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 مدیریتی خلاصه
 براساس اما ؛است بهره نرخ افزایش تورم کنترل راهکارهای تریناصلی از یکی ،مختلف هایکشور تجربهٔ و اقتصادی هاینظریه براساس

 هاینرخ افزایش برای پولی گذارسیاست نیز ایران در دهد. قرار تأثیرتحت منفی طوربه را حقیقی بخش رشد تواندمی سیاست این ،مطالعات
 تولیدی بخش رد منفی اثر تواندمی بانکی سود هاینرخ افزایش که است بوده فشار تحت منظر این از همواره تورم( کنترل جهت )در بانکی
 بوده چگونه تولیدی هایبنگاه بر بانکی سود نرخ افزایش هزینهٔ بار شود مشخص اینکه برای کند. رکود وارد را آن حتی یا و باشد داشته
 است. شده استفاده ۱۴۰۲ اول فصل تا ۱۳۹۰ بازه در فرابورس و بورس در شدهپذیرفته شرکت ۴۰۷ مالی هایصورت هایداده از است،

 هستند: توجهقابل زیر نکات ،شدهانجام آماری هایبررسی براساس
 پیش دورهٔ از ،بوده مثبت بانکی تسهیلات سود واقعی نرخ که ۱۳۹۶ تا ۱۳۹۳ هایسال بازه در عملیاتی هزینهٔ به مالی هزینهٔ سهم -

 همراه تسهیلات به تروابسته هایشرکت رشد کاهش با دوره این در مالی هزینهٔ نسبت بالابودن است. بیشتر دوره این از پس و
 (.۱ )جدول است بوده بیشتر نیز دیگر هایشرکت از هاشرکت این رشد بلکه ،نبوده

 عملیاتی هزینهٔ به مالی هزینهٔ نسبت روند ،۱۴۰۱ تا ۱۳۹۵ زمانی بازه در تورم در افزایش رغمبه بانکی سود نرخ داشتننگه ثابت با -
 عملیاتی سود از مالی هزینهٔ سهم ،بازه این در .(۳ شکلت )اس رسیده درصد ۱٫۵ زیر به درصد ۷ بالای از و داشته کاهشی روند

 است. رسیده درصد ۵ زیر به درصد ۲۵ بالای از نیز
 افزایش درصد ۶٫۲ به ۱۴۰۱ سال در درصد ۵٫۲ از را عملیاتی سود از مالی هزینهٔ سهم ۱۴۰۱ زمستان در بانکی سود نرخ افزایش -

 هنوز نیز افزایش این رغمبه و است درصد ۱۳٫۵ حدود ۱۴۰۲ بهار تا ۱۳۹۱ سال از نسبت این متوسط کهدرحالی ؛است داده
  است. بلندمدت روند از ترپایین بسیار هاشرکت عملیاتی سود از مالی هزینهٔ سهم

 افزایش که است بدیهی و است متفاوت بانکی تسهیلات به ها(آن تولید هایفرایند ماهیت توجه )با مختلف صنایع وابستگی درجهٔ -
 هایداده بررسی براساس کند.می وارد بیشتری مالی بار ،تسهیلات به بیشتر وابستگی با صنایع به بانکی تسهیلات سود نرخ

 ۱۴۰۱ سال در البته )که تجهیزات و آلاتماشین و ،پلاستیک و لاستیک دارویی، صنعت سه ،اخیر سال چند مالی هایصورت
 را خود عملیاتی سود از بیشتری سهم و دارند بانکی تسهیلات به را وابستگی بیشترین، اند(داشته درصدی ۶۰ بالای بدهی نسبت

 (.۳ و ۲ های)جدول دهندمی اختصاص تسهیلات سود به
 بد و خوب هایسیاست به هاسیاست که شود لحاظ نکته این باید ،بانکی سود نرخ تعیین برای مناسب سیاست انتخاب در مجموع، در
 آن اعمال که است بهینه گذارسیاست برای سیاست یک زمانی و هستند هاییهزینه و منافع دارای هاسیاست تمام بلکه ،شوندنمی تقسیم

 هاینرخ افزایش و پولی انقباضی سیاست اگرچه ،لذا باشد. داشته هایشهزینه از بیش منافعی جایگزین( هایسیاست سایر با مقایسه )در
 به فعلی شرایط در گفت توانمی ،هابنگاه وضعیت از آماری شواهد بررسی به توجه با باشد، داشته منفی آثار تواندمی بالقوه طوربه بانکی

 :هستند اغماضقابل و کم منفی آثار این زیر دلیلِ چند
 هزینهٔ منفی سود واقعی نرخ بازه در بانکی سود نرخ افزایش و بوده منفی شدتبه اخیر هایدوره در هابانک سود واقعی نرخ اول،
  کند.نمی وارد هابنگاه بر ایملاحظهقابل
 عملیاتی سود از مالی هزینهٔ سهم است، نداشته توجهیقابل کاهش تولیدی هایبنگاه مالیتأمین از هابانک سهم کهدرحالی دوم،

 (.۶ )شکل است داشته کاهش بلندمدت میانگین نصف و ۱۳۹۵ سال در نسبت این سومیک به ۱۳۹۵ سال به نسبت
 هایشرکت رشد کاهش با بانکی سود نرخ افزایش ،بوده مثبت سود واقعی نرخ که ۱۳۹۶ تا ۱۳۹۳ سال شواهد براساس سوم،

 صنایع تولید رشد رد بانکی سود نرخ افزایش منفی آثار به نسبت توانمی و (۱ )جدول است نبوده همراه تسهیلات به وابسته
 کرد. ایجاد تشکیک

 پایین که کرد اشاره باید نیز نکته این به ،شد آورده بانکی سود نرخ افزایش سیاست منفی آثار بودنعمقکم برای بالا در که شواهدی بر علاوه
 به تولیدی هایشرکت دسترسی و تشدید را بانکی تسهیلات برای کاذب تقاضای تواندمی بالا( هایتورم رغمبه) بانکی سود نرخ داشتننگه

