
 

 101های اقتصادی شماره  ها و سیاست نشریه علمی )فصلنامه( پژوهش

  171 - 603، صفحه 1401بهار ، ام یسسال 

 

و فشار  یبانک مرکز یاستیبا وجود مداخله س یمال  سکیر یرخطیاثر غ  80

   میانتقال ملا ونیرگرس کردیکشور: رو یبازار ارز بر ثبات بانک

  قتیجعفر حق

 زیتمام  گروه اقتصاد دانشگاه تبر استاد

haghighat@tabrizu.ac.ir 

 اصغرپور  نیحس

 زیتمام  گروه اقتصاد دانشگاه تبر استاد

asgharpur@tabrizu.ac.ir 
 رضا رنج پور

 دانشیار گروه اقتصاد دانشگاه تبریز

r.ranjpour@tabrizu.ac.ir 
 محمدرضا سلمانی بیشک

 استادیار گروه اقتصاد دانشگاه تبریز

mrslmani_2005@yahoo.com 

  یهلال رضایعل                                                                  

 مسئول( سندهی)نو زیگروه اقتصاد دانشگاه تبر یدکتر یدانشجو

ahelali08@gmail.com 

 
و فشار  یبانک مرکز یاستی( به محاسبه شاخص مداخله س7711و روپر ) رتونیمدل گ کارگیری بهدر مطالعه حاضر در مرحله اول با 

با وجود مداخله  یمال یها سکیر یرخطیغ (، آثارSTR) میانتقال ملا ونیرگرس کارگیری بهبازار ارز پرداخته شد و در ادامه با 

سال از  62و روپر؛ در  رتونیمدل گ جی. مطابق با نتاشودیم یکشور بررس یبر ثبات بانک ارزو فشار بازار  یبانک مرکز یاستیس

 17/0 یدرجه مداخله بانک مرکز نیانگیم نیفشار بازار ارز مواجه شده است. همچن شیاقتصاد کشور با افزا ،یسال مورد بررس33

برآورد  جیناهمسو بوده است. نتا یمداخله بانک مرکز استیدرصد س 17، 7371تا  7321 یدر فاصله زمان گر،یاست. به عبارت د

با است و  11/2انتقال  ریمقدار حد آستاته متغ ،دهد میانتقال نشان  ریبه عنوان متغ یبا لحاظ اندازه مداخله بانک مرکز STRمدل 

هر  کهیشده است، طور شتریب دتبه ش ریمتغ نیا شیبه افزا یپول نیحد آستانه، واکنش مسئول نیاز ا یعبور مداخله بانک مرکز

به آن، رشد نرخ ارز را کنترل  شتریب العمل عکسکه با اند  ان تلاش نمودهگذار سیاستشده است،  شتریب یچه مداخله بانک مرکز

دنبال  هب شتریان بگذار سیاستکند،  می را تجربه یکه نرخ ارز رشد بالاتر یطیشرا نی. بنابراندینما یریآن جلوگ شینموده و از افزا

داده و  شیرا افزا ها بانک یو اعتبار ینگینقد سکیامر ر نیکه ا ندینما می باشند و کمتر به انحرافات آن توجه می کنترل نرخ ارز

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

  :7007/  6/  73تاریخ پذیرش:   7000/  7 / 76تاریخ دریافت 
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مثبت و مداخله  تأثیر یو رشد اقتصاد هیسرما تیکفا یرهایمتغ ن،یتخم جیاساس نتا. بر شود یکشور م یمنجر به کاهش ثبات بانک

 دارند. یبر ثبات بانک یمنف تأثیر زیو نرخ تورم ن یاعتبار سکیر ،ینگینقد سکیر ،یبانک مرکز

 

 ,JEL :C24 E52, G12, G32, G19 یبندطبقه

 ،یفشار بازار ارز، ثبات بانک ،یبانک مرکز یاستیمداخله س ،یاعتبار سکیر ،ینگینقد سکیر: یدیواژگان کل

  .میانتقال ملا ونیرگرس
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 مقدمه. 1

کارآمد است.  یکشور، وجود نظام بانک یتوسعه اقتصاد یبرا مؤثرلازم و  یاز ابزارها یکی

ر یبر سا یمهم تأثیرتواند  می ها ت حاکم بر آنیو وضع بوده یمال یها تینبض فعال ها بانک

و ها  افتیت دریو هدا یها با سازمانده داشته باشد. بانک کشورک ی یاقتصادهای  بخش

و موجب گسترش بازارها، رشد و  نمودهل یرا تسه یو بازرگان یتجارهای  مبادله ها، پرداخت

تشان همواره در معرض مخاطرات یت فعالیبا توجه به ماه ها بانک شوند.یم یاقتصاد ییشکوفا

 بازار فشار ،یمرکز بانک یاستیس مداخله نوسانات نرخ ارز، گذشته،ان یلدر سا قرار دارند. یمختلف

ان از جمله یتوسط مشتر یافتیلات درین عدم بازپرداخت تسهیارز و تورم، نرخ بهره و همچن

تداوم و شدت اند.  گذاشته یات فراوانتأثیر یبوده و بر ثبات بانک یبانکهای  نظام یاصلهای  چالش

ن یارا رقم زده است.  یمتعدد یها بحران، ایدر دن یصنعت بانکدار یبرا ییها ن چالشیچن

م و یکشور بخاطر شدت اثرات تحر ی، بحران ارز6001-6002سال  یها )از جمله بحران مال بحران

ل مخاطرات بازار، مخاطرات یاز قب ها بانک(، لزوم توجه به نقاط ضعف ینفت یکاهش درآمدها

وام  یتعهدات از سو یفایاز عدم ا یو مخاطرات ناش یبانک اتینادرست عمل یاز راهبر یناش

 به را مطلب نیا ریاخ دهه دو در ژهیبه و جهان یاقتصادهای  تجربه کند. می شتریرندگان را بیگ

 سال چند یمال یها بحران .آنهاست یبانک ثبات ونیمد کشور یاقتصاد ثبات که رساند می اثبات

. مدعاست نیا بر یگواه یشرق یایآس یکشورها نیهمچن و یغرب یکشورها اکثر در ریاخ

 یمال حوزه شمندانیاند بر هم و استمدارانیس بر هم کارآمد، و مناسب یمال ستمیس کی تیاهم

 دیتول قیطر از نامتقارن اطلاعات مشکل کاهش به کارآمد یمال ستمیس کی ست.ین دهیپوش

 وای  هیسرما منابع صیتخص و زیتجه سک،یر عیتوز ها، یگذار سرمایه بر نظارت و اطلاعات

(. 7،6070نید )لوایفزایب یاقتصاد ثبات بر تواند یم قیطر نیاز ا و کند می کمک مبادلات لیتسه

 انجام یبه درست را فوق فیوظا تواند ینم آنکه بر علاوه ناکارآمد یمال ستمیس کی مقابل، در

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Levine 
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 .گذاشت خواهد یجا بر یاقتصاد ثبات بر ینامطلوب اریبس تبعات ،یمال بحران کی ورود با دهد،

 یاریبس توجه مورد یاقتصاد نظام یاصل اهداف از یکی به عنوان یبانک ثبات ریاخ دهه دو در لذا

از  یاریبس یمال مؤسسات و یمرکز یها بانک .است شده واقع شمندانیاند و انگذار سیاست از

 نهیزم در یادیز یها گزارش الملل بین هیتسو بانک و یجهان بانک پول، یالملل بین صندوق جمله

حدود  در را جهان ریاخ یمال بحران یها نهیهز پول یالملل بینصندوق  اند. کرده منتشر یبانک ثبات

 یاقتصاد موضوع کی خود یبه خود یبانک ثبات هرچند .کرده است برآورد دلار ونیلیتر 7/77

 ،ی، بحران مالیتوسط بانک مرکز یاستیک، مداخله سی وقوع صورت در اما شود، یم محسوب

 از به مراتب تواند می آن یاسیس و یاجتماعهای  نهیهز و حملات سوداگرانه به آن، فشار بازار ارز

( 7711) 7تن و روپرین راستا گریدر هم(. 7370،ین چیباشد )پوست شتریب آن یاقتصاد یها نهیهز

ر یرات نرخ ارز و ذخاییمحققان مجموع تغن ین بار مفهوم فشار بازار ارز را مطرح ساختند. ایاول

ک مدل ی( در 7720) 3ی(، روپر و ترنوفسک7712) 6ریدند. بویرا فشار در بازار ارز نام یخارج

را  یبانک مرکز العمل عکسبه منظور بهبود شاخص فشار در بازار ارز، تابع  0اقتصاد باز کوچک

ا فروش ارز توسط بانک ید یر خردر اث یبانک مرکز یر خارجیرات ذخاییف نمودند. تغیتعر

 یارز یها استیش فشار بازار ارز بنا بر سیا افزایل نرخ ارز و جبران کاهش یبا هدف تعد یمرکز

نام « در بازار ارز یاست مداخله بانک مرکزیس»رد که از آن به عنوان یگ یصورت م یبانک مرکز

مبادله  یهر کشور برا یمقام پول یمشخص کننده قاعده رفتار یارزمداخله  استیسشود.  یبرده م

 یمختلف اقتصادهای  تیدر وضع یمرکز یها است. بانک یخارج یها با پول یپول مل

گر از ید یکیز ینرخ ارز ن یگذار هدفکنند.  یار میاخت یمختلف یگذار هدف یکردهایرو

و  یپولاست یو ارتباط آن با س یقینرخ ارز حق یگذار هدفاست.  یپول یگذار سیاست یها روش

از جمله  یگرین دید و محققی( مطرح گرد7726) 1ن بار توسط دورنبوشیتبعات آن، اول یبررس

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Griton and Roper 

2. Boyer 

3. Roper and Turnovsky 

4. Small Open Economy 

5. Dorenbusch 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

er
p.

