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 چکيده

ويژه ها بهآيد که ارتباط نزديکي با ديگر بخشهاي اقتصاد به شمار ميترين بخشامروزه بازار سرمايه يکي از کليدي

است. با وقوع بخش پولي و بانکي دارد. از سوي ديگر، حفظ ثبات بازار سرمايه دغدغۀ اصلي هر نظام اقتصادي 

انگيز تبديل شده است. مطالعۀ ميلادي، نقش بانک مرکزي در ثبات مالي به موضوعي بحث 2008بحران مالي سال 

ثباتي به عنوان شاخصي از بي بورس اوراق بهادار تهران حاضر به بررسي تأثير استقلال بانک مرکزي بر نوسانات بازار

 کارگيريبه با بازار سهام نوسانات سري زمانينخست براي اين منظور، . پردازدمي 1370-1398طي بازة زماني  مالي

پي بردن به وجود  براي .استفاده شده است 2هاي توزيعيبا وقفه ناز الگوي خودرگرسيو ايجاد و سپس 1گارچ الگوي

 شده برآورد بلندمدترابطۀ  و در نهايت، انجام گرفته هاکرانه آزمون الگو، متغيرهاي ميان جمعيهم يا  وجودنداشتن

بورس اوراق  بر نوسانات بازاراثر مثبت و معنادار استقلال بانک مرکزي دهد که هاي پژوهش نشان مياست. يافته

حال، حرکت به سمت کاهش استقلال بانک مرکزي با توجه به تبعات تورمي آن منطقي بهادار تهران دارد. درعين

سو، و تلاش براي افزايش شفافيت بانک ظ استقلال بانک مرکزي از يکرسد. در چنين شرايطي، با حفبه نظر نمي

 توان به طور توأمان به دو هدف تثبيت قيمتي و تثبيت مالي دست يافت.مرکزي از سوي ديگر، مي

 .ايران ؛هاي توزيعيبا وقفه نالگوي خودرگرسيو نوسانات؛ ؛سهام بازار استقلال بانک مرکزي؛ :کليدي واژگان
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 مقدمه .1

هاي مرکزي در بدو تأسيس، با هدف تأمين مالي بدهي دهد که بانکتجربۀ تاريخي نشان مي

هاي بانکي روي کردند. در ادامه، آنها همچنين به فعاليتدولت و تسهيل تجارت فعاليت مي

هاي در هنگام بحران 3دهيها و در نتيجه آخرين مرجع وامآوردند و به منبعي براي اغلب بانک

)براي مثال سيستم فدرال  هاي مرکزيدر قرن بيستم، موج بعدي بانک .تبديل شدند 4مالي

را افزايش دهد. سرانجام،  5رزرو( ايجاد شد تا سيستم استاندارد طلا را مديريت کرده و ثبات مالي

رکود بخش حقيقي هاي مرکزي روي مسائلي همچون بيکاري، بعد از جنگ جهاني اول، بانک

  6.شدندها متمرکز اقتصاد، و کنترل سطح عمومي قيمت

انگيز همواره موضوعي بحث 7داري مرکزي مسئلۀ استقلال بانک مرکزيدر تاريخچۀ بانک

هاي مرکزي در ابتدا مستقل بودند، اما در ادامه بسياري از آنها دولتي شدند و بوده است. بانک

هاي مرکزي از سرانجام بيشتر بانک 8يدگردمالي هدايت ميهاي پولي توسط مقامات سياست

هاي کلان اقتصادي کينزي و طي ، پس از يک دورة طولاني اجراي سياست1980دهۀ 

تدريج مجدداً استقلال خود را به دست هاي ضد تورمي، بهکوششي در راستاي اجراي سياست

ي و متناسب با شرايط تورمي حاکم ميلاد 1980آوردند. لازم به توضيح است که از اواخر دهۀ 

هاي مرکزي عموماً تأکيد بيشتر بر بر اقتصاد جهان در آن دوران، از ميان اهداف اصلي بانک

هاي مرکزي براي هدايت سياست رو بسياري از بانکبود؛ ازاين 9هدف تثبيت سطح قيمت

 10.کردندپولي معتبر جهت کنترل تورم به سمت استقلال بيشتر گرايش پيدا 

يکي از دلايل پررنگ شدن ايدة استقلال بانک مرکزي در آن برهه از زمان، تأکيدي بود که 

در ادبيات اقتصاد سياسي پيرامون جداسازي و استقلال نهادهاي پولي از نهادهاي سياسي 

                                                           

3. Lender of last resort. 

4. Financial crises. 

5. Financial stability. 

6. Stephanos Papadamou, Moïse Sidiropoulos, & Eleftherios Spyromitros. “Does Central Bank 

Independence Affect Stock Market Volatility?”, Research in International Business and Finance 

42, no. 1 (2017): 855-864. 

7. Central Bank Independence. 

8. Michael Bordo, “A brief history of central banks. Federal Reserve Bank of Cleveland”, 
Economic Commentary, (Dec 2007).  

9. Price level stabilization. 

10. Wolfram Berger & Friedrich KiBmer, “Central Bank Independence and Financial Stability: A 
Tale of Perfect Harmony?”, European Journal of Political Economy 31, no. 9 (2013): 109 -118. 
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هاي مرکزي در راستاي مستقل شدن گام برداشتند گرفت. از آن هنگام بيشتر بانکصورت مي

هاي ضدتورمي خود را اجرا کنند. البته ميزان استقلال بانک مرکزي از تتا بتوانند سياس

 11.کشوري به کشور ديگر متفاوت بود

براين، ميزان استقلال بانک مرکزي ممکن است اثر قابل توجهي بر نوسانات بازار علاوه

ري گذاهاي مرکزي مستقل با تبعيت از يک رژيم هدفرسد بانکسهام داشته باشد. به نظر مي

به يک سازوکار بهينه جهت مقابله با تورم و دستيابي به رشد اقتصادي پايدار دست  12تورم

هاي سياست 2008کنند که بحران مالي بحث مي 13(2015اند، اما ماسچياندارو و روملي )يافته

هاي مرکزي مستقل مبني بر تبعيت از يک قاعدة نرخ بهره جهت توسط بانک اتخاذشدهپولي 

 م و شکاف توليد را با چالش مواجه کرده است. تثبيت تور

 :به طور کلي راجع به اثر استقلال بانک مرکزي بر ثبات مالي دو ديدگاه متفاوت وجود دارد

ثبات مالي را از طريق مهار تورم کند که استقلال بانک مرکزي نخستين ديدگاه بيان مي

کند که تصريح مي 14ر پارادوکس اعتباردهد. در نقطۀ مقابل، ديدگاه دوم با تکيه بافزايش مي

ثباتي شود، بلکه بيتنها به ثبات مالي منتهي نميثبات قيمتي ناشي از استقلال بانک مرکزي نه

گردد. يکي از تشريح اين دو ديدگاه به بخش بعدي موکول مي 15.کندمالي را تشديد مي

ترين انواع بازارهاي مالي است. همهاي ثبات مالي، ثبات در بازار سهام به مثابه يکي از مجنبه

در همين راستا، مطالعۀ حاضر به بررسي تأثير استقلال بانک مرکزي بر نوسانات بازار بورس 

 پردازد.مي 1370-1398اوراق بهادار تهران طي بازة زماني 

چارچوب  دهي شده است؛ پس از تبيين مقدمه در بخش اول،بخش سازمان 5اين مقاله در 

 شود. بخش سوم بهمي ارائهدر بخش دوم مرتبط با موضوع پژوهش  يبو تجر ينظر

ارد. دشناسي و بخش چهارم به برآورد مدل و ارائۀ پيشنهادهاي سياستي اختصاص روش

 يابد.بندي در بخش پنجم پايان ميسرانجام اين مطالعه با جمع

                                                           

11. Papadamou, Sidiropoulos, & Spyromitros. “Does Central Bank”, 855-864. 

12. Inflation targeting regime. 

13. Masciandaro and Romelli. 

14. paradox of credibility. 