 تسهیلات به بیشتری وابستگی )که مالی محدودیت با هایشرکت تولید رشد ،(۱ )جدول بورسی هایشرکت آمار براساس کند. مختل را تسهیلات
 تسهیلات سود واقعی نرخ که است بوده هاییدوره از بهتر ،بوده مثبت سود واقعی نرخ که هاییدوره در هاشرکت سایر با مقایسه در ،داشتند( بانکی
 واقعی نرخ دوران در هابنگاه تسهیلات به دسترسی افزایش و بانکی تسهیلات بازیسفته تقاضای کاهش دلیلبه تواندمی این است. بوده منفی بانکی
 در بانکی تسهیلات تخصیص در اختلال به مربوط ملاحظات باید ،مختلف مجاری از بانکی سود نرخ هدایت یا تعیین برای لذا باشد. مثبت سود

 شود. لحاظ فعلی شرایط در تسهیلات سود نرخ مالی هزینهٔ بار بودناهمیتکم و بانکی سود منفی واقعی نرخ شرایط
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 مقدمه ۱

 مطالعات از بسیاری توسط بهره نرخ اثرگذاری کانال است. بهره هاینرخ افزایش تورم مهار در دنیا مرکزی هایبانک اقدام تریناصلی
 در درآمد رد طریق این از و شده اعتبار تقاضای کاهش باعث بهره نرخ افزایش است. شده شناخته پولی سیاست اثرگذاری کانال تریناصلی
 تواندمی تقاضا انقباضی اثر این (.۲۰۱۳ ،۱کرم و )گری کند ایجاد تقاضا بخش در انقباضی اثر تواندمی و بوده اثرگذار گیرندگانقرض اختیار

 اگرچه باشد. اثرگذار نیز حقیقی بخش رد تواندمی ،دیگر طرف از اما ؛برساند خود هدف به را مرکزی بانک و کند کنترل را هاقیمت رشد
 اقتصاد حقیقی بخش بر پولی سیاست بودنخنثی امریکا مانند پیشرفته کشورهای هایداده براساس (۲۰۰۵) ۲اوهلیگ مانند مطالعات برخی

 در را حقیقی بخش عملکرد رد پولی هایسیاست منفی اثر (۲۰۱۴) 4کاندیل و (۲۰۱۲) ۳سوسا و مالیک مانند مطالعاتی دادند، نشان را
 بهره نرخ افزایش و انقباضی پولی سیاست منفی اثر رسدمی نظربه ،حالبااین کردند. ییدتأ توسعه حال در کشورهای و نوظهور اقتصادهای

 نیاز تأمین برای هابنگاه و دارند بانک به متکی مالیتأمین نظام که کشورهایی ،اول :باشد بیشتر کشورها از گروه دو برای حقیقی بخش رد
 کل تقاضای محدودیت و دارند تولیدی بخش در نشدهاستفاده مازاد ظرفیت که کشورهایی ،دوم و ؛نداوابسته هابانک به خود نقدینگی

  شود. حقیقی بخش رشد محدودکنندهٔ
 ابتدای از تقریباً دید. اخیر سال در غربی کشورهای تجربهٔ در توانمی را تورم مهار راستای در موفق پولی انقباضی سیاست اجرای نمونهٔ

 مرکزی هایبانک شد. بیشتر کشورها این هدف هاینرخ از و گرفت صعودی روند امریکا و اروپایی کشورهای در تورم نرخ ،۲۰۲۲ سال
 نرخ افزایش با امریکا در پولی انقباضی سیاست کردند. کنترل را تورم افزایشی روند ،بهره نرخ افزایش با مشابهی اقدام در امریکا و اروپا

 سیاست ،اروپا در شد. کاهشی روند و متوقف تورم افزایشی روند ۲۰۲۲ ژوئیهٔ در ماه چند از پس و شد آغاز ۲۰۲۲ وریلآ در سیاستی
 آغاز تورم کاهشی روند ،۲۰۲۲ دسامبر از آن نتیجهٔ در که یافت افزایش هانرخ ۲۰۲۲ سپتامبر از و شد آغاز امریکا از دیرتر پولی انقباضی

 تورم کهتازمانی بهره نرخ افزایش و انقباضی هایسیاست این ،امریکا و اروپایی کشورهای در تورم توجهقابل کاهش رغمبه .(۱ )شکل شد
  داشت. خواهد ادامه ،برسد مرکزی بانک است( درصد ۲ حدود )که هدف تورم به

 

  
 امریکا اتحادیهٔ در انقباضی سیاست اروپا اتحادیهٔ در انقباضی سیاست

 تورم کنترل و امریکا و اروپا در انقباضی سیاست اعمال .۱ شکل

 ترتیببه ۱۳۹۷ تا ۱۳۷۰ از سالانه تورم میانهٔ و میانگین که ایگونهبه ؛است داشته بالایی تورم اخیر هایدهه در مزمن طوربه ایران اقتصاد
 ۴۰ بالای به سالانه تورم نرخ ،مسائل سایر و ،ارزی هایجهش ها،تحریم دلیلبه اخیر سال سه در اما ؛است بوده درصد ۱۸ ودرصد  ۱۹٫۸
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 رشد تورم نیز ۱۳۹۱ و ۱۳۷۳ ارزی هایالتهاب از پس اگرچه است. بوده قبلی هایدوره میانگین برابر دو از بیش که است رسیده درصد
 از بیش ،اخیر هایسال در اما ؛(۲ شکل) است برگشته خود میانگین سطح به تورم سطح سال دو یا یک از بعد ،است داشته توجهیقابل

  دارد. ایملاحظهقابل فاصلهٔ میانگین تورم با تورم نیز ۱۴۰۲ سال در و شده ثبت درصد ۴۰ بالای تورم دوره چهار
 

 
 )درصد( تورم (۱۳۹۷-۱۳۷۰) بلندمدت میانهٔ و متوسط با مقایسه در ایران سالانهٔ تورم نرخ .۲ شکل

