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 نوع مقاله: پژوهشی

  31/05/1400پذیرش:     04/03/1400دریافت: 

 نوظهاور کشاورهای یباانک یهااها با استفاده از دادهبانک  یریپذسکیبر ر  یپول  یهااستیس  تأثیر  ،پژوهش  نیدر ا  چکیده:

یافته سیستمی و برآوردگر اثرات ثابات، با دو روش اقتصادسنجی گشتاورهای تعمیم  2017تا    2005  یهاسال  ی، طاقتصادی

هاا در هماه پذیری بانکبار ریساک  یپاول  اساتیس  یهاشاخص  تأثیرکه    دهندیها نشان مبرآورد مدل  جینتا  .دیگردی  بررس

کااهش   را  بهاره  یاهانرخ  یانبساط  یپول  یهااستیسهای مرکزی با هدف  که بانک. زمانی  مثبت و معنادار است  هاونیرگرس

 .ابادییم شیافزا یبانک سکیر د،شوسته مینرخ بهره کااز طور که همان و دندهیم شیها را افزابانک  یریپذسکیر  ،دهندمی

ماداخلات  دلیا باه  یداخلا یخصوصا  یهاابا بانک  سهیدر مقا  یو دولت  یخارج  یهاکه بانک  دهندینشان مبرآوردها    جینتا

را  یثباات ماال ،یناخالص داخلا دینرخ رشد تول شیافزا نیهستند. همچن  رتریپذسکیدولت، ر  یضمن  یهاتیحما  ای  یاسیس

 و دهادیم شیرا افازا ی، ثباات ماالیمطلوب خارج یاقتصاد یهاشوک تأثیر .ابدییکاهش م  یبانک  سکیو ر  دهدیم  شیافزا

کاه باا  یماال نیمأ تا یهااز شارکت تواننادینوظهاور م یهاا در اقتصاادهابانک  کنند،یرشد م  یخارج  یکه بازارها  یهنگام

 یابد.و ریسک بانکی کاهش می  در ارتباط هستند، سود و منفعت ببرند یخارج  یبازارها

پولی، ریسک:  واژگان کلیدی انبساطی، گشتاورهای تعمیمسیاست  پولی  بانک، سیاست  برآوردگرپذیری   یافته سیستمی، 

 اثرات ثابت

  JEL: E4, E5, E6بندی  طبقه
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 مقدمه  -1

از  عما دیقتصاا توسعهو  شدر به دسااتیابی ارههمو

افزایش ساط  اشاتلال، کنتارل تاورم و تعاادل در تاراز 

 بدین. ستا دهبو هارکشو هاااا از اهاااداف نهاییپرداخت

 بانک  پولی  سیاستو    لتدو  مالی  سیاست  یهااربزا  رمنظو

 به ستیابید ایبر هارکشو که هساااتند هاییمهرا ،یمرکز

 ،یرنااان یفی)شاارکننااد خود اسااتفاده ماای نهایی افهدا

 پولی سیاست: باشااندمی عنودو  بر پولی سیاست (.1389

 یهالکانا  طریقاز    که  نقباضیا  پولی  سیاستو    نبساطیا

 ینا. هنددمی ارقر تااااأثیرتحترا  رکشو دقتصاا ،مختلفی

ای از اهاداف معمولاً برای دستیابی به مجموعه  هاسیاست

متمرکز بر رشد و ثبات اقتصادی که شام  مواردی چاون 

تسریع در رشد اقتصادی، ایجااد اشاتلال کاما ، تثبیات 

 شودکار گرفته میباشد، بهها و ... میسط  عمومی قیمت

 (. 1398شیران و همکاران،   رفیعی قره)

هاا نشاان داد کاه بانک  2008بحران ماالی  تجربه  

 ی،یسکپذیرر یشافزا با نبساطیا پولی دنبال سیاستبااه

اماااار موج   ینا که ختندداپر یسکیر یهاوام عرضه به

 ها شاده و در نهایاتبه دارایی بانک  افزایش نسبت بدهی

لی و وقاوع بحاران منتهای گردیاد. ثباتی ماابه ایجاد بی

هاا در زمیناه کاناال بحاران، پژوهشرو در پی ایان  ایناز

آغااز شاد. باا وجاود کاناال پذیری سیاست پاولی  ریسک

پذیری، سیاست پولی انبساطی منجار باه افازایش ریسک

هاای ریساکی ها و بنابراین عرضاه وامپذیری بانکریسک

شود. در نتیجه این اقدام، اساتحکام نظاام باانکی باه می

رو ثباتی روباهبی  افتد و ممکن است نظام مالی باخطر می

  .(1397شود )اسلاملوییان و همکاران، 

امروزه اقتصاددانان معتقدند سیساتم ماالی باثباات 

 ،نیاز رشد اقتصادی پایدار است و ثبات سیستم مالیپیش

تعدی  و تنظیم نظاام باانکی از طریاق کااهش احتماال 

بهباود ثباات ماالی نظاام   ورشکستگی بانکی و به عبارتی

. ثبااات مااالی در نظااام بااانکی، یکاای از باشاادبااانکی می

باشاد. های اصلی برای اقتصادهای موفق جهان میویژگی

باادی  و نهادهااای مااالی بااه ویااژه نظااام بااانکی نقااش بی

کند؛ از این نظار کاه محوری را در نظام اقتصادی ایفا می

های رشاد و تواناد زمیناهعملکرد آنهاا از یاک طارف می

ساامانی و شارای  نابهتوسعه اقتصاادی و از طارف دیگار 

سقوط یک نظام اقتصادی را فراهم آورد کاه مصاداآ آن 

 2007-2010های باانکی آمریکاا  اثرات مخرب و ناگوار بحران 

 تباثباو    ارکا  بانکی  منظا  یک  دجوو  مریکا است. بناابراینآ

منظور پیشگیری یا کاهش احتمال وقوع بحران مالی و به

در نتیجااه بحااران اقتصااادی ضاارورتی انکارناپااذیر اساات 

 (.  1399)اسدی و همکاران، 

در ادبیاات موجاود های گسترده با بحث  سهیدر مقا

همچنان کمبود   ،یپول  استیهای انتقال سکانال  نهیدر زم

 باار یپااول اسااتیکااه چگونااه سنیاادر مااورد ا قیااتحق

وجاود دارد کاه   گاذارد،یم  تاأثیرهاا  بانک  یریپذسکیر

 شاود.پذیری بانک شاناخته میتحت عنوان کانال ریسک

 در ماورد  یادیاموجاود، مطالعاات ز  اتیدر ادب  همچنین

ات اعتباار  یمقدارتلییرات کمی و    بر  یپول  استیس  تأثیر

 یکما  نسابتاً  قااتیکاه تحق  یانجام شده اسات، در حاال

 یفاایک هایشاااخص باار یپااول اسااتیس تااأثیرمااورد در

پژوهش   نیتمرکز ا  وجود دارد.  هابانک  سکیو ر  اتاعتبار

کاه   است  ییاز کشورها  ینوظهور، گروه  یاقتصادها  یرو

هاا شاده به آن  یترمرتب  توجه کم  قاتیتاکنون در تحق

اغلا  باا اهاداف   یپاول  اساتیسدر این کشاورها،  است.  

نارخ ارز و   تیامختلف، مانناد محادود کاردن تاورم، تثب

و   ماتیکار رفته است اما ثبات قبه  یرشد اقتصاد  شیافزا

گرفته شده است. عالاوه بار   دهیتا به امروز ناد  یثبات مال

  یرا تشک  یمال  ستمیاز س  یها هنوز بخش مهمبانک  ن،یا

 بیشاتردر    یماال  نیمأ تا  یو به عنوان منبع اصل  دهندیم

بدان معناا ؛  شوندیخدمت گرفته م  هنوظهور ب  یاقتصادها

کشااورها  نیااهااا در اازحااد بانکشیب یریپذسااکیکااه ر

نسابت باه کشاورها و   یآورتارانیاممکن است اثارات ز

به باناک دارناد داشاته   یترکم  یکه وابستگ  ییاقتصادها

 استیها و سبانک  یریپذسکیر  نیرابطه ب  ن،یباشد. بنابرا

 استیس  یطراح  یبرا  یمهم  یامدهایپ   یتنها دارانه  یپول

بلندمادت در  یو رشد اقتصاد یثبات مال یبلکه برا  هنیبه
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در   برخاوردار اسات.  یاژهیاو  تیااز اهم  زیکشورها ن  نیا

طور معماول باه  یمرکز  یهابانک  تر،شرفتهیپ   یاقتصادها

استفاده پولی  استیس یعنوان ابزار اصلبهره به  یهااز نرخ

 یمتاداول  یپول  استیس  یبهره ابزارها  یهاو نرخ  کنندیم

 یاقتصاادها نیدهنده تفااوت مهام بانشان  نیهستند و ا

 ی ها اسات ی س   شرفته، ی پ   ی در کشورها   است. و نوظهور    شرفته ی پ 

باا   ساو ندرت هم به   ی و مداخلات ارز   ی قانون   ر ی مکم  مث  ذخا 

 ی کاه در بازارهاا   ی در حاال   شوند، ی اعمال م   ی پول   ی ها است ی س 

اغلا  باه عناوان  ربهارهینرخ غ  یاز ابزارها  ینوظهور برخ

بر نرخ بهره   یمبتن  یپول  استیس  نیگزیجا  یحت  ایمکم   

نوظهاور، باه   یاز کشورها  یاری. بسشوندیکار گرفته مهب

ارز را از  یاهاثباات نرخ  ،ی نارخ ارزترس از شاناور   یدل

. کنندیدنبال م  یبازار ارز خارج  میمداخلات مستق  قیطر

رابطه   توانندیم  هااستیس  نیکه ا  نیبا توجه به ا  نیبنابرا

 تاأثیرداشته باشند، بارآورد    یپول  یهااستیبا س  یکینزد

هاا ممکان اسات بادون  بانک   ساکیبر ر  یپول  یهااستیس

باا  نی. بناابرادنباش نهیبه ، ی است ی عوام  مکم  س   ن ی کنترل ا 

و گنجاناادن    ی لاای تکم  یهااسااتیاز س یساانجش برخاا

کماک    ات ی ادب   ن ی به ا   ی ها در مدل اقتصادسنج آن   ی ها شاخص 

 یپاول اساتیس تاأثیر رسد ی به نظر م     ی ترت   ن ی به ا   شود، ی م 

این  بنابراین در    . شود ی م داده    صیبانک بهتر تشخ  سکیبر ر

  ی ر ی پذ ساک ی ر   ی رو   ی پول   ی ها است ی س   تأثیر   ی بررس پژوهش به  

  و   شد پرداخته خواهد    ی نوظهور اقتصاد  ی ها در کشورها بانک 

  ، ی باانک   ی ژگ ی مربوط به مشخصه و و   ی رها ی متل در نظر گرفتن    با 

  ی کلان اقتصااد   ی رها ی متل   ، ی پول   ی ها است ی س   ی ل ی تکم   ی ابزارها 

  پذیری بر ریسک   ی پول   ی ها است ی س   تأثیر   ی به بررس سایر متلیرها،  و  

 یگشاتاورها  یاز دو مادل اقتصادسانج  ها با اساتفاده بانک 

 و برآوردگار اثارات پرداختاه   ی ستم ی س   1( GMM)   افته ی م ی تعم 

 های زیر است: حاضر در پی پاسخ به سؤال پژوهش    خواهد شد. 