15. Claudio Borio & Philip Lowe, “Asset Prices, Financial and Monetary Stability: Exploring the 
Nexus”, BIS Working Paper, (2002): no. 114, Bank for International Settlements, Basle. 
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 پيشينه تحقيق. 2

 . ادبيات نظری تحقيق1-2

 ک مرکزیگانه بان. اهداف سه1-1-2

گذاري پولي داراي سه هدف هاي مرکزي در سياستهاي اخير اين مسئله که بانکدر دهه

ترين هدف، تثبيت قيمت است. هدف کليدي هستند عميقاً پذيرفته شده است. اولين و مهم

باشد. چالش دوم، اشتغال بالا توأم با رشد اقتصادي پايدار و سومين هدف نيز تثبيت مالي مي

هدف اول يعني  16.استهاي مرکزي برقراري توازن ميان سه هدف مذکور ي بانکاصلي برا

و استقلال  18است که از طريق شفافيت 17ها مستلزم داشتن اعتبار و باورپذيريثبات قيمت

ثباتي آيد. سياست پولي معتبرتر، به انتظارات تورمي کمتر و بيبانک مرکزي به دست مي

هدف يعني رشد اقتصادي پايدار ارتباط مستقيمي با رژيم  شود. دومينقيمتي کمتر منجر مي

هاي منفي نسبتاً بزرگ، تورمي پايين در گذشته دارد. با اين حال، در هنگام وقوع تکانه

هاي پولي انقباضي خود را به طور قابل توجهي کاهش دهند هاي مرکزي بايد سياستبانک

سومين و آخرين هدف  19.کننداقتصاد مقابله هايي در تا بتوانند با اثرات رکودي چنين تکانه

هاي تجاري ورشکسته توسط هاي بانکبانک مرکزي يعني تثبيت مالي با تأمين مالي بدهي

هاي مالي ثباتي سيستمبانک مرکزي مرتبط است. در فاصلۀ زماني بين دو جنگ جهاني، بي

هاي أمين مالي بدهيتا اقدام به ت هاي مرکزي را بر آن داشتبانکهاي بانکي و بحران

ها در آينده، پس از آن، به منظور جلوگيري از وقوع بحران هاي تجاري ورشکسته کنند.بانک

 21زداييبه مقررات 20هاي مالينوآوري 1970چندين قاعده طراحي شد. با وجود اين، در دهۀ 

ان و ثباتي بانکي در جهو افزايش رقابت انجاميد که اين تحول، خود به ظهور مجدد بي

هاي هاي بزرگ از ورشکستگي منجر گرديد. مشکل ديگري که بانکضرورت نجات بانک

هاي لازم براي وقوع رکود ها بود که زمينهمرکزي با آن مواجه شدند حباب قيمت دارايي

نمود. اساساً، انجام اقداماتي که شرايط بازار را پيش از تغيير فاز آن از اقتصادي را فراهم مي

                                                           

16. Bordo, “A brief history of central banks”. 
17. Credibility. 

18. Transparency. 

19. Papadamou, Sidiropoulos,�& Spyromitros. “Does Central Bank”, 855-864. 

20. Financial innovations. 

21. Deregulation. 
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هاي مرسوم و متعارف بانک مرکزي نيست؛ کود کنترل و تعديل کند جزو سياسترونق به ر

شود به آن واکنش هاي مرکزي به طور معمول پس از آنکه بازار دچار رکود ميبلکه بانک

نشان داده و از طريق فراهم نمودن نقدينگي لازم جهت محافظت از سيستم بانکي وارد 

ويژه در به 2008ثبيت مالي پس از بحران مالي نقش بانک مرکزي در ت 22.شوندعمل مي

، 2008اي پيدا کرده است. در پي بحران مالي يافته اهميت ويژهميان اقتصادهاي توسعه

هاي لازم را براي بخش حقيقي اقتصاد از طريق اجراي هاي مرکزي نقدينگياغلب بانک

ز يک بانک مرکزي به ها اهاي پولي غيرمتعارف تأمين کردند. البته اين سياستسياست

را QE( 23( بانک مرکزي ديگر متفاوت بود. براي مثال فدرال رزرو سياست تسهيل مقداري

( در جهت افزايش متوسط نرخ تورم در منطقۀ يورو ECBاروپا )اجرا نمود، اما بانک مرکزي 

 24.برداشتگام 

 های مختلف استقلال بانک مرکزی. مفهوم و جنبه2-1-2

يف متعددي ي مرتبط با بانک مرکزي، براي استقلال بانک مرکزي تعارهرچند در متون علم

اند؛ اين حال، همۀ اين تعاريف به يک مفهوم واحدي دلالت داشتهمطرح شده است، درعين

ونه نگراني، فشار مفهوم عبارت است از اينکه اهداف و اقدامات بانک مرکزي بايد فارغ از هرگ

 باشد. و مداخله

و  26استقلال بانک مرکزي را به دو جنبۀ متمايز استقلال در هدف 25(9419) ديبل و فيشر

تفکيک کردند. استقلال در هدف، به معناي آزادي بانک مرکزي در انتخاب  27استقلال در ابزار

اهداف سياست پولي است، اما استقلال در ابزار، به استقلال بانک مرکزي در انتخاب ابزارهايي 

شود اشاره دارد. بسياري از اقتصاددانان بر اين باورند که تخاذ ميکه جهت اجراي اين اهداف ا

يرا در يک نظام زبانک مرکزي بايد در انتخاب ابزار، و نه انتخاب هدف، استقلال داشته باشد، 

مبتني بر دموکراسي، بانک مرکزي بايد به مردم پاسخگو باشد و از اين جهت، اين نمايندگان 

 د که بايد اهداف بانک مرکزي را مشخص کنند.مداران هستنمردم و سياست

                                                           

22. Bordo, “A brief history of central banks”. 
23. Quantitative easing Quantitative easing. 

24. Papadamou, Sidiropoulos, & Spyromitros. “Does Central Bank”, 855-864. 

25. Deblle and Fischer. 

26. Goal independence. 

27. Instrument independence. 
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استقلال بانک مرکزي را به دو بخش استقلال سياسي و  28(1999گريلي و همکاران )

استقلال اقتصادي تقسيم کردند. استقلال سياسي بيانگر آن است که بانک مرکزي مجاز است 

استقلال اقتصادي به معناي مداران تعيين نمايد، اما اهداف خود را فارغ از آرا و نظرات سياست

هاي پولي است. از اين منظر، يک بانک مرکزي استقلال بانک مرکزي در اجراي سياست

گردد که بتواند سياست پولي را به صورت آزادانه و بر اساس قواعد هنگامي مستقل قلمداد مي

 و اصول اقتصادي، نه بر اساس اغراض و مصالح سياسي، اعمال نمايد.

 يسم اثر استقلال بانک مرکزی روی نوسانات بازار سهام. مکان3-1-2

دو ديدگاه متفاوت در مورد اثر استقلال بانک مرکزي بر ثبات مالي وجود دارد. نخستين 

بر اساس اين  دهد.کند که استقلال بانک مرکزي ثبات مالي را افزايش ميديدگاه بيان مي

با پايين نگه داشتن تورم يا تثبيت ديدگاه، استقلال بانک مرکزي ثبات سيستم مالي را 

کند. اگر بانک مرکزي به لحاظ سياسي و اقتصادي و شخصي داراي ها تضمين ميقيمت

شوند و بدين ترتيب از تورم غيرمنتظره و استقلال باشد، انتظارات تورمي بهتر لنگر مي

ارتباط  شود. هرچند تثبيت قيمتمداران جلوگيري ميناگهاني ناشي از اقدامات سياست

الوقوع از طريق بلندمدتي با تثبيت مالي ندارد، اما انتظار بر اين است که تغييرات نهادي قريب

يک بانک مرکزي مستقل قادر است به صورت  29.شودمهار تورم به سيستم مالي پايدار منجر 

بنابراين ؛ پيشگيرانه به فعالان بازار در خصوص يک بحران آتي احتمالي هشدار دهد

براين، دهند. علاوهگذاران رفتار و انتظاراتشان را پيش از وقوع بحران تغيير ميهسرماي

 در برابرتواند اقداماتي را که بانک مرکزي مسئول کنترل سيستم مالي باشد، ميدرصورتي

 اين يک بانک مرکزي وابسته حال آنکه انجام دهد،هاي آينده در بازارهاي مالي آشفتگي

را از طريق  31تواند مخاطرات اخلاقيهمچنين يک بانک مرکزي وابسته مي 30اختيار را ندارد.

در نقطۀ مقابل،  32.دهدزده افزايش انجام اقداماتي در راستاي نجات نهادهاي مالي بحران

                                                           

28. Grilli et al. 

29. Berger & KiBmer, “Central Bank Independence”, 109 -118. 

30. Jeroen Klomp & Jakob De Haan, “Central Bank Independence and Financial Instability”, 
Journal of Financial Stability 5, no. 4 (2009): 321-338. 

