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 چكیده

ارز پرداخته شد و در   بازار  فشار  و  مرکزی  بانک  سیاستی  مطالعه حاضر در مرحله اول به محاسبه شاخص مداخله در 

کشور مورد    تجاری   بانکهای   سودآوری   بر   مرکزی   بانک   مداخله   اثر   ،( STR)   ادامه با بکارگیری رگرسیون انتقال ملایم 

ارز   بازار فشار   بررسی، اقتصاد کشور با افزایش  مورد  ل سا  30سال از  24در  بررسی قرار گرفت. مطابق با نتایج مدل؛ 

  طور   به   مرکزی   بانک   ای   مداخله   های   فعالیت   ،1399  تا   1370  های   سال   فاصله   در  دیگر،   عبارت   مواجه شده است. به 

متغیر  ، نشان از اثرگذاری مثبت   STR نتایج برآورد مدل همچنین    . برد   بین   از   را  ارز   بازار   فشار   از   درصد   24  متوسط 

  اعتباری، نرخ   سهام، ریسک   بازدهی   مرکزی، نرخ   بانک   مداخله  و تاثیرات منفی   بانکی   سودآوری بر    اقتصادی   رشد   نرخ 

  تواند   می   مرکزی   بانک   ضریب شاخص مداخله   بودن  . منفی دارند   کشور   تجاری   بانکهای   سودآوری بر  بهره    تورم و نرخ 

  خارجی   ذخایر   رشد   در   کاهش   ارز  نرخ   در  مثبت   انحرافات   افزایش  با   مواجهه   در   مرکزی   بانک   هک   باشد   نکته   این   نمایانگر 

  مسیر  به  ارز نرخ  و شده  کاسته آن ارزش  بازار، در ارز عرضه بیشتر  افزایش با  دیگر   عبارت به. نماید می  دنبال  را  خود 

  حجم   افزایش   با  مرکزی   بانک  ارز   نرخ  در   منفی  انحراف   یک  وجود   صورت  در  دیگر   طرف  از .  گردد   می  باز  خود   بلندمدت 

  نزدیک   آن  مدت   بلند  مسیر   به  و  داده   افزایش   را   نرخ  این   تواند   می  ارز   بازار  در   عرضه  میزان   کاهش   و   خارجی   ذخایر 

 . باشد   می  زمینه   این   در   موجود   های   تئوری   با   هماهنگ   فرآیند   این  که   کند 
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 مقدمه   -1

بانکها به عنوان مهمترین عنصر بازار مالی نقش مهمی را در اقتصاد کشورها و اقتصاد جهانی بازی می کنند. بدین  

تری به خود می گیرد. پس از  فعالیتهای اقتصادی، فعالیت بانکها پیوسته ابعاد گستردهسبب است که با گسترش  

ساختار سرمایه و سودآوری بانکها به یکی از موضوعات مهم عرصه بانکداری    1990ورشکسته شدن بانکها در در دهه  

سودآوری  است.   بوده تأثیرگذار بانکی سیستم سودآوری بر متعددی  داخلی و  خارجی تبدیل شده است و عوامل 

های خرد و کلان اقتصادی مورد  تواند از جنبهکننده برای ثبات اقتصادی است که می ها امری ضروری و تعیین بانک 

است.   کارآمد بانکی نظام وجود کشور، اقتصادی توسعه برای موثر و  لازم  ابزارهای از  . بنابراین یکیتوجه قرار گیرد

 یک اقتصادی های بخش  سایر  بر مهمی تأثیر می تواند  ها  آن  بر حاکم وضعیت و  ند هست مالی بانکها نبض فعالیتهای

 کرده تسهیل را بازرگانی و تجاری هایمبادله پرداختها، و دریافتها هدایت و سازماندهی با باشد. بانکها داشته جامعه

هدف اصلی مدیریت بانکی،    (.1390می شوند )ابویسانی،   اقتصادی شکوفایی و رشد بازارها و گسترش موجب و

های انتفاعی،  مشابه هر کسب و کار دیگری دستیابی به سود است، همان طور که الزام اساسی در تمام فعالیت 

بازار    یمنف  یتواند در مقابل تکانه ها   یبهتر م   یسودآور و قو  ینظام بانک  کیدر سطح کلان،  .  باشدسودآوری می

 یبانک   ستمیدر س  ییناکارا.  (200۸ثاناسوگلو و همکاران،  )ااقتصاد ثبات ببخشد    کی  یمقاومت کند و به نظام مال

به    ی ها متکبانک   ییداشته باشد. کارا  یمتفاوت   اری بس  یدر پارامترها   شهیتواند ر  یاست که م  یمعلول عوامل  رانیا

  ی و بازارها   هیسرما  یو مقررات حاکم بر بازارها   نیه قوانکشور، سطح توسع  یمانند سطح توسعه اقتصاد  یعوامل

واسطه   ،یمال به صنعت  و مد  یالم  یهاتوجه  آن  بانک   نه یبه  تیریو توسعه  عوامل در  .  هاستمنابع توسط  این 

اما در هر محیط اقتصادی    ،های اقتصادی متفاوت مورد بررسی و آزمون قرار گرفته استتحقیقات زیادی در محیط 

،  آوری تواند متفاوت باشد. بررسی شرایط و عوامل مؤثر بر سودرایط حاکم بر آن محیط این عوامل میبسته به ش

ضمن ایجاد بصیرت بیشتر نسبت به این عوامل، مدیران بانکی را قادر می سازد که در خصوص هر یک از آنها  

سودآوری    عوامل موثر بر .   شودسیاست مناسب را در پیش گیرند و از این طریق به بهبود مدیریت بانک کمک می  

کنترل مدیریت    قابل   عوامل داخلی،  اند.کننده داخلی و بیرونی تقسیم شده عوامل تعیین  دو گروه اصلی  به   بانک ها

  گیری در توجه بههای مدیریتی بانک و تصمیمانـعکاس اختلاف در سیاست   اسـاساً  این عواملباشند و  بانک می 

(. اما عوامل بیرونی خارج  1392ایه های انسانی، فیزیکی و فکری بانک می باشند )باقری،  سرمو اسـتفاده    مـنابع 

در همین راستا    های بانک مرکزی کنترل شود.باشد و باید از طریق سیاست های تجاری میاز کنترل سیستم بانک

( مطرح  1977)  1گریتن و روپر   باشد. این شاخص نخستین بار به وسیلهفشار بازار ارز یکی از این عوامل بیرونی می