30
.1

01
.2

71
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 o
n 

20
22

-1
0-

17
 ]

 

                             4 / 39

http://dx.doi.org/10.52547/qjerp.30.101.271
http://qjerp.ir/article-1-2982-fa.html


 182  ... یبانک مرکز یاستیبا وجود مداخله س یمال  سکیر یرخطیاثر غ

 

 قرار دادند. ین ارتباط را مورد بررسی( ا7770) 3لرمویو گ (7722) 6(، آدامز و گروس7721)7 یپنت

مت یقد و یق بر ثبات تولیاز دو طر یقینرخ ارز حق یگذار هدف( معتقد بود که 7726دورنبوش )

جاد یکل ثبات ا یدر تقاضا یقیو حق یک طرف، ثبات نرخ ارز اسمیاثر خواهد گذاشت. از 

ها اثر خواهد گذاشت، متیق بخش عرضه بر سطح قیگر نرخ ارز از طریخواهد کرد و از طرف د

خواهد گذاشت. به  تأثیرها متیبر ق یواسطه واردات ینه کالاهایق هزیاز طر یرخ ارز اسمنچون 

جاد خواهد ید ثبات ایک طرف در تولیاز قاعده نرخ ارز از  یرویدورنبوش معتقد بود پ یعبارت

ل معتقد بود که ی( به دو دل7721) یپنت ن خواهد برد.یها را از ب متیگر ثبات در قیکرد و از طرف د

ص یک طرف نوسان در نرخ ارز باعث تخصیثبات باشد، چون از  یدارا یستیبا یقینرخ ارز حق

ص منابع ی، تخصیدین منابع تولییل تحرک پایگردد و به دل یم یدیتول یهان بخشیمنابع بمجدد 

 یهااستیبر س یخارج یهاتیگر، نوسانات نرخ ارز محدودینه خواهد شد و از طرف دیپر هز

ر یک اقتصاد است در سایکه مبدا آن در  ییها ل خواهد کرد، چون شوکیاقتصاد تحم یداخل

 یل فوق معتقد به ثبات نرخ ارز است ولیبه دلا یت خواهد کرد. لذا ویااقتصاد سر یهابخش

ها ثبات خود را از دست خواهند داد و در  متی، قیت نرخ ارز اسمیرد که در جهت تثبیپذ می

ک مقطع یک کشور، ممکن است در ی یات اقتصادیرد که با توجه به مقتضیگ می جهیت، نتینها

است یگر، سید یگردد و در مقاطع زمان یتلق یاست مناسبی، سیاز قاعده نرخ ارز اسم یرویپ یزمان

 نباشد. یمناسب

 و یثبات یب هرگونه کشور، یاقتصاد کلان یها بخش با یبانک نظام عملکرد ارتباط به توجه با 

 بر تأکید لذا با شود. یاقتصاد کلان یرهایمتغ در اختلال و نوسان موجب تواند یم آن در بحران

است. لذا در  تیاهم یدارا یبانک نظام سلامت و ثبات از نانیاطم و یبررس ،یمال یگر واسطه نقش

رتون یگ مدل استفاده از با ر، در مرحله اولیاخ یمطالعه حاضر باتوجه به نوسانات بازار ارز در سالها

 یها سالفشار بازار ارز در و  یمرکز بانک مداخله استیس العمل عکس تابع ،(7711) 0و روپر

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Petti 

2. Adams and Grous 

3. Grimler 

4. Griton and Roper 
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 مدل حد کارگیری بهشود و در ادامه با  یمحاسبه م یکرد پولیقالب روو در  7371تا  7321

 و یمرکز بانک یاستیس مداخله وجود با یمال یها سکیر تأثیر ی( به بررسLSTRم )یملاای  آستانه

موضوع  ین به بررسیشیمطالعات پکشور پرداخته خواهد شد که در  یبانک ثبات بر ارز بازار فشار

کشور  یبانک ارز بر ثبات بازار فشار و یمرکز بانک یاستیمداخله س یها حاضر با وجود شاخص

ن یپر کند. همچن ینه را بخوبین زمیموجود در ا تواند خلأ یپرداخته نشده است که مقاله حاضر م

اقتصاد کشور ارائه  یبه شرائط بوم یهمراه با نگاه ینظر یات موضوع شامل مبانیدر بخش دوم ادب

در بخش سوم روش  .شودین حوزه ارائه میگرفته در ا صورت یو خارج یداخل و مطالعات  شده

 و دولت یبده مستقل؛ شاخص یرهایمتغله آن سهم یوس هکه ب ییح و الگویمورد استفاده تشر

 ناخالص دیقانون، تول تیحاکم ای نقش مقررات،  تیفیدولت، ک ، اندازهیمال منابع تیمحدود

ان ید، بیآ یمدست  به یمالهای  م و بحرانیتحر یر مجازیو متغ یمل پول ارزش فی، تضعیداخل

جمع ق و یج تحقیق ارائه شده و در بخش پنجم نتایتحق یتجربهای  افتهیدر بخش چهارم  شود.یم

 گردد.یارائه م یبند

 موضوع ینظر یمبان. 2

 :یبانک نظام در آن ساختار و سکیر تیریمد ستمیس  .2-1

 خود تیفعال طیمح در راای  ملاحظه قابل راتییتغ ایدن سراسر در یبانک ستمیس گذشته، دهة دو یط

 یبانک ستمیس بر شاخص ثبات و عملکرد یمتعدد یداخل و یخارج عوامل است و کرده تجربه

 یاصل دار دانیم همچنان یبانک ستمیس رات،ییتغ یتمام برخلاف ن،یا وجود با  .است بوده گذارتأثیر

از  منابع انتقال در یاصل نقش و است کشورها از یاریبس در یاقتصادهای  تیفعال یمال تأمین

7هافمن  .کند یم فایا یگذار هیسرما یواحدها به اندازکنندگان پس
ک ی کند، یم یادآوری (6077) 

 کرده، نقش ها مقاومت شوک مقابل در تواند یم یهتره بگون به سودآور، و سالم یبانک ستمیس

 پر واضح است ادشده،ی حاتیتوض به توجه با .کند فایا یمال ستمیس ثبات و یداریپا در یتر پررنگ

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Hoffmann 
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 جمله از ،یمالهای  ستمین ثبات سیو همچن یبانک ستمیس یمال عملکرد بر مؤثر عوامل نییتب

 است یپول ناظران و یبانک ستمیس رانیمد ،یدانشگاه علاقة پژوهشگران موردهای  نهیزم

عملکرد  بر مؤثر عوامل دربارة یمتعدد مطالعات ن،ی(. بنابرا6001 ،7زیدل و زیمیسیبر ،)آتاناسگلو

 مطالعات به توان یم دسته آن از که شده انجام یو شاخص ثبات بانک یبانک ستمیس یمال

3بورکه (، 7717)6شرت
1نگایزیهوا و کونت رگوکیدم (،7776)0تورنتون و نکسیمول (،7727) 

 

2لسونیو و نکسیمول گادارد، (، 6000)
2یبهیاوهومو یتون (،6000)1نیسود و هارون (،6000) 

 

7کورازیاست و زیدن آتاناسگلو، (،6002)
 دیتأک است، یگفتن  .کرد ( اشاره6070ناصر ) بن ( و 6002) 

 یمال ستمیس که ل استیدل نیا به یبانک ستمیس یعملکرد مال بر ثبات و مؤثر عوامل نییتب بر فراوان

در جهت  یمیچنانچه مداخلات مستق (.6001 ،70)بارال است بانک محور کشورها، از یاریبس در

 ت بانک ویقابل فروش، تنوع فعال یها نهیاعمال گردد، وجود ره یمقامات بانک ین نرخ از سوییتع

ار بالا، یسک بسیر کاهش دهد. یرا به مقدار قابل توجه یسک اعتباریتواند ر یتنوع اعتبارات م

تواند  یلات، میها و تسه ها و چه درمورد وام ان چه در مورد سپردهیاز مشتر یتعداد معدود یبرا

 یداخل مطالعات (. مرور7321 ،یپکی)ن گرددآنها  یو کاهش سودآوردر بانک  یثبات یموجب ب

دارد.  وجود یمنف ارتباطعمدتاً  ها عملکرد بانک و یاعتبار سکیر نیب ،دهد می نشان یخارج و

 مطالبات وصول نامة نییآ»ب یدنبال تصو به و 7322 سال از رانیا در که کرد اشاره دیبا البته

 یاعتبار یهامؤسسه و ها بانک« یاعتبارهای  مؤسسه الوصول مشکوک و معوق گذشته، دیسررس

 ه،یتأد ریتأخ التزام وجه که کنند میتنظ یاگونه به را یبانک لاتیتسه یاعطا یقراردادها موظفند

 سود نرخ بر افزون ،یبده مانده به نسبت و دیخ سررسیتار از یارز و یالیر لاتیتسه یتمام یبرا

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Athanasoglou, Brissimis & Delis  

2. Shurt 

3. Borke 

4. Molinex & Torenton 

5. Cont & Hoayzinga 

6. Gadad , Molinex & willson 

7. Haroun & soudin 

8. Toni 

9. Atanasoglo & Deniz& Estikoraz 

10. Baral 
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 در تواند یم موضوع نیا که .شود افتیدر عقد شروط ضمن صورت به نظر مورد یاقتصاد بخش

 نکهیا به توجه با اما شود، ها بانک و عملکرد یبر سودآور معوق مطالبات مثبت تأثیر باعث یموارد

 تأثیر درمورد یینها نظر اظهار است، یسک اعتباریر وجود جینتا از یکی تنها معوق مطالبات وجود

 لیدل به یبانکدار ستمیس در بحران جادیمشکل است. ا ها بانک یسودآور بر التزام وجه افتیدر

های  بخش به یتسر قابل به سرعت ،یا هیسرما ز منابعیتجه یبرا آن بهها  بخش ریسا دیشد یوابستگ

 گذارتأثیر عوامل ییشناسا به که شود می آن احساس ضرورت ن،یبنابرا بود؛ خواهد اقتصاد یواقع

 تا است شده لیمتما سمت نیا به شتریب ریاخ یاقتصاد مطالعات .شود پرداخته ها بانک ثبات بر

های  سکیر موارد نیا از یکی که ندینما ییشناساسازند،  می متأثر را ها بانک ثبات که را یعوامل

ل مورد یاست که به تفص یسکیط ریدر شرا یزان مداخله بانک مرکزی، فشار بازار ارز و میبانک

 شود. یواقع م یبررس

 دو بهها  سکیر دارند. قرار مختلفهای  سکیر معرض در خود تیفعال انیجر درها  بانک

 که ابندی نانیاطم دیبا یم یبانک ناظران شوند. یم بندی طبقه یمالغیر و یمالهای  سکیگروه ر

 درمجموع .ندینما یم کنترل و یگیر اندازه ،ییشناسا را خود تیفعالهای  سکیر یدرست بهها  بانک

 ،7ها سکیر ییشناسا از عبارتند سکیر تیریمد ستمیس دهنده لیتشک یاجزا گفت توان یم

3اه کسیر کنترل ،6ها سکیر یگیر اندازه
 به یلیتفص طور به ریز در که 0ها سکیر بر نظارت و 

 : پرداخته خواهد شد آن مرور

دسته  چهار به یکل طور به هستند، مواجه آن باها  بانک کههایی  سکیر سک:یر ییشناسا  (الف

 از یناشهای  سکیر و ،1یتجارهای  سکیر ،2یاتیعملهای  سکیر ،1یمالهای  سکیر

7حوادث
 شوند. یم میتقس 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1
. Identifying Risks 

2. Measuring Risks 
3. Controlling Risks 
4. Monitoring Risks 
5. Financial Risks  
6. Operational Risks  
7. Business Risks 
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 شرفتیپ با اما است، یاحتمال و یآمار ،یعیطب یمفهوم سکیر اصل در سک:یر یگیر اندازه (ب 

 آن نمودن یکم درصدد ،یمال مؤسسات وها  بانک مختلفهای  آزمون از استفاده علم و

  .هستند

 یامدهایپ کردن حداقل ای وها  بانک در مهمهای  سکیر کنترل یبرا اساساً سک:یر کنترل (ج

 )کاهش( ای فیتخف ،6سکیر از اجتناب :از عبارتند که دارد وجود روش سه آنها نامطلوب

3سکیر
0سکیر ل(ی)تعد و جبران 

ای  بر مربوطه تیریمد یاساس فیوظا از سکیر کنترل .