 
 ۲۳ به ،بود ثابت درصد ۱۸ سطح در ۱۳۹۵ سال از کهرا  بانکی تسهیلات سود نرخ ۱۴۰۱ زمستان در مرکزی بانک ،شرایطی چنین در
 به ۱۴۰۲ زمستان در ،بود درصد ۲۱ زیر تقریباً ۱۴۰۱ سال ابتدایی فصل سه در که نیز بانکیبین بازار نرخ ،همچنین داد. افزایش درصد
 سیاست تجویز دارد، قرار خود بلندمدت روند به نسبت بالایی سطوح در همچنان تورم سطح اینکه به توجه با ولی ؛رسید درصد ۲۳ بالای
 هایسیاست منفی آثار خصوص در که سیاستی ملاحظات اما ؛است ییدموردتأ تجربی و نظری نظر از تورم کنترل برای انقباضی پولی

 سیاست منفی آثار انتقال کانال تریناصلی است. شده سیاستی چنین اعمال از مانع ،دارد وجود تولیدی بخش رد نرخ افزایش انقباضی
 این در باشد. داشته هابنگاه تولید میزان رد منفی اثر نتیجه در و دهد افزایش را تولید هزینهٔ تواندمی سود نرخ افزایش که است این انقباضی

 از سهمی چه لاتیهتس هزینهٔ که شود داده پاسخ پرسش این به شودمی تلاش ،بورسی شرکت ۴۰۰ از بیش هایداده از استفاده با نوشتار
 سودآوری و فعالیت تواندمی حد چه تا بانکی سود خنر افزایش هزینهٔ شرایطی چنین در اینکه و شودمی شامل را تولیدی هایبنگاه هزینهٔ
   بیندازد. خطر به را هابنگاه

 تولیدی یهابنگاه در بانکی تسهیلات سود مالی هزینهٔ سهم ۲
 توانمی ۱،است دسترس در اخیر هایدوره برای هاآن ترازنامهٔ و زیان و سود صورت اطلاعات که بورسی شرکت ۴۰۷ اطلاعات از استفاده با

 مالی هزینهٔ شودمی گزارش زیان سود صورت در که آیتم کند.می مشخص را بنگاه در تسهیلات هزینهٔ مالی بار که کرد محاسبه را یهاینسبت
 و آیتم این اطلاعات از استفاده با ۲.شوندمی متحمل تسهیلات سود بابت دوره هر در هابنگاه که است ایهزینه میزان شامل عمدتاً که است
 شود.می پرداخته آن به بخش این در که کرد محاسبه را مختلفی هاینسبت توانمی ،مالی هایصورت هایآیتم سایر

                                                                                                                                                                                                                
دست ها از طریق فعالیت مستقیم در یک رشته فعالیت بهاند که ماهیت تولیدی دارند و عمدهٔ درآمد آنهایی در نظر گرفته شدههای موردبررسی، فقط شرکتدر شرکت ۱

 است. گذاری و مدیریتی شرکت سهم کمتری از فعالیت اصلی داشتهآمده و فعالیت سرمایه
شامل هزینها ۲ سهم بیش از های کارمزد بانکی نیز میلبته، این آیتم  سود  ۹۵شود؛ اما  ست که عملاً این آیتم تغییرات  شده ا سهیلات در این آیتم باعث  سود ت صدی  در

 دهد.خوبی نشان میها را بهتسهیلات شرکت
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۳ 

 مالی هزینهٔ نسبت ۱-۲
 هزینهٔ که دهدمی نشان نسبت این شود.می محاسبه فصل هر در ۱رفتهفروش کالای شدهٔتمام بهای به مالی هزینهٔ آیتم تقسیم از مالی هزینهٔ نسبت

 هزینهٔ که است معنی این به نسبت این بالابودن است. عملیاتی هزینهٔ از نسبتی چه ،کنندمی پرداخت تسهیلات سود بابت هابنگاه که مالی
 آوردندستبه و نسبت این تجمیع برای بیندازد. خطر به را شرکت سودآوری تواندمی آن تغییرات و بوده دارمعنی واقعاً بنگاه برای تسهیلات

 بالاتری فروش مبلغ که هاییشرکت که ایگونهبه ؛است شده استفاده وزنی میانگین از ،تولیدی هایبنگاه کل برای مالی هزینهٔ کلی نسبت یک
 در ومحاسبه  ۱۴۰۲تا فصل اول  ۱۳۹۳از ابتدای سال  مالی هزینهٔ نسبت ،اساسبراین داشتند. مالی هزینهٔ میانگین در بیشتری سهم ،داشتند
 سود نرخ و داشت قرار پایینی سطح در تورم که ۱۳۹۴ سال انتهای تا ۱۳۹۳ بازه در ،شکل این مبنای بر است. شده داده نشان آن روند ۳ شکل
 ۷٫۲ به حالت بیشترین در و است بوده درصد ۷ تادرصد  ۵ بین عملیاتی هزینهٔ به مالی هزینهٔ نسبت ،بود درصد ۲۲ ودرصد  ۲۱ بازه در بانکی
 برای ریال ۷٫۲ دوره آن در بایستی شرکت ،باشد ریال ۱۰۰ کالا یک ساخت هزینهٔ اگر که است صورتاین به نسبت این تفسیر رسید. درصد

 کنترل با اگرچه شد. آغاز مالی هزینهٔ نسبت نزولی روند ،درصد ۱۸ به بانکی سود نرخ کاهش و تورم افزایش با کرد.می پرداخت تسهیلات سود
 بوده نزولی مالی هزینهٔ سهم روند ،۱۴۰۱ تا ۱۳۹۵ سال از گفت توانمی ،شد متوقف فصل چندین در نزولی روند ۱۳۹۸ سال در تورم نسبی
 در نسبت این مقدار ترینپایین که رسید درصد ۱٫۵ به ۱۴۰۱ تابستان در و رفت درصد ۲ زیر به نسبت این ،۱۴۰۰ پاییز از که ایگونهبه ؛است
 این رغمبه رسید. درصد ۲٫۵ به و یافت افزایش نیز نسبت این ،۱۴۰۱ زمستان در بانکی سود نرخ افزایش با است. بوده موردبررسی دورهٔ