(، روپر و  197۸)  2شد که این محققان مجموع تغییرات نرخ ارز و ذخایر خارجی را فشار در بازار ارز نامیدند. بویر 

به منظور بهبود شاخص فشار در بازار ارز، تابع عکس العمل   4( در یک مدل اقتصاد باز کوچک 19۸0) 3ترنوفسکی 

تغییرات ذخایر خارجی بانک مرکزی در اثر خرید یا فروش ارز توسط بانک مرکزی    دند.بانک مرکزی را تعریف نمو

 
1 Griton and Roper 
2 Boyer 
3 Roper and Turnovsky 
4 Small Open Economy 
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های ارزی بانک مرکزی صورت  با هدف تعدیل نرخ ارز و جبران کاهش یا افزایش فشار بازار ارز بنا بر سیاست 

  یارز مداخله    استیسشود.  گیرد که از آن به عنوان »سیاست مداخله بانک مرکزی در بازار ارز« نام برده می می

  ی قاعده رفتار   نیاست. ا  یخارج  یهابا پول   یمبادله پول مل  یهر کشور برا  یمقام پول   یمشخص کننده قاعده رفتار

در هر لحظه از زمان مشخص   یخارج ی هابا پول  یپول مل یارزش و نرخ برابر  نییهمانند روش تع ییبا مؤلفه ها

های مرکزی در وضعیت های  هستند. بانک   یو ارز  یپول  یهااست یس  یعهده دار اجرا  یمرکز   یهاشود. بانک می

کنند. هدف گذاری نرخ ارز نیز یکی دیگر از روشهای  مختلف اقتصادی رویکردهای هدفگذاری مختلفی اختیار می

حقیقی و ارتباط آن با سیاست پولی و بررسی تبعات آن، اولین بار    گذاری پولی است. هدف گذاری نرخ ارزسیاست 

و   (19۸۶)  3(، آدامز و گروس 19۸۵)2( مطرح گردید و محققین دیگری از جمله پنتی  19۸2)  1توسط دورنبوش 

( معتقد بود که هدف گذاری نرخ ارز  19۸2( این ارتباط را مورد بررسی قرار دادند. دورنبوش )1994)  4گیلرمو 

قیقی از دو طریق بر ثبات تولید و قیمت اثر خواهد گذاشت. از یک طرف، ثبات نرخ ارز اسمی و حقیقی در  ح

ها اثر خواهد  تقاضای کل ثبات ایجاد خواهد کرد و از طرف دیگر نرخ ارز از طریق بخش عرضه بر سطح قیمت

ها تأثیر خواهد گذاشت. به عبارتی رخ ارز اسمی از طریق هزینه کالاهای واسطه وارداتی بر قیمتن گذاشت، چون  

دورنبوش معتقد بود پیروی از قاعده نرخ ارز از یک طرف در تولید ثبات ایجاد خواهد کرد و از طرف دیگر ثبات در 

( به دو دلیل معتقد بود که نرخ ارز حقیقی بایستی دارای ثبات باشد،  19۸۵قیمتها را از بین خواهد برد. پنتی )

گردد و به دلیل تحرک  های تولیدی می ن در نرخ ارز باعث تخصیص مجدد منابع بین بخش چون از یک طرف نوسا

های خارجی پایین منابع تولیدی، تخصیص منابع پر هزینه خواهد شد و از طرف دیگر، نوسانات نرخ ارز محدودیت

سیاست ابر  اقتصاد  یک  در  آن  مبدا  که  شوکهایی  چون  کرد،  خواهد  تحمیل  اقتصاد  داخلی  سایر  های  در  ست 

های اقتصاد سرایت خواهد کرد. لذا وی به دلایل فوق معتقد به ثبات نرخ ارز است ولی می پذیرد که در  بخش

گیرد که با توجه به   جهت تثبیت نرخ ارز اسمی، قیمتها ثبات خود را از دست خواهند داد و در نهایت، نتیجه می

انی پیروی از قاعده نرخ ارز اسمی، سیاست مناسبی مقتضیات اقتصادی یک کشور، ممکن است در یک مقطع زم

 هایبخش  با بانکی نظام عملکرد  ارتباط به توجه  با   تلقی گردد و در مقاطع زمانی دیگر، سیاست مناسبی نباشد.

 اقتصادی کلان متغیرهای در اختلال  و  نوسان موجب  تواندمی  آن  در  بحران و  ثباتی بی  هرگونه  کشور،  اقتصادی  کلان

است.   اهمیت دارای بانکی نظام سلامت و  ثبات از اطمینان و بررسی مالی، گری واسطه نقش بر تأکید لذا با شود.

  بانک   مداخله  شاخص  گرفتن  نظر  در  های کلان اقتصادی و بابا در نظر گرفتن مطالب بالا در خصوص شاخص   حال

در ایران چیست؟ و چگونه    های تجاریبانک   می توان این پرسش را مطرح کرد که عوامل مؤثر بر سودآوری  مرکزی

به عنوان یک واحد    های تجاریمی توان این عوامل را مدیریت کرده و از آنها در جهت حداکثرسازی سود بانک

تجاری استفاده کرد؟ در پاسخ به این سؤال تحقیقات متعددی تأثیر برخی عوامل را در سطح خرد و کلان )مانند،  

مورد مطالعه قرار  ها را  نرخ بهره و نرخ تورم( بر سودآوری بانک   ،ریسک نقدینگی، تسهیلات تکلیفی، ساختار سرمایه

 
1 Dorenbusch 
2 Petti 
3 Adams and Grous 
4 Grimler 
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صنعت   مداخله بانک مرکزی درهه از ارائه تئوری های مبنی بر تأثیرگذاری داده اند. در حالی که نزدیک به سه د 

با چگونگی  ایران در رابطه  انجام گرفته در  این حال در تحقیقات  با  بانک ها می گذرد،  بانکداری بر سودآوری 

ان یکی بر سودآوری )به عنو  مرکزی بانک مداخله شاخص گرفتن نظر در با اقتصادی  کلان متغیرهایتأثیرگذاری 

که در مطالعه حاضر با    از کلیدی ترین عوامل تعیین کننده کارایی و سودآوری بانک( سخنی به میان نیامده است

در بخش  همچنین  شود.  روپر به بررسی موضوع حاضر پرداخته می  و  گیرتون  و   دورنبوش  پرتاب  در نظر گرفتن مدل