 یریپاذساکیبار ر  یانبسااط  یپول  استیس  ایآ •

  ثر است؟ؤها مبانک

 

1- Generalized Method of Moments 

 

 

 یژگایمرباوط باه مشخصاه و و  یرهاایمتل  ایآ •

 ثر است؟ؤها مبانک یریپذسکیبر ر  یبانک

بار   یپول  یهااستیمکم  با س  یهااستیس  ایآ •

 ثر است؟ؤها مبانک یریپذسکیر

 یریپذساکیبر ر  یکلان اقتصاد  یرهایمتل  ایآ •

 ثر است؟ؤها مبانک

 

 پیشینه تحقیق -2

 های خارجیالف( پژوهش

( باااا اساااتفاده از 2015و همکااااران ) 2نجلونیآ

اقتصاد آمریکاا،   1980-2008های فصلی بازه زمانی  داده

وجود کانال ریسک بانکی در انتقال سیاست پولی را برای 

 به  بانکی  یسکر  مطالعه،  یندر ااین کشور بررسی کردند.  

از   هاآندهای تقسایم شاده اسات.  دو ریسک وجوه و وام

از   هجوو  یسکر  اخصش  انعنو  به  صلیاغیری  بدهیها و 

 یسکر  شاخص  انعنو  به  ارخانوو    خصوصی  بخش  بدهی

 داریبر  همبستهدخو  یلگوا  نتایج.  نددکر  دهستفاا  هیدموا

 هراز    بانکی  یسکر  لکانا  کهداد    ننشا  هشد  گرفتهربهکا

ر  هجوو  یسکر  یعنی  نامهازتر  فطردو    هیدموا  یسکو 

 یسکر لکانا نتااایج حاااکی از آن اساات کهدارد.  دجوو

بر  پولی  سیاست  لنتقاا  ممکانیزدر    بانکی  رکشو  ایقوی 

 دارد. دجوو  مریکاآ

 لکانا دجوودر تحقیقاای،  (6201) رانهمکاو  3چن

 زهبا طی کشااااااور 29را در  پولی سیاست ییسکپذیرر

هاای پانا  بررسای باه کماک داده  2000-2012زمانی  

 پولی  سیاست  ایجرا  پیدر    که  ندداد  ننشا  کردند. نتاایج

یابااد و کانااال هااا افاازایش میانبساااطی، ریسااک بانک

 دارد. دجوو ییسکپذیرر

 افتندیدرای  در مطالعه(  2014و همکاران )  4منزیج

 ااعتبار خود ر  ایها در اسپانبانک  ،یکه پس از انبساط بانک

دهناد یم  شیتر افزاکم  یارزش اعتبار  با  رندگانیگبه وام

 
2- Angeloni   

3- Chen  

4- Jiménez  
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هاا بانک  ینگیپذیری باا انادازه و نقادریساک  تأثیر  نیو ا

 متفاوت است. 

پذیری ( رفتاار ریساک5201)  و همکاران  1دویوانیا

 دریافتنادو    دادنادقارار    یرا مورد بررس  یویهای بولبانک

کاه پاول  ابدییم  شیافزا  یزمان  یسکیهای رکه تعداد وام

و  شااودثاباات نگااه داشااته  کااایبرحساا  دلار آمر یمحلاا

 .  یابندمتحده کاهش  الاتیمدت در اهای بهره کوتاهنرخ

 های داخلیب( پژوهش

(، در تحقیقی با اساتفاده 1399اسدی و همکاران )

 ریعتباو ا  نقدینگی  یسکرات  تأثیر،  z-scoreاز شاخص  

بررسی کردند. نتاایج حااکی از آن   انیرا  بانکی  تثبا  را بر

داری معنی رطوبه ریعتباو ا نقدینگی اساات کااه ریسک

 یسکدو ر  تعاملی  ثرا  ماا  نداهشد  بانکی  تثبا  کاهش  باعث

دار نباوده مذکور بر ثبات بانکی باه احااآ آمااری معنای

 بانکی  تثبا  دبهبو  سرمایه،  نسبت  یشافزا  همچنیناست.  

کاارایی، باازدهی )براسااس را به همراه داشته است اماا نا

 ت،شد تسهیلار خنر هی(،زدبا -یسکرله دمبامفهااااااوم 

 مالی ثباتیبی )براساااس فرضیه تولیااد ناخااالص ساارانه

 بانکها  مالی  تثبا  فتا  به  منجر  تحریمها،و    (2مینسکی

 ند.اهشد

( در تحقیقای 1398رفیعی قره شیران و همکاران )

 سیستم  بر  پولی  یهاسیاست  ارتأثیرگذ  م ابه بررسای عو

 نکلا دقتصاا تبلندمد ینسبتهااز  یبااا بهاارهگیر بانکی

داد  ننشا نتایج پرداختناااد. 1370-1389 مانیدر دوره ز

 کاهش تقاضااا دلیاا  به هبهر خنر مثبت کشو یک وزبر با

در    هیدوام  خنروام،    ایبر  کاهش  بانکها  دسو  ،نتیجهو 

یابد و بار اثار شاوک مثبات نفتای، حجام نقادینگی می

گذاری دهاای کاااهش و میاازان ساارمایهافاازایش، ناارخ وام

 مییابد  کاهش  ازنداپس  به  ارخانو  تمای و    مییابدافزایش  

 .دبو هداخو  بانکها  هیددسو  کاهشآن،  نتیجه که

)  انییاسلاملو همکاران  خود  (، 1397و  مطالعه   در 

 انیرا  بانکی  منظادر    یپذیر یسکر  لکانا  دجوو  سیربر  به

 
1- Ioannidou  

2- Minsk 

اپرداختند  یوالگا  یک  بچورچادر    تحقیق  ین. 

داده  دهستفاا  باو    ریساختا  داریبر  همبستهدخو   ی هااز 

 یکپذیرایسر  ل، کانا1380-1395  مانیز  زهبا  فصلی در

نت  را  انیرا  بانکی  منظادر   کرد.      اتحلی  ایج ابررسی 

 داریبر  همبستهدخو  یلگوا  هاب   طوانش مرباکوا  -ربهاض

  بانکی   منظادر    ییسکپذیرر  لکانا  که  هد د می  ننشا

  سیاست  ییسکپذیرر  ل کانا  اریرابرقدارد.    دجوو  انیرا

 تتسهیلا  د یجاا  م اعواز    یکی   انعنوبه  ند امیتو  پولی

ت  تسهیلا  ییزامولد  کاهش  رینطواهمو    بالا  ریغیرجا

 .  دشو نظر گرفته در بانکی 

 تااأثیر( در پژوهشاای، 1395رحمااانی و همکاااران )

کشاور   یهابانک  یریپذسکینرخ سود بر ر  یپول  استیس

و  یساالانه شابکه باانک یبراساس اطلاعاات صاورت ماال

 یهاابا اساتفاده از روش داده  را  کشور  یاقتصاد  یآمارها

 مورد بررسی قارار دادناد.  1385-1394در دوره    ییتابلو

 لاتیباه تساه  یرجااریمقاله، نسابت مطالباات غ   نیدر ا

هاا در نظار بانک  یریپذساکیعنوان شاخص ربه  ییاعطا

اسات کاه  نیاز ا یمقاله حاک  یهاافتهیگرفته شده است.  

 ساتمیس یریپذساکیر  شیکاهش نرخ ساود باعاث افازا

 اساتیحاصا  از اثار س  جاهینت  نی. همچنشودیم  یبانک

 یباه ثباات ماال  یبساتگهاا  بانک  یریپذساکیبر ر  یپول

ثبااات  بااا یهااابانک کااهیطوربه دارد؛کشااور  یهااابانک

نرخ سود   راتییاز تل  یناش  سکیر  توانندیبهتر م  ،ترشیب

 اساتیات ستاأثیر یبررسا ،گرید ی. از سوندنکرا کنترل 

 انگریب  تیها براساس نوع مالکبانک  یریپذسکیبر ر  یپول

تار از بزرگ  یدولت  یهااست که اثر نرخ سود در بانک  نیا

 است. یخصوص  یهابانک

ای باا هادف ( مطالعاه1394شاهچرا و همکااران )

دهی بانک برای شابکه باانکی ایاران از آزمون مجرای وام

طریااق ریسااک بااانکی انجااام دادنااد؛ از ایاان رو در ایاان 

 هایلمدوارد  بانکی یسکر ضعیتو تحقیاااااق، شاخص

پولی شد و برای برآورد مادل نیاز  لنتقاا  رکازوسا  اولمتد

 یافتاه اساتفاده گردیاد. نتایجروش گشتاورهای تعمیماز  

دهای آنهاا رابطاه ها با میزان وامنشان دادند ریسک بانک
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 59 ااااااااا اا   پور یاد  ی محمود محمودزاده، مهد  ،یموسوساراسادات حاج   /...  هابانک   یریپذسک یبر ر  یپول  یهااست یس  تأثیر  یبررس

 

 شاخص نمیا متقاباا  معکوساای دارد. همچنااین رواباا 

 .ستا منفی رنتظاا  مطابق  پولی سیاستو    بانکی یسکر

 

 مبانی نظری  -3

 که ستاماتی اقدا مجموعه پولی، یهااسااااااتیس

هااای مرکاازی )مقااام پااولی( بااه منظااور کنتاارل بانک

 یهااساتی. سدمیبرن  رکا  به  جامعه  دیقتصااهای  فعالیت

 ینو از ا ندارمیگذاثاااااار  هبهر خنرو  لپو عرضه بر پولی

 ل،شتلاا  یشافزا  مانند  دی؛قتصاا  افهداز ا  ریبسیا  طریق

ند زسامی متأثرو ... را  دکور مشک  ح  هاااا،متیق تثبا

 گرا  پولی  یهااستیس  (.1388)شریفی رنانی و همکاران،  

 اطیانبساا  حالت  ،ونداشا  لواپ   هاعرض  یشازافا  به  منجر

 داهنااخو  یانقباضاا  صورت،نیا  ریغ   در  تاشدا  داهناخو

 لعمااز ا پولی گذاراناسااتیس یاکلاا رواطااهاب. دواباا

 :میکنند  دنبالرا  یرز  افهدا  ،پولی سیاست

 دیقتصاا شدر تسریع  -1

 کام  لشتلاا دیجاا  -2

   هامتیق عمومی سط  تثبیت  -3

 جی.رخا یهاپرداخت نهازمودر    دلتعا دیجاا  -4

این اهاداف باه طاور   افهدا  همه  به  ستیابید  البته

 یهااسااتیاز س تا ستا زملا بلکه ؛یدآینماابر زمااانهم

 ایبر ،قع. در وادشو دهستفاا نیز مناس و ارزی  الیامااااا

 زملا دی،قتصاا افهداز ا مشخصی ادتعد به دسااااااتیابی

 ،الیامااا ،پولی یهااساااتیاز س مناسبی ترکی  که ستا

  ها، اساات ی س   ین ا   بین و    د ر ا گیاا  ار قر   ده تفا ا سااا   رد و ا ماا  ...   ارزی و 

 در غیاار ایاان صااورت، ؛باشد شتهدا دجوو زملا هماهنگی

 با  ندامیتو  نقباضیا  پولی  سیاست  یک  راانتظا  ردمو  اتثرا

 (. 1385  ، ی و لطف   ی )تقو   ود بر   بین از    نبساطی ا   مالی   سیاست   یک 

بار   یپاول  استیکه چگونه س  نیدر مورد ا  مطالعات

گذارد، تحات عناوان یم  تأثیرها  بانک  پذیریسکیر  یرو

از  برخاای شااود.پذیری بانااک شااناخته میکاناال ریسااک

سابد  قیااز طر یپاول استیکه س دارندیم انیب  هایتئور

 نیادارد. در ا  تأثیری  بانک  ستمیس  یریپذسکیبر ر  ییدارا

 سیاسات  که  است  این  از  صحبت  خلاصه  طوربه  مکانیسم

 را پذیرینرخ سود، ریسک  کاهش  طریق  از  انبساطی  پولی

باناک از   سکیبر ر  تأثیرو    یپول  استیس  دهد.می  افزایش

 کاه  هاییبحث  گذارد.می  تأثیر،  رهایاز مس  یتعداد  قیطر

 دسااته هسااتند: سااه کنناادمی حمایاات تئااوری ایاان از

 اثرات  و  2بازده  به  دستیابی  برای  تلاش  ،1دارایی  جانشینی

 .3اهرمی سیکلی

 بارکاه    است  در نرخ بهره مرجع  رییاول، تل  دسته 

بعاد  نیاگاذارد. از ایم  تاأثیر  ساکیتحما  ر  ایاها  بانک

موضاوع  نیاز ا  یابه عنوان نمونهی،  انبساط  یپول  استیس

 4پاورتر  و  فیشبرن  توس   دارایی  جانشینی  شود.دنبال می

 دارایای  دیادگاه،  ایان  اساس  بر  است.  شده  ( بیان1976)

