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Abstract
The policies used by governments in emerging and developing economies during the financial 
transition have always faced the question of what impact the central bank’s interventionist 
monetary and currency policies have had on banks’ risk-taking. In this research, the impact 
of monetary and foreign exchange policy on the risk-taking of commercial banks was 
investigated, and in this way, a sample consisting of 15 stock-exchange banks from 1386 to 
1400 was investigated using the quintile regression method and the state space method. The 
estimation results showed that monetary and currency policies have a positive relationship 
with liquidity risk. In addition, the findings showed that with the beginning of sanctions, the 
liquidity risk of banks has increased and the impact of monetary and currency policies on 
larger banks has increased. Therefore, small banks are less likely to go bankrupt compared 
to large banks.
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1. Introduction 
Concerns related to the risk of banks, such as the increase in non-current claims, the 
increase in interest rates, etc., have always been the focus of financial and banking experts, 
which have their roots in the unfavorable conditions of the macroeconomics and the 
performance of banks (Mahrous et al., 2020). This research tries to link the microeconomics 
of banks to the macroeconomics and provide an explanation for the risk management of 
banks. Developments and challenges that occur in the field of macroeconomics, through 
the channel of assets and liabilities, strongly affect banks and in the long term, they spread 
to the real sector of the economy, and in this regard, the role of banks It is important as 
financial intermediaries. This issue is so important that the subsequent global and regional 
financial crises, such as the 2008 financial crisis, have had a significant impact on the global 
economy. The economic conditions should be sufficiently strengthened by strengthening 
the risk management of the banking network, and through capital and liquidity 
requirements, it should clearly seek to prevent the occurrence of financial crises (Amobila, 
2017).  
 
2. Materials and Methods 
STATA software will be used to test the research model, and the quintile method and state 
space method have been used to evaluate the basic model. Considering that the size of the 
considered banks in the statistical population is different, the use of common methods such 
as panel data regression makes the coefficients of all banks to be the same. To solve this 
problem, we use the quintile method, which, based on the type of low, medium and high 
quintile, obtains the effectiveness of monetary and currency policies on bank risk based on 
the size of the bank and the risk-taking of banks separately. And as a result, the coefficient 
that is estimated for large and small banks will be a different coefficient, and as a result, 
the coefficient bias will be lower. On the other hand, by using the state space method, first, 
the coefficients obtained by the quintile method are examined. The second feature of the 
state space method is that it presents the value of the coefficients in different years and the 
bank's risk-taking behavior and examines it during the period of sanctions and without 
sanctions. 
 
3. Data 
The data collected from the panel of Iranian listed banks; has been used including Saderat 
Bank, Tejarat, Mellat, Saman, Shahr, Pasargad, Capital, New Economy, Post Bank, 
Persian, Iran Zemin, Middle East, Karafrin, Day and Sina. According to the time domain 
of the research (1386-1400), it is annual and the sample has been selected sufficiently in 
such a way that the selected sample is favorable to the statistical population and the 
possibility of generalizing the results to the entire statistical population based on statistical 
criteria is certain. The data used to measure the risk-taking behavior of banks and their 
unique characteristics have been extracted from the Central Bank database and the Coda 
site. It should be noted that the control variables in this research are considered based on 
the structure of domestic banks and the possibility of connection with the dependent 
variable, and among several control variables that have the ability to influence the 
dependent variable based on theoretical literature and previous studies. Internal, control 
variables such as; Bank size, profitability, competitiveness, inflation rate and economic 
growth are selected. 
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4. Discussion 
The results show that there is a direct relationship between monetary policy and liquidity 
risk. When monetary policy increases by 1%, liquidity risk increases by 0.04% (according 
to Q50). Because if an expansionary monetary policy is applied in the country, the number 
of deposits and short-term debts of banks will increase. As a result, the ratio of liquid assets 
to deposits and short-term debts increases and the liquidity risk of banks also increases. 
The impact of monetary policy on liquidity risk is different in the upper quintile (Q75) and 
the lower quintile (Q25). The impact of monetary policy for banks with low liquidity risk 
is equal to 0.08 and for banks with high liquidity risk is equal to 0.06. This means that 
banks with higher liquidity risk are less affected by monetary policy. Therefore, the 
expansionary monetary policy causes an increase in the current and short-term deposits of 
the banks, and as a result, the liquid assets of the banks increase. With this increase 
according to the definition of liquidity risk, this risk increases for banks.  

Using the estimation of the state space method, the obtained coefficient for monetary 
policy is qualitatively similar to the estimation of quintile regression and is equal to 0.17. 
But the second feature of the space state regression method is that it shows the value of the 
coefficients in different years. The impact of monetary policy on liquidity risk has been 
different in different years, but its trend has been increasing. With the intensification of 
sanctions since 2009, liquidity risk has always increased. That is, during the sanctions 
period, due to the increase in monetary volume and expansionary monetary policy, the 
liquidity risk of banks has always increased. 

There is a direct relationship between the liquidity risk and the exchange rate, and with 
a 1 per cent increase in the exchange rate, the liquidity risk of banks increases by 0.03 per 
cent. Therefore, the currency policy leads to an increase in the supply of dollars in the 
market, so the number of money increases, and as a result, the current and short-term 
deposits of banks increase. As a result, the liquid assets of banks increase and the liquidity 
risk of banks increases. 

The effect of foreign exchange policy on banks with low liquidity risk is equal to 0.06 
and for Banks with high liquidity risk is equal to 0.04. This means that banks with higher 
liquidity risk are less affected by foreign exchange policy. Using the estimation of the space 
state method, the obtained coefficient for the current policy is equal to 0.68, which 
qualitatively confirms the results of the quintile regression. But the feature of the state space 
regression method is that it presents the value of the coefficients in different years. With 
the intensification of sanctions since 1389 and the start of sanctions on Iran's banking 
sector, the impact of foreign exchange policy on liquidity risk has increased from 0.61 in 
1389 to 0.84 in 1400. 
 
5. Conclusion 
The main purpose of this study was to examine the relationship between monetary policy 
and foreign exchange policy with the liquidity risk of listed banks in Iran between 1386 
and 1400, emphasizing the two sanctions periods. In line with this goal, the role of bank 
size, profitability, competitiveness, inflation rate and economic growth in adjusting the 
effect of monetary policy and currency policy on banks' liquidity risk was investigated. The 
research results showed that the relationship between monetary policy and liquidity risk is 
positive and significant. Using low and high quintiles, it can be said that banks with higher 
liquidity risk are less affected by monetary policy. From the point of view of the state space 
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method, the results of quintile regression are confirmed. Also, there is a positive and 
significant relationship between the exchange rate and liquidity risk. According to the 
lower and upper quintiles, banks with higher liquidity risk are less affected by the currency 
policy. With the help of the regression results of the state of space, it can be said that in 
both periods of sanctions, the effect of monetary and currency policies on liquidity risk 
increased, but this effect was much greater in the second period of sanctions. 
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چکیده
سیاســت های بــه کار گرفتــه شــده توســط دولت هــا در اقتصادهــای نوظهــور و درحــال توســعه در دوران گــذار مالــی همــواره بــا ایــن پرســش 

مواجــه بــوده اســت کــه سیاســت های پولــی و ارزی مداخله جویانــه بانــک مرکــزی چــه تأثیــری بــر ریســک-پذیری بانک هــا داشــته اســت. 

در ایــن پژوهــش بــه بررســی تأثیــر سیاســت های پولــی و ارزی بــر ریســک پذیری بانک-هــای تجــاری پرداختــه و در ایــن مســیر یــک نمونــه 

متشــکل از 15 بانــک بورســی از ســال 1386 تــا 1400 بــا اســتفاده از روش رگرســیون کوانتایــل و روش حالــت فضــا مــورد بررســی قــرار گرفتــه 

اســت. نتایــج بــرآورد نشــان داد کــه سیاســت های پولــی و ارزی بــا ریســک نقدینگــی رابطــۀ مثبــت دارنــد. افزون بــر ایــن، یافته هــا نشــان داد 

بــا آغــاز تحریم هــا ریســک نقدینگــی بانک هــا افزایش یافتــه اســت و تأثیــر سیاســت های پولــی و ارزی بــر بانک هــای بزرگ تــر افزایش یافتــه 

اســت؛ بنابرایــن بانک هــای کوچــک در مقایســه بــا بانک هــای بــزرگ از احتمــال ورشکســتگی کمتــری برخوردارنــد.  

كلیدواژگان: سیاست پولی، سیاست ارزی، ریسک نقدینگی، کوانتایل، حالت فضا.
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 مقدمه .1

رویکرد صیحی   رفتار متغیرهای کلان اقتصیاد ایران در شیراید کنونی نشیان از ههور معمایی دارد که وه  ات ا  
ها در رد بانماقتصییاد هُ .کننده اسیی در سیییاسیی  پو ی و نیارتی بانم مرک ی، نیازمند تبیینی روشیی  و قان 

  گیری و شییناه  اقلام آن تاب  اصییو  و اسییتانداردهای شییود که معیارهای اندازههای ما ی منعکس میصییور 
های حسیابداری با مفاهیم ارتباط بی  مفاهیم و تکنیم تا به اسیتفاده از مد ی داریم بنابرای  نیاز  ؛حسیابداری اسی 

نیام بانکی را با مقادیر متغیرهای اقتصیییاد کلان مرتبد   ۀو ارقام ترازنام (1)نمودار  برقرار نماید راکلان اقتصیییاد 
کلان  هاسی  که بررسیی ارتباط آن با متغیرهای اقتصیاد تری  مفاهیم نیام بانکی ریسیم بانمیکی از مهم .نماید

سیاس  پو ی کارا، سیستم بانکی را کارآمدتر نموده و موان  وریانا   ازومله سیاس  پو ی و ارزی بسیار مهم اس  
  1« وو »و  «ایواتیا»توانید کیاها دهید  بیه اعتقیاد رو هسیییتنید را میههیا و مشیییترییان بیا آن روبی مپو ی و میا ی کیه  بیانی 

 باشد ها مشکل اکثر کشورها میسازی آن توسد بانمهای پو ی و اوراییمناسب سیاس  ۀ( رابط2006)
همواره موردتووه   اف ایا مطا با  غیرواری، اف ایا نرخ سود و     ازومله  هاهای مربوط به ریسم بانم دغدغه

ها داشته کارشناسان امور ما ی و بانکی بوده اس  که ای  امر ریشه در شراید نامساعد اقتصاد کلان و عملکرد بانم
فراهانی گودرزی؛  1400موسوی و همکاران،  حاج؛  2014،  3؛ مونتس و پایسوتو 2020،  2ماهروس و همکاران )  اس 

