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Extended Abstract 

Purpose: Connected lending, defined as the provision of loans by banks to their 

related parties, represents a critical phenomenon in financial systems worldwide with 

implications for resource allocation efficiency, financial stability, and governance. 

This practice can stem from either of two primary mechanisms including a) an 

informational advantage, where ownership ties reduce information asymmetry and 

enhance lending efficiency or b) a looting perspective, where banks channel funds to 

their related entities to the detriment of depositors and minor shareholders. In the 

context of Iran, where bank-firm ownership relationships are pervasive and the 

banking sector plays a dominant role in corporate financing, the prevalence and nature 

of connected lending remain underexplored. Despite the strong interconnectedness 

between banks and firms, coupled with a regulatory framework that defines the related 

parties, empirical evidence on how ownership ties influence loan supply decisions is 

scarce.  

This study seeks to address this gap by examining the existence and magnitude of the 

mechanisms underlying the connected lendings in Iran’s banking system, focusing on 

the non-financial firms registered over the period from 2007 to 2018. The research 

aims to quantify the causal impact of bank-firm ownership connections on loan 

allocation and to discern whether such lending aligns with an informational or looting 

framework. Thus, it contributes to the literature on financial intermediation and offers 

insights into the governance challenges facing emerging economies with concentrated 

ownership structures. 

The significance of this investigation lies in its potential to illuminate the allocation 

of banking resources in Iran, a market characterized by severe financial constraints 
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and a heavy reliance on bank credits due to an underdeveloped corporate bond market. 

Moreover, the widespread ownership ties between banks and firms (47% of the firms 

observed in this study) raise concerns about the impartiality of credit allocation.  

This study posits two central hypotheses. First, the ownership ties between banks and 

firms increase the likelihood and amount of loan provision. Second, the connected 

lending in Iran predominantly reflects a looting mechanism, where riskier related 

firms disproportionately benefit from credit access.  

These hypotheses are tested using a unique hand-collected dataset that integrates bank 

and firm-level data, providing a granular view of the lending dynamics in an 

understudied economic context. 

Methodology: To investigate connected lending in Iran, this study constructs a novel 

dataset by merging four distinct sources including a) financial statements of the non-

financial firms in the stock market, b) stock portfolios of firms, c) stock portfolios of 

banks, and d) loan portfolios of banks. This dataset encompasses 260 registered 

manufacturing firms and 31 banks over the period from 2007 to 2018, yielding 54549 

bank-firm-year observations after data cleaning. The ownership relationships are 

meticulously hand-collected and categorized into five levels of complexity, ranging 

from direct bank ownership in a firm to indirect ties through multiple intermediaries. 

Also, cash flow rights and voting rights serve as two measures of ownership. 

The empirical strategy leverages a regression framework to estimate the causal effect 

of ownership ties on loan supply, controlling for the confounding factors. A key 

innovation is the use of firm-specific credit demand shocks, constructed following 

Amiti and Weinstein (2018), to disentangle supply-side effects from demand-side 

influences. This approach isolates the impact of ownership connections on the lending 

decisions of banks by accounting for the borrowing needs of firms. Additionally, prior 

bank-firm lending relationships are controlled to distinguish the effect of ownership 

from relational lending dynamics.  

The dependent variables include a) a dummy for loan receipt, b) a dummy for a bank 

entering the loan portfolio of a firm, c) the share of the bank in the loan portfolio of 

the firm, and d) the loan-to-sales ratio. These variables capture different dimensions 

of lending behavior, from probability to volume. Robustness is assessed by varying 

the ownership definitions and thresholds. 

Findings and Discussion: The results provide robust evidence for connected lending 

in Iran’s banking system. Ownership ties significantly increase both the likelihood 

and magnitude of loan provision. Specifically, establishing a bank-firm ownership 

relationship raises the probability of loan reception by 2.11 percentage points and the 

likelihood of a bank entering the loan portfolio of a firm by 2.06 ppts. Furthermore, 

such connections elevate the share of the bank in the loan portfolio of the firm by 0.9 

ppts and the loan-to-sales ratio by 33%, compared to the sample mean. These effects 

are economically substantial, given the baseline probabilities and loan volumes in the 

data. 

The relationship between ownership stakes and lending is non-linear, with a 

diminishing marginal effect as ownership increases. This suggests a trade-off between 
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the benefits granted to the related firms and the costs incurred by the bank 

stakeholders. A critical finding is that riskier connected firms, i.e., those with higher 

leverage, greater financial debt, or lower cash reserves, receive disproportionately 

more loans. This pattern aligns with the looting hypothesis, where banks prioritize 

related parties regardless of creditworthiness, potentially at the expense of depositors 

and minor shareholders.  

The results are robust to alternative ownership measures (voting rights) and varying 

thresholds, including those below the 10% related-party definition of the Central Bank 

of Iran’s. This indicates that connected lending occurs even at low ownership levels.  

Conclusions and Policy Implications: This study confirms the pervasive existence 

of connected lending in Iran, highlighting its significant role in credit allocation. The 

findings underscore a looting-driven mechanism. The non-linear effect of ownership 

suggests a strategic calculus by bank insiders, balancing gains in related firms against 

losses in the bank value. The persistence of connected lending below regulatory 

thresholds points to deficient oversight, as firms exploit complex ownership structures 

to circumvent Central Bank rules. 

These insights carry important policy implications. First, the Central Bank should 

enhance transparency in related-party transactions, as lowering ownership thresholds 

alone may be insufficient given the intricate networks involved. Second, the 

preferential treatment of riskier firms signals a need for stricter governance and risk 

management protocols to safeguard the banking system’s stability.  

While this study focuses on the firms registered in the stock market, extending the 

analysis to non-listed entities, potentially less transparent, could reveal even greater 

distortions. Similarly, exploring how ownership network structures influence lending 

patterns offers a promising avenue for future research. In conclusion, this research not 

only advances our understanding of connected lending in Iran but also underscores 

the broader challenges of governance and financial intermediation in economies with 

concentrated ownership and limited market discipline. 

Keywords: Connected Lending, Credit Supply, Ownership Structure, Tunneling, 

Iranian Banking Sector. 
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های ارتباطی در ایران: مطالعه موردی شرکت دهیوام
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 چکیده
ستا . شود بررسی می بانکی ایران  شبکه دهی ارتباطی در این مطالعه میزان شیوع و سازوکار وام  در  ، در این را

ها  اسررتداده شرر ه که اط تاب تطبیای بانب و بنگاه  ا شرر هسرراز فرد و دسررتیاز پایگاه داده منحصررربه

ی پیون ها  مالکیتی میان بانب و بنگاه بر تخصرری  اثر تلّ گیرد.را دربرمیدر بورس شرر ه تولی   فهرسرر 

برا  تدکیب اثر ترضه  تااضا  اتتبار بنگاه تکانهشناسایی و از  ۱۳۹۷تا  ۱۳۸۶ها  اتتباراب بانکی طی سال

بنگاه نیز کنترل شرر ه تا اثر لال  -. همچنین، روابط پیشررین بانباسرر شرر ه گرفته ه و تااضررا  وام بهر

دار  طور معنیده  مالکی  بانب در یب بنگاه بهها نشرران مییافته. مالکی  بر ترضرره وام سررن ی ه شررود  

ویژه،  بهده . در سرررب  وام بنگاه را افزایی میمرتبط احتمال دریاف  وام، ح م وام دریافتی و سرررهم بانب 

سب بالاتر  ها  مرتبطی که بنگاه سهی ب بانکی بهره    ری شتر  از ت ش ه دارن ، به میزان بی ان ؛ این امر، من  

کن . نتایج پژوهی نسرررب  به دهی ارتباطی فراهم میگرایانه در وامشرررواه  ت ربی در تدیی  فرضررریه   اول

ها  مالکی ،   و حق رأ ( و تغییر آستانهها  مختلف تعریف رابطه مالکیتی )شامل حق جریان نا شال 

شررر ه تر از ح ود تعریفدهی ارتباطی حتی در سرررطوحی پایینها حاکی از آن اسررر  که وام. یافتهن پای ار

توسرررط بانب مرکز  نیز رواا دارد و بر ضررررورب تاوی  شررردافی  اط تاتی و سرررازوکارها  حاکمی  

 .شرکتی در نظام بانکی کشور تدکی  دارد

  .دهی ارتباطی، ترضه اتتبار، سالتار مالکی ،   اول، نظام بانکی ایرانوام گان کلیدی:واژ

 JEL: 44, E2۱, G۳2 Gبندی طبقه
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 مقدمه -1
شال    ۱۹5۸)۱در دنیا  مودیلیانی و میلر  سالتار و  ها  مالی اثر  بر ( که بازارها کاملن ، 

ها  ت ربی اثرپذیر  تملکرد بنگاه از وضرررعی  تامین       تملکرد بنگاه ن ارد. با این حال، پژوهی    

ها و در نتی ه   توان  به بهبود تملکرد بنگاه   ان . تخصررری  کارا  منابا مالی می    مالی را نشررران داده 

صاد بین ام .   شرایطی اتداق می  2یارتباط یدهواماشت شخاص مرتبط افت  در  با با لود  ۳که بانب به ا

ه   شررررایط بهتر تسرررهی ب می  کاران   د تا و هم هابر   200۳، 4)لاپور مائورر و  کال و  200۷، 5؛  ؛ 

بنگاه به وام )فنگ و  یدسرررترسررر  ییسررربف افزا  توان یم بنگاه  و بانب ارتباط (. 20۱۱، ۶همکاران 

مال  ییافزا ،(200۶، ۸و همکاران  ن  یلی اروم  ؛202۱، ۷همکاران  و  ۹بهر)  بیتسررره اف  ی در احت

تا و همکاران،    یافتی در  بیتسررره نرخ کاهی  ،(20۱۱همکاران،   کاهی وث 200۳)لاپور  اه ی( و 

دهی ارتباطی از آن جه  بر این اسراس، شرنال  وام  (. 2020 ،۱0همکاران و انیکشرود )   بیتسره 

کن  و از نظر کیدی و کمیّ بررسرری اهمی  دارد که سررازوکار تخصرری  منابا بانکی را آشررکار می

 ترین متااضیان تخصی  یافته اس . کن  که تا  ه میزان تسهی ب به شایستهمی

صل کن ،  توان  بانب و بنگاه را به هم مکه می ۱۱از انواع پیون هایی  ی میان آن تیرابطه مالکت

س .   دو سازوکار اط تاب توان  دهی ارتباطی میها  وامانگیزها شاب   ۱۳گرایانه  اول ای ۱2از دو  ن

آن  انیاط تاب، ارتباط بانب و بنگاه سبف کاهی ت م تاارن م مبتنی بر باش . در سازوکار   گرفته 

 
1. Modigliani and Miller 

2. Connected Lending 

اشررخاص مرتبط با بانب تم تا تبارتن  ازم م یران ارشرر  بانب و لانواده و ، سررهام اران حایای بانب و لانواده     .۳
دار  برا  تعیین  ها سررهم دارد. میزان ح  آسررتانه سررهامهایی که بانب در آنو ، سررهام اران حاوشی بانب و شرررک 

ه شوانین بانب مرکز  هر کشررور، ممکن اسرر  اشررخاص مرتبط در کشررورها  مختلف متداوب اسرر . همچنین بسررته ب
 افراد دیگر  نیز به این فهرس  اضافه شون .

4. La Porta et al. 

5. Maurer and Haber 

6. Cull et al. 

7 Feng et al. 

8. Charumilind et al. 

9. Behr et al. 

10. Qian et al. 

11. Ties 

12. Information view 

13. Looting view 
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به بنگاه        بیتسررره  اتطا  شررررایط طریق نیااز و  شرررودمیدو  فنگ و  )ده   را بهبود میبانب 

دهی ارتباطی به کاهی کارایی یا افزایی ریسرررب       ، در نتی ه در این حال  وام   (202۱، ۱همکاران 

بانب با انتخاب اشررخاص مرتبط    اول،مبتنی بر  سررازوکاردر  گر،ید  . از سرروان ام نکول نمی

را به اشرررخاص و    بیلکه بانب تسررره ب نیسررر ،اط تاب  کاهی ت م تاارن  بر اثر یدهوام  برا

)لاپورتا و  ، تا از این طریق مندعتی به بنگاه مرتبط برسررران       کن  یال م تمرتبط با لود من   ها بنگاه 

گاه مرتبط،       (200۳همکاران،   نافا بن گذاران و  سررر رده نه یبه هز . در نتی ه، در این سررررازوکار، م

 شود. تامین میدارن لرد سهام

نحوه  ، وجود ورانیسررطخ لرد بانب و بنگاه در ا  هابا اسررتداده از دادهحاضررر مطالعه در 

س  یارتباط یدهوام زبرو س    یبرر    یتول  هاها و بنگاهبانب داده گاهی، از پادر این مطالعه. ش ه ا

هادار  شررر ه در بورس فهرسررر  یرانیا  2۱۳۹۷تا   ۱۳۸۶  ها سرررال یتهران طو فرابورس اوراق ب

دهی ارتباطی، حول نشرران دادن شرر ه در زمینه وامها  ان امبیشررتر پژوهی. اسرر  شرر هاسررتداده

س        ستگی میان ارتباط بانب و بنگاه و دسترسی به وام ا  ن یلی اروم ؛202۱)فنگ و همکاران، همب

سایر پژوهی  (200۳لاپورتا و همکاران، ؛ 200۶، و همکاران سب  به  ها  این حوزه، . این پژوهی ن

ها  تداوب داردم شررنال  اثر تلّی رابطه مالکیتی بر ترضرره وام توسررط بانب و اسررتداده از داده دو 

 اشتصاد ایران. 