 و  انادک  باازدهی  و  اندک  ریسک  با  هایدارایی  به  هابانک

 در  شود.می  تقسیم  بالا  و بازدهی  بالا  ریسک  با  هایدارایی

 سیاسات ها،بانک  پذیریریسک  میزان  براساس  نظریه  این

 دارایای سبد  ریسک  افزایش  باعث  تواندمی  پولی انبساطی

ریساک   پذیر وریساک  هاایبانک  در  شاود.  آن  کاهش  یا

 نارخ  کااهش  و  انبسااطی  پاولی  سیاست  اعمال  با  خنثی،

 جهت  هابانک  و  یافته  ریسکی کاهش  دارایی  بازدهی  سود،

 دارایای  افازایش  باه  تصمیم  سودآوری،  کاهش  از  ممانعت

 شارای  این در کرد.  خواهند  خود  دارایی  سبد  ریسکی در

 باعاث  بدون ریسک  دارایی  در  اندک  واقعی  بازدهی  وجود

 کااهش  هاابانک  دارایای  سابد  در  آن  وزن  که  شد  خواهد

 و  پاذیرریسک  هایبانک  سود،  کاهش نرخ  با  بنابراین  یابد.

پرمخاطره   هایدارایی  برای  را  خود  تقاضای  ریسک خنثی

 گریازریساک  کاه  هاییمقاب ، بانک  دهند؛ درمی  افزایش

باا   .دهنادرا کاهش می  خود  ریسکی  دارایی  سبد  هستند

 ،ی(، گساترش پاول2012)  5و زو  ویابور  شنهادیپ توجه به  

هاا را بانک یاقاهیها و پاس از آن درآماد وثییارزش دارا

ها پذیری بانکریسک  تیظرف  جهیدر نت  و  دهدمی  شیافزا

 .بردبالا میرا 

 
1- Asset substitution 

2- Search for yield 

3- Procyclical leverage 

4- Fishburn and Porter 

5- Borio and Zhu 
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 یباازده باانک  دساتیابی باهکاه    یدوم، زماان  دسته

 شیتر باعاث افازانییسخت و دشوار است، نرخ بهاره پاا

و بازگشات در   یباازده  شیپذیری به منظاور افازاریسک

 دیادگاه براسااسشاود. یباودن نارخ بهاره م نییزمان پا

 شاده  ( بیاان2005)  1راجاان  توس   که  بازده  برای  تلاش

 کاناال  از  هابانک  پذیریریسک  بر  پولی  سیاست  اثر  است،

طباق ایان   اسات.  شاده  بررسای  بدهی  و  دارایی  مدیریت

 سیاسات ابازار یاک عنوانباه ساود  نرخ  کاهش  با  دیدگاه

 دارایای و قیمات، افازایشارزان هایوام  برای  تقاضا  پولی،

نیاز   هاآن  پذیریریسک  و  هابانک  دارایی  سبد  در  ریسکی

 هابادهی  و  هادارایی  سررسید  بین  عمدتاً  .یابدمی  افزایش

 که  دارایی ریسکی  افزایش  دارد؛ بنابراین  وجود  تطابقعدم

 باعاث هساتند، بلندمادت  سررسید  با  هایدارایی  از  اغل 

 تطابقعادم  از  ناشای  ریساک نقادینگی  باا  بانک  شودمی

 و آماااده وجاااود باااه هابااادهی و هاااادارایی سررساااید

 ریساکی دارایی افزایش منظر از هم  هاپذیری بانکریسک

  .مواجه شود افزایش  با  نقدینگی ریسک منظر از  هم  و

ها شود که بانکیباعث م  یپول  استیسوم، س  دسته

نوباه خاود بار کنند کاه به  میخود را تنظ  یهای مالاهرم

 تاأثیرها  پذیری بانکو سط  ریسک  سکیر  یگذارمتیق

 ناهیهز  مان،یهاای اییگذارد. کاهش در نرخ بهره دارایم

 یدهد که کسریرا کاهش م  ریذخا  ینگهدار  یفرصت برا

 یها برابانک  یرو تقاضا  نیها است و از اهای بانکسپرده

 و آدریاندهاد. یم شیبالاتر را افازا یمال یهااعمال اهرم

 اهرمای  نسبت  طریق  از  پولی  ستسیا  ( اثر2009)  2شین

 اهرمای  نسابت  کنناد.می  را بیاان  بانک  پذیریریسک  بر

 سیاسات  اعماال  باا  دارایای.  به  بدهی  نسبت  با  است  برابر

 نارخ  افازایش  ضمن  مرکزی،  بانک  طرف  از  پولی انقباضی

 ساهام افازایش .یابدمی افزایش هابانک سهام ارزش  سود،

 و  شاده  هاابانک  دارایای  برای  تقاضا  افزایش  باعث  هابانک

 هاابانک  بناابراین  یاباد.می  ها افازایشبانک  دارایی  قیمت

افازایش   را  خاود  ریسکی  دارایی  سودآوری،  افزایش  جهت

 
1- Rajan 

2- Adrian and Shin 

 افازایش  را  هاابانک  پذیریریسک  موضوع  این  و  دهندمی

 باه  اهرمای،  نسابت  باا کااهش  هاابانک  واقع  در  دهد.می

 دیگار ساوی از دهناد.می نشان واکنش سود  نرخ  افزایش

 پاولی  سیاست  اعمال  دلی   به  هابانک  ارزش سهام  کاهش

 داده و کاااهش را هااابانک هااایدارایی ارزش انبساااطی،

 .دهدمی قرار ورشکستگی معرض در را  هابانک

باه   توانناد منجاریم  نیهمچن  نییبهره پا  یهانرخ

 یابیاارز  بار  تاأثیر  قیااز طر  یباانک  شاتریب  یریپذسکیر

 ن،ییپاا  یهااشاوند. نرخ  ینقد  اناتیدرآمدها و جر  یواقع

دارناد    یابرناد و تمایم  باالا  را  قیها و وثااییارزش دارا

نوباه خاود بارآورد را کاهش دهند کاه به  متینوسانات ق

دهند و مواضع یرا کاهش م  یورشکستگ  احتمال  بانک از

 .( Borio & Zhu, 2012) کنند  ی م  ق ی بالاتر را تشو   سک ی با ر 

معتقدناد کاه ( 2010) نیو شا انیاآدر ن،یهمچنا

 یمنحنا  کیا  نیمبا  ن،ییپاا  وستهیپ   مدتکوتاه  یهانرخ

ساود خاالص   هیحاشا  ن،یمعا  یمادت  یدار برا یبازده ش

پذیری باالاتر ریساک  تیارو ظرف  نیو از ا  ندهیبالاتر در آ

موضاع آن   نیا  یاز عناصر ضرور  یکی  .است  یبخش بانک

 یهااییدارا شاام  پذیری نه تنهاریسک یاست که مجرا

یی هااییدارا  یابیبلکه شام  ارز  باشدیم  دی( جدیها)وام

. انادبانک موجاود بوده  که تاکنون در سبد سهام  باشدیم

 یهاای ماالها اهرمکه در آن بانک  افتندیرا    دیشواهآنها  

 یدهند، زماانیم  شیتوجه به ارزش خالص خود افزابا  را  

. دل ابادی شیتواناد افازایم اباد،ییکه نرخ بهره کاهش م

 ی( و آنجلون2014)  4ای(، والنس2014و همکاران )  3ایشیآر

دهند که کاهش نارخ بهاره ی( نشان م2015و همکاران )

 5لرکسشود. دریم  سکیبانک و ر  یاهرم مال  شیباعث افزا

 ،هااکاه بانک  یزماان  دهنادی( نشان م2018و همکاران )

 یهااهساتند، نرخ  ساکیتحم  ر  در حالگذاران  هیسرما

تر کم  سکیبالاتر، حق ر  یبانک  یتر باعث اهرم مالبهره کم

 شود.  یو نوسان بازار بالاتر م

 
3- DellʼAriccia 

4- Valencia 

5- Drechsler  
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است کاه   نیقاب  استنباط است ا  هایآنچه از تئور

 ،یباانک  یریپذساکیبار ر  یپاول  استیس  ینمود اثرگذار

عواما  بار تعاادل   نیدارد که ا  یاریبه عوام  بس  یبستگ

اثرگذار هساتند.   سکیو انتقال ر  ییسبد دارا   یترک  نیب

ممکان   یپول  استیس  کیعنوان  به  بهرهدر نرخ    رییاثر تل

 کساانیمختلاف    یهاابانک  نیبا  ایااست در طول زمان  

 نباشد.  

 

 روش تحقیق  -4

شاده   یآورپانا  جماع  یهاپژوهش از داده  نیدر ا

 ؛ شاام ایدر آسا  ینوظهور اقتصااد  یها در کشورهابانک

 و  کارهو    هناد  ،یانادونز  ن،یچا  ،یماالز  لند،یسنگاپور، تا

 ا،یاکلمب  ،یلیشا  ن،یآرژانتا   ،یبرزشام     ؛نیلات  یکایآمر

 یجمهاور ی؛ شاام و شرق  یمرکز  یاروپا  وپرو    و  ونزوئلا

 ن،یاوکاارا وس،باالار ،یمولااداو ،یآلبااان ،یچااک، کرواساا

 ،یلهساتان، روماان  ،یتاوانیل  ،یلتاون  ،یبللارستان، اساتون

 یهاساال  یطا  مقدونیاه  ی ومجارستان، اسلوون  ،یاسلواک

هااای مااورد اسااتفاده شااده اساات. داده 2017تااا  2005

هاا و پذیری بانکگیری رفتاار ریساکاستفاده برای اندازه

 دهدا  هایاز پایگاه  ها،آنمختلف    فردمنحصربه  هایویژگی

 دست آمده است: زیر به

• International Financial Statistics(IMF) 
• Bankscope 
• Global Financial Development 

• World Bank's WGI 

• UNCTAD Statistics(United Nations) 

ارزیابی مدل پایاه، از دو روش در این پژوهش برای  

و برآوردکنناده ثابت    اتیعنی برآوردگر اثر  ؛اقتصادسنجی

GMM  برآوردگار اثارات شده اسات.  ، استفاده  یستمیس

سمن انتخاب شده است که نشان اثابت براساس آزمون ه

اثرات تصاادفی، گر  دهد برآوردگر اثرات ثابت به برآوردمی

تاداوم ریساک باناک، . بارای امکاان  شودترجی  داده می

متلیار وابساته   وقفاهباا اضاافه کاردن دو  معادله اصالی  

 متلیرهای کمکی به نسخه دینامیاک، اصالاو و  عنوانبه

 شد.استفاده   GMMسپس از برآوردگر سیستم 

 عبارت است از:   پژوهش  مدل

  Riski,t  =  f (MPj,t, SPj,t, Chari,t, Macroj,t,) 
 و اسات score-Zمتلیر وابساته  i,tRiskکه در آن 

 در سال  iک  ورشکستگی بان  دهنده احتمال معکوسنشان

t    .استj,tMP  ر  سیاست پاولی بارای کشاو  هایشاخصj 

شااده توساا  های تکمیلاای اجاارا سیاساات j,tSPاساات. 