 آید.می حساببه پایینی بسیار رقم ۱۳۹۶ تا ۱۳۹۳ آمار با مقایسه در نسبت این هنوز ،افزایش

  

 
 )درصد( فرابورس و بورس در شدهپذیرفته هایشرکت برای عملیاتی( هزینهٔ )به مالی هزینهٔ نسبت .۳ شکل

 
 در نسبت این تغییرات روند ،دهدمی نشان را تولیدی هایبنگاه مالی بار تغییرات خوبیبه مالی هزینهٔ نسبت شود مشخص اینکه برای

 واقعی نرخ و مالی هزینهٔ نسبت که داد نشان توانمی ،آمار این براساس است. شده ترسیم تسهیلات سود واقعی نرخ تغییرات روند با ۴ شکل
 با است. داشته کاهش نیز مالی هزینهٔ بار ،شده کاهشی سود واقعی نرخ که دورانی در و دارند بالایی همبستگی و راستاییهم تسهیلات سود
 تورم افزایش مدت این در گفت توانمی ،است بوده درصد ۱۸ و ثابت تقریباً تسهیلات اسمی نرخ ۱۴۰۱ تا ۱۳۹۵ سال از اینکه به توجه
 ۱۳۹۸ سال در نیز تورم تب کهزمانی ،البته کند. پیدا افزایش اقلام سایر سهم و یابد کاهش هابنگاه در مالی هزینهٔ سهم است شده باعث

 دهد.می نشان افزایش نیز مالی هزینهٔ سهم ،است داشته کاهش
 

                                                                                                                                                                                                                
 تولید در مصرفی مواد هزینهٔ شامل مقدار این .است شرکت یک توسط شدهفروخته کالاهای تولید به مربوط مستقیمهای هزینه رفته در واقعکالای فروش شدهٔبهای تمام ۱

 است. آن تولید در مورداستفاده کار نیروی مستقیم هایهزینه و کالا
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۴ 

 
 )درصد( واقعی و اسمی سود نرخ با بورسی هایشرکت کل متوسط مالی هزینهٔ نسبت مقایسهٔ .۴ شکل

 به ۱عملیاتی سود )نسبت عملیاتی سود حاشیهٔ با هابنگاه مالی هزینهٔ مقایسه ،هابنگاه برای تسهیلات سود مالی بار تردقیق ارزیابی برای
 شکل در که گرفتهصورت رفته(فروش کالای شدهٔتمام بهای به ۲خالص سود )نسبت خالص سود حاشیهٔ و ،رفته(فروش کالای شدهٔتمام بهای

 حاشیهٔ و درصد ۴۵ تادرصد  ۳۰ بین بورسی هایشرکت عملیاتی سود حاشیهٔ ،۱۴۰۲ اول فصل تا ۱۳۹۷ سال از است. شده داده نشان ۵
 نوساندرصد  ۱٫۵ تادرصد  ۴٫۵ بین هاشرکت مالی هزینهٔ نسبت ،بازه همین در است. بوده درصد ۳۶ تادرصد  ۲۲ بین هاآن خالص سود

 نسبت ولی ،داشته صعودی روند ۱۴۰۱ تا ۱۳۹۵ سال از هاشرکت خالص و عملیاتی سود حاشیهٔ ،است مشخص که طورهمان است. داشته
 است. داشته کاهش عملیاتی هزینهٔ به مالی هایهزینه

 

 
 )درصد( عملیاتی سود حاشیهٔ و خالص سود حاشیهٔ با بورسی هایشرکت کل متوسط مالی هزینهٔ نسبت مقایسهٔ .۵ شکل

 عملیاتی سود از مالی هزینهٔ سهم ۲-۲
 سود به مالیات مانند ،دیگر کسورات از پس و کنندمی کم عملیاتی سود از را تسهیلات سود نرخ و مالی هزینهٔ هاشرکت سود، محاسبهٔ در

 باشد. مفید تواندمی عملیاتی سود به مالی هزینهٔ نسبت ،شود مشخص هابنگاه برای تسهیلات سود نرخ مالی بار اینکه برای رسند.می خالص
                                                                                                                                                                                                                

 آید. دست میسود عملیاتی به ،رفتهشدهٔ کالای فروشاز تفاضل درآمد فروش و بهای تمام ۱
 گویند.های مالی، و مالیات از سود عملیاتی را سود خالص میهای غیرمستقیم، هزینههزینهسود بعد از کسر  ۲
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(محور سمت چپ)نرخ سود اسمی تسهیلات  (محور سمت چپ)نرخ سود واقعی تسهیلات 

(محور سمت راست)نسبت هزینه مالی  
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حاشیه سود عملیاتی (محور سمت راست)نسبت هزینه مالی   حاشیه سود خالص
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۵ 

 عملیاتی سود از مالی هزینهٔ سهم ،اساساینبر دهد.می نشان ۱۴۰۲ اول فصل تا ۱۳۹۱ سال از را عملیاتی سود از مالی هزینهٔ سهم ۶ شکل
 درصد ۲۵ از ۱۳۹۵ سال در ،۱۳۹۳ سال در تسهیلات سود واقعی نرخ افزایش پس از که بود درصد ۱۵ تادرصد  ۱۰ بین ۱۳۹۲ سال در
 در است. رسیده درصد ۵ زیر به ۱۴۰۰ سال در و داشته کاهشی روند عملیاتی سود از مالی هزینهٔ سهم ،۱۳۹۵ سال ازپس  ؛رفت فراتر نیز

 متوسط با مقایسه در ،است ۱۴۰۰ سال از بیشتر اگرچه که است رسیده درصد ۶٫۲ به عملیاتی سود از مالی هزینهٔ سهم نیز ۱۴۰۲ اول فصل
 دارد. قرار پایینی سطح در بلندمدت

 این در باشد. باید درصد چند و دارد بستگی عاملی چه به عملیاتی سود از مالی هزینهٔ سهم اصولاً که است این شودمی مطرح که الیسؤ
 دارایی مالیتأمین از هابدهی و تسهیلات سهم ،دارد نقش عملیاتی سود از مالی هزینهٔ سهم در که عاملی ترینمهم کرد اشاره باید ،راستا