س .         سهی ب بانکی ا ضه ت سن ی تاثیر تلیّ ارتباط بانب و بنگاه بر تر  نیا درتمایز اول، 

اه که با   وام توسرررط بنگ   از تکانه تااضرررا    (، ۳202) ۳و همکاران  محمودزادهبه پیرو  از  پژوهی 

ستداده از روش آم  ست یو وا یتیا سالته 20۱۸) 4نین سا    (  شنا ستداده  ییش ه به تنوان منبا  . ش ه اس   ا

ده  که می نویسن گانامکان را به  نیادر معادله رگرسیونی بنگاه  اتتبار  تکانه تااضا لحاظ کردن

ضا  وام را کنترل کنن  و بر رابطه تلیّ ارتباط مالکیتی بر ترضه     بتوانن  تاثیر ارتباط مالکیتی، بر تاا

 
1. Feng et al. 

هایی که از هایی که تدکیب بانبشرر ه، تع اد بنگاهها  فهرسرر دهی شرررک تل  تغییر شوانین مرتبط با گزارشبه .2
سال  ها وام گرفته را ات م کردهآن سال      ۹۷ان ، پس از  س ، در نتی ه  ش ب کاهی یافته ا سال انتهایی    ۹۷به  به تنوان 

دلیل تح   بانب و بنگاه پس از آن تغییر شابل م حظه نکرده باش ، به  رس ، تعامل بررسی انتخاب ش ه اس . به نظر می   
 ها همچنان برا  اشتصاد ایران ارزشمن  اس . تاثیر شرارنگرفتن نتایج، یافته

3.  Mahmoudzadeh et al. 

4. Amiti and Weinstein 
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 وام متمرکز شون .  

بنا بر اط ع شررر ه ایران اسررر .  ها  فهرسررر تمایز دوم، سرررال  بانب داده  نی از بنگاه

دهی ارتباطی تاکنون به  ررورب ت ربی در ایران بررسرری  تاثیر ارتباط مالکیتی بر وام ،گانسررن ینو

ا  تشکیل ش  که   نش ه اس . برا  ان ام این مطالعه، برا  اولین بار و به  ورب دستی، بانب داده    

ها و ها  مالی، تسهی ب بانکی به تدکیب بانب و سالتار مالکیتی بانباط تاب مرتبط با  ورب

 .را به هم متصل کرده اس  ش هفهرس ها  اهبنگ

به دو دلیل اشتصررراد ایران به تنوان بسرررتر این مطالعه انتخاب شررر ه اسررر . دلیل اول اهمی  

ها آن یمال نیدر تدم شرر ی  ۱مح ودی  مالیها  ایرانی به دلیل دسررترسرری به تسررهی ب برا  بنگاه

که در مواجهه با   یاضرررا مواجه بوده؛ ت م تعادل با مازاد تا  یطولان ها اسررر . بازار اتتبار در دوره 

اتتبار    یش ه و مح ود  ی( تش میو تحر ی)رکودتورم ۹0ابت ا  دهه  یاسیاشتصاد  و س طیشرا

به   ، 2محمودزاده و همکاران کرده اسررر  ) لی ها تب   بنگاه   ی تول ییموانا افزا نیتراز مهم یکیرا 

سو 20۱۶ سعه  گرید  (. از  شرکت  تو شبکه بانک بنگاه  و اتکا یکم بازار اوراق   نیتام  برا یها به 

  ن ان کرده اس .  ها را دوبنگاه  گذارهیسرمابر  یشبکه بانک ریها، تاثپروژه یمال

س   رانیها در اها و بنگاهبانب انیگسترده م  یتیوجود روابط مالک گر،ید لیدل پور و )فرا ا

مالک    رانی. در ا(20۱۹، ۳همکاران  طه  گاه      یتیراب نب و بن به   رررورب گسرررترده وجود دارد به با  ،

 یتیبانب رابطه مالک بیپژوهی ح اشل با  نیمطالعه ش ه در ا  هاسال-در   بنگاه  4۷ که طور

شته  سرکوب مالی   ان . دا ستمرار  کرده و به  لیب ت رانیجذاب در ا یمال نیابزار تام بی، وام را به 4ا

 
1. Financial constraint 

2 Mahmoudzadeh et al. 

3 Farajpour et al. 

(، شرررایطی اسرر  که در آن نرخ ل ماب بانکی از Financial Repressionها  بروز سرررکوب مالی )یکی از حال  .4
ها  مورد تر بودن نرخ تسهی ب و س رده از نرخ تورم که در بیشتر سال      ورب لاص، پایین تر باش . به نرخ بازار پایین
ن شرایطی، تااضا برا  وام افزایی و ترضه بلن م ب      شود مص اق سرکوب مالی اس . در نتی ه  نی     بررسی دی ه می 
ها با مح ودی  شررود. در این حال ، معمولا بنگاهیاب . در نتی ه، بازار بانکی با مازاد تااضررا مواجه میوجوه کاهی می
شی از دسترسی به وام زیاد می     مالی مواجه می شی از دسترسی به وام، انگیزه بر     شون  و مندع  نا ا  فعال  شود. ران  نا

ترین متااضرریان کن . در نتی ه، تسررهی ب لزوما به شررایسررته دهی را زیاد میشرر ن سررازوکارها   یربازار  تسررهی ب 
شررود. با تر میها کمتر و پریسرربیاب . در نتی ه منابا در التیار بانبیاب  و احتمال نکول نیز افزایی میتخصرری  نمی

   اتطا  وام ارتباطی اس .این توضیحاب، سرکوب مالی، لود از منشاها
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  ی مرتبط با لود را در اولو اشرررخاص  را مطرح کرد که بانب،     هی فرضررر نیا توانیم لی دل نیهم

دهی ارتباطی شررنال  ابعاد کمیّ و  ار وب انگیزشرری حاکم بر وام  .ده یشرار م یده بیتسرره

گر  بانب مرکز  و همچنین اتمال ا ررول حاکمی  شرررکتی توسررط  توان  برا  ت شیق تنظیممی

ش . به     سهام  شته با سزا دا ضوع، تاکنون مطالعه کمیّ برا   داران لرد بانب اهمیتی ب ر م اهمی  مو

 نگرفته اس .رتباطی در ایران  وربدهی اسن ی ش ب و نحوه بروز وام

فرضررریه اول این مطالعه آن اسررر  که رابطه مالکیتی میان بانب و بنگاه احتمال و ما ار                 

دهی ارتباطی در ایران، شناسایی نحوه بروز وامده . سن ی این فرضیه به  دریاف  وام را افزایی می

سب  به ماهی  مح ودی  مالی در ایران و همچنین   سایی   درک بهتر ن گر  بانکی، شوات  تنظیمشنا

ها  کن . فرضررریه دوم آن اسررر  که سرررازوکار اتطا  وام    ها  کمیّ کمب می متناسرررف با یافته  

توان  سرررکوب مالی و ران  موجود در وام بانکی گرایانه اسرر . منشررا این رفتار میارتباطی،   اول

 باش .

رابطه  :شرربکه بانکی ایران اسرر   دهی ارتباطی درها  این پژوهی حاکی از وجود وامیافته

مالکیتی بانب و بنگاه، احتمال ترضرره وام توسررط بانب و احتمال ورود بانب به سررب  وام بنگاه را  

طور میانگین میزان نسرررب  وام به فروش بنگاه را     ده . همچنین، ارتباط بانب و بنگاه به      افزایی می

سرربف شرر ه تا سررهم بانب در سررب  وام بنگاه  کن . درنهای ، ارتباط مالکیتی بانب و بنگاه زیاد می

شیه  ا  ارتباط بانب و بنگاه بر ترضه وام  افزایی یاب . همچنین، نتایج حاکی از کاهن ه بودن اثر حا

دس  آم ه در این پژوهی نسب  به تغییر تعریف    ده ، نتایج بهها  پای ار  نشان می اس . آزمون 

برا  سررن ی ارتباط بانب و بنگاه  ۳و2به حق را  ۱ا  رابطه مالکیتی بانب و بنگاه از حق جریان ن

 
ها  نا   تولی شرر ه توسررط  ( به میزان سررهم یب سررهام ار از سررودها و جریانCashflow rightحق جریان نا   ) .۱

 شرک  اشاره دارد. این حق معمولاً متناسف با مالکی  سهام یب فرد در شرک  اس .

دادن در ها  شرررکتی از طریق رأ گیر تصررمیم ( به التیار سررهام اران برا  مشررارک  درVoting rightحق را  ) .2
م یره، تصررویف ده  در موضرروتاتی مانن  انتخاب هی  م اما تمومی اشرراره دارد. این حق به سررهام اران اجازه می 

سهام تاد                 شن . معمولًا  شته با سازمانی نای دا صمیماب کلی    سایر ت شرک  و  سنامه، اد ام یا تملب  سا تغییراب ا
 ازا  هر سهم دارن .یب حق رأ  به 

شرک     ان ازه حق جریان نا   .۳ س  در برلی  صاد  و کنترل     و حق رأ  ممکن ا ش ، زیرا مالکی  اشت ها متداوب با
ندر تضرو هیاب    5توان  یب ندر از در ر  حق جریان نا   می  ۱5دار با مث  یب سرهام  .شررکتی الزاماً همسرو نیسرتن    
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شاه ه می     سو  دیگر، م س . از  ستانه تعریف رابطه مالکیتی تاثیر  در    پای ار ا شود تغییر در ح  آ

دهی ارتباطی در ح ود آسرررتانه      ده  وام ها  این مطالعه نشررران می    نتایج این پژوهی ن ارد. یافته    

شخاص مرتب پایین ستم بانکی وجود    تر  از آنچه بانب مرکز  برا  تعیین ا سی ط تعریف کرده در 

س  که بانب مرکز  برا  کنترل وام      شانگر آن ا ضوع ن سب دارد. این مو ها  دهی ارتباطی و ری

ها  شردافی  و انتشرار معام ب با اشرخاص مرتبط را بیی از پیی فعال    ناشری از آن بای  سرازوکار  

 سازد. 

ها  مرتبط با ترضرره وام به بنگاه دهی ارتباطی مشرراه ه شرر  که ها  وامدر بررسرری انگیزه

ها  ریسررب بالاتر )نسررب  اهرمی، نسررب  ب هی مالی و نسررب  نا ( بیشررتر اسرر . این امر شررال 

 دهی ارتباطی در شبکه بانکی ایران باش . گرانه در وامتوان  شواه   از وجود دی گاه   اولمی

شرح ز  ادامه س   ریمااله به  س   وشو ر یا ل   هاهیفرض  2در بخی  ،ا پژوهی مطرح  یشنا

گزارش  یت رب جینتا 4پردالته، در بخی   و ل  رره آمار هاداده یبه معرف ۳در بخی  شررود،یم

ش ه و در بخی     اریپا  هاآزمون جینتا 5ش ه و در بخی     ریگ هیو نت هاافتهیل  ه   ۶ارائه 

 د.وشمیارائه  لهماا

 

 مبانی نظری و پیشینه -2

رن اار تم  ر تاز  انواع مختلدیاران ذر گده رر ا سر انب بر به و نگار ا بر انب بر ط بین بر بدر روا

از یب سو،  (.۱۹۹۳ ،2راکور تو یا رار ا ر هاتر ب ؛۱۹۸4، ۱ ر یموندا)د دارد ور جو( 2شکل )ب ار  تر طا

انب ر زینی بر ه کژگر ر بر   من ر ناور میته  ر گیرنه وامنگار بو انب ر بن میاب ار  تر طرن ااار تم  ر ت

ر رضعیفت  ارههنگارب، انبرین معنی که باه رب، (2002 4کزرارم، ۱۹۹۹ ۳رانهمکاو یچیا رلاد)د ورش

اران ذر گده رر ا سر انب بر بن میاب ار  تر طرن ااار تم  ر ت، از سو  دیگرزین . ر رگر هی بدا  وامرر برا 

ب ور ب، 2000، 5رانهمکاو لمن ر ه) شودانب میر بر تار فدر ره کژمنشی ر ر بر من د رر لم اران هار سو 

 
 در   داشته باش . 20م یره را تعیین کن  و حق را  معادل 

1. Diamond 

2. Bhattacharya and Thakor 

3. Dell'Ariccia et.al. 

4. Marquez 

5. Hellmann et.al. 
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ار رر ظر شر  نر ماد را رر فاین د اور ا سر موزر ی لر تصمیماتدر انب ر که بتیرور  ه ر ب( ۱۹۹4 ،۱راکور تو 

  . رهار درراثیر شرح  ترترا  رفتارهاین دو ار ر  هرناورباطی میترتارهی ده وام ی ر . پرهدنمی

 
 بانک، بنگاه، سپرده گذاران و سهام داران انیروابط م: 2شکل 

 ها  پژوهییافته منبع:

اکی   ر تم هار سزار ار بدر باطی ر تب ارلادبار م برکه ب بیاا  از اددهترر خی گسر ا بر اایسه بر مدر 

ر ر بآن اثیر ر تو الی ر  یرمو الی ر م  ار هدهار ن مالکیتیر  باطر تو اررکتی ر اکمی  شر ضعی  حده، وکر

هی  ددن وامبور ایا نر ه معنی شر ین بابته ر لا . ر ساشرار گرفته  هر وجر ترد ور باطی کمتر مر تارهی دوام

شدافی   ر مذکوع ه  موضودمین شارررنیس  بلکه نه نگاررربو انب ررربط بارررتزه ارورررحدر باطی رررتار

 (.20۱۱ ،2نمیاو جا الو)زه دارد ین حو  در اکمتر

ایی ر هو روشباطی ر تارهی دوامثب  ر م  ار نبههر ه جر بها تع اد  از مااله موضوع، ببیادر اد

، ۳راگیه، التصاص دارد )سادورررهی شددر وامیی رایی کاازرررفاث ررراتررر  برررناورررر میترررماین اکه 

ا  ر هه آن یرر هی   مدر  به  ورب مستایمانی که ر  گر گیرنره وامار بدرا ر انبهر بب ار  تر ط. ا(202۱

ین از ان  ر ناور میتو  بیشتر اس ،  ر نار داررر رک  شر شآن ایا ر شم ومار تن ریار جو در   ر نر دارضور ح

وام   ر ساور لا  آن دررر رک  بر که شار  ذر ایهگر رمر سوژه رر یسب پرسی ررر با  رر بب ار  تر طا

کنن  را وادار ا ر رک هر ین شان  ر ناتور ا بر انبهر   بر ساممکن  آنر ر بوه  ر کنن . تده تدار سده، اکر

 5ستیانو و موناوارو. (۱۹۹2، 4نار جرا)  ر ونر شرا ار   لر بار  ذر ایهگر رمر س  ار هوژهرر پاز که 

 ده  تخدیفاط تاب نامتاارن را  مسالهتوان  می اشخاص وابستهبه اتطا  وام ان  داده( نشان 2024)

 
1. Boot and Thakor 

2. Khwaja and Mian 

3. Saragih 

4. Rajan 

5. Setiyono and Munawaroh 
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بر ریسررب بانب  دهی ارتباطیوام تدثیر ۱۹-کووی  را کم کن . نکول احتمالریسررب اتتبار  و و 

  ار ههنگیزدن ارر الا بر ا بر   بر ناور باطی میتر تارهی دوامرتیف ر ین تاه ر ب کرده اس .را تضعیف 

ین از ا . ر اشر به  ر گیرنه و وامن ر هدوامدا ر ه نر بیشتر بب ار  تر طن ا ر شل  ر بو ردوثب  ر مر  همکا

 .دمیشود ط تاتی یاه ای گاان دبا تنوب بیاه در اداری گد

ف  ر وجر من ار  گر گیرنن و وامار ن گر هدن وامیب میادزر نط بار تاروم، ه دار ی گدبر اساس 

ه  رر بد ررررلم اران هارررساران و ذرررگده ررررساز ا رررنابرررماد، ررررفاین اه ررربص وام تصارررلاا ررربد ورررمیش

ه امی ر ه نر یانارر گول ار  ه ار ی گب دبیاه در ادار ی گدین . ادور نتال شر بط مر رتر ماد رر فو اا ر رک هر ش

ه  رررر برررن   مرررلدوف رررانرررجده از  رررره بیمه سرررئارا ،باطیرررتارهی دع از وامورررین ند. در اورررمیش

د. ور یسب میشررر پ  ار رک هر شاد و رر فاه ر هی بدو واما ر انبهر ه بیشتر بر ر ر ه  ذیرر یسبپر

ن در ارررشدورررتی که سروررر در انب ررر لی بن ااررر گرررا نیز تصمیمگیرنرررین بیمههد ابورررندر حتی 

ه  ر برا ا ر نابر   که مر نه را دارنگیزاین ، ا ر اشر انب بیشتر بر بن در ار شدور س، از تهر بس  واار رک هر ش

ر ر بوه  ر ت (.200۳، رانهمکاو ا ر ترور لاپ) کنن ی  ا ر هد ور لل کنتررد ور م  ار رک هر م  شر س

 شروط لمار تا  ارر انب بر به نگیزا  ر ساانب ممکن ر به  یرر هی   مه در نگار ای بر لیل نده ر ب، ینا

نگاه در گذار  بدهن  سرمایه( نشان می2022) 2فن و همکاران .۱دورررتضعیف شب تسهی ارداد ررررش

کرده ها  تحایق و توسعه و استخ ام نیرو  انسانی تحصیلتوان  از طریق کاهی هزینهبانب نیز می

دهی ارتباطی در ان  وام( نشرران داده202۳) ۳من ر به اف  تملکرد بنگاه شررود. ویشررنسررکی و سررون 

 اوکراین من ر به افزایی مطالباب  یرجار  ش ه اس .