 احتماالی،ی  قاانون  ریهای ذخامقامات پولی مانند سیاست

بانااک  غیرمتعااارفعملیااات مااداخلات بااازار ارز و دیگاار 

باه ترتیا   ,tMacrojو  ,tChariکند. مرکزی را بیان می

و متلیرهاایی   i  انکی باناکمشخصات با  هایبیانگر سری

 هستند. jشرای  اقتصاد کلان کشور برای 

 هاپذیری بانکریسک

باارای  ادبیااات موجااود مطااابق بااا شاایوه رایااج در

اساتفاده   Z-scoreاز  هاا  پذیری بانکگیری ریساکاندازه

 Laeven) گارددصورت فرمول زیر بیان میشود که بهمی

and Levine, 2009; Houston et al., 2010): 

𝑍𝑖;𝑡=
𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡+𝐸𝐴𝑖,𝑡 

𝜎(𝑅𝑂𝐴)𝑖,𝑡
 

هاای دهناده باازده دارایینشان    i,tROAن  که در آ

ساود ساهام باه سبت  ن  i,tEA.  است  tدر سال    iک  بانک  

 معیاارانحاراف  )i,tROA)σو دهاد را نشان میک   دارایی  

 انحاراف. باا توجاه باه تفسایر عادد  بازده دارایای اسات

تاا از باین   که باه موجا  آن باازدهمعیارهای استاندارد  

تواناد می  Z-scoreیابد،  کاهش میهمه سهام بانک  رفتن  

 باناک و ورشکساتگیبه عنوان معکوس احتمال شکسات 

 دهناده ساط نشاان  Z-score  رمقدار بالاته شود.  شناخت

تر ارزش پاایین باه عباارت دیگار،  است.  بالاتر ثبات بانک

قرار گرفتن  خطر ورشکستگی  در معرض  افزایش  دهنده  نشان

 بانک است.  

 های پولیسیاست

هاای بهاره نرخبا توجاه باه مطالعاات انجاام شاده 

سیاساات پااولی مشااترک در اباازار عنوان ماادت بااهکوتاااه

 1شاده اسات. کاولی باالیانتخاب های موردمطالعه  کشور

های پایاه  مانند  یعواملبا استفاده از    ( معتقد است2012)

 
1- Coulibaly 
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گیری تر، اصلاحات مالی و اتخااذ هادفاقتصاد کلان قوی

هاای ای سیاستتورم، اقتصادهای نوظهور به طور فزاینده

در خالاف جهات ادوار هاای بهاره  پولی را با تنظیم نارخ

باارای ، اهااداف کاالان خروجاایمنظور ثبااات بااهتجاااری 

ویژه پس از بحران ماالی جلوگیری از نوسانات نرخ ارز، به

 1انااد. گلاکاار و تااوبینانجااام داده 2008 -9200جهااانی 

نارخ بهاره همچناان ابازار که    کنندپیشنهاد می(  2015)

در اسات بازارهای نوظهاور   بیشتراصلی سیاست پولی در  

به عناوان یاک ابازار مکما  نرخ ذخیره قانونی  حالی که  

موضع سیاست بنابراین، برای ارزیابی  ه است.  شداستفاده  

 ساه شااخص مبتنای بار نارخ بهاره،  بانک مرکزیپولی  

ها و دساتورات مکما  اساتیاز س  یبرخ  شود.بررسی می

توس    یو مداخلات ارز خارجی  قانون  ریذخا  استیمث  س

کاه ممکان  ییفاکتورهاا ریهمراه با سا  ،یمرکز  یهابانک

شاود. ذارند، کنترل میبگ  تأثیرها  بانک  سکیر  یاست رو

المللای صاندوآ های نرخ بهره، آمار مالی باینمنبع داده

سیاست پولی، به سه شاخص  است.    IMFپول    المللیبین

 اند.منظور ثبات و پایایی و تقویت مدل انتخاب شده

یعنای از ؛  مطالعات قبلایدر  رایج  روش  ابتدا از   -

عنوان باهمادت بهره کوتااه  هاینرخمرتبه اول    هایتفاوت

 Peek)شود استفاده می گیری سیاست پولیاندازهمعیار 

& Rosengren, 1995; Ashcraft, 2006 ).  از آنجاا

که یافتن نوع واحاد نارخ بهاره کاه در تماام کشاورهای 

هاای باشد، ابتادا از نارخمنتخ  موجود است، مشک  می

مادت و هاای بهاره کوتااهعنوان متلیار نارخبازار پولی به

که نرخ بازار پولی در دسترس نباشاد از در صورتیسپس  

شاود. ماهه اساتفاده میداری سهحساب خزانهنرخ صورت

های بهره غیرقاب  دساترس تنها در موردی که هر دو نرخ

شود. این شاخص کاه باا است، نرخ وام بانکی انتخاب می

MP_Δi  داده شااده اساات وقتاای مثباات خوانااده نشااان

، انقباضای و وقتای منفای شود موضع سیاسات پاولیمی

اساات؛ یعناای ناارخ بهااره در  انبساااطیشااود خوانااده می

 
1- Glocker and Towbin 

تر از سیاست پولی انقباضای باالاتر و در انبسااطی پاایین

 دوره قبلی است. 

MP_Δi <0  سیاست پولی انبساطی 

MP_Δi >0 سیاست پولی انقباضی 

( 1997) 2ساکاتیپر-کیدوم، فیلتر هادردر مرحله  

بهااره در  هاااینرخ زمااانی هایسااریسااازی باارای جدا

های مؤلفاهروند متناوب مختلاف و  منتخ  به    هایکشور

ای برای های دورهاز مؤلفهو سپس  شود  ای اتخاذ میدوره

شاود، بیاان می MP_HPاز این پس باا سیاست پولی که  

منظور غلبه بر تورش بالقوه ناشای از به  د.گردمیاستفاده  

هاای نارخ که ممکن اسات از دادهها، تا آنجا  کمبود داده

شود. بارای مثاال بارای کشاور کاره، از بهره استفاده می

شود اماا استفاده می  2017تا    1979های با شروع از  داده

عنوان را باه  2017تاا    2005ای در سال  تنها بخش دوره

باارداری انتخاااب معیاار سیاساات پااولی طای دوره نمونااه

حادی های بهره،  نرخای در  تفسیر تلییرات دورهشود.  می

سااال خااا  از رونااد  آن ناارخ بهااره در یااکاساات کااه 

شاود و ارزش مثبات نشاان بلندمدت خاود منحارف می

شارای  عاادی خاود سیاست پولی نسبت به  که    دهدمی

 تر است.انقباضی

MP_HP  <0 سیاست پولی انبساطی 

MP_HP  >0سیاست پولی انقباضی 

 3برنانکی و میهو  سوم، از روش پیشنهاد شده توس 

مدل خودرگرسیون برداری سااختاری با ساخت  (  1998)

(VARبرای )    شاده اساتفاده شاده کاه منتخ هر کشور

نارخ بهاره، نارخ رشاد تولیاد ناخاالص   شام  پنج متلیر

نرخ تورم، استهلاک نرخ ارز و نرخ   واقعی،  (GDP)  داخلی

معادلاه های  مانادهو سپس از باقی  است  رشد اعتبار مالی

باه سیاسات نسابت تلییارات  برای نشان دادن  بهره  رخ  ن

باا   MP_VARکاه باا  این شاخصشود.  می  پولی استفاده

تر( نشان داده شاده اسات، همچناین مقدار بالاتر )پایین

در   اسات.)انبسااطی(  انقباضی  سیاست پولی    دهندهنشان

 
2- Hodrick and Prescott 

3- Bernanke and Mihov 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
52

87
0.

14
00

.9
.3

6.
1.

3 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 iu

ea
m

.ir
 o

n 
20

26
-0

1-
28

 ]
 

                             8 / 21

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23452870.1400.9.36.1.3
https://iueam.ir/article-1-1757-en.html


 63 ااااااااا اا   پور یاد  ی محمود محمودزاده، مهد  ،یموسوساراسادات حاج   /...  هابانک   یریپذسک یبر ر  یپول  یهااست یس  تأثیر  یبررس

 

نرخ بهاره   تلییرات  MP_VAR  دیگر،متلیر  مقایسه با دو  

مانند رشد تولید   ؛های اقتصاد کلانمستق  از سایر شوک

و باه ایاان کناد را مجسام میکا  و کااهش ارزش پاول 

 تلییااراتعنوان یااک شاااخص مناساا  باارای ترتیاا  بااه

 .خارجی بانک مرکزی پیشنهاد شده استپولی  سیاست 

سیاست پول انقباضی   <<  ---بالاتر       MP_VAR 

سیاست پولی انبساطی   << ----تر پایین  MP_VAR 

 مکمل متغیرهای سیاست

(، 2014) همکاااارانو  1کاااوردلاطور کاااه هماااان

 ( و بساایاری دیگااری بیااان2012و همکاااران ) 2فاادریکو

گذاران در عاالاوه باار ناارخ بهااره، سیاسااتانااد، کرده

اهاداف ظهور از ابزارهای دیگری نیاز بارای  نواقتصادهای  

در  . تلییاارکننااداسااتفاده میثبااات اقتصاااد کاالان 

با تعدی  نارخ بهاره   ارتباط  به دلی   تکمیلیهای  سیاست

 تاأثیرپذیری باناک  ریساکممکن است بر    ،بانک مرکزی

بینای اثر سیاست پولی پیش  سب  برآوردداشته باشند و  

از    های تکمیلای از سیاست برخی شود.   شده بر ریسک بانک

 گردد: می بررسی سه دیدگاه زیر  

باه تماایلی    ی نوظهاور،اول، از آنجا کاه کشاورها-

المللای کاه باین یگذارتنظیم نرخ بهره در زمینه سرمایه

ارزش پاول ناامطلوب  کااهش  ش یاا  تواند باعث افازایمی

عنوان احتمالی، باهذخیره  های  سیاست  ،ندارند  شود  هاآن

ثبات در اقتصاد کلان، توس  مقاماات پاولی در ابزار  یک  

عنوان مکما  سیاسات ظهاور باهنوی از کشورهای  بسیار

 Barroso et اتخاذ شده اسات ) ایبه صورت دوره پولی

al., 2016; Cordella et al., 2014; Federico et 

al., 2014; Glocker and Towbin, 2015 مونتاورو .)