 سهم که است منطقی باشد، شده بیشتر شرکت مالیتأمین از بانکی تسهیلات و بدهی سهم مختلف ادوار طول دو اگر یعنی ؛است شرکت
 داده نشان عملیاتی سود از یمال هزینهٔ سهم کنار در کل( دارایی )به بدهی نسبت ،۵ شکل در شود. بیشتر عملیاتی سود از نیز مالی هزینهٔ
 ولی هستند جاری هایقیمت به هابدهی هایآیتم اینکه به توجه با که است این هست بدهی نسبت محاسبهٔ نحوهٔ در که اینکته است. شده

 از بدهی سهم و نیستند واقعی بدهی نسبت مقادیر لذا ،شوندنمی ارزیابی تجدید جاری هایقیمت با همواره هابنگاه در ثابت هایدارایی
 روند بدهی نسبت که دهدمی نشان هم نسبت این تحلیل ،حالبااین دهد.می نشان ،ستا واقعیت در که چیزی آن از بیشتر را مالیتأمین

 مالی هزینهٔ سهم توجهقابل کاهش که است نداشته توجهیقابل کاهش مالیتأمین از بدهی سهم دیگر عبارتبه و نداشته توجهیقابل کاهشی
 سود نرخ داشتننگه ثابت سیاست اتخاذ براساس صرفاً عملیاتی سود از مالی هزینهٔ سهم کاهش این ،لذا کند. توجیه را عملیاتی سود از

 است. بوده درصد ۴۰ بالای تورم باوجود درصد ۲۰ زیر بانکی
 

 
 )درصد( فرابورس و بورس در شدهپذیرفته هایشرکت در بدهی نسبت و عملیاتی سود از مالی هزینهٔ سهم .۶ شکل

 هاشرکت تولید رشد و تسهیلات سود نرخ ۳
 به نیاز ،خیر یا است شده ایران در تولید رشد کاهش به منجر سهیلاتت سود از ناشی مالی هزینهٔ افزایش آیا که پرسش این به پاسخ برای

 دهد. ارائه موضوع این در بهتری دید تواندمی هاشرکت عملکرد و تسهیلات هزینهٔ تغییرات همبستگی بررسی اما ؛است دقیق آماری مطالعهٔ
 شوند.می مشخص ،دارند بانکی تسهیلات به بالایی وابستگی و هستند مالی محدودیت دارای که هاییشرکت ابتدا ،تردقیق تحلیل برای
 مطالعهٔ توسط ایران داقتصا برای آن هایپارامتر که است شده استفاده (۲۰۰۶) ۱وو و وایتد مالی محدودیت شاخص از ،کار این برای

 به بیشتر وابستگی با هایشرکت در طبیعتاً  آن هزینهٔ و بانکی سود نرخ منفی اثر است. شده محاسبه (۱۳۹۵) همکاران و محمودزاده
 بیشتر مالی محدودیت با هایشرکت ،باشد بانکی سود نرخ افزایش از ناشی تولید رشد محدودشدن به بنا اگر و بود خواهد بیشتر تسهیلات

 بود. خواهد متوسط از کمتر هاآن تولید رشد و دارند بیشتری تولید کاهش

                                                                                                                                                                                                                
1 Whited & Wu 
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سهم هزینه مالی از سود عملیاتی (محور سمت چپ)نسبت بدهی 
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۶ 

شتر بانکی سود نرخ ،۱۳۹۶ تا ۱۳۹۳ بازه در اخیر دههٔ دو طول در  بوده مثبت تسهیلات سود واقعی نرخ دیگر عبارتبه و بوده تورم از بی
 ،است بوده درصد ۸٫۳ متوسط طوربه سود واقعی نرخ ،دوره این در است. شده مقایسه آن از پس و پیش دورهٔ با دوره این ،۱ جدول در است.

 واقعی نرخ متوسااط ۱۴۰۱ تا ۱۳۹۷ هایسااال در و درصااد ۱۷٫۷ منفی تسااهیلات سااود واقعی نرخ ،۱۳۹۲ و ۱۳۹۱ هایسااال در کهدرحالی
 ،است بوده درصد ۶ متوسط طوربه۱۳۹۶ تا ۱۳۹۳ دوره در نیز مالی هزینهٔ نسبت ،نرخ این تبعبه است. بوده درصد ۲۵ منفی تسهیلات سود

 هزینهٔ ۱۳۹۶ تا ۱۳۹۳ زمانی بازه که اساات مشااخص ،بنابراین اساات. بوده درصااد ۲٫۶۶ و ۴٫۲۲ ترتیببه آن از بعد و قبل دورهٔ در کهدرحالی
 و منفی اثر سااااود نرخ افزایش اگر که رودمی انتظار و اساااات بوده آن از بعد و قبل هایدوره از بالاتر داریمعنی طوربه هابنگاه به تحمیلی مالی

 تولید رشد ،تسهیلات به بیشتر وابستگی با هایبنگاهنتیجتاً  و مشاهده کرد دوره این دربتوان آن را  ،باشد داشته حقیقی بخش رد محدودکننده
 :هستند احصاقابل زیر نکات ،است شده داده نشان ۱ جدول و ۷ شکل در که طورهمان باشند. داشته کمتری
  است. بوده آن از پس و پیش دورهٔ در هاشرکت این رشد از بیشتر ۱۳۹۶ تا ۱۳۹۳ بازه در هاشرکت تولید رشد متوسط  -
 تولید رشد نرخ متوسط منفی(که سود واقعی نرخ با های)دوره ۱۴۰۱-۱۳۹۷ دورهٔ و ۱۳۹۲-۱۳۹۱ هایدوره برخلاف -

  است. بوده مثبت هاشرکت این تولید رشد نرخ ۱۳۹۶-۱۳۹۳ دورهٔ در است، بوده منفی مالی محدودیت با هایشرکت
 مالی محدودیت دارای هایشرکت رشد منفی( سود واقعی نرخ با های)دوره ۱۴۰۱-۱۳۹۷ دورهٔ و ۱۳۹۲-۱۳۹۱ هایدوره در -

