  گونزالز 

 (.2005همکاران، 

 
1 Jude (2010) 
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از   LCAR و هنگامی که   1در سطح پایین قرار دارد، رفتار خلق نقدینگی در رژیم   LCAR به عبارت دیگر، زمانی که

ای سرمایه  گیرد و اختلاف ضرایب بین دو رژیم بیانگر اثر غیرخطی و آستانهقرار می  2کند، در رژیم  آستانه عبور می

 .بانکی است

 ها تصریح مدل و تحلیل داده-2-3

بررسی  هدف  با  حاضر  آستانه  مطالعه  در  تأثیر  نقدینگی  خلق  بر  بانک  سرمایه  توسعه   5۹ای  حال  کشور    3۷و    1در 

زمانی  منتخب    2یافته توسعه دوره  تکنیک    2023-2004طی  از  استفاده  با  را  مطالعه  مورد  متغیرهای  میان  رابطه 

انتخاب متغیرهای مدل بر اساس مبانی نظری و همچنین  کند.  سازی می و با رویکرد غیرخطی مدل  PSTRاقتصادسنجی  

انجام شده است.   نقدینگی  بانکی و خلق  از جمله  مطالعات تجربی معتبر در حوزه سرمایه  این حوزه،  ادبیات  مطابق 

)پژوهش بومان  و  برگر  و همکاران200۹های  ) (2023) (، گوپتا  و همکاران  روبانی  عواملی همچون رشد  2023و   ،)

مهماقتصادی، شاخص زمره  در  مالی  و شمول  مالی  ثبات  مالی،  توسعه  خلق  های  فرآیند  بر  اثرگذار  متغیرهای  ترین 

اند. این  ها مورد استفاده قرار گرفتهنقدینگی قرار دارند و در اغلب مطالعات معتبر مرتبط با رفتار خلق نقدینگی بانک 

 .های تجربی تبعیت کرده استانتخاب متغیرهای تبیینی از همین مبانی نظری و یافتهپژوهش نیز در 

 :های اصلی برای انتخاب متغیرهای مدل عبارتند ازملاک

 ها در تأمین منابع اقتصاد؛ وجود ارتباط نظری و تجربی روشن با سازوکار خلق نقدینگی و نقش بانک  .1

 2023تا   2004کشور( طی دوره    ۹6ای از کشورها )های سالانه و قابل اتکا برای طیف گستردهدر دسترس بودن داده .2

 های پانلی ضروری است؛ که برای تحلیل

ویژه در  های غیرخطی، بههای زمانی و اجتناب از بروز شکست ساختاری، ناپایداری، همخطی در مدل. پایداری سری3

انتقال ملایم پانلی ) زیاد متغیرها و داده  (، که نسبتPSTRچارچوب رگرسیون  ناپایدار بسیار حساس  به تعداد  های 

ها، پایداری و امکان  شده هم با مبانی نظری سازگارند و هم از نظر کیفیت دادهبر این اساس، متغیرهای انتخاب  .است

 .های موجود بهترین انطباق را با هدف و ماهیت مدل دارندسازی غیرخطی از میان گزینهمدل

شوند، اما در این مطالعه به دلایل  نرخ سود بانکی و تورم، اگرچه متغیرهای مهمی در ادبیات اقتصاد کلان محسوب می

اند. نخست آنکه این متغیرها بین کشورهای نمونه از نظر تعریف، ساختار نهادی و دامنه  شناختی وارد مدل نشدهروش

، ناهمخوانی تابع انتقال  همخطیموجب بروز مشکل  PSTR ها به مدلنوسانات، ناهمگنی بسیار بالایی دارند و ورود آن

 .شودو کاهش پایداری ضرایب می

 
بلغارستان، بور 1 برزیل،  بوتان، بولیوی، بوسنی و هرزگوین، بوتسوانا،  وندی، کامبوج،  آلبانی، الجزایر، ارمنستان، جمهوری آذربایجان، بنگلادش، بلاروس، 

، عراق، اردن، قزاقستان، کنیا،  کامرون، چاد، کلمبیا، جیبوتی، اکوادور، مصر، السالوادور، اسواتینی، گرجستان، غنا، گواتمالا، هندوراس، هند، اندونزی، ایران 

واندا، سنگال، سیرالئون،  لبنان، لسوتو، ماداگاسکار، مالزی، مولداوی، مراکش، موزامبیک، نامیبیا، نیجریه، مقدونیه شمالی، پاکستان، پاراگوئه، پرو، فیلیپین، ر

 . امبیاآفریقای جنوبی، تاجیکستان، تانزانیا، تایلند، تونس، اوگاندا، اوکراین، ویتنام، ز
اسرائیل، ایتالیا، ژاپن،    استرالیا، اتریش، بلژیک، کانادا، شیلی، کاستاریکا، چک، دانمارک، استونی، فنلاند، فرانسه، آلمان، یونان، مجارستان، ایسلند، ایرلند،  2

نیا، سوئد، سوئیس، ترکیه، بریتانیا، ایالات  کره جنوبی، لتونی، لیتوانی، لوکزامبورگ، مکزیک، هلند، نیوزیلند، نروژ، لهستان، پرتغال، اسلواکی، اسلوونی، اسپا 

 .متحده آمریکا
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های نرخ سود و تورم برای برخی کشورها طی دوره مورد بررسی ناقص، نامنظم یا دارای شکست ساختاری  دوم آنکه داده

سوم اینکه اثرات کلان این متغیرها تا حد زیادی    .شداند که موجب از دست رفتن ماهیت پانل متوازن میشدید بوده

تری  های جامعشود که مطابق توصیه ادبیات، شاخصو توسعه مالی جذب می (Z-scoreاز طریق متغیر ثبات مالی )

   .گردندمحسوب می

مطالبات   متغیر  ابتدا  در  است،  نقدینگی  بر خلق  تأثیرگذار  مهم  عوامل  از  یکی  اعتباری  ریسک  که  آنجا  از  ادامه،  در 

توجهی از کشورهای    برای تعداد قابل NPL هایعنوان متغیر کنترل بررسی شد؛ با این حال دادهبه (NPLی )غیرجار

صورت نامنظم گزارش شده بود. استفاده از این متغیر موجب حذف  موجود نبود یا به  2023–2004نمونه طی دوره  

  .گردید و بنابراین برای حفظ کیفیت تجربی مطالعه از مدل حذف شدتعداد زیادی مقطع و ایجاد پانل نامتوازن می

کند  تا حد زیادی اثر ریسک اعتباری را در خود منعکس می (Z-scoreعلاوه بر این، طبق ادبیات، شاخص ثبات مالی )

 .کندخللی در تحلیل ایجاد نمی  NPL و از همین رو عدم استفاده از

 شود:  ( به صورت زیر تعریف می2023مدل کلی، مدل تعدیل یافته مطالعه گوپتا و همکاران )

LM=F  (LCAR,  LGDPP, LBZSCORE, LATM, LFSD (                                                                  (۷ )                 

 آن: که در 

𝐿𝑀𝑖𝑡  کشور در  نقدینگی  خلق  لگاریتم   :i    زمان یو t در  و  تاکور  مطالعه  از  پیروی  با  که  کل  2024)  1،  از  استفاده   )

ها شامل  شود، که داراییگیری میهای پول سپرده به صورت درصدی از تولید ناخالص داخلی اندازههای بانک دارایی

های دولتی  های مرکزی، ایالتی و محلی، شرکتمطالبات مربوط به بخش غیرمالی واقعی داخلی است که شامل دولت

های تجاری و سایر موسسات مالی هستند که  های پول سپرده شامل بانک شود. بانک غیرمالی و بخش خصوصی می

 پذیرند. های عمدی را میهای قابل انتقال مانند سپردهسپرده

LCAR𝒊𝒕  در کشور )%( لگاریتم سرمایه نظارتی بانک به دارایی های موزون ریسک :i    در زمانt     است که )متغیر انتقال(

های نگهداری شده آن است که بر  گذاران است و این نسبت کل سرمایه نظارتی به داراییهمان کفایت سرمایه سپرده

 ها وزن می شود. اساس ریسک آن دارایی

 LGDPP𝒊𝒕  رشد اقتصادی در کشور :i    در زمانt     2015است که با استفاده از تولید ناخالص داخلی  بر حسب سال پایه  

 محاسبه شده است.  

𝐿𝐵𝑍𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸𝑖𝑡  لگاریتم شاخص ثبات مالی در کشور :i    در زمانt     است که با استفاده شاخصZ-score    بانکی محاسبه

بافر سیستم بانکداری تجاری    Z-scoreدهد.  شود و احتمال نکول سیستم بانکداری تجاری یک کشور را نشان میمی

بافر سیستم بانکداری یک کشور )سرمایه    Zکند. امتیاز  یک کشور )سرمایه و بازده( را با نوسانات آن بازده مقایسه می

 شود:( تخمین زده می8کند. این مقدار به صورت رابطه )ها مقایسه میو بازده( را با نوسانات آن بازده

 𝑍 − 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 =
𝑅𝑂𝐴+

(
𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 )

𝑠𝑑(𝑅𝑂𝐴)

𝑠𝑑(𝑅𝑂𝐴)
                                                                                                    (8 )  

 
1 Thakor & Yu 
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آن   در  sd(ROA)که  انحراف معیار     ROA برای کشور   که  بانک محاسبه    5با حداقل    سال-است  مشاهده در سطح 

شود.  می ROA های غیرتلفیقی بانک به بانک  ها ارقام کل در سطح کشور هستند. از داده، حقوق صاحبان سهام و دارایی

Bankscopeاز  و    Orbis محاسبه شده است.      