 گلاکر  و(  2012و همکاران )  4توار مورا  ،(2011)  3مورنو  و

 رهیاذخنیااز    استیس  که  داشتند  اظهار(  2015)  نیتوب  و

 همکاران  و  کوردلا  که  یحال  در  است  یپول  استیس  مکم 

 در ژهیوباااه( 2014) همکااااران و کویفااادر و( 2014)

 
1- Cordella  

2- Federico  

3- Montoro and Moreno  

4- Tovar Mora 

 نیاا کاه کننادیما اساتدلال،  توساعهدرحاال  یکشورها

 تاأثیربرای منظور کنترل بهسیاست پولی است.    نیگزیجا

را بااا  ΔRR احتمااالی، یقااانون ریسیاساات ذخااا پتانساای 

نیااز های  نسابتاستفاده از تفااوت مرتباه اول میاانگین  

مقادار مثبات .  شاودتعریف می  سازی در هر کشورذخیره

 ریذخاا  هاایدهناده افازایش نسابتنشان  ΔRR  )منفی(

. کنادمیکه شرای  اعتبار را سخت    احتمالی استی  قانون

ی قااانون ریذخاا هاایاطلاعاات مرباوط باه نسابتعماده 

آوری جمع( 2014و همکاران )  فدریکو  مطالعه  ازاحتمالی  

( 2018و همکااران ) 5شده و مطاابق باا مطالعاه ساروتی

های غیرقاب  دساترس در مقاالات برای کشورهای با داده

 شود.قبلی مجدداً مرت  می

ΔRR >0  افزایش ذخایر قانونی 

ΔRR <0 کاهش ذخایر قانونی 

کار گرفته بههای اغل   یکی دیگر از سیاستدوم،    -

در اقتصادهای نوظهور، سیاست نارخ ارز اسات کاه   شده

نارخ ارز پاول ملای باه دلیا  تارس از هدف آن، تثبیت  

 6ی است. هماانطور کاه توسا  کالاوو و رینهاارتشناور

در  وجود محبوبیت روزافازون( بیان شده است، با  2002)

ارز باا تنظایم   هاایبازارهای نوظهاور بارای تثبیات نرخ

همچنان فراگیر ( FXI)  بهره، مداخله ارز خارجی  هاینرخ

به سختی در سراسار کشاورها در   FXIآنجا که    از.  است

زیار   روشباا اساتفاده از    FXI، انادازه  هساتنددسترس  

 شود:گیری میاندازه

FXIj,t=Δ(Reserves/GDP)j,t×[σ(Reserves)j,t/ 

[σ(Reserves)j, t + σ(EER)j, t ]] 

j,tGDP )  /Reserves  Δ(  دهناده تفااوت نشاان

 tدر ساال  jذخایر ارز خارجی متعلق به کشور  مرتبه اول  

 طور باه اسات.    عنوان یک سهم تولید ناخالص داخلی کشاور به 

شود که یک کشور با خرید یا فاروش ذخاایر  ضمنی فرض می 

  افزایش ذخاایر .  کند می در بازار ارز خارجی مداخله  اش  ارز خارجی 

داخلای در   گسترش بالقوه نقادینگی ک  ارز خارجی به عنوان ی 

با ایان حاال، میازان تلییارات ذخاایر  شده است.  تعبیر    بازار

 
5- Cerutti  

6- Calvo and Reinhart 
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وابسته  و    نسبت داده شود تواند به مداخله ارز خارجی  می   خارجی 

  اسات.   کشاور غیررسمی یا نارخ ارز ثابات    به رژیم نرخ ارز شناور 

  ه کنناد با استفاده از اصلاو   )j,tGDP )/ReservesΔ بنابراین 

]j, t )EERσ(+  j, t)Reservesσ([ /j,tReserves)σ([    تعادی 

دهنده انحاراف نشاان )j, t)Reservesσگردید که در آن، 

  اسات و   tدر سال    jکشور  ذخایر خارجی شاخص ماهانه  معیار  

j, t)EERσ(   معیاار   اسات.   ثر ؤ شاخص ماهانه نرخ ارز م نحراف معیار  ا  

FXI   ( است و تنهاا از  2016و همکاران )   1همسو با مطالعه قوش

j, t)EERσ(+  j, t)Reservesσ([ /j,t   Reserves)σ(      برای دساتیابی

اگار نارخ ارز   کناد. اساتفاده می به درجه مداخله ارز خارجی 

و    )tj,)Reservesσ  رود کاهانتظاار مای  شاناور باشاد،  کاملاً

 0با   برابر   )tj,)EERσ(+  tj,)Reservesσ([/j,tReserves)σ      نسبت 

 )j, t)EERσ  ، اسات   ثابات   کااملًا  باشد. همچنین اگر نرخ ارز کشاور 

ر با نسبت براباین  و به این ترتی     0رود برابر با  انتظار می

 طور که نسبت فرض بر این است، همان  بنابراین،  است.  1

j, t)EERσ(+  j, t)Reservesσ([  /j,t   Reserves)σ(  1باه 

خارجی با تلییر ذخایر ارز  تر  سبت بزرگشود ننزدیک می

اطلاعات ذخاایر   رابطه دارد.تر  مداخلات ارز خارجی فعال

المللای آمار مالی بینمرکز    از،  ثرؤارز خارجی و نرخ ارز م

 آوری شده است. ( جمعIMF)  المللی پولصندوآ بین

σ(Reserves)j,t   /[σ(Reserves)j, t+σ(EER)j, t=0     نرخ ارزشناور

σ(Reserves)j,t   /[σ(Reserves)j, t + σ(EER)j, t  =1   نرخ ارز ثابت 

باارای  ی رادیگاار متلیاار ،سااوم، در مرحلااه بعااد -

بانک مرکزی اضافه دیگر  های غیرمتعارف  کنترل سیاست

اوراآ های  نگهداشات  ،احتماالاًهای مرکزی  . بانکشودمی

خاود را قرضه دولتی یا اوراآ قرضه خصوصای بلندمادت  

تبدی  مدت  سود کوتاهنرخ  طور کام  در  د بهنتوانکه نمی

و  2دهنااد. بااا توجااه بااه مطالعااه بااریافاازایش می، شااود

اختلاف که    Δ(CB/GDP)ز  با استفاده ا  (2013همکاران )

غیرماالی هاای  مرتبه اول مطالبات بانک مرکزی از بخش

تعریاف شاده   عنوان سهم تولید ناخالص داخلیداخلی به

مقادار باالاتر ایان شاود.  کنتارل میاین عملیاات  است،  

دام پولی انبساطی انجام شده توس  بانک یک اق  ،شاخص

 
1- Ghosh  

2- Brei  

ها از پایگاه توسعه جهاانی شده است. داده  تفسیر  مرکزی

 اند.آوری شدهجمع  3بانک جهانیهای مالی  داده

 خصوصیات بانک -

های بانک که ای از ویژگیمجموعهدر این پژوهش،  

، بگاذارد تاأثیرها  بانکپذیری  ریسکممکن است بر رفتار  

 شود.  بررسی می

کاه شاود  کنتارل میکوچک  های  ، اندازه بانکابتدا

میلیاون دلار برحسا   های بانکی  لگاریتم طبیعی دارایی

هاای . همچناین از انادازه نسابت بانکثابت است  آمریکا

عنوان سهمی از دارایی ها بهفرد یعنی دارایی آنمنحصربه

ی باه ساویبخش بانکداری ک  استفاده گردید و نتایج هم

هاای فعالیتدر  یک بانک بزرگ ممکن اسات  دست آمد.  

، نقش داشاته باشادیک مدل خطر اخلاقی  تر در  ریسکی

« و شکسات بسایار بزرگای اسات»اگر معتقد اسات کاه  

خواهاد  از دولت می   گیرد در معرض بحران قرار می ی که  هنگام 

 (. Afonso et al., 2014  از بحران نجات پیدا کند ) 

 4دلیس و کورتاا  اولیه مانندبه دنبال مطالعات  دوم،  

به سود سهام  نسبت  توس     بانکگذاری  سرمایه(،  2011)

رگرساور در مادل گنجاناده شاده عنوان یک ها، بهدارایی

 است. این نسبت همچنین بیانگر )بارعکس( اهارم ماالی

اند کفایات سارمایه بانک است. نتایج تحقیقات نشان داده

طور تر باناک، ممکان اسات باهبالاتر یا اهرم مالی پاایین

ها را محادود کناد. پذیری بانکهای ریسکمؤثری انگیزه

( شاواهدی را ارائاه 2011س و کورتاا )یدلابرای مثاال،  

ساود ساهام بانک با نسابت صاوری  ریسک  دهند که  می

 5کااالم و راب بااا ایاان حااال،دارد. منفاای  رابطااههااا بانک

هااا ممکاان اساات کننااد کااه بانکپیشاانهاد می( 1999)

تجاوز از آستانه مشخص  شان  گذاریسرمایهطور که  همان

 کند، ریسک بیشتری را بپذیرند.می

نقادی هاای  سوم، نقدینگی بانکی که نسبت دارایی

 عاما  عنوان یاک  شاود باه های بانک تعریف می دارایی ک  به 

 
3- World Bank's Global Financial Development 

Database 

4- Delis and Kouretas 

5- Calem and Rob 
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در مدل گنجانده شده است.   بانکریسک  بالقوه مرتب  با  

هاای نگهداشات داراییطور کلی تصری  شده است که  به

 تاأثیرهای بانکی تحات  وامکند که  کمک میبانک  نقدی  

با (. Cornett et al., 2011های مالی قرار نگیرند )شوک

هاای دارایی  ها هنگاامیاین وجود، احتمال دارد که بانک

در نوساانات باالاتری  تر خود را نگاه دارناد کاه باا  ینقد

رو چگااونگی ازایاانرو هسااتند، روبااههااای خااود بازده

 رابطه دارد.پذیری بانکی  ریسکنقدی با ابهام های  دارایی

اسات. از ها  یی بانکاکارمورد بررسی،    چهارم  عام 

من و زکااا( و 2011ش )و همکاااران 1فیوردلیساایمطالعااه 

 هزینااه بانااککااارایی تااابع باارآورد ( بااا 2013) 2کاااروالو

عنوان شاخصاای از کااارایی از آن بااهشااود و اسااتفاده می

ارزش باالاتر در بهره گرفته شاده اسات.    ها)هزینه( بانک

برگار .  بانک است  بالاترگیری به معنی کارایی  اندازهمعیار  

( 2011)  و همکاارانفیوردلیسی    ( و1997)  3یانگ  یو د

 .یابدها کاهش مینیسک بانک با کارایی آردریافتند که  

 ترریسک پایین   ~کارایی بالاتر

 ریسک بالاتر  ~تر کارایی پایین

کاناات و -بااا توجااه بااه مطالعااه دمیرگاااکپاانجم، 

، بااا تنااوع درآمااد و بودجااه بانااک (،2010) 4هویزینگااا

به ترتی ، ها  نشود. آگرفته میمتلیرهای کنترل در نظر  

با استفاده از نسبت درآمد غیرمستقیم به مجموع درآماد 

باه عناوان مدت  کوتاه  بدون سپردههای  بودجهعملیاتی و  

ایان   .شاوندگیری میانادازه  مادتسهم ک  بودجه کوتاه

تثبیات شاده و باازده  تر  بانکی پایینهای  به ریسکتنوع  

 باه نتاایجاز مطالعات تجربای  ، اما بسیاری  شودتعبیر می

 ,Demsetz and Strahanی دساات یافتنااد )متضاااد

1997; Stiroh, 2004.) 

نیااز  هااای واقعاای بانااکششاام، ناارخ رشااد دارایی

هنگاام اتخااذ ،  هاابانک.  در برآورد گنجاناده شاده اسات

هاااای توانناااد داراییمی تراساااتراتژی رشاااد تهااااجمی

 
1- Fiordelisi  

2- Kasman and Carvallo 

3- Berger and De Young 

4- Demirgüç-Kunt and Huizinga 

خاود باعاث   نوباهتر گسترش دهند کاه باهخود را سریع

ریسااااک بیشااااتری را بپذیرنااااد هااااا شااااود آنمی

(Keeton, 1999; Foos et al., 2010). 

با معرفی دو متلیار سااختگی، وضاعیت در نهایت،  

 داده شدنشان  شود و  کنترل و بررسی میها  مالکیت بانک

از نظر داخلای خارجی است یا دارای مالکیت که آیا بانک  

 جیارا یهااوهیساو باا شاهمدارای مالکیت دولتی اسات.  

