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چکیده
در این پژوهش تاثیر شفافیت سیاست  پولی بر رابطه سیاست پولی- 

یسک پذیری بانک ها با شاخص های مختلف شفافیت سیاست  ر

اقتصادی،  شفافیت  سیاسی،  )شفافیت  ایچنگرین  و  دینسر  پولی 

شفافیت فرایندی، شفاف سازی سیاستی، شفافیت عملیاتی، سطح 

نوظهور  کشورهای  در  بانک ها  تابلویی  داده های  با  کلی(  شفافیت 

اقتصادی، طی سال های 2005 تا 2017 با دو روش اقتصاد  سنجی، 

اثرات  برآوردگر  و  سیستمی   )GMM( یافته،  تعمیم  گشتاورهای 

ضرایب  می دهند،  نشان  مدل ها  برآورد  نتایج  گردید.  بررسی  ثابت 

نظر  از  رگرسیون ها  همه  در  و  مثبت  پولی،  سیاست  شاخص های 

همان طور  است،  آن  بیانگر  نتیجه  این  و  هستند  معنی دار  آماری 

نتایج  افزایش می یابد.  بانکی  یسک  کاهش می یابد، ر بهره  نرخ  که 

در  بانک ها  یسک پذیری  ر که  می دهند  نشان  همچنین  برآوردها 

که شفافیت سیاست  انبساطی، همان طور  پولی  به سیاست  پاسخ 

و  می یابد  کاهش  می یابد،  افزایش  مرکزی  بانک های  توسط  پولی 

شیوه ای  به  پولی  سیاست  که  زمانی  پولی  سیاست  شوک های  تأثیر 

شفاف تر طراحی و اجرا می شود، کم تر است.
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1. مقدمه: طرح مسأله
تجربه بحران مالی سال 2008 نشان داد که بانک ها به دنبال 

عرضه  به  یسک پذیری،  ر افزایش  با  انبساطی  پولی  سیاست 

نسبت  افزایش  موجب  این  که  پرداختند  یسکی  ر وام های 

بدهی به دارایی بانک ها شده و در نهایت به ایجاد بیثباتی 

بحران  پی  در  این رو  از  گردید.  منتهی  بحران  وقوع  و  مالی 

سیاست  یسک پذیری  ر کانال  زمینه  در  پژوهش ها   ، مذکور

امروزه   .)1399 همکاران،  و  )اسلاملوییان  شد  آغاز  پولی 

اقتصاددانان معتقدند سیستم مالی با ثبات پیش نیاز رشد 

اقتصادی پایدار است و پیش نیاز ثبات سیستم مالی تعدیل 

ورشکستگی  احتمال  کاهش  طریق  از  بانکی  نظام  تنظیم  و 

می باشد  بانکی  نظام  مالی  ثبات  بهبود  عبارتی  به  و  بانکی 

)تانکویوا و همکاران، 2018( ثبات مالی در نظام بانکی یکی 

از ویژگی های اصلی برای اقتصادهای موفق جهان می باشد. 

ی را  نهادهای مالی به ویژه نظام بانکی نقش بی بدیل و محور

در نظام اقتصادی ایفا می نمایند؛ از این نظر که عملکرد آنها 

از یک طرف می تواند زمینه های رشد و توسعه اقتصادی و از 

طرف دیگر شرایط نابسامانی و سقوط یک نظام اقتصادی را 

گوار بحران های  که مصداق آن اثرات مخرب و نا فراهم آورد 

نظام  یک  وجود  بنابراین  است.  آمریکا   2010-2007 بانکی 

کارآ و باثبات به منظور پیشگیری و یا کاهش احتمال  بانکی 

ضرورتی  اقتصادی  بحران  نتیجه  در  و  مالی  بحران  وقوع 

به  توجه  با   .)1399 ی،  حیدر و  ی  )یاور است  انکارناپذیر 

یسک بانکی، پژوهش ها در این  کانال ر جدید بودن موضوع 

به  این رو مطالعات مربوط  از  گسترش است.  زمینه در حال 

یسک بانکی  سیاست بهینه پولی نیز با در نظر گرفتن کانال ر

بانک های  است  بهتر  زیرا  شد،  خواهد  تازه ای  مرحله  وارد 

سیاست های  بانکی،  یسک  ر کانال  وجود  به  توجه  با  مرکزی 

کنش  کرده و نسبت به نوسانات اقتصادی وا خود را طراحی 

کانال  وجود  بررسی  و  مطالعه  راستا،  این  در  دهند.  نشان 

دارد.  ضرورت  پیش  از  بیش  پولی  سیاست  یسک پذیری  ر

پژوهش  این  1-تمرکز  پژوهش:  این  اهمیت  و  تمایز  وجه 

که  است  کشورهایی  از  گروهی   ، نوظهور اقتصادهای  ی  رو

شده  آن ها  به  کم تری  توجه  مرتبط  تحقیقات  در  کنون  تا 

و  پولی  سیاست  مورد  در  ادبیات  و  مقالات  کثر  ا است. 

متحده  ایالات  در  بانکی  داده های  بانک ها،  یسک پذیری  ر

کشورهای  می کنند.  بررسی  را  صنعتی  کشورهای  برخی  یا  و 

قابل  ی  آزاد ساز و  اقتصادی  قدرت  است  ممکن   ، نوظهور

همین  در  اما  دهند،  افزایش  سرعت  به  را  خود  مالی  توجه 

اخیر  دهه های  در  بانکی  سیستم  بحران  شاهد  اغلب  حین 

 .)2013 والنسیا،  و  لاووان  2007؛   ، جونز و  )دانیل   بوده اند 

ی در اقتصادهای  2- سیاست پولی به عنوان یک ابزار ضرور

، اغلب با اهداف مختلف، مانند محدود کردن تورم،  نوظهور

تثبیت نرخ ارز و افزایش رشد اقتصادی به کار رفته است، اما 

مبادله بالقوه بین ثبات قیمت و ثبات مالی تا به امروز نادیده 

بخش  هنوز  بانک ها  این،  بر  علاوه   -3 است.  شده  گرفته 

به عنوان منبع  و  را تشکیل می دهند  مالی  از سیستم  مهمی 

خدمت  به  نوظهور  اقتصادهای  کثر  ا در  مالی  تامین  اصلی 

که  معنا  بدان   ،)2013 همکاران،  و  ک  )سیها می شوند  گرفته 

ممکن  کشورها  این  در  بانک ها  حد  از  بیش  یسک پذیری  ر

اقتصادهایی  و  کشورها  به  نسبت  یان آورتری  ز اثرات  است 

و  )کراسنز  باشد  داشته  دارند  بانک  به  کم تری  وابستگی  که 

یسک پذیری بانک ها  همکاران، 2007(. بنابراین، رابطه بین ر

و سیاست پولی نه تنها دارای پیامدهای مهمی برای طراحی 

اقتصادی  رشد  و  مالی  ثبات  برای  بلکه  بهینه،  سیاست 

برخوردار  ویژه ای  اهمیت  از  نیز  کشورها  این  در  بلندمدت 

ویژگی های  بررسی  به  اغلب  پیشین  ادبیات   -4 است. 

با  اندازه،  و  نقدینگی  ی،  سرمایه گذار مانند  بانک ها  فردی 

یسک پذیری بانک می پردازند،  کانال ر توجه به تاثیر آن ها بر 

کانال  ی  رو سیاستی  شفافیت  تاثیر  چگونگی  که  حالی  در 

است.  نگرفته  قرار  بررسی  تحت  هنوز  بانکی  پذیری  یسک  ر

پولی  رابطه سیاست  که اصلاح کننده  این عوامل  شناسایی 

یسک پذیری بانک هاست برای استنتاج سیاست مربوط  و ر

به مقامات پولی در اقتصادهای نوظهور بسیار مفید خواهد 
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یسکی  که ممکن است منجر به اثر ر بود. 5- مسئله دیگری 

متفاوت سیاست پولی شود، شفافیت سیاست پولی است. 

سیاست های  به  نسبت  بازار  شرکت کنندگان  می رود  انتظار 

فضای  بنابراین  باشند،  کنشی تر  وا پیش بینی  غیرقابل  پولی 

 ، رو این  از  می شود.  فراهم  ناخوشایند  نتایج  برای  بیش تری 

اجازه  مرکزی  بانک های  به  پولی  سیاست  بیش تر  شفافیت 

می دهد تا انتظارات و کاهش نوسانات بازار را بهتر مدیریت 

پولی  سیاست  شفافیت  تاثیر  موجود،  ادبیات  کثر  ا کنند. 

به  و  شده اند  متمرکز  درآمد  رشد  و  تورم  بر  سیاست  تاثیر  و 

این  در  می کنند.  تمرکز  مالی  ثبات  بر  آن  تاثیر  بر  ندرت 

میزان  و  پولی  سیاست  تعاملی  تاثیرات  بررسی  با  پژوهش، 

فضای  این  بانک ها،  یسک پذیری  ر رفتار  در  آن  شفافیت 

خالی پر می شود.

بنابراین در پژوهش پیش رو به بررسی تاثیر سیاست های 

یسک پذیری بانک ها در کشورهای نوظهور اقتصادی  پولی بر ر

پرداخته خواهد شد و با در نظر گرفتن شاخص های شفافیت 

سیاست پولی، رابطه تعاملی شفافیت سیاست های پولی بر 

از  استفاده  با  بانک ها  یسک پذیری  ر و  پولی  سیاست  رابطه 

 )GMM( یافته  تعمیم  گشتاورهای  اقتصادسنجی  مدل  دو 

این  به  و  شد.  خواهد  پرداخته  اثرات  برآوردگر  و  سیستمی 

پولی  سیاست  آیا   -1 که  شد  داده  خواهد  پاسخ  پرسش ها 

آیا   -2 است؟  موثر  بانک ها  یسک پذیری  ر بر  انبساطی 

موثر  بانک ها  یسک پذیری  ر بر  اقتصادی  کلان  متغیرهای 

سیاست  رابطه  بر  پولی  سیاست  شفافیت  آیا   -3 است؟ 

یسک پذیری بانک ها، تاثیر گذار است؟ پولی و ر

2. مبانی نظری
ی  رو بر  پولی  سیاست  چگونه  که  این  مورد  در  مطالعات 

کانال  عنوان  تحت  می گذارد،  تاثیر  بانک ها  یسک پذیری  ر

ی ها  تئور از  برخی  می شود.  شناخته  بانک  یسک پذیری  ر

بر  دارایی  سبد  طریق  از  پولی  سیاست  که  می دارند  بیان 

مکانیسم  این  در  دارد.  اثر  بانکی  سیستم  یسک پذیری  ر

سود  نرخ  کاهش  طریق  از  انبساطی  پولی  سیاست 

بر  تاثیر  و  پولی  سیاست  می دهد.  افزایش  را  یسک پذیری  ر

یسک بانک از طریق تعدادی از مسیرها پیشنهاد می شود.  ر

دسته  سه  می کنند  حمایت  ی  تئور این  از  که  بحث هایی 

بازده،  به  دستیابی  برای  تلاش  دارایی،  جانشینی  هستند: 

اثرات سیکلی اهرمی .