:𝐿𝐴𝑇𝑀𝑖𝑡    لگاریتم شاخص شمول مالی در کشورi    در زمانt  های خودپرداز به ازای  است که با استفاده از تعداد دستگاه

 شود. گیری میبزرگسال اندازه 100000هر 

:𝐿𝐹𝑆𝐷𝑖𝑡   لگاریتم شاخص توسعه مالی در کشور  i    در زمانt  با استفاده سپرده تولید  است که  به  های سیستم مالی 

های پول سپرده و  انداز در بانک دار و پسهای تقاضایی، مدتشود و شامل سپردهگیری میناخالص داخلی )%( اندازه

 سایر موسسات مالی به عنوان سهمی از تولید ناخالص داخلی است.

به شکل زیر پیشنهاد    PSTRای سرمایه بانک بر خلق نقدینگی مدل اقتصادسنجی  در ادامه، برای بررسی تأثیر آستانه

 گردد:می
𝐿𝑀𝑖𝑡 = 𝜇𝑖 + 𝛼1

′𝐿𝐺𝐷𝑃𝑃𝑖𝑡 + 𝛼2
′𝐿𝐵𝑍𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸𝑖𝑡 + 𝛼3

′𝐿𝐴𝑇𝑀 + 𝛼4
′𝐿𝐹𝑆𝐷𝑖𝑡 + ∑ [𝛽1

′𝐿𝐺𝐷𝑃𝑃𝑖𝑡 +𝑟
𝑖=1

𝛽2
′𝐿𝐵𝑍𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3

′𝐿𝐿𝐴𝑇𝑀𝑖𝑡 + 𝛽4
′𝐿𝐹𝑆𝐷𝑖𝑡]𝐹(𝑞𝑖𝑡; 𝛾; 𝑐) + 𝑢𝑖𝑡                                                      (۹ )  

باشد، استفاده خواهد  به عنوان متغیرانتقال که عامل ایجاد رابطه غیرخطی میسرمایه نظارتی بانک  برای برآورد مدل از  

به عنوان متغیر وابسته و متغیرهای کنترل از  رشد اقتصادی، لگاریتم شاخص ثبات مالی،    خلق نقدینگی شد و متغیر  

ها از  آوری دادهلگاریتم شاخص شمول مالی و لگاریتم شاخص توسعه مالس تشکیل شده است. جهت استخراج و جمع

    المللی پول استفاده شده است.بانک جهانی و صندوق بین

  های تحقیق یافته-4

 آزمون وابستگی مقطعی    -1- 4

ابستگی مقطعی است. به این منظور از دو آزمون بروش و  های پانلی، تشخیص استقلال یا واولین گام در تحلیل داده

پسران نسبت به آزمون بروش   CD استفاده شد. آزمون (2004) (CDو آزمون استقلال مقطعی پسران )(  1۹80پاگان )

های ساختاری  و پاگان در شرایطی که ابعاد مقطعی بزرگ و ابعاد زمانی کوچک باشند، معتبرتر بوده و نسبت به شکست

دهنده عدم وجود وابستگی مقطعی میان مقاطع پانل  فرضیه صفر در هر دو آزمون نشان(.  2004مقاوم است )پسران،  

 .شودها تأیید می، فرضیه صفر رد شده و وجود وابستگی مقطعی در داده( 1است. بر اساس نتایج جدول )

 N = 5۹ یافته وای کشورهای توسعهبر (N = 3۷) و تعداد مقاطع (T = 20) با توجه به محدودیت طول سری زمانی

برای برخی متغیرها با خطای »عدم کفایت مشاهدات« مواجه شد   CIPS برای کشورهای در حال توسعه(، اجرای آزمون

،  PSTRو بنابراین نتایج قابل ارائه برای همه متغیرها نبود. از این رو، برای بررسی ایستایی متغیرها و پسماندهای مدل 

(، استفاده شد. مطابق با روش پیشنهادی کادیلی  IPSاز آزمون ریشه واحد نسل اول، یعنی آزمون ایم، شین و پسران )

ها کافی است و مشکل رگرسیون  برای تضمین سازگاری تخمین PSTR ، ایستایی پسماندهای مدل(2011و مارکوف )

 .شودکاذب برطرف می
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 (: آزمون وابستگی مقطعی مدل 1جدول )

 یافته کشورهای توسعه 

 CDپسران   مقیاس شده پسران  پاگان -بروش متغیرها 

ی  آماره 

 آزمون 

ارزش  

 احتمال 

ی  آماره

 آزمون 

ی  آماره ارزش احتمال 

 آزمون 

 ارزش احتمال 

LM 311/4211 0000/0 140۹2/۹۷ 0000/0 2۷۷04/20 0000/0 

LCAR 868/5826 0000/0 406۹/141 0000/0 40422/63 0000/0 

LGDPP 5۷0/8526 0000/0 3۷83/215 0000/0 116۷5/82 0000/0 

LBZSCORE 345/2432 0000/0 3۹۷5۷/48 0000/0 08138/21 0000/0 

LATM 4۹8/3۷۷8 0000/0 281۹2/85 0000/0 80323/24 0000/0 

LFSD 221/536۷ 0000/0 4561/133 0000/0 ۹2032/55 0000/0 

 کشورهای در حال توسعه   

 CDپسران   مقیاس شده پسران  پاگان -بروش متغیرها 

ی  آماره 

 آزمون 

ارزش  

 احتمال 

ی  آماره

 آزمون 

ی  آماره ارزش احتمال 

 آزمون 

 ارزش احتمال 

LM 35/13684 0000/0 6802/204 0000/0 56۷۷2/۹0 0000/0 

LCAR 6586/5۹۹ 0000/0 41085/15 0000/0 ۹4104/13 0000/0 

LGDPP 3۹/21643 0000/0 ۷3۷0/340 0000/0 6۹05/118 0000/0 

LBZSCORE 326/5006 0000/0 33242/56 0000/0 ۹564۷6/6 0000/0 

LATM 342/1625 0000/0 36538/45 0000/0 ۷2۹01/44 0000/0 

LFSD 02/11346 0000/0 ۹۷20/164 0000/0 8512/81 0000/0 
 های تحقیق منبع: یافته

 های ایستایی متغیرهاآزمون - 2- 4

های زمانی  های پانلی است؛ زیرا ناایستایی سریایستایی متغیرها یکی از مراحل ضروری پیش از هرگونه تخمین مدل

ایجاد رگرسیونمی به  ایستا است که میانگین،  تواند منجر  نادرست شود. یک سری زمانی، وقتی  نتایج  های کاذب و 

های زمانی اقتصادی به طور طبیعی  واریانس و کوواریانس آن در طول زمان ثابت باشد. با توجه به اینکه بسیاری از سری

 .شودهای ریشه واحد امری ضروری تلقی میناایستا هستند، استفاده از آزمون

و لوین، لین و   1پسران و شینگذاری شد و سپس توسط ایم، های ریشه واحد پانلی نخستین بار توسط کوآه پایهآزمون

– (. در این پژوهش، ابتدا وابستگی مقطعی میان واحدها بررسی شد. نتایج آزمون بروش2006،  3، کامل شد )آستریو2چو

با توجه به محدودیت طول سری زمانی    .ها وابستگی مقطعی وجود داردپسران نشان داد که در داده CD پاگان و آزمون

برای برخی متغیرها با خطای »عدم   CIPS کشور(، اجرای آزمون نسل دوم  5۹و    3۷سال( و تعداد بالای مقاطع )  20)

های  گونه که در ادبیات مدلرو، همانازاین  .کفایت مشاهدات« مواجه شد و نتایج آن برای همه متغیرها قابل گزارش نبود

 
1 Im, Pesaran & Shin 
2 Levin, Lin & Chu  
3 Astriou (2006) 
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PSTR    ،مارکوف ایستایی  (  2011)مانند کادِلی و  از رگرسیون کاذب  برای جلوگیری  توصیه شده است، معیار اصلی 

تک متغیرها. خلاصه نتایج در هر دو مدل با حالت با عرض از مبدأو متغیر  پسماندهای مدل است، نه لزوماً ایستایی تک 

 است. ( آمده2) روند در جدول

 با عرض از مبدا و متغیر روند( (: نتایج آزمون ریشه واحد )2جدول )