31. Moral hazard. 

32. Michael Hutchinson & Kathleen McDill, “Are all banking crises alike? The Japanese 
experience in international comparison”, Journal of the Japanese and International Economies 

13, no. 3 (1999): 155–180. 
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کند که ثبات قيمتي ناشي ديدگاه دوم با تکيه بر پارادوکس اعتبار بانک مرکزي تصريح مي

زمان از دو طريق شود، بلکه همبه ثبات مالي منتهي نميتنها از استقلال بانک مرکزي نه

کند. اول اينکه يک بانک مرکزي مستقل با يک سياست پولي ثباتي مالي را تشديد ميبي

شود. ها و دستمزدهاي بلندمدت ميسبب لنگر انتظارات تورمي و قيمت 33باورپذير و معتبر

منجر به چسبندگي هزينه و قيمت  زا به سياست پولي بانک مرکزيهاي دروناين واکنش

ها شود. دوم اينکه اعتبار يک بانک مرکزي درجۀ نااطميناني مدت شرکتو افزايش سود کوتاه

انداز وقوع يک رکود اقتصادي را داشته اقتصاد و به دنبال آن احتمال اينکه فعالان بازار چشم

گذاران و نهادهاي سرمايه يک سياست تورم پايين باورپذير، احتياط 34.دهدباشند کاهش مي

يعني عوامل )دهد. هر دوي اين مالي در خصوص وقوع بحران اقتصادي آينده را کاهش مي

ها و کاهش نااطميناني اقتصادي( که از استقلال بانک مدت شرکتافزايش سود کوتاه

گذاران بازار به عنوان سيگنالي مبني بر افزايش گيرد، از سوي سرمايهمرکزي نشئت مي

گيري و دهي و وامشود. اين مسئله به گسترش وامها تعبير و تفسير ميقيمت آتي دارايي

شود و سيستم مالي را نسبت به يک رکود اقتصادي گيري حباب سهام منجر ميشکل

بنابراين، بر اساس اين ديدگاه، استقلال بانک مرکزي تثبيت  35.سازدپذيرتر ميآسيب

 ثباتي مالي را تشديد خواهد کرد.کند، اما بيين ميها و تورم پايين را تضمقيمت

 . ادبيات تجربی تحقيق2-2

رکزي بر تر اشاره شد، بحث راجع به چگونگي تأثير استقلال بانک مطور که پيشهمان

ان قرار گرفت. ميلادي مرکز توجه محقق 2008ثبات مالي بيشتر از زمان وقوع بحران مالي 

سمت به آنها دربارة اين موضوع اندک است که در اين ق  بر همين اساس، تعداد مطالعات

 شود:اشاره مي

ثباتي مالي طي دوره اثرگذاري استقلال بانک مرکزي بر بي 36(2009کلامپ و دي هان )

را بررسي کردند  GMMاز روش  کشور با استفاده 76اي از ي مجموعهبرا 1985-2005زماني 

 وجود دارد. معناداري منفي و ارتباط مالي ثباتيبي و ياستقلال بانک مرکز و دريافتند که ميان

                                                           

33. Credible monetary policy. 

34. Borio & Lowe, “Asset Prices, Financial”. 
35. Berger & KiBmer, “Central Bank Independence”, 109 -118. 

36. Klomp & de Haan. 
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ور ـکشور نوظه 27ام ـازده سهـر بـزي بـر استقلال بانک مرکـاث 37(2010ورچ و سونده )ـف

کارگيري مدل پانل ديتا در فاصلۀ د. نتايج حاصل از بهـرار دادنـي قـبررس وردـم را

بانک مرکزي و بازده سهام مثبت  نشان داد که ارتباط بين استقلال 1980-2007 زماني

 معنادار است. و

تلاش کردند تا در قالب يک مدل نظري به اين پرسش پاسخ  38(2013برگر و کيمبر )

 آنهابراي انجام اين کار، کند؟ دهند که آيا استقلال بانک مرکزي ثبات مالي را تقويت مي

 درجات مختلفي ازبتوانند  هاي کدادند؛ به گونه تعميمجديد را هاي نيک مدل سادة کينزي

. در اين در مدل لحاظ کنندگذاران پولي را و فشار سياسي بر سياست استقلال بانک مرکزي

گذاران پولي براي جلوگيري را در تمايل سياست استقلال بانک مرکزي اثرات آنهاچارچوب، 

انک مرکزي نموده و نشان دادند که استقلال باز بحران مالي و حفظ ثبات مالي، تحليل 

 بخشد.ثبات مالي را بهبود نمي

اثر استقلال بانک مرکزي بر نوسانات بازار سهام را مطالعه  39(2017پاپادامو و همکاران )

کردند. با استفاده از يک مدل اقتصاد کلان ساده، آنها ارتباطي مثبت ميان نوسان قيمت سهام 

کارگيري يک مدل پانل ديتا براي ا بهو استقلال بانک مرکزي را نشان دادند. همچنين، آنها ب

توانستند شواهد تجربي در خصوص  2005تا  1998کشور مختلف از سال  29اي از مجموعه

 اين ارتباط مثبت ارائه دهند.

کشور منتخب  53 ( اثر استقلال بانک مرکزي بر نوسانات بازار سهام2019افشاري و دارايي )

هاي اين اس يافتهبررسي کردند. بر اس 2004-2014ماني را با استفاده از مدل پانل طي بازة ز

 دارد. پژوهش استقلال بانک مرکزي تأثيري مثبت و معنادار بر نوسانات بازار سهام

در اينجا لازم به بيان است که بر اساس جستجوهاي نويسندگان، تاکنون در داخل کشور 

نوسانات بورس اوراق بهادار تهران اي انجام نشده است که اثر استقلال بانک مرکزي بر مطالعه

ه مشخصاً به بررسي روند حال برخي مطالعات داخلي وجود دارد کرا بررسي کند. درعين

استقلال بانک مرکزي پرداخته يا اثر استقلال بانک مرکزي بر برخي متغيرهاي کلان اقتصادي 

                                                           

37. Förch & Sunde. 

38. Berger and Kibmer. 

39. Papadamou et al. 
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د که در اينجا به انهمچون رشد اقتصادي، تورم و کسري بودجه را مورد مطالعه قرار داده

 شود.تعدادي از اين مطالعات داخلي اشاره مي

سعه رابطۀ بين کشور در حال تو 45(، با استفاده از اطلاعات آماري 1381) ياحمدصميمي و 

مورد  1990-1998درجۀ استقلال بانک مرکزي و عملکرد اقتصاد کلان را طي دورة زماني 

تواند مي تر باشد، هرچه بانک مرکزي مستقلآمدهدستبهآزمون قرار دادند و با توجه به نتايج 

مطلوب ماليات منجر به کاهش نرخ تورم و کسري بودجه در اقتصاد شود و همچنين از آثار نا

 عه شود.تورمي بکاهد و مباعث افزايش توليد و رشد اقتصادي در کشورهاي در حال توس

ا با استفاده از چهار شاخص، گريلي و ايران ر يمرکز بانک لستقلا( ا1395صميمي و درخشاني )

، طي دورة زماني 42(2009و دوميتر ) 41(2006، ماتئو )40(1992و همکاران ) (، کوکرمن1991همکاران )

از محاسبۀ اين چهار شاخص  آمدهدستبهمحاسبه و روند آن را بررسي کردند. نتايج  2002-1960

 مورد بررسي روندي نزولي داشته است.دهد که استقلال بانک مرکزي ايران طي دورة نشان مي

 «ينشاخص ميانگ»(، با معرفي يک شاخص جديد به نام 1397همکاران )اقبال و زرين

ر همين راستا محاسبه نموده و د 1961-2014استقلال بانک مرکزي ايران را طي دورة زماني 

 يبردارودرگرسيون خاثر استقلال بانک مرکزي را بر نوسانات توليد و تورم با استفاده از مدل 

(VARمورد آزمون قرار دادند. نتايج حاکي از آن است که استقلال بانک مر ) کزي بر نوسانات

سانات توليد و تورم توليد و تورم اثر منفي و معناداري دارد يعني با افزايش درجۀ استقلال نو

 کاهش يافته و موجب افزايش ثبات کلان اقتصادي خواهد شد.

 روش تحقيق. 3

 . شاخص استقلال بانک مرکزی3-1

به منظور مطالعۀ اثر استقلال بانک مرکزي بر متغيرهاي کلان اقتصادي، اقتصاددانان 

هاي قانوني و عملي توان آنها را به دو دستۀ کلي شاخصهايي را طراحي کردند که ميشاخص

که يهاي مبتني بر قانون هستند درحالهاي قانوني يا رسمي شاخصتقسيم کرد. شاخص

                                                           

40. Cukierman et al. 

41. Mathew. 

42. Dumiter. 
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هاي قانوني مختلفي توسط هاي عملي يا غيررسمي مبتني بر واقعيت هستند. شاخصشاخص

ايجفينگر و  43(،1988هاي بيد و پارکين )اقتصاددانان معرفي گرديد که در اين ميان شاخص

شاخص گريلي، ماسکياردانو و  (،1992شاخص کوکرمن، وب و نياپتي ) 44(،1993شالينگ )

( شش شاخص معتبر استقلال بانک 2009( و دوميتر )2006خص ماتئو )شا 45( 1991تابليني )

اولين تلاش براي معرفي شاخص جهت استقلال بانک مرکزي به مطالعه بيد مرکزي هستند. 