 باشاندمای  یبانک خاارج  یها زمانمرتب ، بانک  مطالعات

هااا، آن توساا  بانک هیدرصااد ساارما 50از  شیکااه باا

شده باشاد.   نیمأ ت  یخارج  یهاسازمان  ایها، افراد  شرکت

 تیامالک  تیوضع  یبانک اسکوپ برا  یاطلاعات  گاهیابتدا پا

. در اقدام گردیدی  بررس  یدهسال گزارش  نیبانک در آخر

باناک   تیوب ساا  یدوم، با مطالعه مشخصات بانک از رو

، شاودمیثبت و ساند  معمولاً تیمالک  راتییکه در آن تل

 گااهیاز پا  نی. همچنای گردیادبانک بررسا  تیسابقه مالک

کننااده و کااه هاار دو ادغام  SDC Platinum یهاااداده

را ثبات  یباانک  یدر بازارهاا  ین و برون مارزرود  داریخر

کارده   رییاهاا تلبانک  تیارا کاه مالک  ییهاکند، سالمی

 .  گردیدمشخص ، است

 شرایط اقتصاد کلان و سایر متغیرها -

تا در مطالعات متعددی   هاثبات بانک  ای بودندوره

 ,Marcucci & Quagliarielloبررسای شاده اسات )

دو متلیر اقتصاد کلان نرخ رشد تولیاد ناخاالص (.  2009

اضاافه داخلی واقعی و نرخ تاورم باه متلیرهاای کنتارل  

آماار ماالی مرکاز  منباع اصالی ایان اطلاعاات،  شود.  می

تولیاد .  اسات IMFالمللای پاول  المللی صندوآ باینبین

اساامی   GDPناخااالص داخلاای واقعاای بااا اسااتفاده از 

شود محاسبه می  GDPکننده  وسیله تعدی شده بهتعدی 

 . کننده است تلییر در شاخص قیمت مصرف درصد نرخ تورم  و  

 2005طی دوره  مورد مطالعه  تعدادی از کشورهای  

هاا از آنجا که بانک.  بحران مالی را تجربه کردند  2017تا  

در دوره بحااران، ریسااک بااالاتری را متحماا   معمااولاً

هاای دورهبارای  بااینری  د، یک متلیار سااختگی  نشومی

باه مادل بارآورد اضاافه بحران ماالی  های  زمانی در سال
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مطالعاه لیاون و های بحران از  ها برای دورهدادهشود.  می

همچنین فارض .  شده است  بهره گرفته(  2013)  1والنسیا

 تاأثیرهای مالی در همه کشورها تحات شود که بخشمی

متلیار و ایان  اناد  بحران مالی جهاانی اخیار قارار گرفته

-2009ساال ، بارای هماه کشاورها در  بحارانختگی  سا

 در نظر گرفته شده است.  1عدد  برابر با   2008

ها ممکن است به با توجه به این واقعیت که شوک 

باااین کشاااورها از طریاااق تجاااارت و روابااا   واساااطه

 شاخصی،  المللی داشته باشندات بینتأثیرگذاری،  سرمایه

بارای آشافتگی اقتصاادی در خاارج از مارز   کنندهتعیین

نارخ  این شاخصشود. در نظر گرفته میبازارهای نوظهور 

متحاده   ایاالات  واقعای  ملای  ناخالص  تولیدرشد متوس   

نوظهاور   کشاورهای  صاادرات  باازار  تارینکه بزرگ  است

های مربوط به شرکا تجاری اصالی کشاورها و است. داده

هااای مااالی مااارهترتی  از آ، بااهFDIکشااورهای منبااع 

آوری گردیاد. جماع  UNCTADهاای  المللی و آمارهبین

اقتصاادی روناق  دهنده  در این شاخص نشانارزش بالاتر  

یاک اقتصااد برای  مرتب  با اقتصاد    رویدادهای  در بیشتر

 است. نوظهور

  تاارینبزرگ واقعی  ملی  ناخالص  تولیدنرخ رشد متوس   

 رونق اقتصادی<<<بالاتر  نوظهور    کشورهای  صادرات  بازار

  نیتااربزرگ یواقع  یناخالص مل  دینرخ رشد متوس  تول

 رکود اقتصادی  <<<ترپایین  نوظهور  یبازار صادرات کشورها

 برآورد و تحلیل مدل

ارزیابی مدل پایاه، از دو روش در این پژوهش برای  

اقتصادسنجی یعنی برآوردگر اثرات ثابات و برآوردکنناده 

GMM کااه سیسااتمی اسااتفاده شااده اساات. از آنجایی

هاای ترکیبای پویاا صاورت دادههای این پژوهش بهداده

 با هاداده ماهیت به توجه باهاااا آن تحلی واسااات، تجزیه

هااای ترکیباای هااای اقتصادساانجی دادهاسااتفاده از روش

 صورت گرفته است. 

  وهگر دنبو دارمعنااز  نطمیناا لحصو رمنظوبه

  دهستفاا وهگر دنبو دارمعنا نمو از آز نمونه یهارکشو

 
1- Laeven and Valencia 

  به که ثابت اتثرا  نموآز از رمنظو بدین. ستا هشد

  داریمعنا.  ستا هشد گرفته بهره ،ستا رمشهو F نموآز

  الذو  ها أمبداز  ضعر  یبرابر ضفراز رد  ننشا، F رهماآ

 رتعبا بهو  مختلف یها أمبداز  ضعر از دهستفاا به املزا

  پاسخ ایبر سپسدارد.   پان  از روش  دهستفاا لقبو  یگر،د

  مقطعی  یحدهاوا أمبداز  ضعردر  وتتفا  یاآ ینکها به

 نمواز آز ،فی د تصا یا  میکند  عم  ثابت رطوبه( هارکشو)

  ن مو آز   ین ا   ره ما آ   دن بو   دار معنا   که   ست ا   ه شد   ده ستفا ا   هاسمن 

  ثابت اتثرو ا  هشد فیدتصا اتثرا دجوو ضفررد  به منجر

  ی رگرسورها با متلیرها رایز ؛دشو آلحا تخمیندر  باید 

  اند. خود را نشان داده یخا  بانک همبستگ یثابت زمان

  یی ستا ی ها از نظر ا کاذب ابتدا داده   ون ی از رگرس   ی ر ی جلوگ   ی برا 

  انجام   شه ی آزمون ر ،  رها ی متل   یی ستا ی ا   ص ی تشخ برای    . شدند آزمون  

 در سط  مانا هستند.   رها ی متل   ی تمام شد و مشخص گردید  

 :به شرو زیر است  این پژوهش  مدل

Riski,t  = c +β .MPj,t +ϕ .SPj,t +δ .Chari,t + 

φ.Macroj,t +f i +εi,t 

و  اسات score-Z متلیر وابساته i,tRisk  که در آن

دهناده ، نشاانبحث شادقسمت قب     درمطابق آنچه که  

  اسات.  t  در ساال  iک  ورشکساتگی بانا  احتمال معکوس

j,tMP  ر  شاخص سیاست پاولی بارای کشاوj  .اسات tj,SP 

مقامات پولی مانند شده توس   های تکمیلی اجرا  یاستس

احتمالی، مداخلات باازار ارز و   یقانون  ریهای ذخاسیاست

  کناد.بانک مرکازی را بیاان می غیرمتعارفعملیات دیگر  

i,tChar و j,tMacro مشخصاات  هایترتی  بیانگر ساریبه

  ifهساتند.  jو شرای  اقتصاد کلان کشاور  i بانکی بانک

 ,β  .اساتطای ویژه خ i,tε اثر ثابت زمانی بانک خا  و 

ϕ, δ, φ  مقابلاه باا جهت برآورد هساتند. بارای ضرای    و

متلیرهاای یک از    ساله هروقفه یک  ، اززاییدرونمشک   

 شده است. بانک استفاده    ویژگی
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 پژوهش  یهامدل  -1جدول 
 مدل پژوهش 

i,t+ε i+f  j,t+ φ.Macro  i,t+δ .Charj,t .SP ϕ+ j,t.MP= c +β i,t  Risk 
 Riski,t  {Z-score } = c +  β .MPj,t {MP_Δi or MP_HP or MP_VAR } +  ϕ .SPj,t {ΔRR, FXI, Δ(CB/GDP)}+  δ.Chari,t  

{Size, Capitalization, Liquidity, Efficiency, Income diversification, Funding diversification, Growth rate of assets, 
Foreign, State } +   φ.Macroj,t { GDP growth rate,  Inflation, Crisis, External shocks }+  f i +  εi,t 

Riski,t {Z-score } = c +β .MPj,t (MP_Δi)+ϕ .SPj,t +δ .Chari,t + φ.Macroj,t +f i +εi,t 2و   1مدل  اثرات ثابت 
MP_Δi  به عنوان
 یپول استیشاخص س

Riski,t {Z-score } = c +β .MPj,t  }MP_Δi{+ϕ .SPj,t +δ .Chari,t + φ.Macroj,t + Z-scoret-1+ Z-scoret-2 +f 

i +εi,t 

GMM   
 سیستمی

Riski,t {Z-score } = c +β .MPj,t  }MP_HP{+ϕ .SPj,t +δ .Chari,t + φ.Macroj,t +f i +εi,t 4و 3مدل  اثرات ثابت 
MP_HP  عنوان  به
 یپول استیشاخص س

Riski,t {Z-score } = c +β .MPj,t  }MP_HP{+ϕ .SPj,t +δ .Chari,t + φ.Macroj,t + Z-scoret-1 + Z-scoret-2 

+f i +εi,t 

GMM 
 سیستمی

Riski,t {Z-score } = c +β .MPj,t  }MP_VAR {+ϕ .SPj,t +δ .Chari,t + φ.Macroj,t +f i +εi,t 6و  5مدل  اثرات ثابت 
MP_VAR   به عنوان
 یپول استیشاخص س

Riski,t {Z-score } = c +β .MPj,t  }MP_VAR {+ϕ .SPj,t +δ .Chari,t + φ.Macroj,t + Z-scoret-1 + Z-scoret-2 

+f i +εi,t 

GMM   
 سیستمی

 

 یستمیس GMM(پژوهش با دو روش اثرات ثابت و  MP_Δi)  2و  1 یهابرآورد مدل  -2جدول 

 Z-score متغیر وابسته
 GMM سیستمی اثرات ثابت

 2مدل 1مدل 

 MP_Δi متلیر سیاست پولی 
022/0 *** 

(003/0)  
012/0 ** 
045/0  

 متلیرهای 
 های مکم  سیاست 

ΔRR 
012/0-  
(934/0)  

003/0-  
(945/0)  

FXI 
015/0-  
(176/0)  

002/0-  
(718/0)  

Δ(CB/GDP) 
012/0-  
(743/0)  

022/0-  
 (266/0)  

 متلیرهای  
 مشخصه بانک 

 اندازه  
094/0  

(155/0)  
067/0  

(184/0)  

 سرمایه 
023/0 *** 

(002/0)  
007/0  

(487/0)  

 نقدینگی 
003/0  

(255/0)  
001/0-  
(939/0)  

 وری بهره
435/0 * 

(093/0)  
028/0 ** 

(021/0)  

 سازی درآمد تنوع
002/0  

(135/0)  
007/0-  
(244/0)  

 مین وجه أتنوع ت
003/0  

(317/0)  
012/0- ** 

(047/0)  

 هانرخ رشد دارایی 
003/0  

(727/0)  
001/0-  
(819/0)  

 خارجی 
438/0 ** 

(045/0)  
309/0- ** 

(049/0)  

 داخلی 
747/0 ** 

(025/0)  
607/0 * 

(074/0)  

 متلیرهای  
 کلان اقتصادی 

 نرخ رشد تولید ناخالص داخلی 
023/0 ** 

(017/0)  
039/0 *** 

(002/0)  

 تورم
008/0  

(226/0)  
003/0-  
(391/0)  

 بحران 
299/0- ** 

(036/0)  
343/0- * 

(075/0)  

 های بیرونی شوک
044/0 * 

(081/0)  
043/0 ** 

(017/0)  

 سایر متلیرها 

HHI 
هیرشمن -شاخص هرفیندال  

008/0-  
(625/0)  

006/0-  
(644/0)  

 عمق مالی 
001/0  

(653/0)  
003/0-  
(516/0)  

 حاکمیت قانون 
212/0  

(523/0)  
007/0  

(975/0)  

 خیریأمتلیر وابسته ت
Z-scoret-1 _ 

484/0 *** 
(003/0)  