  .است آنهای  نهیهز مقابل در سکیر رشیپذ انتظار مورد ن منافعیب تعادل یبرقرار

 نامطلوب راتییتغ ییشناسا یبرا یده گزارشهای  ستمیس جادیا یمعنا به سک: یر بر نظارت (د

 هاست. آن نامطلوب یامدهایپ و آثار رساندن حداقل به هدف با بانک تیفعالهای  سکیدر ر

 اطلاعات ستمیس وجود مناسب، سکیر تیریمد ستمیس کیهای  از نشانه گر،ید انیب به

 است. آنها در راتییتغ بر نظارت وها  سکیر قیدق ییشناسا یبرا 1(MISت )یریمد

 6رتون و روپریمدل گبراساس  فشار بازار ارزو  یمال یها سکیر یبررس .2-2

به  یکرد پولیهستند که فشار بازار ارز را در قالب رو ین افرادی( جزء اول7711) روپر و رتونیگ

کانادا بوده  یقرار دادند. مطالعه آنها مربوط به بانک مرکز یها، مورد بررسنرخ ارز و تراز پرداخت

 ن مدل:یمطابق ااست. 
)(

exp ti

tt

d

t YPM
 

          (7)  

)(**
**

*

exp ti
tt

d

t YPM
 

  (6)  

tt

s

t DFM   (3)  

                                                                                                                                        
1. Event 
2
. Avoiding Risk 

3. Mitigating Risk 
4. Offsetting Risk 
5. Management Information System  
6. Griton and Roper 
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tt
s

t DFM ***

  (0)  

 

پول  یکه تقاضا دهد مین رابطه نشان یباشد. ایم یپول داخل یدهنده تقاضانشان (7)معادله 

d) یاسم

tM یداخل یدرآمد واقع تأثیر( تحت (tY( و نرخ بهره )tiم )ش در یباشد. افزایtP  و

tY ن یپول بر ا ین درآمد و تقاضایشود. رابطه مثبت بیم یپول اسم یش تقاضایمنجر به افزا

 یانجام تبادلات مال یبرا یشتریابد، مردم پول بییش میدرآمد افزا یفرض بنا شده است که وقت

 ینه فرصت نگهداریان کننده هزینکه نرخ بهره بیخود لازم دارند. در مورد نرخ بهره، با توجه به ا

 یتردهند پول کمیح میابد، مردم ترجیش یپول افزا ینه نگهداریباشد، هر چقدر هزیپول م

 ند. ینما یآنها سود به همراه دارد، نگهدار یکه برا یشتریب یهاییند تا بتوانند داراینما ینگهدار

کند که ین رابطه مشخص می. ادهد میرا در اقتصاد نشان  یمنبع عرضه پول داخل (3)معادله 

s) یعرضه پول داخل

tMیکه برمبنا یه پولیپا ی)جزء داخل 7یش در اعتبار داخلیله افزای( بوس 

ا از هر ی( tF) یر ارزید و فروش ذخایق خریا از طری( tDشود، یم یریگاندازه یواحد پول داخل

 باشد.یم یداخل یرهایمتغ یخارج ید. علامت ستاره )*( همپایآیق بوجود میدو طر

ر در طرف تقاضا یید برابر با تغیدر طرف عرضه با یرییبر آن دارد که هر تغتعادل بازار پول دلالت 

 م:یدار (3)و  (7)تم و تفاضل مرتبه اول از هر دو طرف معادلات ین، با گرفتن لگاریباشد. بنابرا
d

tttttt

s

t miypfdm     (1)  
********* d

tttttt
s

t miypfdm    (2)  

و سمت راست نشان دهنده عوامل  ینشان دهنده منابع خلق پول داخل (1)سمت چپ رابطه 

از  یناش یرات عرضه پول داخلییکه تغ دهد مین رابطه نشان یباشد. ایپول در اقتصاد م یتقاضا

) یرات در اعتبار داخلییتغ
1




t

t
t

B

D
dیخارج یر ارزیرات در ذخایی( و تغ (

1




t

t
t

B

F
f )

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. domestic credit 
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نشان دهنده ( 2)گر، سمت راست معادله یباشد. از طرف دیم یداخل یه پولیمعرف پا tBباشد. یم

باشد. یو نرخ بهره م یداخل ی، درآمد واقعیمت داخلیرات در قییپول که شامل تغ یمنابع تقاضا

بازار پول  یلط تعادیباشد. شرا یپول ثابت و معادل واحد م یب تکاثریشود که ضریفرض م

sرات عرضه پول )ییتم تغین است که لگاریازمند این

tmیرات تقاضاییتم تغید برابر با لگاری( با 

dپول )

tm  .باشد ) 

 یبازار پول داخل یط تعادلیاز شرا (2))رابطه  یبازار پول خارج یط تعادلیبا کم کردن شرا

 م:یدار (1)رابطه )
*******

tttttt

s

ttt

s

t

s

t iiyyppmfdmm    (1)  

( فرض نشده PPPد )یکامل قدرت خر ی( ثبات شرط برابر7711رتون و روپر )یه گیدر نظر

شود که انحرافات از یحفظ م ید وقتیکامل قدرت خر یباشند که شرط برابریرا معتقد میز ،است

ت ید رعایکامل قدرت خر یدلالت بر آن دارد که شرط برابر ینرخ ارز واقع ییآن مانا باشد. نامانا

 شود:یان میر بیرابطه ز صورت به ید نسبیقدرت خر یشود. برابرینم

tttt qspp  *

 (2)  

در برابر  یپول داخل ی)تعداد واحدها یرات در نرخ ارز اسمییتم تغیبه عنوان لگار tsکه در آن 

کاهش ارزش پول  یش در نرخ ارز به معنیافزا شود. لذایف می( تعریک واحد پول خارجی

و  یرات در پول خارجیی، تغ(2)(، در رابطه tq) ینرخ ارز واقع ییباشد. در حالت مانایم یداخل

 م:یدار (2)رابطه  یسیشود. با بازنویمنعکس م یمت داخلیرات قییبرابر در تغ طور به ینرخ ارز اسم
*

tttt ppqs   (7)  

 د:یآیمدست  به (2)در رابطه  (7)رابطه  گذاری جایبا 
*****

ttttttttt iiyyqsmfd    
 م:یبا مرتب کردن رابطه فوق دار

*****

ttttttttt iiyymfdqs    (70)  
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tq کامل  یباشد. اگر فرض شود که برابرید میکامل قدرت خر یاشاره به انحراف از برابر

رتون و روپر یشود. به هر حال، گید میبطور خودکار ناپدtqد وجود دارد آنگاه یقدرت خر

و رشد پول  ین  اعتبار داخلیب ی( را با فرض وجود تابع خطtqد )یقدر خر یانحراف از برابر

 کنند.یف میر تعریبه صورت ز یخارج

0,, ***   ttt mdq    (77)  

 

 م:یدار (70)در رابطه  (77)رابطه  گذاری جایحالا با 
*******

tttttttttt iiyymfdmds    (76)  

 م:یبا مرتب کردن رابطه فوق دار
******)1()1( tttttttt iiyyfmds    (73)  

ب متفاوت یل ضرایبه دل یو عرضه پول خارج یاعتبار داخل تأثیرزان یکه م دهد میرابطه فوق نشان 

(*, )کنند. همچنان ینم یگر را خنثیکسان نبوده و اثر همدیtf یاثر واحد منف یدارا 

 توان نوشت:یر میرابطه ز صورت بهن رابطه فوق را یباشد. بنابرا یم

                            
            

            
   (70)  

ن رابطه نشان دهنده ی. ادهد میرا نشان  یر ارزیرات نرخ ارز و ذخاییجمع تغ (70)سمت چپ رابطه 

ttتوان فشار بازار ارز )یآن است که م fs ین هر گونه مدل کلان ساختاری( را بدون تخم 

 نمود.  یریگاندازه

 ه وجود دارد، لذا:یشود که تحرک کامل سرمایفرض م
***

1 ttttt mdiiS      (71)  

و  یبهره داخل یهان نرخیکند که اختلاف بیان میو ب دهد میرا نشان  یشرط برابر (71)رابطه 

فرصت  ین شرط برابریگردد. اختلاف از ایمنعکس م یکامل در نرخ ارز انتظار طور به یخارج

 کند. یرا فراهم م یتراژ ارزیآرب یکسب سود برا
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 م:یدار( 70)در معادله  (71)معادله  گذاری جایبا 
*******)1()1( tttttttt mdyymdfs    (72)  
****** )1()1( tttttt yymdfs     (71)  

 :شود کهیفرض م

)1( ***

2      (72)  

)1(1       (77)  

فشار ، معادله یو کل پول خارج یرات در اعتبار داخلییب تغیضرا یر براین مقادیا گذاری جایو با 

 د:یآی( به دست م7711رتون و روپر )یبازار ارز گ

ttttttt vyymdfs  ***

21   (60)  

ضرب گردد،  یف فشار بازار ارز، چنانچه رابطه فوق در منفیجهت تناسب بهتر رابطه فوق با تعر

 د. یآیباشد، به دست م یرتون و روپر میمدل گ یر که رابطه اصلیرابطه ز

ttttttt vyymdfs  ***

21   (67)  

ttعبارت  (67)در رابطه  fs  ( را نشان 7711رتون و روپر )یشاخص فشار بازار ارز گ

شناور،  یستم ارزیک سیکاربرد دارد. در  یاقتصاد یهامیرژ یتمام یب براین ضری. ادهد می

ن عدم تعادل یارز ار نرخ ییباشد که با تغیم یرات نرخ ارز نشان دهنده عدم تعادل در بازار ارزییتغ

 یکند و ثابت باقیر نمییچ تغیه یر ارزین حالت ذخایگردد. در این رفته و تعادل برقرار میاز ب

0ماند ) یم tf ر یر ذخاییق تغیفشار از طر یثابت، تمام یستم ارزیک سی(. از طرف در

 یرییچ تغیستم نرخ ارز هین سیاگردد. در یگردد و تعادل مجددا برقرار میبرطرف م  یخارج

0) یعنینخواهد داشت،  tsهم  یعنیانه، هر دو عامل یستم میا سیت شناور یریستم مدی(. در س

 ر خواهند داشت تا تعادل را دوباره برقرار کنند. ییر تغینرخ ارز و هم ذخا

ن ی. ادهد میزار ارز را نشان بر فشار با مؤثرن کننده و ییعوامل تع (67)سمت راست معادله 

*) ی( و درآمد خارجtd) یش اعتبار داخلیکه افزا دهد میرابطه نشان 

tyی( ارزش پول داخل 
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ا ممکن ید یک کشور خواهد گردی یخارج یر ارزیا منجر به کاهش ذخایرا کاهش خواهد داد و 

ارزش  یا پول خارجی یش درآمد داخلیگر، افزایگردد. از طرف در هر دو مورد ییاست باعث تغ

ا هر ی یخارج یر ارزیش ذخایا منجر به افزاید ینمایت میتقو یرا در برابر پول خارج یپول داخل

ن موضوع فشار بازار را کاهش خواهد داد. در مدل یشناور گردد که ا یستم ارزیدو مورد در س

 یشود و لذا لزومیص داده میتخص یر ارزیبه نرخ ارز و ذخاکسان ی یهارتون و روپر وزنیگ

توان با یم ین زده شود. به راحتیتخم یص وزن به اجزاء فشار بازار ارز مدلیندارد که جهت تخص