نهای   در ما ابیدت  ق تدااتمل در س  اه ممکن ر یانارر گول ار  و اتی ر  تر طار ر ثدو ار ر ه

برا  مثررال  د.سی شناسایی کرربررد نمونه موا  بررا ثر  الف اها دادهسی ت ربی ربا بران میتو

اشخاص مرتبط   ؛ان  که   اول پ ی ه  الف در مکزیب اس  نشان داده  (200۳) لاپورتا و همکاران

 
را شبلی وام   ر ناتور ا بر میکن  ت   ی ر جوام   ر سالودرانب ر ب، از  ر سل وام اه نکور تانر سا  در آه ر گیرنوامشتی و .۱

، وام  کمب کن تسویه وام شبلی ه ر   بر سار ممکن ر ماین ا  ر هدمیل تمار حاینکه اه ر ه بر ا توجر م بر انب هر بو   ر ندابرگر
د بگیر ل وامتصمیم به نکوا بت ن اهماع از ین موضواس  با تلم به اممکن ه ه . بنگادمیص لتصاه ابه بنگارا ج ی  
 (.۱۹۹۶، فستاینرشان و )بولتو

2. Fan et al. 

3. Vyshnevskyi and Sohn 
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وثیاه کمتر و طول م ب بیشررتر  نسررب  به افراد مشررابه  یرمرتبط   تر، در مکزیب وام با نرخ پایین

سی و میلر      س . همچنین می شتر ا شان  ( ۱۹۹۷) ۱دریاف  کرده و همچنین نرخ نکول در میان آنها بی ن

تر  گیرانهها   یرمرتبط شرررایط سررخ دهی به شرررک ها هنگام تسررهی بان  در ژاپن بانبداده

ها  دهی به شررررک کنن  اما در هنگام تسرررهی بران را دنبال میگذااتمال کرده و منافا سررر رده

دهی وامسازوکار  الف   ،کنن . به تبارب دیگر   اولداران مشترک توجه می  مرتبط به منافا سهام 

  .در ژاپن اس ارتباطی 

ان  ارتباط متاابل میان بانب و بنگاه باتث کاهی ت م نشررران داده (2022فنگ و همکاران )

از  ده .گیر  افزایی میتاارن اط تاب شررر ه و توانایی تامین اتتبار برا  بنگاه را به طور  شرررم    

 (200۱) 2کن  لیون هایی وجود دارد که  لبه سرررازوکار اط تاب را تایی  می  سرررو  دیگر پژوهی

شان داد  سب  به بنگاه    در روسیه بنگاه  که ن شتر  ن شانس بی اف  ها   یرمرتبط برا  دریها  مرتبط 

 . تسهی ب ن ارن 

دهی ارتباطی همچنان موضررروتی باز در توان متوجه شررر  که وامتوجه به مباحث فوق می با

ر ارررثآینکه اه رررته بررربس. اس  ها  بیشترادبیاب بوده و نشان دادن آثار و تبعاب آن نیازمن  پژوهی

 کن .وز رر بد تصار شدر ای تایج مختلدر   نر ساممکن ، دور ف شر الر باطی  ر تارهی دوامثب  ر مندی یا م

ا  رر ایی بر افهر باطی سر تارهی داز وامل ر ا ر مندی حر ار ثآا ر له بر اابر ما  رر ا بر هرلف کشور  در ا

ط ر وسر ا تر ههنگار الکی  بر نیز مو یگر   دار ههنگار بب و سار وسر ط مر وسر انب تر الکی  بر   مر  در

  ار رک هر شم ار  در هار ساز ا ر انبهر ریکا بر مل در آثار ما  رر  . بر سه ا ر شار داده رر ا شر انبهر ب

م هارر ساز   رر  در 5از ن  بیی رر ناورر ا نمیترر انبهرر ن برر پژادر  . رر ونرر نا میشرر مد ورر لن تریارر مش

و ا ر رک هر م شر مکزیب هدر  (.2000، ۳رانهمکارک و ور م(ن  ر اشر ته بر شرا دایگر   دار رک هر ش

اف رسن، ورانربق شرطان یردر ان . راشرته برشرا داانب ربم هارساز   ر در ۱0ا رن  ترناورا میترهوهررگ

  .4س ا  ر در ۱0اوشی رحو حایای ص خارشاط روسرانب ترالکی  برم

 
1. Macey and Miller 

2. Laeven 

3. Morck et.al. 

کافی  ازه ن ابه در کشور  نین این شول اتمارب اس  ش ربه نظر میکه س  انین اشوا  جرص این لصودر امس له مهم  .4
 .نیس شو  
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شم ر ه  ر م بر ه  ظرر ن  ار سیهررر ب ،ربیر ت   ار سیهررر ر بر بوه  ر تزه ور ین حب ابیادر اد

ل  ر مرا باطی ر تارهی داز واما ی ر لع ور ن، ربیر ت   ار سیهررر باز پیی  (200۱) لیونرد. ور میل

م ی  میکن  ر کمتر تد ور سخ رر ا نر به  ر گیرنضرر یب شا  رر بوام را انب ر بئیس در آن رکه ده کر

ئیس ره ر به ور شرب رور ه  ر بد را ور سخ رر ی نر ین کاهاز ابخشی ه  ر گیرنضرر که شط رر ین شاا ر ب

داران مهارنها سرا ترمان  رهه دورشرن  رناور میتن ار  گر گیرنواممه ر هل  ر ین مدر ا . ر ندارر رگر انب بر ب

  رندام میره انبرئیس بررتیف رین تاه ر . برنرا دارانب ر ئیس باا ررر لرب ا ر ن  که شتر انب هسر ب

د دارد، در ور جوی ر جارر لن امکاام ی  کن  ر تان را یگر، وام دانبر بداران مهار س  ار ه جر ر بر گا

ا ر انب بر بدار مهار سرب  ر ین شار ر بوه  ر  . تر ساانب ر بداران مهار سوام م ی  ر تاو رجیخ ر ت، نتی ه

باطی  ر توام ار  ر یافن درمکاایی ازر فاه ر ر بر   که من ر یی مییابازر فاانب ر بدر ی ر هامر یی سازر فا

شطعی   رر مدار امهار ف سر انر جاز انب ر ه بر به دادن ور شد رور میشن داده شار نل  ر ین مد. در اور میش

ده از وام تدار ساا ر  ی  بر جوژه رر پار  در ذر ایهگر رمر سدار از مهار سا  رر که بد  ور ر سر گانیس . 

م ار هار تصمیم س،  ر اشر انب بر بم او در هار سارزش ی ر کاهاز بیی د ور ل میشر ا ر انب حر ب

ه  ر  . بر سن اتار بسه ر ین باتبیین ، هر االر ین ما لی امرکز ر تد. ور   بر هاور له دادن ور ش، رانبر ب

بانب بیی  در خ  ر شم هار ر سر گاکه د ور به میشر حاسر انب مر بدار  مهار سا  از هر تانر سوه، آ ر ت

 ن ه .ه شوربه بانب  ،شیم وام ارزان یاف  ا  دره  بردترجیخ می، باش از آن 

 .  ر سه ا ر ه شر ئر اراذکور مل  ر ه مر شابر  لی مر نیز م (200۳)ران همکاو ا ر ترور ه لاپر االر مدر 

د در دوره تصار شاضعی  ون  که ر هده میر ئا  ارادو دوره لی ر من ار ویسن گر که نوب دار ین تاا ر ب

د را ور ا لر نابر ماز بخشی د انب تصمیم میگیرر بدوره ین در ا . ر اشر   بر یا بب ور   لر ناور میتوم د

ا  ر نابر مدر دوره اول  . ر هوام دبط ر رتر  یرم  ار رک هر ه شر برا بایه و بط ر رتر م  ار رک هر ه شر ب

در م ر بط هر رتر م  ار رک هر شد. ور امین میشر تم اران هار ایه سر رمر سو ا ر هده رر ریق سر طاز انب ر ب

ه  ر هی بدوامه ر انب بر بدن کررب وادار  ر شو   ر ندارهم ر الی سر سه  یرمر وسر یب مدر م ر هو انب ر ب

مه  ر ه ، ر اشر بد تصار شب اور لدوره  ،دوره دومر ر گا . ر ند را دارور ه لر موتر یرم   زار رک هر ش

د رخ تصار شا  ر بدوره ر ر گالی و ؛  میکنن ر لدارر پدش ور ا سر باه مرر هد را ور ل  ار هن وامتریار مش

ه  را بررک هرایر شرسو   میکنن  رلداررپزاربد را ورلاز وام بط بخشی ررتر یرم  اررک هر  شرهد

ا  رر بط بر رتر م  ار رک هر رتیف شر ین تاه ر ن . بر هدس نمیر پد را ور یافتی لوام درکلی ر ور ط
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ل ینگ  ر ه،  لیه ا ر تصمیمگیرنب ور  رار ین  در اتن . ر هسرده رر ط ضر توسر مر ور ه طر ا بر انبهر ب

  که ر سد آن اور ل میشر ا ر حل  ر ین ماز اکه ا  تعیین کن . نتی هان وام را ای  میزر   که بر سا

، انبر ه بر ب  بر نسع تبور رک  مر شدر انب ر بم ار هار سم هار سدن ارزش ور ر بر الاتر برب ور  در

بیشتر  د تصار شا  ر یط بارر شر ع دور وضر ین مل اتمار حرود. االا میر باطی بر توام ار  ر یافل درتمار حا

 .شودمی

و گر رمس له کا، مرتبط باش زه ین حوابه ود  ن  تاح اکه میتو  یگردنظر    ع موضو

. در دهی ارتباطی اس ، مساله وامانبررربدر ا ررررمرررفرکاو گر رمس له کاا  از س . نمونهافرما رکا

ه  ر بام  ر شم اران اهار سم هار سزش ارتن ر فر  ر ساز ده شیم  ر ا بر انبهر بان  یرر باطی مر تارهی دوام

ر تار فرر ر انب بر هی بدن وامتص یار م پایی ر تغییرر ثا (20۱۱) نمیاو  ار جاور لماین . ر هی میندوام

ن تص یار یطی که مارر شدر   ر نان دادهشار نو کرده سی ررر نتین برا در آرژاا ر هآنط ر وسر ه تر نشانر کژم

تهیه میکنن  ه  ر گیرنوامالی ر مر تبار تره اار بدره شی کارزر   گر ش، دن ر باشر نن  ر ایی شر پان گرر ن

ه  رشاهرین م، اتهرلداررپع وروضره مرنظر کژمنشی برماز ه راالرین ماکه د ورجوا ر . بری مییابرکاه

شتی د وررین معنیکه فاه رب؛  ررفرظر گرندر باطی نیز رتارهی دا  از وامهرشانرنان نورهتربان ورمیترا 

و  ا ر که با  ه ر گیرنوامه ر بوام را ین ا  ر   شر هاخور ناو ه ر توجر   مر باز وام اشی ر زینه نر   هر ندامی

 (.20۱۱، نمیاو جا الو(ه  دمیص لتصا  دارد ارریبتدزرنط بارتار

 دربارهربی ر ت ا  عهر طالر م که (200۳)ران همکاو ا ر ترور ه لاپر االر ه مر ر بر اضر عه حر طالر م

 . تر اس زدیبدر مکزیب اس ، نه نگاربو انب رطه بین بربرا

 

 داده یمعرف -3

  ها(  ررورب۱داده م زا شررامل  4شرر ه  ایپژوهی ت م نیداده مورد اسررتداده در ا گاهیپا

( سررب  ۳  ،2شرر هفهرسرر    یتول  هابنگاه یی( سررب  دارا2 ،۱شرر هفهرسرر    یتول  هابنگاه یمال

 
 افزار رهاورد نوین استخراا ش ه اس .ها از نرمها  مالی بنگاهداده  ورب .۱

شرک    سب  دارایی بنگاه، م موته  .2 سهام  شان      ا  از  ش ه و ن س  که توسط آن بنگاه لری ار   دهن ه  ها  مختلف ا
 هاس .مالکیتی آن بنگاه در سایر شرک  گذار ترکیف سرمایه
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 اس .  2ش هفهرس    یتول  هاوام بنگاه  پرتدو (4، ۱ها  بورسیاز شرک  هابانب ییدارا

 رهایمتغ یمعرف -3-1

بار بنگاه به               در ادامه متغیرهایی که برا  کمیّ کردن روابط مالکیتی و تکانه تااضرررا  اتت

 ان . ورب مشروح و سایر متغیرها به  ورب ل  ه توضیخ داده ش ه

 یتیمالک روابط -3-1-1

اسرر  که  آنتامل شرر ه اسرر . نکته شابل  آورجما ی ررورب دسررتبه یتیداده روابط مالک

این در  .شرررودیمحاق م  متع د   ها هی و در لا  هی چیپ اری بسررر یرانیا  ها در بنگاه  یتیروابط مالک 

 . ش ه اس ردیابی و  بن  سطخ تاسیم 5در  پژوهی روابط مالکیتی

 

  
 مالکیتیهای مختلف رابطه : لایه3شکل 

 ها  پژوهییافته منبع:

سطخ      ۳شکل  طور که در همان ش ه، در  شان داده  ستایم با   ورب  توان  بهمیبانب  ۱ ن م

بانب به واسررطه یب شرررک  میانی با بنگاه رابطه   2 ، در سررطخداشررته باشرر  بنگاه رابطه مالکیتی 

رابطه  4، در سررطخ داردبانب با دو واسررطه میانی با بنگاه رابطه مالکیتی  ۳، در سررطخ داردمالکیتی 

 با مادرتخصررصرری همشرررک   ،، به تبارب دیگراسرر بانب و بنگاه از طریق یب مادرتخصررصرری 

 
شرر ه اسرر  که توسررط آن بانب  ها  فهرسرر ا  از سررهام شرررک سررب  دارایی بانب از شرررک  بورسرری، م موته .۱

ها  بورسی اس . اط تاب مالکان با   مالکیتی آن بانب در شرک   گذار دهن ه ترکیف سرمایه و نشان  لری ار  ش ه 
 یابی اس .شابل دس  tsetmc.irدر   در سای   ۱مالکی  بیی از 

ستخراا ش ه اس . برا        ها  مالی بهها  توضیحی  ورب  ها از یادداش  ها  دریافتی شرک  وام .2  ورب دستی ا
ها  مالی بنگاه اسررتخراا شرر ، در بخی مربوط به ترازنامه، به یادداشرر   با رجوع به سررامانه ک ال،  ررورب این کار، 

م ب رجوع شرر . در این بخی، مان ه ب هی بنگاه به تدکیب بانب گزارش شرر ه   توضرریحی تسررهی ب دریافتی کوتاه
 اس . 