 بلکه ،نیفتاده اتفاق این است بوده مثبت سود واقعی نرخ که ایدوره در اما ؛است بوده هاشرکت کل رشد از کمتر متوسط طوربه
 .است بوده هاشرکت سایر از بیشتر مالی محدودیت دارای هایشرکت رشد

 هاشرکت تولید رشد رد منفی اثر نتوانسته بانکی( سود نرخ افزایش )با هابنگاه مالی هزینهٔ افزایش که دهدمی نشان شواهد این همهٔ
 دهند.می توضیح تسهیلات سود نرخ و مالی هزینهٔ از غیر عواملی را هاشرکت تولید رشد تغییرات و باشد داشته

 ماند، ثابت تورم، توجهقابل افزایش رغمبه تسهیلات اسمی سود نرخ تولید به کمک خاطربه که ۱۳۹۶ از پس که دهدمی نشان آمار این
 تورم از بالاتر بانکی سود نرخ که هاییدوره در ،دیگر عبارتبه است. بوده منفی اثر این بلکه ،نداشته هاشرکت تولید رشد نرخ رد مثبت اثری
 عاملی کرد تفسیر گونهاین توانمی را اتفاق این علت است. داشته هادوره سایر به نسبت بهتری عملکرد مالی محدودیت با هایشرکت ،بوده

 نه است تسهیلات به دسترسی عدم یا محدود دسترسی ،کند بیشتر را تسهیلات به وابسته هایشرکت تولید رشد محدودیت تواندمی که
 شدتبه تسهیلات برای بازیسفته و کاذب تقاضای ،است منفی بانکی تسهیلات سود واقعی نرخ که هاییدوره در ،لذا تسهیلات. بالای نرخ

 تقاضای ،است مثبت تسهیلات سود واقعی نرخ کهزمانی اما ؛کندمی مختل را تسهیلات به تولیدی هایبنگاه دسترسی و دیابمی افزایش
 بهبود نیز هاآن تولیدی عملکرد و شده بیشتر تسهیلات به تولیدی هایبنگاه دسترسی و شودمی کنترل تسهیلات برای بازیسفته و کاذب

 تقاضای صف کردنطولانی واسطهٔبه بلکه ،نرسانده تولیدی هایشرکت به نفعی تنهانه بانکی سود نرخ داشتننگه پایین ،بنابراین کند.می پیدا
 است. داشته هاشرکت عملکرد رد منفی اثر ،تسهیلات به دسترسی محدودکردن و تسهیلات
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 )درصد( منفی و مثبت سود واقعی نرخ با هایدوره در مالی محدودیت با هایشرکت تولید رشد نرخ .۱ جدول
 بررسی مورد دوره                                    

 متغیر
۱۳۹۲-۱۳۹۱ ۱۳۹۶-۱۳۹۳ ۱۴۰۱-۱۳۹۷ 

 -۲۵ ۸٫۳ -۱۷٫۷ بانکی تسهیلات سود واقعی نرخ
 ۲٫۶۶ ۶٫۰۰ ۴٫۲۲ عملیاتی( هزینهٔ )به مالی هزینهٔ نسبت

 ۱٫۱۰ ۳٫۹۴ -۵٫۷۶ هاشرکت کل تولید رشد نرخ
 -۰٫۱۰ ۴٫۶۴ -۹٫۲۷ بیشتر مالی محدودیت با هایشرکت تولید رشد نرخ

 

 صنایع تفکیک به سود نرخ تحمیلی هزینهٔ ۴
 متفاوت نیز مالی هزینهٔ به صنایع وابستگی میزان است، متفاوت مختلف صنایع در نقد وجوه جریان چرخ و تولید هایفرایند اینکه به توجه با

 ۳ و ۲ هایجدول باشد. متفاوت نیز باشد داشته عملیاتی هزینهٔ و عملیاتی سود از مالی هزینهٔ که سهمی که است بدیهی ،بنابراین است.
 نسبت ،۲ جدول آمار براساس دهد.می نشان مختلف صنایع بین در را عملیاتی سود از مالی هزینهٔ سهم و عملیاتی هزینهٔ از مالی هزینهٔ نسبت
 درصد ۱ زیر ۱۴۰۱ اول فصل در ،۱دامپروری و زراعت و ،ونقلحمل نفتی، هایفراورده هایفعالیت رشته در عملیاتی هزینهٔ از مالی هزینهٔ
  است. درصد ۱۱ بالای دارویی هایشرکت برای دوره این در نسبت این کهدرحالی ،بوده

 و زراعت ،ونقلحمل صنایع ،۲ جدول مشابه اساسبراین دهد.می نشان را صنایع در عملیاتی سود از مالی هزینهٔ سهم ۳ جدول
 همچنین دهند.می اختصاص مالی هزینهٔ به را آمدهدستهب عملیاتی سود از کمتری سهم نفتی هایفراورده و شیمیایی محصولات دامپروری،

 صنعت این عملیاتی سود از درصد ۲۱ حدود ۱۴۰۲ یابتدای ماههسه در و درصد ۱۸ حدود ،۱۴۰۱ و ۱۴۰۰ هایسال در دارویی صنعت در
 حدود متوسط طوربه که بوده ۱۳۹۶ سال به مربوط دارویی صنعت در مالی هزینهٔ سهم بیشترین است. شده داده اختصاص مالی هزینهٔ به

 توجیه بدهی نسبت با توانمی را صنایع بین هاتفاوت برخی ،البته است. داشته اختصاص تسهیلات هزینهٔ به عملیاتی سود از درصد ۳۲
 هایشرکت در نسبت این کهدرحالی ،بوده درصد ۶۹٫۴ حدود دارویی صنعت در متوسط بدهی نسبت ،۱۴۰۱ سال در نمونه عنوانبه ؛کرد

