
 

Scientific Journal of 

Budget and Finance Strategic Research 
Spring 2020, Volume 1, Issue 1, pp:11-40 

 

Print ISSN:2717-1809 
Online ISSN: 2717-199X 

 

 

 

Investigating the impact of monetary policy on 
 systemic risk 

 

Mohammad Solgi

, Mehrdad alizadeh


 

 

Abstract 

Systemic risk results from the externalities of bank distress onto 

the rest of the financial system or the real economy market. The purpose of this 

paper is investigating the impact of monetary policy on systemic risk. This paper 

from points of aim and method of data gathering is applied and correlation type in 

sequent. The required data was collected from Iranian banks in 2011-2018 period. 

The research model was estimated using vector error correction (VEC). The 

findings show long term and significant relation between monetary policy and 

systemic risk. Furthermore, findings show monetary policy affect systemic risk in 

two ways: bank's risk taking behavior and bank's balance sheet items.  
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چکیده
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ای بر ریسک سیستمیک  ها و اقلام ترازنامه پذیری بانک بر ریسک ریتأثدهد سیاست پولی از طریق  این یافته نشان می

 گذارد. می ریتأث

 .ریسک سیستمیک، نرخ بهره، افت مورد انتظار نهایی، روش تصحیح خطای برداری ها: كلیدواژه
JEL :G2-G21-G3بندی  طبقه

  تهران، ایران.امام حسین)ع(، دانشگاه جامع گروه مدیریت مالی اسلامی، دانشکده مدیریت و اقتصاداستادیار، نویسنده مسئول؛ ،  
mohammadsolgi1365@yahoo.com 

 تهران، ایران.دانشگاه خاتم ی،بانکدار یشگرا یمال یریتارشد مد یکارشناس ،  mehrdadalizadeh73@gmail.com 

0000-0002-5185-102X 0000-0002-7652-6805



نشریه علمی پژوهشهاي راهبردي بودجه و مالیه، سال اول، شماره 1، بهار 1911

21

مقدمه
محرک و مهم بسیار های بخش از کیی همواره مختلف کشورهای در های بانکی نظام

انواع با مقابله در کشورها اقتصاد تقویت به منجر بخش، این تقویت و شده محسوب اقتصاد

بخصوص با وجود  کشور بانکی نظام اهمیت .شد خواهد ایجادشده های تکانه و هاشوک

اهمیت به نیز مقاومتی اقتصاد بندهای در که است بوده حدی به اقتصاد در های گسترده،  تحریم

 .6است شده اشاره بانکی نظام در اصلاحات لزوم و

ثبات ها، شناسایی مؤسسات مستعد بیسازی نظام بانکی در برابر بروز بحران منظور از مقاوم

ها و  گذار، با تنظیم مقررات لازم برای بانک عنوان نهاد قانون مرکزی به است. در این راستا بانک

 شکن بتجعفری،  مؤسسات مالی در راستای تأمین ثبات سیستم پولی و مالی باید اقدام کند )دانش

 (.6311، پاشا زادهو 

های اقتصادی خود، محصولات و خدمات ها در راستای ایفای وظایف و نقش بانک

عنوان  گری بههای واسطهها از طریق فعالیت بانک واقع دردهند. ائه میای ارگسترده

دو  اقتصاد کلانها در  ی بانکطورکل بهشوند. های اقتصادی شناخته میکنندگان فعالیت یلتسه

؛  دی آنجلو و 5778، 5کارکرد اصلی دارند، اول تجهیز و تخصیص منابع و )ساندرز و کورنت

؛ رز و 5778یریت و کنترل ریسک )ساندرز و کورنت، ( و دوم مد5762، 3استولز

گذار و پرداخت  بانک با ایجاد نقدینگی امکان تأمین مالی برای سرمایه درواقع(. 5767 ،4هاجینس

کند؛ لیکن عدم تطابق در سررسید منابع و گذار فراهم می وجوه ناشی از معامله را برای سپرده

ست منجر به عدم توازن در جریان ورودی و های مختلف ممکن امصارف بانک، در زمان

؛ چن، 5761، 2پذیری و ایجاد ریسک و بحران شود )چن و لین ها و درنتیجه آسیب خروجی بانک

های کلی اقتصاد مقاومتی سیاست 1بند  .6

2. Saunders and Cornett

3. De angelo and Stulz

4. Rose and hudgins

5. Chen and Lin
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 (.5760، 6وو، ژئون و وانگ

ها در قیاس با دیگر واسطه گران مالی با آن  ترین مسائلی که بانک در همین راستا یکی از مهم

های بدهی چراکههای بانک است. ها و بدهیررسید بین داراییروبرو هستند، عدم انطباق س

های معمولی تر هستند. در زمان ها بلندمدتمدت )ناشی از سپرده( ولی دارایی ها اغلب کوتاه بانک

-هایی که مازاد وجه دارند به بانکعنوان یک مکانیسم کارا، وجوه را از بانک بازار بین بانکی به

های وجود استرس و فشار بر بازار، نقدینگی کنند. اما در زمانمنتقل میهایی که کمبود دارند 

پذیری و  یت منجر به آسیبدرنهایی دچار مشکل شود، ممکن است تنها بهیک بانک اگر 

شکنندگی کل سیستم بانکی شود. یک شوک وارده بر یک بانک فوراً از طریق ارتباط بین 

های شود. لذا لازم است تا نهادها به یکدیگر منتقل میای آنها و بخصوص اقلام ترازنامه بانک

های پولی جهت های مناسب ازجمله سیاست بانک مرکزی، با اتخاذ سیاست ازجملهگذاری  قانون

های حفظ ثبات و جلوگیری از اختلال در نظام بانکی اقدام کنند. به همین خاطر و پس از بحران

ها ترین ریسک عنوان یکی از مهم میک به، ریسک سیست5770مهمی همچون بحران سال 

 محققان قرار گرفت. موردتوجه

و به شکل  زمان هم طور بهریسک سیستمیک، ریسک تجربه یک شُوک بزرگ است که 

، 5دهد )خیاری و ناچنوچی کنندگان بازار مالی را تحت تأثیر قرار می ی تمامی مشارکتتوجه قابل

ی نظام بانکی طورکل بهها و  در بازار است و به سایر بنگاه(. این شوک، اغلب از نوع اعتباری 5768

طور کارا  شود. این شوک ممکن است درنتیجه نکول یک بنگاه، که به و مؤسسات مالی منتقل می

با سیستم منتقل شود. ریسک سیستمیک  کل  بههای بازار است، و مؤثری در ارتباط با سایر بنگاه

تواند بر ارهای پولی و مالی بین مؤسسات مختلف دارد، میبه سرایت و وحشتی که در باز توجه

های اخیر یرگذار باشد. به همین دلایل در سالتأثالملل نیز ساختار اقتصادی در سطح کلان و بین

گیری  این ریسک را اندازه تنها نهکه  گذاران بوده است قانون موردتوجهریسک سیستمیک بسیار 

تر و تأثیرگذارتر بر نظام پولی و مالی و درنتیجه تأثیرگذار  زرگهای بکنند بلکه مؤسسات و بانک

 

1. Chen, Wu, Jeon, Wang 

2. Khiari & Nachnouchi 
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 (.5760. 6بر ریسک سیستمیک را مورد شناسایی قرار دهند )اوریبی، چولیا و گوییلن

مالی جهان و ریسک سیستمیک ناشی   مطالعات بسیاری به بررسی علل بروز و شیوع بحران

های  (. بسیاری از این مطالعات بر نقش سیاست5768، 5اند )کولتاز، لویوجه و پاپسکو از آن پرداخته

(. بر اساس این 5771، 4؛ آلن و بابوس و کارلتی5765، 3اند )آچاریا و استفن پولی تمرکز کرده

، گامباکورتا و آلتونباسای ) ها، سیاست پولی نرخ بهره از طریق تغییر در اقلام ترازنامه پژوهش

، 1و کارائو یافایز و رویکرد تأمین مالی )آم مخاطره( و یا تغییر در رفتار 5767، 2ایبانز-مارکوتیز