ها را رد بانماقتصاد هُ  داردسعی  (1)  ای  پژوها مطابق با نمودار  (1399  ،همکارانباستی  و  ؛  1400و همکاران،  
بانم  ریسم  مدیری   برای  تبیینی  و  پیوندزده  کلان  اقتصاد  ا به  نماید   فراهم  بانمها  ریسم  بی   و رتباط  ها 

اساسی   مسث هعنوان یم  اتحادیه اروپا همواره به   ۀ که در ابتدا در منطق  ی اس موضوع   های اقتصاد کلانسیاس 
داد که هود را مطابق با یبا  ما ی و سمتی سوقهای کشورهای درحا  توسعه را به بانم  و بعداً  مطرح بوده اس 
که در   هاییو چا ا    تحولا اشتندداری تجهی  نموده و در وه  بهبود شراید اقتصادی گام بردمقررا  بانم

 دهد و درقرار می  تثییرتح شد   را بهها  بانم  ،کانا  دارایی و بدهیاز طریق    دهدمییو راقتصاد کلان    ۀحوز
گران ما ی حائ  اهمی   عنوان واسطهها بهراستا نقا بانمبلندمد  به ب ا واقعی اقتصاد سرای  نموده و در ای 

 م 2008چون بحران ما ی  ای متعاقب آن هم های ما ی وهانی و منطقهتا آنجا مهم اس  که بحران  مسث هاس   ای   
بانکی  ۀداری در اقتصاد وهانی ایرگرار بوده اس   شراید اقتصادی باید با تقوی  مدیری  ریسم شبکمعنی طوربه

انداز ا  اما  سرمایه  ۀبه  از طریق  و  تقوی  شده  نقدینگی  کافی  و  پیا  طوربهای  از وقوع آشکار درصدد  گیری 
 های ما ی برآید  بحران
  های پو ی و ارزی بر ریسمسیاس   تثییراو     ؛ کندپژوها با رویکرد سیاستی دو هدف اصلی را دنبا  میای   
ترتیب،  باشد  بدی ها میبانم  نقدینگی  های بانکی بر ریسمتحریمتثییرمووود در نیام بانکی ایران و دوم    نقدینگی

 بی  سیاس  ارزی و ریسم  ۀرابط  چنی هم  و   نقدینگی  بی  سیاس  پو ی و ریسم  ۀتمرک  ما، تعیی  تجربی رابط
مبنا بعد از مقدمه،  بر ای   اس       ش ه1400تا    1386  هایهای سا های بورسی با استفاده از داده بانم  نقدینگی

ها و تصری  سوم به توصیف دادهپردازد  ب ا  پژوها می  ۀب ا دوم پژوها به تشری  مبانی نیری و پیشین
 

1. Iwata & Wu (2006) 
2. Mahrous er al. 
3. Montes & Peixoto   

های پو ی و ارزی از چندی  محور دهد که سیاس نشان میرا  نتایج ای  پژوها    چهارمب ا    پردازد مد  می
ها مورد بررسی بانم  ریسم  بری  ارزی و  پو   های سیاس   تثییربر ای   هوعلا   کندنیام بانکی را تضعیف می  ۀترازنام
ها تعیی   بانم  نقدینگی  پریری را در تعدیل رفتار ریسمبانم، سودآوری و رقاب   ۀانداز  تثییر  چنی همگیرد   قرار می

کانا  ریسممی از ووود یم  نتایج شواهدی  بانم  یپریرکند   در  پو ی  از  سیاس   استفاده  با  ایرانی  معیار های 
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تراب نــژاد اصفهانــی و همــکاران: سیاســت های پولــی و 
ارزی و ریســک نقدینگــی بانک هــای تجــاری بــا تأکیــد بــر...

 
 
 
 
 
    

                     
 مقدمه .1

رویکرد صیحی   رفتار متغیرهای کلان اقتصیاد ایران در شیراید کنونی نشیان از ههور معمایی دارد که وه  ات ا  
ها در رد بانماقتصییاد هُ .کننده اسیی در سیییاسیی  پو ی و نیارتی بانم مرک ی، نیازمند تبیینی روشیی  و قان 

  گیری و شییناه  اقلام آن تاب  اصییو  و اسییتانداردهای شییود که معیارهای اندازههای ما ی منعکس میصییور 
های حسیابداری با مفاهیم ارتباط بی  مفاهیم و تکنیم تا به اسیتفاده از مد ی داریم بنابرای  نیاز  ؛حسیابداری اسی 

نیام بانکی را با مقادیر متغیرهای اقتصیییاد کلان مرتبد   ۀو ارقام ترازنام (1)نمودار  برقرار نماید راکلان اقتصیییاد 
کلان  هاسی  که بررسیی ارتباط آن با متغیرهای اقتصیاد تری  مفاهیم نیام بانکی ریسیم بانمیکی از مهم .نماید

سیاس  پو ی کارا، سیستم بانکی را کارآمدتر نموده و موان  وریانا   ازومله سیاس  پو ی و ارزی بسیار مهم اس  
  1« وو »و  «ایواتیا»توانید کیاها دهید  بیه اعتقیاد رو هسیییتنید را میههیا و مشیییترییان بیا آن روبی مپو ی و میا ی کیه  بیانی 

 باشد ها مشکل اکثر کشورها میسازی آن توسد بانمهای پو ی و اوراییمناسب سیاس  ۀ( رابط2006)
همواره موردتووه   اف ایا مطا با  غیرواری، اف ایا نرخ سود و     ازومله  هاهای مربوط به ریسم بانم دغدغه

ها داشته کارشناسان امور ما ی و بانکی بوده اس  که ای  امر ریشه در شراید نامساعد اقتصاد کلان و عملکرد بانم
فراهانی گودرزی؛  1400موسوی و همکاران،  حاج؛  2014،  3؛ مونتس و پایسوتو 2020،  2ماهروس و همکاران )  اس 

ها را رد بانماقتصاد هُ  داردسعی  (1)  ای  پژوها مطابق با نمودار  (1399  ،همکارانباستی  و  ؛  1400و همکاران،  
بانم  ریسم  مدیری   برای  تبیینی  و  پیوندزده  کلان  اقتصاد  ا به  نماید   فراهم  بانمها  ریسم  بی   و رتباط  ها 

اساسی   مسث هعنوان یم  اتحادیه اروپا همواره به   ۀ که در ابتدا در منطق  ی اس موضوع   های اقتصاد کلانسیاس 
داد که هود را مطابق با یبا  ما ی و سمتی سوقهای کشورهای درحا  توسعه را به بانم  و بعداً  مطرح بوده اس 
که در   هاییو چا ا    تحولا اشتندداری تجهی  نموده و در وه  بهبود شراید اقتصادی گام بردمقررا  بانم

 دهد و درقرار می  تثییرتح شد   را بهها  بانم  ،کانا  دارایی و بدهیاز طریق    دهدمییو راقتصاد کلان    ۀحوز
گران ما ی حائ  اهمی   عنوان واسطهها بهراستا نقا بانمبلندمد  به ب ا واقعی اقتصاد سرای  نموده و در ای 

 م 2008چون بحران ما ی  ای متعاقب آن هم های ما ی وهانی و منطقهتا آنجا مهم اس  که بحران  مسث هاس   ای   
بانکی  ۀداری در اقتصاد وهانی ایرگرار بوده اس   شراید اقتصادی باید با تقوی  مدیری  ریسم شبکمعنی طوربه

انداز ا  اما  سرمایه  ۀبه  از طریق  و  تقوی  شده  نقدینگی  کافی  و  پیا  طوربهای  از وقوع آشکار درصدد  گیری 
 های ما ی برآید  بحران
  های پو ی و ارزی بر ریسمسیاس   تثییراو     ؛ کندپژوها با رویکرد سیاستی دو هدف اصلی را دنبا  میای   
ترتیب،  باشد  بدی ها میبانم  نقدینگی  های بانکی بر ریسمتحریمتثییرمووود در نیام بانکی ایران و دوم    نقدینگی

 بی  سیاس  ارزی و ریسم  ۀرابط  چنی هم  و   نقدینگی  بی  سیاس  پو ی و ریسم  ۀتمرک  ما، تعیی  تجربی رابط
مبنا بعد از مقدمه،  بر ای   اس       ش ه1400تا    1386  هایهای سا های بورسی با استفاده از داده بانم  نقدینگی

ها و تصری  سوم به توصیف دادهپردازد  ب ا  پژوها می  ۀب ا دوم پژوها به تشری  مبانی نیری و پیشین
 

1. Iwata & Wu (2006) 
2. Mahrous er al. 
3. Montes & Peixoto   
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ارتباط نیری بی  سیاس  با    هایبرای بررسی  با ریسم نقدینگی مطابق  طی یم    (2)نمودار  پو ی و ارزی 

عنوان  شود که در آن حجم پو  به ها بررسی میپریری بانمبا ریسمبی  سیاس  پو ی    ۀرابط  ،ابتداچارچوب نیری  
ها اس   پریری بانممعیاری برای ریسم  درنیر گرفته شده اس  و ریسم نقدینگی  ای برای سیاس  پو یسنجه

ادامه، رابط ببی     ۀدر  بانمریسم  اسیاس  ارزی  ادبیا  بررسیشومی  بررسیها  پریری  شده تاکنون، د  براساس 
مستقل    طوربه توانند  هر دو متغیر میو  بی  سیاس  پو ی و نرخ ارز دوطرفه اس     ۀ توان نتیجه گرف  که رابطمی

بگرارد )چانگ    تثییرعمدتاً از طریق تورم    هابانم  ریسمرود نرخ ارز بر  بگرارند  انتیار می  تثییر   هابانم بر ریسم
 (  2000، 1و ولاسکو
 

 

 
 

 .(2004، 2گاگنون و ایهریگ ) نقدینگی ریسک وپولی و ارزی   های: ارتباط بین سیاست2نمودار 
Graph. 2: The relationship between monetary and exchange policies and liquidity risk 
(Gagnon & Ihrig, 2004) . 
 