 

 

 424                       شدههای فهرستدهی ارتباطی در ایران: مطالعه موردی شرکتوام

 
 

 

سطخ   شرک  5بانب و هم با بنگاه رابطه مالکیتی دارد. در  مادرتخصصی با بانب رابطه مالکیتی     ، 

  شکل گرفته اس .ا  خصصی و بنگاه از طریق یب شرک  واسطهداشته و رابطه مالکیتی مادرت

. حق را  شرر ه اسرر ت وه بر حق جریان نا  ، معیاردیگر  نیز به تنوان حق را  سررالته 

ش ه         شبه لطی گزارش  ش ه و از اتمال تابا  سالته  بر جریان  4شکل  در برمبنا  حق جریان نا  

ها  فهرسرر  ان  که در شرررک نشرران داده( 202۱) و همکاران محمودزادهآی . نا   به دسرر  می

از در   از حق جریان نا   یب تضو  ۱۶ ورب متوسط به توان با درالتیار گرفتنش ه ایران می

  20در ررر  از حق جریان نا   به  ۱۶هیاب م یره را تعیین نمود. به این ترتیف، داشرررتن تضرررو  5

 ۱00نا   به در التیار گرفتن  در ررر  حق جریان 4۸، شرررود. در نتی همیرا  من ر  در ررر  حق

 .ان ام در   حق را  می

 
 تبدیل حق جریان نقدی به حق رای: 4شکل 

 ها  پژوهیم یافتهمنبع

 تقاضای اعتبار بنگاه تکانه -3-1-2

( برا  سررال  تکانه ترضرره وام بانب و 20۱۸در این پژوهی از روش آمیتی و واینسررتین )

 ها وام بر وارد ها تکانه مااله، اینها  شرر ه اسرر . بر اسرراس یافته  تااضررا  وام بنگاه اسررتداده 

صاد  در ش ه  داده تخصی   ضه بانب  تکانه به توانمی را اشت ضا  بنگاه  تکانه و سال -تر  سال -تاا

 . مورد استداده در مااله فوق در ادامه تشریخ ش ه اس  کرد، روش افراز

( برا  سرررال  تکانه وام معادله زیر را برآورد 20۱۸در گام نخسررر ، آمیتی و واینسرررتین ) 

 ان . کرده



 

 

 1404زمستان و  پاییز، چهارمو  ، شماره سیسال هفدهم مقاله پژوهشی/                                                     425

 
 

 

𝐷 (
𝐿𝑓𝑏𝑡

𝐿𝑓𝑏𝑡−1

) = 𝛼𝑓𝑡 + 𝛽𝑏𝑡 + 𝜖𝑓𝑏𝑡  (۱)  

شماره )  ش  وام    (∙)𝐷(، ۱که در معادله  س  از تابعی که ر سبه  دهی بانبتبارب ا ها را محا

𝐿𝑓𝑏𝑡توان  به  ررورب در رر   و یا لگاریتمی باشرر .   کن  که این رشرر  میمی برابراسرر  با وام   

سال   bاز بانب  fدریافتی بنگاه  شون  به ترتیف تبارتن  از  که برآورد می 𝛽𝑏𝑡و  𝛼𝑓𝑡. همچنین، tدر 

. شهود معادله فوق ساده اس . با استداده از معادله      ترضه وام بانب تکانه وام بنگاه و   تااضا  تکانه

توان  ناشرری از افزایی تااضررا  بنگاه برا   شررود تا تاثیر تکانه تااضررا  بنگاه که می ( ت ش می۱)

توان  گذار  یا درلواس  وام به دلیل مح ودی  مالی باش  از تکانه ترضه وام بانب که میسرمایه

ها  ترضررره بانب ناشررری از شوانین ناشررری از شبا با بسرررط اتتبار  به دلایلی همچون مح ودی 

 بانب مرکز  و یا تغییر سالتار شبکه بانکی باش ، تدکیب شود.  مح ودکنن ه

ها  بانکی که در التیار یب را از طریق تداوب در نرخ رشررر  وام 𝛽𝑏𝑡آمیتی و واینسرررتین، 

سایی می      شنا س   ضافه کردن اثراب    بنگاه شرار گرفته ا ضا، با ا کنن . از آن ا که توامل موثر بر تاا

شناسایی کرد.    ۱توان به تنوان یب تکانه مشتق از ترضه  را می 𝛽𝑏𝑡ان ، سال کنترل ش ه  -ثاب  بنگاه

شابه،     ش  وام 𝛼𝑓𝑡به  ورب م گیرن  هایی که از یب بانب وام میها  بنگاه، از تداوب میان نرخ ر

ضافه کردن اثراب ثاب  بانب    شناسایی می   سال کنترل  -شود. از آن ا که توامل موثر بر ترضه، با ا

 شناسایی کرد. 2توان به تنوان یب تکانه مشتق از تااضارا می 𝛼𝑓𝑡ان ، ش ه

شابل انتسراب اسر ، نادی ه گرفتن اثراب    ۱یکی از اشرکالاتی که به روش شرناسرایی معادله    

 ۱بانب و بنگاه در این معادله اس . برا  رفا این ایراد اثراب متاابل بانب و بنگاه به معادله  ۳متاابل

 شودماضافه می

𝐷 (
𝐿𝑓𝑏𝑡

𝐿𝑓𝑏𝑡−1

) = 𝛼𝑓𝑡
𝐼 + 𝛽𝑏𝑡

𝐼 + 𝛾𝑡𝑍𝑓𝑏𝑡 + 𝜖𝑓𝑏𝑡
𝐼  (2)  

𝛼𝑓𝑡که در آن 
𝐼 ،𝛽𝑏𝑡

𝐼  و𝑍𝑓𝑏𝑡 سرررال و اثراب متاابل -سرررال، بانب-به ترتیف برابر با اثراب ثاب  بنگاه

 ( نوش م ۳توان اثر متاابل بانب بنگاه را به  ورب رابطه )بانب و بنگاه اس . در ادامه، می
𝑍𝑓𝑏𝑡 = 𝛿𝑓𝑡

𝐹 + 𝛿𝑏𝑡
𝐹 + 𝜁𝑓𝑏𝑡 (۳) 

 
1. Supply Driven 
2. Demand Driven 

3. Interaction 
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نابر      𝜁𝑓𝑏𝑡مان ه یا همان     توان باشی می OLSبه روش   ۳با برآورد معادله     را محاسررربه نمود. ب

𝛿𝐹̂بر  𝜁𝑓𝑏𝑡تعریف 
𝑓𝑡  و𝛿𝐹̂

𝑏𝑡 ( می2تمود اس . حال، به جا  معادله )( را نوش م 4توان معادله ) 

𝐷 (
𝐿𝑓𝑏𝑡

𝐿𝑓𝑏𝑡−1

) = 𝛼𝑓𝑡
∗ + 𝛽𝑏𝑡

∗ + 𝛾𝑡
∗𝜁𝑓𝑏𝑡 + 𝜖𝑓𝑏𝑡

𝐼  (4) 

𝛼𝑓𝑡که در آن 
∗ = 𝛼̂𝑓𝑡

𝐼 + 𝛾𝑡
∗𝛿̂𝑓𝑡

𝐹    ،𝛽𝑏𝑡
∗ = 𝛽̂𝑏𝑡

𝐼 + 𝛾𝑡
∗𝛿̂𝑏𝑡

𝐹   و𝜁𝑡
∗ = 𝜁𝑡. 

𝜖𝑓𝑏𝑡و  𝜁𝑓𝑏𝑡از آن اکه هردو متغیر   
𝐼          بر اثراب ثاب  بانب و بنگاه تمود هسرررتن  پس ترکیف

س . بنابراین می ها لطی آن 𝜖𝑓𝑏𝑡توان نوش   نیز تمود ا = 𝛾𝑡
∗𝜁𝑓𝑏𝑡 + 𝜖𝑓𝑏𝑡

𝐼  و با جایگذار  آن در

 رسی .  ۱ا  شبیه به معادله به معادله 4معادله 

توان مشررراه ه کرد که درنظر گرفتن و یا نگرفتن اثراب متاابل بانب و         تبارب دیگر، می به 

بنگاه تنها سرررطخ تکانه محاسررربه شررر ه را تغییر داده و تاثیر  در روش برآورد آن ن ارد. در نتی ه،  

 شناسایی برا  به دس  آوردن تکانه ترضه و تااضا  وام اس . ( یب روش 2معادله )

شان می    سن گان ن دهن  با برآورد پارامترها  معادله فوق به روش ح اشل مربعاب موزون نوی

ها  دوره شبل یب م موته یکتا از تکانه ترضه اتتبار بانب و تااضا  اتتبار   با استداده از وزن وام 

ش ه( با رش  تسهی ب منطبق اس  و در سطخ هر       ک ن )ت میا شود که در سطخ  بنگاه حا ل می 

 ها سازگار اس . بانب با رش  وام

 سایر متغیرها -3-1-3

 . شودیگزارش م ۳ج ول در  مورد استداده  رهایمتغ سایر فیدر ادامه، تعر

 : تعریف متغیرها3جدول 

 متغیرنام  تعریف

 نسبت سود سود تملیاتی بنگاه در هرسال تاسیم بر فروش بنگاه 

 نسبت بدهی  ب هی بنگاه در هرسال تاسیم بر فروش بنگاه

 موجودی نقد  موجود  نا  و س رده نزد بانب بنگاه تاسیم بر فروش بنگاه

 هزینه مالی  هزینه مالی تاسیم بر فروش بنگاه

 فروش م موع درآم ها  تملیاتی هرسال تاسیم بر فروش بنگاه 

 وام دریافتی م موع وام ارز  و ریالی دریافتی بنگاه از یب بانب در یب سال 

بنگاه در هر سررال محاسرربه شرر ه با روش آمیتی و تکانه تااضررا  وام 

 (20۱۸)واینستین 
 تکانه تقاضای وام

 درصد مالکیت جریان نقد بنگاه   5تا  ۱ سطوحم موع حق جریان نا   بانب در بنگاه در 
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 متغیرنام  تعریف

 رای بنگاه درصد مالکیت حق  5تا  ۱ سطوحبیشینه حق را  بانب در بنگاه در 

  باش در ورتی که در   مالکی  جریان نا  از  در بزرگتر  ۱
گاه                    نک و بن با باط  جازی ارت متغیر م

  آستانه صفرسطح

یان    ۱ که میزان حق جر نه           در رررورتی  یا گاه از م نب در بن با ا    ن

  باش بزرگتر 

گاه                     ن ب نک و  با باط  جازی ارت غیر م مت

 آستانه میانهسطح

 متغیر مجازی دریافت وام  وام گرفته باش  tدر دوره  jاز بانب  iبنگاه در ورتی که  ۱

و  وام نگرفته باشررر  t-1در دوره  jاز بانب  iبنگاه در رررورتی که  ۱

  وام بگیرد tدوره 
 متغیر مجازی ورود به سبد وام

 های بنگاه(وامسهم وام )% از کل  tدر دوره  iها  بنگاه از کل وام jاز بانب  iسهم وام بنگاه 

 نسبت وام به فروش به فروش jاز بانب  iنسب  وام بنگاه 

 ها  پژوهیم یافتهمنبع

 رهیمتغتکهای آزمونو  یخلاصه آمار -3-2

 2بانب ۳۱تهران و  و فرابورس شرر ه در بورسفهرسرر  ۱  یبنگاه تول 2۶0داده لام شررامل 

 اس .  ۱۳۹۷تا  ۱۳۸۶  هاسال یط

شرک         ن داده در  پالایی ن یفرا س . در مرحله نخس   که  ییهامرحله  ورب گرفته ا

نار    ۹۷تا   ۸۶  ها سرررال  یلود ط یمال   ها در  رررورب یداده وام چیه ن  ک گزارش نکرده بود

ص     هاشرک   نی. همچنن اشته گذا ص سالتار مالی متداوب از بانب داد  زین یمادرتخ ه با توجه به 

بوده نیز با  شررتریب 2٫5آن از  نهیفروش به هز زانیم نیانگیکه م یرمالی   ها. شرررک ان شرر هحذف 

ش ه   توجه به آن شته  شاه ات  نیهمچنان . که ماهی   یرتولی   دارن  از بانب داده کنار گذا که  یم

در م موع  در این فرآین ،. ان حذف ش ه زیبوده ن یها حاوق  احبان سهام شرک  منددر آن سال

پرب   هاحذف کردن داده  برا ، شرررک  از م موته داده حذف شرر ه اسرر . در گام بع    2۶

 
ا  رههنگارین باایی که رخیهربان . کنن ، شناسایی ش هها  تولی   بر اساس حیطه فعالیتی که به بورس ات م میبنگاه .۱

،  نایا شیمیاییر دن، عارمن، تمارالرسب، ارباطرتو ارال رنوملرح،  رتاز زرا  رنارببار  ترا میشونرهآنه ر موتر یرم ز

 نایا  ، ییا نایا  ذ ، کانی  یرفلزب حصولار م،  نعتیاب ت هیزو ب لاآاشینر م، ذر نایا کا ر  ، اسیر ساب الزر ف

 ب. نایا  وو نساجی 

 ها  شبکه بانکیتمامی بانب .2
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سطخ   رهایمتغ یتمام س    ۱زینزورایدر   و  ۱در  سطخ بانب   ای م. در انتها داده تش ه ا -ش ه در 

آزمون  جینتا نیو همچن رهایمتغ  ل  ه آمار  4ج ول مشاه ه اس . در    5454۹سال شامل   -بنگاه

س . ح ود     نیانگیم  برابر ش ه ا ستانه    -بنگاه-در   بانب  ۱۶.۶گزارش  سال با درنظر گرفتن آ