پولی از طریق تغییر درآمد، هزینه و جریان  گذارد. سیاست ( بر ریسک سیستمیک تأثیر می5761

دهد که خود بر ریسک مُتحمّل های بانک را تحت تأثیر قرار میها و بدهینقدی، ارزش دارایی

های مرکزی تغییر نرخ بهره است. سیاست پولی رایج در بانک درواقعاست.  اراثرگذشده بانک  

( تغییر در ارزش 6گذارد:  پولی تغییر نرخ بهره از طرق زیر بر ریسک بانکداری تأثیر می سیاست

 شده گرفته( تغییر در اهرم مالی بکار 3( تغییر در بازدهی بانک؛ 5های بانک؛  یبدهها و  دارایی

(. 5760)چن و همکاران، توسط بانک 

بسته به عواملی همچون  چراکهاما اثر سیاست پولی بر ثبات نظام بانکی مشخص نیست 

پورتفولیو و درجه اعتبار  0های اقتصادی، نسبت اهرم، دیرشساختار اقتصادی، حساسیت به شوک

و وابستگی های پولی بسته به ساختار اقتصادی تأثیرگذاری سیاست درواقعبازار متفاوت است. 

نظام بانکی به آن ساختار دارد. به همین دلیل تأثیر سیاست پولی بانک مرکزی بر ریسک 

به قوانین بانک مرکزی، شرایط اقتصادی کلان و وضعیت  با توجههای مختلف  سیستمیک در دوره

)سیلوا، گوئرا،  استطور خاص نیازمند بررسی  ها به بانک تک تکطورکلی و  نظام بانکی به

(.5762، 8یلوا و تاباکداس

1. Uribe, Chulia & Guillen

2. Colletaz, Levieuge & Popescu

3. Acharya & Steffen

4. Allen, Babus, Carletty

5. Altunbas, Gambacorta & Marques-Ibanez

6. Faia & Karau

7. Duration

8. Silva, Guerra, Da Silva & Tabak
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تواند نقشی اساسی در کنترل و مدیریت  گذار حوزه بانکی می عنوان سیاست بانک مرکزی به

ها و درنتیجه ریسک سیستمیک نظام بانکی داشته باشد. در ایران تحقیقات  پذیری بانک ریسک

نک های با بین تأثیر سیاست یندرامحدودی در حوزه ریسک سیستمیک انجام شده است و 

رو، مسئله اصلی این تحقیق  ینازامرکزی بر ریسک سیستمیک نظام بانکی مغفول مانده است. 

های پولی بانک مرکزی بر ریسک سیستمیک است. تحقیق حاضر به ارائه  بررسی تأثیر سیاست

کند: اول، بررسی نقش بانک مرکزی در هایی در ادبیات موجود، از طرُقُ زیر کمک مینوآوری

پولی نرخ   یریت ریسک سیستمیک نظام بانکی، دوم، بررسی رابطه بلندمدت سیاستکنترل و مد

 بهره و ریسک سیستمیک بانکی.

تحقیق  حوزه در موجود ادبیات مرور  به ابتدا که بود خواهد صورت بدین مقاله این ادامه

ی نحوه و آماری جامعه تحقیق، مدل ارائه به تحقیق شناسی روش ازآن در قسمت پس پرداخته،

 و آزمون توصیفی آمار ارائه به تحقیق هاییافته پردازیم. در قسمت می تحقیق متغیرهای محاسبه

 خواهیم پرداخت. تحقیق هاییافته به ارائه گیرینتیجه و بحث قسمت در نهایتاً و پرداخته مدل

 

 یقتحق یشینهو پ یاتدبا
 یستمیک س یسکر

کند ممکن بانکی که وام و تسهیلات پرداخت میدر سیستم بانکداری هر بانک و یا سیستم 

تواند تأثیر (. ریسک می6187، 6است دچار زیان و درنتیجه متحمل ریسک شود )براینت

نکول  در صورتای از زیان بانک،  داری بر اعتبار بانک داشته باشد. ریسک بانک، درجه معنی

ک را ندارد )اسپلتا، پکورا و شریک تجاری بانک است که توانایی بازپرداخت تعهداتش به بان

گذارد دهند که خلق پول تأثیر مثبتی بر اقتصاد می(. مشاهدات تجربی نشان می5761، 5کالواسر

یری نرخ بهره کمتر، منجر به عرضه کارگ بهها به مرور زمان با  (. لذا بانک3،5760)برگر و سدانوف

 

1. Bryant  
2. Spelta, Pecora & Kalwasser 

3. Berger & Sedunov
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ها و وثایق مأخوذه و درجه ضمانت اعتبار)وام( بیشتر و پذیرش ریسک بیشتر شدند. اما کیفیت

اعتباری تسهیلات گیرندگان پس از بحران مالی و عدم توانایی تسهیلات گیرندگان در بازپرداخت 

نهادهای  موردتوجهها  های نقدینگی، اعتباری و سیستمیک بانک، باعث شد تا ریسک بدهی

پس از تجربه بحران مالی سال  درواقع(. 5768، 6گذار قرار بگیرد )برانا، کمپمس و لپتیکرو قانون

ها مورد آوری اقتصاد در برابر بحراننظام بانکی و بازارهای مالی جهان، مقاومت و تاب 5778

های تخصیص دارایی و عرضه اعتبار توجه قرار گرفت. درواقع هرچه صنعت بانکداری در عرصه

یسک و درنتیجه بحران خواهد شد صورت کاراتری فعالیت کند، اقتصاد کمتر دچار ر تر و به قوی

 (. 5764، 5)ویلمز، سوانک و دی هان

ساختار اقتصادی ارائه گردیده است.  به برای ریسک سیستمیک تعاریف مختلفی بسته

( ریسک 5761) 4( و گیگلیو5761) 3گوئرا، سیلوا، تاباک، دی سوزا و دی کاسترو مثال عنوان به

( 5777) 2ها به ورشکستگی تعریف کردند. آلن و گالینشای از واکعنوان زنجیره سیستمیک را به

دانند که در اثر کمبود نقدینگی و ارتباط ریسک سیستمیک را ناشی از ریسک نقدینگی بانک می

(،  ریسک 5771(؛ آلن، بابوس و کارتی )5772) 1شود. بانک مرکزی اروپابین بانکی حاصل می

کند نکول سایر مؤسسات تعریف می در صورت عنوان احتمال نکول یک مؤسسه سیستمیک را به

 0رساند. آچاریا، پدرسن، فیلیپن و ریچاردسنکه به نقدینگی، اعتبار و ثبات بازارها آسیب می

ها  ها و یا کاهش سرمایه بانکای از ورشکستگیعنوان مجموعه ( ریسک سیستمیک را به5760)

 شود.میگری کند که منجر به کاهش در فعالیت واسطهتعریف می

بیان کردند که ریسک سیستمیک با  (5768)1( و سوزا پادیلا 5764) 8مولینکس، شایک و ژو

1. Brana, Campmas & Lapteacru

2. Wilms, Swank & dee Haan

3. Guerra, Silva, Tabak, de Souza Penaloza & de Castro

4. Giglio

5. Allen & Gale

6. The European central bank

7. Acharya, Pedersen, Philippon & Richardson

8. Molyneux, Schaeck, & Zhou

9. Sosa- Padilla 
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 یناکند. در ها، افزایش پیدا می ی ارتباط میان بانکدرنتیجه به همافزایش وابستگی مؤسسات 

اگر یک بانک با مقیاس بزرگ نکول کند، مشکل آن ممکن است به سایر شرکا و یا  صورت

های دیگری که با آن همبستگی دارند، منتقل شود و منجر به عدم ثبات اقتصادی شود. بانک

ها تأثیر منفی روی عرضه اعتبار و ایجاد اختلال در بازار بین بانکی بنابراین پاسخ اولیه با این شوک

؛ آلن و همکاران، 5777؛ آلن و گالی، 5760؛ آچاریا و همکاران، 5765است )آچاریا و استفن،