داخلی   و مطالعات  رائط بومی اقتصاد کشور ارائه شده همراه با نگاهی به شدوم ادبیات موضوع شامل مبانی نظری  

در بخش سوم روش مورد استفاده تشریح و الگویی که بوسیله   .شود گرفته در این حوزه ارائه می  صورت و خارجی

  یا  نقش  مقررات،  دولت، کیفیت مالی، اندازه منابع محدودیت و دولت بدهی متغیرهای مستقل؛ شاخصآن سهم 

بدست    مالی  های  ملی و متغیر مجازی تحریم و بحران  پول  ارزش  داخلی، تضعیف  ناخالص  قانون، تولید  حاکمیت

جمع  های تجربی تحقیق ارائه شده و در بخش پنجم نتایج تحقیق و   در بخش چهارم یافته شود.آید، بیان میمی

 گردد. بندی ارائه می

 

 مداخله بانک مركزي بر سودآوري بانكهاي تجاري   -2

 طبیعی سیر  یک در  که به طوری گردد،  می  باز بیستم قرن اوایل به  پیشرفته کشورهای در  مرکزی بانک فعالیت  سابقه 

 مرکزی بانک  بودند، گذاشته سر  پشت تجاری که بانکهای  تحولاتی از استفاده با و مالی و  پولی  های  فعالیت تکامل  و

مشکلات   موجب که داشت را پول(  )خلق اسکناس چاپ توانایی بانکی هر مرکزی  تاسیس بانکهای از  قبل آمد. وجود به

 و ها بانک بین بانکداران هماهنگی انجمن پیشرفته، کشورهای در مرکزی  بانک تاسیس از  قبل شد. می ای گسترده

 سال در بروکسل کنفرانس از پس مرکزی هایتاسیس بانک  داد. می انجام را خاص شرایط در آنها ذخایر به کمک

 در  نظم مجدد استقرار و پولی ثبات ایجاد کشورها، به کنفرانس این توصیه  .گرفت  خود به بیشتری سرعت  ،1920

  متعددی  مطالعات  رو  این  از شد. می  منجر مرکزی های  بانک تاسیس  به که  بود المللیبین  مالی و  های پولی همکاری 

  : کرد  اشاره  زیر  موارد  به  توان  می  که  است   شده  انجام  بانکی  ثبات  شاخص  و  سودآوری  بر  مؤثر  عوامل  مورد  در

بن ) مطالعات  دنیز (،200۸) 1اوهومویبهی  تونی (،  2010ناصر  هارون200۶) 2استیکوراز  و آتاناسگلو،   و  (، 

 و مولینکس  (،2000) ۵هوایزینگا  و کونت دمیرگوک (،2004) 4ویلسون  و  مولینکس گادارد، (،2004)3سودین 

 تأکید  که است ذکر  به لازم  .ای از این مطالعات هستند( نمونه 1979)۸( و شرت19۸9) 7(، بورکه1992)۶تورنتون 

  کشورها   از  بسیاری  در  مالی  نظام  که  است  دلیل  این  به  بانکی  نظام  مالی  عملکرد  و  ثبات  بر  مؤثر  عوامل  تبیین  بر

 
1 Toni 
2 Atanasoglo & Deniz& Estikoraz 
3 Haroun & soudin 
4 Gadad , Molinex & willson 
5 Cont & Hoayzinga 
6 Molinex & Torenton 
7 Borke 
8 Shurt 
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)بارال   محور  بانک   وام  وجود  بانکی،  مقامات  توسط  نرخ  تعیین  برای  مستقیم  مداخله  صورت  در   (.200۵ ،1است 

  کاهش   توجهی  قابل  میزان  به  را  اعتباری  ریسک  تواند  می  اعتبارات  تنوع  و  بانک  های  فعالیت  تنوع  بازار،  قابل  مسکن

 بی   باعث  تواند  می  تسهیلات  و  وام  چه  و  سپرده  نظر  از  چه  مشتریان  از  کمی  تعداد  برای  بالا  بسیار  ریسک.  دهد

 (.  13۸۵  نیک پی،)  شود  آنها  سودآوری  کاهش  و  بانک  ثباتی

دریافت   آن از هدف و داد  رخ جهانی دوم جنگ  از بعد مرکزی بانک تاسیس توسعه،  حال  کشورهای در در اما 

 تسهیلات از  جنگ بود. بهره گیری  چشمگیر هایبحران  و  هاویرانی  جبران برای کشورها دیگر مرکزی بانک هایکمک

 سود که نیست تردیدی  .بود  مرکزی بانک نانوشته تاسیس اهداف از یکی ها،دولت  سط تو مرکزی بانک اعتبارات و

 عرصه است، این در  فعالیت و تجاری حیات منظور تداوم به اقتصادی هایبنگاه  و بانکها  مهمترین اهداف  از یکی آوری

 ارائه  طریق از بانک ها دارد. بستگی آنها سودآوری روند به های تجاریبانک موفقیت عدم یا و موفقیت واقع در

 و  پائین بهره نرخ با مردم هایسپرده  جذب  طریق از این که نمایند می کسب درآمد مشتریان به بانکی خدمات

 گفتهبهره   و سود حاشیه آن که به باشد می بانک نرخ، عایدی دو اختلاف نتیجه و بالاتر بهره نرخ تسهیلات با اعطای

 و بایست ریسک  می نماید،می  تعقیب را خود های سرمایه گذاری ارزش افزایش که گذاری سرمایه هر  شود. می

 ریسکها، انواع از یکی لحاظ نماید. خود تصمیمات در و شناسایی را سرمایه گذاری بازده و  آن دهنده تشکیل عوامل

  .ندارد آن روی  بر  کنترلی مدیریت، و بوده شرایط محیطی از ناشی که  باشد بازار( می سیستماتیک )ریسک  ریسک

 تواندمی شدت به  محیطی نیز که عوامل از  یکی است.  بالا  محیطی  شدید عوامل تغییرات  لحاظ به ایران  در  ریسک  این

 ایراندر   که است پولی های  بگذارد، سیاست تجاری اثر هایبنگاه  سود بر و نماید دستخوش تغییر را ها سهام بازده

شود   نظارت می  آن  اجرای بر  و  ابلاغ  کشور بانکی  به شبکه  سال هر نظارتی،  های بسته قالب در و  بانک مرکزی  توسط