و  بانک ها  ی  رو که  مرجع  بهره  نرخ  در  تغییر  اول،  دسته 

توسط  دارایی  جانشینی  می گذارد.  تاثیر  یسک  ر تحمل  یا 

فیشبرن و پورتر )1976( بیان شده است. بر اساس این دیدگاه، 

یسک اندک و بازدهی اندک  دارایی بانک ها به دارایی های با ر

یسک بالا و بازدهی بالا تقسیم می شود. در  و دارایی های با ر

سیاست  بانک ها،  یسک پذیری  ر میزان  اساس  بر  نظریه  این 

یسک سبد دارایی یا  پولی انبساطی می تواند باعث افزایش ر

یسک خنثی، با  یسک پذیر و ر کاهش آن شود. در بانک های ر

بازدهی  سود،  نرخ  کاهش  و  انبساطی  پولی  سیاست  اعمال 

از  ممانعت  جهت  بانک ها  و  یافته  کاهش  یسکی  ر دارایی 

یسکی در سبد  ی، تصمیم به افزایش دارایی ر کاهش سودآور

دارایی خود خواهند نمود. 

کاهش نرخ بهره در زمان سیاست پولی انبساطی و 

درجه ریسک پذیری بانک ها
دارایی های پر ریسک 

و بازده بالا
دارایی های کم 

ریسک و بازده پایین

یسک خنثی یسک پذیر و ر کاهشافزایش ر

یسک گریز افزایشکاهشر

منبع: خلاصه مبانی نظری

بانک،  هدف  بازده  به  دستیابی  که  زمانی  دوم،  دسته 

افزایش  باعث  پایین تر  بهره  نرخ  است،  دشوار  و  سخت 

می شود.  بازگشت  و  بازدهی  افزایش  منظور  به  یسک پذیری  ر

 )2005( راجان  توسط  که  بازده  برای  تلاش  دیدگاه  اساس  بر 

یسک پذیری بانک ها  بیان شده است، اثر سیاست پولی بر ر

از کانال مدیریت دارایی و بدهی بررسی شده است. 
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در زمان سیاست پولی انبساطی و کاهش نرخ بهره

افزایش تقاضا برای 
وام های ارزان قیمت 

←
یسک در سبد دارایی بانک ها افزایش دارایی پرر

یسک نقدینگی ناشی از عدم تطابق  افزایش ر
سررسید دارایی ها و بدهی ها

منبع: خلاصه مبانی نظری

بانک ها  که  می شود  باعث  پولی  سیاست  سوم،  دسته 

که به نوبه خود بر سطح  کنند،  اهرم های مالی خود را تنظیم 

بهره  نرخ  در  کاهش  می گذارد.  تاثیر  بانک ها  یسک پذیری  ر

را  ذخایر  ی  نگهدار برای  فرصت  هزینه  ایمن،  دارایی های 

از  و  است  بانک ها  سپرده های  کسری  که  می دهد  کاهش 

این رو تقاضای بانک ها برای اعمال اهرم های مالی بالاتر را 

از  اثر سیاست پولی  افزایش می دهد. آدرین و شین )2009(، 

یسک پذیری بانک را بیان می کنند.  طریق نسبت اهرمی بر ر

نسبت اهرمی برابر است با نسبت بدهی به دارایی. 

سیاست 
پولی 

انبساطی و 
کاهش نرخ 

بهره

←

کاهش 
ارزش 
سهام 
بانک

←

کاهش تقاضا 
دارایی های 

بانک/کاهش 
ارزش دارایی ها/
افزایش نسبت 
بدهی به دارایی

 )اهرم مالی(

←

بانک ها 
در معرض 

ورشکستگی 
قرار می گیرند

منبع: خلاصه مبانی نظری

است  آن  بیانگر  است،  استنباط  قابل  ی ها  تئور از  آنچه 

بانکی،  یسک پذیری  ر بر  پولی  سیاست  ی  اثرگذار نمود  که 

بر تعادل بین  که این عوامل  ی دارد  بستگی به عوامل بسیار

اثر  هستند.  اثرگذار  یسک  ر انتقال  و  دارایی  سبد  ترکیب 

تغییر در نرخ بهره به عنوان یک سیاست پولی ممکن است 

در طول زمان یا بین بانک های مختلف یکسان نباشد. 

متفاوت  یسک  ر اثر  به  منجر  است  ممکن  که  مسئله ای 

پاپادامو و  سیاست پولی شود، شفافیت سیاست پولی است. 

همکاران )2014(، نشان می دهند که شفافیت بیش تر سیاست 

کاهش  تا انتظارات و  پولی به بانک های مرکزی اجازه می دهد 

نوسانات بازار را بهتر مدیریت کنند. با این وجود، کائو و الینگ 

که شفافیت سیاست پولی، ممکن  )2015(، استدلال می کنند 

پیش بینی  دقیق تر  را  بهره  نرخ  تا  سازد  قادر  را  بانک ها  است 

یسک پذیر را بیش تر تشویق می کنند. کنند و فعالیت های ر

اجرای  در  بالاتر  شفافیت  سمت  به  مداوم  حرکت 

کشورها  از  ی  بسیار در  اخیر  دهه های  در  پولی،  سیاست 

شاخص  از  استفاده  با  مثال،  به عنوان  است.  شده  مشاهده 

 ،)2018( ایچنگرین  و  دینسر  توسط  شده  ساخته  شفافیت 

برای  پولی  سیاست  شفافیت  شاخص  متوسط  ارزش 

در   4.406 از   ٪53 تقریبا  مطالعه  مورد  نوظهور  اقتصادهای 

به  است.  یافته  افزایش   2017 سال  در   6.732 به   2005 سال 

پولی،  سیاست  شفافیت  اقتصادی  نتایج  ترتیب،  همین 

مورد  یادی  ز مقالات  در  خروجی،  تثبیت  و  قیمت  بر  به ویژه 

ون  و   )2008( همکاران  و  بلیندر  است.  گرفته  قرار  مطالعه 

درباره  عالی  بررسی های   )2010( ایجفینگر  و  یسن  درکرو

تاثیر  به  توجه  با  حال،  این  با  می دهند.  ارائه  مربوطه  ادبیات 

یسک پذیری بانکی، تحقیقات  آن در رابطه سیاست پولی-ر

کمی وجود دارد.

بیش تر  شفافیت  که  می کنند  بیان  استدلال ها  از  برخی 

تصمیم گیری  بر  مبنی  مدل های  و  یه ها  رو اهداف،  مورد  در 

یسک  ر برای  بانک ها  انگیزه  است  ممکن  پولی  سیاست 

کردن را کاهش دهد. به این دلیل که، شفافیت بالاتر می تواند 

نوسانات قیمت  کردن  و هموار  انتظارات عمومی  تطبیق  به 

دارایی های مالی کمک کند )پاپادامو و همکاران، 2014(. 

همان طور که ارزش وثیقه ای و دارایی بانک ها در زمان - 

یسک  ر تحمل  می یابد،  افزایش  انبساطی  سیاست 

حد  از  بیش  یسک  ر برای  را  خود  انگیزه  که  بانک ها 

محدود می کنند، کاهش می یابد. 

در -  بانک ها  به  است  ممکن  شفاف تر  پولی  سیاست   

، کمک کند.  پیش بینی درآمدشان با دقت بیش تر

با شفافیت بیش تر سیاست ها، بانک ها ممکن است - 

بهره  نرخ  کاهش  که  پیش بینی کنند  بیش تری  دقت  با 
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در زمان طولانی تر صورت خواهد گرفت، به این ترتیب 

در جلوگیری از افزایش بیش از حد اهرم مالی به آن ها 

کمک می کند. 

سیاست های  اعمال  در  شفافیت  افزایش  حال  این  با 

یسک پذیری بانک ها شود  پولی ممکن است باعث افزایش ر

)سوانسون، 2006؛ کائو و ایلیگ، 2015(. 

3. پیشینه تحقیق
الف( مطالعات خارجی

"شفافیت  عنوان  با  پژوهشی   ،)2007( ایچنگرین  و  دینسر 

روند  و  داده  انجام  تاثیراتی"،  چه  و  چرا  کجا،  مرکزی:  بانک 

واقعی شفافیت، ارتباط و پیامدهای آن ها را بررسی کرده اند. 

مرکزی،  بانک های  عملکرد  در  بیش تر  شفافیت  افزایش 

اخیر  سال های  در  پولی  سیاست های  در  تغییر  بیش ترین 

بوده و در مقاله، اطلاعات جدیدی درباره میزان و اثرات آن 

کشورهایی  که شفافیت در  آن است  از  کی  نتایج حا و  ارائه 

بازارهای  و  توسعه یافته تر  و  پایدارتر  سیاسی  سیستم های  با 

مالی عمیقتر و توسعه یافته، بیش تر است. 

ی، شفافیت و  )2012(، پژوهشی با عنوان "رشد بهره ور موتو

که آیا شفافیت  سیاست پولی" انجام داده، و بررسی می کند 

ی در  بانک مرکزی در مورد دیدگاه های مربوط به رشد بهره ور

. در یک  آینده، به تثبیت نوسانات کلان کمک می کند یا خیر

کارگزاران خصوصی،  کینزی، بانک مرکزی و  مدل استاندارد 

بر این باورند که پیش بینی های بانک مرکزی شامل خطاهای 

آینده  در  سیاست  خطای  به  است  ممکن  پیش بینی شده، 

منجر شود. در نتیجه، شفافیت بانک مرکزی، لزوماً تغییرات 

شکاف تولید و نرخ تورم را تثبیت نمی کند. 

داده های  از  استفاده  با   )2015( همکاران  و  آنجلونی 

کانال  وجود  آمریکا،  اقتصاد   2008-1980 زمانی  بازه  فصلی 

یسک بانکی در انتقال سیاست پولی را برای این کشور مورد  ر

یسک  یسک بانکی به دو ر بررسی قرار دادند. در این مطالعه ر

از  کی  حا نتایج  شده است.  تقسیم  وام دهی  یسک  ر و  وجوه 

یسک بانکی در مکانیزم انتقال سیاست  آن است که کانال ر

پولی قویا برای کشور آمریکا وجود دارد. 