گردد. بيد و پارکين استقلال بانک مرکزي را در دو جنبه استقلال برمي( 1988)و پارکين 

زمان با هم) 1993ادامه ايجفينگر و شالينگ ) . دراندکردهسياسي و استقلال مالي بررسي 

گريلي و همکاران  .استفاده از شاخص بيد و پارکين تغييراتي نيز در اين شاخص اعمال کردند

شاخصي به منظور محاسبه درجه استقلال قانوني بانک مرکزي تدوين کردند. اين  (1991)

بررسي استقلال اقتصادي  شاخص استقلال بانک مرکزي را از دو جنبه استقلال سياسي و

تر است و تأکيد بيشتري . در مقايسه با شاخص بيد و پارکين، اين شاخص گستردهکرده است

کند. اين شاخص استقلال ( شاخص جديدي را معرفي مي2006در ادامه ماتئو ) بر جزئيات دارد.

ستقلال بانک مرکزي را در سه حوزه استقلال سياست پولي، استقلال سياسي يا شخصي و ا

 استقلال درجه محاسبه براي ديگري شاخص 2009سرانجام در سال  مالي بررسي کرده است.

مورد استفاده در اين مطالعه  ازآنجاکه شاخص شود.دوميتر معرفي مي توسط مرکزي بانک

 يتردوممزيت شاخص  .ددگرميدر ادامه با جزئيات بيشتري معرفي ، است دوميترشاخص 

گيرد. هاي بسيار متنوعي را دربرميعنوان يک شاخص ترکيبي گزارهبه( اين است که 2009)

هاي رقيب نظير گريلي و شود تا شاخص دوميتر نسبت به شاخصهمين مسئله سبب مي

( تغييرات بيشتري را در ميزان استقلال بانک 1992همکاران )( و کوکرمن و 1991همکاران )

 ازد.ها( آشکار سويژه با تغيير دولتمرکزي )به

 . شاخص استقلال بانک مرکزی دوميتر3-2

اسـتقلال سياسـي »( بـه سـه بخـش اصـلي 2009) يتـردومشاخص استقلال بانـک مرکـزي 

شـفافيت »و  «يپـولحاکميـت بانـک مرکـزي و تبيـين سياسـت »، «و قانوني بانـک مرکـزي

                                                           

43. Bade and Parkin. 

44. Schaling & Eijffinger. 

45. Masciardano & Tabellini, Grilli. 
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شــده اســت هــايي بيانشــود. در هــر بخــش گزارهتقســيم مي« و پاســخگويي بانــک مرکــزي

هـاي شـده اسـت. نمـره هـر بخـش از جمـع نمـرات تمـامي گزارهه هر گزاره مشـخص و نمر

آيـد و چـون حـداکثر نمـره هـر گـزاره برابـر هـا بـه دسـت ميآن بخش تقسيم بر تعداد گزاره

ــر بخــش از  10 ــره ه ــتر نمي 10اســت، نم ــه بيش ــل و درج ــره ک ــبه نم ــراي محاس ــود. ب ش

؛ شــودشـده و بــر سـه تقســيم مياسـتقلال بانــک، نمـره هــر سـه بخــش بــا يکـديگر جمــع 

اسـت. در بخـش نخسـت،  1بنابراين حداکثر درجـه اسـتقلال بـر اسـاس ايـن شـاخص برابـر 

شــود. ايــن بخــش شــامل نــه گــزاره اســتقلال سياســي و قــانوني بانــک مرکــزي بررســي مي

ها ميـان صـفر تـا ده اسـت. گرفتـه بـه گزينـههايي دارد. نمـره تعلقاست و هـر گـزاره گزينـه

ــههــاگزاره ــن بخــش ب ــک مرکــزي و اعضــاي ي اي ــر رياســت بان طورکلي شــرايط حــاکم ب

انـد از: طـول دوره رياسـت، نهـاد هـا عبارتکنـد. ايـن گزارهرئيسه بانـک را بررسـي ميهيئت

کننــده رئــيس، آيــا رئــيس بانــک مرکــزي ســمت ديگــري در کننـده رئــيس، نهــاد عملتعيين

اعضــاي  ارتبــاط اســي رئــيس،پذيري سيجايي رئــيس، آســيبدولــت دارد، نــرخ جابــه

ــت، نحــوه انتخــاب اعضــاي هيئتهيئت ــا دول رئيســه، طــول دوره فعاليــت اعضــاي رئيســه ب

ــين  در رئيســه.هيئت ــک مرکــزي و نحــوه تع ــي بان ــر، حکمران بخــش دوم از شــاخص دوميت

ــزاره اســت و در  ــانزده گ ــامل پ ــن بخــش ش ــرار دارد. اي ــه ق ــانون توج ــولي در ک سياســت پ

ــ ــواردي نظي ــارچوب آن م ــتقلال چ ــولي، اس ــت پ ــتراتژي سياس ــولي، اس ــت پ ــدف سياس ر ه

گذاري و بانــک مرکــزي در انتخــاب ابــزار پـــولي، نحــوه تعــين نــرخ بهــره، سياســـت

گــذاري بــازار ارز، شــرايط و نحــوه قــرض گــرفتن دولــت از بانــک مرکــزي، نظــارت بــر قانون

از  شــود. بخــش ســومبازارهــاي مــالي، و تعــارض ميــان سياســت پــولي و مــالي بررســي مي

ازد و شـامل پـرداين شـاخص، بـه بررسـي ميـزان پاسـخگويي و شـفافيت بانـک مرکـزي مي

چهارده گزاره است کـه بـر اسـاس آن مـواردي ماننـد وجـود اهـداف کمـّي بـراي متغيرهـاي 

پولي، وجود قراردادهاي شـفاف ميـان بانـک مرکـزي و دولـت، وجـود الگـوي اقتصـاد کـلان 

ــنظم از متغي ــزارش م ــزي، گ ــک مرک ــه در بان ــنظم از دسترســي ب ــزارش م ــلان، گ ــاي ک ره

هاي رسـاني راجـع بـه سياسـتهاي اتخاذشـده، اطلاعاهداف، پاسـخگويي راجـع بـه سياسـت

هــاي شـاخص دوميتــر در شــود. مؤلفـهاتخاذشـده و حسابرســي از بانـک مرکــزي ارزيـابي مي

 ارائه شده است. 1قالب جدول 
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 (2009:  استقلال بانک مرکزی دوميتر )1جدول 

 اخص استقلال سياسي و قانونيش -1

 نمره عامل ویژگي عامل عامل

 الف. طول دوره رياست

 10 سال و بيشتر 6
 7 سال 5
 5 سال 4
 3 سال و کمتر 3

 0 .نشده است تعيين

ب. نهاد قانوني 
رئيس بانک  کنندهيينتع

 مرکزي

 10 هيئت رئيسه بانک
 5 ()مجلس يگذارنهاد قانون

 0 (لت)دو يينهاد اجرا

پ. نهاد قانوني برکنار 
کننده رئيس بانک 

 مرکزي

 10 هيئت رئيسه بانک
 5 ()مجلس يگذارنهاد قانون

 0 )دولت( يينهاد اجرا
ت. آيا رئيس بانک 

مرکزي سمت ديگري در 
 دولت دارد

 10 خير، ندارد

 0 بله، دارد

جايي رئيس ث. نرخ جابه
 بانک مرکزي

 10 .است 0.16برابر يا کمتر از 
 7 .است 0.2برابر يا کمتر از 
 5 .است 0.25برابر يا کمتر از 
 3 .است 0.33برابر يا کمتر از 

 0 است. 0.33بيشتر از 

پذيري سياسي ج. آسيب
 رئيس بانک مرکزي

ماه  6اگر رياست بانک مرکزي تا  يعنيپذيري سياسي وجود دارد آسيب
 .سياسي تغيير کند ييراتبعد از تغ

0 

 10 .پذيري سياسي وجود ندارديبآس

چ. وضعيت ارتباط اعضاي 
مديريت و هيئت رئيسه 
 بانک مرکزي با دولت

 10 .از افراد دولت نيستند
 7 .هستند يردولتيمشخص نيست که عضو دولت يا غ

 5 .از کارمندان دولت هستند
 0 .دولت هستند نايراز وز

ح. نحوه تعيين اعضاي 
 هيئت رئيسه

کند، يا دو جناح مختلف که قدرت ر از نصف اعضا را تعيين ميدولت کمت
مثلاً وزارت  کنندييکساني دارند به ترتيب اعضا را مشخص و منصوب م

 .کندگذاري منصوب ميکند و نهاد قانوناقتصاد مشخص مي
10 

 0 .کنددولت بيش از نصف اعضا را منصوب مي

خ. طول دوره اعضاي 
 هيئت رئيسه

 10 ال متناوبس 6بيش از 
 7 سال متناوب 5
 5 سال متناوب 4

 3 سال متناوب 4کمتر از 
 0 ذکر نشده است

بانک مرکزي و دولت به طور مشترک ابزارهاي سياست پولي را مشخص 
 .کنندمي

5 

 0 کند.تنهايي ابزارها را تعيين ميدولت به
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 حکمراني بانک مرکزي و هدایت سياست پولي -2