 و کارایی واقع در و پولی است های از سیاست پذیر تاثیر مولفه در ها بانک سودآوری که آنجا از (.1397)فرهادی،

 مرکزی شود، بانکهایمی سنجیده ها بانک نظیر سودآوری های مولفه چارچوب در پولی سیاست های کارایی عدم 

شعاع  تحت  را کشور هر اعتباری و  فعالیتهای پولی  تمام نوعی به  و هستند پولی نظام  گذار اصلی سیاست کشورها در

 سهام و شده ها خصوصی بانک عمومی، بخش سازی خصوصی با فرایند دیگر طرف  از دهند، می قرار خود تصمیمات

 ایران بانکهای فعالیت قرار گرفته است. بیشتری آن، سودآوری مورد توجه نتیجه که است در بازار معامله قابل آنها 

 مطالبات  پیدایش  نتیجه در  ست.  هابانک ترین ریسکاصلی اعتباری ریسک  بنابراین است،  تسهیلات  اعطای  به مربوط 

 حجم کاهش موجب دیگر، سوی  از  و  شده منجر  مالی  عملیاتی مؤسسات درآمدهای کاهش به سو،  یک  از معوق

 بالاتری ریسک با  هایبه وام  بیشتر سود کسب  برای هاشد. بانک  خواهد آنها کاهش سودآوری  نتیجه در و هادارایی 

شود.  می سود حاشیه کاهش باعث متعاقباً که شودبانک می  غیرجاری مطالبات افزایش آن نتیجه که آورندمی  روی

 کاهش سبب مجددا  این خود  که  کنند استفاده  منابع  از  نتوانند  مشتریان  دیگر که  شود می  باعث  غیرجاری  مطالبات 

 شود می سبب نقدینگی کمبود این شود کهبانک می  نیاز مورد نقدینگی تامین در لازم نظم مخل و شود می سود

 که  زیانی بر علاوه بانک برای  نقدینگی مشکل  بروز   .بروند  مرکزی  بانک  از استقراض سراغ  به آن برای تامین ها بانک

 
1 Baral, K. J. (2005) 
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 یک  مالی نظام سقوط باعث و  کند سرایت دیگر اعتباری  های موسسه تواند به می سرعت به دارد،  برای مشتریان 

 بانک مرکزی نقدینگی  به  دسترسی و مرکزی بانک  نزد  قانونی  ذخیره سپرده،  بیمه مانند بنابراین ابزارهایی  شود.  کشور

 اند.   شده ایجاد  نقدینگی مدیریت برای

 

 :1مدل گیرتون و روپر براساس   فشار بازار ارزهاي مالی و  بررسی ریسک  - 1- 2

  پرداخت تراز و  ارز نرخ به پولی  رویکرد  قالب در را ارز بازار  فشار که بودند کسانی اولین از ( 1977)  روپر و گیرتون

 : مدل  این  طبق.  شد  انجام  کانادا  بانک  توسط  آنها  مطالعه.  کردند  بررسی  ها

𝑴𝒕
𝒅 = 𝑷𝒕𝒀𝒕

𝜷
𝒆𝒙𝒑(−𝜶𝒊𝒕)

                                     )1(          

𝑀𝑡
𝑑∗

= 𝑃∗
𝑡𝑌∗

𝑡
𝛽∗

𝑒𝑥𝑝(−𝛼𝑖𝑡
∗)

                              )2(       

𝑀𝑡
𝑠 = 𝐹𝑡 + 𝐷𝑡                                             )3(   

𝑀𝑡
𝑠∗

= 𝐹∗
𝑡 + 𝐷∗

𝑡                                        )4(     

dتقاضای پول اسمی )  دهندهنشان    (1)معادله  

tM ( تحت تاثیر درآمد واقعی داخلی )tY( و نرخ بهره )ti  )است  .

  ی درآمد و تقاضا   نیمثبت ب  وندی. فرض پشت پشود  می  اسمی  پول  برای  تقاضا  افزایش  به   منجر  tYو    tPافزایش در  

دارند. از آنجا که    ازین  یشتر یخود به پول ب  یمال  یها   تیانجام فعال  یدرآمد ، مردم برا  شیاست که با افزا  نیپول ا

  ی شتر یباشد ، افراد ب  شتریپول ب  ینگهدار  نهیپول است ، هرچه هز  ینگهدار   ی احتمال  نه ینرخ بهره نشان دهنده هز

منبع  نشان دهنده    (3)معادله    کنند.  یبه نفع آنها انتخاب م  شتریب  یها   ییداشتن دارا  یکمتر برا   ییراحفظ دا  یبرا 

sکه عرضه پول داخلی )  نشان می دهدرابطه    این  استعرضه پول داخلی در اقتصاد  

tM  )افزایش در   از طریق

خرید و    راه( یا از  tDشود،  گیری می)جزء داخلی پایه پولی که برمبنای واحد پول داخلی اندازه   2اعتبار داخلی 

خارجی متغیرهای داخلی    معادلعلامت ستاره )*(    شود و  می  ایجاد  روش( یا از هر دو  tFفروش ذخایر ارزی ) 

 . است

  با   بنابراین،.  باشد  تقاضا  سمت  در   تغییر  با  برابر  باید  عرضه  سمت  در  تغییری  هر  که  است  این  بیانگر  پول  بازار  تعادل

 :داریم  را(  3)  و(  1)  معادلات  طرف،  دو  هر  از  اول  مرتبه  اختلاف  و  لگاریتم  گرفتن
𝛥𝑚𝑡

𝑠 = 𝛥𝑑𝑡 + 𝛥𝑓𝑡 = 𝛥𝑝𝑡 + 𝛽𝛥𝑦𝑡 − 𝛼𝛥𝑖𝑡 = 𝛥𝑚𝑡
𝑑

                                )۵(       

𝛥𝑚𝑡
𝑠∗

= 𝛥𝑑 𝑡
∗

+ 𝛥𝑓𝑡
∗ = 𝛥𝑝𝑡

∗ + 𝛽∗𝛥𝑦𝑡
∗ − 𝛼∗𝛥𝑖𝑡

∗ = 𝛥𝑚𝑡
𝑑∗

                  )۶(    

  این .  دهد  می  نشان  را  اقتصاد  در  پول  تقاضای  عوامل  راست  سمت  و  داخلی  پول  خلق  منابع(  ۵)  معادله  چپ  سمت