 . مرتبط هستن ها با بانب در در   

 تک متغیره هایآزمونخلاصه آماری و  :4جدول 

 بیشینه کمینه انحراف معیار میانگین تعداد مشاهده متغیر

      ساختار مالکیت

 ۹۳٫44 0 ۳٫۱50 0٫420 5454۹ حق جریان نا  

 ۱ 0 0٫۳۷2 0٫۱۶۶ 5454۹ م از  حق جریان نا    در در  

 ۱ 0 0٫2۷۷ 0٫0۸۳ 5454۹ حق جریان نا   میانهم از  

 ۱00 0 ۶٫۹0۳ 0٫۸۶4 5454۹ را حق 

 ۱ 0 0٫۳۷2 0٫۱۶۶ 5454۹ م از  حق را   در در  

 ۱ 0 0٫2۷۶ 0٫۸۳0 5454۹ م از  حق را  میانه

      های حسابدارینسبت

 0٫۷۸۷ -0٫50۹ 0٫۱۹۳ 0٫۱۷2 2052 نسب  سود

 ۹٫054 0٫۱۱0 ۱٫225 ۱٫045 2052 نسب  ب هی

 0٫4۸۸ 0٫00۱ 0٫0۷۳ 0٫05۶ 2052 موجود  نا 

 0٫55۱ 0 0٫0۷۸ 0٫05۳ ۱۹۸۳ هزینه مالی

 4٫۱5۹ 0٫0۳2 0٫۶42 0٫4۸۱ 2052 نسب  دارایی ثاب 

 و تکانه تقاضای وام وام
     

 ۱ 0 0٫۳25 0٫۱20 5454۹ م از  دریاف  وام

 ۱ 0 0٫۱2۳ 0٫0۱5 5454۹ م از  ورود به سب  وام

 0٫۹۹۹ 0 0٫۱۳5 0٫0۳4 5454۹ ها  بنگاه(سهم وام )% از کل وام

 0٫۳50 0 0٫04۸ 0٫0۱2 5454۹ نسب  وام به فروش

 2۸۷٫۶00 ۱۳.۳00- ۳0٫240 ۳٫۷۸0 ۱۹45 تااضا  وام تکانه

 ها  پژوهیم یافتهمنبع

بنگرراه و  یافتیرروام در زانیم ریدو متغ  برا نیانگیررم  آزمون برابر جی، نتررا5جرر ول در 

 
۱. Wnsorize   ستداده می  ها  پربروشی در آمار اس  که برا  کاهی تدثیر داده شود. در این  در یب م موته داده ا

سیار کو ب با یب ما ار    سیار بزرگ یا ب شخ  جایگزین می  روش، ماادیر ب ها  آمار  شون  تا اثر آنها بر تحلیل م

 .کاهی یاب 
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ف  ی در  رم از یمتغ ما  ا ها یمتغ نیا نیانگی شرررر ه اسرررر . مداده ییوام ن در دوگروه الت ف  ر

 ده یمرتبط نشرران م  هابنگاه  برا وام اف یدر  م از ریمتغ نیانگیدارد. بالاتر بودن م دار معنی

از  یحاک زیما ار وام ن نیانگیبالاتر بودن م نیان . همچنکرده اف یدر  شررتریدسررته تع اد وام ب نیا

 ان .کرده اف یدر زین  شتریمرتبط مبلغ وام ب  هاآن اس  که بنگاه

 رهیمتغتک یها: آزمون5جدول 
 

 میزان وام دریافتی  متغیر مجازی دریافت وام

 0٫05۶  0٫2۷0 های مرتبطبنگاه

 0٫02۱  0٫۱0۶ های غیرمرتبطبنگاه

 ۳50٫0***  ۶4۱٫0*** تفاضل

t value ۳۳٫0۸۷  25٫400 

 ها  پژوهیم یافتهنبعم

 5، ۱0در سطوح    داریمعن انگری** و *** ب ،گزارش ش ه اس . *   ۱ ج ولدر  رهایمتغ یتمام فی. تعرادداشت ی

 در   اس . ۱و 

 

 ی پژوهششناسو روش هاهیفرض -4

به بنگاه  ییاتطا  بیر تسررهبارتباط بانب و بنگاه  ده میگذشررته نشرران   هاپژوهینتایج 

 شررتریب وام کمتر و ما ار اهیبهتر همانن  نرخ و وث طیبا شرررا  بیمرتبط تسرره  هااثر داشررته و بنگاه

فنگ  ؛ 20۱۱؛ کال و همکاران،   200۷؛ مائورر و هابر،   200۳، )لاپورتا و همکاران   کنن  یم اف  ی در

 رودمیانتظار   نی. بنابرا (20۱۱؛ بهر و همکاران،  200۶، و همکاران  ن  یلی اروم  ؛202۱و همکاران،  

مالک   باط  باط  یدهوام بانب و بنگاه بر     انی م یتیارت ته و متغ  ریتاث  یارت ن  احتمال      ییرها یداشررر همان

شرررایط ارتباط بانب و بنگاه  ا  کهگونه، بهشرارده  ریرا تح  تاث یافتیوام در زانیوام و م اف یدر

 دسترسی بنگاه به وام را تسهیل نمای .

وجود پیون ها  مالکیتی میان بانب و بنگاه، احتمال          ، فرضررریه نخسررر  این پژوهی  طبق 

فرضررریه دوم، این  بر اسررراس ده .  دریاف  تسرررهی ب و همچنین ح م وام دریافتی را افزایی می   

 . گرایانه اس ها  ارتباطی، تم تاً متدثر از سازوکارها    اولفرآین  تخصی  وام ،مطالعه

ها لازم اس  اثر دو پ ی ه  هی ارتباطی بانبدها و شنال  وام برا  بررسی دشیق این فرضیه  

( اثر استمرار مراوداب بانب و بنگاه بر  2( اثر رابطه مالکیتی بر تااضا  اتتبار بنگاه و  ۱کنترل شودم  
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 وام.

بانب می       ( ۱ به  از آن ا که روابط میان بنگاه و  ن   زمان بر ترضررره و تااضرررا      طور همتوا

سهی ب اثر بگذارد، تدکیب اثراب از   ستیابی به این ه ف،        ت س . برا  د ضرور  ا ضه  جانف تر

  ش ه در مطالعه شناسی ارائه  شود؛ این تکانه بر اساس روش  تکانه تااضا  اتتبار  بنگاه کنترل می 

سال،  -بانب-  بنگاهیافتهها  تطبیق( محاسبه ش ه اس . با استداده از داده    20۱۸آمیتی و واینستین ) 

سهی ب به دو مؤلده    ش  ت ش ه و از این طریق          ر ضا  بنگاه تدکیب  ضه بانب و تاا شی از تر نا

ستخراا می    ضا  اتتبار  بنگاه ا سیونی  ها در تحلیل. وارد کردن این تکانهشود تکانه تاا ها  رگر

س  ا  رایج در پژوهیرویه سن گان . با این حال، ۱ها  مرتبط ا ، ادبیاب ت ربی در بنا بر اط ع نوی

شائل    اتتبارتموماً تمایز  میان اثراب پیون ها  مالکیتی بر ترضه و تااضا  دهی ارتباطی حوزه وام

 .شودنمی

گیرن ه این امکان را برا  بانب     دهن ه و وام ارتباط بلن م ب و تکرارشرررون ه میان وام      ( 2

دسر  آورد و مشرکل ت م تاارن اط تاتی را کاهی   تا اط تاب بیشرتر  از بنگاه به کن  میفراهم 

دهی وام»گیرد، (. این نوع ارتباط که در طول زمان شرررکل می2004، 2اسررریانی و گل برگده  )الی

سهیل می     « ۳مراوداتی سی بنگاه به منابا مالی را ت ستر شین میان  نام دارد و د کن . آثار مثب  روابط پی

ها  متع د مسررتن  شرر ه اسرر ؛ برا  بانب و بنگاه بر بهبود شرررایط دریاف  تسررهی ب، در پژوهی

شان داده ۱۹۹۸) ۶( و کول۱۹۹5) 5(، برگر و اودل۱۹۹4) 4نه، پترسن و راجان نمو   شبلی ان  رابطه( ن

ها  کو ب، احتمال دریاف  منابا مالی را افزایی         ویژه برا  بنگاه   نهاد ، به  دهن ه با یب وام  

 
ها  تااضررا  اتتبار  بنگاه و ترضرره اتتبار  بانب در   ( با وارد کردن تکانه20۱۸برا  نمونه، آمیتی و واینسررتین )  .۱

گذارن .  ها تدثیر میبنگاهگذار  ها  سرمایه ها  گونه بر تصمیم دهن  که این تکانهگذار ، نشان می ها  سرمایه معادله

کنن .  ها در ایتالیا بررسرری میور  بنگاهها  ترضرره اتتبار  را بر بهره( اثر تکانه20۱۹طور مشررابه، مانارز  و پیر  )به

(، با سررال  متغیرها  تکانه  20۱۹( و دگریسرره و همکاران )202۱افزون بر این، مطالعاتی از جمله آلدارو و همکاران )

 .ان ترتیف در کشورها  اس انیا و بلژیب مورد ارزیابی شرار دادهها را بر اشتصاد واشعی بهی، آثار این تکانهاتتبار  بانک

2 Elyasiani & Goldberg  
3 Relationship Lending 

4 Petersen & Rajan 

5 Berger & Udell 

6 Cole 
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 ده . می

 بنگاه-بانب  یرابطه مالک  هاکه با داده این مطالعه بنگاه-وام بانب  هادادهبا اسررتداده از 

در این  هیپا تصرررریخ کن . ها  پژوهی حاضرررر را فراهم میامکان آزمون فرضررریهشررر ه،  تکمیل

 ( اس م5 ورب رابطه )پژوهی به
yijt =  α0 + α۱ relationijt−۱ + α2 Past loan𝑖𝑗𝑡  + α۳firm shockit  +  α4𝐗it−۱ + λt

+ δjt + γi + ϵijt                                    (5) 

سم    ری. متغهستن  مربوطه به زمان، بانب و بنگاه  فیبه ترت i,j,t  هامشخصه  (، 5در رابطه )

داوتی از وام       روییپ  رها یاز م موته متغ  یکی پ   ع  مت باطی را  اسررر ، که هرک ام ب دهی ارت

 دهن گان بهدهن ه ورود بانب به سب  وام نشان   م از ریالذ وام، متغ  م از ریم متغده نمایی می

ترتیف تاثیر ارتباط این متغیرها به .گاهبن به فروش وام نسررب بنگاه، سررهم بانب در سررب  وام بنگاه و 

سب  وام بانب    ضه وام، احتمال ورود بنگاه به  سب  وام    ۱بانب و بنگاه بر احتمال تر سهم بانب در   ،

 دهن . بنگاه و میزان ترضه وام را نمایی می

-  relationijt−۱  بار به    بی بانب و بنگاه اسررر  که       انی م یتیکنن ه رابطه مالک   مشرررخ

ما ار  اس .  ش ه  وارد یتیرابطه مالک در   به  ورب   گریو بار د  م از ری ورب متغ 

دلال  بر آن دارد که پیون  میان بانب و بنگاه بر ترضررره          α۱دار ضرررریف  مثب  و معنی 

  .تدثیرگذار اس تسهی ب 

- past loan اس  که در  ورب الذ وام توسط بنگاه از بانب در دوره   م از ریمتغ بی

به این معنی که وجود   . کن  یرا کنترل م یمراودات یدهو اثر وام ردیگیم بی شبل ما ار   

 شود. رابطه مالی پیشین میان بانب و بنگاه کنترل می

- firm shockit نه تااضرررا    دهن ه  ، نشررران بار   تکا ب   ،اسررر  بنگاه   اتت از   رویپ هکه 

  تکانه تااضا  کردن منظور. اس   هش   وارد خیتصر  در( 202۳محمودزاده و همکاران، )

ترضررره وام  زانیارتباط بانب و بنگاه بر م ریامکان را داده تا تاث نیفوق ا خیوام در تصرررر

 شود. برآورد

-  𝐗𝐢𝐭−𝟏 یمال نهینا  و هز  موجود ،ی، ب هسود ها  نسب  بنگاه شامل    هایژگیبردار و 

 
 گیرد که بنگاه از بانکی که سال شبل از آن وام نگرفته، وام بگیرد.این متغیر وشتی ما ار یب می .۱
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با فروش بنگاه  زیبنگاه ن یافتیروام د زانیان . مش ه تاسیمبه فروش بنگاه  یاس  که همگ

دلیل شرایط تورمی در ایران، در این پژوهی تمامی متغیرها با فروش بهش ه اس .  لیتع 

ها  مالی همانن  دارایی و سررایر اش م  ررورب  ان . زیرا فروش درماایسرره باتع یل شرر ه

 شود. هنگام میتر  با تورم بهطور مناسفدارایی ثاب ، به

بنگراه در دوره شبرل     رهرا یاز متغ خ،یدر تصرررر یاز رلر اد همزمران    ریجلوگ لیر دل بره 

بنگاه در بازپس دادن  ییاز توانا یشررالصرر یمال نهیو هز ینسررب  سررود، ب هشرر ه اسرر . اسررتداده

از  یشالص   زین  نا   اثر دارد. موجود  بیتسه   اتطا  بانب برا میر تصم باس  که    بیتسه 

در متغیرها   اثر ثاب  سرررال و بنگاه      لحاظ کردن بنگاه اسررر . در انتها،     سمنابا در دسرررتر  زانیم

. کن یه کمب ممشرراه ه زمان و بنگا رشابلی   هاشررالصرره مهاربه  5توضرریحی رگرسرریون رابطه 

  سازیزمان و لصو  یها طبانب یدهرفتار وام رییسال، تغ-استداده از اثر ثاب  بانب  گریتل  د

و  یدهرفتار وام رییاثر تغ  اامر تا ان ازه نیامورد مطالعه بوده اس .  یها در بازه زماناز بانب یبرل

 . کن یرا کنترل م ۱در سطخ بانب  سازیلصو 

 لیفوق به دل خیاس . در تصر   relationijt−۱ ریمتغ فیضر  خیتصر  نیمورد نظر در ا فیضر 

اثر اط تاب به اشتراک گذاشته ش ه    ، 5در رگرسیون رابطه   Past loan𝑖𝑗𝑡 توضیحی  ریمتغ حضور 

 فیبودن ضررر داریکنترل شرر ه اسرر . معن  یشبل  هااز الذ وام در دوره یبانب و بنگاه ناشرر انیم

بانب و بنگاه       ده  ینشررران م Past loan𝑖𝑗𝑡 ریمتغ  روکنترل  ر مبه  relationijt−۱ ریمتغ باط  ارت

ترضه    رو  ب،یتسه   وجود ساباه اتطا  لیآن دو به دل انیفارغ از کاهی ت م تاارن اط تاب م

 وام بانب موثر اس . 