(. ریسک سیستمیک یک مؤسسه مالی منتج از کاهش سرمایه مؤسسه 5761؛ گیگلیو، 5771

تواند مانع از شیوع ی کاهش سرمایه کل سیستم مالی است درنتیجه تقویت سرمایه میدرنتیجه

هایی که از رو، بانک ینازا(. 5768؛ سوزا پادیلا، 5761، 6ریسک سیستمیک شود )براونلس و انگل

-تر هستند و تأثیر بیشتری بر سلامت نظام مالی خود دارند، باید الزامات سرمایه منظر سیستمیک مه

المللی پول،کمیته تر شوند )صندوق بینای را رعایت کنند و از منظر سرمایه و کفایت سرمایه قوی

 (.5771، 5بازل و گروه ثبات مالی

که اغلب از نوع عنوان ریسکی که ناشی از یک شوک منفی  درنهایت، ریسک سیستمیک به

شود،  طورکلی نظام بانکی و مؤسسات مالی منتقل می ها و به اعتباری در بازار است و به سایر بنگاه

طور کارا و مؤثری در  شود. این شوک ممکن است درنتیجه نکول یک بنگاهی که بهتعریف می

المللی نیز منتقل شود های بازار است به کل سیستم و حتی در سطح کلان و بینارتباط با سایر بنگاه

(. برای جلوگیری از شیوع و سرایت ریسک سیستمیک به کل 5760)اوریبی، چولیا و گوییلن، 

سازی کرد )بوچ،  یادهپتوان اقدامات مفیدی را گذاری و نظارت داخلی می سیستم مالی با قانون

د که سیستمیک ریسک کننبیان می طور این( 5761) 4(. باتیستون و همکاران5761، 3کروز و تونزر

تواند با عنوان نهاد نظارتی می گذار به گذاری و نهاد قانون های مالی اثر منفی دارد و  قانوندر شبکه

 ها داشته باشد. های مرتبط، تأثیر بسزایی در ارتباط میان بانکاعمال سیاست

 یستمیکس یسکعوامل مؤثر بر ر

 

1. Brownlees & Engle 

2. Financial stability board 

3. Buch, Krause, Tonzer 

4. Battiston et al. 
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ی ثبات مالی سه معیار اساسی برای ارزیابی المللی پول و کمیتهبراساس تحقیقات صندوق بین

اند از: اندازه، جایگزینی و ارتباط میان بانکی. تحلیل ثبات سیستم مالی وجود دارد که عبارت

ادبیات موضوع بیانگر وجود سه دسته عامل اثرگذار بر ریسک سیستمیک است: دسته اول، عوامل 

؛ آدریان و 6311احمدیان و گرجی، ؛  6317آبادی و کریمخانی، سطح بانک )رفیعی شمس

، 5لهار؛ 6316ی )صفری و ابراهیمی، (، دسته دوم عوامل سطح صنعت بانکدار5760، 6بویارچنکو

و  ونگ ؛ لی، چن5767اد کلان)آلتونباس، ( و دسته سوم عوامل مربوط به اقتص5761؛ قش، 5772

( هستند. 5768، 4؛ اسمیت و سایرین5760، 3ژیانگ

  شود: ه تحقیق در قالب سه دسته عوامل اشاره شده، ارائه میدر ادامه پیشین

 عوامل مربوط به بانک

به بررسی اندازه بهینه بانک از نظر اقتصادی با استفاده از   (6311) جهانگرد و عبدالشاه

های موجود در صنعت بانکداری ایران و با های کملز و مدل هزینه ترانس لوگ با داده نسبت

دهد  انک سپه در جهت تبیین ثبات بانکی پرداختند. نتایج این تحقیق نشان میمطالعه موردی ب

ها از محل عدم وصول تسهیلات مشتریان معوق شود، قدرت های تسهیلاتی بانکهرچه دارایی

شود و بانک سهم بازاری خود را از هم دچار تزلزل می دهی و به تناسب کسب سود بانکوام

کنند که با افزایش نسبت کفایت ( اینطور بیان می6312سایرین )دهد. بزرگ اصل و دست می

( 6312(؛ کمیجانی و فلاحی )6311یابد. احمدیان و گرجی )سرمایه، ریسک در بانک کاهش می

های درمعرض خطر های بانکنسبت بالای مطالبات معوق و کفایت سرمایه پایین را نشانه

ه بررسی حاکمیت شرکتی در ایران و تأثیر آن بر ( ب6310اند. سلگی )ورشکستگی برشمرده شده

 یافته های تعمیمبکارگیری روش گشتاور و با 6314ـ  6317 هایاز داده با استفاده ریسک بانک

(GMM .در بانکداری ایران پرداخته است )مدیره  د که با افزایش اندازه هیئتنکن ید میأیها تیافته

 مدیره غیرموظف یابد و افزایش در تعداد اعضای هیئتبانک، نسبت سرمایه بانک افزایش می

1. Adrian & Boyarchenko

2. Alfred Lehar

3. Ly, chen, wang & jiang

4. Schmidt et al.



 یبانک یستمیکس یسکبر ر یپول یها یاستس یرتاث یبررس

21 

 .کند این افزایش در نسبت سرمایه بانک را تقویت نمیـ  مدیره ل هیئتلااستقـ 

از  گیری بهره( در پژوهشی به بررسی عوامل ریسک بانکی با 5771) 6، کلاری و فراسروایال

های فدرال با استفاده از دادهو  5(ICAPMت )ای میان مدهای سرمایهگذاری داراییمدل قیمت

دهند که عواملی مانند اندازه ها اینطور نشان میپرداخت. نتایج بررسی 5773تا  6181رزرو از سال 

ها و عرضه و تقاضای سهام بانک اثرگذار گذاری داراییبانک و نسبت دفتری به بازاری بر قیمت

ها و عملکرد بعنوان سیاست پولی بر هزینه سرمایه بانکبود. همچنین تغییرات نرخ بهره خواهند 

  ها نیز تأثیرگذار است.گذاری آنسرمایه

بزرگتر، سودمند های ایمن اغلب که بانک دهد ( نشان می5760) لی و همکاران نتایج تحقیق

 های بازده حقوقهایی با نسبتتر هستند. همچنین اینطور دریافت شد که بانکو با سرمایه قوی

شوند که گواه بر این صاحبان سهام بالاتر و اندازه بزرگتر، کمتر دچار ریسک نقدینگی می

ه حد موضوع است که در زمان بحران نقدینگی توجه بازار به سود صاحبان سهام و ثبات آن تا چ

 بالا و حائز اهمیت است.

 عوامل سطح صنعت

ها با اری بر مطالبات معوق بانک( به بررسی تأثیر رقابت در صنعت بانکد6315چی )پوستین

 برآورد . نتایجاستپرداخته 6384ـ  6317بانک فعال در طی دوره  68استفاده از داده متشکل از 

 با بالعکس و یابد می افزایش صورت فزاینده به معوق مطالبات تمرکز افزایش داد که با نشان مدل

یابد. دلینوسنتی، می کاهنده کاهش صورت به مطالبات این رقابت افزایش و تمرکز کاهش

بینی ورشکستگی از طریق ارتباط بین جهت تبیین الگوی پیش (5761) 3فیوردلیسی و ترینوگروهو

های سالم و در معرض خطر با بکارگیری شاخص ثبات بانکی بانکی جهت شناسایی بانک

وبرو بودند، با کاهش هایی که در تجهیز منابع با مشکل ربانک دهد، نتایج نشان میپرداختند. 