یسک پذیری  ر کانال  وجود   ،)2016( همکاران  و  چن 

به   2000-2012 زمانی  بازه  طی  کشور   29 در  را  پولی  سیاست 

در  که  دادند  نشان  آنها  کردند.  بررسی  پانل  داده های  کمک 

یسک بانک ها افزایش  پی اجرای سیاست پولی انبساطی، ر

یسک پذیری وجود دارد. می یابد و کانال ر

بر  را  بهره  نرخ  تاثیر   ،)2016( همکاران  و  کوس  درا

شرقی  و  مرکزی  کشور   10 و  روسیه  در  بانک ها  یسک پذیری  ر

پانل  الگوی  یک  کمک  به   2011 تا   1997 زمانی  بازه  در  پا  ارو

z و دارایی های  مورد بررسی قرار دادند. آنها از تغییرات نمره 

استفاده  بانک  یسک  ر شاخص  به عنوان  بانک  یسکی  ر

بانک های داخلی  یسک پذیری  ر که  داد  نشان  نتایج  کردند. 

و خارجی متفاوت است. بدین معنی که با کاهش نرخ بهره، 

یسک پذیری بانک های خارجی افزایش می یابد اما در رفتار  ر

یسکی بانک های داخلی تغییری به وجود نمی آید.  ر

"آیا  عنوان  با  مطالعه ای  در   )2020( همکاران،  و  تیبرتو 

تاثیر  ی  اعتبار بازار  بر  مرکزی  بانک های  ارتباط  شفافیت 

و  توسعه یافته  بازارهای  برای  تجربی  شواهد  می گذارد؟ 

بر  بانک های مرکزی  ارتباط  تاثیر شفافیت  بررسی  به   ،" نوظهور

ی می پردازند. به طور خاص، در این مطالعه بررسی  بازار اعتبار

می شود که چگونه تلاش بانک های مرکزی برای ارائه اطلاعات 

دقیقتر در مورد اهداف خود در رابطه با ثبات قیمت )شفافیت 

سیاست پولی( و ثبات مالی )شفافیت ثبات مالی(، قادر به 

ی است. یافته ها  کاهش عدم تقارن اطلاعات در بازار اعتبار

گسترش  می تواند  مرکزی،  بانک  شفافیت  که  می دهند  نشان 

می دهند  نشان  شواهد  این،  بر  علاوه  دهد.  کاهش  را  اعتبار 

گسترش اعتبار در بازارهای  که تاثیر شفافیت بانک مرکزی بر 

در  کم تری  اطلاعات  که  جایی  است؛  بیش تر   ، ظهور درحال 

در  شفافیت  خلاصه،  به طور  دارد.  وجود  ی  اعتبار بازار  مورد 

کاهش عدم  برای  ابزار مهم  بانک های مرکزی، یک  ارتباطات 

ی است. تقارن اطلاعات در بازار اعتبار
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عنوان  با  خود  مطالعه  در   ،)2020( همکاران  و  آندرس 

تاثیر  سیستماتیک"،  یسک  ر بر  مرکزی  بانک  شفافیت  "اثر 

بازارهای  در  سیستمی  یسک های  ر بر  مرکزی  بانک  شفافیت 

از  بانک   34 از  متشکل  نمونه  از  استفاده  با  ی  بانکدار نوظهور 

و  تا 2012 تجزیه  برای دوره سال 2005  را  پای مرکزی و شرقی  ارو

معنی دار  و  مثبت  رابطه  نشان دهنده  نتایج،  می کنند.  تحلیل 

یسک  کمک موسسات مالی به ر بین شفافیت بانک مرکزی و 

بانک  شفافیت  افزایش   ، دیگر طرف  از  است.  سیستماتیک 

یسک ویژه بانک ها را کاهش می دهد.  مرکزی به طور قابل توجه، ر

ب( مطالعات داخلی

شفافیت  "روند  عنوان  با  پژوهشی   ،)1396( محرابی 

بانک های مرکزی در جهان" انجام داده و با روش توصیفی، 

بیان  آن،  به  توجه  ضرورت  و  شده  تعریف  شفافیت،  ابتدا 

و  نموده  بیان  نیز  را  شفافیت  شاخص های  است.  شده 

مناطق  تفکیک  به  را  مرکزی  بانک  شفافیت  جهانی  روند 

بررسی  مورد  اقتصادی،  توسعه  سطح  برمبنای  و  جغرافیایی 

قرار داده است. این پژوهش، نشان می دهد که روند شفافیت 

 2000 دوره  طی  اقتصادی  پیشرفت های  سطح  مبنای  بر 

کشورهای  مرکزی  بانک های  که  است  آن  بیانگر   ،2010 تا 

کشورهای نوظهور و در حال توسعه، از  توسعه یافته نسبت به 

میزان شفافیت بیش تری برخوردار هستند.

ی و همکاران)1397(، در پژوهشی با عنوان " بررسی  ستار

عوامل موثر بر شفافیت سیاست پولی در کشورهای منتخب 

خاورمیانه" با هدف بررسی عوامل موثر بر شفافیت سیاست 

کشورهای منتخب خاورمیانه در دوره 2010-1998،  پولی در 

از روش داده های تابلویی استفاده نموده اند. نتایج به دست 

آمده از تخمین شش مدل، نشان دهنده نقش منفی معنادار 

متغیرهای  معنادار  مثبت  اثر  همچنین  و  گذشته  دوره  تورم 

تولید ناخالص داخلی سرانه، تعمیق مالی و افزایش درجه باز 

کشورهای  بودن اقتصاد بر میزان شفافیت سیاست پولی در 

منتخب خاورمیانه است.

عوامل  خود  مطالعه  در   ،)1398( همکاران  و  رفیعی 

تاثیرگذار سیاست های پولی بر سیستم بانکی را با بهره گیری 

زمانی  دوره  در  کلان  اقتصاد  بلندمدت  نسبت های  از 

یک  بروز  با  داد  نشان  نتایج  نمودند.  بررسی   1370-1389

کاهش تقاضا برای وام، نرخ  شوک مثبت نرخ بهره، به علت 

اثر  بر  و  می یابد  کاهش  بانک ها  سود  نتیجه،  در  و  وام دهی 

وام دهی  نرخ  افزایش،  نقدینگی،  حجم  نفتی،  مثبت  شوک 

ی افزایش می یابد و تمایل خانوار  کاهش و میزان سرمایه گذار

سوددهی  کاهش  آن،  نتیجه  که  می یابد  کاهش  پس انداز  به 

بانک ها خواهد بود.

عنوان  با  پژوهشی   ،)1398( همکاران  و  احسانی 

"استخراج شفافیت بهینه بانک مرکزی، جهت کاهش تلاطم 

درصدد  پژوهش،  این  داده اند.  انجام  مالی"  بازارهای  در 

به گونه ای  است؛  مرکزی  بانک  شفافیت  سطح  ی  بهینه ساز

که تلاطم بازارهای مالی در کشورهای منتخب عضو سازمان 

حداقل   2002  -2014 سال های  طی  اسلامی  ی های  همکار

شود. با به کارگیری روش گشتاورهای تعمیم یافته GMM آرلانو 

به عنوان  ایچنگرین،  و  دینسر  شاخص  از  استفاده  و  باند   -

مرکزی،  بانک  بهینه شفافیت  نماینده شفافیت، حد  متغیر 

استخراج می شود. نتایج، نشان می دهد که افزایش در سطح 

کاهش  موجب  خاص،  نقطه ای  تا  مرکزی  بانک  شفافیت 

اطلاعات  نقطه،  این  از  بعد  و  می شود  مالی  بازارهای  تلاطم 

بازارهای  از بانک های مرکزی، موجب تشدید تلاطم  اضافی 

، حرکت با احتیاط، به سوی شفافیت  مالی می گردد. از این رو

مالی،  بازارهای  زیرا تلاطم  پولی پیشنهاد می شود؛  سیاست 

بر  دلالت  که  یابد  کاهش  ملاحظه ای  قابل  به طور  می تواند 

مزایای مهم ثبات مالی دارد.

"تاثیر  عنوان  با  پژوهشی   ،)1399( همکاران  و  احسانی 

تاثیر  و  دادند  انجام  تولید"  تلاطم  بر  مرکزی  بانک  شفافیت 

شفافیت بانک مرکزی بر تلاطم تولید را طی سال های 2003-

 - آرلانو  تعمیم یافته  گشتاورهای  روش  به کارگیری   با   2014

ایچنگرین  و  دینسر  شفافیت  شاخص  از  استفاده  با  و  باند 
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نشان  نتایج  کرده اند.  بررسی  را  مرکزی  بانک  شفافیت  اثر 

می دهد، افزایش در سطح شفافیت بانک مرکزی تا نقطه ای 

این  از  بعد  و  می شود  تولید  تلاطم  کاهش  موجب  خاص، 

نقطه، اطلاعات اضافی از بانک های مرکزی، موجب تشدید 

تلاطم تولید می گردد.

با  پژوهشی   ،)1399( همکاران  و  جهانشاهی  عرفانی 

نوسانات  بر  مرکزی  بانک  شفافیت  تاثیر  "بررسی  عنوان 

زمانی  دوره  دو  در  پانل  داده های  روش  از  استفاده  با  تورم" 

1998-2016 برای کشورهای پردرآمد و دوره 1998-2010 برای 

می دهد  نشان  نتایج،  داده اند.  انجام  کم درآمد،  کشورهای 

یکسان  کشورها،  گروه  دو  برای  مرکزی  بانک  شفافیت  اثر  که 

نیست. افزایش شفافیت بانک مرکزی در کشورهای پردرآمد، 

کشورهای  کاهش نوسانات تورم شده است، ولی در  موجب 

کم درآمد، نوسانات تورم با افزایش شفافیت، افزایش می یابد. 

برای دو  نیز  با سیاست پولی  اثر تعاملی شفافیت  همچنین 

گروه کشورها، متفاوت است.

با  پژوهشی  در  همکاران)1399(،  و  هاشمی  حاجی 

نرخ  نوسانات  بر  مرکزی  بانک  شفافیت  اثر  "تحلیل  عنوان 

بر  مرکزی  بانک  شفافیت  اثر  بررسی  به  ایران"  اقتصاد  در  ارز 

روش  پرداختند.   97-1360 سال های  در  ارز  نرخ  نوسانات 

مدل  از  استفاده  با  همبستگی  و  کاربردی  تحلیلی،  تحقیق، 

شاخص  از  می باشد.  سالیانه  اقتصادسنجی  رگرسیونی 

مرکزی  بانک  شفافیت  اندازه گیری  برای  ایچنگرین  و  دینسر 

به عنوان متغیر مستقل استفاده شده است و متغیر وابسته، 

نتایج،  می باشد.  گارچ  روش  از  استفاده  با  ارز  نرخ  نوسانات 

و  کوتاه مدت  در  مرکزی  بانک  شفافیت  که  می دهد  نشان 

یک  و  می شود  ارز  نرخ  نوسانات  کاهش  باعث  بلندمدت، 

وجود  پژوهش،  متغیرهای  بین  بلندمدت  هم جمعی  رابطه 

دارد.