 نمره عامل ي عاملویژگ عامل

 هاالف. ثبات سطح قيمت

 10 .هدف اصلي يا تنها هدف بانک مرکزي است

 7 .يکي از اهداف سازگار با ساير اهداف بانک مرکزي است

 5 است.براي بانک مرکزي هدفي ذکر نشده 

 0 .گيردها را در برنميشده ثبات سطح قيمتاهداف مشخص

 ب. راهبرد سياست پولي

وسيله بانک مرکزي گذاري تورم است و بههدفراهبرد 
 .شودبيني ميپيش

10 

 0 نمره( 0شود )راهبرد توسط بانک مرکزي مشخص نمي

 پ. درجه استقلال در اهداف

تنهايي براي اهدافش نظير نرخ بهره و تورم و بانک مرکزي به
 .کندپولي مقدار عددي تعيين مي يهاکل

10 

ور مشترک مقادير هدف را سياست بانک مرکزي و دولت به ط
 .کنندپولي را مشخص مي

5 

 0 کند.تنهايي مقدار هدف را مشخص ميدولت به

 ت. درجه استقلال در ابزارها

تنهايي ابزارهاي سياست پولي براي رسيدن به بانک مرکزي به
 .کنداهداف را معين مي

10 

لي بانک مرکزي و دولت به طور مشترک ابزارهاي سياست پو
 .کنندرا مشخص مي

5 

 0 کند.تنهايي ابزارها را تعيين ميدولت به

 
هاي عمومي در ث. ناسازگاري

 هاسياست

ها بانک مرکزي بدون قيد و شرط در زمان تعارض بين سياست
 .برتري سياستي دارد

10 

ها حق اولويت با دولت است اما در زمان تعارض بين سياست
 .ردبانک مرکزي حق اعتراض دا

5 

ها دولت برتري بدون قيد و در زمان ناسازگاري بين سياست
 .شرط بر بانک مرکزي دارد

0 

 ج. نرخ بهره
 10 .شودوسيله بانک مرکزي مشخص و مديريت مينرخ بهره به

 0 .بانک مرکزي نقشي ندارد

گيري درباره دخالت در چ. تصميم
بازار ارز توسط چه کسي صورت 

 گيردمي

 10 يبانک مرکز

 5 .بانک مرکزي و دولت به طور مشترک

 0 دولت

گذاري در بازار نرخ ارز ح. قانون
 گيردتوسط چه کسي صورت مي

 10 بانک مرکزي

 5 بانک مرکزي و دولت به طور مشترک

 0 دولت

هاي ارزي چه خ. در مورد بدهي
 گيرنده استکسي تصميم

 10 بانک مرکزي

 5 مشترک بانک مرکزي و دولت به طور

 0 دولت

 د. نظارت بر بازارهاي مالي
ها بر عهده يک نهاد جداي از بانک مرکزي و نظارت بر بانک

مستقل از دولت است، بنابراين نظارت بانکي تداخلي در سياست 
 .کندپولي ايجاد نمي

10 
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نظارت بر سيستم بانکي به طور مشترک توسط بانک مرکزي و 
 .گيردرت ميت صوليک نهاد مستقل از دو

5 

 0 .دهدها را انجام ميتنهايي وظيفه نظارت بر بانکبانک مرکزي به

 ذ. وام دادن به دولت

 10 .مجاز نيست

 7 .هاي شديد همراه استمجاز است اما با محدوديت

 5 .مجاز است و محدوديت چنداني وجود ندارد

 0 .محدوديت قانوني در اين زمينه وجود ندارد

 ط وام دادن به دولتر. شراي

 10 .شودوسيله بانک مرکزي کنترل ميبه

 7 .در اساسنامه بانک قيد شده است

 5 .شوداز توافق بين بانک مرکزي و دولت مشخص مي

 0 .شودتنهايي توسط دولت تعيين ميبه

 هاي دولتز. دوره زماني وام

 10 ماه 6در طول 

 7 در طول يک سال

 5 بيش از يک سال

 0 .قيد نشده است

 ها چگونه بايد باشدژ. نرخ بهره وام

 10 در نرخ بهره بازار يا بالاتر از آن

 7 تر از نرخ بهره بازارپايين

 5 .نرخ بهره مشخص نيست

 0 .گيردهاي اعطايي به دولت نرخ بهره تعلق نميبه وام

س. نحوه مشارکت بانک مرکزي در 
وراق بازارهاي اوليه براي خريد ا

 بدهي دولت

بانک مرکزي از حضور در بازارهاي اوليه به منظور خريد اوراق 
 .قرضه دولتي منع شده است

10 

بانک مرکزي به صورت غيرداوطلبانه اقدام به خريد و فروش 
 کند.اوراق بدهي دولت در بازارهاي اوليه مي

0 

 بانک مرکزي یيشفافيت و پاسخگو -3
 نمره عامل ویژگي عامل عامل

الف. آيا يک بيانيه رسمي درباره اهداف 
 ميانسياست پولي وجود دارد که در 

را به  داريتاهداف مختلف هدف اولو
 طور شفاف مشخص کرده باشد؟

هدف اصلي کاملاً مشخص است، يا در مورد اهداف چندگانه 
 .هدف داراي اولويت به طور شفاف مشخص شده است

10 

 5 .مشخصي بين آنها نيست چندين هدف وجود دارد و اولويت

 0 .اهداف رسمي وجود ندارند

ب. آيا مقادير کمي براي اهداف 
 داراي اولويت وجود دارد؟

 10 بله

 0 خير

پ. آيا قراردادهاي شفاف همانند 
قراردادهاي بين سازماني ميان دولت و 

 گذار پولي وجود دارد؟نهادهاي سياست

ر ابزارها يا قراردادهاي بانک مرکزي همراه با استقلال شفاف د
هاي کاملاً بانک مرکزي، هرچند احتمال لغو کردن آن از راه

 .شفاف وجود دارد
10 

 5 .بانک مرکزي استقلال شفاف در ابزارها يا قراردادها ندارد
 0 .ها وجود نداردهيچ قراردادي با بانک مرکزي يا ساير سازمان

هاي پايه اقتصادي براي ت. آيا داده
يرهاي مرتبط با سياست پولي متغ

نظير عرضه پول، تورم، بيکاري 

 10 .هاي سري زماني به صورت فصلي وجود داردمتغير داده 5براي هر 

متغير از  4يا  3هاي سري زماني به صورت فصلي براي داده
 .متغيرهاي مذکور وجود دارد

5 
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 0 .دو متغير وجود داردهاي سري زماني به صورت فصلي براي حداقل داده وجود دارد؟
ث. آيا بانک مرکزي الگوهاي اقتصاد 
 کلان مورد استفاده براي تحليل

 دهد؟ها را در اختيار عموم قرار ميسياست

 10 يله

 0 خير

ج. آيا بانک مرکزي به طور منظم 
خود از متغيرهاي  هايبينييشپ

 کند؟کلان اقتصادي را منتشر مي

دير متغيرهاي تورم و توليد براي مقا مربوط به هايبينييشپ
 را با مشخص شدن ابزارهاي سياستي به مدتيانهاي مدوره

 کندفصلي منتشر مي صورت
10 

هاي بانک مرکزي از تورم و / يا توليد حداقل به بينيپيش
 شودصورت فصلي منتشر مي

5 

 0 شوندهاي بانک مرکزي از تورم يا توليد منتشر نميبينيپيش
ا تصميمات درباره تعديلات چ. آي

سرعت ابزارها و اهداف عملياتي به
 شوند؟رساني مياطلاع

 10 بله در روز اجرايي شدن آنها

 0 نه يا اينکه بعد از اجرايي شدن

ح. آيا بانک مرکزي براي تصميماتي 
 دهد؟کند توضيح ميکه اتخاذ مي

 10 .کندنيز ترسيم ميانداز آتي را دهد و چشممعمولاً اين کار را انجام مي

 5 .گيردوقتي که تصميمات سياسي تغيير کنند و به صورت سوري انجام مي

 0 خير

خ. آيا بانک مرکزي تصميمات اتخاذشده 
در هر جلسه کاري در ارتباط با روند 

هاي اتخاذشده در مورد متغيرهاي سياست
هاي مشابهي که در مشخص يا سياست

شود را حداقل به آينده به اجرا گذارده مي
 کند؟صورت فصلي فاش مي

 10 بله

 0 خير

د. آيا بانک مرکزي به صورت منظم 
يابي به اهداف سياستي مقدار دست

 دهد؟را مورد ارزيابي قرار مي

بله، محاسبات مربوط به انحرافات معنادار از اهداف يا کنترل 
 .گيردکامل بر ابزارها و اهداف عملياتي انجام مي