𝛥𝑑𝑡)   داخلی  اعتبار  در  تغییر  دلیل  به  داخلی  پول  حجم  در  تغییرات  که  دهد  می  نشان  رابطه =
𝛥𝐷𝑡

𝐵𝑡−1
( و تغییرات در 

 
1 - Griton and Roper 
2 - domestic credit 



 253 /...  کردیکشور: رو یتجار یبانکها یبر سودآور یاثر مداخله بانک مرکز  یبررسو همکاران /  ی ابیاعظم سادات اط 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1402تابستان /  63پیاپی /  17 ۀدور

𝛥𝑓𝑡ذخایر ارزی خارجی ) =
𝛥𝐹𝑡

𝐵𝑡−1
  معادله   راست  سمت،  دیگر  سوی  از.  است  داخلی  پولی  پایه  دهنده  نشان  𝐵𝑡.  است(  

.  است  بهره  نرخ  و  داخلی  واقعی  درآمد،  داخلی  قیمت  تغییرات  شامل  که  دهد  می  نشان  را  پول  تقاضای  منابع(  ۶)

  عرضه  لگاریتم تغییر مستلزم پولی تعادل شرایط.  است  یک معادل و ثابت پول ضرب ضریب که است این  بر فرض

𝛥𝑚𝑡)   پول
𝑠  )با لگاریتم تغییرات تقاضای پول )   معادل  بایستی𝛥𝑚𝑡

𝑑   .باشد ) 

 ((: ۵)  معادله)  داخلی  پول  بازار  تعادلی  شرایط  از((  ۶)  معادله)  خارجی  ارز  بازار  تعادلی  شرایط  کاهش  با
𝛥𝑚𝑡

𝑠 − 𝛥𝑚𝑡
𝑠∗

= 𝛥𝑑𝑡 + 𝛥𝑓𝑡 − 𝛥𝑚𝑡
𝑠∗

= 𝛥𝑝𝑡 − 𝛥𝑝𝑡
∗ + 𝛽𝛥𝑦𝑡 − 𝛽∗𝛥𝑦𝑡

∗ − 𝛼𝛥𝑖𝑡 + 𝛼∗𝛥𝑖𝑡
∗

       )7(   

  که   معتقدند  آنها  زیرا  کند،  نمی  فرض  را(  PPP)   خرید  قدرت  کامل  برابری  شرط  ثبات(  1977)  روپر  و  گرتون  ظریهن

 حاکی   ارز  واقعی  نرخ  بودن  نامانا.  شود  می  حفظ  باشد  مانا  آن  از  انحرافات  که   زمانی  خرید  قدرت  کامل  برابری  شرایط

 :شود  می  بیان  زیر  صورت  به  نسبی  خرید  قدرت  برابری.  است  خرید  قدرت  کامل  برابری  شرط  رعایت  عدم  از
𝛥𝑝𝑡 = 𝛥𝑝𝑡

∗ + 𝛥𝑠𝑡 + 𝛥𝑞𝑡                                                         )۸(   

  تعریف (  خارجی  ارز  یک  برابر  در  داخلی   ارزهای  تعداد)  اسمی  ارز  نرخ  تغییرات  لگاریتم  عنوان  به  tsکه در آن  

  معادله   در(،tq)   ارز  نرخ  واقعی  حوزه  در.  است  داخلی  پول  ارزش  کاهش  معنای  به  ارز  نرخ  افزایش  بنابراین.  شود  می

  با   ما.  شود  می  منعکس  داخلی  های  قیمت  تغییرات  در  یکسان  طور  به   اسمی  و  خارجی  ارز  نرخ  تغییرات  ،(۸)

 (: ۸)  داریم  رابطه  بازنویسی
𝛥𝑠𝑡 + 𝛥𝑞𝑡 = 𝛥𝑝𝑡 − 𝛥𝑝𝑡

∗

                                                       )9(   

 :آید  می  دست  به(  ۸)  رابطه  در(  9)  معادله  دادن  قرار  با
𝛥𝑑𝑡 + 𝛥𝑓𝑡 − 𝛥𝑚𝑡

∗ = 𝛥𝑠𝑡 + 𝛥𝑞𝑡 + 𝛽𝛥𝑦𝑡 − 𝛽∗𝛥𝑦𝑡
∗ − 𝛼𝛥𝑖𝑡 + 𝛼∗𝛥𝑖𝑡

∗

 
 با مرتب کردن رابطه فوق داریم: 

−𝛥𝑠𝑡 = 𝛥𝑞𝑡 − 𝛥𝑑𝑡 − 𝛥𝑓𝑡 + 𝛥𝑚𝑡
∗ + 𝛽𝛥𝑦𝑡 − 𝛽∗𝛥𝑦𝑡

∗ − 𝛼𝛥𝑖𝑡 + 𝛼∗𝛥𝑖𝑡
∗

          )10(    

tq  وجود دارد ، به    دیکامل در قدرت خر  ی. اگر فرض شود که برابر است خرید  قدرت  کامل  برابری  از انحراف

  ی ( را به عنوان فرض عملکرد خط tq)  دی قدرت خر  یرود. گرتون و روپر انحراف از برابر   یم  نیطور خودکار از ب

 کنند.  یم  فیتوص  ریبه شرح ز  یو رشد ارز خارج  یاعتبار داخل  نیب
𝛥𝑞𝑡 = 𝜃𝛥𝑑𝑡 − 𝜃∗𝛥𝑚𝑡

∗, 𝜃, 𝜃∗ ≥ 0                                                              )11(      

 

 داریم:  (10)در رابطه    (11)حالا با جایگذاری رابطه  
−𝛥𝑠𝑡 = 𝜃𝛥𝑑𝑡 − 𝜃∗𝛥𝑚𝑡

∗ − 𝛥𝑑𝑡 − 𝛥𝑓𝑡 + 𝛥𝑚𝑡
∗ + 𝛽𝛥𝑦𝑡 − 𝛽∗𝛥𝑦𝑡

∗ − 𝛼𝛥𝑖𝑡 + 𝛼∗𝛥𝑖𝑡
∗

     )12(   

 با مرتب کردن رابطه فوق داریم: 
−𝛥𝑠𝑡 = −(1 − 𝜃)𝛥𝑑𝑡 + (1 − 𝜃∗)𝛥𝑚𝑡

∗ − 𝛥𝑓𝑡 + 𝛽𝛥𝑦𝑡 − 𝛽∗𝛥𝑦𝑡
∗ − 𝛼𝛥𝑖𝑡 + 𝛼∗𝛥𝑖𝑡

∗

       )13(   
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( یکسان  ,*ضرایب متفاوت )   علت عدممیزان تاثیر اعتبار داخلی و عرضه پول خارجی به    نشانگررابطه فوق  