پولی  سیاست  شفافیت  تاثیر  موجود،  ادبیات  کثر  ا

و  شده اند  متمرکز  درآمد  رشد  و  تورم  بر  سیاست  تاثیر  بر 

این  در  می کند.  تمرکز  بانکی  ثبات  بر  آن  تاثیر  بر  ندرت  به 

میزان  و  پولی  سیاست  تعاملی  تاثیرات  بررسی  با  پژوهش، 

فضای  این  بانک ها،  یسک پذیری  ر رفتار  در  آن  شفافیت 

خالی پر می شود.

4. روش تحقیق
بانک ها  شده  ی  آور جمع  پانل  داده های  از  پژوهش  این  در 

بانک(:  آسیا)401  در  اقتصادی  نوظهور  کشورهای  در 

کره؛  هند،  اندونزی،  چین،  مالزی،  تایلند،   ، سنگاپور

شیلی،  آرژانتین،  برزیل،  بانک(:  لاتین)382  آمریکای 

بانک(:  شرقی)426  و  مرکزی  پای  ارو ؛  پرو  ونزوئلا،  کلمبیا، 

بلاروس،  ی،  مولداو آلبانی،  کرواسی،  چک،  ی  جمهور

لهستان،  لیتوانی،  لتونی،  استونی،  بلغارستان،  اوکراین، 

طی  ؛  مقدونیه  اسلوونی،  مجارستان،  کی،  اسلوا رومانی، 

سال های 2005 تا 2017 استفاده شده است. برای به حداقل 

زمینه  و  ماهیت  دلیل  به  احتمالی  تورش  هرگونه  رساندن 

رفتار  و  اهداف  که  بانک ها  میان  در  متفاوت  کار  و  کسب 

کار  و  کسب  مختلفی  تخصص های  در  و  دارند  متفاوتی 

گنجانده  نمونه  در  ی  تجار بانک های  فقط  می دهند،  انجام 

شده اند. در این پژوهش، بر اساس پایه های نظری تحقیق و 

مختلف  روش های  بررسی  با  و  پژوهش  متغیرهای  و  داده ها 

و  آسان ترین  و  کم هزینه ترین  سریع ترین،  اقتصادسنجی، 

که دستیابی به اهداف مورد نظر پژوهش  کاربردی ترین روش 

یابی مدل،  گردید. بنابراین، برای ارز را میسر می نماید، اتخاذ 

 Fixed Effectاز دو روش اقتصادسنجی برآوردگر اثرات ثابت

برآوردگر  می شود.  استفاده  GMMسیستمی،  برآورد کننده  و 

که  اثرات ثابت بر اساس آزمون هاسمن انتخاب شده است 

نشان می دهد برآوردگر اثرات ثابت به برآوردگر اثرات تصادفی، 

بانک،  یسک  ر تداوم  امکان  برای  می شود.  داده  ترجیح 

کردن دو وقفه متغیر وابسته به عنوان  معادله اصلی با اضافه 

و  می شود  اصلاح  دینامیک  نسخه  به  کمکی  متغیرهای 

سپس از برآوردگر سیستمی GMM استفاده می شود.

 : مدل پژوهش عبارت است از
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Risk = f )MP, شفافیت , MP × شفافیت , Foreign, State, 

GDP growth Rate, Inflation, Crisis, External shocks( 

است،   Z-score وابسته،  متغیر   Risk آن  در  که 

 MP .نشان دهنده احتمال معکوس ورشکستگی بانک است

نشان دهنده  شفافیت،  است.  پولی  سیاست  شاخص های 

MP × شفافیت نشان دهنده  شاخص های شفافیت است. 

شاخص های  و  پولی  سیاست  شاخص های  تعاملی  رابطه 

مالکیت  نشان دهنده   Foreign, State می باشد.  شفافیت 

نرخ  نشان دهنده   GDP growth Rate داخلی،  و  خارجی 

تورم،  نشان دهنده   ،Inflation داخلی،  ناخالص  تولید  رشد 

Crisis، نشان دهنده بحران، External shocks، نشان دهنده 

شوک های بیرونی می باشند.

یسک پذیری بانک ها ر

مطابق با شیوه رایج در مطالعات نظری )لیون و لوین، 2009؛ 

هوئیزینگا،  و  دمیرگویک-کانت  2010؛  همکاران،  و  هوستون 

یسک پذیری  ر سطوح  برای  اولیه  اندازه گیری   ،)2010

بانک ها،Z-score است که به صورت فرمول زیر بیان می شود: 

بانک  کل  دارایی های  بازده  نشان دهنده   ROAi,t آن  در  که 

کل  دارایی  به  سهام  سود  نسبت   ،EAi,t است،   t سال  در   i

دارایی  بازده  معیار  انحراف   σ)ROA(i,t و  می دهد  نشان  را 

استاندارد  معیارهای  انحراف  عدد  تفسیر  به  توجه  با  است. 

که به موجب آن بازده تا از بین رفتن همه سهام بانک کاهش 

معکوس  به عنوان  می تواند   Z-score  ،)1952 )رای،  می یابد 

احتمال شکست و ورشکستگی بانک شناخته شود. مقدار 

است  بانک  ثبات  بالاتر  سطح  نشان دهنده   Z-score بالاتر 

در  افزایش  نشان دهنده  پایین تر  ارزش   ، دیگر عبارت  به  یا  و 

)منبع  است.  بانک  گرفتن  قرار  ورشکستگی  خطر  معرض 

داده ها: Bankscope و محاسبات حاصل از پژوهش(

    =
             
         

 

MP_Δi <0 سیاست پولی انبساطی 
MP_Δi >0 سیاست پولی انقباضی 

 نظرر  مورد اهداف به دستیابی که روش ترین کاربردی و ترین آسان
ارزیرابی  بررای  بنرابراین،   .دیر گرد اتخاذ ،نماید می میسر را پژوهش

 Fixed ابرت  اتمرد،، از دو روش اتتاادسرن ی برآوردگرر ا رر    

Effect و برآورد کننده GMMبرآوردگر . شود ، استفاده مییسیستم
سمن انتخاب شده اسرت کره ننران    ابراساس آزمون ها رات  ابت 

ا رات تاادفی، ترجیح گر دهد برآوردگر ا رات  ابت به برآورد می
برا  معادلره الر ی   تداوم ریسر  بانر ،   . برای امکان شود داده می

متغیرهرای کمکری بره     متغیر وابسته به عنوان وتفهاضافه کردن دو 
 یسیسرتم  گرر سرس  از برآورد  شرود و  مری  نسخه دینامی  اللاح

GMM  شود. میاستفاده 
 عبارتست از:  پژوهش مد،

 Risk = f (MP, شفافیت , MP × تیشفاف  , Foreign, State, GDP 

growth Rate, Inflation, Crisis, External shocks ) 
است، ننان دهنده احتما،  Z-scoreمتغیر وابسته،  Riskکه در آن 

 سیاست پولی های شاخص MP  است. ورشکستگی بان معکوس
 × MPهای شفافیت است.  است. شفافیت، ننان دهنده شاخص

های سیاست پولی و  دهنده رابطه تعام ی شاخص ننان تیشفاف
ننان دهنده  Foreign, Stateباشد.  های شفافیت می شاخص

نرخ دهنده  ننان GDP growth Rateمالکیت خارجی و داخ ی، 
، Crisisدهنده تورم،  ان، ننInflationی، ناخالص داخ  دیرشد تول

 یها شوکدهنده  ، ننانExternal shocksدهنده بحران،  ننان
 .باشند ی میرونیب

 ها پذیری بانک ریسک  -
؛ 9002 ،لیون و لوین) مطالعات نظری مطابق با شیوه رایج در
کانت و هوئیزینگا، -دمیرگوی  ؛9000هوستون و همکاران، 

-Zها، پذیری بان  گیری اولیه برای سطوح ریس  اندازه (،9000

score  که در آن  شود: که به لورت فرمو، زیر بیان میاست
ROAi,t دهنده بازده  ننان
در  i های کل بان  دارایی

نسبت  ،EAi,t است، t سا،
انحراف  σ(ROA)i,t ودهد  را ننان میکل دارایی سود سهام به 

معیارهای  انحراف. با توجه به تفسیر عدد بازده دارایی است معیار
همه سهام بان  تا از بین رفتن  که به موجب آن بازدهاستاندارد 
به عنوان معکوس تواند  می Z-score(، 0299رای، )یابد  کاهش می

-Z مقدار بالاتره شود. شناخت بان  و ورشکستگیاحتما، شکست 

score و یا به عبارت  است بالاتر  بات بان  ننان دهنده سطح
خطر در معرض تر ننان دهنده افزایش  دیگر، ارزش پایین

و  Bankscopeها:  منبع داده)ترار گرفتن بان  است. ورشکستگی 
 (محاسبات حالل از پژوهش

 پولی  سیاستهای  شاخص  -
مدت به عنوان  های بهره کوتاه نرخ ،مطالعات نظریبه تبعیت از 

های مورد مطالعه سیاست پولی منترک در سراسر کنورابزار 
کولی بالی (. (9002همکاران )کامینسکی و شود ) انتخاب می

های اتتااد  پایه مانند یشود که به لطف عوام  یادآور می( 9009)
رم، گیری تو تر، اللاحات مالی و اتخاذ هدف کلان توی

های پولی را با  ای سیاست اتتاادهای نوظهور به طور فزاینده
ج وگیری از خلاف جهت ادوار ت اری برای های بهره  تنظیم نرخ

 -9002نوسانات نرخ ارز، به ویژه پ  از بحران مالی جهانی 
که  کنند پیننهاد می( 9009اند. گلاکر و تاوبین ) ان ام داده 9002

نرخ بهره همچنان ابزار ال ی سیاست پولی در بازارهای نوظهور 
به عنوان ی  ابزار مکمل نرخ ذخیره تانونی در حالی که است 

موضع سیاست پولی بنابراین، برای ارزیابی شده است. استفاده 
مورد بررسی ترار  سه شاخص مبتنی بر نرخ بهره، بان  مرکزی

 استیت مکمل مثل سها و دستورا استیاز س یبرخ گیرد. می
 ،یمرکز یها توسط بان  یو مداخلات ارز خارجی تانون ریذخا

ها  بان  س یر یکه ممکن است رو ییفاکتورها ریهمراه با سا
های نرخ بهره، آمار مالی  شود. منبع داده بگذارند، کنتر، می ریتا 

موضع سه شاخص است.  IMFپو،  الم  ی لندوق بین الم  ی بین
، اند متفاوت ساخته شدههای  روشبا استفاده از  سیاست پولی که