 پذیریسیاست پولی و ریسک. 1-2

پو ی می مهمسیاس   نماید  عموماً  دنبا   را  متنوعی  اهداف  یا  یبا  تواند هدف  پو ی حفظ  تری  هدف سیاس  
عبارتی کنتر  تورم اس   اما در کنار آن، سیاس  پو ی در بسیاری از کشورها هدف یبا  تو ید )رشد بهها یا قیم  

دنبا  می نی   را  بهنماید  در سا اقتصادی(  اهیر  ما ی وهانی در سا   های  از بحران  ، کاها  م 2008ویژه پس 
داش  که بنابرای  باید تووه  ؛تبدیل شده اس ریسم و حفظ یبا  ما ی نی  به یکی از اهداف مهم سیاس  پو ی  

زمان باید اهداف متنوع و در بعضی مواق  متضاد شامل حفظ عنوان متو ی اصلی سیاس  پو ی، همبانم مرک ی به
عنوان اهداف نهایی وانبی سیاس  پو ی پیگیری نماید  بر ها، حفظ یبا  تو ید و حفظ یبا  ما ی را بهیبا  قیم  

هوبی مش ص هواهد شد که بانم مرک ی در اعما  سیاس  پو ی به  ۀمبنا، زمانی پیچیدگی و مسئو ی  ویژای 
عنوان متو ی سیاس   به  ما ی(حفظ یبا   تو ید و  حفظ یبا   ،  ها)حفظ یبا  قیم  بانم مرک ی    ۀگانای  اهداف سه 
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زمان به تمامی ای  اهداف ممک  دیگر قرار دهیم و به ای  نکته تووه نماییم که دستیابی همپو ی را در کنار یم
 .(2017آموبیلا، ) دیگر قرار گیردتنها در دسترس نباشد، بلکه در تقابل با یم اس  نه

  ؛ پریری اس کند، کانا  ریسمهم مرتبد میهایی که سیاس  پو ی و یبا  ما ی را بهتری  کانا یکی از مهم 
تواند بر ها، میپریری بانمسیاس  پو ی با ایرگراری بر می ان ریسمپریری به ای  اشاره دارد که  کانا  ریسم

دنبا  سیاس  پو ی انبساطی ها به داد که بانمنشان   م 2008بحران ما ی    ۀهای واقعی اقتصاد مؤیر باشد  تجربفعا ی 
ها های ریسکی پرداهتند که ای  مووب اف ایا نسب  بدهی به دارایی بانموام  ۀپریری، به عرضبا اف ایا ریسم

  تثمی  د  نیام بانکی در تمام دنیا نقا مهمی در  شیباتی ما ی و وقوع بحران منتهی  شده و درنهای  به ایجاد بی
کنند   گراری ایفا میهای سرمایهما ی پروژه  تثمی ها سهم مهمی را در  تب  آن در اقتصاد ایران نی  بانمما ی دارد، به

ای  کانا   از  ووود  بانکی،  ریسموه ،  نیام  استحکام  در  اهتلا   ایجاد  با  پو ی  سیاس   بر  منفی  تثییرپریری 
های ریسکی و اف ایا احتما  وام  ۀپریری، عرضزیرا یکی از پیامدهای منفی ریسم  ؛های واقعی اقتصاد داردفعا ی 

گراری اس   ای  اقدام مووب های سرمایهها برای پروژهدهی بانمعدم بازپرداه  وام و درنتیجه کاها توان وام
د و فعا ی  یابمیاف ایا  های بانکی  ریسم  دنبا  آنهشده و بتسهیلا  غیرواری  اف ایا  اف ایا احتما  نکو  و  

ازطرف دیگر، وقتی نرخ بهره بسیار بالا باشد،    ( 1396دهد )کفایی و راه انی،  ها را تغییر میعملکرد بانم  ۀو نحو
 (  2017شود )آموبیلا، ها میها از کانا  اف ایا مطا با  غیرواری بانمنمپریری باباعث اف ایا ریسم

سنتی نقا سیاس    طوربه ، سیاس  پو ی تووه چندانی به یبا  ما ی نداش ، زیرا م 2008قبل از بحران ما ی 
 ۀعنوان وهیفهای احتیاطی کلان بهکه سیاس شد، درحا یها درنیر گرفته میپو ی عمدتاً براساس یبا  قیم  

شد  دستیابی به یبا  در سیستم ما ی باووود ای  بحران، مبنای محکمی برای ای  استدلا  مقاما  نیارتی تلقی می
سیاس  پو ی ات ا     تثییرتواند بدون توسل به  ایجاد کرده اس  که تصمیما  سیاستی با هدف یبا  ما ی، دیگر نمی

پیامدهای یبا  ما ی را درنیر بگیرند  ای  سچنی هم  ؛شود باید  ا  که سیاس  پو ی  ؤ، تصمیما  سیاس  پو ی 
انگی ه بی  سیاس  پو ی و یبا  ما ی یم    ۀشود، در بحث رابطها منتقل میپریری بانمریسمهای  چگونه به 

 پریری سیاس  پو ی منجر شده اس   موضوع محوری بوده و به پیدایا کانا  به اصطلاح ریسم
گرار، تحریم تثییرعوامل بسیار زیادی اس   در اقتصاد ایران یم عامل    تثییرهای انتقا  سیاس  پو ی تح کانا 

ده از  به  م 1990  ۀاس    را  هود  تووه  اقتصادی،  و  سیاسی  علوم  مت صصان  دانشگاهیان،  از  بسیاری  موضوع  ، 
اند تا  سیاس  هاروی متمرک  کردند  محققان تلاش کرده  مهم در بسیار  یم اب ار  عنوان  بهاقتصادی    هایتحریم

آنتثییرها،  محدودی  ایرب شی  و  اقتصادی  کنند   ا   ارزیابی  را  می  طوربهها  استدلا   محققان  که سنتی،  کنند 
های اقتصادی شود که تبعا  تحریماستدلا  می  ،ووودبا ای    ؛گیری از درگیری اس ها یم اب ار اصلی پیا تحریم
های اقتصادی  تحریم،  امروزه(   2003،  1ریکووهای نیامی باشد )س تر از ونگ و درگیریکننده  تواند گاهی ویرانمی

(  ای  اقداما   2000،  2ا ملل تبدیل شده اس  )کارتری  و  وپ ها در سیاس  بی تری  اب ارهای دو  به یکی از مهم 
ها به آن که های کشور هدف با وارد کردن هسار  اقتصادی طراحی شده اس  برای ایجاد تغییر در برهی سیاس 
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تراب نــژاد اصفهانــی و همــکاران: سیاســت های پولــی و 
ارزی و ریســک نقدینگــی بانک هــای تجــاری بــا تأکیــد بــر...

زمان به تمامی ای  اهداف ممک  دیگر قرار دهیم و به ای  نکته تووه نماییم که دستیابی همپو ی را در کنار یم
 .(2017آموبیلا، ) دیگر قرار گیردتنها در دسترس نباشد، بلکه در تقابل با یم اس  نه

  ؛ پریری اس کند، کانا  ریسمهم مرتبد میهایی که سیاس  پو ی و یبا  ما ی را بهتری  کانا یکی از مهم 
تواند بر ها، میپریری بانمسیاس  پو ی با ایرگراری بر می ان ریسمپریری به ای  اشاره دارد که  کانا  ریسم

دنبا  سیاس  پو ی انبساطی ها به داد که بانمنشان   م 2008بحران ما ی    ۀهای واقعی اقتصاد مؤیر باشد  تجربفعا ی 
ها های ریسکی پرداهتند که ای  مووب اف ایا نسب  بدهی به دارایی بانموام  ۀپریری، به عرضبا اف ایا ریسم

  تثمی  د  نیام بانکی در تمام دنیا نقا مهمی در  شیباتی ما ی و وقوع بحران منتهی  شده و درنهای  به ایجاد بی
کنند   گراری ایفا میهای سرمایهما ی پروژه  تثمی ها سهم مهمی را در  تب  آن در اقتصاد ایران نی  بانمما ی دارد، به

ای  کانا   از  ووود  بانکی،  ریسموه ،  نیام  استحکام  در  اهتلا   ایجاد  با  پو ی  سیاس   بر  منفی  تثییرپریری 
های ریسکی و اف ایا احتما  وام  ۀپریری، عرضزیرا یکی از پیامدهای منفی ریسم  ؛های واقعی اقتصاد داردفعا ی 

گراری اس   ای  اقدام مووب های سرمایهها برای پروژهدهی بانمعدم بازپرداه  وام و درنتیجه کاها توان وام
د و فعا ی  یابمیاف ایا  های بانکی  ریسم  دنبا  آنهشده و بتسهیلا  غیرواری  اف ایا  اف ایا احتما  نکو  و  

ازطرف دیگر، وقتی نرخ بهره بسیار بالا باشد،    ( 1396دهد )کفایی و راه انی،  ها را تغییر میعملکرد بانم  ۀو نحو
 (  2017شود )آموبیلا، ها میها از کانا  اف ایا مطا با  غیرواری بانمنمپریری باباعث اف ایا ریسم

سنتی نقا سیاس    طوربه ، سیاس  پو ی تووه چندانی به یبا  ما ی نداش ، زیرا م 2008قبل از بحران ما ی 
 ۀعنوان وهیفهای احتیاطی کلان بهکه سیاس شد، درحا یها درنیر گرفته میپو ی عمدتاً براساس یبا  قیم  

شد  دستیابی به یبا  در سیستم ما ی باووود ای  بحران، مبنای محکمی برای ای  استدلا  مقاما  نیارتی تلقی می
سیاس  پو ی ات ا     تثییرتواند بدون توسل به  ایجاد کرده اس  که تصمیما  سیاستی با هدف یبا  ما ی، دیگر نمی

پیامدهای یبا  ما ی را درنیر بگیرند  ای  سچنی هم  ؛شود باید  ا  که سیاس  پو ی  ؤ، تصمیما  سیاس  پو ی 
انگی ه بی  سیاس  پو ی و یبا  ما ی یم    ۀشود، در بحث رابطها منتقل میپریری بانمریسمهای  چگونه به 

 پریری سیاس  پو ی منجر شده اس   موضوع محوری بوده و به پیدایا کانا  به اصطلاح ریسم
گرار، تحریم تثییرعوامل بسیار زیادی اس   در اقتصاد ایران یم عامل    تثییرهای انتقا  سیاس  پو ی تح کانا 

ده از  به  م 1990  ۀاس    را  هود  تووه  اقتصادی،  و  سیاسی  علوم  مت صصان  دانشگاهیان،  از  بسیاری  موضوع  ، 
اند تا  سیاس  هاروی متمرک  کردند  محققان تلاش کرده  مهم در بسیار  یم اب ار  عنوان  بهاقتصادی    هایتحریم

آنتثییرها،  محدودی  ایرب شی  و  اقتصادی  کنند   ا   ارزیابی  را  می  طوربهها  استدلا   محققان  که سنتی،  کنند 
های اقتصادی شود که تبعا  تحریماستدلا  می  ،ووودبا ای    ؛گیری از درگیری اس ها یم اب ار اصلی پیا تحریم
های اقتصادی  تحریم،  امروزه(   2003،  1ریکووهای نیامی باشد )س تر از ونگ و درگیریکننده  تواند گاهی ویرانمی

(  ای  اقداما   2000،  2ا ملل تبدیل شده اس  )کارتری  و  وپ ها در سیاس  بی تری  اب ارهای دو  به یکی از مهم 
ها به آن که های کشور هدف با وارد کردن هسار  اقتصادی طراحی شده اس  برای ایجاد تغییر در برهی سیاس 
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، 1شود )نانکریچ و نامیر می   پرداهتهنیامی    ۀگیری از مداهلتر برای پیا انسانی  و  آمی غیرهشون    ۀ عنوان یم گ ینبه