رت رابطه  رابطه فوق بصو  لذا.  دارداثر واحد منفی    tfکنند. همچنان  اثر همدیگر را خنثی نمی  می باشد و لذا

 : ه می شودزیر نوشت
−𝛥𝑠𝑡 + 𝛥𝑓𝑡 = −(1 − 𝜃)𝛥𝑑𝑡 + (1 − 𝜃∗)𝛥𝑚𝑡

∗ + 𝛽𝛥𝑦𝑡 − 𝛽∗𝛥𝑦𝑡
∗ − 𝛼𝛥𝑖𝑡 + 𝛼∗𝛥𝑖𝑡

∗

             )14(   

  فشار   که  دهد  می  نشان  رابطه  این.  دهد  می  نشان  را  ارزی  ذخایر  و  ارز  نرخ  تغییرات  مجموع(  14)  معادله  چپ  سمت

tt)   ارز  بازار  بر fs +−  کردگیری  هر گونه مدل کلان ساختاری اندازه  برآورد بدون  می توان  ( را  . 

 شود که تحرک کامل سرمایه وجود دارد، لذا: فرض می
𝛥𝑆𝑡+1 = 𝛥𝑖𝑡 − 𝛥𝑖𝑡

∗ = −𝛿𝛥𝑑𝑡 − 𝛿∗𝛥𝑚𝑡
∗

                                                                 )1۵(   

  کامل  طور  به  خارجی  و  داخلی  بهره  نرخ  بین   تفاوت  که  کند  می  بیان  و  دهد  می  نشان  را  برابری  شرایط(  1۵)  معادله

  ارزی   آربیتراژ  برای  سودآوری  برای  فرصتی  برابری  شرط  این  با  تفاوت.  شود  می  منعکس  انتظار  مورد  ارز  نرخ  در

 .کند  می  فراهم

 :داریم(  14)  رابطه  در(  1۵)  رابطه  دادن  قرار  با
−𝛥𝑠𝑡 + 𝛥𝑓𝑡 = −(1 − 𝜃)𝛥𝑑𝑡 + (1 − 𝜃∗)𝛥𝑚𝑡

∗ + 𝛽𝛥𝑦𝑡 − 𝛽∗𝛥𝑦𝑡
∗ + 𝛼𝛿𝛥𝑑𝑡 − 𝛼∗𝛿∗𝛥𝑚𝑡

∗

     )1۶(   
−𝛥𝑠𝑡 + 𝛥𝑓𝑡 = −(1 − 𝛼𝛿 − 𝜃)𝛥𝑑𝑡 + (1 − 𝛼∗𝛿∗ − 𝜃∗)𝛥𝑚𝑡

∗ + 𝛽𝛥𝑦𝑡 − 𝛽∗𝛥𝑦𝑡
∗

                  )17(   

 :شود کهفرض می
𝜙2 = (1 − 𝛼∗𝛿∗ − 𝜃∗)  𝜙1 = (1 − 𝛼𝛿 − 𝜃)                                                           )1۸( 

  روپر   و  گرتون  بازار  فشار  معادله  خارجی،  ارز  کل  و  داخلی  اعتبار  تغییر  ضرایب  برای  مقادیر  این  دادن  قرار  با  و

 : آید  می  دست  به(  1977)
−𝛥𝑠𝑡 + 𝛥𝑓𝑡 = −𝜑1𝛥𝑑𝑡 + 𝜑2𝛥𝑚𝑡

∗ + 𝛽𝛥𝑦𝑡 − 𝛽∗𝛥𝑦𝑡
∗ + 𝑣𝑡                                        )20(   

 اصلی  رابطه  که  زیر  رابطه  شود،  ضرب  منفی  در  فوق  رابطه  اگر  ارز،  بازار  فشار  تعریف   با  فوق  رابطه  بهتر  تطبیق  برای

 .  آید  می   دست  به  است  روپر  و  گرتون  مدل
𝛥𝑠𝑡 − 𝛥𝑓𝑡 = 𝜑1𝛥𝑑𝑡 − 𝜑2𝛥𝑚𝑡

∗ − 𝛽𝛥𝑦𝑡 + 𝛽∗𝛥𝑦𝑡
∗ + 𝑣𝑡                                                  )21(   

ttعبارت    (21)در رابطه   fs −  ضریب   این.  دهد  می  نشان  را(  1977)  روپر  و  گرتون  ارز  بازار  فشار   شاخص  

  تعادل   عدم  دهنده  نشان  ارز  نرخ  نوسانات،  شناور  ارز  نرخ  سیستم  در .  کند  می  صدق  اقتصادی  های  رژیم   همه  برای

 نمی   تغییر  ارزی  ذخایر،  حالت  این  در.  شود   می  برقرار  تعادل  و  شده  برطرف  ارز  نرخ  تغییر  با  که  است  ارز  بازار  در

=0)   ماند  می  ثابت  و  کند tf.)توازن   ایجاد  و  خارجی  ذخایر  تغییر  با،  ثابت   ارزی  سیستم  در،  دیگر  سوی  از  

=0)  یعنی،  کرد  نخواهد  تغییر  ارز  نرخ،  سیستم  این  در.  یابد  می  کاهش  فشارها  همه،  مجدد ts.)  سیستم   یک  در 

(  21) معادله راست سمت .کرد خواهند  تغییر مجدد تعادل برای ذخایر هم و ارز نرخ هم، میانی یا شناور مدیریت
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( و درآمد  td)  داخلی  اعتبار  افزایش  دهنده  نشان  رابطه  این.  دهد  می  نشان  را  ارز  بازار  فشار  بر  موثر  عوامل

*خارجی )

ty  ممکن   یا ،  دهد  می  کاهش  را  کشور  یک  ارزی  ذخایر  یا( ارزش پول داخلی را کاهش خواهد داد  

  در  داخلی  پول  ارزش  تقویت  باعث  خارجی  ارز  یا  داخلی  درآمد  افزایش،  دیگر  سوی  از.  دهد  تغییر  را  دو  هر  است