 .کنند تقویت مینتایج را  بات 
به پی  و روزنگرن ) مطالعات نظریدر رایج روش ابتدا از -
مرتبه او،  های تفاوت با استفاده از(( 9002( و آشکرافت )0229)

 گیری سیاست پولی اندازهمعیار بهره کوتاه مدت به عنوان  های نرخ
از آن ا که یافتن نوع واحد نرخ بهره که در تمام  شود. یاستفاده م

ی ها باشد، ابتدا از نرخ کنورهای منتخب موجود است، منکل می
های بهره کوتاه مدت و سس  در  بازار پولی به عنوان متغیر نرخ

که نرخ بازار پولی در دسترس نباشد از نرخ لورتحساب  لورتی
تنها در موردی که هر دو  شود. خزانه داری سه ماهه استفاده می

وام بانکی انتخاب  های بهره غیر تابل دسترس است، نرخ نرخ

شاخص های سیاست  پولی

کوتاه مدت  بهره  نرخ های  نظری،  مطالعات  از  تبعیت  به 

به عنوان ابزار سیاست پولی مشترک در سراسر کشورهای مورد 

 .))2004( همکاران  و  )کامینسکی  می شود  انتخاب  مطالعه 

مانند  عواملی  لطف  به  که  می شود  یادآور   ،)2012( بالی  کولی 

اتخاذ  و  مالی  اصلاحات   ، قوی تر کلان  اقتصاد  پایه های 

فزاینده ای  طور  به  نوظهور  اقتصادهای  تورم،  هدف گیری 

جهت  خلاف  بهره  نرخ های  تنظیم  با  را  پولی  سیاست های 

، به ویژه پس از  ی برای جلوگیری از نوسانات نرخ ارز ادوار تجار

کر و تاوبین  بحران مالی جهانی 2008- 2009 انجام داده اند. گلا

اصلی  ابزار  همچنان  بهره  نرخ  که  می کنند  پیشنهاد   ،)2015(

نرخ  که  حالی  در  است  نوظهور  بازارهای  در  پولی  سیاست 

است.  شده  استفاده  مکمل  ابزار  یک  به عنوان  قانونی  ذخیره 

یابی موضع سیاست پولی بانک مرکزی، سه  بنابراین، برای ارز

شاخص مبتنی بر نرخ بهره مورد بررسی قرار می گیرد. برخی از 

قانونی  ذخایر  سیاست  مثل  مکمل  دستورات  و  سیاست ها 

با  همراه  مرکزی،  بانک های  توسط  خارجی  ارز  مداخلات  و 

تاثیر  بانک ها  یسک  ی ر که ممکن است رو کتورهایی  فا سایر 

مالی  آمار  بهره،  نرخ  داده های  منبع  می شود.  کنترل  بگذارند، 

بین المللی صندوق بین المللی  پول IMF است. سه شاخص 

متفاوت  روش های  از  استفاده  با  که  پولی  سیاست  موضع 

ساخته شده اند، ثبات نتایج را تقویت می کنند.

MP_Δi >0 سیاست پولی انبساطی

MP_Δi >0 سیاست پولی انقباضی

-ابتدا از روش رایج در مطالعات نظری )به پیک و روزنگرن 

)1995( و آشکرافت )2006(( با استفاده از تفاوت های مرتبه 

اندازه گیری  معیار  به عنوان  کوتاه مدت  بهره  نرخ های  اول 

نوع واحد  یافتن  که  آنجا  از  سیاست پولی استفاده می شود. 

است،  موجود  منتخب  کشورهای  تمام  در  که  بهره  نرخ 

به عنوان متغیر  بازار پولی  نرخ های  از  ابتدا  مشکل می باشد، 

بازار  نرخ  صورتی که  در  سپس  و  کوتاه مدت  بهره  نرخ های 

ی سه  پولی در دسترس نباشد از نرخ صورتحساب خزانه دار
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ماهه استفاده می شود. تنها در موردی که هر دو نرخ های بهره 

می شود.  انتخاب  بانکی  وام  نرخ  است،  دسترس  قابل  غیر 

وقتی  که  MP_Δi نشان داده شده است  با  که  این شاخص 

و  انقباضی  پولی  سیاست  موضع  می شود  خوانده  مثبت 

بهره  نرخ  یعنی  انبساطی است،  وقتی منفی خوانده می شود 

از  پایین تر  انبساطی  در  و  بالاتر  انقباضی  پولی  سیاست  در 

 International Financial داده ها:  )منبع  است.  قبلی  دوره 

Statistics)IMF( و محاسبات حاصل از پژوهش(

و  کوس  )با یک-پریسکات  هادر فیلتر  دوم،  مرحله  در 

ی  جداساز برای   )1997 یک-پریسکات،  هادر 1992؛   ، کیهو

به  منتخب  کشورهای  در  بهره  نرخ های  زمانی  سری های 

روند متناوب مختلف و مولفه های دوره ای اتخاذ می شود و 

این  از  که  پولی،  سیاست  برای  دوره ای  مولفه های  از  سپس 

منظور  به  می شود.  استفاده  می شود،  بیان   MP_HP با  پس 

که  آنجا  تا  داده ها،  کمبود  از  ناشی  بالقوه  تورش  بر  غلبه 

ممکن است از داده های نرخ بهره استفاده می شود. به عنوان 

از 1979 تا 2017  از داده های با شروع  کره،  کشور  مثال، برای 

استفاده می شود اما تنها بخش دوره ای در سال 2005 تا 2017 

ی  نمونه بردار دوره  طی  در  پولی  سیاست  معیار  به عنوان  را 

بهره،  نرخ های  انتخاب می شود. تفسیر تغییرات دوره ای در 

روند  از  خاص  سال  یک  در  بهره  نرخ  آن  که  است  حدی 

)منفی(  مثبت  ارزش  و  می شود  منحرف  خود  بلندمدت 

عادی  شرایط  به  نسبت  پولی  سیاست  که  می دهد  نشان 

 International داده ها:  )منبع  است.   ) )آرام تر سخت تر  خود 

Financial Statistics)IMF( و محاسبات حاصل از پژوهش(

MP_HP >0 سیاست پولی انبساطی

MP_HP >0 سیاست پولی انقباضی 

میهو  و  برنانکی  توسط  شده  پیشنهاد  روش  از  سوم، 

ی  ساختار ی  بردار خودرگرسیون  مدل  ساخت  با   )1998(

که  می شود  استفاده  شده  منتخب  کشور  هر  برای   )VAR(

، یعنی، نرخ بهره، نرخ رشد تولید ناخالص  شامل پنج متغیر

نرخ  و  ارز  نرخ  ک  استهلا تورم،  نرخ  واقعی،   )GDP( داخلی 

معادله  مانده های  باقی  از  سپس  و  است  مالی  اعتبار  رشد 

سیاست  به  تغییرات  نسبت  دادن  نشان  برای  بهره  نرخ 

با   MP_VAR با  که  شاخص  این  می شود.  استفاده  پولی 

همچنین  است،  شده  داده  نشان   ) )پایین تر بالاتر  مقدار 

است.  )انبساطی(  انقباضی  پولی  سیاست  نشان دهنده 

بهره  نرخ  تغییرات   MP_VAR  ، دو متغیر دیگر با  در مقایسه 

تولید  رشد  مانند  کلان،  اقتصاد  شوک های  سایر  از  مستقل 

ترتیب  این  به  و  می کند  مجسم  را  پول  ارزش  کاهش  و  کل 

به عنوان یک شاخص مناسب برای تغییرات سیاست پولی 

 International( است.  شده  پیشنهاد  مرکزی  بانک  خارجی 

Financial Statistics)IMF( و محاسبات حاصل از پژوهش(

MP_VAR  بالاتر --- <<  سیاست پول انقباضی

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

وضعیت مالکیت

بانک ها  مالکیت  وضعیت  ساختگی،  متغیر  دو  معرفی  با 

که آیا بانک دارای  کنترل و بررسی می شود و نشان داده شد 

مالکیت  دارای  داخلی  نظر  از  یا  است  خارجی  مالکیت 

مرتبط،  مطالعات  رایج  شیوه های  با  همسو  است.  دولتی 

از  بیش  که  می شود  تعریف  خارجی  بانک  زمانی  بانک ها 

یا  و  افراد  شرکت ها،  بانک ها،  توسط  آن  سرمایه  درصد   50

ی  جمع آور برای  باشد.  شده  تامین  خارجی  سازمان های 

اسکوپ  بانک  اطلاعاتی  پایگاه  ابتدا  مربوطه،  داده های 

گزارش دهی  سال  آخرین  در  بانک  مالکیت  وضعیت  برای 

از  بانک  با مطالعه مشخصات  اقدام دوم،  گردید. در  بررسی 

معمولا  مالکیت  تغییرات  آن  در  که  بانک،  سایت  وب  ی  رو

گردید.  بررسی  بانک  مالکیت  سابقه  می شود،  سند  و  ثبت 

دو  هر  که   SDC Platinum داده های  پایگاه  از  همچنین 

ی در بازارهای بانکی  ادغام کننده و خریدار درون و برون مرز

را ثبت می کند، سال هایی را که مالکیت بانک ها تغییر کرده 

و   SDC Platinum داده ها:  )منبع  گردید.  مشخص  است، 

محاسبات حاصل از پژوهش(
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داخلی  ناخالص  تولید  رشد  نرخ  اقتصادی:  کلان  متغیرهای 

واقعی و نرخ تورم

-دوره ای بودن ثبات بانک ها تا به حال در ادبیات به خوبی 

 ،1998 گیاجه،  دترا و  ک-کانت  )دمیرگا است  شده  بیان 

کلان، نرخ رشد تولید  ، 2009(. دو متغیر اقتصاد  گلیاریولو کوا

کنترل  متغیرهای  به  تورم  نرخ  و  واقعی  داخلی  ناخالص 

مالی  آمار  مرکز  اطلاعات،  این  اصلی  منبع  می شود.  اضافه 

تولید  است.   IMF پول  بین المللی  صندوق  بین المللی 

تعدیل  اسمی   GDP از  استفاده  با  واقعی  داخلی  ناخالص 

نرخ  و  می شود  محاسبه   GDP تعدیل کننده  به وسیله  شده 

است.  مصرف کننده  قیمت  شاخص  در  تغییر  درصد  تورم 

))International Financial Statistics)IMF :منبع داده ها(

بحران

 2017 تا   2005 دوره  طی  مطالعه  مورد  کشورهای  از  تعدادی 

در  معمولا  بانک ها  که  آنجا  از  کردند.  تجربه  را  مالی  بحران 

را متحمل می شوند، یک متغیر  بالاتری  یسک  دوره بحران، ر

بحران  سال های  در  زمانی  دوره های  برای  باینری  ساختگی 

دوره های  برای  داده ها  می شود.  اضافه  برآورد  مدل  به  مالی 

است.  شده  گرفته   )2013( والنسیا  و  لیون  مطالعه  از  بحران 

همچنین فرض می شود که بخش های مالی در همه کشورها 

تحت تاثیر بحران مالی جهانی اخیر قرار گرفته اند و این متغیر 

ساختگی بحران، برای همه کشورها در سال 2008-2009 برابر 

با عدد 1 در نظر گرفته شده است. 