یه  بر طبق  ن  تخصررری  وام  ، دومین فرضررر باط      فرآی ناشررری از ارت ماهیتی    ها   مالکیتی، 

ها  نهدته در توان در شرررایط سرررکوب مالی و ران گرایانه دارد؛ منشررد  نین رفتار  را می  اول

 
سال  .۱ توان  رفتار  ها  دولتی رخ داد که این موضوع می ساز  بانب ها  ابت ایی مشاه اب این مطالعه، لصو ی    در 
شته تا پس از وام صو ی    دهی بنگاه را تغییر ده . زیرا این امکان وجود دا ها   دهی بانب به بنگاهساز ، راهبرد وام ل

دهی را نیز تغییر  دهی تکلیدی و ... تغییر کرده باشرر  و این موضرروع رفتار کلی بانب در واموابسررته به دول ، تسررهی ب
خ  سررال به تصررری-ده . در این ا برا  کنترل تغییراب رفتار  بانب در اتطا  تسررهی ب در زمان، متغیر اثر ثاب  بانب

 ش ه اس .   فوق اضافه
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 .وجو کردبازار تسهی ب بانکی جس 

دهی ارتباطی ممکن اسرر  از دو سررازوکار متداوب ناشرری شررودم سررازوکار اط تاتی یا  وام

وهی بر شررناسررایی شررواه   ت ربی از سررازوکار گرایانه. در این بخی، تمرکز پژسررازوکار   اول

دسرررتیابی به این ه ف، متغیرها  تعاملی      برا  دهی ارتباطی در نظام بانکی ایران اسررر .     الف وام  

شال    حا ل  سب  نا ( و         ضرب  سب  ب هی مالی و ن سب  اهرمی، ن شامل ن سب بنگاه ) ها  ری

 .ان وده ش هبنگاه به معادله ا لی پژوهی افز-شال  رابطه مالکیتی بانب

(، نسرررب  اهرمی بالاتر با   2005) 2( و مولینا 2020) ۱ها  کاثکارب و همکاران    مطابق با یافته    

ان  که ( نشررران داده20۱2) ۳افزایی احتمال نکول بنگاه همراه اسررر . همچنین، آ اریا و همکاران   

ی ریسررب ده . بر این اسرراس، برا  سررن  ذلایر نا   بیشررتر، احتمال نکول بنگاه را کاهی می

ش ه               ستداده  سب  نا  ا سب  ب هی مالی، و ن سب  کل ب هی، ن شامل ن شال  مالی  سه  نکول، از 

 .اس 

دهن ه نشررران ها متغیرها  م از ها، برا  هر یب از آنتملیاتی این شرررال برا  تعریف 

در مورد نسرررب  ب هی )مالی(، این متغیر م از  زمان ما ار یب         تعریف شررر .  پرریسرررب بودن

در رر  با نسررب  ب هی )مالی( بالاتر باشرر . در مورد نسررب  نا ینگی، این  ۳0که بنگاه جز گیرد می

 در   با نسب  نا ینگی کمتر باش .    ۳0گیرد که بنگاه جز متغیر م از  زمان ما ار یب می

yijt =  α0 + α۱ relationijt−۱ + α2 relationijt−۱ × risk factorit−۱ + α4Past loan𝑖𝑗𝑡  

+ α5firm shockit  +  α6𝐗it−۱ + λt + δjt + γi

+ ϵijt                                                            (۶) 

ورود  ایو   بیتسه   اتطا  م از ریوابسته متغ  ریکه متغ یهنگام ۶و  5ها  خیتصر  برآورد

 برآورددو حال   نیدر اه ف مطالعه  رای، زان ام ش ه 4ی بانب به سب  وام بنگاه بوده به روش پراب

 ری. در سررااسرر ورود بانب به سررب  بنگاه  ایو   بیتسرره  بر احتمال اتطا ارتباط بانب و بنگاهاثر 

اسرررتان ارد در سرررطخ بنگاه      لطاها و  رررورب گرفته   5برآورد به روش پنل اثراب ثاب   الاب،ح 

 
1. Cathcarth et al. 

2. Molina 

3. Acharya et al 

4. Probit 

که ت وه، با توجه به آنشررود. بهده  فرض مربوط به پنل با اثراب تصررادفی رد مینتی ه آزمون هاسررمن نشرران می . 5
  باش ، اگر اثراب ثاب  کنترل نشود،   ا  داشته باشن  که طی زمان ثاب  ها   یرشابل مشاه ه ها ویژگیممکن اس  بنگاه 
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 .شرح داده لواه  ش  لیتدص م ل به نیا برآورد جیدر شسم  بع  نتا ان .ش ه  بن لوشه

 یتجرب جینتا -5

ستداده از شال  رابطه مالک   یارتباط یدهابعاد مختلف بروز وام ۶ج ول در   یبررس  یتیبا ا

س     ستانه م  یتیرابطه مالک فیمربوط به تعر ۶تا  ۱ ستون ش ه در  گزارش جینتا .ش ه ا  انهیبا ح  آ

آسرررتانه تعریف یب بنگاه به تنوان بنگاه مرتبط با بانب آن اسررر  که ، به این معنی که ح  اسررر 

ضرررایف و  ۳و  ۱ها  بیشررتر باشرر . در سررتون 50میزان حق جریان نا   بانب در بنگاه از  رر ک 

 ش ه اس . ا  متغیرها در رگرسیون پرابی ، گزارشاثراب حاشیه 4و  2ها  ستون

وام  اف  ی احتمال در   بانب و بنگاه رو    انی م یتیارتباط مالک   ده  مینشررران  ۱سرررتون  جینتا 

 2در ستون  ارتباط بانب و بنگاه  ریمتغ  اهیمحاسبه اثر حاش   .دارد داریمثب  و معن ریتوسط بنگاه تاث 

شان م  احتمال الذ وام  ،بانب و بنگاهمیان ارتباط برشرار   ط،یشرا  ریسا  ثاب  بودنبا فرض  ده ین

وام توسط بنگاه از   اف یاحتمال در ، . در حال  تادده یم ییافزادر    واح   2.۱۱ زانیرا به م

  در   اس . ۱2بانب لاص  بی

بودن اثر ارتباط بانب و بنگاه  داریآن اس  که مثب  و معن  افتهی نیا  یاهم گر،یاز طرف د

ضه وام با کنترل   س   م از  الذ وام در دوره شبل ریمتغ  رو کردنبر احتمال تر س .   آم هبه د ا

بانب و بنگاه به  انیاط تاب به اشررتراک گذاشررته م  رور م کنترل به ده ینشرران م این مشرراه ه

توسررط بانب موثر   بیمال ترضرره تسرره احت  رو یتیرابطه مالک ،یشبل  هاالذ وام در دوره لیدل

بانب و بنگاه بر احتمال  یتیاثر ارتباط مالک م از  الذ وام در دوره شبل، ریاسرر . ب ون کنترل متغ

 ریمتغ نیا  روکنترل که  یدر   ش ه که نسب  به حالت   واح  ۱۷.0۸توسط بانب    بیترضه تسه  

 اس . شتریواح  در   ب۱4.۹۷  ورب نگرفته،کنترل 

شان   ۳ستون  ش ه در  ایج منعکسنت نیهمچن بانب و بنگاه، بر  انیم یتیارتباط مالک ده مین

نیز  4سرررتون و  داشرررته داریبنگاه اثر مثب  و معن دهن گان بهاحتمال وارد شررر ن بانب به سرررب  وام

به  متوسط احتمال ورود بانب . یاب یم ییدر   افزا واح   2.0۶ زانیاحتمال به مداده که این نشان 

شود برشرار  در   اس . بنابراین، مشاه ه می ۱٫5سب  وام بنگاه در مشاه اب این پژوهی برابر با 

 
 اس .شود. بنابراین، از رگرسیون اثراب ثاب  استداده ش هرگرسیون با مسدله بایاس متغیر گمش ه مواجه می
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 توجهی بر احتمال ورود بانب به سب  وام بنگاه دارد. ارتباط میان بانب و بنگاه، تاثیر شابل

 (5دهی ارتباطی )رابطه وام: تاثیر رابطه مالکیتی بانک و بنگاه بر بروز 6جدول 

(۶) (5) (4) (۳) (2) (۱) 
 

وام زانیم وام سهم     م از 

 ورود به سب  وام

   م از

وام ورود به سب   

   م از

 الذ وام

   م از

 الذ وام

مستال  رهایمتغ  

040۷0٫0 ** 0۹۳00٫0 * 2۱0٫0 *** ۸۸2٫0 *** 220٫0 *** 4۷2٫0  انیجر حق  م از ***

انهیم نا   

( 020۱0٫0 ) ( 05۱۱0٫0 ) ( 0۶0٫0 ) ( 5۶۱0٫0 ) ( 0550٫0 ) ( 5040٫0 )  

22۱0٫0 *** 20۱٫0 *** 4۶۱٫0 *** 20۱٫۳ *** ۳۱2٫0 *** ۳۹2٫۳ وام  تااضا تکانه ***  

( 04240٫0 ) ( ۱0۷0٫0 ) ( 25۳0٫0 ) ( 455٫0 ) ( ۳۷۱0٫0 ) ( 225٫0 ) 
 

۸500٫0 *** 542٫0 ***   ۱22٫0 *** ۷4۹٫2  وام الذ  م از ***

شبل دوره در  

( 0۳۷۹0٫0 ) ( 0۹5۶0٫0 )   ( 025۷0٫0 ) ( 4420٫0 )  

04۹20٫0 ** 05۹۹0٫0  0۷4۷0٫0  ۶0۱٫0  020۱0٫0  2۸20٫0 سود نسب    

( 02040٫0 ) ( 05۱۷0٫0 ) ( 0۷500٫0 ) ( ۶0۱٫0 ) ( 0۹۱50٫0 ) ( 2۸۱٫0 ) 
 

005۶۸0٫0  00۱540٫0  02۱۷0٫0 ** 4۶40٫0 ** 0۳4۷0٫0 ** 4۸۶0٫0 یب ه نسب  **  

( 00۷0۳0٫0 ) ( 005۷۹0٫0 ) ( 00۹540٫0 ) ( 2040٫0 ) ( 0۱520٫0 ) ( 2۱۳0٫0 ) 
 

- 0۱4۹0٫0  05۷۸0٫0  044۹0٫0  ۹5۹0٫0  - 0۹۷۶0٫0  - ۳۷۱٫0 نا  نسب    

( 0۳۱۶0٫0 ) ( 0۷۸50٫0 ) ( ۱۱00٫0 ) ( ۳۶2٫0 ) ( ۱4۳0٫0 ) ( 002٫0 ) 
 

0۹۷۷0٫0  - ۱۷۳0٫0  - 4۸۹0٫0 ** - 440٫۱ ** - 5۸50٫0 *** - 2۱۸٫0 یمال یب ه نسب  ***  

( 05۹۷0٫0 ) ( ۱۱۹0٫0 ) ( 20۹0٫0 ) ( 4۶4٫0 ) ( ۱۹40٫0 ) ( ۷۱2٫0 ) 
 

00۸۶۶0٫0  - 005۶۱0٫0  - 05۳40٫0 ** - ۱4۱٫0 ** - 0۳۶۹0٫0  - 5۱۷0٫0 ثاب  ییدارا نسب    

( 00۸0۱0٫0 ) ( 0۱۳20٫0 ) ( 02240٫0 ) ( 4۷۹0٫0 ) ( 02۳۹0٫0 ) ( ۳۳۶0٫0 ) 
 

0۶۹۶0٫0 *** ۱۶۱0٫0 ***  - 4۶4٫۱ ***  - ۹25٫2 ثاب  ت د ***  

( 0۱۶۳0٫0 ) ( 0۳۳00٫0 )  ( ۷4۳0٫0 )  ( ۶۶50٫0 ) 
 

مشاه اب تع اد 4۳,۳02 4۳,۳02 ۳۹,2۷۷ ۳۹,2۷۷ 4۳,۶۹0 4۳,۶۹0  

   ۸5۱0٫0   ۳۷۶٫0  Pseudo 𝑅2 

۷2۳٫0  ۶5۳٫0   
 

 
 

𝑅2 

بنگاه ثاب  اثر �� �� �� �� �� ��  

 اثر ثاب  زمان �� �� �� �� �� ��

-بانب ثاب  اثر �� �� �� �� �� ��

 زمان

بنگاه سطخ بنگاه سطخ  بنگاه سطخ  بنگاه سطخ  بنگاه سطخ  بنگاه سطخ    لوشه بن  

 ها  پژوهیم یافتهمنبع

 و 5، ۱0 سطوح  در  داریمعن انگریب *** و **، *و در پرانتز گزارش ش ه اس .     بن در سطخ بنگاه لوشه    اریاستان ار پا   م لطاهاادداشت ی

س   در    ۱ سال، بنگاه و بنگاه ا س   -. اثر ثاب   س . داده    هاونیسال در رگر ش ه ا سطخ  کنترل  ش ه    ۹۹و  ۱ها  پرب در  . در ان در   جایگزین 
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نیز ضرایف رگرسیون اثرثاب   ۶و  5ها ا  رگرسیون پرابی  گزارش ش ه اس . در ستوناثراب حاشیه 4و  2ها  ضرایف و در ستون ۳و  ۱ها  ستون

 ش ه اس . گزارش

 (5دهی ارتباطی )رابطه بانک در بنگاه بر بروز وام نقدیتاثیر میزان حق جریان : 7جدول 

(4)  (3)  (2)  (1)  
 

وام زانیم ورود به سب  وام  م از سهم وام   متغیرها  مستال م از  الذ وام 
     

9820٫0 * ۸5۳٫0 *** ۷۳۸٫4 *** ۹۱0٫۳  حق جریان نا   ***

( 5290٫0 ) ( ۳۶۱٫0 ) ( ۸۶۹٫0 ) ( ۳۳۸٫0 )  

- 371٫0 ** - ۸2۳٫0 ** - ۷۶4٫۸ *** - 50۳٫4  توان دو حق جریان نا   ***

( 6020٫0 ) ( 5۳۱٫0 ) ( 4۳2٫۳ ) ( ۳2۳٫۱ )  

2210٫0 *** 20۱٫0 *** 20۱٫۳ *** 252٫۳  تکانه تااضا  وام ***

( 04210٫0 ) ( ۱050٫0 ) ( ۳25٫0 ) ( ۱۳5٫0 ) 
 

8490٫0 *** 522٫0 *** 
 

۸0۹٫2  م از  الذ وام دوره شبل ***

( 03780٫0 ) ( 0۹5۷0٫0 ) 
 

( 4۳۶0٫0 ) 
 

07060٫0 *** ۱520٫0 *** - 5۳4٫۱ *** - 2۳۶٫2  ت د ثاب  ***

( 01620٫0 ) ( 0۳۳۱0٫0 ) ( ۷400٫0 ) ( ۷000٫0 ) 
 

 تع اد مشاه اب 4۳,۳02 ۳۹,2۷۷ 4۳,۶۹0 43,690

723٫0  ۶۷۳٫0  
  

𝑅2 

  ۸5۳0٫0  ۳۶۶٫0  Pseudo 𝑅2 

 متغیرها  کنترلی بنگاه �� �� �� ��

 ثاب  زماناثر  �� �� �� ��

 اثر ثاب  بنگاه �� �� �� ��

 زمان-اثر ثاب  بانب �� �� �� ��

 لوشه بن   سطخ بنگاه سطخ بنگاه سطخ بنگاه سطح بنگاه

 پژوهی  هاافتهیم منبع

شت ی ستان ار پا   . لطاهااددا شه     اریا سطخ بنگاه لو س .       بن در  ش ه ا  انگریب *** و **، *ش ه و درپرانتز گزارش 

س   در    ۱ و 5، ۱0 سطوح  در  داریمعن سال، بنگاه و بنگاه ا س  یسال در تمام -. اثر ثاب   س .     هاونیرگر ش ه ا کنترل 