 متغیرها 
 در سطح  IPSآزمون  

 در کشورهای در حال توسعه  یافتهدر کشورهای توسعه 

LM 

 -t 50۷/1- ۷8۷/2آماره  

 002/0 065۹/0 ارزش احتمال 

LCAR 
 -t ۹15/2- 052/0آماره  

 4۷8/0 0018/0 ارزش احتمال 

LGDPP 
 -t 201/4- 346/1آماره  

 08۹/0 000/0 ارزش احتمال 

LBZSCORE 
 -t ۹۹0/4- 384/0آماره  

 350/0 000/0 ارزش احتمال 

LATM 
 -t ۹0۹/1 146/5آماره  

 000/0 ۹۷1/0 ارزش احتمال 

LFSD 
 -t 450/0- 328/2آماره  

 00۹/0 326/0 ارزش احتمال 
 های تحقیق منبع: یافته

یافته متغیرهای سرمایه بانکی، رشد اقتصادی و ثبات  دهد که در کشورهای توسعهنشان می  IPSنتایج حاصل از آزمون  

باشند. ولی متغیرهای خلق نقدینگی، شمول مالی و توسعه مالی دارای ریشه  درصد ایستا می  05/0مالی در سطح زیر  

باشند. هم چنین نتایج بیانگر این است که در کشورهای در حال توسعه متغیرهای خلق  واحد هستند، یعنی ناایستا می

باشند. ولی متغیرهای سرمایه بانکی، رشد  درصد ایستا می  05/0نقدینگی، شمول مالی و توسعه مالی در سطح زیر  

یرهایی در مدل، منجر به  باشند.  وجود چنین متغاقتصادی و ثبات مالی دارای ریشه واحد هستند، یعنی ناایستا می

گیری، که با حذف اطلاعات  ( تفاضل1حل وجود دارد:  برای مقابله با این مشکل دو راهشود.  ایجاد رگرسیون کاذب می

حل  ( راه2سازی رابطه غیرخطی مناسب نیست.  شود و برای مدلسطح متغیرها باعث از بین رفتن روابط بلندمدت می

ایستا   PSTR، که تأکید دارد اگر پسماندهای خطی و غیرخطی مدل  (2011،  1)کادیلی و مارکوفپیشنهادی توسط  

در این مطالعه نیز، پسماندهای خطی و    شود.ها سازگار خواهند بود و مشکل رگرسیون کاذب حل میباشند، تخمین

 ها بررسی خواهد شد. ایستایی آن آزمون ریشه واحد ایم، شین و پسرانغیرخطی مدل استخراج شده و با استفاده از 

 برآورد مدل و تفسیر نتایج -4-3

، تابع لجستیکی پیوسته است که مقادیر آن بین صفر و یک  PSTRدر این مطالعه، تابع انتقال استفاده شده در مدل  

ای در  تعداد حدهای آستانه  mکند. پارامتر  های حدی مشخص میمحدود شده و رفتار غیرخطی متغیرها را بین رژیم

 
1 Kadilli & Markov (2011) 
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 m=1 ، انتخاب(2006و کولیتاز و هارولین )(  2005دهد و بر اساس پیشنهاد گونزالز و همکاران )تابع انتقال را نشان می

کند  تعداد توابع انتقال را مشخص می   rبرای پوشش انواع تغییرات رایج در ضرایب تخمینی کافی است. پارامتر   m=2 یا

 .لحاظ شده است  r=1 رود و در اینجاها به کار میکه برای تصریح کامل رفتار غیرخطی داده

شناسی، ابتدا فرضیه صفر خطی بودن در مقابل فرضیه وجود الگوی  به پیروی از مباحث مطرح شده در فصل روش

PSTR  با در نظر گرفتن سرمایه نظارتی بانک به عنوان متغیر انتقال آزمون شده است. خروجی نرم افزار ،matlab   برای

یافته و در حال توسعه نشان داده شده است. تمامی  ( برای دو دسته از کشورهای توسعه3آزمون مذکور در جدول )

، (m=2)و    m=1)ای )نمایی برای یک و دو حد آستانههای ضریب لاگرانژ والد، ضریب لاگرانژ فیشر و نسبت درستآماره

تأیید    α=    05/0یافته و در حال توسعه در سطح معناداری  را در هر دو دسته از کشورهای توسعه  PSTRوجود الگوی  

 کنند. می

 (: آزمون وجود رابطه غیرخطی3جدول  )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 های تحقیق منبع: یافته

r                         دهند. بیانگر تعداد توابع انتقال است. مقادیر داخل پرانتز احتمال مربوط به هر آماره را نشان می 

دهد که  در ادامه باید وجود رابطه غیرخطی باقیمانده را به منظور تعیین تعداد توابع انتقال بررسی نمود. نتایج نشان می

ای برای هر دو دسته از  فرضیه صفر مبنی بر کفایت لحاظ نمودن یک تابع انتقال، در هر دو حالت یک و دو حد آستانه 

 یافته و در حال توسعه رد نشده است.کشورهای توسعه

 

 

 

یافتهنتایج کشورهای توسعه   

ای حالت وجود دو حد آستانه  
(m=2) 

ای حالت وجود یک حد آستانه   
(m=1) 

نسبت  

 درستنمایی

ضریب لاگرانژ  

 فیشر

ضریب لاگرانژ  

 والد 

نسبت  

 درستنمایی

ضریب  

 لاگرانژ فیشر 

ضریب  

 لاگرانژ والد 

656/126  

(000/0 )  

354/16  

(000/0 )  

۹46/112  

(000/0 )  

6۷6/10۹  

(000/0 )  

0۹1/28  

(000/0 )  

2۹1/۹۹  

(000/0 )  

H0: r = 0   vs   H1: r = 1 

 نتایج کشورهای در حال توسعه 

ای حالت وجود دو حد آستانه  
(m=2) 

ای حالت وجود یک حد آستانه   
(m=1) 

نسبت  

 درستنمایی

ضریب لاگرانژ  

 فیشر

ضریب لاگرانژ  

 والد 

نسبت  

 درستنمایی

ضریب  

 لاگرانژ فیشر 

ضریب  

 لاگرانژ والد 

48۷/41  

(000/0 )  

۷۷0/4  

(000/0 )  

086/40  

(000/0 )  

۷۷۹/34  

(000/0 )  

012/8  

(000/0 )  

۷۹0/  33  

(000/0 )  

H0: r = 0   vs   H1: r = 1 
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 (: آزمون وجود رابطه غیرخطی باقیمانده 4جدول )  

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 های تحقیق منبع: یافته

r                         دهند. بیانگر تعداد توابع انتقال است. مقادیر داخل پرانتز احتمال مربوط به هر آماره را نشان می 

پس از بررسی غیرخطی بودن و مشخص نمودن تعداد توابع انتقال برای تصریح صحیح مدل، اکنون باید حالت بهینه  

( مدل بهینه انتخاب  2010ای برآورد شده و با مقایسه معیارهای شوارتز و آکائیک به پیروی از جود )تعداد حد آستانه

ارهای شوارتز و آکائیک، انتخاب مدل براساس حداقل مقدار،  دهد که براساس معی( نشان می5خواهد شد. نتایج جدول )

 یافته و در حال توسعه انتخاب خواهد شد. ای در هر دو گروه از کشورهای توسعهبا یک حد آستانه  PSTRمدل 

 ای در یک تابع انتقال های آستانه (: تعیین تعداد مکان 5جدول )
یافتهنتایج کشورهای توسعه   

هامجموع مجذور باقیمانده  BICمعیار شوارتز   AIC   معیار آکائیک   

658/4-  5۹5/4-  ۷30/6  m=1 

656/4-  588/4-  ۷13/6  m=2 

 نتایج کشورهای در حال توسعه 

هامجموع مجذور باقیمانده  BICمعیار شوارتز   AIC   معیار آکائیک   

25۷/5-  213/5-  ۹۷3/5  m=1 

256/5-  20۹/5-  ۹۹2/5  m=2 

 های تحقیق منبع: یافته

r                         دهند. بیانگر تعداد توابع انتقال است. مقادیر داخل پرانتز احتمال مربوط به هر آماره را نشان می 

یافتهنتایج کشورهای توسعه   

ای حالت وجود دو حد آستانه  
(m=2) 

ای حالت وجود یک حد آستانه   
(m=1) 

نسبت  

 درستنمایی

ضریب لاگرانژ  

 فیشر

ضریب  

 لاگرانژ والد 

نسبت  

 درستنمایی

ضریب  

 لاگرانژ فیشر 

ضریب  

 لاگرانژ والد 

280/12  

(13۹/0 )  

401/1  

(1۹4/0 )  

142/12  

(145/0 )  

044/5  

(283/0 )  

152/1  

(331/0 )  

021/5  

(285/0 )  

H0: r = 0   vs   H1: r = 1 

 نتایج کشورهای در حال توسعه 

ای حالت وجود دو حد آستانه  
(m=2) 

ای حالت وجود یک حد آستانه   
(m=1) 

نسبت  

 درستنمایی

ضریب لاگرانژ  

 فیشر

ضریب  

 لاگرانژ والد 

نسبت  

 درستنمایی

ضریب  

 لاگرانژ فیشر 

ضریب  

 لاگرانژ والد 

6۷۹/۹  

(288/0 )  

06۷/1  

(385/0 )  

601/۹  

(2۹4/0 )  

1۹۷/3  

(525/0 )  

۷0۷/0  

(588/0 )  

18۹/  3 

(52۷/0 )  

H0: r = 1   vs   H1: r = 2 
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شود، که نتایج حاصل از برآورد  ای بهینه، یک مدل دو رژیمی برآورد می پس از تعیین تعداد توابع انتقال و حد آستانه