شوک های بیرونی

به واسطه  که شوک ها ممکن است  واقعیت  این  به  توجه  با   

ی، تأثیرات  روابط بین کشورها از طریق تجارت و سرمایه گذار

برای  تعیین کننده  شاخصی  باشند،  داشته  بین المللی 

بازارهای نوظهور در نظر  از مرز  آشفتگی اقتصادی در خارج 

گرفته می شود. این شاخص نرخ رشد متوسط تولید ناخالص 

ملی واقعی ایالات متحده است که بزرگ ترین بازار صادرات 

ی  تجار شرکا  به  مربوط  داده های  است.  نوظهور  کشورهای 

اصلی کشورها و کشورهای منبع FDI، به ترتیب از آماره های 

گردید.  ی  جمع آور  UNCTAD آماره های  و  بین المللی  مالی 

رونق  نشان دهنده  شاخص  این  در   ) )پایین تر بالاتر  ارزش 

یدادهای مرتبط با اقتصاد برای  اقتصادی )رکود( در بیشتر رو

یک اقتصاد نوظهور است. 

 International Financial( داده ها:  )منبع 

 )Statistics)IMF(، UNCTAD Statistics)United Nations

و محاسبات حاصل از پژوهش(

شاخص های شفافیت سیاست پولی

در این پژوهش، میزان بازده سیاست پولی از مطالعه دینسر 

دادن  نشان  برای  و  گردید  استخراج   )2018( ایچنگرین  و 

اقتصادی،  سیاسی،  جنبه های  پولی،  سیاست  شفافیت 

ی و عملیاتی طراحی شده  یه ای)فرایندی(، سیاست گذار رو

است. 

اهداف  مورد  در  صراحت  نشانگر  سیاستی  شفافیت 

صریح  سیاست  اهداف  بیان  گر  ا جمله  از  است،  سیاست 

که اولویت بندی اهداف صریح باشد و در  باشد، در صورتی 

صورتی که هدف اصلی صریحاً تعیین شده باشد.

اطلاعات  که  است  آن  نشان دهنده  اقتصادی  شفافیت 

به عنوان مبنای سیاست های پولی مورد استفاده  اقتصادی 

را  خود  مدل  مرکزی  بانک  که  صورتی  در  می گیرند،  قرار 

بانک  گر  ا و  کند  فاش  آن  از  استفاده  و  پیش بینی  برای 

مرتب  طور  به  را  خود  اقتصادی  کلان  پیش بینی های  مرکزی 

مربوط  که  اقتصادی  کلان  داده های  مانند  کند  منتشر 

تولید  پول،  عرضه  مانند  هستند،  پولی  سیاست های  به 

قرار  عموم  دسترس  در  ی،  بیکار و  تورم  داخلی،  ناخالص 

خواهند گرفت. 

فرایندی  )فرایندی(،  بخش نامه ها  انتشار  شفافیت 

اتخاذ  پولی  سیاست  به  مربوط  تصمیمات  که  است 

یا  قانون  یک  مرکزی  بانک  وقتی  مثال،  به عنوان  می شود، 
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چارچوب  و  می دهد  ارائه  صراحت  به  را  سیاستی  استراتژی 

سیاست های پولی آن را توصیف می کند. 

کند،  اعلام  را  خود  تصمیم  فوراً  مرکزی  بانک  گر  ا

به  زمانی  مهم  این  می شود،  انجام  سیاسی  ی  شفاف ساز

که در مورد تصمیمات خود توضیح دهد و یا  انجام می رسد 

به طور روشن، سیاست یا نشانه ای از اقدامات سیاست آتی 

را فاش کند. 

اجرای  با  رابطه  در  شفافیت  عملیاتی،  شفافیت 

سیاست های بانک مرکزی است و همچنین میزان دستیابی 

کلان  شوک های  اصلی،  سیاست های  عملیاتی  اهداف  به 

اقتصادی غیرقابل پیش بینی که بر روند انتقال سیاست های 

اقتصادی  کلان  نتایج  یابی  ارز و  می گذارد  تاثیر  پولی 

سیاست های پولی در سایه اهداف سیاست است. 

یابی ها  ارز جمع بندی  با   )overall( کلی  شفافیت  سطح 

این  در  بالاتر  ارزش  است.  شده  ساخته  جنبه  هر  در 

کی از سطح شفافیت بالاتر است. شاخص ها حا

5. برآورد و تحلیل مدل

روش  دو  از  پایه،  مدل  یابی  ارز برای  پژوهش  این  در 

برآورد کننده  و  ثابت  اثرات  برآوردگر  یعنی  اقتصادسنجی 

که داده های  GMM سیستمی، استفاده می شود. از آنجایی 

یه  تجز است،  پویا  ترکیبی  داده های  صورت  به  پژوهش  این 

از  استفاده  با  داده ها  ماهیت  به  توجه  با  آن ها  تحلیل  و 

روش های اقتصادسنجی داده های ترکیبی صورت می گیرد. 

گروه  بودن  معنادار  از  اطمینان  حصول  منظور  به   

شده  استفاده  گروه  بودن  معنادار  آزمون  از  نمونه  کشورهای 

F مشهور  آزمون  به  که  ثابت  اثرات  آزمون  است. بدین منظور 

ی آماره F، نشان از رد  است، به کار گرفته شده است. معنادار

فرض برابری عرض از مبدأها و لذا الزام به استفاده از عرض 

از مبدأهای مختلف و به عبارت دیگر قبول استفاده از روش 

عرض  در  تفاوت  آیا  اینکه  به  پاسخ  برای  سپس  دارد.  پانل 

عمل  ثابت  طور  به  )کشورها(  مقطعی  واحدهای  مبدأ  از 

که  میکند یا تصادفی، از آزمون هاسمن استفاده شده است 

اثرات  معنادار بودن آماره این آزمون منجر به رد فرض وجود 

تصادفی شده و اثرات ثابت باید در تخمین لحاظ شود. زیرا 

رگرسورها با متغیرهای ثابت زمانی خاص بانک همبستگی 

خود را نشان داده اند. برای جلوگیری از رگرسیون کاذب ابتدا 

داده ها از نظر ایستایی آزمون شدند، برای تشخیص ایستایی 

گردید، تمامی  گرفت و مشخص  یشه انجام  آزمون ر متغیرها 

متغیرها در سطح مانا هستند.

جدول 1- نتایج آزمون ریشه واحد متغیرهای مدل

)LCC(آزمون لین، لوین و چو )IPS(آزمون ایم، پسران و شین )ADF( آزمون فیشر )PP( آزمون فیشر
متغیرها

آماره آزمون احتمال آماره آزمون احتمال آماره آزمون احتمال آماره آزمون احتمال

-58.10 0.001 -15.307 0.003 5578.144 0.000 1124.289 0.003 Z-score

-90.17 0.009 -15.256 0.009 2917.777 0.007 1689.091 0.005 MP_Δi

-71.49 0.005 -14.940 0.002 5441.620 0.002 926.083 0.000 MP_HP

-31.14 0.000 -14.817 0.006 5671.872 0.000 1911.870 0.008 MP_VAR

-67.87 0.001 -11.367 0.000 5021.441 0.009 582.236 0.000 شفافیت کلی

-56.41 000.0 -19.972 0.002 5142.553 0.005 668.888 0.005 شفافیت سیاستی

-72.96 0.000 -12.713 0.000 5766.790 0.000 936.164 0.003 شفافیت اقتصادی

-84.88 0.008 -10.427 0.009 3818.369 0.007 1366.394 0.002 شفافیت فرایندی
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)LCC(آزمون لین، لوین و چو )IPS(آزمون ایم، پسران و شین )ADF( آزمون فیشر )PP( آزمون فیشر
متغیرها

آماره آزمون احتمال آماره آزمون احتمال آماره آزمون احتمال آماره آزمون احتمال

-99.02 0.000 -17.634 0.000 5867.169 0.000 1854.674 0.000 شفافیت سیاسی

-71.85 0.000 -20.951 0.000 5351.326 0.000 780.929 0.000 شفافیت عملیاتی

-50.45 0.000 -18.789 0.000 3601.709 0.000 1110.220 0.000 مالکیت خارجی

-109.35 0.000 -13.181 0.000 6358.777 0.000 864.841 0.000 مالکیت داخلی

-103.15 0.000 -18.016 0.000 6514.498 0.000 1467.759 0.000 نرخ رشد تولید ناخالص داخلی

-62.74 0.000 -11.225 0.000 6092.405 0.000 754.646 0.000 تورم

-25.63 0.000 -19.566 0.000 4276.067 0.000 1522.972 0.000 بحران

-71.03 0.000 -20.103 0.000 4060.071 0.000 1410.713 0.000 شوک های بیرونی

منبع: یافته های پژوهش

مدل این پژوهش به شرح زیر است:

Riski,t = c +a . MP+b. شفافیت + d .MP × شفافیت + 

 e. Foreign+ g.State+ h .GDP growth Rate+i. Inflation+

j.Crisis+ k.External shocks+f i +εi,t

که در آن Riski,t متغیر وابسته، Z-score است و مطابق 

گرفت،  قرار  بحث  مورد  و  تعریف  قبل  قسمت  در  که  آنچه 

است.  بانک  ورشکستگی  معکوس  احتمال  نشان دهنده 

شفافیت،  است.  پولی  سیاست  شاخص های   MPj,t

نشان دهنده شاخص های شفافیت است. MP × شفافیت، 

و  پولی  سیاست  شاخص های  تعاملی  رابطه  نشان دهنده 

نشان   Foreign, State می باشد.  شفافیت  شاخص های 

 GDP growth Rate داخلی،  و  خارجی  مالکیت  دهنده 

 ،Inflation داخلی،  ناخالص  تولید  رشد  نرخ  نشان دهنده 

 External بحران،  نشان دهنده   ،Crisis تورم،  نشان دهنده 

 f i می باشند.  بیرونی  شوک های  نشان دهنده   ،shocks

 . و است  ویژه  خطای   εi,t و  خاص  بانک  زمانی  ثابت  اثر 

a,b,d,e,g,h,i,j,k ضرایب جهت برآورد هستند. 