10 

 5 .شودله، اما توضيحات مربوط به انحرافات معنادار ارائه نميب

 0 .گيردخير، اغلب يا حداقل در تناوب ساليانه صورت نمي

ذ. آيا بانک مرکزي به طور منظم 
هاي اقتصاد اطلاعات راجع به توزيع

ها کلان که بر فرآيند انتقال سياست
 کند؟تأثيرگذارند را تهيه مي

هاي قبلي را بينيوط به مقادير خطاي پيشبله، توضيحات مرب
 .دهدنيز ارائه مي

10 

مدت يا تحليل مربوط به هاي کوتاهبينيبله، فقط پيش
 .کندمتغيرهاي کلان جاري را تهيه مي

5 

 0 .گيردخير، يا اغلب صورت نمي

ر. آيا بانک مرکزي به طور منظم از 
برآيند متغيرهاي هدف اقتصاد کلان 

 دهد؟نجام ميارزيابي ا

 10 يابي به اهدافبله، با محاسبه شفاف تأثير سياست پولي در دست

 5 .گيردبله، اما صوري انجام مي

 0 خير، يا نه اغلب

 ز. پاسخگويي رئيس بانک مرکزي

 10 .در مقابل هيئت رئيسه بانک پاسخگو است

 5 .گذار پاسخگو استدر مقابل نهاد قانون

 0 .خگوستدر مقابل دولت پاس

هاي بانک مرکزي مورد ژ. آيا فعاليت
 گيرد؟بازرسي قرار مي

 10 بله

 0 خير

 (2009) يتردوممنبع: 
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در طي دورة  دوميتر اساس شاخص بر ايران مرکزي بانک درجۀ استقلال مقدار 2 جدول در

 طول در که شودمي مشاهده 2بر اساس جدول  .محاسبه و ارائه شده است 1398-1370زماني 

مواجه  اي(کم به صورت دوره)دستمرکزي با تغييراتي  بانک بررسي، وضعيت استقلال دورة مورد

هاي مرکزي تا حد ي استقلال بانکدرجه رسد که در ايراناست. در واقع به نظر مي بوده

هاي مختلف در که دولتها با بانک مرکزي دارد. ازآنجاييزيادي بستگي به نحوه تعامل دولت

هايي عامل با بانک مرکزي و ميزان توجه به مسئلۀ استقلال بانک مرکزي در عمل تفاوتنحوة ت

ها معمولاً تغييراتي در سطح استقلال بانک هاي دولتجاييبا يکديگر دارند، بنابراين با جابه

باشد؛ آيد. بر همين اساس، استقلال بانک مرکزي داراي پويايي ميمرکزي به وجود مي

 اي هست تا سالانه.ها عمدتاً به صورت دورهپويايي البته

 (1398-1370دوميتر ) شاخص(: ميزان استقلال بانک مرکزی ايران بر اساس 2جدول )
 1379 1378 1377 1376 1375 1374 1373 1372 1371 1370 سال

 0313/0 0313/0 0313/0 0313/0 0313/0 0313/0 0305/0 0305/0 0305/0 0305/0 مقدار شاخص

 1389 1388 1387 1386 1385 1384 1383 1382 1381 1380 سال

 0161/0 0187/0 0184/0 182/0 03/0 03/0 03/0 0313/0 0313/0 0313/0 مقدار شاخص

  1398 1397 1396 1395 1394 1393 1392 1391 1390 سال

  0266/0 0253/0 03/0 03/0 03/0 03/0 0313/0 0161/0 0161/0 مقدار شاخص

 پژوهش محاسبات و (1397اقبال و همکاران )، زرين(1395صميمي ) جعفري و يدرخشان منبع:

 شناسی پژوهش. روش3-3

 اثر ( به بررسيARDLتوزيعي ) هايوقفه با خودرگرسيوني روش کارگيريبه با پژوهش حاضر

پردازد. براي اين منظور استقلال بانک مرکزي بر نوسانات بازار بورس اوراق بهادار تهران مي

بنابراين ؛ شودز دو متغير نرخ رشد اقتصادي و نرخ ارز به عنوان متغيرهاي کنترلي استفاده ميا

 استفاده به صورت زير است: مورد فرم ضمني مدل

(1) 2

0 1 2 3t t t t ta a CBI a ER a GRσ ε= + + + +  

ها لازم به بيان است که شاخص استقلال بانک مرکزي بر اساس در خصوص داده

ها نيز از بانک اطلاعات سري زماني ه شده، و ديگر داده( محاسب2009دوميتر ) مطالعۀ

مرکزي ايران گرفته شده است. همچنين، دورة زماني منتخب با توجه به اطلاعات در  بانک

 است. 1370-1398دسترس 
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اني نوسانات ( براي توليد سري زمGARCHدر اولين گام، از مدل ناهمساني واريانس شرطي )

س، سري شده براي اين منظور است. سپد که رويکردي شناختهشوبازده سهام استفاده مي

 از AR(p)-GARCH(1,1)شود. فرآيند جهت برآورد مدل استفاده مي آمدهدستبهزماني 

 شود:يم( تصريح 3( و معادلۀ واريانس شرطي شماره )2طريق معادلۀ ميانگين شماره )

(2) 
1

,          , ~ (0,1) 
t t i t t t t

p

i t

i

r r z h z Nµ ρ ε ε
−

=

= + + =∑  

(3) 2 2 2

1 1          0, 0, 0       t t tσ ω αε βσ α β ω− −= + + ≥ ≥ >  

 3بيانگر واريانس شرطي بازده سهام است. در معادلۀ  2σبيانگر بازده سهام و  rدر اينجا 

شود. استفاده مي rبرآورد ميانگين شرطي متغير  منظوربه pمتغيرهاي خودرگرسيوني از مرتبۀ 

طي دهد واريانس شرن مياست که نشا GARCH(1,1)در واقع تصريح  4همچنين، معادله 

 ارد.دي قبل بستگي در دورة جاري به واريانس شرطي دوره قبل و مجذور تکانۀ دوره

و نيز  (ARDL) گسترده هاياز روش خود توضيح برداري با وقفهدر گام بعدي، 

شود. يکي از مزاياي مدل مي ستفادها (2001هاي پسران، شين و اسميت )آزمون کرانه روش

ARDL دهد. پسران و هاي کوچک، نتايج کارايي را ارائه ميست که حتي براي نمونهاين ا

کارگيري روش حداقل مربعات بر اساس يک الگوي خودتوضيح با کنند بهثابت مي 46شين

خوبي تصريح شده باشند، افزون بر اينکه هاي آن به( که وقفهARDLهاي توزيعي )وقفه

هاي کوچک از اريب الي برخوردار خواهد بود، در نمونهبرآوردگر حداقل مربعات از توزيع نرم

تواند براي اين است که مي ARDLکمتر و کارايي بيشتري برخوردار است. مزيت ديگر مدل 

يا ترکيبي از هر دو باشد به کار  I( ،1)I(0نظر از اينکه هم انباشته )هر سري زماني صرف

جمعي متغيرهاي موجود در مدل جۀ همرود و برخلاف روش جوهانسون نيازي به دانستن در

بر  ARDLشود. در واقع، مدل جمعي نيز تعيين مينيست. ضمن اينکه تعداد بردارهاي هم

هاي سري زماني کند. )نامانايي دادههاي سري زماني غلبه ميمشکلات نتايج نامانايي داده

ي معادله شماره برا ARDL(p,q,r,s)شود( مدل منجر به ضرايب ساختگي در رگرسيون مي

  شود:صورت زير تصريح ميبه 1

                                                           

46. Pesarn  Shin & Smith. 
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(4) ∆𝑌𝑡 = 𝑎0 + ∑ 𝛽
𝑖
∆𝑌𝑡−1

𝑝

𝑖=0

+ ∑ 𝛾
𝑖
∆𝐶𝐵𝐼𝑡−𝑗

𝑞

𝑗=0

+ ∑ 𝛿𝑘∆𝐸𝑅𝑡−𝑘

𝑟

𝑘=0

+ ∑ ∅𝐿∆𝐺𝑅𝑡−𝐿

𝑠

𝑙=0

+ 𝑢𝑡 

هستند. با GR و  Y ،CBI، ERهاي بهينۀ تفاضل به ترتيب وقفه sو r و qو  pکه طوريبه

 بازنويسي

  جمعي ميان متغيرها را آزمون نمود:توان همصورت زير ميبه 5معادلۀ  

(5) ∆𝑌𝑡 = 𝑎0 + ∑ 𝛽
𝑖
∆𝑌𝑡−1

𝑝

𝑖=1

+ ∑ 𝛾
𝑖
∆𝐶𝐵𝐼𝑡−𝑗

𝑞

𝑗=1

+ ∑ 𝛿𝑘∆𝐸𝑅𝑡−𝑘

𝑟

𝑘=1

+ ∑ ∅𝐿∆𝐺𝑅𝑡−𝐿

𝑠

𝑙=1

+ 𝜇
1

𝑌𝑡−1 + 𝜇
2

𝐶𝐵𝐼𝑡−1 + 𝜇
3

𝐸𝑅𝑡−1 + 𝜇
4

𝐺𝑅𝑡−1 + 𝑢𝑡 

گردد. اگر بحراني مقايسه مي Fبا آمارة  5در برابر معادلۀ  6از معادلۀ  آمدهدستبه Fآمارة 