های پو ی و ارزی گردد سیاس یکی از اب ارهایی که در زمان تحریم دست وش تغییراتی می  وصف،با ای  (   2015
هصوص  ههای اقتصادی ب ا  زیادی بر عملکرد بنگاهتثییرطور که گفته شد ها نی  همانباشد  تغییر ای  سیاس می
 های تجاری هواهد داش   بانم
 

 پذیریسیاست ارزی و ریسک. 2-2
پریری و باشد که ریسمنرخ ارز می  یر اس ،ؤمهای ما ی  گیری و تشدید بحرانشکل که در    یعواملدیگر از  یکی  

عنوان یم ریسم ما ی، در های اهیر در اقتصاد ایران نی  به سازد  نوسانا  ارزی سا ها را متثیر میبازدهی بانم
چون تحریم، شرایطی را ایجاد نمود که منجر به انقباض در ب ا  های غیرما ی دیگر هم کنار بسیاری از ریسم

بانکی ایران از    ۀمیان می ان ایرپریری شبکدیگر بازاها گردید  در ای بازار ما ی و  واقعی اقتصاد و بروز تلاطم در  
های ایران می ان استحکام بانم  ۀدهندتواند نشانگویی به آن میای  نوسانا  یکی از مسائل مهمی اس  که پاسخ

 ا ی باشد های مدر برابر بحران
سو منجر به  اف ایا نرخ ارز از یمبا    صور  اس  کهبانکی از بحران ارزی بدی    ۀپریری شبکتثییرسازوکار  

های شود  بازار داراییباعث کاها ارزش پو  داهلی می  ، شده و از سویی دیگربانم  های ارزی  اف ایا ارزش دارایی
د یل کاها ارزش پو   تر شده و بهدر صور  اف ایا نرخ ارز ورابهای بانکی بوده و  ارزی نی  بازار موازی سپرده

بنابرای  بانم با اف ایا تقاضای نقدینگی   ؛گراران تمایل بیشتری برای ورود به ای  بازار هواهند داش داهلی، سپرده
شود، گویی به تعهدا  هود با مشکلا  نقدینگی  مواوه میگراران و ناکافی شدن مناب  نقدی برای پاسخسپرده

منجر    اف ایا نرخ واقعی ارز معمولًا  چنی هم   )کفایی و راه انی(  پس در معرض ریسم نقدینگی قرار هواهد گرف 
بانکی میبه بروز بحران ارز بر سود  گردد وهای  ایر منفی اف ایا نرخ  دانند   ها میآوری شرک د یل ای  امر را 

ریسم بنابرای   شده و    های دریاف ها برای بازپرداه  وامبه کاها قدر  بنگاه  منجردرنتیجه اف ایا نرخ ارز  
های ورودی وووه، بانم با کاها مناب  و  ها و کاها وریاناف ایا نکو  وام  با   یابد اعتباری بانم اف ایا می

در چنی  شرایطی    (1996  ،2گلداشتای  و ترنر)   ووه نقد مواوه شده و در معرض ریسم نقدینکی قرار هواهد گرف 
ها در ایران  بانم  نقدینگی  در هنگام بروز نوساناتی مثل نوسانا  نرخ ارز، ریسم  ،شود کهمطرح می  پرساای   

آنان  یبراشود و یا منافعی را ها تمام مییباتی ایجاد شده در ای  بازار ما ی به ضرر آنکند؟ آیا بیچگونه تغییر می
 همراه هواهد داش ؟به
 

 پژوهش  ۀپیشین. 3-2
  2001زمانی    ۀطی دوررا  ی بر نوسانا  نرخ ارز در چی   اقتصادنااطمینانی سیاس     تثییر(  2020)  3و همکاران   «چ »
 ی اقتصاد نااطمینانی سیاس   تثییرد که نددانشانبررسی کردند و  کوانتایلبا استفاده از روش رگرسیون  م 2018تا 

 
1. Neuenkirch & Neumeier   
2. Marris Goldstein and Philip Turner   
3.  Chen, Du Z, & Hu 

مثب  و   تثییر  نااطمینانی سیاس  اقتصادی  کشور چی  نامتقارن بوده اس    بر نوسانا  نرخ ارز در بازارهای ما ی
    داردبر روی نرخ ارز ها کوانتایل ۀتووهی در همقابل
 ۀسیاس  پو ی بر ریسم بانکی در سیستم بانکی برهی از کشورهای منطق  تثییر(  2020و همکاران )  «ماهروس »

غیرهطی را برای تحلیل عمیق   ۀها رابطآن   را بررسی کردند   م 2017تا    1997  ۀ طی دورهاورمیانه و شما  آفریقا  
که    دادندرا مورد پژوها قراردادند و نشانپنل پویا    ۀبی  سیاس  پو ی و ریسم اعتباری را با استفاده از مد  آستان

بعد، ای بهبانکی از یم آستانه  ۀ مثب  و معناداری دارند و با اف ایا نرخ بهر  ۀسیاس  پو ی و ریسم بانکی رابط 
 یابد  شد  اف ایا میه ها بریسم بانم

 ی هودرگرسیون بردارهای انتقا  سیاس  پو ی در ویتنام با روش  بررسی کانا   به(  2019)  1«نگوی »و    «انور»
و متغیرهای نرخ بهره، نرخ ارز و   م 2010تا    1995های  سا   ۀهای سه ماهبا استفاده از داده  تند وهپردا  ساهتاری
سیاس  پو ی نسب     چنی همو    مهمی در تو ید ویتنام دارند   تثییرهای پو ی  که شوک  نددادهای هاروی نشان شوک

 حساس اس    های هاروی نسبتاًبه شوک
 37بانم از    534ها در  پریری بانمریسم  انرخ ارز ب  و  بی  سیاس  پو ی  ۀبررسی رابط   به  (2017)  «آموبیلا»
  پرداه   PCSEو    LSDVهای  با استفاده از تکنیم  م 2015تا    2001ونوب صحرای آفریقا از سا     درواق   کشور

  اما ریسم   ،شودداد که نرخ پایی  بهره باعث اف ایا ریسم نکو ، ریسم دارایی و ریسم سرمایه مینتایج نشان
را کاها می نقدینگی  دارایی، ریسم   چنی هم  ؛دهداعتباری و ریسم  ارز، ریسم نکو ، ریسم  نرخ  اف ایا 
 دهد  اما ریسم اعتباری را کاها می ،دهدنقدینگی و ریسم سرمایه را اف ایا می

های کمم داده   ا برا  ها در کشور برزیل  سیاس  پو ی بر ریسم بانم  تثییر(  2014)  2« پایسوتو»و    «مونتس»
ها برای پوشا زیان و از تغییر در شکاف اعتبار و تغییر در منابعی که بانمبررسی کردند  م 2011تا  2001 ۀماهان

دنبا  اورای ها به د که بانمدانشان   استفاده کردند  نتایج  عنوان شاهص ریسم بانکیدهند، بهوام اهتصاص می
زیان پوشا  داده شده وه   اهتصاص  مناب   و  اعتبار  انبساطی، شکاف  پو ی  از    ،سیاس   و  داده  کاها  را  وام 

 اند طریق ریسم بیشتری را پریرفتهای 
ها که بازده بانم  کردندهای موزون ریسم را شناسایی  دارایی  ۀسط  بهین(  2015)  3« کاراوایس»و    «د یس»

دادند که یم ها نشانرساند  آنبه حداکثر می  م 2011- 1996  ۀهای ایالا  متحده طی دورکامل بانم  ۀرا در نمون
یافته اس ،  بالاتر از ریسم اعتباری تحقق  ۀهای بایبا  که ریسم اعتباری بهینسیاس  پو ی انقباضی در دوره

های بد  دهد  اف ایا ای  شکاف نی  درنتیجه یم سیاس  پو ی انبساطی در دورهها را اف ایا میشکاف بی  آن
 یافته بالاتر از ریسم بهینه اس  اقتصادی اس  که ریسم تحقق

مد  و ریسم بانکی با استفاده از یم کوتاه  ۀبی  نرخ بهر  ۀبه بررسی رابط  (2010)  4و همکاران   «آ تونباس »
اروپا و ایالا     ۀشده در اتحادیهای فهرس ماهه برای بانمسه  ۀفرد که شامل اطلاعا  ترازنامه پایگاه داده منحصرب
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مثب  و   تثییر  نااطمینانی سیاس  اقتصادی  کشور چی  نامتقارن بوده اس    بر نوسانا  نرخ ارز در بازارهای ما ی
    داردبر روی نرخ ارز ها کوانتایل ۀتووهی در همقابل
 ۀسیاس  پو ی بر ریسم بانکی در سیستم بانکی برهی از کشورهای منطق  تثییر(  2020و همکاران )  «ماهروس »

غیرهطی را برای تحلیل عمیق   ۀها رابطآن   را بررسی کردند   م 2017تا    1997  ۀ طی دورهاورمیانه و شما  آفریقا  
که    دادندرا مورد پژوها قراردادند و نشانپنل پویا    ۀبی  سیاس  پو ی و ریسم اعتباری را با استفاده از مد  آستان

بعد، ای بهبانکی از یم آستانه  ۀ مثب  و معناداری دارند و با اف ایا نرخ بهر  ۀسیاس  پو ی و ریسم بانکی رابط 
 یابد  شد  اف ایا میه ها بریسم بانم

 ی هودرگرسیون بردارهای انتقا  سیاس  پو ی در ویتنام با روش  بررسی کانا   به(  2019)  1«نگوی »و    «انور»
و متغیرهای نرخ بهره، نرخ ارز و   م 2010تا    1995های  سا   ۀهای سه ماهبا استفاده از داده  تند وهپردا  ساهتاری
سیاس  پو ی نسب     چنی همو    مهمی در تو ید ویتنام دارند   تثییرهای پو ی  که شوک  نددادهای هاروی نشان شوک

 حساس اس    های هاروی نسبتاًبه شوک
 37بانم از    534ها در  پریری بانمریسم  انرخ ارز ب  و  بی  سیاس  پو ی  ۀبررسی رابط   به  (2017)  «آموبیلا»
  پرداه   PCSEو    LSDVهای  با استفاده از تکنیم  م 2015تا    2001ونوب صحرای آفریقا از سا     درواق   کشور

  اما ریسم   ،شودداد که نرخ پایی  بهره باعث اف ایا ریسم نکو ، ریسم دارایی و ریسم سرمایه مینتایج نشان
را کاها می نقدینگی  دارایی، ریسم   چنی هم  ؛دهداعتباری و ریسم  ارز، ریسم نکو ، ریسم  نرخ  اف ایا 
 دهد  اما ریسم اعتباری را کاها می ،دهدنقدینگی و ریسم سرمایه را اف ایا می