که  اند. قرار گرفته ریسک اعتباریدر معرض و   جه شدهسودآوری و کاهش سهم بازاری خود موا

 

1. Viale, kolari & fraser 

2. Inter temporal capital asset pricing model 

3. Degl’Innocenti, Fiordelisi, Trinugroho 
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بروز ریسک سیستمیک در سطح نظام پولی و بانکی ریسک، منجر به درصورت عدم کنترل 

، گاتی (؛ آلداسورو5762(؛ گوئرا و سایرین )5771) 6(؛ هوانگ و ژو و ژو5772شد. لهار )خواهد 

گیری از مدل مرتون و استفاده از تجزیه ( در تحقیقی با بهره5761) 3(؛ رباتو5760) 5و فایا

ها، سعی بر برای بدست آوردن شاخص تجمعی ریسک سیستمیک مجموعه بانک 4چولسکی

ها که با گذشت زمان، بانک دهد میمحاسبه احتمال نکول چندین بانک داشت. نتایج اینطور نشان 

ها به مرور افزایش یافته و همبستگی بین بانک اند هم وابسته بیشتری را انتخاب کردههای بپورتفوی

سازی بانکی به بررسی جهانی 5763تا  6118های بانکی در بازه  ( با بررسی داده5761) 2است. قش

 های مالی و حجم مبادلات بین بانکی و با کنترل بر سایر متغیرهای کلانبا استفاده از نسبت

دهد با گسترش ابعاد و قلمرو بانکی، متنوع سازی سبد  پرداخت. نتایج این تحقیق نشان می

شود که تر بخصوص با ارزی دیگر میهای بانک باعث تخصیص بیشتر به اقلام ریسکی دارایی

شود. حسنوف و به افزایش فعالیت ریسکی بانک و افزایش احتمال رخداد بحران می خود منجر

( بررسی کردند که کشورهایی با استقلال بانک مرکزی، به احتمال کمتری دچار 5768) 1باتاچاریا

اینصورت بانک مرکزی استقلال بیشتری در اتخاذ سطوح اعتباری  شوند؛ چرا که درنکول می

کند که احتمال رخداد مواقع بحران از توسعه و گسترش اعتبار جلوگیری می خواهد داشت و در

دهد.نکول بانک را کاهش می

 عوامل سطح اقتصاد كلان 

( به بررسی ارتباط EDF) 0( با استفاده از مدل فراوانی نکول مورد انتظار5767آلتونباس)

سیاست پولی در قالب تغییر نرخ بهره با ریسک بانک پرداخت. زمانیکه سطح نرخ بهره بعنوان 

بیشتر برای خود اقدام به ی ایجاد درآمدهای ها در نتیجهسیاست پولی در حداقل خود است، بانک

1. Huang, zhou & zhu

2. Aldasoro, Gatti, Faia

3. Robatto

4. Cholesky

5. Ghosh

6. Hasanov & Bhattacharya

7. Expected default frequency
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تیکرو (؛ برانا، کمپمس و لپ5768نمایند. اسمیت و سایرین )می گری پرریسکهای واسطهفعالیت

های پولی کشورهای مختلف  ( با در نظر گرفتن سیاست5768) 6(؛ کلتاز، لوییگ و پاپسکو5768)

المللی و تامین مالی ارتباطات بیندارای که  مورد مطالعه،های به بیان ارتباط ریسک اعتباری بانک

های متعددی مانند، تغییرات نرخ ارز بر . سیاست پولی از طریق کانالخارجی هستند، پرداختند

. که این موضوع بر جریان مالی بانک و در نتیجه تغییرات نرخ بهره بانک اثرگذار است

. حسنوف و باتاچاریا های خارجی بانک و ثبات و سلامت بانکی نیز تاثیرگذار است فعالیت

 دهد نتایج این تحقیق نشان می(، به بررسی اثر عوامل سیاسی بر بحران بانکی پرداختند. 5768)

بیشتر در معرض بحران بانکی هستند. همچنین  ،دولت ثبات کمتری دارد در آنها کشورهایی که

واقع در این  د. دریابدر زمان انتخابات دولتی و رئیس جمهوری، احتمال رخداد بحران کاهش می

پی ایجاد  زمان دولت با دخالت گسترده در جهت ایجاد ثبات در کشور و نظام پولی و مالی، در

( به بررسی نقش 5761) 5شانس موفقیت در مرحله بعدی انتخابات است. دالا و والراس

ذار با ایجاد قانونگ نهاد دهد نتایج این تحقیق نشان میقانونگذاری در ساختار بانکداری پرداختند. 

تواند دستورات قانونی مانند اعمال محدودیت بر حجم مبادلات بازار بین بانکی بطور مقطعی، می

 گسترش و حتی حذف بحران بانکی شود.مانع از 

 های پولی و ریسک سیستمیک  سیاست

نهادهای قانونگذار پولی هر کشور جهت مداخله در بازار با هدف حفظ و کنترل تورم، 

های پولی سیاست بر همین اساسهای پولی به این مهم کمک کنند. د با اتخاذ سیاستتوانن می

دو دسته ابزارهای مستقیم شامل کنترل نرخ سود بانکی و سقف اعتباری و  شاملبانک مرکزی 

ها نزد بانک مرکزی و دسته دوم ابزارهای غیرمستقیم شامل نسبت سپرده قانونی، سپرده ویژه بانک

 شود. باز می عملیات بازار

یرین، سا و یتاسم ؛5760 ،و کارائو یافا؛ 5767، آلتونباس) همانطور که نتایج تحقیقات پیشین

 

1. Colletaz, Leviugue, Popescu 
2. Dalla & Varelas 



نشریه علمی پژوهشهاي راهبردي بودجه و مالیه، سال اول، شماره 1، بهار 1911

11

دهد یکی از عواملی  ( نشان می5761، 6یسآگور و دمرتز؛ 5768، و پاپسکو ییگکلتاز، لو؛ 5768

(؛ 5767آلتونباس ) .استکه بر ریسک سیستمیک اثر گذار است، سیاست پولی بانک مرکزی 

و ( با بررسی ارتباط بین سیاست پولی 5761( و آگور و دمرتزیس، )5768برانا و همکاران، )

های سری زمانی به این نتیجه رسیدند که ارتباطی معکوس بین ریسک بانک با استفاده از روش

ی، ریسک سیستمیک و نرخ سیاستی وجود دارد؛ به اینصورت که با افزایش نرخ سیاست پول

( اینطور بیان کردند که سیاست پولی 5760یابد. فایا و کارائو )ریسک سیستمیک بانک کاهش می

از طریق تاثیر بر اهرم و  .6طریق بر ریسک سیستمیک اثرگذار خواهد بود:  3تغییر نرخ بهره از 

پیامد آن  از طریق تأثیر بر تمایل بانک برای تأمین مالی از طریق بازار و .5پورتفوی ریسکی بانک 

 3از طریق تأثیر بر تمایل بانک برای کسب بیشتر سود. در نتیجه این  .3ها ارتباط بیشتر بین بانک

ها، ایجاد یک شوک در نظام پولی به سرعت از بانکی به بانک تغییر و افزایش ارتباط میان بانک

حتمال وحشت در شود که منجربه افزایش انهایت کل سیستم پولی و مالی منتقل می دیگر و در

( با در نظر داشتن تغییرات نرخ بهره در 5768) 5نظام پولی خواهد شد. لومباردی، اسکیلوس و ژای

 3گیری از مدل خودهمبستگی عاملیاقتصادهای بزرگی مانند اتحادیه اروپا، امریکا و چین و با بهره

(VARبه این مهم دست یافتند که چین با داشتن حجم اقتصادی بالا و ح ) ساسیت زیاد به نرخ بهره

تواند هم بر قدرت خرید خود و هم بر قدرت خرید کشورهای حوزه امریکا و اروپا اثر گذار می

 باشد.