جمعي وجود داشته باشد جايگزين کردن متغيرهاي سطح با وقفه، با پسماندهاي با وقفۀ هم

، ضريب جملۀ تصحيح خطا را به دست خواهد داد. معادلۀ 2معادلۀ اي حاصل از برآورد يک دوره

 صورت زير بيان نمود: توان بهمدت را ميپوياي کوتاه

(6) 
∆𝑌𝑡 = 𝑎0 + ∑ 𝛽

𝑖
∆𝑌𝑡−1

𝑝

𝑖=1

+ ∑ 𝛾
𝑖
∆𝐶𝐵𝐼𝑡−𝑗

𝑞

𝑗=1

+ ∑ 𝛿𝑘∆𝐸𝑅𝑡−𝑘

𝑟

𝑘=1

+ ∑ ∅𝐿∆𝐺𝑅𝑡−𝐿

𝑠

𝑙=1

+ 𝜆𝑒𝑡−1 + 𝑢𝑡 

 2اي جملۀ خطاي برآورد معادلۀ يک دورهجملۀ تصحيح خطا است که وقفۀ  te-1در اينجا 

منفي و معنادار و مقدار مطلق آن کمتر از يک باشد، آنگاه هر انحرافي از  λباشد. اگرمي

 مقدار تعادلي بلندمدت تصحيح خواهد شد.

 يشنهادهای سياستیبرآورد مدل و پ. 4

است. ت بازار سهام نابـه استخراج اطلاعات مربوط به نوسا ازين در اين بخش، پيش از هر چيز

شاخص  يزمان يدر سر ـانسيوار يعدم وجود ناهمسان ايوجود  يبررس يراستا، ابتدا برا نيدر ا

 .ائه شده استار 3. نتايج حاصله در جدول گرفته است انجامآزمون آرچ  کل بازار سهام ايران

 0.05کمتر از  2nRو آمارة  Fآمارة  مقدار احتمال شود،يجدول استنباط م نيطور که از اهمان

 گر،ي. به عبارت دشوديبر وجود اثرات آرچ رد نم يآزمون، مبناست؛ بنابراين فرضيۀ صفر اين 

چ استفاده رگاخانواده  يالگوها از توانيو م نيستهمسان  زماني شاخص سهام، يسر انسيوار
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به  وآمده دستبهشاخص کل سهام  يشرط انسيبا استفاده از مدل گارچ، وار ن،ينمود. بنابرا

 .شوديبه کار برده مبازار سهام نوسانات  يبرا ينيگزيعنوان جا

 حاصل از آزمون آرچ Eviewsافزار (: خروجی نرم3جدول )

0391/0 Prob.F (1,26) 7218/4 F -statistic 

0380/0 Prob.Chi –Square(1) 3035/4 Obs*R -squared 

 پژوهشمنبع: محاسبات 

ا هستند و اين نامانهاي زماني هاي اقتصاد کلان معمولاً سريبه اينکه در بررسي توجهبا 

يي متغيرها مانا نخستآورد، امر امکان بروز رگرسيون کاذب در مطالعات تجربي را فراهم مي

نتايج اين آزمون ۀ ه است. خلاصشدبررسي  47پرون -فيليپسبا استفاده از آزمون ريشه واحد 

دهد متغير رشد نتايج نشان ميارائه شده است.  4براي متغيرهاي الگوي پژوهش در جدول 

اقتصادي در سطح و متغيرهاي نوسانات بازار سهام، استقلال بانک مرکزي و نرخ ارز در تفاضل 

ن سه متغير در سطح و مانا شدن آنها پس از يک مرتبه اول مانا هستند. با توجه به نامانا شد

از تکنيک  Eviews 9افزارگيري، جهت برآورد الگوي پژوهش، با استفاده از نرممرتبه تفاضل

ARDL گردد.استفاده مي 

 مدلپرون برای متغيرهای  -نتايج آزمون ريشه واحد فيليپس (:4)جدول  
 جهنتي ولاضل مرتبه اتف سطح 

 نآماره آزمو متغير

phillips-perron 

 احتمال وجود

 ريشه واحد
 آماره آزمون

phillips-perron 

 احتمال وجود

 ريشه واحد
 

Y 713/0- 962/0 675/4- 0049/0 I(1) 

GR 420/3- 0187/0 - - I(0) 

CBI 756/1- 699/0 272/5- 0012/0 I(1) 

ER 911/1 999/0 794/3- 0327/0 I(1) 
 پژوهشمنبع: محاسبات 

و استفاده از معيار   48طريق مدل خودرگرسيون برداري ورد الگوي تحقيق، ازپيش از برآ

 در آمارة شوارتز معمولاًحداکثر طول وقفه انتخاب شده است. و معيار آکائيک  اطلاعات شوارتز

 يزمان يسر طول لحاظ از ازآنجاکه و دهديم ارائه يترنييوقفۀ پا کيآمارة آکائ با سهيمقا

 صورت در شتر،يب يآزاد درجات ندادن دست از منظور به دارد، وجود تيمحدود کاررفتههب

                                                           

47. Phillips-Perron Unit Root Test. 

48. Vector Autoregressive Model. 
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 قرار توجه مورد شوارتز اريمع آزمون، انجام يبرا ار،يمع دو يسو از وقفۀ متفاوت شدن مشخص

با توجه به مقادير  .است شده ارائه 5 جدول در مدل يرهايمتغ يبرا نهيبه جينتا. رديگيم

مربوط معيارهاي شوارتز و آکائيک  کمترين مقدارود که شمشخص مي 5شده در جدول ارائه

 است.بهينه برابر يک ۀ اول است؛ بنابراين تعداد وقفۀ به وقف

 تعيين حداکثر طول وقفه(: 5جدول )

 معيار شوارتز معيار آکائيک طول وقفه

0 57397/47 77144/47 

1 *96691/43 *95430/44 

2 48923/44 26653/46 

3 49408/44 06129/47 

 پژوهشمحاسبات منبع: 

تعداد متغيرهاي مستقل  kتعداد وقفه و  mکه در آن  +1(m(+1k ) =1+1(1+3با توجه به رابطۀ 

ها با که براي انتخاب يکي از آن کندرگرسيون را برآورد مي Eviews ،16افزار ، نرمباشدمي

است، مل قرار گرفته ملاک ع (SBC)بيزين  -ي شوارتزتوجه به حجم نسبتاً کم نمونه، ضابطه

بهترين الگوي  6. بر اساس جدول کندمي جوييصرفه هاچراکه اين ضابطه در تعداد وقفه

 شود.برآورد مي ARDL(1,1,1,0)افزار به صورت فرآيند شده توسط نرمانتخاب

 ARDL(1,1,1,0)مدت نتايج حاصل از برآورد الگوی کوتاه(: 6)جدول 

احتمال غيرمعنادار 
 بودن ضرايب

 نام متغير ضريب محاسباتي tآمارة 

0001/0 715/4 911/1 Y(-1) 

0344/0 2705/2 99/7 CBI 

0015/0 6806/3- 36/1- CBI(-1) 

0065/0 0355/3 277/6360 ER 

0000/0 9521/5- 63/17936- ER(-1) 

0006/0 0406/4 206/1720 GR 

9661/0 2R 

(0000/0 )0997/95 F-Statistic 

61/1 DW 

 پژوهشمحاسبات منبع: 
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ها پژوهش، آزمون کرانه يرهايمتغ نيوجود رابطۀ بلندمدت ب يبررس يدر مرحلۀ بعد، برا

 ،شوديطور که مشاهده مارائه شده است. همان 7در جدول  صلحا جيگرفته است. نتا انجام

 ياست کـه از مقدار بحران 94/4برابـر  براي آزمون معناداري تمامي ضرايب يمحاسبات Fآمارة 

تر بزرگ (35/4درصد ) 5( و نيز در سطح معناي 77/3درصد ) 10ي در سطح معنا ييکران بالا

 ني. بر اشوديرد م يانباشتگبر عدم وجود رابطۀ هم يصفر آزمون مبنۀ يفرض ن،ياست؛ بنابرا

 پژوهش وجود دارد. يرهايمتغ ديگرو  نوسانات بازار سهام نياساس رابطۀ بلندمدت ب

 هان کرانهآزمو (:7)جدول 

 درصد 95 در سطح درصد 90 در سطح
 Fآماره 

 کرانه بالا کرانه پايين کرانه بالا کرانه پايين

94/4 
72/2 77/3 23/3 35/4 

 پژوهشمحاسبات منبع: 