 اساسی فلزات از بیشتر دارویی صنعت در بانکی تسهیلات نقش ،دیگر عبارتبه است. بوده درصد ۴۱ سال این در اساسی فلزات صنعت
 از پس کند. پیدا اختصاص مالی هزینهٔ به اساسی( فلزات با مقایسه )در صنعت این عملیاتی سود از بیشتری سهم که است بدیهی و بوده

 بوده صنایع سایر از بیشتر اخیر هایسال در تجهیزات و آلاتماشین و پلاستیک و لاستیک صنایع در تسهیلات هزینهٔ سهم ،دارویی صنعت
 است. بوده درصد  ۶۰ بالای ۱۴۰۱ سال در صنعت سه هر بدهی نسبت که است

 وابستگی که صنایعی در و است متفاوت مختلف صنایع در تسهیلات سود نرخ افزایش مالی بار که کرد عنوان گونهاین توانمی ،بنابراین
 و است بیشتر تسهیلات مالی بار تجهیزات و آلاتماشین و پلاستیک و لاستیک دارویی، صنعت مانند ،دارند بانکی تسهیلات به بیشتری

  است. کمتر تسهیلات نرخ افزایش مالی بار ،دامپروی و زراعت و ،ونقلحمل نفتی، هایفراورده مانند صنایع برخی در

                                                                                                                                                                                                                
سی از زراعت و دامپروری محدود به چند  ۱ صنعت مرغداری می شرکتالبته، نمونهٔ مورد برر شرکت در  صنعت و چند  شت و  ست نمونهٔ کاملی از کل ک شود که ممکن ا

 این بخش نباشد.
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 )درصد( مختلف هایفعالیت رشته در عملیاتی هزینهٔ از مالی هزینهٔ سهم .۲ جدول 

 بدهی نسبت 
۱۴۰۱ 

 ۱۴۰۱ بهار ۱۴۰۱ ۱۴۰۰ ۱۳۹۹

۴٫۲۷ نفتی یهافراورده  ۴٫۰  ۳٫۰  ۵٫۰  ۷٫۰  
۴٫۴۷ ونقلحمل  ۵٫۱  ۹٫۳  ۲٫۱  ۸٫۰  

۲٫۵۵ دامپروری و زراعت  ۶٫۲  ۷٫۰  ۵٫۱  ۸٫۰  
۷٫۵۶ شیمیایی  ۹٫۰  ۶٫۰  ۰٫۱  ۸٫۱  

۷٫۵۴ غذایی  ۰٫۳  ۷٫۳  ۷٫۲  ۹٫۲  
۱٫۶۷ تجهیزات و آلاتماشین  ۷٫۲  ۹٫۲  ۳٫۲  ۰٫۳  

۳٫۱۲۰ قطعات و خودروسازی  ۰٫۹  ۴٫۵  ۸٫۲  ۶٫۳  
۶٫۳ ۴۱ اساسی فلزات  ۰٫۲  ۲٫۲  ۷٫۳  

۷٫۶۴ پلاستیک و لاستیک  ۹٫۲  ۵٫۳  ۶٫۳  ۳٫۴  
۴٫۶۹ دارویی  ۷٫۱۱  ۳٫۱۱  ۴٫۹  ۰٫۱۱  

  

 )درصد( مختلف صنایع در عملیاتی سود از مالی هزینهٔ سهم .۳ جدول

 بدهی نسبت 
۱۴۰۱ 

 ۱۴۰۱ بهار ۱۴۰۱ ۱۴۰۰ ۱۳۹۹

۴٫۴۷ ونقلحمل  ۷٫۳  ۶٫۱۲  ۹٫۲  ۶٫۱  
۲٫۵۵ دامپروری و زراعت  ۵٫۱۰  ۷٫۲  ۳٫۷  ۵٫۳  

۷٫۵۶ شیمیایی  ۴٫۱  ۴٫۱  ۹٫۳  ۸٫۲  
۴٫۲۷ نفتی یهافراورده  ۴٫۲  ۴٫۲  ۴٫۳  ۸٫۶  
۲٫۵ ۴۱ اساسی فلزات  ۹٫۲  ۶٫۳  ۸٫۵  

۳٫۱۲۰ قطعات و خودروسازی  ۷٫۴۵  ۴٫۲۶  ۶٫۹  ۸٫۱۰  
۷٫۵۴ غذایی  ۲٫۱۰  ۰٫۱۴  ۵٫۹  ۳٫۱۳  
۱٫۶۷ تجهیزات و آلاتماشین  ۷٫۹  ۷٫۱۴  ۴٫۱۳  ۳٫۱۵  

۷٫۶۴ پلاستیک و لاستیک  ۱٫۷  ۸٫۲۰  ۶٫۲۰  ۱٫۱۲  
۴٫۶۹ دارویی  ۷٫۱۶  ۱٫۱۸  ۰٫۱۸  ۰٫۲۱  
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 بندیجمع ۵
 دارد، تورم کنترل در ایملاحظهقابل و مستقیم تأثیر بهره نرخ افزایش که دهندمی نشان اقتصادی هایهرینظ و دیگر کشورهای تجربهٔ اگرچه

 است بوده فشار تحت منظر این از همواره (تورم کنترل جهت در) انقباضی پولی سیاست چنیناین اعمال برای ایران در پولی گذارسیاست
 بار شود مشخص اینکه برای کند. رکود وارد را آن حتی یا و باشد داشته تولیدی بخش رد منفی اثر تواندمی بانکی سود هاینرخ افزایش که

 و بورس در شدهپذیرفته شرکت ۴۰۷ مالی هایصورت هایداده از است، بوده چگونه تولیدی هایبنگاه بر بانکی سود نرخ افزایش هزینهٔ
  است. شده استفاده ۱۴۰۲ اول فصل تا ۱۳۹۰ بازه در فرابورس

 روند ،۱۴۰۱ تا ۱۳۹۵ زمانی بازه در تورم در افزایش رغمبه بانکی سود نرخ داشتننگه ثابت با ،شدهانجام آماری هایبررسی براساس
 مالی هزینهٔ سهم ،بازه این در .(۳ )شکل است رسیده درصد ۱٫۵ زیر به درصد ۷ بالای از و بوده کاهشی عملیاتی هزینهٔ به مالی هزینهٔ نسبت