 (.7771مارک، یو) ، فشار بازار ارز را محاسبه نمودیر ارزیرات نرخ ارز و ذخاییجمع کردن تغ

 فشار بازار ارز به یمرکزمداخله بانک  یاستیس واکنش .2-3

د ارز( در ی)جهت خر یپول مل یبرا یاضاف یکل تقاضا»(، فشار بازار ارز را 7771مارک )یو

رات ییو تنها با تغ یبانک مرکز ین مازاد تقاضا، بدون مداخله ارزیداند که ا می یالملل بین یبازارها

در نظام نرخ ارز شناور، فشار  شود که می مارک استنباطیف وی. از تعر«شود می نرخ ارز بر طرف

)نه  یانینرخ ارز مهای  در نظام یشود، ول می یگیر اندازهرات نرخ ارز ییبازار ارز فقط به صورت تغ

 یر خارجیرات ذخاییرات نرخ ارز، تغییشناور( فشار بازار ارز با استفاده از تغ ثابت و نه کاملاً کاملاً

نرخ ارز های  شود. در نظام می و محاسبه یگیر دازهان یبانک مرکز یرات اعتبارات داخلییو تغ

رد، یصورت بگ یر ارزید و فروش ذخایق خریاز طر که مداخله در بازار ارز صرفاً ی، مادامیانیم

 ( به دست آورد:66توان از رابطه ) می فشار بازار ارز را

\                   (66)  

   و  یر خارجیرات ذخاییتغ      ارز،رات نرخ ییتغ    (، 66در معادله )
   

   
، کشش نرخ 

در بازار ارز،  ی( بسته به نوع مداخله بانک مرکز66باشد. رابطه ) می یر خارجیارز نسبت به ذخا

بر بازار ارز،  تأثیربا هدف کنترل نرخ ارز و  یپول گذار سیاستمثال چنانچه  یشود. برا می لیتعد

رات ییتحت عنوان تغ یگری، از ابزار دیر خارجیرات نرخ ارز و ذخاییتغ یعلاوه بر ابزارها

ر نرخ ینظ یمیمستقغیر ین کار از ابزارهایا ید و برای، استفاده نمایبانک مرکز یاعتبارات داخل
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ابد. ی می کاهش یه پولیپا یب داخلیاز فشار بازار ارز توسط ترک یرد؛ بخشی، بهره بگیسود بانک

 د:یآ می ر به دستیبازار ارز با استفاده از رابطه ز ن صورت فشاریدر ا

                           (63)  

 یرات اعتبارات داخلییاز تغ یانگر درصدیب  و  یبانک مرکز یرات در اعتبارات داخلیی، تغ     

( 7771) مارکیف ویجاد شده است. طبق تعریم ایمستقغیر است که به خاطر مداخله یبانک مرکز

له یاز فشار بازار ارز که به وس یبخش»در بازار ارز عبارت است از  یشاخص مداخله بانک مرکز

در بازار ارز کشور،  یبسته به روش مداخله بانک مرکز«. شود می حذف یمداخله بانک مرکز

 م ویشاخص مداخله مستق»و  «میشاخص مداخله مستق»ل به دو نوع یشاخص مداخله به شرح ذ

 شود: می میتقس «میتقمسغیر

 م:یشاخص مداخله مستق
    

    
  =   

 م:یمستقغیر م ویشاخص مداخله مستق
                

    
  =                                                                       

به منظور حفظ تعادل در بازار ارز و در امان نگهداشتن آن از حمله  یان پولگذار سیاست

رات نرخ ارز را در ییمناسب، تغ یاستیس یکوشند با اعمال ابزارها می سوداگران و دلالان همواره

ط یح و مناسب، درک روشن از شرایصحهای  استیند. لازمه اتخاذ سیک دامنه مطلوب حفظ نمای

 (.7377نسب،  ییگذار بر آن است )طباطبا تأثیرهای  ریبازار ارز و متغ

ت نرخ ارز و یریاست مدیعملکرد س یابین ارزیط بازار ارز و همچنیشرا یبه منظور بررس 

مداخله بانک  یها شده است که شاخص یدر اقتصاد معرف یمختلف یها سک، شاخصیت ریریمد

(، فشار بازار ارز، به 7771رک )ماین آنهاست. براساس مدل ویو فشار بازار ارز از مهمتر یمرکز

 د،ینما می نییدر بازار ارز را تب یزان مداخلات بانک مرکزیطور همزمان نوسانات نرخ ارز و م

رات نرخ ارز و در نظام نرخ ارز ییفشار بازار ارز در تغ یدر نظام نرخ ارز شناور، تمام که یطور به

کن یگردد. ول یمنعکس م یبانک مرکز« یجر خاریرات ذخاییتغ»فشار بازار ارز در  یثابت، تمام
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ق یاز فشار بازار ارز از طر یت شده، بخشیریشناور مد یک نظام ارزیدر حضور مداخله و در 

 گردد. می ی، خنثیبانک مرکز یر خارجیرات ذخاییگر آن با تغیرات نرخ ارز و بخش دییتغ
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 قینه تحقیشیپ .3

 یمطالعات خارج .3-1

 یشواهد: بانک یسودآور و یشواهد مال یبه بررس یا در مطالعه (6067) 7کومار و همکاران

پرداختند.  6072 تا 6000 سال از یژاپن بانک 766 یا نمونه از استفاده با افتهی توسعه بازار کی از

 شعب انقباض. است مهم زین افتهی توسعه اقتصاد کی در یحت یمال که شمول دهد میج نشان ینتا

 یها دستگاه و وام یها حساب تعداد اگرچه ،دهد می کاهش را ژاپن یها بانک یسودآور

 بانک، خاص یرهایمتغ انیم در. گذارد ینم تأثیر بانک یسودآور بر( خودپردازها) خودپرداز

 .هستند یسودآور یاصل عامل بانک اندازه و یاعتبار سکیر تیریمد ،نهیهز تیریمد

: بانک ییکار آ در کلان یاقتصاد عوامل تأثیر یبه بررس یا در مطالعه (6067) 6چن و لو 

 ییکار آ که دهد می نشان جیپرداختند. نتا 6070 تا 6001 سال ن ازیچ شهر یها بانک از شواهد

 با و رابطه معکوس هیسرما و یداخل ناخالص دیتول با مثبت ارتباط ینیچ شهر یتجار یها بانک

 در یدار یمعن تفاوت ،یشرقغیر و یشرق مناطق با سهیمقا در ،حال نیباا. دارد یشهر تیجمع نسبت

 ییکار آ بر کلان اقتصاد طیشرا. دارد وجود بانک ییکار آ یبرا کلان یاقتصاد عوامل تأثیر

 .است توجه قابل مناطق ریسا از یشرق مناطق در یتجار یها بانک گذارد یم تأثیر ینیچ یشهرها

انجام داده است. محقق  7777-6072دوره  یکشور پاکستان برا یبرا یقی( تحق6072) 3کواجا

 ق نشانیتحقهای  افتهیباشد.  می با فشار بازار ارز یپول یرهاین متغیق به دنبال ارتباط بین تحقیدر ا

بر مداخله در  مؤثر یاستین ابزار سیبه عنوان مهمتر ی، اعتبار داخلیپول یرهاین متغیکه در ب دهد می

ن محقق یدر بازار ارز ندارد. همچن یبر مداخله بانک مرکز یادیز یرتأثباشد و نرخ بهره یبازار ارز م

 یدر بازار ارز، درجه قابل قبول ینرخ بهره بر مداخله بانک مرکز یگذارتأثیردارد که جهت یان میب

 ه لازم است.یاز تحرک سرما

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. VijayKumar et al. 

2. Xiang Chen, Ching-Cheng Lu  

3. Khawaja 
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مداخله  یبررس یرتون و روپر را برایاز چارچوب گ ی( در مطالعه خود کاربرد6071) 7میتسل

قرار داده است.  یمورد بررس 6070-7711دوره  یا برایدر بازار ارز در کشور استرال یبانک مرکز

ن کشور شناور اعلام یا یم ارزیرژ 7723نکه در سال یبعد از ا یکه حت دهد میق نشان یج تحقینتا

ر یرخ ارز و ذخارات نییخود از هر دو ابزار تغ یت بازار ارزیریدر مد ید باز هم مقامات پولیگرد

ا شناور اعلام شده است یکشور استرال یم ارزینکه رژیگر با ایاستفاده نمودهاند. به عبارت د یارز

 کنند. ین بازار دخالت نمیدر ا یباشد که مقامات پول ینم ین معنیبه ا

 یمطالعات داخل .3-2

 یبانک ثبات بر یاعتبار و ینگینقد سکیر اثرات یبه بررسای  ( در مقاله7377و همکاران ) یاسد

تا  7321 یدوره زمان یبانک کشور ط 72 یاطلاعات مال یبرا Z-score شاخص از استفاده با رانیا

پرداختند.  (SYS-GMM) یا مرحله دو یستمیس افتهی میتعم یگشتاورها با استفاده از روش 7371

 کاهش باعث یدار یمعن طور به یاعتبار و ینگینقد سکیر که دهد می نشان مطالعه نیا یها افتهی

 نبوده دار یمعن یآمار لحاظ به یبانک ثبات بر مذکور سکیر دو یتعامل اثر اما اند شده یبانک ثبات

 ،ییناکارا اما است داشته همراه به را یبانک ثبات بهبود هیسرما نسبت شیافزا علاوه، به. است

 بر) سرانه ناخالص دیتول لات،یتسه رشد نرخ ،(یبازده -سکیر مبادله مفهوم اساس بر) یبازده

 .اند شده ها بانک یمال ثبات افت به منجر ها میتحر و( ینسکیم یمال یثبات یب هیفرض اساس

 سکیر و ینگینقد سکیر همزمان تأثیر یبه بررسای  ( در مقاله7372رادفر و همکاران )

 تا 7322 یزمان دوره یطتهران  بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یها بانک ثبات بر یاعتبار

 تأثیرکه  دهد مین مدل نشان یج تخمینتا ا پرداختند.یپو یتایپانل د با استفاده از روش 7371

و معنادار است  یمنف یبر شاخص ثبات بانک یسک اعتباریو ر ینگیسک نقدیر یرهایزمان متغ هم

ن یمثبت و معنادار است. از ا یه بر شاخص ثبات بانکیاندازه بانک و نسبت سرما یرهایمتغ تأثیرو 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Taslim 
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را  یمؤثر یتواند راهکارها یم ها بانکسک در یت ریریو مد یش به ثبات بانکیش از پیرو توجه ب

 .جاد کندیا یو مال یپول یدر بازارها

و  یو اعتبار ینگینقد یها سکیرابطه همزمان ر یبه بررسای  ( در مقاله7371بزرگ اصل )

 70با مطالعه  یپرداخته است. و 7373تا  7320 یها در بازه زمان انکب یمال یداریآنها بر پا تأثیر

ها  سکید که ریجه رسین نتیل ( به ایون چندک ) کوانتیو با استفاده از روش رگرس یبانک داخل

بر  یمعنادار و منف تأثیرها  سکین نشان داد ریهمچن یگر دارند. ویکدیبا  یرابطه مثبت و معنادار

 گذارند. می ها بانک یمال یداریپا

 در یارز مداخلات واکنش تابع در بیضرا ثبات عدم یبه بررسای  ( در مطالعه7371) یزیعز

 جیم پرداخت. نتایون انتقال ملایو مدل رگرس 7327:6 -7373:0 یزمان دوره در رانیا اقتصاد