  بازار   فشار  که  شود  می  ارز  شناور  نرخ  سیستم  در  دو  هر  یا  ارزی  ذخایر  افزایش  به  منجر  یا  شود  می  خارجی  ارز  برابر

  شود   می  داده  اختصاص  ارزی  ذخایر  و  ارز  نرخ  به  یکسانی  های  وزن،  روپر  و  گرتون  های  مدل  در.  دهد  می  کاهش  را

  بازار   فشار  توان  می  راحتی  به.  نیست  ضروری  ارز  بازار  فشار  اجزای  به  وزن  تخصیص  برای  مدلی  برآورد  بنابراین  و

 (.199۵ویمارک،  کرد )  محاسبه  ارزی  ذخایر  و  ارز  نرخ  تغییرات  افزودن  با  را  ارز

 

 : فشار بازار ارز  به بانک مركزي سیاستی مداخله   . واكنش 2- 2

  می   المللی  بین  بازارهای  در(  ارز  خرید  برای)  ملی  پول  برای  اضافی  تقاضای  کل"  را  ارز  بازار  (، فشار199۵ویمارک )

  تعریف   ".  برد  بین  از  ارز  نرخ  تغییر  با  تنها  و  مرکزی  بانک  ارزی  دخالت  بدون  توان   می  را  مازاد  تقاضای  این  که  داند

  اندازه   ارز  نرخ  تغییرات  اساس  بر  تنها  ارز  بازار   فشار،  شناور  ارز  نرخ  سیستم  یک  در  که  است  آن  از  حاکی  ویمارک

  بازار   فشار(  شناور  "کامل  طور  به   نه  و  ثابت"  کامل  طور  به  نه)  متوسط  ارز  نرخ  های  سیستم  در  اما،  شود  می  گیری

  محاسبه   و  گیری  اندازه  مرکزی  بانک  داخلی  اعتبار  تغییرات  و  خارجی  ذخایر  تغییرات ،  نرخ  مبادله  در  تغییرات  از  ارز

  ارزی   ذخایر  فروش  و  خرید  طریق  از  تنها  ارز  بازار  در  مداخله  که   زمانی  تا،  میانی  ارز  نرخ  های سیستم  در.  شود  می

 : آورد  بدست(  22)  رابطه  از  توان  می  را  ارز  بازار  فشار،  شود  انجام

                          (22                                                     )𝐸𝑀𝑃𝑡 = ∆𝑒𝑡 + 𝜂∆𝑟𝑡      

 

𝜂تغییرات ذخایر خارجی و    𝑟𝑡∆تغییرات نرخ ارز،  𝑒𝑡∆(،  22در معادله ) = −
𝜕𝑒𝑡

𝜕𝑟𝑡
، کشش نرخ ارز نسبت به ذخایر  

  اگر ، مثال عنوان به. شود می  تعدیل ارز بازار در مرکزی بانک مداخله نوع به بسته( 22) خارجی می باشد. معادله

،  ارزی   ذخایر  و  ارز نرخ  تغییر  ابزارهای  بر   علاوه،  ارز  بازار  بر  تأثیرگذاری  و  ارز  نرخ  کنترل  برای،  پولی  گذار  سیاست

  بهره  نرخ  مانند  غیرمستقیم  ابزارهای  و  کند  استفاده  مرکزی  بانک  داخلی  اعتبار  تغییرات  نام  به  دیگری  ابزار  از

  فشار،  حالت  این  در.  یابد  می  کاهش  پولی  پایه  داخلی  ترکیب  با  ارز  بازار  فشار  از  بخشی  ؛  شود  استفاده،  بانکداری

 :آید  می  بدست  زیر  معادله  از  استفاده  با  ارز  بازار

                        (23                              )𝐸𝑀𝑃𝑡 = ∆𝑒𝑡 +  𝜂 [ λ∆𝑑𝑡 + ∆𝑟𝑡]    

 

∆𝑑𝑡  تغییرات در اعتبارات داخلی بانک مرکزی و ،λ    بیانگر درصدی از تغییرات اعتبارات داخلی بانک مرکزی است

(، شاخص مداخله بانک مرکزی در  199۵که به خاطر مداخله غیر مستقیم ایجاد شده است. طبق تعریف ویمارک )

بازار ارز عبارت است از » بخشی از فشار بازار ارز که به وسیله مداخله بانک مرکزی حذف می شود«. بسته به روش  
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  "و   "شاخص مداخله مستقیم    "خله بانک مرکزی در بازار ارز کشور، شاخص مداخله به شرح ذیل به دو نوع  مدا 

 تقسیم می شود:  "شاخص مداخله مستقیم و غیر مستقیم  

 شاخص مداخله مستقیم: 
𝜂∆𝑟𝑡

𝐸𝑀𝑃𝑡
   =𝐼𝑡 

 شاخص مداخله مستقیم و غیر مستقیم:
𝜂 [ 𝜆∆𝑑𝑡+∆𝑟𝑡]   

𝐸𝑀𝑃𝑡
   =𝐼𝑡                                                                       

 می  سعی  همیشه  پولی  گذاران  سیاست،  دلالان  و  تجار  برابر  در  آن  از  محافظت  و  ارز  بازار  در  تعادل  حفظ  منظور  به

  اتخاذ   برای  نیاز  پیش.  دارند  نگه  مطلوب  محدوده  در  را  ارز  نرخ  نوسانات،  سیاست  مناسب  ابزارهای  اعمال  با  کنند

،  نسب   طباطبایی)  است  آن  بر  موثر  متغیرهای  و  ارز  بازار  شرایط  از  روشنی  درک ،  مناسب  و  صحیح   های  سیاست

1391.) 