 شناسی تحقیقروش
قرار ای توسعهازنظر هدف تحقیق، در چارچوب تحقیقات کاربردی حاضر پژوهش 

تحقیقات پیمایشی و از نوع ها نیز در زمره  گیرد. بر اساس شیوه و روش گردآوری داده یم

( varهمبستگی است. بر این اساس مدل مورد استفاده در این تحقیق، مدل خود توضیح برداری )

1. Agur & Demertzis

2. Lombardi, Skilos, Xie

3. Vector auto regression
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 است. 

 

 ها و نمونه آماریداده

های پذیرفته شده در بورس تهران است. با استفاده از روش جامعه آماری تحقیق شامل بانک

کارآفرین، اقتصادنوین، سینا، پارسیان، پاسارگاد، بانک ) 66گیری حذفی نظامند تعداد  نمونه

های  تجارت، صادرات، ملت، پست بانک، دی و انصار( به عنوان نمونه تحقیق انتخاب شد. داده

ماهه نمونه آماری و بانک مرکزی  1از گزارشات مالی  6310تا  6317مورد نیاز در طی بازه زمانی 

ها با  مورد است. این داده 601( 8*5*66ت برابر )گردآوری شده است. بنابراین تعداد مشاهدا

، سایت بانک مرکزی، سایت کدال استخراج شده است. tseclientافزار گیری از نرم بهره

 شد.جهت آزمون مدل تحقیق استفاده خواهد  Eviewsهمچنین از نرم افزار 

 متغیرهای تحقیق

شماره یک نشان داده شده جدول  در گیریاندازه شاخص و نوع برحسب تحقیق متغیرهای

است. متغیر وابسته  شده بندیدسته و کنترل مستقل وابسته، سه دسته در تحقیق است. متغیرهای

ی مطالعات است که برپایه Zscore( و شاخص MES) 6ایمدل شامل افت مورد انتظار حاشیه

و  هرچه مقادیر بزرگتر MESبرخلاف شاخص  Zscoreاند. شاخص  گذشته انتخاب شده

 (. 5771)لیون و لوین،  باشدها میی سلامت و ثبات بیشتر بانکدهندهتری داشته باشد، نشان مثبت
 متغیرهای تحقیق .1 جدول

 منبع پشتیبان گیری شاخص اندازه عنوان نوع متغیر

متغیر 

 وابسته
 ریسک سیستمیک

 (MESافت مورد انتظار)

(، هوانگ و 5772(، لهار )6310باباجانی )

، (5760و کارائو ) یافا(، 5771همکاران )

 (5768) یرینو سا کلتاز

 (6311احمدیان و گرجی ) Z-SCOREشاخص 

  متغیر

 مستقل
 (5760(، لی و همکاران )5760کلتاز ) نرخ بهره سیاست پولی

 

1. Marginal expected shortfall 
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متغیرهای تحقیق .1 جدولادامه 

منبع پشتیبانگیری اندازه شاخص عنوان نوع متغیر

متغیر کنترل

ROAسودآوری

ROE
(6311احمدیان و گرجی )

(6312بزرگ اصل و سایرین )هابدهی / دارایی نسبت بدهی

کیفیت دارایی
NPL

(، کلتاز 5767آلتونباس و سایرین )

(5768) 

دارایی موزون شده به 

هاریسک/ مجموع دارایی
(5772(، لهار )5771)هوانگ و همکاران 

 نقدینگی
 دارایی نقد/ کل دارایی

 نسبت جاری
(5762بانک توسعه آسیا )

باشد ی اعلامی توسط بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران میمتغیر مستقل شامل نرخ بهره

های شود. اما متغیرهای کمکی شامل شامل نسبتکه بعنوان سیاست پولی برای مدل بکار گرفته می

باشند که در اثر تغییر نرخ های کیفیت دارایی و نقدینگی میسودآوری، نسبت بدهی، نسبت نسبت

نسبت مطالبات  NPLبهره دچار تغییر شده و بر ریسک بانک تأثیرگذار هستند. بطور مثال 

دهد که هر چه مقادیر بیشتری داشته باشد کارایی تخصیص ها را نشان میالوصول بانکمشکوک

؛ کلتاز و 5767)آلتونباس، کمتر و ریسک اعتباری و نقدینگی آن بیشتر خواهد بود تسهیلات بانک

ها را (. در زمان بحران یکی از موارد مهم نسبت نقدینگی است که سلامت بانک5768همکاران، 

دهد. هرچه نسبت جاری و های خود نشان میگذاران جهت أخذ سپردهدر مواجهه با هجوم سپرده

)لی  بالاتر باشد توانایی پاسخگویی بانک به مشکلات نقدینگی بیشتر خواهد بود دارایی نقد بانک

(. 5760و همکاران، 

 معادلات و روش تخمین  

 و ، برانا(5768) (، لومباردی و همکاران5768در این تحقیق به پیروی از کلتاز و همکاران)
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( برای VARبرداری )از روش خود توضیح  (5761) سایرین و و دلینوسنتی (5768) سایرین

شود. استفاده از این مدل  بررسی رابطه بین سیاست پولی نرخ بهره و ریسک سیستمیک استفاده می

( روابط پویای متغیرها و نیز 5768)کلتاز و همکاران،  امکان بررسی رابطه تعادلی بلند مدت

 کند.  ( را فراهم می6311)افلاطونی،  استفاده از متغیرهای ناپایا

بر  xگردد به این صورت که یک متغیر رویکرد از رابطه علت و معلولی استفاده می در این

از طریق تاثیر برروی  xاثرگذار است. در واقع در بلندمدت متغیر  hدر طول دوره زمانی  yمتغیر 

 گذارد. اثر می yبر متغیر  zمتغیر کمکی 

بعنوان متغیر کمکی شناخته  نیز zریسک سیستمیک و  yبعنوان سیاست پولی،  xدر این مدل 

شود. معمولاً این متغیرهای کمکی نشانگرهای ریسکی هستند که شامل ساختار ترازنامه بانک می

 کنیم: را بصورت معادله شماره یک تعریف می VARباشد. در نتیجه مدل می

(6                                              )                       ∑          
 
    

 که در آن: 

 توزیع مستقل و نمونه با میانگین صفر و ماتریس همبستگی صفر   ماتریس ضرایب،   

 سنجش ریسک سیستمیک

( استفاده خواهد شد MESبرای سنجش ریسک سیستمیک از شاخص افت مورد انتظار )

. رویکرد (5768همکاران، و  ؛ کلتاز5760، و کارائو یافا؛ 5771همکاران، هوانگ و ؛ 5772، لهار)

MES باشد. در پی برآورد زیان یک بنگاه اقتصادی در یک بحران بالقوه میMES  در واقع

بینی کاهش ارزش سهام یک بنگاه در شرایطی که بازار یک حادثه سیستمی را تجربه پیش

باشد. می Cکند، است. منظور از حادثه سیستمی، کاهش ارزش بازار تا حداقل مقدار مشخص  می

MES ای  وزن یک بنگاه خاص در کل سیستم  افزایش ریسک یک سیستم را با افزایش حاشیه

گیرد. سهم نهایی یک بنگاه در یک ریسک سیستمیک، بصورت مشتق جزئی ریزش اندازه می

توان اینطور شود. در واقع می( نسبت به وزن بنگاه اقتصادی محاسبه میES) 6مورد انتظار بازار

 

1. Expected shortfall 
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هایی که حساسیت بیشتری به عملکرد کل بازار در زمان وقوع یک حادثه بنگاهعنوان نمود که 

بیشتری خواهند داشت. به این معنا که در اثر بروز بحران زیان  MESسیستمیک بازار دارند، 

را  MESنحوه محاسبه  5(. معادله شماره 5767 ،)آچاریا و سایرین شوندبیشتری را متحمل می

دهد: نشان می

(5     )                               [  |       ]   
     

     

نیز  Rبازده سهام مورد نظر و  α ،riارزش در معرض خطر با فاصله اطمینان  VaRکه در آن 

 بصورت بازده موزون مجموعه سهام انتخابی است. 

روش تاریخی  ها ارزش در معرض ریسک پورتفولیوی خود را بهها و شرکتاکثر بانک

( و برای تبیین 37<)تعداد مشاهدات کنند. بنابراین در این تحقیق با توجه به حجم نمونهبرآورد می

شود.  تر افت مورد انتظار از روش تاریخی استفاده می و توضیح ساده

 معادلات و روش تخمین

یسک در این بخش جهت یافتن رابطه علت و معلولی بین دو متغیر نرخ بهره و شاخص ر

 شود:( ذیل استفاده می3( از معادله رگرسیونی )شماره MESسیستمیک )

(3) 

 در عبارات فوق: 

متغیر         شاخص ریسک سیستمیک،    زمان است.  tنشان دهنده بانک و  iاندیس 

بازده        شاخص نقدینگی،          و         شاخص بدهی،     ،  مستقل نرخ بهره،

شاخص کیفیت دارایی و         و        بازده حقوق صاحبان سهام،       دارایی،

 جمله خطا است. 