Z-scoret-2 _ 
012/0-  
(743/0)  

AR(1) _ 0 
AR(2) _ 311/0  

Hansen J _ 617/0  

R2 095/0  _ 
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 ی ستمیس GMM(پژوهش با دو روش اثرات ثابت و  MP_HP)  4و 3 یهابرآورد مدل  -3جدول 

 Z-score متغیر وابسته
 GMM سیستمی اثرات ثابت 

 4مدل 3مدل 

 MP_HP متغیر سیاست پولی 
027 /0 *** 

( 020 /0 ) 

016 /0 * 

( 079 /0 ) 

 متغیرهای
 های مکملسیاست

ΔRR 
004 /0-  

( 483 /0 ) 

001 /0-  

( 785 /0 ) 

FXI 
017 /0-  

( 118 /0 ) 

011 /0-  

( 215 /0 ) 

Δ(CB/GDP) 
029 /0-  

( 337 /0 ) 

033 /0-  

( 115 /0 ) 

 متغیرهای 
 مشخصه بانک 

 اندازه 
099 /0  

( 135 /0 ) 

067 /0  

( 189 /0 ) 

 سرمایه
Capitalization 

024 /0 *** 

( 003 /0 ) 

007 /0-  

( 534 /0 ) 

 نقدینگی 
Liquidity 

004 /0  

( 216 /0 ) 

003 /0  

( 339 /0 ) 

 وریبهره 
Efficiency 

417 /0 * 

( 097 /0 ) 

024 /0 ** 

( 017 /0 ) 

 سازی درآمد تنوع
Income 

diversification 

001 /0-  

( 237 /0 ) 

003 /0-  

( 537 /0 ) 

 مین وجه أتنوع ت
Funding diversification 

003 /0-  

( 485 /0 ) 

012 /0- ** 

( 026 /0 ) 

 ها نرخ رشد دارایی 
Growth rate of assets 

003 /0-  

( 634 /0 ) 

001 /0-  

( 945 /0 ) 

 خارجی 
Foreign 

444 /0- ** 

( 047 /0 ) 

218 /0-  

( 159 /0 ) 

 داخلی
State 

766 /0- ** 

( 024 /0 ) 

339 /0-  

( 298 /0 ) 

 متغیرهای 
 کلان اقتصادی

 نرخ رشد تولید ناخالص داخلی
GDP growth 

rate 

035 /0 *** 

( 005 /0 ) 

036 /0 *** 

( 002 /0 ) 

 تورم
Inflation 

013 /0- * 

( 084 /0 ) 

001 /0-  

( 675 /0 ) 

 بحران
Crisis 

336 /0- ** 

( 037 /0 ) 

403 /0- ** 

( 021 /0 ) 

 های بیرونیشوک
External 
shocks 

037 /0  

( 142 /0 ) 

043 /0 ** 

( 025 /0 ) 

 سایر متغیرها

HHI 
هیرشمن-شاخص هرفیندال   

007 /0  

( 703 /0 ) 

018 /0  

( 276 /0 ) 

 عمق مالی
Financial 

depth 

003 /0-  

( 585 /0 ) 

004 /0-  

( 449 /0 ) 

 حاکمیت قانون
Rule of law 

225 /0  

( 523 /0 ) 

007 /0  

( 985 /0 ) 

 خیری أمتغیر وابسته ت

Z-scoret-1 _ 
469 /0 *** 

( 003 /0 ) 

Z-scoret-2 _ 
009 /0-  

( 887 /0 ) 

AR(1) _ 0 

AR(2) _ 176 /0  

Hansen J _ 267 /0  

R2 095 /0  _ 
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 یستم یس GMM(پژوهش با دو روش اثرات ثابت و  MP_VAR)  6 و 5 یهابرآورد مدل  -4جدول 

 Z-score متغیر وابسته
 GMM سیستمی ثابت اثرات 

 6مدل 5مدل 

 MP_VAR متغیر سیاست پولی 
015 /0 * 

(051 /0 )  

012 /0 * 

(073 /0 )  

 متغیرهای
 های مکملسیاست

ΔRR 
003 /0-  

(840 /0 )  

006 /0-  

(554 /0 )  

FXI 
016 /0-  

(258 /0 )  

017 /0-  

(127 /0 )  

Δ(CB/GDP) 
017 /0-  

(637 /0 )  

024 /0-  

(203 /0 )  

 متغیرهای 
 مشخصه بانک 

 اندازه 
121 /0 * 

(068 /0 )  

079 /0  

(127 /0 )  

 سرمایه
022 /0 *** 

(003 /0 )  

014 /0 * 

(099 /0 )  

 نقدینگی 
003 /0  

(487 /0 )  

001 /0  

(345 /0 )  

 وریبهره 
423 /0 * 

(105 /0 )  

023 /0 ** 

(021 /0 )  

 سازی درآمد تنوع
002 /0- * 

(085 /0 )  

003 /0-  

(264 /0 )  

 مین وجه أتنوع ت
002 /0-  

(241 /0 )  

006 /0-  

(190 /0 )  

 ها نرخ رشد دارایی 
003 /0-  

(307 /0 )  

002 /0-  

(435 /0 )  

 خارجی 
561 /0- *** 

(020 /0 )  

295 /0- * 

(055 /0 )  

 داخلی
779 /0- ** 

(023 /0 )  

295 /0-  

(337 /0 )  

 متغیرهای 
 کلان اقتصادی

 نرخ رشد تولید ناخالص داخلی 
014 /0 * 

(098 /0 )  

029 /0 *** 

(003 /0 )  

 تورم
005 /0-  

(243 /0 )  

003 /0-  

(814 /0 )  

 بحران
353 /0- *** 

(004 /0 )  

345 /0 * 

(078 /0 )  

 های بیرونیشوک
055 /0 * 

(057 /0 )  

040 /0 ** 

(010 /0 )  

 سایر متغیرها

HHI 
هیرشمن-شاخص هرفیندال   

009 /0  

(618 /0 )  

030 /0  
(568 /0 )  

 عمق مالی
004 /0  

(269 /0 )  

006 /0 ** 

(034 /0 )  

 حاکمیت قانون
203 /0  

(585 /0)   

003 /0  

(989 /0 )  

 خیری أمتغیر وابسته ت

Z-scoret-1 _ 
495 /0 *** 

(003 /0 )  

Z-scoret-2 _ 
023 /0-  

(685 /0 )  

AR(1) _ 0 

AR(2) _ 407 /0  

Hansen J _ 475 /0  

R2 0.2 _ 
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در  1( مقاادار احتمااالvalues-pدر جااداول بااالا، )

-آزماون آرلاناو،  AR(2)و    AR(1)اند.  پرانتز آورده شده

در خطاهاای   2باند برای خودهمبستگی مرتباه اول و دوم

 3هانسان  -جای  آزماون.  دهنادتفاض  اول را گزارش می

ساط   ***  ازحد است.ها بیشبرای شناسایی محدودیت

سااط   **دهااد. درصااد را نشااان می 1داری معناای

داری سط  معنی*    دهد.درصد را نشان می  5داری  معنی

 دهد.ان میدرصد را نش 10

 

 های تحقیقیافته  -5

ها، تفسایر ضارای  و نتایج برآورد مادلبا توجه به  

 گردد:های تحقیق ارائه مییافته

های ضارای  شااخصمتغیرهای سیاستت پتولی:  

کاه باا اساتفاده از دو برآوردکنناده اثارات   سیاست پولی

 نااد،آیدساات میبهسیسااتمی  GMMبرآوردگاار ثاباات و 

دار معناایاز نظاار آماااری  هامثبات و در همااه رگرساایون

با ثابت ماندن ساایر که    دهدنتیجه نشان میهستند. این  

 -پذیری باانکیپیشنهاد کاناال ریساکشرای  و همسو با  

یاباد، طور که نارخ بهاره کااهش میهمانسیاست پولی،  

هاای هنگاامی کاه بانکیاباد.  ریسک باانکی افازایش می

کاهش ،  اقتصادبا هدف رشد    خود را  رهبه  هایمرکزی نرخ

 
( براباار بااا کمتاارین p-Valueدر یااک آزمااون فاارض، مقاادار احتمااال ) -1

( یااا همااان احتمااال significance levelداری )مقداری از سااط  معناای

شود. هرگاه مقدار احتمال خطای نوع اول است که موج  رد فرض صفر می

 شود.تر باشد، فرض صفر رد می)احتمال خطای نوع اول( کوچک  αاز 

کند. در واقع این آزمون مرتبه خودهمبستگی جملات خطا را بررسی می  -2

 AR(2) و مرتبااه دوم  AR(1) آزمااون همبسااتگی پسااماندها مرتبااه اول

باشد. رد نشدن فرضیه صاافر هاار آزمااون، شااواهدی را مبناای باار فاارض می

گیری شااده و معتباار بااودن خودهمبستگی در جملات خطااای تفاضاا عدم

 ابزارها فراهم خواهد کرد.

هااای تااابلویی معااادلات هااای تشخیصاای در الگااوی داده یکاای از آزمون -3

که برای اثبااات هانسن است  -، آزمون جیGMMزمان مبتنی بر روشی هم

رود. ازحد یعنی صحت اعتبار متلیرهای ابزاری به کااار ماایشرط اعتبار بیش

ابزارهااای مااوردنظر معتباار  در این آزمون فرضیه صفر به معنی آن است کااه

 بوده و مدل ساختاری به درستی تصری  شده است.

های بانکی ممکن است افزایش یاباد، وامکمیت  دهند،  می

   یابد.کاهش میکیفیت  در حالی که

 متغیرهای سیاست تکمیلی

ΔRR  نرخ ذخیره قاانونی:   نسبت  اول  مرتبه  تفاوت

در تماام   (،2014کاوردلا و همکااران )  مطابق با فرضایه

نشاان داده شاده منفای    ΔRRبرآوردها به طاور ماداوم  

 ریافزایش ذخا  دهنده آن است کهاست. این موضوع نشان

بهاره بادون تلییار هساتند های  ی، هنگامی که نرخقانون

ها و بنابراین بانکشود  میها  باعث کاهش سودآوری بانک

 شیمنظور افاازاپذیری بااهریسااک شیرا مجبااور بااه افاازا

 کند.  می  بودن نرخ بهره  نییادر زمان پ   یبازده

 FXI توساا اجاارا شااده  یارز مداخلااهمتلیاار 

و نشاان   نفای اساتم  FXI برآورد شادهضری     :کشورها

)نارخ   تارکم  با انعطاف  در یک سیستم مبادلهدهد که  می

 ارز ذخااایرتاار میاازان بیش تاار شااناور و ثاباات(ارزی کم

ممکن اسات نقادینگی باازار را افازایش   در بازار،  خارجی

تاار و ی کماحتیاااط رفتااار هااا را بااه ساامتدهااد و بانک

( 2003)  4کند. دومااک و ماارتینز پریااتر هدایت  ریسکی

ثابات باه عناوان  یی با نارخ ارزهادهند که رژیمنشان می

نوساانات نارخ  های مرتب  باتضمین ضمنی در برابر زیان

مشک  خطار اخلاقای در   شوند وبه خدمت گرفته می  ارز

 خواهد کرد.تشدید را ها  بانکمیان  

Δ(CB/GDP) بانااک مطالباه اول مرتباه تفااوت 

 عنوانباه یداخلا یرماالیغ   یهاابخش  باهنسبت    یمرکز

انبساط با  Δ(CB/GDP)  ی:داخل  ناخالص  دیتول  ی ازسهم

ایان . هماراه اساتتر  پاایین، با ثبات ماالی  یپولسیاست  

( همساو 2014) 5نتیجه با نتایج مطالعاه لامبارت و یاودا

است که دریافتند سیاست پولی غیرمتعارف اثر سویی بار 

هاای ریسک بانک دارد و منجر به افازایش نسابت دارایی

های ک  دارد و به طور بالقوه موزن شده ریسک به دارایی

حاال، اندازد. با این  ها را به تأخیر میاصلاو ترازنامه بانک

 آماااریبااه دلیاا  اهمیاات ناااچیز  های تکمیلاایسیاساات
 

4- Domaç and Peria 

5- Lambert and Ueda 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
52

87
0.