 نرخ گذشته از یتابع رانیا ارز بازار در یپول مقامات مداخله که دهد می نشان نیتخم نیا از حاصل

 درصد و یاسم ارز نرخ رشد دولت، ینفت یدرآمدها رشد نرخ ،یمرکز بانک یخارج ریذخا رشد

 نیا یبرا مناسب انتقال ریمتغ شده انجام یها آزمون طبق. باشد یم بلندمدت ریمس از آن انحرافات

 بیضرا یا مقدارآستانه نیا حول که است بوده درصد 37/70 آستانه حد با ارز نرخ رشد ن،یتخم

 در که است قتیحق نیا از یحاک برآورد جینتا نیهمچن. کنند یم تیتبع متفاوت میرژ دو از الگو

 نشان یتر بزرگ واکنش آستانه حد از آن عبور و ارز نرخ رشد به نسبت یپول نیمسئول رانیا

 اند. داده

 رها یمتغ یمعرف و الگو حیتصر. 4

 3می(، تسل6072) 6، کواجا1(6072ر حسن و همکاران )یکباز مطالعات  یرویدر مطالعه حاضر با پ

 (7711) روپر و رتونیمدل گ کارگیری به(، در مرحله اول با  6071)  4و همکاران ی( و آمن6071)

با  شود و در ادامه یارز پرداخته م بازار فشار و یمرکز بانک یاستیس مداخله به محاسبه شاخص

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Authors: M. Kabir Hassan, Ashraf Khan, Andrea Paltrinieri 

2. Khawaja 

3. Taslim 

4. Ameni, Chaibi 
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 با یمال یها سکیر اثرات یبه بررس (LSTRک )یلاجست میملا انتقال یرخطیمدل غ کارگیری به

 یدوره زمان یکشور برا 1یبانک ثبات بر ارز بازار فشار و یمرکز بانک یاستیس مداخله وجود

 یت بانک مرکزیکشور از سا یکلان اقتصادهای  داده نیهمچن شود. یپرداخته م 7371-7321

 شده است. یاستخراج و گردآور

(60) 
                                                             

                                          
                           

 
که به شاخص  2د و گراهامیشده در مطالعات بو یاز شاخص معرف یثبات بانک یابیارز یبرا

Z_score عبارت است از  یبانک یداریشود که در آن ثبات و پا یمعروف شده است، استفاده م

است.  ییار نرخ بازگشت دارایم بر انحراف معی، تقسییه و نرخ بازگشت دارایت سرمایمجموع کفا

گر، یان دیافته و به بیکاهش  ی( بانک)شکست یداریباشد، ناپا تر بزرگن شاخص یهر اندازه ا

 خواهد بود.تر  ط بانک باثباتیشرا

                                  
                 

      
  (61)  

  باشد : می ریق به شرح زین، مدل تحقیبنابرا

 که در آن :

Liquidity riskیبه بانک مرکز یدولت یها بانک یاست و عبارت است از )بده ینگیسک نقدی: ر 

)وجوه نقد + سکه + خالص مانده حساب نزد  ی، پس انداز و کوتاه مدت( منهایجارهای  + سپرده

م بر یشده( تقس یداری+ اوراق مشارکت خر یدولت یها بانکر ی+ سپرده نزد سا یبانک مرکز

 ها( یی)جمع دارا

Credit riskبانک+ مانده تعهدات  ییاعطاهای  که عبارت است از )مانده وام یاعتبارسک ی: ر

 ها( ییم بر )جمع دارایبانک( تقس

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

ها  های مالی بانک در مطالعه حاضر از داده های مربوط به بانکهای دولتی ارائه شده توسط بانک مرکزی و صورت .1

 شود. استفاده می

2. Boyd and Graham  
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Interventionو فشار بازار ارز که در ادامه به محاسبه آن پرداخته ی: شاخص مداخله بانک مرکز 

 شود. می

Sizeیدولت یها بانکهای  ییتم جمع کل دارای: اندازه بانک که عبارت است از لگار 

ROAیدولت یها بانکهای  ییم بر جمع دارایکه عبارت است از سود تقس یی: نرخ بازگشت دارا 

CARهای  ییم بر جمع دارایتقس یدولت یها بانکه یه که عبارت است از سرمایت سرمای: نرخ کفا

 یدولت یها بانک

Loan growth مقدار  یدر دوره حال منها یدولت یها بانک: نرخ رشد وام که عبارت است از )مقدار وام

 ک سال قبل(یدر  یدولت یها بانکم بر )مقدار وام یک سال قبل( تقسیدر  یدولت یها بانکوام 

Xاست. یشامل نرخ تورم، نرخ بهره و نرخ رشد اقتصاد یکلان اقتصاد یرهایاز متغ ی: بردار 

 (:STRم )یون انتقال ملایمدل رگرس .4-1

از مطالعات استفاده از انواع مختلف  یاری، بسیخطهای  موجود در مدل های تیبا توجه به محدود

در  اند. شنهاد کردهیپ یزمانهای  یموجود در سر یخطغیر ح رفتاریتصر یبرا را یرخطیغهای  مدل

 نرخ جهش و یپولهای  استیس رابطه یبررسآزمون  یرخطیرفتار غ سازی مدلن مطالعه به منظور یا

ون انتقال یاز مدل خورگرس دورنبوش پرتاب مدل از یریگ بهره با شناور و ثابت یارز میرژ در ارز

افته ی( گسترش 7770) 6و تراسورتا 7(7776شود که توسط تراسورتا و اندرسون ) می م استفادهیملا

کنند،  یم استفاده میر رژییکه از تابع نشانگر جهت کنترل پروسه تغ TAR3های  است. بر خلاف مدل

ک و یبنا به گفته ون دج شود. می ن منظور استفادهیا یک برایو لاجست ییاز توابع نما STRدر مدل 

ار مناسب هستند و یرها بسینامتقارن متغهای  کلیل سیها جهت تحل ن مدلیا (6006) 0تراسورتا

م یر رژییزم تغیمکان یرها به خوبیمتغ یخطغیر یایپو یبررس یکه برااند  نشان داده یادیمطالعات ز

ب ارتباط یر انتقال و مقدار پارامتر شیبا استفاده از متغ STRقت مدل یدر حق .کنند می برازشرا 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Ter¨asvirta and Anderson 
2. Ter¨asvirta 

3. Threshold Auto regression 
4. Van Dijk And Terasvirta 
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 7میون انتقال ملایکند. مدل رگرس سازی می مدلوسته یپای  وهیرها را به شیان متغیم یرخطیغ

 .گردد می حیر تصریز یکل یونیبه صورت رگرس 6تراسورتا

                           (62)  

 یبردار پارامترها θ؛ یخط یبردار پارامترها πمدل؛  یبرونزا یرهایشامل متغ یبردار ztکه در آن 

ن صفر یانگیکسان و مستقل با میشود به صورت  می مانده است که فرضیجزء باق utمدل؛  یخطغیر

) u)0,((انس ثابت یو وار 2

t iid
 

c), ,F(st  ن تابع انتقال یهمچن اند. ع شدهیتوز  تواند  می

 ح گردند.یر تصریدر قالب روبط ز 0ییا نمایو  3کیبه صورت لاجست

             [
 

     (        )
 

 

 
] (61)  

       
                                                                            

 

              [  -     (        )
 
] (62)  

انگر تابع انتقال ی( ب3گذارد و رابطه ) می شیک را به نمای( تابع انتقال لاجست6که رابطه ) یبه طور

نشان  c؛ دهد می ب را نشانیپارامتر ش γر انتقال است؛ یانگر متغیب stباشد. در توابع فوق  یم یینما

انگر یکه ب γب یکه پارامتر ش یم است. در صورتیر رژییا محل وقوع تغیای  دهنده حد آستانه

ک یبه  STRل کند، مدل یت مینها یباشد به سمت ب می گریم دیم به رژیک رژیسرعت انتقال از 

از حد  تر بزرگر انتقال یکه متغ یدر صورت ین معنیشود، بد می لیتبد TARای  مدل آستانه

(  c >stکه ) یگر در صورتید یشود. از سو می (F=7ک )ی( تابع انتقال برابر c <st) باشد؛ای  آستانه

 ( خواهد بود.F=0مقدار تابع انتقال برابر با صفر )

ن صورت است که در گام نخست یبد STRم یانتقال ملا یونین مدل خود رگرسیند تخمیفرا

ان یم یرخطیشوند، سپس وجود رابطه غ می نه انتخابیبههای  ا تعداد وقفهیمدل و  یایپو یالگو

م یر رژییر انتقال و تعداد دفعات تغیشود و بر اساس آن متغ می مورد مطالعه آزمون یرهایمتغ

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Smooth Transition Autoregressive 
2. Terasvirta 

3. Logistic 
4. Exponential 
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و روش حداکثر درست  7رافسون–وتن یتم نیشوند. در گام دوم با استفاده از الگور می انتخاب

جهت حصول  یصیتشخهای  ت آزمونیشود و در نها می ن زدهیانتخاب شده تخم STR، مدل یینما

 شوند. یج قابل اتکاء انجام میبه نتا یباینان از دستیاطم

H0:0ه صفریتواند با آزمون فرض می STRبودن در مدل  یاگر چه آزمون خط   ای

0:H0   که مدل  ییانجام شود. اما از آنجاSTR مزاحم  یپارامترها یه صفر دارایتحت فرض

ن یفائق آمدن بر ا یاستاندارد هستند. براغیر ه فوقیفرضآزمون هر دو های  است، آماره 6نینامع

3مشکل، لونکن
لور یب تین منظور تقریا یبرا اند. شنهاد کردهیلور تابع انتقال را پیب تیاستفاده از تقر 

ن یر انتقال مناسب از بیشود. جهت انتخاب متغ یمرتبه سوم تابع انتقال بر حسب پارامتر حول مقدار م

 یرخطیشود که مدل غ می انتخاب یری، متغزین رین متغیا یمختلف و قابل قبول برا یداهایکاند

ز پس از ین یصیتشخهای  ن زده شود. آزمونیوتن رافسون تخمیتم نیانتخاب شده بر اساس الگور

 رد.یپذ ین مدل صورت میحاصل از ا یپس ماندها ی، بر رویخطغیر برازش مدل

 ق:یتحق یج تجربینتا. 5

 رانینرخ ارز در ا یروند زمان یبررس .5-1

نرخ ارز  یکسان سازیتا  یگذشته نظام چند نرخ یها سال یران طیبازار ارز ا یعد از انقلاب اسلامب

تا  11 یها سال یط .ت شده را تجربه کرده استیریشناور مد ین نرخ ارز براساس نظام ارزییو تع

شد، در  می تومان فروخته 2حدود  26ا ت 20 یها تومان و در سال 1 ینرخ دلار در بازار رسم 17

ن شد. ییتومان تع 2 یکاهش یبا روند مجدداً 20د، اما در سال یتومان رس 7نرخ دلار به  23سال 

و  یبود که هر روز تفاوت دو نرخ رسم ین در حالیش رفت، ایپ 10تومان در سال  2کاهش تا 

ن نرخ ارز یفاصله ب 7310-7320 یها سال ی. طدیتومان رس 706به  10شد و در سال  می شتریآزاد ب

 ینظام ارزد.  یرس ن شکافیبه بالاتر 7317در سال  افت ویش یافزا و نرخ ارز در بازار آزاد یرسم

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Newton-Raphson 
2. contains unidentified nuisance parameters 
3. Luukkonen 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

er
p.