ی جهت تبیین روابط علت و معلولی بین متغیرها در این پژوهش از مدل خودهمبستگی بردار

(VARاستفاده می )شود که یک متغیر وابسته در زمان شود. در این مدل اینطور بیان میt  با

ی متغیر دیگر قابل بیان است که در نتیجه مدل استفاده از مقادیر گذشته آن متغیر و مقادیر گذشته
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 رگرسیونی تحقیق به شرح ذیل خواهد داشت: 

(4                     )                                             

(2                      )                                               

 که در عبارت فوق:

ای  شاخص ریسک سیستمیک برگرفته از مدل افت مورد انتظار حاشیه        

(MESبرای دوره قبل می ).شاخص نرخ بهره برای دوره قبل از        باشدt باشد و یم   

 جملات جزء خطا.

 

 ها یافته
 آمار توصیفی  

 5شود. جدول شماره  می ارائه استنباطی و توصیفی بخش دو در تحقیق هاییافته قسمت در

 میدهد:  نشان را تحقیق متغیرهای توصیفی آمار
 توصیفیآمار  .2 جدول

 MES Zscore IR CASH2 CASH1 ASSET.Q1 ASSET.Q2 DEBT ROA ROE 

 -7۴460 7۴771 7۴15 7۴02 7۴78 7۴63 7۴15 7۴60 65461۴1 7۴742 میانگین

 7۴67 7۴771 7۴13 7۴08 7۴70 7۴65 7۴42 7۴5 85268۴02 -7۴766 میانه

 3۴1 7۴71 6۴62 6۴1 7۴61 7۴42 3۴68 7۴55 025220۴5 3۴11 ماكزیمم

 -00۴51 -7۴63 7۴21 7 7 7۴75 7۴71 7۴6 -55338۴16 -8۴13 مینیمم

 1۴32 7۴75 7۴71 7۴61 7۴722 7۴70 7۴25 7۴74 628014۴5 6۴5 معیار انحراف

 -66۴1 -5۴1 -6۴8 6۴3 7۴51 6۴62 5۴71 -6۴72 5۴72 -3۴55 چولگی

 642۴64 61۴51 63۴85 52۴1 5۴75 2۴36 8۴45 5۴26 0۴72 58۴8 كشیدگی

 های تحقیقمنبع: یافته

 65461۴1دارای میانگین  Zscoreدهد شاخص نشان می 5همانطور که نتایج جدول شماره 

درصد است.  6۴5با انحراف معیار  7۴742با میانگین  MESو شاخص  628014۴5با انحراف معیار 

ها با ریسک سیستمیک نشان دهنده وجود بانک MESو  Zscoreانحراف معیارهای دو شاخص 

ه به مقادیر چولگی و باشد. همچنین با توجبسیار بالا و بسیار پایین در نمونه مورد بررسی می
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های مورد بررسی در معرض ریسک هستند. توان بیان نمود که غالب بانککشیدگی می

 تحلیل همبستگی

دهد: همبستگی بین متغیرهای مستقل، وابسته و کمکی تحقیق را نشان می 3جدول شماره 
آزمون همبستگی .9جدول 

Asset.q1 Asset.q2 Cash1 Cash2 ZSCORE Debt IR MES Roe ROA

Asset.q16

Asset.q2 7۴725-6

Cash1 7۴73 7۴5-6

Cash2 7۴53- 7۴78-7۴046

ZSCORE 7۴62- 7۴51- 7۴64- 7۴55-6

Debt 7۴46 7۴63- 7۴63- 7۴31- 7۴81-6

IR 7۴73- 7۴72-7۴7447۴707۴327۴51- 6

MES 7۴67 7۴764 7۴775- 7۴67- 7۴64-7۴70 7۴3- 6

Roe 7۴64- 7۴73 7۴61- 7۴67-7۴627۴71- 7۴61 7۴766 6

ROA 7۴31- 7۴78-7۴667۴547۴87۴05- 7۴46 7۴64- 7۴61 6

های تحقیقمنبع: یافته

با نرخ بهره همبستگی منفی به  MESهمانطور که از جدول فوق مشخص است شاخص 

را دارد. همچنین شاخص ریسک  7۴64همبستگی منفی به اندازه  Zscoreو با شاخص  7۴3اندازه 

 MES(. بازده دارایی با شاخص -67/7سیستمیک با شاخص نقدینگی بانک رابطه معکوس دارد)

( را دارد. همبستگی مثبت 7۴87همبستگی مثبت ) Zscore( و با شاخص 7۴64همبستگی منفی )

ها از تغییرات نرخ تاثیرپذیری سلامت و سیاست بانکبیانگر  Zscore( نرخ بهره و شاخص 7۴32)

( نسبت 7۴81، همبستگی منفی )بهره است. از دیگر ضرایب همبستگی قابل توجه در جدول فوق

ها با نرخ بهره ( بازده دارایی7۴46است. از طرف دیگر، همبستگی ) Zscoreبدهی با شاخص 

 مواجهه با تغییرات نرخ بهره است.  ها دری اثرپذیری و تغییر رفتار بانکدهندهنشان

 پایایی متغیرها



 یبانک یستمیکس یسکبر ر یپول یها یاستس یرتاث یبررس

11 

قرار  بررسی مورد پژوهش متغیرهای پایایی تحقیق، هایداده تجزیه وتحلیل از قبل

؛ 6311)افلاطونی،  تعمیم یافته استفاده شده است 6گیرد. بدین منظور از آزمون دیکی فولر می

 دهد: نشان می نتایج آزمون پایایی را 4(. جدول شماره 6310سلگی، 
 

 آزمون پایایی .4جدول 

  ME

S 
Zsc

ore IR Asq

1 
Asq

2 C1 C2 Debt ROA Roe 

level 66۴37 1۴84 1۴44 30۴61 51۴13 55۴47 55۴15 6۴44 3۴22 50۴78 آماره 

sig 7۴56 6۴77 6۴77 7۴45 7۴44 7۴63 7۴75 7۴11 7۴11 7۴10 

D(1) 42۴73 38۴14 25۴05 - 18۴67 48۴01 42۴10 13۴05 87۴11 86۴46 آماره 

sig 7۴77 7۴77 7۴77 7۴77 7۴77 7۴77 - 7۴77 7۴76 7۴77 

 های تحقیقمنبع: یافته
 

( بیانگر وجود ریشه IR( و مستقل )MES, Zscoreنتایج آزمون برای متغیرهای وابسته )

دهد این متغیرها در سطح پایا نیست. بدین منظور آزمون  واحد در آنهاست. این موضوع نشان می

، MESدهد متغیرهای  پایایی برای این متغیرها در تفاضل مرتبه اول گرفته شد. نتایج نشان می

Zscore  وIR  مرتبه تفاضل گیری فاقد ریشه واحد در تفاضل مرتبه اول بوده و درنتیجه با یک

( نتایج قابل اتکایی را OLSاند. در چنین حالتی استفاده از روش حداقل مربعات معمولی )پایا شده

در بر ندارد. بنابراین، به منظور تعیین مدل مناسب تخمین در مرحله بعد آزمون همجمعی انجام 

 (.577: 6311شود)افلاطونی، 

 جمعی هم 

 5ی تعادلی بلندمدت از آزمون ژوهانسنوجود رابطهوجود/عدم در این مرحله به منظور تعیین

و  MESاستفاده خواهد شد. بدین منظور با در نظر گرفتن معادله رگرسیونی ایجاد شده برای 

نسبت به انجام آزمون ژوهانسن جهت بررسی همجمعی و برآورد روابط   ،3خاذ تعداد وقفه بهینه ات