های کمم داده   ا برا  ها در کشور برزیل  سیاس  پو ی بر ریسم بانم  تثییر(  2014)  2« پایسوتو»و    «مونتس»
ها برای پوشا زیان و از تغییر در شکاف اعتبار و تغییر در منابعی که بانمبررسی کردند  م 2011تا  2001 ۀماهان

دنبا  اورای ها به د که بانمدانشان   استفاده کردند  نتایج  عنوان شاهص ریسم بانکیدهند، بهوام اهتصاص می
زیان پوشا  داده شده وه   اهتصاص  مناب   و  اعتبار  انبساطی، شکاف  پو ی  از    ،سیاس   و  داده  کاها  را  وام 

 اند طریق ریسم بیشتری را پریرفتهای 
ها که بازده بانم  کردندهای موزون ریسم را شناسایی  دارایی  ۀسط  بهین(  2015)  3« کاراوایس»و    «د یس»

دادند که یم ها نشانرساند  آنبه حداکثر می  م 2011- 1996  ۀهای ایالا  متحده طی دورکامل بانم  ۀرا در نمون
یافته اس ،  بالاتر از ریسم اعتباری تحقق  ۀهای بایبا  که ریسم اعتباری بهینسیاس  پو ی انقباضی در دوره

های بد  دهد  اف ایا ای  شکاف نی  درنتیجه یم سیاس  پو ی انبساطی در دورهها را اف ایا میشکاف بی  آن
 یافته بالاتر از ریسم بهینه اس  اقتصادی اس  که ریسم تحقق

مد  و ریسم بانکی با استفاده از یم کوتاه  ۀبی  نرخ بهر  ۀبه بررسی رابط  (2010)  4و همکاران   «آ تونباس »
اروپا و ایالا     ۀشده در اتحادیهای فهرس ماهه برای بانمسه  ۀفرد که شامل اطلاعا  ترازنامه پایگاه داده منحصرب
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زمانی طولانی به   ۀپایی  در یم دور  ۀهای بهردادند که نرخها نشانگرشته اس ، پرداهتند  آن  ۀمتحده در ده

 ها کمم کرده اس   اف ایا ریسم بانم 
های با استفاده از دادهرا  ها  بانم  پریریهای پو ی بر ریسمسیاس   تثییر(  1400و همکاران )  «موسویحاج»

سا  طی  اقتصادی،  نوههور  کشورهای  گشتاورهای   م 2017تا    2005های  بانکی  اقتصادسنجی  روش  دو  با 
های سیاس  پو ی بر  شاهص  تثییرد که  داسیستمی و برآوردگر ایرا  یاب  بررسی کردند  نتایج نشان  ۀیافتتعمیم
های های مرک ی با هدف سیاس بانمکه  ها مثب  و معنادار اس   زمانیرگرسیون  ۀها در همپریری بانمریسم

طورکه از نرخ  دهند و همانها را اف ایا میپریری بانمدهند، ریسمهای بهره را کاها میپو ی انبساطی نرخ
 یابد   شود، ریسم بانکی اف ایا میبهره کاسته می

با استفاده را  های اقتصادی بر نوسانا  نرخ ارز  نااطمینانی سیاس   تثییر  (1400و همکاران )  «فراهانیگودرزی»
های توزیعی  بسته با وقفهای فصلی و روش هودهمههبر اساس فراوانی داد 1398تا  1368زمانی  ۀاز اطلاعا  دور

های اقتصادی در قا ب شوک سیاس  پو ی و ما ی  د که نااطمینانی در سیاس  نددانشان  بررسی کردند و  غیرهطی
های منفی شوک  تثییر ها بیانگر ای  بوده که  شوک  ۀارز در کشور شده اس   تج ییباتی نرخ  منجر به اف ایا بی

 های مثب  پو ی و ما ی بر نرخ ارز شدیدتر بوده اس  نسب  به شوک
با رویکرد رگرسیون کوانتایل    های انتقا  سیاس  پو یای کانا تحلیل مقایسهبا  (  1399و همکاران )  «باستی »

منفی و    تثییرد که نرخ ارز  ندانشانپرداهتند و    1396تا    1361زمانی    ۀاقتصادی ایران طی دوردر شراید تحریم  
با   چنی هم  ؛های بالا رشد اقتصادی نی  تقوی  شده اس داری بر رشد اقتصادی داشته اس  که در کوانتایل معنی

 ها در مد  مورد بررسی ایرا  منفی نرخ ارز بر رشد اقتصادی بیشتر شده اس    حاظ تحریم
پریری سیاس  پو ی در نیام بانکی ایران در ووود کانا  ریسمبررسی    به    ( 1397و همکاران )   «اسلاملوییان»

 پرداهتند 1395  تا  1380  زمانی  ۀهای فصلی بازبرداری ساهتاری و با استفاده از دادهۀ  بستچارچوب یم ا گوی هودهم
ریسمدادننشانو   کانا   برقراری  که  مید  پو ی  سیاس   بهپریری  تسهیلا  تواند  ایجاد  عوامل  از  یکی  عنوان 

  طور کاها مو دزایی تسهیلا  بانکی درنیرگرفته شودغیرواری بالا و همی 
را با استفاده از روش    رانیا  یبانک  ۀشبک  یر پریسمیو ر  یپو   اس یس   یب  ۀ( رابط 1396و همکاران )  «ی»رحمان

دور  ییتابلو  هایداده  غ  یبررس  1394تا    1385  ۀدر  مطا با   نسب   از  استفاده  با  و   لا یبه تسه  یرواریکردند 
 ستمیس  یرپریسم یر  ایسود باعث اف ا  رخن  کاها  که  دادندنشان  هابانم  یرپری سمیعنوان شاهص ربه  ییاعطا
 های بانم  یبه یبا  ما    بستگی  هابانم  یرپریسم یبر ر  یپو   اس یحاصل از ایر س  ۀجینت   یچنهم  شود؛یم  یبانک

    ندینرخ سود را کنتر  نما را ییاز تغ یناش سمیر توانندی بهتر م شتر،یبایبا  ب  هاییبانم کهیطورکشور دارد؛ به
  اما در  اس   گرارتثییرریسم نقدینگی    نتایج محققان، عوامل متعددی بر ریسم بانکی و مش صاًبا  مطابق  
  ها ای  سیاس   تثییرهای اهیر در ایران به بررسی  پو ی و ارزی در سا   هایاهمی  سیاس ا تووه به  ای  پژوها ب

 شود بر ریسم نقدینگی پرداهته می
 
 

 پژوهشروش   .3

 ( تعریف شده اس   2017با تووه مطا ب گفته شده تصری  مد  برمبنای مد  آموبیلا )
 مد  او :

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 − 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛿𝛿1𝑀𝑀𝑀𝑀𝑇𝑇𝑀𝑀𝑀𝑀𝑇𝑇𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑅𝑅𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖 + 𝛿𝛿𝑗𝑗 ∑ 𝐵𝐵𝑇𝑇𝑇𝑇𝑅𝑅𝐵𝐵ℎ𝑇𝑇𝑀𝑀𝑇𝑇𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑅𝑅𝑅𝑅𝑀𝑀𝑅𝑅𝑀𝑀𝑅𝑅𝑗𝑗𝑖𝑖

𝐽𝐽

𝑗𝑗=1

+ 𝛿𝛿𝑗𝑗 ∑ 𝑀𝑀𝑇𝑇𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑇𝑇𝑀𝑀𝑅𝑅𝑇𝑇𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑅𝑅𝑗𝑗𝑖𝑖

𝐽𝐽

𝑗𝑗=1
+ 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 
 مد  دوم:

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 − 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼1𝐸𝐸𝐸𝐸𝑀𝑀ℎ𝑅𝑅𝑇𝑇𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖 + 𝛼𝛼𝑗𝑗 ∑ 𝐵𝐵𝑇𝑇𝑇𝑇𝑅𝑅𝐵𝐵ℎ𝑇𝑇𝑀𝑀𝑇𝑇𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑅𝑅𝑅𝑅𝑀𝑀𝑅𝑅𝑀𝑀𝑅𝑅𝑗𝑗𝑖𝑖

𝐽𝐽

𝑗𝑗=1
+ 𝛼𝛼𝑗𝑗 ∑ 𝑀𝑀𝑇𝑇𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑇𝑇𝑀𝑀𝑅𝑅𝑇𝑇𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑅𝑅𝑗𝑗𝑖𝑖

𝐽𝐽

𝑗𝑗=1
+ 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 
  Bank Characteristics  متغیر شود اسیتفاده می 1ریسیم نقدینگیاز  وای متغیر وابسیتههدر مد  او  و دوم ب

د  باشینمی هاهای مقاط  یا بانممشی صیه ءپریری هسیتند که و گرار بر ریسیمتثییرمتغیرهای کنتر ی  ۀ دهندنشیان
پریری گرار بر ریسیمتثییرمتغیرهای کنتر ی   ۀدهندنشیان  Macro Variables)متغیر کنتر ی از نوع بانکی(  متغیر 

یکسیانی دارند  در ای  پژوها متغیرهای کنتر ی  تثییرها بر تمام بانمهسیتند که مربوط به اقتصیاد کلان بوده و  
Bank Characteristics   پریری اسی  و برای متغیرهای کنتر ی  شیامل اندازه بانم، سیودآوری و رقابMacro 

Variables  و  اسیتفاده شیده اسی   از نرخ تورم و رشید اقتصیادی   گیری متغیرهای اندازه  ۀنحو د هطا هسیتنوملا
 باشد می ،1تحقیق به شرح ودو  

 
 گیری اندازه ۀ: متغیرهای تحقیق و نحو 1جدول 

Tab. 1: Research variables and measurement method 
 

 گیری اندازه متغیر 

 Liquidity risk ریسم نقدینگی
های نقدشونده به کل  نسب  دارایی

 مد  کوتاههای ها و بدهیسپرده
𝑇𝑇𝑀𝑀𝑀𝑀𝑇𝑇𝑀𝑀 𝐿𝐿𝑀𝑀𝑇𝑇𝑇𝑇𝑅𝑅

𝑇𝑇𝑀𝑀𝑀𝑀𝑇𝑇𝑀𝑀 𝐷𝐷𝑀𝑀𝐷𝐷𝑀𝑀𝑅𝑅𝑅𝑅𝑀𝑀
+𝑆𝑆ℎ𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑅𝑅𝑇𝑇𝑇𝑇

 

 Ln(Total Assets) ها  گاریتم کل دارایی Size بانم  ۀانداز

)  ها نسب  سود ها ص به کل دارایی ROA سودآوری 𝑁𝑁𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑃𝑃𝑅𝑅𝑀𝑀
𝑇𝑇𝑀𝑀𝑀𝑀𝑇𝑇𝑀𝑀 𝐴𝐴𝑅𝑅𝑅𝑅𝑀𝑀𝑀𝑀𝑅𝑅) 

 پو  حجم MonetaryPoicy سیاس  پو ی 

 Competition رقاب  پریری
سه  آماری، ۀ با تووه به وامع های صنع  )ب رگ به کل دارایی هایهای بانمنسب  دارایی

 ( انددرنیر گرفته شده دو تی صادرا ، مل  و تجار بانم ب رگ نیمه
 یر اسمی ؤ گاریتم نرخ ارز م ExchRate نرخ ارز 

 
1. Liquidity risk 



143
Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

تراب نــژاد اصفهانــی و همــکاران: سیاســت های پولــی و 
ارزی و ریســک نقدینگــی بانک هــای تجــاری بــا تأکیــد بــر...