، ضرایب  PSTRدر مدل    ( ارائه شده است.6یافته و در حال توسعه در جدول )مدل برای هر دو گروه از کشورهای توسعه

ها مستقل از  شوند. بخش خطی شامل متغیرهایی است که اثر آنتخمینی به دو بخش خطی و غیرخطی تقسیم می

کنند. بخش غیرخطی شامل متغیرهایی  مقدار متغیر انتقال و تابع انتقال بوده و مشابه رگرسیون خطی سنتی عمل می

پارامتر    ها با توجه به مقدار متغیر انتقال واست که تحت تأثیر تابع انتقال )تابع لجستیکی( قرار دارند و میزان اثر آن

های  دهنده تغییرات ضرایب در طول رژیمکند. به عبارت دیگر، بخش غیرخطی نشانصورت پیوسته تغییر میبه  γشیب  

دهد.  مختلف سرمایه نظارتی بانک است، در حالی که بخش خطی اثر ثابت متغیرها را در کل دامنه متغیر انتقال ارائه می

نقش    γ( و پارامتر شیب  Cصورت جداگانه گزارش شده و مکان وقوع تغییر رژیم ) (، ضرایب هر بخش به6در جدول )

 ای در شدت تغییرات بخش غیرخطی دارند.  کنندهتعیین

 PSTR(: نتایج برآورد مدل 6جدول )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 های تحقیق منبع: یافته

بر اساس نتایج حاصل از تخمین مدل، پارامتر شیب که بیانگر سرعت تعدیل از یک رژیم به رژیم دیگر است، که در  

به دست آمده که    0034/3است و مکان وقوع تغییر رژیم نیز    48۹۷/۷یافته معادل سرعت تعدیل  کشورهای توسعه

یافتهنتایج کشورهای توسعه   
 قسمت خطی مدل  قسمت غیرخطی مدل 

0686/0  
(0135/2 )  

LGDPP 6142/0-  
(0125/6- )  

LGDPP 

022۷/0  
(534۷/0 )  

LBZSCORE 0604/0-  
(6480/2- )  

LBZSCORE 

6486/0-  
(۷34۷/۷-)  

LATM 5465/0  
(4656/12 )  

LATM 

3۹۷3/0  
(۹۷20/4 )  

LFSD ۷202/0  
(150/13 )  

LFSD 

0034/3مکان وقوع تغییر رژیم   =   C  C  =  153۹4/20لگاریتم   آنتی         

    γ =۷/48۹۷  پارامتر شیب
 نتایج کشورهای در حال توسعه 

 قسمت خطی مدل  قسمت غیرخطی مدل 
05۹4/0-  

(5506/2 )  
LGDPP 1852/0-  

(83۹۷/2-)  
LGDPP 

06۹۷/0-  
(4131/2-)  

LBZSCORE 0055/0-  
(3880/0-)  

LBZSCORE 

0303/0-  
(1۷۷1/1-)  

LATM 1۷0۷/0  
(2۷30/8 )  

LATM 

1۷48/0  
(3۷۷4/3 )  

LFSD 83۹4/0  
(2146/1۹ )  

LFSD 

۹۹6/2مکان وقوع تغییر رژیم   =   C  C  =  00536/20لگاریتم   آنتی         

    γ =16/5003  پارامتر شیب
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باشد، رفتار    153۹4/20است. لذا تا زمانی که سرمایه نظارتی بانک کمتر از    153۹4/20لگاریتم آن معادل  مقدار آنتی

تجاوز کند،    153۹4/20یافته مطابق رژیم اول خواهد بود و در صورتی که این مقدار از  متغیرها در کشورهای توسعه

 مطابق رژیم دوم است. 

به دست   0034/3است و مکان وقوع تغییر رژیم نیز    16/ 5003در کشورهای در حال توسعه هم معادل سرعت تعدیل  

باشد،    00536/20است. لذا تا زمانی که سرمایه نظارتی بانک کمتر از    00536/20لگاریتم آن معادل  آمده که مقدار آنتی

تجاوز    00536/20رفتار متغیرها در کشورهای در حال توسعه مطابق رژیم اول خواهد بود و در صورتی که این مقدار از  

 کند، مطابق رژیم دوم است.

کند و مقدار متغیر انتقال کمتر از  نهایت میل میرژیم حدی اول متناظر با حالتی است که پارامتر شیب به سمت بی

ای )محل وقوع تغییر رژیم( است، که در این حالت تابع انتقال مقدار عددی صفر دارد و مدل به صورت زیر  حد آستانه

 شود: تصریح می

 یافته در کشورهای توسعه
LM=C 6142/0- LGDPP 0604 /0- LBZSCORE 5465/0+ LATM ۷202/0+ LFSD   

 در کشورهای در حال توسعه
LM=C 1852/0- LGDPP 0055/0- LBZSCORE 1۷0۷/0+ LATM 83۹4/0+ LFSD 

پارامتر شیب به سمت بی با حالتی است که  نیز متناظر  انتقال  نهایت میل می رژیم حدی دوم  اما مقدار متغیر  کند، 

ای است، که در این حالت تابع انتقال مقدار عددی یک دارد و مدل در این  تر از حد آستانه)سرمایه نظارتی بانک( بزرگ

  شود:رژیم به صورت زیر تصریح می

 یافته در کشورهای توسعه
LM=C 5456/0- LGDPP 03۷۷ /0- LBZSCORE 1021/0- LATM 11۷5/1+ LFSD   

 در کشورهای در حال توسعه
LM=C 6446/0- LGDPP 0۷52 /0- LBZSCORE 1404/0+ LATM 0142/1+ LFSD 

دار هستند و در مدل غیرخطی  درصد معنی  5داری  یافته همه متغیرها در مدل خطی در سطح معنیدر کشورهای توسعه

 باشند.  دار میدرصد معنی  5داری هم همه متغیرها بجز متغیر ثبات مالی در سطح معنی

ثبات مالی در مدل خطی در سطح معنی بجز متغیر  توسعه هم همه متغیرها  درصد    5داری  در کشورهای در حال 

دار  درصد معنی  5داری  دار هستند و در مدل غیرخطی نیز همه متغیرها بجز متغیر شمول مالی در سطح معنیمعنی

با توجه به ناایستایی متغیرهای مدل، برای جلوگیری از رگرسیون کاذب، ایستایی پسماندهای مدل بررسی  باشند.  می

دهد که پسماندهای بخش خطی و غیرخطی مدل در سطح  ( نشان می۷در جدول )IPS شد. نتایج آزمون ریشه واحد 

 .درصد ایستا هستند 1

 (: نتایج آزمون مانایی پسماندها8جدول )
 یافته کشورهای توسعه 

  آماره آزمون در سطح ارزش احتمال 
 پسماندهای قسمت خطی  -۷58/1 03۹3/0
 پسماندهای قسمت غیرخطی  -۹53/1 0254/0
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 کشورهای در حال توسعه 
  آماره آزمون در سطح ارزش احتمال 

 پسماندهای قسمت خطی  -824/1 03۹3/0
 پسماندهای قسمت غیرخطی  -306/3 000/0

 های تحقیق منبع: یافته

با توجه به اینکه ضرایب متغیرها برای کشورهای مختلف و در طول زمان یکسان نیستند و براساس مقدار متغیر انتقال  

توان  ( را نمی6کنند. بنابراین مقدار عددی ضرایب ارائه شده در جدول ))سرمایه نظارتی بانک( و پارامتر شیب تغییر می

 را مورد تجزیه و تحلیل قرار داد. ها مستقیماً تفسیر نمود و تنها باید علامت

طور که بیان شد، چون این ضرایب برای دو حالت حدی تابع انتقال بدست آمده و در عمل رفتار متغیرها مابین  همان

تری از نتایج به دست آمده، ضرایب تخمینی هر یک از  گیرند، پس به منظور ارائة درک روشن این دو رژیم قرار می 

( برای کشورهای  4( تا )1ر شیب محاسبه و در نمودارهای )متغیرها با توجه به سطوح مختلف متغیر انتقال و پارامت

 اند.( برای کشورهای در حال توسعه ترسیم شده8( تا )5یافته و نمودارهای )توسعه

یافته دلالت  دار رشد اقتصادی بر خلق نقدینگی در کشورهای توسعه( در رژیم اول بر تأثیرگذاری منفی و معنی1نمودار )

ای و ورود به رژیم دوم، این اثر منفی بر خلق نقدینگی کاهش یافته، اما همچنان منفی  کند. که با عبور از حدآستانهمی

ها، فشارهای  نظارتی بانک   در رژیم اول و در سطح پایین سرمایه که توان استدلال نمود  است این اثر را این گونه می

تواند منجر به کاهش سرعت گردش  های تولیدی و کاهش میزان مصرف میاقتصادی مانند کاهش تقاضا، کاهش فعالیت

بانک  این شرایط،  در  دلیل عدمنقدینگی شود.  به  و ریسک ها ممکن است  اقتصادی  به  های موجواطمینان  تمایلی  د، 

ای و  در رژیم دوم، با عبور از حد آستانه  .اعطای اعتبار نداشته باشند و این امر در کاهش خلق نقدینگی تاثیر گذارد