14
00

.9
.3

6.
1.

3 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 iu

ea
m

.ir
 o

n 
20

26
-0

1-
28

 ]
 

                            16 / 21

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23452870.1400.9.36.1.3
https://iueam.ir/article-1-1757-en.html


 71 ااااااااا اا   پور یاد  ی محمود محمودزاده، مهد  ،یموسوساراسادات حاج   /...  هابانک   یریپذسک یبر ر  یپول  یهااست یس  تأثیر  یبررس

 

 هاونیدر همه رگرس  یلیتکم  استیس  یرهایمتل   یضرا)

شواهدی قاوی را نشاان   (،ستندیدار نیمعن  یاز نظر آمار

روی ریسک بانکی به میزان اثرگذاری تواند  بدهد که  نمی

   بگذارد. تأثیرنرخ های بهره  

 های بانکیمتغیرهای مشخصه

نتاایج هاای باانکی:  اندازه لگااریتم طبیعای دارایی

همتایااان نساابت بااه هااای باازرگ بانکنشااان دادنااد 

تری هستند، اما ایان اثار ترشان دارای ثبات بیشکوچک

 غیرمعنادار است. تر برآوردها  در بیشها  بانکاندازه 

از کاا   یسااهام بانااک بااه عنااوان سااهم ساارمایه،

 تاأثیر  :)درصد(  ییدارانسبت سود سهام به ک   ،  هاییدارا

های مختلاف بارآورد در اثارات با توجه به نشاانه  سرمایه

 .مبهم استسیستمی  GMMهای ثابت و برآورد

Liquidity هااا بااه کاا  بانک ینگینساابت نقااد

هااا ییبااه کاا  دارا ینقااد یهااایینساابت دارا، هاااییدارا

 غیرمعنادار است.در برآوردها   : این ضری )درصد(

 Efficiency  وری هزینه: مطابق باا مطالعاات بهره

عدد   نیهر چقدر ا( است.  2011فیوردلیسی و همکاران )

وری ضری  بهاره.  است  ترشیبانک ب  یوربالاتر باشد بهره

ها بااه طااور مااداوم و آماااری در تمااام رگرساایون بانااک

دهناده کااهش ریساک باناک باا دار است که نشانمعنی

برگار و دی   هااییافتاههمسو با    نتیجه  این.  کارایی است

 ( است. 2011( و فیوردلیسی و همکاران )1997یانگ )

Income Diversification  نسبت درآماد بادون

 Fundingیاتیااسااود( بااه درآمااد کاا  عملری)غ  بهااره

diversification: دهنده نساابت تااأمین وجااه نشااان

مدت کوتاهگذاری به ک  تأمین مالی  مدت غیرسپردهکوتاه

درآماد و تناوع  ثبات ماالی از  نتایج نشان دادند که  است.  

هاایی کاه بانکبرناد.  منفعات مای  هااتنوع بودجاه بانک

و بودجه بدون سپرده متکای ای  بهرهتر به درآمد غیربیش

در معارض خطار بیشاتری نسابت باه همتایاان   هستند

باه دلیا    احتماالاً  موضاوع  ایان.  متمرکزترشان هساتند

که باا سازمان است مشک  یا متنوع بالاتر درآمد  نوسانات  

 .رو استها روبهوکار بانککس کاربرد  دامنه 

Growth rate of assets  هااای ناارخ رشااد دارایی

 .معنادار استریدر برآوردها غ   یضر نیاواقعی بانک:  

  Foreign  ،متلیاار مجااازی بانااک خااارجیState  

ضارای    توسا همانطور کاه   داخلی:متلیر مجازی بانک  

هر دو متلیرهاای حالات آماری در مورد  معنادار  منفی و  

دولتی خارجی و  ی  ها، بانکاستنشان داده شده    مالکیت

پاذیرتر های خصوصای داخلای ریساکدر مقایسه با بانک

این نتیجه ممکن است مرباوط باه ایان واقعیات هستند.  

ها باا گیرندگان توس  بانکهای مختلف وامگروهباشد که  

 شوند.گرفته میخدمت  به انواع مختلف مالکیت 

 متغیرهای اقتصاد کلان

  GDP growth rate  نارخ رشاد تولیاد ناخاالص

شاود، ثبات مالی هنگامی که اقتصااد شاکوفا می  داخلی:

ضاری  مثبات نارخ رشاد تولیاد باا    که  گرددتقویت می

موضاوع این  داده شده است.  نشان    ناخالص داخلی واقعی

هااا و سااود تقساایم تااوان بااا افاازایش درآمااد بانکرا می

تواند برای افزایش حقوآ صااحبان ساهام ای که مینشده

 داد. استفاده شود، توضی  

Inflation    درصد تلییر سال به سال در شاخص قیمت

 معنادار است. ر ی در برآوردها غ     ی ضر   ن ی ا کننده:  مصرف 

 Crisis   متلیر مجاازی دوره بحاران بانکاداری در

 2008-2009یک کشور و بحران مالی جهاانی در ساال  

 هاابانکبر اساس برآورد، شاکنندگی  برای تمام کشورها:  

 یابد.میهای مالی افزایش  در طول بحران

External Shocks دیاامتوساا  ناارخ رشااد تول 

بازار صادرات   نیاز هر نمونه بزرگتر  یواقع  یناخالص داخل

 یهاشاوک  تاأثیررود،  یطور کاه انتظاار ماهماان:  کشور

مثبات اسات.   ،یبار ثباات ماال  یمطلوب خارج  یاقتصاد

هاا در کنناد، بانکیرشاد م یخارج یکه بازارها  یهنگام

 یماال  نیمأ تا  یهااز شرکت  توانندینوظهور م  یاقتصادها

 در ارتباط هستند، سود و منفعت ببرند.   ی خارج   ی که با بازارها 
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 گیری و پیشنهادنتیجه -6

باار  یپااول یهااسااتیس تااأثیر در ایاان پااژوهش

از دو روش اقتصادسنجی با استفاده    هابانک  یریپذسکیر

 هافتاایمیتعماا یگشااتاورهاو برآوردکننااده ثاباات  اتاثاار

GMM  آوری جمعهای پان   دادهبا استفاده از  ،  یسیستم

در  ینوظهور اقتصاادکشورهای در های تجاری بانکشده  

 اروپای شرقی، آمریکاای لاتاین و آسایای و  مرکزاروپای  

 برآورد گردید. 2017تا   2005  یهاسال  یط

ضارای  دهناد کاه  ها نشاان مینتایج برآورد مدل 

 هامثبت و در هماه رگرسایون  ی سیاست پولیهاشاخص

 دنادهنشان می  ایجنتهستند. این  دار  معنیاز نظر آماری  

پیشنهاد کاناال سو با  با ثابت ماندن سایر شرای  و همکه  

طاور کاه نارخ همان  ،سیاست پولی  -پذیری بانکیریسک

یاباد و یاباد، ریساک باانکی افازایش میبهره کااهش می

های مرکزی هنگامی که بانکو  تأیید شدفرضیه پژوهش 

کااهش ی  اقتصاادباا هادف رشاد    خاود را  بهره  هاینرخ

های بانکی ممکن است افزایش یاباد وامکمیت  دهند،  می

هاا و ریساک باناک  یابادکااهش میکیفیت    در حالی که

 یابد.  افزایش می

کااه  یهنگااام ،یقااانون ریذخااا شیافاازاهمچنااین 

 یهستند باعث کاهش ساودآور  رییبهره بدون تل  یهانرخ

 شیها را مجباور باه افازاو بنابراین بانک  شودیها مبانک

 نییدر زماان پاا  یباازده  شیپذیری به منظور افزاریسک

 تارشیب  زانیام. مشاخص گردیاد  کندیبودن نرخ بهره م

باازار را   ینگیدر بازار، ممکن است نقد  یارز خارج  ریذخا

تر و کم  یاطیها را به سمت رفتار احتکدهد و بان  شیافزا

 انیادر م یکند و مشاک  خطار اخلاقا  تیهدا  تریسکیر

هاای تحقیاق نشاان کرد. یافتاهخواهد    دیها را تشدبانک

ترشاان کوچک  انیابزرگ نسبت به همتا  یهابانکدادند  

و  یورباناک بهاره هرچاهو    هستند  یترشیثبات ب  یدارا

آن   ساکیداشاته باشاد ر  یو درآمد باالاتر  نهیهز  ییکارا

 یهااابانکدهنااد کااه نتااایج نشااان می .اباادییکاااهش م

 یداخل  یخصوص  یهابا بانک  سهیدر مقا  یو دولت  یخارج

دولات،   یضامن  یهاتیحما  ای  یاسیمداخلات س  دلی به  

 دیانرخ رشاد تول  شیافزا. همچنین  هستند  رتریپذسکیر

 ساکیو ر  دهادیم  شیرا افزا  یثبات مال  ،یناخالص داخل

 شیباا افازا  تاوانیموضوع را م  نیا  ابد،ییکاهش م  یبانک

 یبارا  توانادیکاه م  یانشدهمیها و سود تقسدرآمد بانک

 .داد   یحقوآ صاحبان سهام استفاده شود، توضا  شیافزا

را   یثبات ماال  ی،مطلوب خارج  یاقتصاد  یهاشوک  تأثیر

رشاد   یخاارج  یکاه بازارهاا  یهنگاام  دهاد،یم  شیافزا

از  توانناادینوظهااور م یهااا در اقتصااادهابانک کننااد،یم

در ارتباط   یخارج  یکه با بازارها  یمال  نیمأ ت  یهاشرکت

 هستند، سود و منفعت ببرند.

عواما    دیاپاژوهش مشاخص گرد  نیدر ابنابراین  

مخصاو  باه خاود باناک  اتیاز جمله خصوصا  یمختلف

 دیارشاد تول  ت،یامالک  تیعوضا  ،یورمانند انادازه، بهاره

 ی و ...خاارج  یاقتصااد  یهاکشور، شوک  یناخالص داخل

هااا در زمااان اعمااال پذیری بانکریسااک زانیااباار م

 دارند.  تأثیر یانبساط  یهااستیس

بااا توجااه بااه نتااایج حاصاا  از پااژوهش پیشاانهاد 

های پااولی انبساااطی گااردد زمااان اتخاااذ سیاسااتمی

ایان ها در نظر گرفته شوند.  پذیری بانکرفتارهای ریسک

، کااه قاادرت پااولییابااد اهمیاات میتاار زمااانی بیشاماار 

کند کاه ممکان اسات سیاست پولی انبساطی را اجرا می

های بهره را برای مدت طولانی بسیار پایین نگه دارند نرخ

بیش پذیری  برای ریسک  را  ی لازمهاانگیزهو این موضوع  

 .  کندها فراهم میبانک از حد

خانم ساراسادات   یمقاله مستخرج از رساله دکتر  نیا*  

دکتاار محمااود محمااودزاده در    یآقا  ییبه راهنما  یموسوحاج

 .باشدیم  روزکوهیواحد ف  یدانشگاه آزاد اسلام

 

 منابع  -7
  ی (. بررس1399. )ی، حسندر یحکاظم؛    ی،اور ی  ی، زهره؛اسد 

با    رانیا  یبر ثبات بانک  یو اعتبار  ینگینقد  سکیاثرات ر

شاخص   از    ی گذار استیسنشریه  .  Z-scoreاستفاده 

 . 31-1  ،(23)12  ی،اقتصاد
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