بلندمدت را در ۀ توان رابطبلندمدت بين متغيرهاي الگو تأييد شد، ميۀ حال که وجود رابط

 شده است.گزارش  8در جدول  ARDLآورد ضرايب بلندمدت الگوي . نتايج بربررسي کردالگو 

 بلندمدت یتعادل رابطه برآورد از حاصل جينتا(: 8جدول )

 متغير ضريب tآماره  سطح احتمال

0749/0 8791/1 32/61 CBI 

0000/0 4594/9 160/1270 ER 

0354/0 2561/2- 415/1887- GR 

0360/0 2486/2- 9114/0- Cointq(-1) 

 پژوهشمحاسبات بع: من

بر اساس نتايج رابطۀ بلندمدت برآوردشده، شاخص استقلال بانک مرکزي اثر مثبت و 

دارد. البته، اثرگذاري شاخص استقلال بانک مرکزي بر داري بر نوسانات بازار سهام معنا

 شود.تأييد مي %90نوسانات بازار سهام به لحاظ آماري در سطح اطمينان 

حال، اثر متغير رشد اقتصادي ر نرخ ارز مقداري مثبت و معنادار است. درعينهمچنين، اثر متغي 

 معنادار به دست آمده است.منفي و از نظر آماري 
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هام را تشديد سهاي تحقيق حاضر، استقلال بانک مرکزي نوسانات بازار هرچند بر اساس يافته

ها و ت قيمتکزي متضمن ثباکند، اما اين واقعيت پذيرفته شده است که استقلال بانک مرمي

به تبعات آن  تورم پايين است. در نتيجه، حرکت به سمت کاهش استقلال بانک مرکزي با توجه

هاي خود در گذاريرسد. از سوي ديگر، مقامات پولي بايد در سياستچندان منطقي به نظر نمي

اهکار مناسب رايطي کنار تثبيت قيمتي، تثبيت مالي را نيز در نظر بگيرند. حال در چنين شر

سياست ارزي  چيست؟ در پاسخ بايد گفت تلاش براي افزايش شفافيت بانک مرکزي و نيز اتخاذ

تواند زي ميمناسب از سوي بانک مرکزي دو اقدامي است که با وجود حفظ استقلال بانک مرک

نرخ ارز بر عنادار ثبات مالي را در پي داشته باشد. يکي از نتايج پژوهش حاضر تأثير مثبت و م

جهت مديريت  هاي بانک مرکزي درنوسانات بازار سهام بود. از اين منظر، مداخلات و سياست

ه بازار سهامي پايدارتر تواند سبب دستيابي ببازار ارز و جلوگيري از رشد افسارگسيختۀ نرخ ارز، مي

 گذاري در اقتصاد ملي دارد.اي براي سرمايهشود که مزاياي عمده

گردد که مقامات پولي همۀ ر، شفافيت بانک مرکزي به وضعيتي اطلاق مياز سوي ديگ

بر  .اطلاعات در دسترس راجع به هدف تورمي يا توليد هدف را به اطلاع عموم مردم برسانند

به تقارن اطلاعاتي بين بانک مرکزي و بخش بانک مرکزي شفافيت پايۀ تعريفي ديگر، 

ين است که دسترسي به اطلاعات، براي بخش باور رايج بر ا 49.شودخصوصي تعبير مي

کند تا انتظارات خويش و به خصوصي و فعالان مالي اهميت بسياري دارد و به آنها کمک مي

 تبع آن تصميماتشان را بهبود بخشند.

گذاري پولي ( نشان دادند که افزايش سطح شفافيت در سياست2013پاپادامو و همکاران )

دهد که بر مبناي آن شواهدي ارائه مي 50(2012يت کند. نواينکرچ )تواند ثبات مالي را تقومي

کند. در شفافيت بانک مرکزي تورش در انتظارات را کاهش داده و تغييرات آن را تعديل مي

نشان دادند که  52(2003و کونارد ) 51(2003همين راستا، محققاني همچون بومفيم )

اي در تشديد نوسانات بازده سهام ل ملاحظههاي پولي غيرمنتظره و ناگهاني، نقش قابسياست

زا است هاي بروندارند. در واقع، بخش مهمي از نوسانات قيمت سهام متأثر از نوسانات تکانه

                                                           

49. Petra Geraats, “Central Bank Transparency" Economic Journal 112, no. 483 (2002): 532-565. 

50. Neuenkirch. 

51. Bomfim. 

52. Konrad. 
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کاهش  وضوحبههاي مرکزي گيرد. افزايش شفافيت بانککه خود از فقدان شفافيت نشئت مي

د. وقتي ميزان شفافيت بانک مرکزي را در پي دار هاي پولي غيرمنتظرهاحتمال اعمال سياست

بنابراين ؛ يابدگذاران افزايش ميپذيري تصميمات آن براي سرمايهبينيشود، پيشبيشتر مي

تواند به ثبات مالي که يک دلالت سياستي مهم اين است که بهبود شفافيت بانک مرکزي مي

سو با توان از يکميترتيب گذاري نقش اساسي دارد، کمک کند. بديندر تصميمات سرمايه

حفظ استقلال بانک مرکزي هدف تثبيت قيمتي را دنبال کرد و از سوي ديگر، با افزايش 

 شفافيت بانک مرکزي به هدف تثبيت مالي دست يافت.

 گيرینتيجه. 5

انگيز بوده داري مرکزي مسئلۀ استقلال بانک مرکزي همواره موضوعي بحثدر تاريخچۀ بانک

ل بانک مرکزي ممکن است اثر قابل توجهي بر نوسانات بازار سهام داشته است. ميزان استقلا

توزيعي  هايوقفه با خودرگرسيوني روش کارگيريبه با پژوهش حاضرباشد. در همين راستا، در 

(ARDL ) تأثير استقلال بانک مرکزي بر نوسانات بازار بورس اوراق بهادار تهران طي دورة

براي اين منظور از دو متغير نرخ رشد اقتصادي و نرخ ارز د. بررسي گردي 1370-1398زماني 

کنترلي استفاده شد. همچنين، شاخص استقلال بانک مرکزي بر اساس به عنوان متغيرهاي 

پس از توليد سري زماني نوسانات بازده سهام توسط محاسبه گرديد.  (2009مطالعۀ دوميتر )

از روش خودتوضيح برداري با بعدي در گام  (،GARCH)مدل ناهمساني واريانس شرطي 

براي ( 2001هاي پسران، شين و اسميت )آزمون کرانه روشو نيز  (ARDL) گسترده هايوقفه

که شاخص شد. نتايج نشان داد  ستفادها پژوهش يرهايمتغ نيوجود رابطۀ بلندمدت ببررسي 

. همچنين اثر متغير داري بر نوسانات بازار سهام دارداستقلال بانک مرکزي اثر مثبت و معنا

حال، اثر متغير رشد اقتصادي در بلندمدت نرخ ارز مقداري مثبت و معنادار به دست آمد. درعين

 معنادار بود.منفي و از نظر آماري 

ثباتي مالي را تشديد هاي تحقيق حاضر، استقلال بانک مرکزي بيهرچند بر اساس يافته

ها و ه استقلال بانک مرکزي متضمن ثبات قيمتکند، اين واقعيت عميقاً پذيرفته شده کمي

تورم پايين است. در نتيجه، حرکت به سمت کاهش استقلال بانک مرکزي با توجه به تبعات 

رسد. يکي از نتايج پژوهش حاضر تأثير مثبت و معنادار نرخ ارز آن چندان منطقي به نظر نمي
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هاي بانک مرکزي در جهت ياستبر نوسانات بازار سهام بود. از اين منظر، مداخلات و س

تواند سبب دستيابي به بازار مديريت بازار ارز و جلوگيري از رشد افسارگسيختۀ نرخ ارز، مي

( نشان دادند که افزايش سطح 2013سهامي پايدارتر شود. از سوي ديگر، پاپادامو و همکاران )

وقتي ميزان شفافيت بانک تواند ثبات مالي را تقويت کند. گذاري پولي ميشفافيت در سياست

؛ يابدگذاران افزايش ميپذيري تصميمات آن براي سرمايهبينيشود، پيشمرکزي بيشتر مي

تواند به ثبات مالي، بنابراين يک دلالت سياستي اين است که بهبود شفافيت بانک مرکزي مي

سو ان از يکتوترتيب، ميگذاري نقش اساسي دارد، کمک کند. بدينکه در تصميمات سرمايه

با حفظ استقلال بانک مرکزي هدف تثبيت قيمتي را دنبال کرد و از سوي ديگر، با افزايش 

 شفافيت بانک مرکزي به هدف تثبيت مالي دست يافت.
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