ها ممکن  یابد زیرا بانک ها یا تغییرات ساختاری، اثر منفی رشد اقتصادی بر خلق نقدینگی کاهش میافزایش نظارت

تر شده و توانایی بیشتری در جذب و توزیع نقدینگی پیدا کنند. با این حال، هنوز این اثر  ای مقاوماست از نظر سرمایه

ثباتی مواجه باشد که به  هایی مانند رکود یا بیماند زیرا رشد اقتصادی ممکن است همچنان با چالشمنفی باقی می

سرمایه نظارتی بانک )که رشد    ، که این نتایج در سطح بالایشوددهی و خلق نقدینگی منجر میکاهش تمایل به وام

مطرح شده توسط برگر و بوومن    "فرضیه جذب ریسک "شود(، تأییدکننده  اقتصادی باعث افزایش خلق نقدینگی می

 دهد.کند که سرمایه بالاتر، خلق نقدینگی را ارتقا می( است، که فرضیه »جذب ریسک« این باور را تقویت می200۹)
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(: ضرایب شاخص رشد اقتصادی )متغیر انتقال لگاریتم شاخص کفایت سرمایه یا سرمایه نظارتی بانک( 1نمودار )

 یافته در کشورهای توسعه
 های تحقیق منبع: یافته

دهد که  دهد، نتایج نشان مییافته را نشان می( تأثیر ضرایب ثبات مالی بر خلق نقدینگی در کشورهای توسعه2نمودار )

شود و اثر منفی  در سطح پایین سرمایه نظارتی بانک و رژیم اول، افزایش ثبات مالی موجب کاهش خلق نقدینگی می

ای و ورود به رژیم دوم، این اثر بر خلق نقدینگی کاهش یافته، اما همچنان منفی  بر آن دارد، که با عبور از حدآستانه

ها  ها پایین است، بانک زمانی که سرمایه نظارتی بانک توان استدلال کرد که در رژیم اول و  است. این اثر را این چنین می

ای وام و خلق نقدینگی  هایی در اعطممکن است به دلیل ضعف در تأمین منابع مالی و فشارهای اقتصادی، با محدودیت

تواند به کاهش  ها میهای اقتصادی، تلاش برای حفظ ثبات مالی بانک ویژه در زمان بحرانمواجه شوند. در این شرایط، به

های بالاتر و نیاز به ایجاد  ها به دلیل ریسک در این رژیم، بانک   .ها برای گسترش اعتبار و نقدینگی منجر شودتمایل آن

های سیستمیک، ممکن است تمایل کمتری به خلق نقدینگی  ذخایر بیشتر برای پوشش نوسانات اقتصادی و ریسک 

با عبور    .دار بین ثبات مالی و خلق نقدینگی مشاهده شودای منفی و معنیشود که رابطهداشته باشند. این امر باعث می

ها بیشتر شده و سیستم مالی از ثبات بیشتری  گذاری نظارتی بانک از حد آستانه و ورود به رژیم دوم، که در آن سرمایه

تر  های نظارتی مناسبگذاریتوانند با سرمایهها مییابد. زیرا در این مرحله، بانک برخوردار است، این اثر منفی کاهش می

ماند زیرا، حتی در رژیم دوم،  و ثبات مالی بیشتر، به خلق نقدینگی ادامه دهند. اما همچنان این اثر منفی باقی می

بانک ای میهای سرمایهافزایش تدابیر نظارتی و محدودیت از  از اعطای وامتواند برخی  را  افزایش  ها  های پرریسک و 

گذاری نظارتی، اگرچه موجب  تواند به این دلیل باشد که افزایش سرمایهنقدینگی بازدارد. بنابراین، این اثر منفی می

فرضیه  "، که این نتایج نیز  کندهایی در فرآیند خلق نقدینگی ایجاد مییتشود، اما همچنان محدودها میکاهش ریسک 

( و مبانی  2023کند و با مطالعه گوپتا و همکاران )( را تأیید می200۹)برگر و بوومن  مطرح شده توسط    "جذب ریسک

 نظری سازگار است. 
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(: ضرایب شاخص ثبات مالی )متغیر انتقال لگاریتم شاخص کفایت سرمایه یا سرمایه نظارتی بانک( 2نمودار  )

 یافته در کشورهای توسعه
 های تحقیق منبع: یافته

( می 3نمودار  نشان  را  نقدینگی  خلق  بر  مالی  شمول  ضرایب  تأثیر  تعداد  (  افزایش  که  آنست  از  حاکی  نتایج  دهد. 

های خودپرداز )شاخص شمول مالی( در سطح پایین سرمایه نظارتی بانک و رژیم اول اثر مثبت بر خلق نقدینگی  دستگاه

که  ای و در رژیم دوم کاهش یافته و منفی شده است، اما این تأثیر با عبور از حد آستانهیافته دارد،  در کشورهای توسعه

ها وجود  گذاری نظارتی بانک در رژیم اول، که سطح پایین سرمایهتوان به این صورت استدلال کرد که  این اثر را می

کند. تعداد    تواند به راحتی و تسریع در جریان نقدینگی کمکدارد، افزایش شمول مالی و دسترسی به خدمات بانکی می

دهد که به راحتی از نقدینگی  های خودپرداز و دسترسی بهتر به خدمات بانکی به مردم این امکان را میبیشتر دستگاه

استفاده کرده و آن را در چرخه اقتصادی به جریان بیاندازند. این امر به نوبه خود باعث رشد خلق نقدینگی در سیستم  

ای و  اما با عبور از حد آستانه  .دهی به مشتریان هستندها قادر به افزایش عرضه پول و وامشود، چرا که بانک بانکی می

کند. در این رژیم،  های بانکی بهبود یافته است، این اثر تغییر میگذاریها و سرمایهورود به رژیم دوم، که در آن نظارت

ها ترجیح دهند که احتیاط بیشتری در اعطای  ای، بانک های سرمایههای مالی و محدودیتممکن است با افزایش نظارت

افزایش تراکنشوام به دلیل  به علاوه، شمول مالی بیشتر ممکن است  باشند.  نقدینگی داشته  های مالی و  ها و خلق 

های نظارتی و نیاز به ذخایر بیشتر شود، که در نهایت بر خلق نقدینگی تأثیر  تبادلات نقدی، منجر به افزایش ریسک 

تعداد دستگاه  .گذاردمنفی می افزایش  با  مرحله،  این  بانکی، حجم  در  به خدمات  و تسهیل دسترسی  های خودپرداز 

تری در رابطه با اعطای وام و  طور محتاطانهشوند بهها مجبور مینقدینگی ممکن است تحت فشار قرار گیرد، زیرا بانک 

به تدریج کاهش یافته و به سمت اثر منفی تمایل پیدا  مدیریت نقدینگی عمل کنند. بنابراین، در رژیم دوم، این اثر  

شود(، تأییدکننده  که این نتایج در سطح بالای سرمایه نظارتی بانک )شمول مالی باعث کاهش خلق نقدینگی می  .کندمی

  کند فرض می  "شکنندگی مالی "فرضیه  ( است که  200۹)برگر و بوومن  مطرح شده توسط    "فرضیه شکنندگی مالی "

 شود.سرمایه بانک مانع خلق نقدینگی می زند ونقدینگی آسیب میخلق که سرمایه بیشتر بانکی به 
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(: ضرایب شاخص شمول مالی )متغیر انتقال لگاریتم شاخص کفایت سرمایه یا سرمایه نظارتی بانک( 3نمودار )

 یافته در کشورهای توسعه
 های تحقیق منبع: یافته

( تأثیرگذاری شاخص توسعه مالی )سپرده4در نمودار  ازای سطوح   ٌهای سیستم مالی(( ضرایب  به  نقدینگی  بر خلق   

های سیستم مالی در هر دو رژیم و قبل و  شود سپردهطور که مشاهده میمختلف متغیر انتقال ارائه شده است. همان

دار بر خلق نقدینگی در کشورهای  ای )سطح پایین و بالای سرمایه نظارتی بانک( اثر مثبت و معنیبعد از حد آستانه

تواتن استدلال نمود که در سطح پایین سرمایه نظارتی بانک )رژیم اول(،  یافته دارد. این اثر را این چنین میتوسعه

های  ه سپردهای دارند. بنابراین، هنگامی کهای کمتری از نظر نسبت ذخایر و الزامات سرمایهها معمولاً محدودیتبانک 

دهی اختصاص دهند و این فرآیند  ها قادر خواهند بود منابع بیشتری را به وامشود، بانک بیشتری وارد سیستم مالی می

توانند به  ها وجود دارد، آنها میهای کمتری بر بانک شود. با توجه به اینکه نظارتبه خلق نقدینگی در اقتصاد منجر می

ای و ورود به رژیم  ها برای ایجاد اعتبار و افزایش نقدینگی استفاده کنند. با عبور ازحد آستانهراحتی از منابع سپرده

تری قرار دارند و مجبورند ذخایر بیشتری  گیرانهها تحت نظارت سختدر سطح بالای سرمایه نظارتی بانک(، بانک  دوم)