 است:  2آزمون به شرح جدول شماره  شود. نتایج این بلندمدت اقدام می

 

1. ADF 

2. Co-integration Johansen test 
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آزمون همجمعی ژوهانسون .5جدول 

احتمال مقدار بحرانیtraceی آمارهEigenvalueهامقادیر آماره

Trace
none7۴5051۴8862۴417۴7771

At most 17۴77727۴7403۴8467۴85

Max
none7۴5051۴8464۴517۴7773

At most 17۴77727۴7403۴847۴85

های تحقیقمنبع: یافته

و   trace(7۴740)  هایدهد، عدم معناداری آماره همانگونه که از جدول فوق نشان می

(7۴740)max  دهد که حداکثر یک بردار همجمعی بین متغیرها وجود در مرتبه یک نشان می

بین متغیرها در بلندمدت ی تعادلی ی وجود رابطهدارد. در نتیجه همجمعی متغیرها نشان دهنده

( VEC) 6است. برای بررسی روابط کوتاه و یا بلندمدت از رویکرد تصحیح خطای برداری

 (. 6310شود )افلاطونی، استفاده می

VECبرآورد مدل با استفاده از رویکرد 

از رویکرد   جهت بررسی روابط تعادلی بین متغیرها، براساس آزمون همجمعی ژوهانسن،

VEC شود. معادله برآورد شده برای رویکرد می استفادهVEC  جهت تبیین رابطه بین دو متغیر

( آورده شده است: 2ریسک سیستمیک و نرخ بهره در معادله شماره )

(2) 

 1برهمین اساس نتایج برآورد روابط بین نرخ بهره و ریسک سیستمیک در جدول شماره 

ارائه شده است: 

1. Vector error correction (VEC)
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 (MESبرآورد مدل ) .6جدول 

  تصحیح خطا
D(MES) 

 نتیجه مقدار بحرانی tآماره  خطای استاندارد ضریب

Cointeq1 6۴36- 7۴751 2۴74- 11/6 تائید 

D(MES(-1)) 7۴54 7۴55 6۴71 11/6 رد 

D( MES (-2)) 7۴71 7۴60 7۴27 11/6 رد 

D( MES (-3)) 7۴73 7۴65 7۴51 11/6 رد 

D(IR(-1)) 61۴76 1۴46 5۴75 11/6 تائید 

D(IR(-2)) 3۴22 63۴08 7۴51 11/6 رد 

D(IR(-3)) 6۴55- 1۴72 7۴64- 11/6 رد 

C 67۴48 8۴67 6۴51 11/6 رد 

DEBT 67۴07- 0۴12 6۴47- 11/6 رد 

C1 1۴70 3۴82 6۴17 11/6 رد 

C2 6۴76- 7۴41 5۴78- 11/6 تائید 

ROA 63۴07- 62۴16 7۴81- 11/6 رد 

ROE 7۴74- 7۴732 7۴66- 11/6 رد 

D(ASQ1) 7۴71- 4۴74 7۴75- 11/6 رد 

ASQ2 7۴22- 5۴71 7۴58 11/6 رد 

 های مدل آماره

-R آماره

squared 
Adj. R-

squared 
f-

statics 
Akaike 

AIC 
Schwartz 

SC 

 4۴66 3۴18 1۴71 7۴42 7۴22 مقدار

 های تحقیقمنبع: یافته

 

ی تصحیح خطا و بیانگر سرعت تصحیح خطا و ، جملهcointeq1ی اول، متغیر در معادله

 6( در سطح -6۴3) cointeq1حرکت به سمت تعادل است. منفی و معنادار بودن ضریب متغیر 

از خطای تعادل، تصحیح شده و به تعادل  درصد 637ماه، حدود  1دهد که در هر درصد نشان می

شویم. این موضوع، بیانگر وجود علیت بلندمدت از نرخ بهره به ریسک بلندمدت نزدیک می
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 ها است. معناداری ضریب متغیری تعادلی بلند مدت بین آنسیستمیک و وجود یک رابطه

IR(-1) (61۴76نشان ) دهنده علیت کوتاه مدت بین تغییرات نرخ بهره و ریسک سیستمیک

با  C2است. همچنین در میان متغیرهای کنترل )کمکی( مورد استفاده در مدل، متغیر نقدینگی 

( تاثیر معناداری بر ریسک سیستمیک دارد. اما برای سایر-5۴78) t( و آماره -6۴76ضریب )

است که نشان  1۴71( برابر Fآماره فیشر )مقدار ضریب  متغیرها رابطه معناداری مشاهده نشد.

در معادله  R-squaredی معناداری مدل برآوردی است. همچنین مقدار آماره دهنده

D(MES) درصد تغییرات ریسک سیستمیک را تبیین  42دهد که متغیرهای توضیحی  نشان می

کنند.  می

ارائه شده است:  1در معادله شماره  ی همجمعی، معادلهVECبراساس نتایج حاصل از مدل 

(1            )

( است که این موضوع بیانگر 5۴01معنا دار )  ٪6( در سطح 68۴15ضریب متغیر نرخ بهره )

باشد.ی تعادلی بلندمدت بین نرخ بهره و ریسک سیستمیک میوجود رابطه

  (Robustness testمدل ) آزمون پایداری

برای تائید روابط فوق و تاثیرگذاری نرخ بهره بر شاخص ریسک سیستمیک، اکنون بجای 

هرچه  MESبرخلاف  Zscoreکنیم. شاخص استفاده می Zscoreاز شاخص  MESشاخص 

ها است. معادله دهنده ثبات و سلامت بیشتر بانکمقادیر بزرگتری را به خود تخصیص دهد نشان

دهد:  را نشان می Zscoreنحوه محاسبه شاخص  0شماره 

(3-4            )

شاخص کفایت سرمایه،   capital adequacy  شاخص ثبات بانک، Zscoreکه در آن 

 انحراف معیار بازده دارایی است.       میانگین بازده دارایی،  

و  traceهای ، عدم معناداری آماره3با انجام آزمون ژوهانس باتوجه به تعداد وقفه بهینه 

max  نشان داد که حداکثر یک بردار همجمعی بین متغیرها وجود دارد؛ در نتیجه همجمعی

لندمدت است. برای بررسی روابط ی تعادلی بین متغیرها در بی وجود رابطهدهندهمتغیرها نشان
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 استفاده شد. VECکوتاه و یا بلندمدت از رویکرد 

 VECبرآورد مدل با استفاده از رویکرد 

همانطور که بیان شد جهت بررسی روابط تعادلی بین متغیرها براساس آزمون همجمعی 

ابطه بین دو شد. معادله برآورد شده جهت تبیین راستفاده خواهد  VECاز رویکرد   ژوهانسن،

 باشد: می 8متغیر ریسک سیستمیک و نرخ بهره به شرح معادله شماره 

                                                   
               

(0) 

 ارائه شده است: 0در جدول شماره  VECنتایج حاصل از برآورد مدل با استفاده از شیوه 

  
 VEC (Zscore)برآورد مدل  .7جدول 

 های تحقیقمنبع: یافته

 

ی تصحیح خطا و ، جملهcointeq1دهد، متغیر  نشان می 0همانطور که نتایج جدول شماره 

بیانگر سرعت تصحیح خطا و حرکت به سمت تعادل است. منفی و معنادار بودن ضریب متغیر 

cointeq1 (7۴70-در سطح یک درصد نشان می ) درصد از  0ماه، حدود  1دهد که در هر

شویم. این موضوع بیانگر اثرگذاری خطای تعادل، تصحیح شده و به تعادل بلندمدت نزدیک می

های پولی نرخ بهره  باشد. به بیان دیگر این موضوع تاثیر سیاستمی Zscoreنرخ بهره بر شاخص 

  تصحیح خطا
D(Zscore) 

 نتیجه مقدار بحرانی tآماره  خطای استاندارد ضریب

Cointeq1 7۴70- 7۴76 2۴1- 6۴11 تائید 

D(IR(-1)) 60752- 85168 7۴56- 6۴11 رد 

D(IR(-2)) 80608 652257 7۴11 6۴11 رد 

 های مدل آماره

-R آماره

squared 
Adj. R-

squared 
f-

statics 
Akaike AIC Schwartz SC 

 55۴1 55۴1 2۴11 7۴30 7۴42 مقدار
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ی دهندهاست که نشان 2۴11برابر  Fدهد. همچنین ضریب  را نشان می بر ریسک سیستمیک بانکی

است که نشان  7۴42( برابر r-squareمعناداری مدل برآورد شده است. ضریب تعیین مدل )

 کند. درصد تغییرات ریسک سیستمیک را تبیین می 42دهد مدل برآورد شده،  می

دهد  ( نشان می5768( و برانا و سایرین )5761)های آگور و دمرتزیس  این نتایج همانند یافته

های سلامت و ریسک سیستمیک بانک ها بر شاخصکه نرخ بهره از طریق تغییر دربازدهی دارایی

تأثیرگذار است.