 پژوهشروش   .3

 ( تعریف شده اس   2017با تووه مطا ب گفته شده تصری  مد  برمبنای مد  آموبیلا )
 مد  او :

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 − 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛿𝛿1𝑀𝑀𝑀𝑀𝑇𝑇𝑀𝑀𝑀𝑀𝑇𝑇𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑅𝑅𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖 + 𝛿𝛿𝑗𝑗 ∑ 𝐵𝐵𝑇𝑇𝑇𝑇𝑅𝑅𝐵𝐵ℎ𝑇𝑇𝑀𝑀𝑇𝑇𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑅𝑅𝑅𝑅𝑀𝑀𝑅𝑅𝑀𝑀𝑅𝑅𝑗𝑗𝑖𝑖

𝐽𝐽

𝑗𝑗=1

+ 𝛿𝛿𝑗𝑗 ∑ 𝑀𝑀𝑇𝑇𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑇𝑇𝑀𝑀𝑅𝑅𝑇𝑇𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑅𝑅𝑗𝑗𝑖𝑖

𝐽𝐽

𝑗𝑗=1
+ 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 
 مد  دوم:

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 − 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼1𝐸𝐸𝐸𝐸𝑀𝑀ℎ𝑅𝑅𝑇𝑇𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖 + 𝛼𝛼𝑗𝑗 ∑ 𝐵𝐵𝑇𝑇𝑇𝑇𝑅𝑅𝐵𝐵ℎ𝑇𝑇𝑀𝑀𝑇𝑇𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑅𝑅𝑅𝑅𝑀𝑀𝑅𝑅𝑀𝑀𝑅𝑅𝑗𝑗𝑖𝑖

𝐽𝐽

𝑗𝑗=1
+ 𝛼𝛼𝑗𝑗 ∑ 𝑀𝑀𝑇𝑇𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑇𝑇𝑀𝑀𝑅𝑅𝑇𝑇𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑅𝑅𝑗𝑗𝑖𝑖

𝐽𝐽

𝑗𝑗=1
+ 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 
  Bank Characteristics  متغیر شود اسیتفاده می 1ریسیم نقدینگیاز  وای متغیر وابسیتههدر مد  او  و دوم ب

د  باشینمی هاهای مقاط  یا بانممشی صیه ءپریری هسیتند که و گرار بر ریسیمتثییرمتغیرهای کنتر ی  ۀ دهندنشیان
پریری گرار بر ریسیمتثییرمتغیرهای کنتر ی   ۀدهندنشیان  Macro Variables)متغیر کنتر ی از نوع بانکی(  متغیر 

یکسیانی دارند  در ای  پژوها متغیرهای کنتر ی  تثییرها بر تمام بانمهسیتند که مربوط به اقتصیاد کلان بوده و  
Bank Characteristics   پریری اسی  و برای متغیرهای کنتر ی  شیامل اندازه بانم، سیودآوری و رقابMacro 

Variables  و  اسیتفاده شیده اسی   از نرخ تورم و رشید اقتصیادی   گیری متغیرهای اندازه  ۀنحو د هطا هسیتنوملا
 باشد می ،1تحقیق به شرح ودو  

 
 گیری اندازه ۀ: متغیرهای تحقیق و نحو 1جدول 

Tab. 1: Research variables and measurement method 
 

 گیری اندازه متغیر 

 Liquidity risk ریسم نقدینگی
های نقدشونده به کل  نسب  دارایی

 مد  کوتاههای ها و بدهیسپرده
𝑇𝑇𝑀𝑀𝑀𝑀𝑇𝑇𝑀𝑀 𝐿𝐿𝑀𝑀𝑇𝑇𝑇𝑇𝑅𝑅

𝑇𝑇𝑀𝑀𝑀𝑀𝑇𝑇𝑀𝑀 𝐷𝐷𝑀𝑀𝐷𝐷𝑀𝑀𝑅𝑅𝑅𝑅𝑀𝑀
+𝑆𝑆ℎ𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑅𝑅𝑇𝑇𝑇𝑇

 

 Ln(Total Assets) ها  گاریتم کل دارایی Size بانم  ۀانداز

)  ها نسب  سود ها ص به کل دارایی ROA سودآوری 𝑁𝑁𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑃𝑃𝑅𝑅𝑀𝑀
𝑇𝑇𝑀𝑀𝑀𝑀𝑇𝑇𝑀𝑀 𝐴𝐴𝑅𝑅𝑅𝑅𝑀𝑀𝑀𝑀𝑅𝑅) 

 پو  حجم MonetaryPoicy سیاس  پو ی 

 Competition رقاب  پریری
سه  آماری، ۀ با تووه به وامع های صنع  )ب رگ به کل دارایی هایهای بانمنسب  دارایی

 ( انددرنیر گرفته شده دو تی صادرا ، مل  و تجار بانم ب رگ نیمه
 یر اسمی ؤ گاریتم نرخ ارز م ExchRate نرخ ارز 

 
1. Liquidity risk 
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 کنندهنرخ تورم براساس شاهص قیم  مصرف INF نرخ تورم

 رشد اقتصادی درصد  Growth رشد اقتصادی 
 

بانم صیادرا ، تجار ، مل ،  :شیامل  ،های بورسیی ایرانآوری شیده بانمهای پنل وم در ای  پژوها از داده
زمی ، هاورمیانه، کارآفری ، دی و سیینا  سیامان، شیهر، پاسیارگاد، سیرمایه، اقتصیاد نوی ، پسی  بانم، پارسییان، ایران

کافی   ۀبه اندازاسی  و نمونه صیور  سیالانه ه( ب1386-1400اسیتفاده شیده اسی  و با تووه به قلمرو زمانی تحقیق )
آماری  ۀآماری بوده و امکان تعمیم نتایج به کل وامع ۀید وامعؤانت ابی م  که نمونهنحویانت اب شیده اسی  که به

ها و پریری بانمگیری رفتار ریسیمهای مورداسیتفاده برای اندازهباشید  دادهمیبراسیاس معیارهای آماری محرز  
لازم به  کر   .راج شیده اسی بانم مرک ی و سیای  کدا  اسیت های ها، از پایگاه دادهفرد آنهای منحصیربهویژگی

و احتما  ارتباط با متغیر وابسییته های داهلی اسیی  که متغیرهای کنتر ی در ای  پژوها براسییاس سییاهتار بانم
براساس ادبیا   ،گراری بر متغیر وابسیته را دارندتثییراند و از بی  چندی  متغیر کنتر ی که قابلی  درنیر گرفته شیده

پریری، نرخ تورم و رشید  بانم، سیودآوری، رقاب  ۀانداز  :نیری و مطا عا  پیشیی  داهلی، متغیرهای کنتر ی مانند
 اند  اقتصادی انت اب شده

وه  آزمون مد  تحقیق اسییتفاده هواهد شیید و برای ارزیابی مد  پایه، از دو  STATA اف اراز نرم  چنی هم
های درنیر بانم ۀکه اندازباتووه به ای اسیتفاده شیده اسی     2فضیا  و حا    1یعنی کوانتایل  ،اقتصیادسینجیروش  

شیود های معمو ی مانند رگرسییون پنل دیتا باعث میاسیتفاده از روش   ،آماری متفاو  اسی  ۀگرفته شیده در وامع
یرپریری ثها متفاو  اسیی  و ممک  اسیی  که تبانم ۀکه اندازها یکسییان باشیید  درحا یبانم ۀکه ضییرایب هم

از روش کوانتایل    مسیث هها متفاو  باشید  برای حل ای  های پو ی و ارزی روی بانمهای بانکی از سییاسی ریسیم
های پو ی و ارزی را روی  پریری سییاسی تثییرو بالا،  دراسیاس نوع کوانتایل پایی ، متوسی بکنیم که اسیتفاده می

که  آورد و در نتیجه ضریبیدس  میهصور  مج ا بها بهمنبا یرپریبانم و ریسم  ۀاندازریسیم بانکی براسیاس  
آن ضیریب تورش کمتری   ۀضیریب متفاوتی هواهد بود و در نتیج ،شیودهای ب رگ و کوچم برآورد میبرای بانم

مورد بررسیی  دسی  آمده به روش کوانتایل  ه، ابتدا ضیرایب بفضیا  ازطرفی با اسیتفاده از روش حا    هواهد داشی  
کند و رفتار  های م تلف ارائه میای  اسی  که مقدار ضیرایب را در سیا  فضیا  و اما ویژگی دوم روش حا    گیردمی

 کند و بدون تحریم بررسی میدورۀ تحریم ها را در پریری بانمریسم
 

 نتایج تجربی .4
  گیردمیبررسی قرار  مورد  پژوهاقبل از برآورد ا گوهای اصلی تحقیق ابتدا آمار توصیفی متغیرهای 

 

 
 

1. Quantile 
2. State Space 

 آمار توصیفی. 1-4

و  دهد و اطلاعاتی درمورد میانگی   آمار توصیفی تمامی متغیرهای مورداستفاده در پژوها را نشان می  ،2ودو   
متغیرها مانند نرخ  برهی از     دهد ارائه می  او  و دومدورۀ تحریم  های اصلی پژوها در  انحراف معیار برای متغیر

 گیری شده اس   برای مقابله با مقادیر افراطی، از برهی متغیرها  گاریتم ؛های پر  دارندپو ی داده حجم و ارز
 

 : آمار توصیفی 2جدول 
Tab. 2: Descriptive Statistics 

 
 

 مورد بررسی  ۀکل دور
(1400-1386 ) 

 اول دورۀ تحریم 
(1393-1390 ) 

 دوم دورۀ تحریم  
(1400-1397 ) 

 انحراف معیار  میانگی  انحراف معیار  میانگی  انحراف معیار  میانگی  متغیر 
 %64 %76 %34 %51 %69 %62 نقدینگیریسم 