ها  شود که بانک ها باعث مییز، افزایش سپردههای خود نگه دارند. با این حال، حتی در این رژیم نرا نسبت به سپرده

کنند.  ها به عنوان منبعی برای تأمین اعتبار عمل میهای جدید داشته باشند، زیرا سپردهمنابع بیشتری برای اعطای وام

این سپردهاگرچه محدودیت اما  بانک های نظارتی بیشتر است،  به  امکان را میها همچنان  این  با رعایت  ها  دهند که 

الزامات نظارتی، به خلق نقدینگی ادامه دهند، که این نتایج هم در سطح بالای سرمایه نظارتی بانک )که توسعه مالی  

کند  ( را تأیید می200۹)برگر و بوومن  مطرح شده توسط    "فرضیه جذب ریسک "شود(  باعث افزایش خلق نقدینگی می

 یکی سازگار است. ( و انتظارات تئور2023و با مطالعه گوپتا و همکاران )
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(: ضرایب شاخص توسعه مالی )متغیر انتقال لگاریتم شاخص کفایت سرمایه یا سرمایه نظارتی بانک( 4نمودار )

 یافته در کشورهای توسعه
 های تحقیق منبع: یافته

دهد، نتایج حاکی از  ( تأثیر ضرایب رشد اقتصادی بر خلق نقدینگی در کشورهای در حال توسعه را نشان می5نمودار )

افزایش رشد اقتصادی در هر دو سطح پایین و بالای سرمایه نظارتی بانک )رژیم اول و رژیم دوم( موجب  آن است که  

توان استدلال کرد که در سطح پایین  شود این اثر را این گونه میکاهش خلق نقدینگی در کشورهای در حال توسعه می

کند.  یابد، تقاضا برای پول و خدمات مالی افزایش میسرمایه نظارتی )رژیم اول(، زمانی که رشد اقتصادی افزایش می

بانک  است  ممکن  تقاضا  افزایش  سیاستاین  که  کند  مجبور  را  مدیرهای سختگیرانهها  و  تورم  کنترل  برای  یت  تری 

ها ممکن است به دلیل افزایش تقاضای عمومی،  نقدینگی اتخاذ کنند. به عبارت دیگر، در شرایط رشد اقتصادی بالا، بانک 

تصمیم بگیرند که روند خلق نقدینگی را محدود کنند تا از بروز مشکلات اقتصادی مانند تورم جلوگیری کنند. بنابراین، 

ها تحت فشار  تواند منجر به کاهش سرعت خلق نقدینگی شود، حتی در شرایطی که بانک افزایش رشد اقتصادی می

در سطح بالای سرمایه نظارتی )رژیم دوم( هم، زمانی که رشد اقتصادی    .کمتری برای رعایت مقررات نظارتی هستند

د تا از  ها ممکن است تمایل بیشتری به افزایش ذخایر خود و کاهش خلق نقدینگی داشته باشن یابد، بانک افزایش می

ها ممکن است منابع خود را  های اقتصادی یا نوسانات بزرگ در بازار جلوگیری کنند. در این شرایط، بانک ایجاد حباب

های مالی حفظ کنند.  تر و کاهش ریسک های ایمنگذاریبه جای گسترش و ایجاد نقدینگی بیشتر، برای تقویت سرمایه

که این نتایج در    .ها ممکن است کاهش یابدبنابراین، حتی در شرایط رشد اقتصادی بالا، خلق نقدینگی در این رژیم

می نقدینگی  خلق  کاهش  باعث  اقتصادی  رشد  )که  بانک   نظارتی  سرمایه  بالای  تأییدکننده  سطح  فرضیه  "شود(، 

  که سرمایه   کند فرض می  "شکنندگی مالی "فرضیه  ( است که  200۹)برگر و بوومن  مطرح شده توسط    "شکنندگی مالی

 شود. سرمایه بانک مانع خلق نقدینگی می زند ونقدینگی آسیب میخلق بیشتر بانکی به 
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(: ضرایب شاخص رشد اقتصادی )متغیر انتقال لگاریتم شاخص کفایت سرمایه یا سرمایه  5نمودار )

 نظارتی بانک( در کشورهای در حال توسعه 
 های تحقیق منبع: یافته

دهد. نتایج حاکی از آنست  ( تأثیر ضرایب ثبات مالی بر خلق نقدینگی در کشورهای در حال توسعه را نشان می6نمودار )

افزایش ثبات مالی در هر دو سطح پایین و بالای سرمایه نظارتی بانک )رژیم اول و رژیم دوم( موجب کاهش خلق  که  

در سطح پایین سرمایه نظارتی  که توان بیان کرد شود این اثر را این گونه مینقدینگی در کشورهای در حال توسعه می

های مالی جلوگیری کنند،  خواهند از بروز بحرانها به دلیل اینکه مییابد، بانک )رژیم اول(، وقتی ثبات مالی افزایش می

دارند که سیاست این سیاستتمایل  بگیرند.  را در پیش  محدود کردن  ها ممکن است شامل  های احتیاطی بیشتری 

میزان اعتبارات اعطایی یا تقویت ذخایر خود برای مواجهه با نوسانات اقتصادی باشد. بنابراین، افزایش ثبات مالی باعث  

در سطح بالای سرمایه    .ها از ایجاد نقدینگی اضافی جلوگیری کنند و در نتیجه خلق نقدینگی کاهش یابد شود بانک می

ای بالا، بیشتر تمایل  ها به دلیل نظارت شدیدتر و الزامات سرمایهنظارتی )رژیم دوم( هم، با افزایش ثبات مالی، بانک 

طور معمول منابع  ها بههای احتیاطی را اتخاذ کنند. در این شرایط، بانک دارند که به جای افزایش نقدینگی، سیاست

های مالی جلوگیری  انات و بحرانکنند تا از نوسهای احتمالی حفظ میخود را برای تقویت سرمایه و پوشش ریسک 

شوند  ها مجبور میتواند موجب کاهش خلق نقدینگی شود، زیرا بانک کنند. بنابراین، افزایش ثبات مالی در این شرایط می

، که این نتایج در سطح بالای سرمایه نظارتی بانک )که ثبات مالی باعث کاهش خلق  منابع خود را محدودتر نگه دارند

 کند.( را تأیید می200۹)برگر و بوومن مطرح شده توسط  "فرضیه شکنندگی مالی "شود(  نیز  نقدینگی می
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(: ضرایب شاخص ثبات مالی )متغیر انتقال لگاریتم شاخص کفایت سرمایه یا سرمایه نظارتی بانک( در 6نمودار )

 کشورهای در حال توسعه 
 های تحقیق منبع: یافته

های خودپرداز )شاخص شمول مالی( در رژیم اول و سطح پایین  افزایش تعداد دستگاهدهد که  ( نشان می۷نمودار )

ای و  سرمایه نظارتی بانک موجب افزایش خلق نقدینگی در کشورهای در حال توسعه می شود که با عبور از حد آستانه

توان استدلال کرد که در شرایط  ورود به رژیم دوم این اثر کاهش یافته  اما همچنان مثبت است. این اثر را این گونه می

اولیه و سطح پایین سرمایه نظارتی بانک، هر دستگاه خودپرداز، یک نقطه دسترسی به نقدینگی است که به مردم این  

ردش پول و در  تواند باعث افزایش گتر به پول نقد دسترسی پیدا کنند. این امر میتر و راحتدهد که سریعامکان را می

ها  شویم و سطح سرمایه نظارتی بانک با این حال، زمانی که وارد رژیم دوم می  .نتیجه افزایش نقدینگی در اقتصاد شود

تری برای حفظ نقدینگی و رعایت  گیرند و الزامات سختگیرانهها تحت نظارت بیشتری قرار مییابد، بانک افزایش می

های خودپرداز بر خلق نقدینگی ممکن است کاهش  استانداردهای مالی وجود دارد. در این حالت، تأثیر تعداد دستگاه

ها بیشتر به کنترل و کاهش خلق نقدینگی توجه  شوند که بانک های نظارتی و قوانین جدید باعث مییابد زیرا محدودیت

به تسهیل دسترسی به نقدینگی    های خودپرداز همچنان ماند، زیرا دستگاهکنند. با این حال، اثر همچنان مثبت باقی می

این نتایج در سطح بالای سرمایه  کنند، که  تر( کمک میو گردش پول )اگرچه در سطحی محدودتر و تحت نظارت دقیق

مطرح    "فرضیه شکنندگی مالی"شود( نیز تأییدکننده  نظارتی بانک )که شمول مالی باعث کاهش خلق نقدینگی می

 ( است.200۹)برگر و بوومن شده توسط 
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(: ضرایب شاخص شمول مالی )متغیر انتقال لگاریتم شاخص کفایت سرمایه یا سرمایه نظارتی بانک( 7نمودار )

 در کشورهای در حال توسعه 
 های تحقیق منبع: یافته

( تأثیرگذاری سپرده8در نمودار  ازای سطوح  ( ضرایب  به  نقدینگی  بر خلق  های سیستم مالی )شاخص توسعه مالی( 

های سیستم مالی در هر دو سطح پایین و  افزایش سپردهطور که مشاهده  مختلف متغیر انتقال ارائه شده است. همان