پولی- سیاست  رابطه  با  پولی  سیاست  شفافیت  تاثیر 

یسک بانکی، با افزودن اثر تعاملی شفافیت سیاست پولی  ر

به مدل آزمون می شود. جدول های زیر تأثیر سطح شفافیت 

را نشان می دهد. در تمامی  بانکی  یسک  بر ر سیاست پولی 

 :2 جدول  در  است.  وابسته  متغیر   Z-score رگرسیون ها، 

سیاست  شاخص  به عنوان   MP_Δi متغیر  با  پژوهش  مدل 

پولی با دو روش GMM سیستمی و اثرات ثابت برآورد شده 

است. در جدول 3: مدل پژوهش با متغیر MP_HP به عنوان 

شاخص سیاست پولی با دو روش GMM سیستمی و اثرات 

ثابت برآورد شده است. در جدول 4: مدل پژوهش با متغیر 

روش  دو  با  پولی  سیاست  شاخص  به عنوان   MP_VAR

GMM سیستمی و اثرات ثابت برآورد شده است.

از  استفاده  با  پولی  سیاست  شفافیت  اول  ستون  در 

 )2018( ایچنگرین  و  دینسر  توسط  شده  ساخته  شاخص 

مولفه های  ششم،  تا  دوم  ستون  در  است.  شده  گیری  اندازه 

شفافیت  شاخص  به عنوان  -ایچنگرین  دینسر شاخص 

رگرسیون ها،  تمام  در  است.  شده  استفاده  پولی  سیاست 

پیش تر  که  همان طور  مستقل  متغیرهای  کاملی  مجموعه  از 

توضیح داده شد، استفاده می شود.)متغیرهای دیگر عبارتند 

: نرخ رشد تولید ناخالص داخلی، تورم، بحران، شوک های  از

بیرونی، مالکیت خارجی، مالکیت داخلی(
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جدول 2- برآورد مدل های تاثیر شاخص های شفافیت سیاست پولی بر رابطه بین سیاست پولی)MP_Δi(-ریسک بانکی، با استفاده از دو 
روش اثرات ثابت و GMM سیستمی

 متغیر وابسته: 
Z-score 

 شفافیت
 کلی

 شفافیت عملیاتیشفافیت سیاسیشفافیت فرایندیشفافیت  اقتصادی  شفافیت سیاستی 

اثرات ثابت

MP_Δi
***0.040**0.040***0.030***0.028***0.029***0.028

)0.009()0.027()0.006()0.007()0.009()0.003(

شفافیت
−0.025−0.127*−0.105−0.070−0.0390.028

)0.300()0.250()0.095()0.280()0.535()0.720(

MP_Δi × شفافیت
**−0.005−0.003**−0.008**−0.006*−0.006−0.003

)0.014()0.356()0.027()0.030()0.057()0.361(

√√√√√Pمتغیرهای دیگر

 R20.0930.0930.0920.0920.0910.091

)910()910()910()910()910()910(تعداد بانک

GMM سیستمی

MP_Δi
**0.091*0.089*0.035**0.044*0.0320.015

)0.017()0.065()0.078()0.027()0.093()0.557(

شفافیت
0.0570.270-0.0270.1240.0040.180

)0.442()0.643()0.901()0.602()0.977()0.460(

MP_Δi × شفافیت
**−0.014*−0.031*−0.028**−0.031−0.030−0.005

)0.017()0.095()0.075()0.016()0.107()0.927(

PP√PPPمتغیرهای دیگر

Z-scoret − 1
***0.401***0.450***0.407***0.403***0.412***0.424

 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Z-scoret − 2
-0.0300.007-0.037-0.031-0.052-0.043

)0.674()0.882()0.590()0.653()0.465()0.517(

AR)1( 
AR)2(

0.000 
0.615

0.000 
0.621

0.000 
0.638

0.000 
0.630

0.000 
0.731

0.000 
0.670

Hansen J0.2890.2800.3010.3200.2700.244

)858()858()858()858()858()858(تعداد بانک

منبع: یافته های پژوهش
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جدول 3- برآورد مدل های تاثیر شاخص های شفافیت سیاست پولی بر رابطه بین سیاست پولی)MP_HP(-ریسک بانکی، با استفاده از دو 
روش اثرات ثابت و GMM سیستمی

 Z-score   :شفافیت عملیاتیشفافیت سیاسیشفافیت فرایندیشفافیت اقتصادی  شفافیت سیاستی  شفافیت کلیمتغیر وابسته 

اثرات ثابت

MP_HP
***0.050**0.060***0.040***0.042***0.037***0.027

)0.001()0.030( 0.000 0.000 0.000)0.003(

شفافیت
-0.021-0.130-0.080-0.037-0.043-0.003

)0.377()0.243()0.215()0.657()0.498()0.956(

MP_HP × شفافیت
-*0.003-0.012**-0.019***-0.019-0.0200.006

)0.051()0.223()0.006()0.030()0.104()0.442(

PPP√√Pمتغیرهای دیگر

R20.0930.0930.0930.0940.0910.092

)889()889()889()889()889()889(تعداد بانک

سیستمی 
GMM

MP_HP
***0.081***0.162***0.031***0.0330.016***0.046

)0.001()0.006()0.005()0.004()0.402()0.003(

شفافیت
**0.1210.5790.0460.2990.1690.283

)0.020()0.263()0.763()0.134()0.245()0.102(

MP_HP × شفافیت
***-0.014**-0.062*-0.037*-0.0330.003**-0.070

)0.007()0.017()0.076()0.053()0.977()0.014(

√√P√PPمتغیرهای دیگر

Z-scoret − 1
***0.484***0.460***0.466***0.470***0.487***0.493

 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Z-scoret −2
-0.0050.0030.003-0.005-0.013-0.007

)0.887()0.963()0.978()0.907()0.820()0.874(

AR)1( 
AR)2(

0.000 
0.203

0.000 
0.142

0.000 
0.141

0.000 
0.172

0.000 
0.232

0.000 
0.235

Hansen J0.7240.7530.7140.7750.7230.750

)850()850()850()850()850()850(تعداد بانک

منبع: یافته های پژوهش
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در جدول های 2، 3 و 4:

)p-values(  مقدار احتمال )در یک آزمون فرض، مقدار 

سطح  از  ی  مقدار کمترین  با  برابر   )p-Value( احتمال 

خطای  احتمال  همان  یا   )significance level( ی  معنی دار

نوع اول است، که موجب رد فرض صفر می شود. هرگاه مقدار 

باشد،  کوچک تر  اول(  نوع  خطای  )احتمال   α از  احتمال 

و   AR  )1( شده اند.  آورده  پرانتز  در  می شود.(  رد  صفر  فرض 

-باند برای خود همبستگی مرتبه اول و  AR، آزمون آرلانو  )2(

دوم )این آزمون مرتبه خود همبستگی جملات خطا را بررسی 

می نماید. در واقع آزمون همبستگی پسماندها مرتبه اول )1( 

فرضیه صفر هر  رد  AR می باشد. عدم   )2( مرتبه دوم  و   AR

در  همبستگی  خود  عدم  فرض  بر  مبنی  را  شواهدی  آزمون، 

جملات خطای تفاضل گیری شده و معتبر بودن ابزارها فراهم 

 J .گزارش می دهند خواهد نمود. در خطاهای تفاضل اول را 

آزمون های تشخیصی  از  آزمون جی- هانسن )یکی   Hansen

بر  مبتنی  همزمان  معادلات  تابلویی  داده های  الگوی  در 

اثبات  برای  که  است  هانسن  جی-  آزمون   ،GMM روشی 

متغیرهای  اعتبار  صحت  یعنی  حد  از  بیش  اعتبار  شرط 

کار می رود. در این آزمون فرضیه صفر به معنی آن  ی به  ابزار

ی به  که ابزارهای مورد نظر معتبر بوده و مدل ساختار است 

محدودیت ها  شناسایی  برای  است.(  شده  تصریح  درستی 

نشان  را  1درصد  ی  معنی دار سطح   *** است.  حد  از  بیش 

می دهد.  نشان  را  درصد   5 ی  معنی دار سطح   ** می دهد. 

ی 10 درصد را نشان می دهد. *سطح معنی دار

جدول 4- برآورد مدل های تاثیر شاخص های شفافیت سیاست پولی بر رابطه بین سیاست پولی)MP_VAR(-ریسک بانکی، با استفاده از دو 
روش اثرات ثابت و GMM سیستمی

 Z-score   :شفافیت عملیاتیشفافیت سیاسیشفافیت فرایندیشفافیت اقتصادی  شفافیت سیاستی  شفافیت کلیمتغیر وابسته 

اثرات ثابت

MP_VAR
***0.0520.036***0.027***0.030***0.021**0.018

)0.002()0.113()0.002()0.003()0.073()0.033(

شفافیت
-0.015-0.185-0.032-0.050-0.013-0.050

)0.445()0.103()0.595()0.450()0.700()0.540(

MP_VAR × شفافیت
***-0.008-0.020**-0.017**-0.018*-0.013-0.009

)0.004()0.234()0.025()0.012()0.060()0.443(

P√P√PPمتغیرهای دیگر

 R20.1040.1040.1020.1040.1020.101

)905()905()905()905()905()905(تعداد بانک

سیستمی 
GMM

MP_VAR
**0.130*0.128*0.041**0.0730.0150.042

)0.017()0.090()0.083()0.010()0.530()0.130(

شفافیت
0.077-0.230-0.0130.2510.2030.233

)0.273()0.710()0.940()0.256()0.278()0.296(

MP_VAR × شفافیت
**-0.018-0.045-0.031**-0.054-0.003-0.031

)0.020()0.135()0.172()0.026()0.937()0.258(

√√√√√√متغیرهای دیگر
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 Z-score   :شفافیت عملیاتیشفافیت سیاسیشفافیت فرایندیشفافیت اقتصادی  شفافیت سیاستی  شفافیت کلیمتغیر وابسته 

سیستمی 
GMM

Z-scoret − 1
***0.438***0.426***0.453***0.452***0.447***0.432

 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Z-scoret − 2
0.0140.0260.0050.0130.0140.025

)0.813()0.681()0.920()0.827()0.837()0.721(

AR)1( 
AR)2(

0.000 
0.222

0.000 
0.176

0.000 
0.248

0.000 
0.246

0.000 
0.197

0.000 
0.176

Hansen J0.5280.5260.5200.6700.4850.464

)860()860()860()860()860()860(تعداد بانک

منبع: یافته های پژوهش

تفسیر ضرایب:

شاخص های  ضرایب  می دهند،  نشان  مدل ها  برآورد  نتایج 

ی  آمار نظر  از  رگرسیون ها  همه  در  و  مثبت  پولی،  سیاست 

ثابت  با  که  می دهد  نشان  نتیجه  این  هستند.  معنی دار 

یسک پذیری  کانال ر ماندن سایر شرایط و همسو با پیشنهاد 

کاهش  بهره  نرخ  که  همان طور  پولی،  سیاست  بانکی- 

نرخ  مثبت  ضریب  می یابد.  افزایش  بانکی  یسک  ر می یابد، 

ثبات  می دهد،  نشان  واقعی  داخلی  ناخالص  تولید  رشد 

می گردد،  تقویت  می شود،  شکوفا  اقتصاد  که  هنگامی  مالی 

این موضوع را می توان با افزایش درآمد بانک ها و سود تقسیم 

سهام  صاحبان  حقوق  افزایش  برای  می تواند  که  نشده ای 

معنادار  برآوردها  در  تورم  تاثیر  داد.  توضیح  شود،  استفاده 

طول  در  بانک ها  شکنندگی  برآوردها،  اساس  بر  نمی باشد. 