 .ان گزارش ش ه ونیرگرس فیها، ضراستون یان  در تمامش ه نیگزیدر   جا ۹۹و  ۱پرب در سطخ   هاداده

ارتباط  شخ  اس   م 5ستون  با توجه به احتمال ورود بانب به سب  بنگاه،   ییبر افزا ت وه

بانب  مالکیتی ارتباط شود می. مشاه ه  شود یسهم بانب در سب  وام بنگاه م   ییسبف افزا  یتیمالک

در رر  واح   0٫۹ زانیبنگاه را به م وام ، سررهم بانب در سررب  برشرار شرر ه در دوره شبلکه و بنگاه 

متاثر   زیاحتمال ترضررره وام، ارتباط بانب و بنگاه ما ار وام را ن        ییت وه بر افزا. ده  یم ییافزا

نسب  وام به فروش بنگاه  ییارتباط بانب و بنگاه سبف افزا ده ینشان م  زین ۶ستون   جی. نتاکن یم

ها در مشاه اب این  بنگاهدر   میانگین وام به فروش   ۳۳این میزان تاریبا . شود یم 0٫004 زانیبه م
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 ( اس . 0٫0۱2پژوهی )

 (6های ریسک بنگاه بر عرضه وام )رابطه : بررسی میزان تاثیر ارتباط بانک و بنگاه و شاخص8جدول 
(۳)  (2)  (۱)   

 متغیرها میزان وام میزان وام میزان وام

2۱۸0٫0 *** 22۱0٫0 *** 2200٫0  تکانه تااضا  وام ***

( 0۳2۳0٫0 ) ( 04۱۱0٫0 ) ( 040۸0٫0 )  

۸440٫0 *** ۸۳20٫0 *** ۸۳20٫0  م از  الذ وام دوره شبل ***

( 0۳۷40٫0 ) ( 0۳۶40٫0 ) ( 0۳۶۳0٫0 )  

4۸۸0٫0  0۳۱۳0٫0  - 05۳۶0٫0  حق جریان نا   

( ۳540٫0 ) ( ۱۸۷0٫0 ) ( ۱500٫0 )  

  0044۶0٫0  ب هی بالا 
  ( 00۷0۹0٫0 )  

  002٫0  حق جریان نا   * ب هی بالا ***

  ( ۷۱۷0٫0 )  

 ۸.۹4e-05  ب هی مالی بالا 
 ( 00۸020٫0 )   

 ۷۱۱٫0  حق جریان نا   * ب هی مالی بالا  **

 ( ۷۹۸0٫0 )   

- 00۱250٫0  موجود  نا  بالا   

( 004۱۳0٫0 )    

- 5۱۷0٫0  حق جریان نا   * موجود  نا  بالا   *

( 2۹۷0٫0 )    

0۸4۳0٫0 *** 05۶۹0٫0 *** 05۳00٫0  ت د ثاب  ***

( 0۱۳00٫0 ) ( 0۱4۷0٫0 ) ( 0۱520٫0 )  
    
 تع اد مشاه اب 4۳,555 4۳,555 45,۳۶۷

۷۷۳٫0  ۷۸۳٫0  ۷۹۳٫0  𝑅2 

 متغیرها  کنترلی بنگاه �� �� ��

 اثر ثاب  زمان �� �� ��

 اثر ثاب  بنگاه �� �� ��

زمان-اثر ثاب  بانب �� �� ��  

 لوشه بن   سطخ بنگاه سطخ بنگاه سطخ بنگاه

 ها  پژوهیم یافتهمنبع

بن   ش ه و در پرانتز گزارش ش ه اس . . لطاها  استان ار پای ار در سطخ بنگاه لوشهتیادداش

سطوح  بیانگر معنی *** و **، * سال، بنگاه و بنگاه      ۱و  5، ۱0دار  در  س . اثر ثاب   -در   ا

در رر  جایگزین  ۹۹و  ۱ها  پرب در سررطخ داده .ها کنترل شرر ه اسرر سررال در تمامی رگرسرریون

 ان .ها، ضرایف رگرسیون گزارش ش ه . در تمامی ستونانش ه
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 هاونیرگرس یبنگاه در تمام  بیتسه  تکانه تااضا ریمتغ فیضر شودمیمشاه ه  ،نیهمچن

تر بودن بزرگ گرید ریمطابق با انتظار، مثب  اسررر . به تعب       زیو ت م  آن ن  داریمعن  ازنظر آمار 

 انگریب ریمتغ نیمثب  ا فیبوده و ضر   بیتسه   بنگاه برا شتر یب  تااضا  یوام به معن  تکانه تااضا 

 اس . یافتیوام در زانیاحتمال و م ییوام و افزا  تکانه مثب  تااضا ییراستاهم

به جا  متغیر م از ، از جریان نا   بانب در بنگاه به تنوان شرررالصررری از             ۷ج ول  در 

ضریف حق جریان نا   در تمامی        س . همانن  انتظار،  ش ه ا ستداده  رابطه مالکی  بانب و بنگاه ا

سیون  س . نتایج این ج ول حاک رگر س  که هر یب واح  در   افزایی در    ها مثب  ا ی از آن ا

واح  در ررر    0٫2۱حق جریان نا   بانب و بنگاه، باتث افزایی احتمال ترضررره وام به میزان            

سب  وام      می شود. همچنین افزایی یب در    حق جریان نا   بانب در بنگاه باتث افزایی ن

 انگین این متغیر اس (.در   می ۹)که برابر  شودمی 0٫00۱به فروش بنگاه به ما ار 

  هاستون یدر تمام  نا  انیحق جر  آن اس  که توان دو( 5)شابل توجه در ج ول  نکته

س   یمند ۳ج ول  ضه وام لطی     ا س  که تاثیر رابطه مالکیتی بانب و بنگاه بر تر . این ب ان معنی ا

تبارب دیگر، افزایی حق جریان نا   بانب در بنگاه هر ن  نبوده و اثر نهایی آن کاهشی اس . به

سب  وام بنگاه، سهم بانب از وام بنگاه و میزان وام       سبف افزایی احتمال ترضه وام، ورود بانب به 

 یاب . ش ه اما میزان این افزایی با بیشتر ش ن حق جریان نا   کاهی میبنگاه 

دهی ارتباطی را  ( باشررر  که وام200۳توان  تایی   بر ادتا  لاپورتا و همکاران )  این امر می

دار در بانب و تعبیر دیگر، سهام ان . بهدار در بانب و بنگاه معرفی کردهیب مصالحه بین سود سهام   

دهی ارتباطی سربف افزایی ثروب او در بنگاه و کاهی ثروب او در بانب  داشرته و وام بنگاه سرهام  

دار در ا  میان ثروب سررهامدهی ارتباطی مصررالحهده  واملوبی نشرران میشررود. این موضرروع بهمی

 بانب و بنگاه اس . 

 سازوکار چپاول یا کاهش عدم تقارن اطلاعات؟ -5-1

توان  از دو مسیر   اول یا اط تاب رخ ده . در این شسم  ت ش ش ه  دهی ارتباطی میوام

سازوکار  الف وا    شواه   از  ستا، حا ل     مکه  شود. در این را ضرب  دهی ارتباطی در ایران ارائه 

هایی از ریسب بنگاه )نسب  اهرمی، نسب  ب هی مالی و نسب  نا ( و رابطه مالکیتی بانب     شال  

 بنگاه به معادله یب اضافه ش ه اس . 
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ارتباط  شخ  اس   م 5ستون  با توجه به احتمال ورود بانب به سب  بنگاه،   ییبر افزا ت وه

بانب  مالکیتی ارتباط شود می. مشاه ه  شود یسهم بانب در سب  وام بنگاه م   ییسبف افزا  یتیمالک

در رر  واح   0٫۹ زانیبنگاه را به م وام ، سررهم بانب در سررب  برشرار شرر ه در دوره شبلکه و بنگاه 

متاثر   زیاحتمال ترضررره وام، ارتباط بانب و بنگاه ما ار وام را ن        ییت وه بر افزا. ده  یم ییافزا

نسب  وام به فروش بنگاه  ییارتباط بانب و بنگاه سبف افزا ده ینشان م  زین ۶ستون   جی. نتاکن یم

ها در مشاه اب این  بنگاهدر   میانگین وام به فروش   ۳۳این میزان تاریبا . شود یم 0٫004 زانیبه م

 ( اس . 0٫0۱2پژوهی )

سیون فوق را نمایی می ۸ج ول  ستون  نتایج رگر ضرب میزان حق     2و  ۱ده . در  حا ل 

جریان نا   با متغیر م از  ب هی بالا و ب هی مالی بالا مثب  و مندی اسررر . این امر ب ین معنی              

نسب  اهرمی یا ب هی مالی بیشتر  داشته و احتمالا     ی کهها  مرتبطاس  که ترضه وام برا  بنگاه  

تر  هستن  بیشتر اس . همچنین، ضریف حا ل ضرب نسب  نا  با حق جریان        ها  پرریسب بنگاه

ها  دار ش ه اس . به تعبیر دیگر، ترضه وام برا  بنگاه    در   معنی  ۱0نا   نیز مندی و در سطخ  

رس  در داده مورد بررسی ر( بیشتر اس . در نتی ه، به نظر میمرتبط با نسب  نا  پایین )ریسب بالات

ها  با ریسررب بالاتر شرر ی تر بوده اسرر . بر این اسرراس،   دهی ارتباطی برا  بنگاهاین مطالعه، وام

 گرانه بر رفتار مبتنی بر اط تاب هماهنگ اس . شواه  ما با فرضیه  لبه رفتار   اول

 های پایداریآزمون -6

ها  پای ار  را برا  بررسرری میزان حسرراسرری  نتایج به نحوه تعریف   آزموندر این شسررم

ش ه  ش ه      متغیرها  رابطه مالکیتی بانب و بنگاه معرفی  شخ   ستانه م ان . همچنین، اثر تغییر ح  آ

 شود.برا  تعریف رابطه مالکیتی بر نتایج بررسی می

 رایشاخص حق -6-1

تنوان شررال  رابطه بانب و اسررتداده از حق را  به با ۱( نتایج برآورد معادله ۷در ج ول )

را ، برآورد  از میزان حق را  بانب در بنگاه اسرر . شررال  حقداده شرر ه اسرر . بنگاه نمایی

ستداده از حق را  مشابه نتایج پیشین اس . ستون          شان می  ۹ج ول  ۱نتایج به دس  آم ه با ا ده  ن

واح  در     ۱.۹ه میزان ارتباط بانب و بنگاه با شال  حق را  سبف افزایی احتمال ترضه وام ب   
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شررود. همچنین، این واح  در رر  می ۱٫2میزان و افزایی احتمال ورود بانب به سررب  وام بنگاه به

ما ار در   و نسب  وام به فروش بنگاه را به ۱.۱ارتباط، سهم بانب در سب  وامی بنگاه را به میزان 

سه در   میانگین این متغیر( افزایی می  ۳۶) 0٫004 سم  با  دس  نتایج به ده . ماای آم ه در این ش

هم بوده و تغییر نتایج شسرررم  شبل حاکی از آن اسررر  که نتایج از نظر کیدی  و کمّی  نزدیب به       

 ا  در نتایج ن ارد.شال  ارتباط بانب و بنگاه تاثیر شابل م حظه

 (5دهی ارتباطی )رابطه و بنگاه )کمّی شده با شاخص حق رای( بر بروز وام بانک ارتباط ریتاث: 9جدول 
(4) (۳) (2) (۱) 

 

 متغیر م از  الذ وام م از  ورود به سب  وام سهم وام میزان وام

044۱0٫0 ** ۱۱۳0٫0 ** ۷02٫0 *** ۳۳2٫0  م از  حق را  میانه ***

( 0۱۹۳0٫0 ) ( 04۹۱0٫0 ) ( 55۸0٫0 ) ( 5020٫0 ) 
 

22۱0٫0 *** 20۱٫0 *** ۳2۱٫۳ *** 4۶2٫۳  تکانه تااضا  وام ***

( 04240٫0 ) ( ۱0۸0٫0 ) ( 4۳5٫0 ) ( 2۱5٫0 )  

۸500٫0 *** 542٫0 *** 
 

۷4۹٫2  م از  الذ وام دوره شبل ***

( 0۳۷۹0٫0 ) ( 0۹550٫0 ) 
 

( 44۱0٫0 ) 
 

0۶۹00٫0 *** ۱5۷0٫0 *** - 4۷4٫۱ *** - ۹05٫2  ت د ثاب  ***

( 0۱۶۳0٫0 ) ( 0۳2۹0٫0 ) ( ۷420٫0 ) ( ۶۶۹0٫0 ) 
 

     

 مشاه اب 4۳,۳02 ۳۹,2۷۷ 4۳,۶۹0 4۳,۶۹0

  ۸4۶0٫0  ۳۶۶٫0  Pseudo 𝑅2 

۷2۳٫0  ۶5۳٫0  
  

𝑅2 

 ها  بنگاهویژگی �� �� �� ��

 اثر ثاب  سال �� �� �� ��

 اثر ثاب  بنگاه �� �� �� ��

 سال-اثر ثاب  بانب �� �� �� ��

 لوشه بن   سطخ بنگاه سطخ بنگاه سطخ بنگاه سطخ بنگاه

 ها  پژوهیم یافتهمنبع

دار  بیانگر معنی *** و **، *بن   و در پرانتز گزارش ش ه اس .   . لطاها  استان ار پای ار در سطخ بنگاه لوشه    یادداش 

ش ه اس   سال در تمامی رگرسیون  -در   اس . اثر ثاب  سال، بنگاه و بنگاه     ۱و  5، ۱0در سطوح   ها  پرب داده .ها کنترل 

 ان .ها، ضرایف رگرسیون گزارش ش هدر تمامی ستون ان در   جایگزین ش ه ۹۹و  ۱در سطخ 

 حد آستانه -6-2

ها توان  در یافتهح  آستانه تعریف رابطه مالکیتی بانب و بنگاه یکی از موارد  اس  که می

سم  شبل با درنظر گرفتن میانه )   ش . نتایج ش تنوان   ک پن اهم( حق جریان نا   به تاثیرگذار با

شود ح آستانه تعریف رابطه مالکیتی بانب و بنگاه گزارش ش ه اس . در این شسم  نشان داده می 
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 ده . تغییر ح آستانه برا  تعریف رابطه مالکیتی نتایج این مطالعه را تح  تاثیر شرارنمی

 
 های مختلف برای تعریف رابطه مالکیتیمالکیتی بانک و بنگاه بر احتمال عرضه وام با آستانه: تاثیر رابطه 5شکل 

 ها  پژوهیم یافتهمنبع

 
 های مختلف برای تعریف رابطه مالکیتی: تاثیر رابطه مالکیتی بانک و بنگاه بر ضریب عرضه وام با آستانه6شکل 

 ها  پژوهیم یافتهمنبع

ها  میزان تاثیر رابطه مالکیتی بانب و بنگاه بر احتمال و میزان ترضه وام به ازا  ح  آستانه  