30
.1

01
.2

71
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 o
n 

20
22

-1
0-

17
 ]

 

                            23 / 39

http://dx.doi.org/10.52547/qjerp.30.101.271
http://qjerp.ir/article-1-2982-fa.html


 1401 بهار، 101 شماره، 60 سال/ های اقتصادی  ها و سیاست پژوهشنشریه علمی )فصلنامه(   601

 
ثابت  یک نرخ ارز رسمیشامل  یحداقل دونرخ یک نظام ارزی، 7320ران تا سال یدر اقتصاد ا

است یس یآزاد( بوده است. با اجرا )بازار یررسمیک نرخ ارز غی( و ی)نرخ مرجع بانک مرکز

شده  تیریشناور مد ینرخ تک یران به نظام ارزیا ی، نظام ارز7327نرخ ارز از سال یساز کسانی

 و یررسمیو غ یان نرخ ارز رسمیو با گسترش شکاف م 7327مه دوم سال یافت. اما از نیر ییتغ

 و 70بازگشته است و در سال  یدو نرخ یبه نظام ارز ران عملاًی، اقتصاد ایانحراف از نقطه تعادل

 یفراوان مشکلات با را کشور و اقتصاد شد یارز شوک به منجر آزاد بازار و مرجع نرخ تفاوت  77

 به 7377 مهرماه در و شد آغاز 7370 سال نیآغاز یها ماه از که رانیا در یارز بحران روبرو کرد.

 در و ثابت یمقطع در شیافزا روند. دیرس خود اوج نیدوم به 7377 ماه بهمن در و نینخست

 کهای  گونه هب رفت فراتر زین تومان 1200 از نرخ ارز 7371 بهار د، دریرس اوج به دوباره 7371سال

 76000 به 71 مرداد لیاوا شد، در ستد و داد تومان 7000 به بیقر نرخ ارز 71 ماه ریت مهین در

 در .دیرس تومان 60000 به 71 مهر لیاوا در و تومان 70000 به 71 وریشهر اواسط د، دریرس تومان

 در سطح نیتر نییپا به یجهان یارزها ریسا و کایآمر دلار برابر در رانیا الیر بحران، ارزش نیا اثر

 .دیرس خیتار

 
 رانیا در ارز نرخ یزمان روند .1-4نمودار 

 یمرکز بانک مداخله درجه و ارز بازار فشار ریمقاد برآورد .4-2
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( و EMPر فشار بازار ارز )یمحاسبه مقاد یح شد، برایز تشرین ینظر یکه در قسمت مبان یطور همان

 مقدار نیبرآورد ا باشود.  می استفاده( 7711) روپر و رتونیمدل گاز  یدرجه مداخله بانک مرکز

 رین مقادیا. نمود نییتع را ارز بازار در یمرکز بانک مداخله درجه و ارز بازار فشار زانیم توان می

 یبه نوع نظام ارز یزان مداخله بانک مرکزیم. است شده ( ارائه7جدول ) سوم و دوم یها ستون در

ستم نرخ ارز شناور، یدر س یبانک مرکز که یطور به دارد. یکشور بستگ یت اقتصادیو وضع

رات ییتوان تغ می (، پس     زان مداخله صفر است ) یم یعنیدر بازار ارز ندارد.  یچگونه دخالتیه

ستم نرخ ارز ثابت بر خلاف ی(. در س     را صفر در نظر گرفت ) یبانک مرکز یر خارجیذخا

رات نرخ ارز برابر ییستم تغین سیرا در ایرسد؛ ز می کیزان مداخله به یستم نرخ ارز شناور، میس

 :یعنیصفر است، 

                                  7  =    

    
                   و       =  

 ن دو حد فوق قرار دارد ویب یت شده، رفتار بانک مرکزیریستم نرخ ارز شناور مدیدر س

 ان نمود:ین گونه بیزان مداخله را ایتوان م می
1        0 

و مقدار  1است مداخله همسویانگر سیب    یمقدار منف ،     یا منفینظر از مقدار مثبت  صرف

 است. 2است مداخله ناهمسویانگر سیمثبت آن ب

 
 یمرکز بانک مداخله درجه و ارز بازار فشار ری. مقاد1-4جدول 

 EMP Intervention سال

1631 1761101/7 878211212/7 

1633 1822023/7 784273714/7 

1630 711161/7- 028223240/7 

1632 1424041/7 618384448/7 

1632 618734/7 021170673/7 

1607 767433/7- 702113224/1 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. leaning with the wind 

2. leaning against the wind  
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 EMP Intervention سال

1601 1612618/7 284672313/7 

1608 1111120/7 218007632/7 

1606 6132781/7 428182241/7 

1604 4606430/7 10337431/7 

1601 1231173/7 004882412/7 

1603 602/7- 726076271/1 

1600 817202/7- 188273321/1 

1602 6212211/7 301180148/7 

1602 8717008/7 180116428/1 

1627 1027308/7 738860428/1 

1621 2444312/7 221064082/7 

1628 1021122/7 271684712/7 

1626 8183141/7 222184801/7 

1624 1381212/7 211100321/7 

1621 1304316/7 240011411/7 

1623 7023121/7 288111273/7 

1620 1886711/7 224834418/7 

1622 7022233/7 280182222/7 

1622 777234/7- 84781400/82 

1627 128816/7 448443136/7 

1621 8218846/7 762272203/7 

1628 4812872/7 021324214/7 

1626 71122/7- 702872173/8 

1624 221771/8- 770127342/1 

1621 7817281/7 181210860/7- 

1623 7214414/7 184381711/7 

1620 8282311/8 702036626/1 
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 قیتحقهای  افتهیمأخذ:             

 

 
 آنای  آستانه مقدار و یمرکز بانک مداخله شاخص روند .8-4نمودار 

 

 سال 33از  واقع، در. است داشته یمثبت مقدار EMP سال 62(، در 7-0ج جدول )یمطابق با نتا

 کاهش یبرا بازار فشار یعبارت به ای ارز بازار فشار شیسال، افزا 62در  رانیا ارز بازار یبررس مورد

 توان می ب،یترت نیا به. است نموده تجربه را ز شده است(یش تورم نیال )که منجر به افزایر ارزش

 مداخله درجه .است داشته وجود سوداگران حمله از یسال، شواهد 62ن یا در که داشت انیب

 به. است 17/0مداخله  درجه نیانگیم. است شده ( گزارش7جدول ) سوم ستون در یمرکز بانک

متوسط  طور به یمرکز بانک مداخلههای  تیفعال 7371تا  7321 یزمان فاصله در گر،ید عبارت

 یمرکز بانک مداخله درجه شده برآورد ریمقاد است. نموده حذف را ارز بازار فشار درصد67

اغلب  در یبررس مورد دوره در یمرکز بانک ن،یبنابرا. است It>0سال  36در  که دهد می نشان

که  ییها ن، در سالیهمچن .است اجرا نموده را ناهمسو مداخله استیسال( س 33سال از  36ها ) سال
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 نیبنابرا باشد، یسال( م 7دارد ) یمنف مقدار EMPک و ی از تر بزرگ (Interventionمداخله ) درجه

 ریذخا راتییتغ دوران نیا در واند  داده خود قرار دستورکار را الیر ارزش کاهش انگذار سیاست

مداخله  که درجههایی  در سال .بوده است یداخل پول یبرا تقاضا شیافزا زانیم از شتریب یخارج

(Intervention) ک و ی از تر بزرگEMP رو نیا از ها( است، ک از سالیچ یدارد )ه یمثبت مقدار 

 زانیم از کمتر یخارج ریذخا راتییتغ و نموده دنبال را الیر ش ارزشیافزا استیس یمرکز بانک

 Intervention یبررس موردهای  سال کل سال از 7در  است. اما بوده یداخل پول یبرا تقاضا شیافزا

 ن،یبنابرا دارد، مثبت مقدار EMP  که ی، در حالیمنف Intervention مقدار  سال 7در . است یمنف

 عرضه مازاد وجود پول )هنگام ارزش کاهش سال نیا در یمرکز است بانکیس گفت توان می

قابل  6-0 ین براساس روند نموداریاست. همچن بوده همسو گر مداخلهید عبارت به ایپول( 

 مقدار و صورت گرفته یمرکز بانک ن مداخلهیشتریب 7327-7370 یها مشاهده است که در سال

و  یان نرخ ارز رسمیگسترش شکاف مز یعلت آن نباشد که  یم 60/62آن برابر با ای  آستانه

 بوده است. یانحراف از نقطه تعادل و یررسمیغ

 ر انتقال و نوع مدلیبودن، انتخاب متغ یآزمون خط .4-3

موجود  یرهایمتغ یر انتقال، تمامیم، به منظور انتخاب متغیون انتقال ملاین مدل رگرسیتخم یبرا

 ییایاند و پا گرفته مورد آزمون قرار (ADFافته )یم یفولر تعم-یکید ییایتوسط آزمون پا در مدل

انتخاب  یبرا موجود در مدل یرهایمتغهمه  ن یهمچن ،7قرار گرفت تأییدرها در سطح مورد یمتغ

ه یفرض یشتریکه با احتمال ب یریآزمون شده، هر متغ یرهایان متغی. از مآزمون شدند ر انتقالیمتغ

ن لازم به ذکر است یهمچن ر انتقال انتخاب خواهد شدیبودن را رد کند به عنوان متغ یصفر خط

نه جهت برآورد یر انتقال انتخاب شده به عنوان مدل بهیتوسط متغ یشنهادی( پSTRکه مدل )

 یبانک ثبات بر ارز بازار فشار و یمرکز بانک یاستیس مداخله وجود با یمال یها سکیر اثرات

 ر انتقال در مدل برآورد شده،یکه متغ دهد مینشان  6ج جدول شماره یشود. نتایانتخاب م کشور

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

 اشد.باتوجه به محدودیت تعداد صفحات نتایج برای علاقمندان قابل ارائه می ب .7
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بودن مدل رد شده و مدل  یبر خط یه صفر مبنیبوده و فرض یمرکز بانک مداخله شاخص

(LSTR مرتبه اول مورد )رد.یگیقرار م تأیید 

 

 ر انتقال و نوع مدلیبودن، انتخاب متغ یآزمون خط .8-4جدول 

 ریمتغ Fآماره    F4آماره  F6آماره  F8آماره یشنهادیمدل پ

1LSTR 6933/0 4131/0 4633/0 4133/0 σIntervention (t) 

 قیتحقهای  افتهیمأخذ:          

 ن مدلیج تخمینتا .4-4

 بانک مداخله شاخصر انتقال یکه در آن متغ 7LSTRک مدل یبا استفاده از  یدر مرحله بعد

 یمرکز بانک یاستیس مداخله وجود با یمال یها سکیر اثرات العمل عکس تابعباشد، یم یمرکز

ه یر اولین منظور ابتدا مقادیا یخواهد شد. برا سازی مدل کشور یبانک ثبات بر ارز بازار فشار و

ن یاز ا یری( انتخاب و سپس با بهره گγب )ی( و پارامتر شCر انتقال )یمتغای  مقدار آستانه یبرا

 یمدل به روش حداکثرساز یپارامترها 1وتن رافسونیتم نیبا استفاده از الگوره و یر اولیمقاد

ن یج تخمیبراساس نتا( گزارش شده است. 6ج آنها در جدول )یکه نتااند  برآورد شده 6ییراستنما

 ر انتقال انتخاب شده است.یعنوان متغ هب یمرکز بانک ر مداخلهیبودن، متغ یآزمون خط

 نرخ، ییدارا بازگشت نرخ یهاریکه متغ دهد میم اول( نشان یمدل )رژ یج برآورد قسمت خطینتا

ران یدر ا یثبات بانکبر  مثبت تأثیردار و  ی% معن71نان یدر سطح اطم یاقتصاد رشد نرخو ه یسرما تیکفا

ج برآورد ینتا کند. یم تأییدرا  یبانک با ثبات وام رشد نرخن یماب یوجود رابطه منف نیج همچنینتا دارند.