 43/0 06/12 35/0 11/10 11/1 47/10 نرخ ارز 
 39/0 51/8 12/0 7 83/0 32/7 حجم پو ی 

  های تحقیق: یافتهنب م
 

ودو    نقدینگی    ،2مطابق  ریسم  می  که  اس   %62میانگی   بانمنشان  داراییدهد  از  استفاده  با  های ها 
تر بودن می ان ای  ریسم  ند  کوچمکنمد  هود را تسویه  های کوتاهتوانند بدهیهود تا چه می ان می  ۀنقدشوند

های هود از می ان کافی  سپردهمد  و  های کوتاهبدهی   ۀها برای تسویطور متوسد بانمهدهد، باز یم نشان می
بوده    %76  دوم تحریم  ۀو در دور  %51او  تحریم    ۀباشند  میانگی  ریسم نقدینگی در دورنقدشوندگی برهوردار می
ها بیشتر  ریسم نقدینگی بانم  کهدهد  دوم تحریم نشان می  ۀتر بودن میانگی  در دوراس  که با تووه به ب رگ 

بیشتر    ۀدهندبیشتر بوده که هود نشان  او  تحریم  ۀاز دور  دوم تحریم  ۀانحراف معیار در دور  چنی هم  ؛شده اس  
 هاس   بانم نقدینگیشدن ریسم 
طورکه مش ص اس  سیاس  پو ی همان   دهدنقدینگی نشان می  سیاس  پو ی را در کنار ریسم  ،3نمودار  

 ،هادوم تحریم  ۀاس   شد  ای  ایر در دورهای اهیر مووب اف ایا ریسم نقدینگی شده  انبساطی در طو  سا 
ها او  تحریم  ۀکه در دورچی  مش ص شده اس ( بیشتر شده اس  در صورتی)با هد  1397یعنی بعد از سا   

 بانکی ووود ندارد   محسوسی بی  سیاس  پو ی با ریسم تثییر( 1393تا  1390)
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های هود از می ان کافی  سپردهمد  و  های کوتاهبدهی   ۀها برای تسویطور متوسد بانمهدهد، باز یم نشان می
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 .های تحقیق()منبع: یافته هابانک نقدینگی پولی با ریسک لگاریتم حجم ۀ: مقایس3نمودار 
        Graph. 3: Comparing the logarithm of monetary volume with banks' liquidity risk 
(source: research findings) . 

 

 
 .تحقیق( های )منبع: یافته هاپذیری بانکبا ریسک لگاریتم نرخ ارز ۀ: مقایس4نمودار 

Graph. 4: Comparing the logarithm of the exchange rate with the risk-taking of 
banks (source: research findings).  

 

ارزمقدار  گاریتم    ،4نمودار   اسمی  ریسم  نرخ  کنار  در  را  ارزی(  مینقدینگی    )سیاس   نشان      دهد بانکی 
ریسم نقدینگی شده اس     های اهیر مووب اف ایاارز در طو  سا   نرخطورکه مش ص اس  اف ایا  همان

  ۀکمی بیشتر از دورچی  مش ص شده اس (  )با هد  1397ها یعنی بعد از سا   دوم تحریم  ۀشد  ای  ایر در دور
  بوده اس ( 1393تا  1390ها )او  تحریم
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                                                              مدلبرآورد . 2-4
مستقیم ووود دارد  وقتی   ۀدهد که بی  سیاس  پو ی و ریسم نقدینگی رابطنشان می  ،3مطابق با ودو   نتایج  

سیاس    اگر  زیرا  ؛(Q50)مطابق با کوانتایل    یابداف ایا می  %0/ 04یابد، ریسم نقدینگی  اف ایا    %1سیاس  پو ی  
ها اف ایا  مد  بانمهای کوتاهها و بدهیمی ان سپرده  ، عما  شوددر کشور ا  انبساطی )اف ایا حجم پو (   پو ی
 هاو ریسم نقدینگی بانم  اف ایامد   های کوتاهها و بدهیسپرده  های نقدشونده به دارایی  یابد  درنتیجه نسب می
 یابد  اف ایا می نی 

می ان    متفاو  اس  (  Q25( و کوانتایل پایی  )Q75بالا )  کونتایلسیاس  پو ی بر ریسم نقدینگی در    تثییر
هایی که ریسم  و برای بانم  08/0هایی که ریسم نقدینگی پایینی دارند برابر با  سیاس  پو ی برای بانم  تثییر

هایی که دارای ریسم نقدینگی بیشتری معنا که بانم  به ای  (3)ودو     باشدمی  06/0نقدینگی بالایی دارند برابر با  
بنابرای  سیاس  پو ی انبساطی که همان اف ایا حجم پو ی    ؛گیرندسیاس  پو ی قرار می  تثییرهستند کمتر تح 

ها اف ایا  بانم   ۀهای نقدشوندنتیجه داراییر  ها شده و دمد  بانمهای واری و کوتاهسپردهمووب اف ایا    ،اس 
یابد  اما با تووه به ها اف ایا می، ای  ریسم برای بانمیابد  با ای  اف ایا مطابق تعریف ریسم نقدینگیمی

هایی که دهد  در بانمرخ می  ،هایی که ریسم نقدینگی پایینی دارنددر بانم  دگراری فقتثییرای     ،نتایج برآورد
معناداری بر ریسم نقدینگی   تثییر( سیاس  پو ی انبساطی  75و    50های  ریسم نقدینگی بالا یا متوسطی )کوانتایل

( ارتباط معناداری بی   67 1دس  آمده )کمتر از  ه ب  t  ۀدهد که با تووه به آمارنشان می  ،3ودو     چنی هم  ؛ندارد
های پایی  برای کوانتایل  تثییرو ی ای    ،ووود نداردهای متوسد و بالا سیاس  پو ی و ریسم نقدینگی در کونتایل

هایی که ریسم نقدینگی معنا که سیاس  پو ی فقد در بانمبه ای    ؛اس (  67 1بیشتر از     tۀدار شده اس  )آمارمعنی
   گرار اس تثییرپایینی دارند 
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                                                              مدلبرآورد . 2-4
مستقیم ووود دارد  وقتی   ۀدهد که بی  سیاس  پو ی و ریسم نقدینگی رابطنشان می  ،3مطابق با ودو   نتایج  

سیاس    اگر  زیرا  ؛(Q50)مطابق با کوانتایل    یابداف ایا می  %0/ 04یابد، ریسم نقدینگی  اف ایا    %1سیاس  پو ی  
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 هاو ریسم نقدینگی بانم  اف ایامد   های کوتاهها و بدهیسپرده  های نقدشونده به دارایی  یابد  درنتیجه نسب می
 یابد  اف ایا می نی 

می ان    متفاو  اس  (  Q25( و کوانتایل پایی  )Q75بالا )  کونتایلسیاس  پو ی بر ریسم نقدینگی در    تثییر
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بنابرای  سیاس  پو ی انبساطی که همان اف ایا حجم پو ی    ؛گیرندسیاس  پو ی قرار می  تثییرهستند کمتر تح 

ها اف ایا  بانم   ۀهای نقدشوندنتیجه داراییر  ها شده و دمد  بانمهای واری و کوتاهسپردهمووب اف ایا    ،اس 
یابد  اما با تووه به ها اف ایا می، ای  ریسم برای بانمیابد  با ای  اف ایا مطابق تعریف ریسم نقدینگیمی

هایی که دهد  در بانمرخ می  ،هایی که ریسم نقدینگی پایینی دارنددر بانم  دگراری فقتثییرای     ،نتایج برآورد
معناداری بر ریسم نقدینگی   تثییر( سیاس  پو ی انبساطی  75و    50های  ریسم نقدینگی بالا یا متوسطی )کوانتایل
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های پایی  برای کوانتایل  تثییرو ی ای    ،ووود نداردهای متوسد و بالا سیاس  پو ی و ریسم نقدینگی در کونتایل

هایی که ریسم نقدینگی معنا که سیاس  پو ی فقد در بانمبه ای    ؛اس (  67 1بیشتر از     tۀدار شده اس  )آمارمعنی
   گرار اس تثییرپایینی دارند 
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دس  آمده برای سیاس  پو ی ازنیر کیفی مشابه برآورد ه نی  ضریب ب  فضا  با استفاده از برآورد روش حا  
مقدار  ای  اس  که    فضا  اما ویژگی دوم روش رگرسیون حا  شده اس      17/0رگرسیون کوانتایل بوده و برابر با  

سیاس  پو ی بر ریسم نقدینگی در   تثییر می ان   ،5  مطابق با نمودار   دهدنشان میهای م تلف  ضرایب را در سا 
بودهسا  متفاو   م تلف،  همان  ، های  اس    بوده  اف ایا  حا   در  آن  روند  تشدید  اما  با  اس   طورکه مش ص 

با تووه به اف ایا حجم  دورۀ تحریم  یعنی در    ؛ریسم نقدینگی همواره اف ایا یافته اس    1389ها از سا   تحریم
  ها همواره اف ایشی بوده اس پو ی و سیاس  پو ی انبساطی، ریسم نقدینگی بانم

 

 
 .های تحقیق( )منبع: یافته 1400تا   1386ۀ طی دور سیاست پولی بر ریسک نقدینگی تأثیر: 5نمودار 

Graph. 1: The effect of monetary policy on liquidity risk during the period 1386 to 1400 
(source: research findings) . 