 گیری بحث و نتیجه
پولی( بر ریسک   )به عنوان شاخص سیاست در این تحقیق به بررسی تاثیر تغییرات نرخ بهره

بانک پذیرفته شده در بورس تهران در دوره  66ماهه  1های  هاستفاده از داد سیستمیک بانکی با

های بانک  ها و نیز داده های مورد نیاز از گزارشات مالی بانک پرداخته شد. داده 6310تا  6317

( مدل تحقیق برآورد VECگیری از روش تصحیح خطای برداری ) مرکزی گردآوری، و با بهره

شد. نتایج تحقیق نشان داد که بین نرخ بهره و ریسک سیستمیک رابطه معناداری وجود دارد. این 

ها با نتایج  نیز تائید گردید. این یافته Zscoreیافته در آزمون پایداری با استفاده از شاخص 

(، 6311گرجی )(، احمدیان و 6312) اصل و سایرین(، بزرگ6315) چیمطالعات، پوستین

(، دلینوسنتی و 5768(، کلتاز و همکاران )5767(، آلتونباس و سایرین )6311پاشازاده و سایرین )

ارائه شده است: 8ها در جدول شماره  ( سازگار است. در ادامه، مقایسه یافته5761سایرین )
 

ها مقایسه یافته .8جدول 

نتایج تحقیق حاضرنتایجمحقق )سال(

و آچاریا

(5765سایرین)

منجربه افزایش پول خلق افزایش

 میگردد نکول احتمال

سیاست انبساطی و کاهش ارزش پول منجربه 

های ریسکی و در نتیجه منجربه افزایش فعالیت

 افزایش ریسک بانک خواهد شد

گرجی  و احمدیان

(6311)

و بازده سرمایه کفایت هرچه

با توان مقابله بیشتر، هادارایی

.بود بیشتر خواهد بانک بحران

هایی که کفایت سرمایه بالاتر و نسبت بانک

NPL  پایینتری دارند، نسبت های سودآوری

بالاتری دارند و در نتیجه کمتر در معرض ریسک 

 قرار دارند.
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 ها مقایسه یافته .8جدول ادامه 

 نتایج تحقیق حاضر نتایج محقق )سال(

غزالی  و بولو باباجانی،

(6310) 

 سیستمیک، ارزش ریسک ایجاد با

 آن کاهش بازاری اندازه و بنگاه

 .یابدمی

در صورت بروز ریسک سیستمیک، توان 

گیری بانک در برابر ریسک سودآوری و ضربه

 یابد.کاهش می

 همکاران و کلتاز

(5768) 

ریسک  بر پولی سیاست

 .است اثرگذار سیستمیک

، نرخ بهره بر VECبا استفاده از اجرای مدل 

 ریسک سیستمیک اثرگذار است.

دلینوسنتی و سایرین 

(5761) 

ها و رقابت منجربه تضعیف بانک

 شود.بروز بحران می

ها منجربه افزایش نرخ سپرده افزایش رقابت بانک

ها از نظر اعتباری و و کاهش سلامت بانک

 شود.نقدینگی می
 

درخصوص سلامت بانکی اینطور مشاهده شد  های مالی حاصلهبراساس این تحقیق و نسبت

تری دارند از پایین NPLالوصول کمتر و در نتیجه نسبت های مشکوکهایی که وامکه بانک

دهنده این موضوع است که های تحلیل همبستگی نشان سلامت و ثبات بالاتری برخوردارند. یافته

حقوق صاحبان سهام بالاتری را ارائه کمتری دارند، بازده دارایی و بازده  NPLهایی نسبت بانک

( نیز به مراتب وضعیت بهتری MES, Zscoreها )های ریسک سیستمیک آن کنند و شاخص می

 دهد.  را نشان می

ها و نظام بانکی توان اینطور نتیجه گرفت که تغییرات نرخ بهره بر سلامت بانکبنابراین می

تر خواهد شد. که  ها ریسکیهای بانک، فعالیتاثرگذار است به اینصورت که با کاهش نرخ بهره

 شود.می Zscoreو کاهش شاخص  NPLو  MESاین امر منجر به افزایش 

 

 های تحقیق محدودیت
ها و موسسات مالی پذیرفته شده در بورس )مانند  های برخی از بانک ـ در دسترس نبودن داده

 ش در طی دوره مورد بررسی تحقیق ای و ...( به علت پذیر های مالی میان دوره قیمت، صورت

های مالی حسابرسی نشده در تعداد معدودی از موارد به علت تغییر در  ـ استفاده از صورت

 های گزارشگری مالی  استاندارد
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محدود شدن جامعه آماری به موسسات مالی بانکی و غیربانکی پذیرفته شده در بورس به  ـ

های دولتی؛مالی بانک هایعلت عدم دسترسی به اطلاعات و صورت

.های پولی استفاده از شاخص تغییرات نرخ بهره به عنوان تنها معیار سیاستـ 

 پیشنهادات برای تحقیقات آتی

حجم معاملات و ارزش بازار بین بانکی   شود در تحقیقات آتی از شاخص پیشنهاد میـ 

بعنوان معیار سیاست پولی استفاده شود؛ 

بندی ها از منظر درجه ریسک سیستمیک گروهآتی بانک  تحقیقاتگردد در پیشنهاد میـ 

ها مورد بررسی قرار بگیرد؛ شوند و اثر ریسک سیستمیک هر گروه بر سایر گروه

جهت تبیین ریسک سیستمیک استفاده شد در  Zscoreو  MESدر پژوهش حاضر از ـ 

ررسی روابط استفاده شود؛ های ریسک سیستمیک جهت ب گردد از سایر شاخصحالیکه پیشنهاد می

های دولتی تحقیق حاضر در آن ها و اطلاعات بانکشود با استفاده از داده پیشنهاد میـ 

جامعه آماری نیز انجام پذیرد.

پیشنهادات برای كاربران

شود همگام با تغییر نرخ  با توجه به ارتباط میان نرخ بهره و ریسک سیستمیک، توصیه میـ 

ها را بخصوص در حوزه نقدینگی و ملکردی و وضعیت مالی و ثبات بانکهای عبهره، نسبت

کفایت سرمایه مورد بررسی قرار گیرد؛ 

ها و های خود در پورتفوی بانکگردد تا با تغییر سیاستبه بانک مرکزی پیشنهاد میـ 

آورد؛   ها جلوگیری به عمل از حد بانکپذیر بیش ها، از اقدامات ریسکهای آنبخصوص دارایی

شود تا بانک ها در بروز ریسک سیستمیک پیشنهاد می با توجه به نقش کیفیت داراییـ 

سازی الگوی مناسب اعتبارسنجی اقدام نمایند. ها نسبت به طراحی و پیادهمرکزی و بانک

های کفایت سرمایه مورد بررسی و قوانین نهادهای نظارتی )بانک مرکزی و نسبت بر اساسـ 

های معقول صنعت روش بر اساسها میزان سرمایه خود را شود تا بانکبال( توصیه میکمیته 

بانکداری جهت پوشش ریسک بیشتر تعدیل کنند؛ 
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