 تأثیر یرشد اقتصاد نرخ و هیسرما تیکفا نرخ یرهایمتغ دهد میم دوم( نشان یمدل )رژ یرخطیقسمت غ

نرخ  ،یاعتبار سکیر، ینگینقد سکی، ریمرکز بانک مداخله ران دارند.یدر ا یثبات بانکمثبت بر 

 بودن ی. منفران دارندیا یثبات بانکبر  یمنف تأثیر زیبهره ن تورم و نرخ وام، نرخ رشد نرخ ،ییبازگشت دارا

 با مواجهه در یمرکز بانک که باشد نکته نیا انگرینما تواند می یمرکز بانک ب شاخص مداخلهیضر

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Newton-Rafson 
2. Maximum Likelihood 
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 گرید عبارت به. دینما می دنبال را خود یخارج ریذخا رشد در کاهش ارز نرخ در مثبت انحرافات شیافزا

 از. گردد می باز خود بلندمدت ریمس به ارز نرخ و شده کاسته آن ارزش بازار، در ارز عرضه شتریب شیافزا با

 ریذخا حجم شیافزا با یمرکز بانک ارز نرخ در یمنف انحراف کی وجود صورت در گرید طرف

 آن مدت بلند ریمس به و داده شیافزا را نرخ نیا تواند می ارز بازار در عرضه زانیم کاهش و یخارج

 نرخ رشد بیضرا سهیمقا. باشد می نهیزم نیا در موجودهای  یتئور با هماهنگ ندیفرآ نیا که کند کینزد

 یاسم ارز نرخ رشد به همواره انگذار سیاست که دهد می نشان یتعادل ریمقاد از انحراف درصد و ارز

 شتریب یمرکز بانک یارز ریذخا رشد دولت، یارز یآمدها در شیافزا ن بایهمچن اند. داشته یشتریب توجه

 ارائه یمرکز بانک به الیر با مبادله منظور به را یخارج ارز یشتریب مقدار دولت گرید انیب به. شود یم

 اتیادب با مطابق .دینما اضافه خود یارز ریذخا به را ریمقاد نیا است مجبور یمرکز بانک و دهد می

 به هیسرما و نموده کمک یمالهای  انیز جبران یبرا ها بانک به تواند می هیپا هیسرما یبانک ثبات و سلامت

 گر،ید طرف از ست.ها بانک یده وام ندیفرا سکیر کاهش وها  شوک انتقال کاهنده عامل کی عنوان

 کاهش بانک هیسرما آن جهیدر نت که شود می منجر ها بانک یسودآور کاهش به منابع یها نهیهز شیافزا

 شیافزا به زین آن که باشند داشته درنظر را یده وام سودآورهای  فرصت دیبا حالت نیا در ها بانک و افتهی

 در بانکهای  هیسرما کاهش از یریجلوگ یبرا ها بانک در بهره نرخ شیافزا .شد خواهد منجر بهره نرخ

 تواند می حاد طیشرا در و گذارد می تأثیر ها بانک هیسرما و درآمد بر زین ینگینقد است. مشکلات  ندهیآ

 وجه استقراض به مجبور ینگینقد بحران زمان در است ممکن ها بانک  .شود زین بانک یورشکستگ باعث

 شود. علاوه می منجر ها بانک درآمد کاهش به تیدر نها امر نیا شوند. ییبالانسبتاً  بهره نرخ با و بازار از نقد

 باعث زین مسئله نیا .دهد می قرار خطر معرض در را آنها هیسرما زین ها بانک ازحد شیب استقراض ن،یبرا

 نهیبه هیسرما ساختار حفظ یبرا ها بانک تلاش شیافزا و سهام صاحبان حقوق به یبده نسبت شیافزا

سک به ین ریو انتقال ا ینگیسک نقدیو ر (یسک اعتباری)ر یت بانکداریسک فعالیبالا بودن ر .شود می

ن یل ایتحم لات،یافت تسهیند دریده شدن فرآیچینه و پیش هزیافزا، اقتصاد یو مال یپول یها  ر بخشیسا

ت یلات و در نهایانحراف و عدم تحقق اهداف تسه، اعتبار تأمینلات و کاهش توان یر تسهینه به سایهز

به  یمنابع مال ی نهیص بهیو عدم تخص یستم بانکیس ییکاهش کارا، کشور یو بانک یستم پولیاختلال در س
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 یو بانک یستم پولیبه س یاقتصادکارگزاران  ینیگذاران، بدب  نقض حقوق سپرده، ازیمورد ن یها  بخش

نفوذ و ممانعت از ورود  یتوسط اشخاص ذ ها بانکحقوق   عییتض، ندهینسبت به آ یدیش ناامیکشور و افزا

 یستم اقتصادیبر س ها بانکشدن  یرقابتکننده  رانیات وتأثیراز  یسالم اقتصاد یها ن منابع به عرصهیا

 یکننده اصول کل قاً نقضیکه دق شود می ها بانکدرآمد  یثبات ین عوامل منجر به بیو همه ا است کشورها

 باشد. می با درآمد متوسط یدر کشورها ینگیند خلق پول و نقدیفرا
 

 

  LSTRله مدل ی. برآورد الگو به وس6-4جدول 
 مدل یبرآورد قسمت خط

 احتمال آماره t بیضر ریمتغ

CONSTANT 7723/7 -362816/8 -718317/7 عرض از مبدا 

 Z_score (t-1) 7771/7 -712471/4 -146712/7 یوقفه ثبات بانک 

Intervention 8184/7 -143727/1 -712672/7 یمرکز بانک مداخله 

LR 0437/7 -684728/7 -716276/7 ینگیسک نقدیر 

CR 1728/7 -374032/1 -778662/7 یسک اعتباریر 

ROA 7777/7 368022/3 168261/7 یینرخ بازگشت دارا 

CAR 7721/7 340181/8 872183/7 هیسرما تیکفا نرخ 

LG 7711/7 -023228/8 -712118/7 وام رشد نرخ 

Size 1421/7 442427/1 611101/7 بانک اندازه 

INF 7213/7 -088612/1 -611101/7 تورم نرخ 

R 6630/7 -231118/7 -122206/7 بهره نرخ 

GDP 7372/7 202260/1 144682/7 یاقتصاد رشد نرخ 

 مدل یرخطیبرآورد قسمت غ

CONSTANT 7124/7 -636281/8 -184288/7 عرض از مبدا 

 Z_score (t-1) 7118/7 -146124/8 -127364/7 یوقفه ثبات بانک 

Intervention 7777/7 -116411/1 -112644/7 یمرکز بانک مداخله 

LR 7776/7 -347376/6 -172176/7 ینگیسک نقدیر 

CR 7777/7 -177226/4 -813217/7 یسک اعتباریر 

ROA 7827/7 -878127/8 -161770/7 یینرخ بازگشت دارا 

CAR 7777/7 71031/60 122141/1 هیسرما تیکفا نرخ 

LG 7701/7 -321333/8 -446167/7 وام رشد نرخ 

Size 6678/7 204114/7 704248/7 بانک اندازه 
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INF 7777/7 -14111/14 -736612/7 تورم نرخ 

R 7777/7 -424661/4 -840680/7 بهره نرخ 

GDP 7777/7 828660/2 714603/7 یاقتصاد رشد نرخ 

 (Cحد آستانه)  7777/7 42124/07 114243/3 ای 

(γ)7734/7 083237/8 003713/7  بیپارامتر ش 

R= )21/7ل شده یب تعدیضر
8) 

  قیتحقهای  افتهیمأخذ:          

 و ردیپذ می صورت آن ریمقاد و انتقال ریمتغ اساس بر مختلف میرژ دو در بیضرا سهیمقا

 شتریب ای کمتر واقع در. دینما نییتع را حاکم میرژ جهینت در و انتقال تابع تواند می انتقال ریمتغ مقدار

 در. دینما جادیا شده برآورد تابع در را مختلف میرژ دو تواند می آستانه حد از انتقال ریمتغ بودن

 نیا یبرا شده برآورد آستانه حد مقدار که باشد می یمرکز بانک مداخله انتقال ریمتغ فوق نیتخم

 که گردد می ملاحظه مختلف میرژ دو در الگو بیضرا سهیمقا با. است بوده 11/2 با برابر( 6) ریمتغ

 به ریمتغ نیا راتییتغ به یپول نیمسئول واکنش( 11/2) آستانه حد از یمرکز بانک مداخله عبور با

 انگذار سیاست است، شده شتریب یمرکز بانک مداخله چه هر که بیترت نیبد افته،ی شیافزا شدت

 آن شیافزا از و نموده کنترل را ارز نرخ رشد آن، به شتریب العمل عکس با کهاند  نموده تلاش

 شتریب انگذار سیاست کند، می تجربه را یبالاتر رشد ارز نرخ که یطیشرا نیبنابرا. ندینما یریجلوگ

سک ین امر ریند که اینما می توجه آن انحرافات به کمتر و باشند می ارز نرخ کنترل دنبال به

ند یشود. فرآ یکشور م یش داده و منجر به کاهش ثبات بانکیرا افزا ها بانک یو اعتبار ینگینقد

 ش گذاشته شده است. یبه نما یر به صورت شهودیر فاز در قالب نمودار زییتغ
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  یر اثرگذارییو تغ STRر فاز مدل ییند تغیفرآ .6-4نمودار 

 (یر انتقال = مداخله بانک مرکزیر وابسته ) متغیبر متغ یحیتوض یرهایمتغ

 قیتحق یهامنبع: محاسبه

 یصیتشخهای  آزمون. 4-5

وجود ندارد. آزمون  7LSTR ینیانس در مدل تخمیوار یو ناهمسان یهمبستگ یمطابق برآورد خطا

موجود  یرخطیغ یرفتارها یتمام 7LSTRکه مدل  دهد میز نشان ین 7ماندهیباق یرخطینبود رابطه غ

 دهد می ز نشانیمختلف نهای  میدر رژ 6ج آزمون ثبات پارامترهایح کرده است. نتایدر مدل را تصر

شود و  می م مختلف ردیمدل در دو رژ یب و پارامترهایبر ثبات ضرا یکه فرض صفر آزمون مبن