 
 

آن    تثییرهای ایران و یافت  مقدار  بانم  نقدینگی   بی  نرخ ارز و ریسم  ۀهدف دوم ای  پژوها، بررسی رابط
نشان داده شده اس   در هر    ،4  ها در ودو در بی  بانم   نقدینگی  بی  نرخ ارز و ریسم  ۀبود  نتایج تجربی رابط

ها بیشتر ارائه شده اس   بحث  فضا  نتایج روش حا    ۀب ا، ابتدا نتایج برای روش رگرسیون کوانتایل و در ادام

ها ازنیر زیرا یافته  ؛شودم تصر بیان می  طوربه  فضا  بر نتایج رگرسیون کوانتایل دارد و نتایج روش حا  تثکید  
 ها مشابه هستند کیفی در بی  تکنیم

مستقیم ووود دارد  نتایج حاکی    ۀدهد که بی  ریسم نقدینگی و نرخ ارز رابطنشان می  ،4نتایج مطابق با ودو   
بنابرای  سیاس  ارزی که    ؛یابداف ایا می  %0/ 03ها  نرخ ارز، ریسم نقدینگی بانم  %1از آن اس  که با اف ایا  

شود پس حجم پو  اف ایا  دلار در بازار می  ۀ منجر به اف ایا عرض  ،در ای  پژوها همان اف ایا نرخ دلار اس 
ها  بانم ۀهای نقدشونددارایی ،یابد  درنتیجهاف ایا می هامد  بانمهای واری و کوتاهدنبا  آن، سپردهه یافته و ب
 یابد  ها اف ایا میریسم نقدینگی بانم یافته واف ایا

نتایج    ،4با تووه به ودو    پایی  نشان  سیاس  ارزی بر ریسم نقدینگی را در کونتایل  تثییرکه  های بالا و 
بانم  تثییرتوان گف  که  دهد  میمی بر  ارزی  بانم سیاس   با  دارند  پایینی  نقدینگی  هایی که هایی که ریسم 

هایی که ریسم نقدینگی پایینی سیاس  ارزی برای بانم  تثییر متفاو  اس  و می ان    ،ریسم نقدینگی بالایی دارند
با   برابر  بانم  06/0دارند  برای  با  و  برابر  دارند  بالایی  نقدینگی  ریسم  که  ای   ؛باشدمی  04/0هایی  که  به  معنا 

 گیرند سیاس  ارزی قرار می تثییرهایی که دارای ریسم نقدینگی بیشتری هستند کمتر تح بانم
 

 مختلفهای : ارتباط بین سیاست ارزی و ریسک نقدینگی در کوانتایل4جدول 
Graph. 1: The relationship between currency policy and liquidity risk in different quantiles 
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اس  که نتایج    68/0دس  آمده برای سیاس  ارزی برابر با  ه نی  ضریب ب  فضا  با استفاده از برآورد روش حا  
ای  اس  که مقدار ضرایب   فضا  کند  اما ویژگی روش رگرسیون حا  یید میثرگرسیون کوانتایل را ازنیر کیفی ت 

و شروع تحریم ب ا    1389ها از سا   با تشدید تحریم  ،6  نمودارنماید  مطابق با  های م تلف ارائه میرا در سا 
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ها ازنیر زیرا یافته  ؛شودم تصر بیان می  طوربه  فضا  بر نتایج رگرسیون کوانتایل دارد و نتایج روش حا  تثکید  
 ها مشابه هستند کیفی در بی  تکنیم

مستقیم ووود دارد  نتایج حاکی    ۀدهد که بی  ریسم نقدینگی و نرخ ارز رابطنشان می  ،4نتایج مطابق با ودو   
بنابرای  سیاس  ارزی که    ؛یابداف ایا می  %0/ 03ها  نرخ ارز، ریسم نقدینگی بانم  %1از آن اس  که با اف ایا  

شود پس حجم پو  اف ایا  دلار در بازار می  ۀ منجر به اف ایا عرض  ،در ای  پژوها همان اف ایا نرخ دلار اس 
ها  بانم ۀهای نقدشونددارایی ،یابد  درنتیجهاف ایا می هامد  بانمهای واری و کوتاهدنبا  آن، سپردهه یافته و ب
 یابد  ها اف ایا میریسم نقدینگی بانم یافته واف ایا

نتایج    ،4با تووه به ودو    پایی  نشان  سیاس  ارزی بر ریسم نقدینگی را در کونتایل  تثییرکه  های بالا و 
بانم  تثییرتوان گف  که  دهد  میمی بر  ارزی  بانم سیاس   با  دارند  پایینی  نقدینگی  هایی که هایی که ریسم 

هایی که ریسم نقدینگی پایینی سیاس  ارزی برای بانم  تثییر متفاو  اس  و می ان    ،ریسم نقدینگی بالایی دارند
با   برابر  بانم  06/0دارند  برای  با  و  برابر  دارند  بالایی  نقدینگی  ریسم  که  ای   ؛باشدمی  04/0هایی  که  به  معنا 

 گیرند سیاس  ارزی قرار می تثییرهایی که دارای ریسم نقدینگی بیشتری هستند کمتر تح بانم
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Graph. 1: The relationship between currency policy and liquidity risk in different quantiles 
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اس  که نتایج    68/0دس  آمده برای سیاس  ارزی برابر با  ه نی  ضریب ب  فضا  با استفاده از برآورد روش حا  
ای  اس  که مقدار ضرایب   فضا  کند  اما ویژگی روش رگرسیون حا  یید میثرگرسیون کوانتایل را ازنیر کیفی ت 
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  84/0به    1389در سا     0/ 61یافته و از  سیاس  ارزی بر ریسم نقدینگی اف ایا  تثییربانکی کشور ایران، می ان  

 رسیده اس    1400در سا  
 

 
 .( های تحقیقمنبع: یافته) 1400تا   1386 ۀطی دور سیاست ارزی بر ریسک نقدینگی تأثیر: 6نمودار 

Graph. 6: The effect of currency policy on liquidity risk during the period 1386 to 1400 
(source: research findings) . 

 
 

  مورد بررسی  ۀدورسیاس  ارزی بر ریسم نقدینگی در طو   تثییرتوان گف  ضریب می ،6با استفاده از نمودار 
از سا    اف ایا  ای   یافته اس   شروع  با شروع دور  1390اف ایا  دوراو  تحریم  ۀو  و در  بوده اس   دوم    ۀها 

سیاس  ارزی بر ریسم نقدینگی در هر دو   تثییردهد شد   ها نی  ادامه داشته اس   ای  نمودار نشان میتحریم
 مشابه هم بوده اس  دورۀ تحریم 

سیاس  پو ی مهم اس  و ازنیر    تثییر بانم در تعدیل    ۀدهد که اندازمطا عه نشان میای   :  بانک  ۀانداز  -
اس     معنادار  نقدینگی  ریسم  بر  ب رگبانمآماری  هستندهای  بیشتری  نقدینگی  ریسم  دارای  بنابرای     ؛ تر 

های ب رگ از احتما  ورشکستگی کمتری برهوردارند  ای  یافته تاحدی با های کوچم در مقایسه با بانمبانم
 ( مطابق  دارد  1391و همکاران ) «رضایی» ( و 2008و همکاران ) «ومن » (، 2011)  «کورتاس »و  «د یس»

کههای بانم:  سودآوری  - دارند  سودآور  ی  بیشتری  تح   شان تثییری  بیشتر  نقدینگی،  ریسم   تثییر بر 
 های پو ی قرار گرفته اس   سیاس 
اقتصادی  - بررسی  :  رشد  نشاننتایج  تحقیق  بی   ارتباطداد  ا گوهای  معناداری  با   آماری  اقتصادی  رشد 

   ووود نداردریسم نقدینگی 
داد ارتباط آماری معناداری بی  نرخ تورم با ریسم نقدینگی  نتایج بررسی ا گوهای تحقیق نشان:  نرخ تورم

 ووود ندارد  

که با اف ایا ریسم  بر ای مبنی  ؛دار داردا معنپریری با ریسم نقدینگی ارتباط عکس و  رقاب :  پذیریرقابت
یید  ث( ت2019و همکاران )  1« تینینوسا  لگد»  ۀ یابد  ای  نتیجه با یافتها کاها میپریری بی  بانمنقدینگی، رقاب 

 گردد می
 
 گیرینتیجه .5

های بورسی در بانم  نقدینگیبررسی رابطه بی  سیاس  پو ی و سیاس  ارزی با ریسم    ۀهدف اصلی ای  مطا ع
بانم،    ۀبود  در راستای ای  هدف، نقا اندازدورۀ تحریم  بر دو  تثکید  با    1400تا    1386های  ایران حدفاصل سا 

 نقدینگینرخ تورم و رشد اقتصادی در تعدیل ایر سیاس  پو ی و سیاس  ارزی بر ریسم  پریری،رقاب   سودآوری،
و معنادار   ثب م  نقدینگیبی  سیاس  پو ی و ریسم    ۀداد رابطها مورد بررسی واق  شد  نتایج تحقیق نشانبانم

یم اف ایا  پو یدرصدی  اس    ریسم  حجم  را  بانم  نقدینگی،  میاف ای  %04/0ها  از  ا  استفاده  با  دهد  
 تثییر بیشتری هستند کمتر تح   نقدینگیایی که دارای ریسم  هتوان گف  که بانمهای پایی  و بالا میکوانتایل

  مثب    ۀرابط  چنی همشود   یید میثنتایج رگرسیون کوانتایل تفضا  گیرند  از منیر روش حا    سیاس  پو ی قرار می
 %03/0ا  اف ای نرخ ارز منجر به    %1اف ایا  که  یطوربه  ؛ووود داردی  نقدینگو معناداری بی  نرخ ارز و ریسم  

ی بیشتری نقدینگهایی که دارای ریسم  های پایی  و بالا، بانمهواهد شد  با تووه به کوانتایل  نقدینگیریسم  
در هر دو  توان گف   می  فضا  گیرند  با کمم نتایج رگرسیون حا  سیاس  ارزی قرار می  تثییرهستند کمتر تح 

ها دوم تحریم  ۀاما ای  ایرگراری در دور  ،های پو ی و ارزی بر ریسم نقدینگی بیشتر شدهسیاس   تثییرتحریم،    ۀدور
 مراتب بیشتر بوده اس   به

مثب  سیاس  پو ی بر ریسم نقدینگی و تشدید   تثییر  ۀدهندنتایج حاصل از ای  پژوها که نشان  با تووه به
، با ات ا  گردد که دو   و بانم مرک یپیشنهاد می را    ؛اس   بودهاو  و دوم    ۀهای دورریسم نقدینگی در تحریم
مقدما  مدیری  بهتر ریسم نقدینگی را برای   ۀنرخ بهر  اف ایابر کاها حجم پو  و  سیاس  پو ی انقباضی مبنی

نمایبانم ایجاد  نکتنها  ای   ۀ د   اس مهم  نقدینگی شده  ریسم  اف ایا  مووب  تحریم  ات ا    ؛که  بنابرای    وم 
 های انقباضی نمود بیشتری دارد   سیاس 

مثب  نرخ ارز و ریسم نقدینگی و تشدید آن در شراید تحریمی، پیشنهاد    ۀبر رابطبراساس نتایج پژوها مبنی
ریسم نقدینگی هایی برای یبا  بیشتر بازار ارز تلاش نمایند تا  گردد که دو   و بانم مرک ی با ات ا  سیاس می
  ها آسیب کمتری از شراید تحریم متحمل شوند طریق بانمیافته و از ای ها کاهابانم

های پو ی یعنی دو   و بانم مرک ی تمایلی به کنتر  سیاس   ،های انبساطی اعما  شودکه سیاس در صورتی
ها بایستی به فکر کاها صور  بانمدر ای    گردد ها میدرنتیجه مووب اف ایا ریسم بانم  ؛دننداشته باشو ارزی  
های فی یکی تبدیل کنند تا  داراییهای نقد هود را به یعنی دارایی ؛ازومله ریسم نقدینگی باشند ،های هودریسم

دارایی سپردهنسب   کل  به  نقدشونده  بدهیهای  و  کوتاهها  کاهاهای  نقدینگی مد   ریسم  درنتیجه  و  یافته 
    یابد کاها
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