شود.  بالای سرمایه نظارتی بانک )رژیم اول و رژیم دوم( موجب افزایش خلق نقدینگی در کشورهای در حال توسعه می

ها معمولاً تحت نظارت و  تی )رژیم اول(، بانک توان استدلال کرد که در سطح پایین سرمایه نظاراین اثر را این گونه می

ها در جهت ایجاد اعتبار و خلق نقدینگی دارند.  تری قرار دارند و ظرفیت بیشتری برای استفاده از سپردهمقررات کم

افزایش میهنگامی که سپرده بانک های سیستم مالی  اعتبارها مییابد،  به  را  این منابع اضافی  افراد و  توانند  به  دهی 

ها برای حمایت  یابد زیرا بانک طور طبیعی افزایش میوکارها اختصاص دهند. با گسترش اعتبارات، خلق نقدینگی بهکسب

ها برای  ها به دلیل ظرفیت بالای بانک کنند. بنابراین، افزایش سپردهاز این اعتبارات، پول جدیدی را وارد سیستم می

در سطح بالای   .شوده خلق نقدینگی بیشتر، باعث رشد نقدینگی در اقتصاد میها به اعتبار و در نتیجتبدیل این سپرده

تری قرار دارند و ممکن است نیاز به  تر و مقررات دقیقهای سختگیرانهها تحت نظارتسرمایه نظارتی )رژیم دوم(، بانک 

شده داشته باشند. با این حال، حتی در این  آوریهای جمعهای بالاتری از ذخایر و سرمایه نسبت به سپردهحفظ نسبت

ها سپرده بیشتری  شود. چرا که هنگامی که بانک ها همچنان به افزایش خلق نقدینگی منجر میشرایط، افزایش سپرده

عنوان اعتبار به بازار ارائه دهند )در حالی که همچنان مقررات  ها را بهتوانند بخشی از این سپردهکنند، میدریافت می

ها به دلیل نظارت بیشتر قادر به خلق نقدینگی به  کنند(. در این حالت، گرچه ممکن است بانک رعایت میای را سرمایه

عنوان یک عامل  ها بهتر سرمایه نظارتی نباشند، اما همچنان افزایش سپردههمان میزان در مقایسه با وضعیت پایین

این نتایج در سطح بالای سرمایه نظارتی بانک )که توسعه مالی باعث  که  ،  کنداصلی در فرآیند خلق نقدینگی عمل می

( است 200۹)برگر و بوومن مطرح شده توسط  "فرضیه جذب ریسک "شود( هم تأییدکننده افزایش خلق نقدینگی می

 ( و انتظارات تئوریکی سازگار است. 2023و با مطالعه گوپتا و همکاران )
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(: ضرایب شاخص توسعه مالی )متغیر انتقال لگاریتم شاخص کفایت سرمایه یا سرمایه نظارتی بانک( 8نمودار )

 در کشورهای در حال توسعه 
 های تحقیق منبع: یافته

صورت مستقیم  شود که اثر این متغیر بهعنوان متغیر انتقال موجب میبه LCAR رود، انتخابطور که انتظار میهمان

شود و این امر  در معادله ظاهر نشود. اثر سرمایه بانکی از طریق تفاوت ضرایب متغیرهای مدل در دو رژیم شناسایی می

از رژیم اول به دوم موجب تغییر رفتار   LCAR دهد که تغییراست. نتایج نشان می PSTR شناسی استانداردمطابق روش

 .گرددمتغیرهای توضیحی و بنابراین تغییر ساختار خلق نقدینگی می

 گیری و پیشنهاداتنتیجه-5

یافته  کشور توسعه  3۷کشور در حال توسعه و    5۹ای سرمایه بانک بر خلق نقدینگی در  بررسی تأثیر آستانهاین مطالعه به  

(  PSTRپرداخته است. برای این منظور از مدل رگرسیونی انتقال ملایم پانلی )  2023-2004در دو مدل مجزا طی دوره  

دهد که یک رابطه غیرخطی بین  باشد، استفاده شد. نتایج نشان میهای پانلی ناهمگن بسیار مناسب میکه برای داده

آستانه مقدار  و  دارد  وجود  مطالعه  مورد  مدل  متغیرهای  در  بانک(  نظارتی  سرمایه  لگاریتم  )یعنی  انتقال  متغیر  ای 

ر حال توسعه  برآورد شده است و در مدل کشورهای د  48۹۷/۷و پارامتر شیب برابر    0034/3یافته برابر  کشورهای توسعه

بدست   5003/16و پارامتر شیب برابر    ۹۹6/2ای متغیر انتقال )یعنی لگاریتم سرمایه نظارتی بانک( برابر با  مقدار آستانه

با یک حد آستانه انتقال  تابع  تنها یک  نمودن  لحاظ  برآورد غیرخطی دو مدل کفایت  آمده است. همچنین  برای  ای 

 کند.  می

توسعه در کشورهای  است  نتایج  این  کننده  بیان  معنییافته  و  منفی  اثر  اول  رژیم  در  اقتصادی  رشد  بر خلق  که  دار 

ای و ورود به رژیم دوم، این اثر منفی بر خلق نقدینگی کاهش یافته، اما همچنان  نقدینگی دارد، که با عبور از حدآستانه

منفی است، زیرا در هر دو رژیم )پایین و بالای سرمایه نظارتی( با توجه به شرایط مختلف، نهادهای بانکی باید در نهایت  

ها و حفظ ثبات مالی در برابر فشارهای اقتصادی و مقررات نظارتی، اقدام به محدود کردن خلق  برای کنترل ریسک 

ارتی بانک )که رشد  نقدینگی کنند تا از مشکلات مالی و تورم جلوگیری کنند، که این نتایج در سطح بالای سرمایه نظ

برگر و بوومن  مطرح شده توسط    "فرضیه جذب ریسک "شود(، تأییدکننده  اقتصادی باعث افزایش خلق نقدینگی می

 ( است.  200۹)
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دهد که در سطح پایین سرمایه نظارتی بانک و رژیم اول، افزایش  نشان مییافته  نتایج در کشورهای توسعههمچنین  

ای و ورود به رژیم دوم،  شود و اثر منفی بر آن دارد، که با عبور از حدآستانهثبات مالی موجب کاهش خلق نقدینگی می

این اثر منفی بر خلق نقدینگی کاهش یافته، اما همچنان منفی است، این امر به این دلیل است که افزایش ثبات مالی،  

، اما در بلندمدت و در  اگرچه ممکن است در سطح بالای سرمایه نظارتی بانک منجر به افزایش خلق نقدینگی شود

های  ز بحرانهای خلق نقدینگی خود را محدود کنند تا ا ها مجبورند تا ظرفیتتر، بانک گیرانهنتیجه رعایت مقررات سخت

ها و پایبندی به  مالی جلوگیری کرده و پایداری اقتصادی را حفظ کنند. به عبارت دیگر، در هر دو رژیم، کنترل ریسک 

نقدینگی می باعث کاهش خلق  نهایت  در  نظارتی  بانک،  مقررات  نظارتی  بالای سرمایه  نیز در سطح  نتایج  این  شود، 

(  2023کند و با مطالعه گوپتا و همکاران )( را تأیید می200۹)برگر و بوومن  مطرح شده توسط    "فرضیه جذب ریسک"

 و انتظارات تئوریکی همخوانی دارد.  

های خودپرداز )شاخص شمول  افزایش تعداد دستگاهبیانگر این است که  یافته  نتایج در کشورهای توسعهعلاوه براین،  

یافته دارد، اما  مالی( در سطح پایین سرمایه نظارتی بانک و رژیم اول اثر مثبت بر خلق نقدینگی در کشورهای توسعه

آستانه از حد  با عبور  تأثیر  تعداد  این  افزایش  اثر منفی  این  که  و منفی شده است،  یافته  در رژیم دوم کاهش  و  ای 

ها مجبور به رعایت آن  ای است که بانک های نظارتی و سرمایهبه دلیل محدودیت  های خودپرداز در این رژیمدستگاه

یه نظارتی  این نتایج در سطح بالای سرماشود،  هستند و باعث کاهش توانایی آنها برای خلق نقدینگی در اقتصاد می

 ( است.  200۹)برگر و بوومن مطرح شده توسط  "فرضیه شکنندگی مالی "بانک، تأییدکننده  

های سیستم مالی در هر دو رژیم و قبل و بعد از حد  دهد که سپردهیافته نشان میدر نهایت نتایج در کشورهای توسعه

یافته  دار بر خلق نقدینگی در کشورهای توسعهای )سطح پایین و بالای سرمایه نظارتی بانک( اثر مثبت و معنیآستانه

های سیستم مالی هر دو رژیم موجب افزایش خلق نقدینگی  توان بیان نمود که سپردهدارد. این اثر را این چنین می

دهی و اعطای تسهیلات  تواند به وامدهند که میهای بیشتر به سیستم بانکی منابع بیشتری میشوند، زیرا سپردهمی

افزایش یابد و    شود که نقدینگی در اقتصاد بیشتر منجر شود. این روند، چه در رژیم اول و چه در رژیم دوم، باعث می

ها قادر به ارائه خدمات مالی بیشتر به مشتریان خود باشند، این نتایج نیز در سطح بالای سرمایه نظارتی بانک،  بانک 

(  2023کند و با مطالعه گوپتا و همکاران )( را تأیید می200۹)برگر و بوومن  مطرح شده توسط    "فرضیه جذب ریسک"

 و مبانی نظری سازگار است. 