ضه وام به   5شکل  ده . در مختلف برا  تعریف رابطه بانب و بنگاه را نمایی می میزان احتمال تر
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ش ه ازا    ک  که این ما ار از برآورد اثر  ها  مختلف برا  تعریف رابطه مالکیتی نمایی داده 

بوده  هنگامی که متغیر وابسرررته، متغیر م از  وام      ۱ا  ضرررریف رابطه مالکیتی در معادله       حاشررریه  

ضه وام بوده و         س . محور تمود  تاثیر ارتباط بانب و بنگاه در افزایی احتمال تر ش ه ا سبه  محا

ها  مختلدی که به تنوان ح  آستانه برا  تعریف رابطه بانب و بنگاه استداده محور افای نیز   ک

کیتی بر افزایی ده . نتایج حا ل در شسم  شبل در ارتباط با تاثیر رابط مال ش ه اس  را نمایی می  

ها  مختلف برشرار بوده و تغییر در ح  آسررتانه تعریف رابطه احتمال ترضرره وام به ازا  ح  آسررتانه

 کن . مالکیتی نتایج مطالعه در این شسم  را متاثر نمی

به طور متناظر، تاثیر رابطه مالکیتی بر ما ار افزایی ترضه وام در اثر ارتباط بانب و بنگاه را 

هنگامی که  ۱تی بانب و بنگاه در معادله ده . در این نمودار، ضرررریف متغیر رابطه مالکینمایی می

شود تغییر ح  آستانه ، مشاه ه می5شکل ش ه اس . همانن   متغیر وابسته میزان وام بوده نمایی داده 

برا  تعریف رابطه مالکیتی، نتایج مطالعه در مورد تاثیر مثب  رابطه مالکیتی بانب و بنگاه بر میزان              

 سازد. ترضه وام را متاثر نمی

ساز  وام      شورها، مارراتی برا  مح ود سیار  از ک س . به      در ب ش ه ا ضا  دهی ارتباطی و

توانن  ها به  ورب ارتباطی می  در دنیا، ح اکثر میزان وامی که بانبها  مرکزتعبیر دیگر، بانب

نماین . مارراب بانب مرکز  در ایران ح  آسرررتانه تعریف اشرررخاص           پردال  کنن  را تعیین می  

در   حق جریان نا   تعیین کرده و ح اکثر میزان وامی که بانب به شخ  مرتبط    ۱0مرتبط را 

 . ۱  سرمایه پایه آن ات م کرده اس در  ۳توان  ب ه  را لود می

 در 

 

 

شرر ه در رر  منعکس ۱0و  ۱، 0با سرره ح  آسررتانه مختلف  ۱نتایج برآورد معادله  10جدول 

گیرد. همچنین، هایی که با بانب رابطه مالکیتی دارن  را در بر میاس . ح  آستانه  در تمامی بنگاه

ستانه   سهام      ۱ح  آ س  بانب به تنوان  سای  بورس اوراق بهادار  در   میزانی که ا دار بنگاه در 

در     ۱0ح  آستانه  شود.  پذیر میشود، بنابراین رابطه بانب و بنگاه مشاه ه  تهران نمایی داده می

 
 ۱۳۹4آبان  25مورخ  24۱۷42/۹4آیین نامه تسهی ب و تعه اب اشخاص مرتبط به شماره  .۱
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 نیز میزانی اس  که بانب مرکز  برا  تعیین شخ  مرتبط تعیین کرده اس . 

 

 

 

 (5: تاثیر حد آستانه تعریف رابطه مالکیتی بر عرضه وام توسط بانک )رابطه 10جدول 
(۶) (5) (4) (۳) (2) (۱)  

وام زانیم وام زانیم  وام زانیم  الذ وام  م از  الذ وام  م از  الذ وام  م از   متغیر 

22۱0٫0 *** 2۱۹0٫0 *** 2۱۹0٫0 *** ۳42٫۳ *** 2۷2٫۳ *** 5۱2٫۳  تکانه تااضا  وام ***

( 04۱40٫0 ) ( 04۱40٫0 ) ( 04۱40٫0 ) ( ۱45٫0 ) ( ۱55٫0 ) ( 2۳5٫0 ) 
 

۸۳40٫0 *** ۸۳۳0٫0 *** ۸۳۳0٫0 *** ۸۱۹٫2 *** ۸0۹٫2 *** ۶5۹٫2  دوره شبلم از  الذ وام در  ***

( 0۳۶50٫0 ) ( 0۳۶50٫0 ) ( 0۳۶۸0٫0 ) ( 4۳50٫0 ) ( 4۳۸0٫0 ) ( 44۳0٫0 ) 
 

  
02۹۹0٫0 *** 

  
۳42٫0   م از  حق جریان نا    در در   ***

  
( 0۱0۶0٫0 ) 

  
( ۳۷۶0٫0 ) 

 

 
0۷000٫0 ** 

  
4۷2٫0 *** 

 
 م از  حق جریان نا   یب در  

 
( 0۳0۳0٫0 ) 

  
( 5۹50٫0 ) 

  

0۸۱۷0٫0  
  

۶۷۳٫0 *** 
  

 م از  حق جریان نا   آستانه بانب مرکز 

( 0۷۳۳0٫0 ) 
  

( ۱2۱٫0 ) 
   

0۶۸۱0٫0 *** 0۶۳۱0٫0 *** 0۶۶00٫0 *** - ۱۱۶٫2 *** - ۹۱5٫2 *** - ۷۸5٫2  ت د ثاب  ***

( 0۱5۳0٫0 ) ( 0۱5۶0٫0 ) ( 0۱4۹0٫0 ) ( ۷۱00٫0 ) ( ۶۶20٫0 ) ( ۶5۳0٫0 ) 
 

 مشاه ابتع اد  4۳,۱۶۷ 4۳,۱۶۷ 4۳,۱۶۷ 4۳,555 4۳,555 4۳,555

۷۶۳٫0  ۷۶۳٫0  ۷۶۳٫0  
   

𝑅2 

   ۳۶۶٫0  ۳۶۶٫0  ۳۷۶٫0  Pseudo 𝑅2 

 اثر ثاب  سال �� �� �� �� �� ��

 اثر ثاب  بنگاه �� �� �� �� �� ��

 سال-اثر ثاب  بانب �� �� �� �� �� ��

بنگاه سطخ بنگاه سطخ  بنگاه سطخ  بنگاه سطخ  بنگاه سطخ  بنگاه سطخ   لوشه بن   

 ها  پژوهییافتهم منبع

و  5، ۱0دار  در سطوح  بیانگر معنی *** و **، *بن   و در پرانتز گزارش ش ه اس .   . لطاها  استان ار پای ار در سطخ بنگاه لوشه    تیادداش 

 ان در   جایگزین ش ه   ۹۹و  ۱ها  پرب در سطخ  داده .ها کنترل ش ه اس   سال در تمامی رگرسیون  -در   اس . اثر ثاب  سال، بنگاه و بنگاه     ۱

 ان .ها، ضرایف رگرسیون گزارش ش هدر تمامی ستون

ده  ارتباط بانب و بنگاه در هر سررره ح  آسرررتانه باتث این ج ول نشررران می ۳تا  ۱سرررتون 

ستون      ش . همچنین  ضه وام لواه   شان می  5و  4افزایی احتمال تر گاه ده  ارتباط بانب و بننیز ن

ستون              ش . نتایج  ضه وام نیز لواه   سبف افزایی میزان تر ستانه  در و یب در    سطخ آ  ۶در 
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حاکی از یب یافته جالف اسررر . ضرررریف متغیر م از  حق جریان نا   آسرررتانه بانب مرکز        

دهی ارتباطی بیشررتر ناشرری از نحوه دار نشرر ه اسرر . این امر حاکی از آن اسرر  که رل اد واممعنی

تر از آن  یز  که بانب مرکز  تعیین کرده رخ نب و بنگاه بوده و در ح ود آستانه پایینارتباط با

 ده . می

 های سیاستیبندی و دلالتجمع -7

سازوکار وام  وعیش  زانیم یبررس  ،پژوهی نیاموضوع    رانیا یدر نظام بانک یارتباط یدهو 

س   ستا . ا ست داده منحصربه  گاهی، پادر این را اط تاب حاو  ش  که   طراحی ش ه  ساز یفرد و د

 ۱۳۹۷تا  ۱۳۸۶  هاسرررال یشررر ه در بورس تهران طفهرسررر    یتول  هاها و بنگاهبانب یایتطب

ش ه و از   ییشناسا   یاتتباراب بانک  یبانب و بنگاه بر تخص  انیم یتیمالک  ون هایپ ی. اثر تلّاس  

 بیتدک  (، برا20۱۸) نینسررتیو وا یتیشرر ه بر اسرراس روش آماتتبار بنگاه، سررالته  تکانه تااضررا

بانب و  انیم نیشرریپ  روابط اتتبار ن،یوام بهره گرفته شرر ه اسرر . همچن  اثراب ترضرره و تااضررا

 شود.  هیبر ترضه وام سن   یبنگاه کنترل ش ه تا اثر لال  مالک

ی   ته بر اسررراس  به   بی بانب در     ی مالک  ،پژوهی نیا  ها اف احتمال    دارطور معنیبنگاه 

  هابنگاه ژه،یو. بهده یم ییو سهم بانب در سب  وام بنگاه را افزا یافتیوام، ح م وام در اف یدر

سه   شتر یب زانیدارن ، به م  بالاتر سب یکه ر یمرتبط ش ه بهره یبانک  بیاز ت امر  نیا هان  کمن  

پژوهی  جی. نتا کن  یارائه م  یارتباط  یدهدر وام انه ی گرا  اول  هی فرضررر  یی در تد  یت رب  شرررواه  

 رییو تغ ، و حق رأ  نا  انیشررامل حق جر ،یتیرابطه مالک فیمختلف تعر  هانسررب  به شررال 

در  یحت یتباطار یدهاز آن اسررر  که وام یحاک هاافتهیان . مان ه یباش  اریپا  یمالک  هاآسرررتانه

سط بانب مرکز  ش ه فیاز ح ود تعر ترنییپا یسطوح  ضرورب تاو  زین  تو   یرواا دارد که بر 

 .کن یم  یکشور تدک یدر نظام بانک یشرکت  یحاکم  و سازوکارها یاط تات  یشداف

را روشرررن  یمنابا بانک    یدر آن اسررر  که نحوه تخصررر   یارتباط  یدهمطالعه وام    ی اهم

اس .   افتهی  یتخص  انیمتااض  نیترسته یبه شا   بیتسه  زانیکه تا  ه م کن یم یو بررس  سازد یم

آن دو  انی م یتیرابطه مالک   کن ، یکه بانب و بنگاه را به هم متصرررل م       ییون ها  یپ نیتراز مهم یکی

شود. در  یناش  انهیگراو   اول یاز دو سازوکار اط تات  توان یم یارتباط یدهوام  هازهیگاس . ان 

  اتطا طیشرر ه و شرررا یرابطه بانب و بنگاه باتث کاهی ت م تاارن اط تات ،یسررازوکار اط تات
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 ییبه کاهی کارا یارتباط یدهحال ، وام نی(؛ در ا202۱)فنگ و همکاران،  بخش یوام را بهبود م

بانب وام را به  انه،ی گرا. در ماابل، در سرررازوکار   اول  شرررودینکول من ر نم سررربیر ییافزا ای 

انتاال منافا به   بلکه برا ،یکاهی ت م تاارن اط تات لینه به دل ،کن یاشخاص مرتبط لود ارائه م

و همکاران،  تاداران لرد تمام شررود )لاپورگذاران و سررهامسرر رده انیبه ز توان یها که مبنگاه نیا

200۳.) 

وام را به   اف  ی بانب و بنگاه احتمال در     یتیکه رابطه مالک    ده  یپژوهی نشررران م نیا جینتا 

واح  در ررر   2.0۶واح  در ررر  و احتمال ورود بانب به سرررب  وام بنگاه را به ما ار  2.۱۱ زانیم

 ۳۳نسررب  وام به فروش بنگاه را  نیانگیطور مارتباط بانب و بنگاه به ن،ی. ت وه بر اده یم ییافزا

سب  وام بنگاه را     ییدر   افزا  سهم بانب در   گری. از دده یم ییواح  در   افزا  0٫۹داده و 

ته ی  بانب در بنگاه بر ترضررره وام       نا   انی حق جر یرلطی  ریپژوهی، تدث  نیتوجه ا شابل    ها اف

  ا ن انیحق جر ییکه افزا ده یکاهن ه بوده و نشران م  یتیرابطه مالک ریمتغ  اهیاسر . اثر حاشر  

 .شودیترضه وام م ییآستانه مشخ ، سبف افزا بیبانب در بنگاه تا 

تا  ن،یبر ا ت وه به تغ    جین ب   مالک   فیتعر رییپژوهی نسررر طه  گاه از حق      یتیراب نب و بن با

 یتیرابطه مالک   فیدر ح  آسرررتانه تعر     رییتغ ن،یاسررر . همچن  اری پا  زین  به حق رأ   نا   انی جر

ذکر اسرر م نخسرر ، ترضرره وام به    انیدو نکته شررا  ،یپژوهی ن ارد. درنها نیا جیدر نتا  ریتدث

 شتر یو نسب  نا ( ب  یمال ینسب  ب ه  ،یبالاتر )نسب  اهرم  سب یر  هابا شال   مرتبط  هابنگاه

در شرربکه  یارتباط یدهدر وام انهیگرا  اول  گاهیاز وجود د  شررواه  توان یامر م نیاسرر  که ا

توسررط بانب  شرر هفیاز ح ود تعر  ترنییدر سررطوح پا یارتباط یدهباشرر . دوم، وام رانیا یبانک

س ین  مرکز شاه ه م  یبانک ستم یز در  شان م    نی. اشود یم ضوع ن   برا  که بانب مرکز ده یمو

ش   هاسب یو ر یارتباط یدهکنترل وام شار معام ب با    یشداف   سازوکارها   یاز آن با ینا و انت

 کن .  یتاو ییاز پ ییاشخاص مرتبط را ب

شررر ه در بورس تهران فهرسررر  یرمال ی   ها شررررک    ها با اسرررتداده از داده   ها افته ی  نیا

 زین یربورس ی   هادر شرک   ،یبورس   هاها ت وه بر شرک  آم ه اس . ازآن اکه بانب دس  به

شرررداف و   هابه شررررک  یوام ارتباط  ها در اتطادار هسرررتن ، ممکن اسررر  رفتار بانبسرررهام

  هامح ود بودن نمونه به بنگاه ن،یمتداوب باشرر . همچن رشرردافی   ها شرر ه با شرررکفهرسرر 
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شرررود.  یبررسررر رانیدر ا یارتباط یدهوام  ام هایاز ابعاد و پ یباتث شررر ه تا تنها بخشررر   یتول

و  یربورس ی   هادر بنگاه یارتباط یدهوام  هاجنبه ریسا  ییشناسا    برا یها  آتپژوهی ن،یبنابرا

 .اس   ضرور   یرتولی 
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