شوک های  مثبت  تاثیر  می یابد.  افزایش  مالی  بحران های 

می دهد.  نشان  مالی  ثبات  بر  خارجی  مطلوب  اقتصادی 

در  بانک ها  می کنند،  رشد  خارجی  بازارهای  هنگامی که 

که  اقتصادهای نوظهور می توانند از شرکت های تامین مالی 

با بازارهای خارجی در ارتباط هستند، سود و منفعت ببرند. 

ضرایب منفی و معنادار در مورد متغیرهای حالت مالکیت 

با  مقایسه  در  دولتی  و  خارجی  بانک های  می دهد،  نشان 

این  هستند.  پذیرتر  یسک  ر داخلی  خصوصی  بانک های 

نتیجه ممکن است مربوط به این واقعیت باشد که گروه های 

مختلف  انواع  با  بانک ها  توسط  گیرندگان  وام  مختلف 

مالکیت به خدمت گرفته می شوند.

ضریب مستقل شفافیت سیاست ها در بیشتر رگرسیون ها 

از  استفاده  هنگام  و  است  معنادار  غیر  ی  آمار لحاظ  به 

مختلفی  ترکیبی  نتایج  اقتصادسنجی  مختلف  روش های 

نشان  ضعیفی  بسیار  شواهد  تنها  بنابراین  می دهد،  ارائه 

یسک پذیری  ر ی  رو بر  بیش تر  شفافیت  آن  در  که  می دهند 

با این حال، ضرایب در تعامل سیاست  تأثیر دارد.  بانک ها 

به  و  منفی  برآوردها  همه  در  کلی  شفافیت  سطح  و  پولی 

ی معنادار است. این نتیجه شواهد حمایتی برای  لحاظ آمار

سیاست های  تغییرات  تاثیر  که  می دهد  ارائه  دیدگاه  این 

افزایش شفافیت سیاست  با  بانک ها  یسک پذیری  بر ر پولی 

نشان  قبلی  تحقیقات  که  همان طور  می یابد.  کاهش  پولی 

انتظارات  یا  مالی  دارایی های  یا  قیمت ها  نوسان  می دهد، 

می تواند  پولی  سیاست  انبساطی  شوک های  از  پس  عمومی 

بهبود  به  خود  نوبه  به  است  ممکن  که  باشد  بازدارنده 

را   MP_Δi رگرسیون  کند.  کمک  بانک ها  یسک پذیری  ر

برآورد  اساس  بر  مدل،  نتایج  از  استفاده  با  بگیرید.  نظر  در 

و  است   0.040 با  برابر   MP_Δi ضریب  اندازه  ثابت،  اثرات 

در حالت تعاملی با شفافیت-سیاست پولی، 0.005 است؛ 
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شفافیت  سطح  حداقل  با  کشور  یک  گر  ا که  می دهد  نشان 

متوسط  سطح  به  را  خود  سیاستی  شفایت   2017 سال  در 

یسک پذیری  همتایان در حال ظهور خود افزایش دهد، تأثیر ر

بانک ها که با شوک های سیاست های انبساطی پولی مرتبط 

جایگزینی  هنگام  نتایج  این  یافت.  خواهد  کاهش  است، 

که  شفافیت  دیگر  جنبه های  با  عمومی  شفافیت  سطح 

اطلاعات  افشای  از  مختلفی  و  خاص  اشکال  نشان دهنده 

ی از رگرسیون ها  است نیز صادق است. همچنین در بسیار

یسک پذیری بانک ها در پاسخ به سیاست  مشخص شد که ر

انبساطی پولی، همان طور که شفافیت سیاست پولی توسط 

طور  به  می یابد.  کاهش  می یابد،  افزایش  مرکزی  بانک های 

اقتصادی  داده های  بودن  باز  که  گردید  مشخص  خاص، 

مربوطه )شفافیت اقتصادی( و قانون و استراتژی به محض 

تاثیر  یه ای(  رو )شفافیت  شود  تعیین  پولی  سیاست  این که 

یسک بانکی  سازگار و رابطه معنی دار بین سیاست پولی و ر

یافته ها یک مفهوم مهم سیاستی در  کاهش می دهد. این  را 

گوار  نا عواقب  می توانند  سیاست گذاران  چگونه  این که  مورد 

از حد  یسک پذیری بیش  انبساطی در مورد ر پولی  سیاست 

می دهد  نشان  نتایج  می کند.  ارائه  دهند،  تقلیل  را  بانک ها 

گسترده  طور  به  که  حسابرسانه ای  سیاست های  میان  از  که 

پیشنهاد شده اند، حرکت به سمت شفافیت سیاست های 

یسک پذیری بانک ها را کاهش دهد. پولی بالاتر می تواند ر

6. نتیجه گیری و توصیه های سیاستی
و  پیشگیری  منظور  به  باثبات  و  کارآ  بانکی  نظام  یک  وجود 

مالی  بحران  جمله  )از  مالی  بحران  وقوع  احتمال  کاهش  یا 

ضرورتی  اقتصادی  بحران  نتیجه  در  و  آمریکا(   2010-2007

رشد  نیاز  پیش  ثبات  با  مالی  سیستم  و  است  انکارناپذیر 

اقتصادی پایدار است و پیش نیاز ثبات سیستم مالی تعدیل 

ورشکستگی  احتمال  کاهش  طریق  از  بانکی  نظام  تنظیم  و 

می باشد.  بانکی  نظام  مالی  ثبات  بهبود  عبارتی  به  و  بانکی 

لذا توجه به تاثیر سیاست های پولی توسط مقامات پولی بر 

یسک بانک ها به عنوان ضرورتی انکارناپذیر مطرح می گردد.  ر

یسک پذیری  ر بر  پولی  سیاست  تاثیر  پژوهش،  این  در 

سیاست  کانال  بر  پولی  سیاست  شفافیت  وتاثیر  بانک ها 

بانک های  داده های  از  استفاده  با  بانکی  یسک  ر پولی- 

می کنند،  فعالیت  نوظهور  اقتصاد  کشورهای  در  که  ی  تجار

تاثیر  گرفتند.  قرار  بررسی  مورد   2017 تا   2005 سال های  طی 

پولی-  سیاست  رابطه  بر  پولی  سیاست های  شفافیت 

مطالعات  مختلف  شاخص های  با  بانک ها  یسک پذیری  ر

دینسر و ایچنگرین: شفافیت سیاسی، شفافیت اقتصادی، 

ی  شفاف ساز )فرایندی(،  بخش نامه ها  انتشار  شفافیت 

دو  با  کلی،  شفافیت  سطح  عملیاتی،  شفافیت  سیاستی، 

سیستمی   GMM و  ثابت  اثر  برآوردگر  سنجی  اقتصاد  روش 

بررسی گردید. 

بانک های  زمانی که  می دهند،  نشان  مدل ها  نتایج 

مرکزی با هدف سیاست های پولی انبساطی نرخ های بهره را 

افزایش می دهند  را  بانک ها  یسک پذیری  کاهش می دهند، ر

بانکی  یسک  ر می یابد،  کاهش  بهره  نرخ  که  همان طور  و 

که بانک های  افزایش می یابد. نتایج برآوردها نشان می دهند 

خارجی و دولتی در مقایسه با بانک های خصوصی داخلی 

یا حمایت های ضمنی دولت،  به علت مداخلات سیاسی 

تولید  رشد  نرخ  افزایش  همچنین  هستند.  یسک پذیرتر  ر

یسک  ر و  می دهد  افزایش  را  مالی  ثبات  داخلی،  ناخالص 

اقتصادی  شوک های  تاثیر  همچنین  می یابد،  کاهش  بانکی 

هنگامی  و  می دهد  افزایش  را  مالی  ثبات  خارجی،  مطلوب 

که بازارهای خارجی رشد می کنند، بانک ها در اقتصادهای 

بازارهای  با  که  مالی  تامین  شرکت های  از  می توانند  نوظهور 

یسک  ر و  ببرند  منفعت  و  سود  هستند،  ارتباط  در  خارجی 

رگرسیون ها  از  ی  بسیار در  همچنین  می یابد.  کاهش  بانکی 

یسک پذیری بانک ها در پاسخ به سیاست  مشخص شد که ر

انبساطی پولی، همان طور که شفافیت سیاست پولی توسط 

شواهد  و  می یابد  کاهش  می یابد،  افزایش  مرکزی  بانک های 

یسک پذیری  ر بر  پولی  سیاست  تاثیر  که  شد  پیدا  ی  سازگار
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بانک ها، زمانی که سیاست پولی به شیوه ای شفاف تر انجام 

می شود، کاهش یافته است و تأثیر شوک های سیاست پولی 

که سیاست پولی به شیوه ای شفاف تر طراحی و اجرا  زمانی 

می شود، کم تر است.

به سیاست گذاران توصیه می شود، به منظور خنثی نمودن 

یسک پذیری  ر بر  انبساطی  پولی  سیاست  نامطلوب  اثرات 

بانک ها، شفافیت سیاستی خود را افزایش دهند.

از  بالاتری  سطوح  به  حرکت  که  است  معنی  بدان  این   

که تاثیر آن ها  شفافیت سیاست پولی باید تشویق شود، چرا 

انبساطی  پولی  سیاست  نامطلوب  اثرات  کردن  خنثی  برای 

بنابراین،  است.  شده  مشخص  بانک ها  یسک پذیری  ر بر 

یک  به عنوان  سیاستی  بیش تر  شفافیت  سمت  به  حرکت 

که سیاست  زمانی  بانک ها  یسک  کاهش ر برای  ابزار مکمل 

پولی انبساطی اجرا می شود، توصیه می شود.

_ این مقاله مستخرج از رساله دکتری خانم ساراسادات 

حاج موسوی به راهنمایی آقای دکتر محمود محمودزاده در 

دانشگاه آزاد اسلامی واحد فیروزکوه می باشد.
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