 ۲۳ به درصد ۱۸ از بانکی تسهیلات سود نرخ ،۱۴۰۱ زمستان در البته است. رسیده درصد ۵ زیر به درصد ۲۵ بالای از نیز عملیاتی سود از
 ۱۴۰۱ سال در درصد ۵٫۲ از را عملیاتی سود از مالی هزینهٔ سهم ۱۴۰۱ زمستان در بانکی سود نرخ افزایش اما ؛است داشته افزایش درصد

 افزایش این رغمبه و است درصد ۱۳٫۵ حدود ۱۴۰۲ بهار تا ۱۳۹۱ سال از نسبت این متوسط کهدرحالی است. داده افزایش درصد ۶٫۲ به
  است. بلندمدت روند از ترپایین بسیار هاشرکت عملیاتی سود از مالی هزینهٔ سهم هنوز نیز

 آن بعدی و قبلی هایدوره برخلاف بانکی سود واقعی نرخ کهاست  ۱۳۹۶ تا ۱۳۹۳ هایسال تجربهٔ از استفاده دیگر ملاحظهقابل نکتهٔ
 بروز به بنا اگر و است بوده آن از پس و پیش هایدوره از بیشتر دوره این در تسهیلات سود نرخ مالی بار که است بدیهی است. بوده مثبت

 هایسال بازه در عملیاتی هزینهٔ به مالی هزینهٔ سهم ،آمار براساس دهد. نشان را خود هاشرکت عملکرد در باید ،بود بالا سود نرخ منفی آثار
 محدودیت با هایشرکت رشد کاهش با دوره این در مالی هزینهٔ نسبت بالابودن است. بیشتر دوره این از پس و پیش دورهٔ از ۱۳۹۶ تا ۱۳۹۳

 (.۱ )جدول است بوده بیشتر نیز دیگر هایشرکت از هاشرکت این رشد بلکه ،نبوده همراه بانکی( تسهیلات به تروابسته) مالی
 نرخ افزایش که است بدیهی و است متفاوت بانکی تسهیلات به ها(آن تولید هایفرایند ماهیت توجه )با مختلف صنایع وابستگی درجهٔ

 مالی هایصورت هایداده بررسی براساس کند.می وارد بیشتری مالی بار تسهیلات به ،بیشتر وابستگی با صنایع به بانکی تسهیلات سود
 ۶۰ بالای بدهی نسبت ۱۴۰۱ سال در البته )که تجهیزات و آلاتماشین و ،پلاستیک و لاستیک دارویی، صنعت سه ،اخیر سال چند

 اختصاص تسهیلات سود به را خود عملیاتی سود از بیشتری سهم و دارند بانکی تسهیلات به را وابستگی بیشترین ،اند(داشته درصدی
 .(۳ و۲ های)جدول دهندمی

 منفی آثار این ،باشد داشته حقیقی بخش رد منفی آثار بالقوه صورتبه تواندمی بانکی هاینرخ افزایش و پولی انقباضی سیاست اگرچه
 در که کرد استدلال توانمی ،تولیدی هایبنگاه وضعیت از زیر شواهد و آماری بررسی به توجه با بود. خواهد متفاوت مختلف شرایط در

  :است اغماضقابل و کم منفی آثار این فعلی شرایط
 هزینهٔ منفی سود واقعی نرخ بازه در بانکی سود نرخ افزایش و بوده منفی شدتبه اخیر هایدوره در هابانک سود واقعی نرخ اول،
  کند.نمی وارد هابنگاه بر ایملاحظهقابل
 عملیاتی سود از مالی هزینهٔ سهم است، نداشته توجهیقابل کاهش تولیدی هایبنگاه مالیتأمین از هابانک سهم کهدرحالی دوم،

  .(۶ )شکل است داشته کاهش بلندمدت میانگین نصف و ۱۳۹۵ سال در نسبت این سومیک به ۱۳۹۵ سال به نسبت
 هایشرکت رشد کاهش با بانکی سود نرخ افزایش ،بوده مثبت سود واقعی نرخ که ۱۳۹۶ تا ۱۳۹۳ سال شواهد براساس سوم،

 صنایع تولید رشد رد بانکی سود نرخ افزایش منفی آثار به نسبت توانمی و (۱ )جدول است نبوده همراه تسهیلات به وابسته
 کرد. ایجاد تشکیک

 که کرد اشاره باید نیز نکته این به ،شد آورده بانکی سود نرخ افزایش سیاست منفی آثار بودنعمقکم برای بالا در که شواهدی بر علاوه
 هایشرکت دسترسی و تشدید را بانکی تسهیلات برای کاذب تقاضای تواندمی بالا( هایتورم رغمبه) بانکی سود نرخ داشتننگه پایین

 وابستگی )که مالی محدودیت با هایشرکت تولید رشد ،(۱ )جدول بورسی هایشرکت آمار براساس کند. مختل را تسهیلات به تولیدی
 که است هاییدوره از بهتر ،بوده مثبت سود واقعی نرخ که هاییدوره در هاشرکت سایر با مقایسه در داشتند( بانکی تسهیلات به بیشتری

 به دسترسی افزایش و بانکی تسهیلات بازیسفته تقاضای کاهش دلیلبه تواندمی این است. بوده منفی بانکی تسهیلات سود واقعی نرخ
 ملاحظات باید ،مختلف مجاری از بانکی سود نرخ هدایت یا تعیین برای لذا باشد. مثبت سود واقعی نرخ دوران در هابنگاه تسهیلات

 تسهیلات سود نرخ مالی هزینهٔ بار بودناهمیتکم و بانکی سود منفی واقعی نرخ شرایط در بانکی تسهیلات تخصیص در اختلال به مربوط
 شود. لحاظ فعلی شرایط در



   یدیتول یهاشرکت یهااز داده یشواهد ؛یقیبر بخش حق ینرخ سود بانک شیافزا نهٔیهز 
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