م مختلف، قابل قبول است و اثرات نامتقارن یدر دو رژ یحیتوض یرهایب متغیضرا یعنیجه ین نتیا

مدل و  ینیج تخمین بر اساس نتایبنابرا. ردیگ یقرار م تأیید، مورد یثبات بانک یعنیر وابسته یبر متغ

ن رفتار ییتب یبرا یمدل مناسب 7LSTRرسد که مدل  می انجام شده به نظر یصیتشخهای  آزمون

 ن مدل اعتماد کرد.ین ایج حاصل از تخمیتوان به صحت نتا می باشد ومدل  برآورد

 پسماندها یالیسر یآزمون همبستگ .4-4جدول 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. No remaining nonlinearity test 

2. Parameters constancy test 
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Testing for Auto Correlation 

lag F-value p-value 

1 041/7 4816/7 

8 322/7 6231/7 

6 201/7 1683/7 

 قیتحقهای  افتهیمأخذ:                 

 یصیتشخهای  ج آزمونی(. نتا1-4جدول )
 F-value P-value آزمون

ARCH LM-test 2692/0 2829/0 

No remaining nonlinearity test 5298/1 5928/0 

Parameters constancy test 2892/1 5698/0 

 قیتحقهای  افتهیمأخذ:                   

 

 

 

 شنهاداتیو پ یریگ جهینت. 5

 شمندانیاز اند یاریبس توجه ریاخ یها سال در که است یمهم مباحث از یکی یمال یداریپا ای ثبات

 جادیا بانک کی ثبات عدم از که ییسو است. آثار کرده جلب خود به را انگذار سیاست و

شود.  یم جادیا یرمالیغ مؤسسه کی یدرماندگ از است که ییسو آثار ازتر  گسترده اریبس شود، یم

های  نظام به صدمه شدن وارد به منجر تواند می پرداخت، یدستورها یاجرا در بانک کی یناتوان

 در یناآرام متضمن کشور کی یبانک بخش در ثبات عدم شین افزایهمچن  .شود هیتسو و پرداخت

 نیهمچن و شود یم یواقع اقتصاد در ریفراگ سوء آثار به که منجر یحد تا است یو ارز یمال نظام

 ،ها بانک ییدارا تیفیک در گسترده یها انیز ،یبانک نظام از یعیبخش وس در یجد یمال مشکلات

 دنبال به را هیتسو و پرداخت نظام سقوط خطر و گسترده نحو به یاعتبار و انضباط نظم رفتن انیم از

 شود. می نه پرداختهین زمیدر ا یشنهاداتیدارد که در ادامه به ارائه پ
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 یارز نظام اتخاذ ضمن یبانک مرکز مقامات و یاقتصاد انگذار سیاست که شود یم شنهادیپ 

 به وارده شوک آثار نرخ ارز ثابت، یاست دستوریسجای  به یتک نرخ شده تیریمد شناور

 به طور یاقتصاد کلان یها استیس ریسا ین سازگاریهمچن. دهند قرار نظر مد را ینظام بانک

 یضرور و لازم یتورم یگذار هدفاست یاز س استفاده و ینظام بانک با یپول استیس خاص

 کنترل جهت مناسب یو مال یپول یها استیس اتخاذ بدون ارز نرخ یها استیس رایز ،است

 .کرد تورم خواهد شیافزا -ارز نرخ شیافزا - تورم شیافزا چیمارپ گرفتار را کشور تورم،

  سک ی، ریزان مداخله بانک مرکزیم ،اثرگذار است یکه بر ثبات بانک یاز عوامل یکی

 ای ،یو اعتبار ینگینقد سکی، ریزان مداخله بانک مرکزیت میریاست. مد یو اعتبار ینگینقد

 ادامة لازمة رسد، قطعاً می فرا آنها دیسررس که یتعهدات موقع به انجام و وجوه شیافزا ییتوانا

است که  یاز اهم امور ینگیت نقدیریت بازار ارز، مدیرین مدیاست. بنابرا ها بانک اتیح

 شود.  یها انجام م توسط بانک

 بانک واقع در. است بوده ارز نرخ رشد کنترل جهت شتریب رانیا در یمرکز بانک مداخلات 

 لیدل به رانیا در قتیحق در. است بودهها  متیق شیافزا کنترل دنبال به استیس نیا با یمرکز

 از تا کنند میتنظ نییپا سطح در را ارز نرخ کهاند  کرده یسع هموارهها  دولت بالا، تورم وجود

 نرخ یریپذ انعطاف عدم دخالت، نوع نیا جهینت. شوندها  متیق سطح شیافزا از مانع قیطر نیا

 جهت یعامل تواند می نیا که است بوده یاقتصاد تحولات و راتییتغ به واکنش در یاسم ارز

 درجه متوسطنسبتاً  نیانگین میهمچن .باشد رانیا در ریاخ دهه چند در یواقع ارز نرخ کاهش

 یموفق نقش یمرکز مداخله بانک استیس که است مطلب نیا از یحاک یمرکز بانک مداخله

 تک در اقتصاد که است آن مطلب نیا لیدل. است نداشته ارز بازار فشار ساختن یخنث در

 منابع تأمین به موظف زین یمرکز بانک. است دولت ارز یاصل کننده عرضه رانیا یمحصول

 یالیر منابع تأمین منظور به بازار در یارز مداخلهعمدتاً  رو، نیا از. است دولت بودجه یمال

 . ردیگ یم صورت بودجه دولت

 لان یثبات شدن و س ید از بیثبات اقتصاد با یو حتها  متیثبات ق یشود که برا یمعمولاً گفته م

طبق دلالت ساده  ،شتر باشدیب یلید خیاز رشد تول ینگیرا اگر رشد نقدیز ،اجتناب کرد ینگینقد
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د توجه داشت سطح یشود. اما با یمنجر مها  متیبه تورم و رشد قامر ن یپول، ا یه مقدارینظر

به ساختار هر اقتصاد و GDP  به ینگینه نقدیدر اقتصاد و نسبت بهو خلق پول  ینگینقد

دارد. لذا  یبستگفن آورانه کالاها و خدمات و تعداد مراحل ساخت آنها های  یدگیچیپ

ک قاعده یرا به عنوان  و خلق پول ینگیت نقدیاز کم ینی، سطح معیهر اقتصاد یتوان برا ینم

 یفن ،یت ساختاریدر هر اقتصاد به وضع و خلق پول ینگیت نقدیبلکه کم ،ه نمودیتوج یکل

. دارد یگبست ، حملات سوداگرانه و فشار بازار ارزیزان مداخله بانک مرکزی، ماقتصاد و کالاها

م یت نرخ ارز تنظیا عدم تثبیت یبا لحاظ تثب یانبساط یپول یهااستین لازم است سیبنابرا

 .گردند
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 سکیر تأثیر" .(7370) یانیهست یابوالحسن اصغر و یعل نیحس، یجشفقان یاحمد ؛ی، علیاحمد

سالنامه اقتصاد . "Panel VAR کردیرو با یبانک نیب مطالعه: رانیا یبانک نظام عملکرد بر یاعتبار
 . 30 شماره ،70 دوره ،2 ، مقالهیمال

 تأثیر یو بررس یو اعتبار ینگینقد یها سکیرابطه همزمان ر یبررس" .(7371) یبزرگ اصل، موس

دانش  یپژوهش یسالنامه علم. "ون چندکیافت رگرسی: رهها بانک یمال یداریها بر پا آن
 . 61 شماره ،1سال  ،یگذار هیسرما

(. 7372) دهیکش دامن و مرجان یعل زاده، لیاسماع ؛یمهد ،یتقو ؛محمد ،یگدلیب

 صنعت در یمال عملکرداعتباریو  بینریسک فضایکسبوکاربررابطه ریسکتأثیرمونتجربیآز"
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 روش) ربا بدون یبانکدار نظام در سکیر انواع سنجش"(. 7377) یسیو و رضا یمهد پندار،

 . 67-10صص  ،(17)70 ،یمال اقتصاد. "(یریتفس یساختار یساز مدل و متلید یبیترک

 نظام ییکارا بر ینگینقد سکیر و یاعتبار سکیر تأثیر .(7373) یفخار نیحس و یمهد ،یجعفر
 پرداز دهیا رانیمد موسسه تهران، کار، و کسب یتعال و توسعه یالملل بین کنفرانس ،رانیا یبانک

 . رایو تختیپا

 بر ینگینقد و یاتیعمل ،یاعتبار یها­سکیر تأثیر" .(7377) تاش یکیشه یمحمدنب و رضا ما،یس خوش

 . 0 شماره هفتم، سال ،بودجه و برنامه یپژوهش- یعلم سالنامه ،"رانیا یبانک نظام ییکارا

 سکیر تأثیر یبررس .(7370) یربان حامد و، محمد یبرزان واعظ ؛ری، امیانیک فاطمه؛ ،یمحمد شاه

 ،یسازمان سکیر تیریمد یمل کنفرانس ران،یا یبانک نظام سلامت بر ینگینقد سکیر و یاعتبار

 .شینارک یرسان اطلاع موسسه تهران،

 قاتیتحق. "رانیا ارز بازار در یارز مداخلة یالگوساز"(. 7377) جهانگرد و هاجر جعفر ،یعباد
 . 63-00صص  ،(3)01 ،یاقتصاد

 اقتصاد در یارز مداخلات واکنش تابع در بیضرا ثبات عدم یبررس". (7371) زهرا یزیعز

 . 617-300، صص (21)62. یاقتصادهای  استیوسها  پژوهش فصلنامه. "رانیا
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 نظام منتخب یها بانک ینسب یور بهره یابیارز" .(7371) یبدیم یامام یعل و رخادمیزاده، امیعل

، "7373-7370 ها داده یپوشش لیتحل کردیرو با رانیا یاسلام یجمهور یربا بدون یبانکدار

 . 322-327صص ،7371 زییپا ،71 شماره ،61 دوره ،70 ، مقالهمجلس یسالنامه راهبردها

بر  ینگیسک نقدیو ر یسک اعتباریاثرات ر" .(7371) محمد حسن فطرس و یمهد ،یفردوس

 . 7 شماره ،6دوره  ،یمال یسک و مهندسیر یمجله مدلساز ،"ها عملکرد بانک

 یاعتبار سکیر یابیارز"(. 7377) یدلاور دیو وح ثمیم ،یسالار ؛حسن دیس پور، یقدس

درجه  یبیترک یشبکه عصب  یفاز یسلسله مراتب لیاز بانک با استفاده از تحل رندهیگ وام یها شرکت

 . 63،جلد 7. شمارهصنعت()دانشگاه علم و  دیتول تیریو مد عیصنا یمهندس یالملل بین هینشر ."بالا

 با رانیا یمرکز بانک میمستق مداخله زانیم برآورد"(. 7377) یافشارزهرا   و زهره نسب، ییطباطبا

 . 21-770صص  ،(20)60 ،یاقتصاد یها استیس و ها پژوهش. "ارز بازار فشار کردیرو

 یمرکز بانک دخالت بر مؤثر عوامل ییشناسا و لیتحل"(. 7377) یبیخط دهیو سپ دیسع ،یریمش

 . 33-27صص  ،(0)7 ،رانیا یکاربرد یاقتصاد مطالعات فصلنامه. "رانیا ارز بازار در
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