افزایش رشد اقتصادی در هر دو سطح پایین و بالای سرمایه  دهد که  نتایج در کشورهای در حال توسعه هم نشان می

شود این اثر را این  نظارتی بانک )رژیم اول و رژیم دوم( موجب کاهش خلق نقدینگی در کشورهای در حال توسعه می

در هر دو رژیم، اثر کلی افزایش رشد اقتصادی بر کاهش خلق نقدینگی در کشورهای در    توان استدلال کرد که گونه می

های اقتصادی است. با افزایش رشد  ها و نیاز به کنترل بهتر ریسک های احتیاطی بانک حال توسعه به دلیل سیاست

  گیرند تا از رشد بیش از حد نقدینگی جلوگیری کنند تا از بروز طور طبیعی تحت فشار قرار میها بهاقتصادی، بانک 

تقاضای   افزایش  باعث  اقتصادی ممکن است  ارزی پیشگیری کنند. همچنین، رشد  نوسانات  یا  تورم  مانند  مشکلاتی 

های مالی  دهد تا از بروز بحرانتر سوق میهای انقباضیها را به سمت سیاستعمومی برای اعتبار و پول شود که بانک 
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مطرح شده    "فرضیه شکنندگی مالی"این نتایج نیز در سطح بالای سرمایه نظارتی بانک، تأییدکننده  جلوگیری کنند،  

 ( است. 200۹)برگر و بوومن توسط 

افزایش ثبات مالی در هر دو سطح پایین و بالای سرمایه  همچنین نتایج در کشورهای در حال توسعه بیانگر این است که  

شود این اثر را این  نظارتی بانک )رژیم اول و رژیم دوم( موجب کاهش خلق نقدینگی در کشورهای در حال توسعه می

طور طبیعی  ها بهبا افزایش ثبات مالی، در هر دو سطح پایین و بالای سرمایه نظارتی، بانک که توان بیان کرد  چنین می

ها و تقویت پایداری مالی تمرکز کنند، که این امر منجر  تمایل دارند که به جای گسترش نقدینگی، بر مدیریت ریسک 

مطرح    "لی فرضیه شکنندگی ما "این نتایج هم در سطح بالای سرمایه نظارتی بانک،  شود،  به کاهش خلق نقدینگی می

 کند. ( را تأیید می200۹)برگر و بوومن شده توسط 

های خودپرداز )شاخص شمول مالی(  دهد که افزایش تعداد دستگاهبراین نتایج کشورهای در حال توسعه نشان میعلاوه

در رژیم اول و سطح پایین سرمایه نظارتی بانک موجب افزایش خلق نقدینگی در کشورهای در حال توسعه می شود  

دهد  ای و ورود به رژیم دوم این اثر کاهش یافته  اما همچنان مثبت است. این روند نشان میکه با عبور از حد آستانه

های خودپرداز در ایجاد نقدینگی ممکن است در رژیم دوم کاهش یابد، هنوز هم  که در حالی که تأثیرات مثبت دستگاه

  های اقتصادی ایفا این ابزار  در کشورهای در حال توسعه نقش مهمی در تسهیل دسترسی به پول و تحریک فعالیت

مطرح شده توسط    "فرضیه شکنندگی مالی"، این نتایج نیز در سطح بالای سرمایه نظارتی بانک، تأییدکننده  کندمی

 ( است.200۹)برگر و بوومن 

های سیستم مالی در هر دو سطح پایین و  افزایش سپردهدر نهایت نتایج کشورهای در حال توسعه بیانگر این است که 

شود.  بالای سرمایه نظارتی بانک )رژیم اول و رژیم دوم( موجب افزایش خلق نقدینگی در کشورهای در حال توسعه می

ها فراهم  ها منابع جدیدی برای بانک در هر دو رژیم نظارتی، افزایش سپرده  توان استدلال کرد کهاین اثر را این گونه می

ویژه در کشورهای در حال توسعه  شود، بهها برای خلق اعتبار و نقدینگی بیشتر در بازار استفاده میآورد که از آنمی

این نتایج هم در  ند،  که بازارهای مالی معمولاً برای گسترش دسترسی به اعتبار و تسهیلات نیازمند منابع جدید هست

کند و  ( را تأیید می200۹) برگر و بوومن  مطرح شده توسط    "فرضیه جذب ریسک "سطح بالای سرمایه نظارتی بانک،  

 ( و انتظارات تئوریکی سازگار است.2023با مطالعه گوپتا و همکاران )

 یافته: های سیاستی در رابطه با نتایج کشورهای توسعهتوصیه

توان توصیه کرد  یابد، میبا توجه به اینکه اثر منفی رشد اقتصادی بر خلق نقدینگی به تدریج در رژیم دوم کاهش می

های  تواند برای جلوگیری از نوسانات اقتصادی و نقدینگیها میای سرمایه نظارتی بانک که حفظ و ارتقای حد آستانه

 .ثبات مؤثر باشدبی

توصیه می دوم،  رژیم  در  نقدینگی  بر خلق  مالی  ثبات  منفی  اثر  یافتن  به کاهش  توجه  با  توسعه    شود که همچنین، 

تواند به کاهش نوسانات اقتصادی و حفظ ثبات مالی  های مالی پایدار و تقویت شفافیت در بازارهای مالی میسیستم

 .کمک کند. این امر در نهایت به خلق نقدینگی پایدارتر و کاراتر منجر خواهد شد

براین، با توجه به اینکه در رژیم اول، ضرایب شمول مالی اثر مثبت بر خلق نقدینگی دارند، و این اثر با عبور از حد  علاوه

گذاران با دقت بیشتری  شود که سیاستای و ورود به رژیم دوم کاهش یافته و حتی منفی شده است، پیشنهاد میآستانه
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ای باشد که شمول مالی همچنان رشد کند، اما نه به صورتی که  گونهاین شمول مالی را مدیریت کنند. این مدیریت به

 .منجر به افزایش بیش از حد نقدینگی و نوسانات اقتصادی شود

یافته مثبت  های سیستم مالی بر خلق نقدینگی در کشورهای توسعهدر نهایت، با توجه به اینکه در دو رژیم تأثیر سپرده

پس  است، به  تشویق  و  مالی  بر سیستم  نظارت  تقویت  با  که  است  این  پایدار،  توصیه سیاستی  و  بلندمدت  اندازهای 

 .ها و نقدینگی برای حفظ ثبات مالی و تسهیل رشد اقتصادی استفاده کنندشده سپردهگذاران از رشد کنترلسیاست

 های سیاستی در رابطه با نتایج کشورهای در حال توسعه:توصیه

ها ممکن است  با توجه به اثر منفی رشد اقتصادی بر خلق نقدینگی در دو رژیم و با توجه به اینکه سرمایه نظارتی بانک 

ها ضروری  ها و افزایش سرمایه نظارتی آنشود که تقویت نظارت بر بانک در این کشورها ضعیف باشد، لذا توصیه می

های ها را در برابر بحرانتواند به کاهش اثرات منفی رشد اقتصادی بر خلق نقدینگی کمک کند و بانک است. این اقدام می

 .تر سازدمالی مقاوم

همچنین، از آنجایی که ثبات مالی در هر دو رژیم تأثیر منفی بر خلق نقدینگی کشورهای در حال توسعه دارد، پیشنهاد  

های نظارتی، افزایش شفافیت و توسعه ابزارهای پولی و مالی  شود که کشورهای در حال توسعه با تقویت سیستممی

 .مناسب، اثرات منفی ثبات مالی بر خلق نقدینگی را کاهش داده و در عین حال رشد اقتصادی پایدار را حفظ کنند

دهد که اثر کلی شمول مالی در دو رژیم بر خلق نقدینگی در کشورهای در  براین با توجه به اینکه نتایج نشان میعلاوه

ای انجام شود که علاوه بر تسهیل  گونهشود که توسعه شمول مالی بهحال توسعه مثبت اما کاهشی است، توصیه می

می این  نشود.  نقدینگی  بر  فشار  و  مالی  نوسانات  ایجاد  موجب  مالی،  خدمات  به  گسترش  دسترسی  تنظیم  با  تواند 

 .های پولی صورت گیردصورت متوازن و هماهنگ با سیاستهای خودپرداز و سایر خدمات مالی دیجیتال بهدستگاه

که سپرده آنجا  از  نهایت،  است که  در  دارند، ضروری  نقدینگی  مهمی در خلق  نقش  رژیم  دو  در  مالی  های سیستم 

تواند از طریق ها نظارت دقیقی داشته باشند. این نظارت میهای مرکزی و نهادهای نظارتی بر میزان رشد سپردهبانک 

رویه نقدینگی  های پولی اعمال شود تا از افزایش بیها یا سیاستهای خاص برای رشد سپردهتعیین الزامات و محدودیت

 .جلوگیری شود

 تضاد منافع 
 .دارندنویسندگان نبود تضاد منافع را اعلام می 
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