  است ینرخ ارز و س  تیریعملکرد مد  یابیارز  نیبازار ارز و همچن  طیشرا  یبررس  یدر اقتصاد برا  یمختلف  یشاخص ها

(  199۵) مارکیو فشار بازار ارز است. وا  یآنها مداخله بانک مرکز نیشده است که مهمتر یمعرف سکیر تیریمد

  در   که  طوری  به دهد.  یم  حیدر بازار ارز را توض  یکزمداخله بانک مر  زانینرخ ارز و م   راتییفشار بازار ارز ، تغ

  در   ارز  بازار  فشار  تمام،  است   ثابت  ارز  نرخ  سیستم  در  و  ارز  نرخ  تغییر  در  ارز  بازار  فشار   همه،  شناور  ارزی  سیستم

  ارزهای   سیستم   در  و  مداخله  صورت  در،  حال  این  با.  شود  می  منعکس  مرکزی  بانک  "خارجی  ذخایر  تغییرات"

  ارزی   ذخایر  در  تغییر  طریق  از  دیگر  بخشی  و  ارز  نرخ  تغییرات  طریق  از  ارز  بازار  فشار  از  بخشی،  شده  مدیریت  شناور

 . شود  می  خنثی  مرکزی  بانک

 

 . پیشینه تحقیق:3- 2

 . مطالعات خارجی 1- 3- 2

  بازار  یک  از  شواهدی:  بانک  سودآوری  شواهد مالی و  ای به بررسیدر مطالعه   (2021)  1کومار و همکاران  -

دهد  پرداختند. نتایج نشان می   201۸  تا  2004  سال  از  ژاپنی  بانک  122  اینمونه   از  استفاده  با  یافتهتوسعه

  را   ژاپن  هایبانک   سودآوری  شعب  انقباض.  است  مهم  نیز  یافتهتوسعه   اقتصاد  یک   در  حتی  مالی  که شمول

  بانک   سودآوری  بر(  خودپردازها )  خودپرداز  هایدستگاه   و  وام  هایحساب   تعداد  اگرچه  دهد،می   کاهش

  بانک   اندازه  و  اعتباری  ریسک  مدیریت ،  هزینه  مدیریت  بانک،  خاص  متغیرهای  میان  در.  گذاردنمی  تأثیر

 . هستند  سودآوری  اصلی  عامل

لو   - و  بررسیدر مطالعه   (2021)  2چن  به  آیی  در  کلان   اقتصادی  عوامل  تأثیر  ای    از   شواهد:  بانک  کار 

  تجاری  هایبانک کار آیی که دهدمی  نشان پرداختند. نتایج 2014 تا  200۵ سال چین از شهر هایبانک 

.  دارد  شهری  جمعیت  نسبت  با  و رابطه معکوس  سرمایه  داخلی و  ناخالص  تولید  با  مثبت  ارتباط  چینی  شهر

 
1 . VijayKumar et al, 2021 
2 . Xiang  Chen, Ching-Cheng  Lu 2021 
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  برای   کلان  اقتصادی  عوامل  تأثیر  در  داریمعنی  تفاوت  شرقی،  غیر  و  شرقی   مناطق  با  مقایسه  در،  حالبااین 

  تجاری   هایبانک   گذاردمی  تأثیر  چینی  شهرهای  آییکار    بر  کلان  اقتصاد  شرایط.  دارد  وجود  بانک  کار آیی

 . است  توجهقابل   مناطق  سایر  از  شرقی  مناطق  در

  ریسک   بر  اقتصادی  کلان  و متغیرهای  اقتصادی  عوامل  آیا  در مطالعه ای به بررسی  1( 2020بارا و همکاران ) -

تعاونی(    غیر  و  تعاونی  بانکهای  از  )مدارکیگذارد؟   می  تأثیر محلی  مختلف  بازارهای  در  ایتالیا  بانکی  اعتبار

 به  تواند  می  و  است  سیاست  پیامد  چندین  دارای  تجربی  های  پرداختند. یافته  2001-2014برای دوره  

  اصلی  عوامل  از  گری  واسطه  و  ها  هزینه   حجم  ،  اعتبارات  حجم  ،  سرمایه(  الف:  شود  خلاصه  زیر  صورت

  تراکم   شاخه،  تراکم  کلان،  اقتصاد  اصلی عوامل میان  از(  ب.  هستند  اعتبار   کیفیت  توضیح  در  خرد  اقتصاد

  اعتبار   بندی  سهمیه  افزایش  مالی  بحران(  ج.  دارند  نظر  مورد  متغیر  بر  توجهی  قابل  تأثیر  تخصص  و  سپرده

  می   ها،  بانک  های  انگیزه  تغییر  در  کنندگان،  تنظیم   که   است  آن  از  حاکی  نتایج.  کرد  تعیین   را  ها  بانک

  نیازهای .  دهند  می  افزایش  را  مالی  سیستم  ثبات  بنابراین  باشند،  موثر  اعتبارات  کیفیت  بهبود  در  توانند

 کنند،  می  تصرف  را  بازل  های  نامه   توافق  اثرات  و  شده  گرفته   نظر  در  وکالت  عنوان  به  غالباً  که  ای  سرمایه

 . دهد  می  افزایش  را  اعتبار  کیفیت

  بانکی  ثبات  و  دولتی قرضه اوراق بازده مالی، توسعه مطالعه ای به بررسیدر  2( 2019بوبکیر و همکاران ) -

-201۵کشورهای منتخب در حال توسعه و توسعه یافته با بکارگیری مدل پانل کوانتیل برای بازه زمانی  

  قیمت در تغییر) دولتی قرضه اوراق بازده بر مالی توسعه تأثیر پرداختند. نتایج نشان می دهد؛ که 199۵

  این .  است  متفاوت  نوظهور  و  یافته  توسعه  بازارهای  بین  و  بازار  در  موجود  شرایط  به  توجه  با(  قرضه  اوراق

  نوظهور  بازارهای در. است توجه قابل و مثبت یافته توسعه بازارهای  برای مناسب بازار شرایط در فقط اثر

  و  منفی  بازار  بد  شرایط برای  اثر این  اما  دارد  معناداری  و  مثبت  تأثیر  بازار  خوب  شرایط  برای  مالی  توسعه

   .است  دار  معنی

،  تحقیق  این  در.  است  داده  انجام  1991-201۶  دوره  برای  پاکستان  برای  مطالعه  ( یک201۸)  3کواجا  -

 بین   در  که  دهد   می  نشان  ها  یافته.  است  ارز  بازار  فشار  و  پولی  متغیرهای  بین  رابطه  دنبال  به  محقق

  نرخ  و گذارد می تأثیر ارز بازار مداخله بر که است سیاستی ابزار مهمترین داخلی اعتبار، پولی متغیرهای

  برای   که  کند  می  اظهار  همچنین  محقق  این.  ندارد  ارز  بازار  در  مرکزی  بانک  مداخله  بر  چندانی  تأثیر  بهره

 . است   نیاز  مورد  سرمایه  تحرک  از  قبولی  قابل  میزان،  ارز   بازار  در  مرکزی  بانک  مداخله  بر  بهره  نرخ  تأثیر

  در   مرکزی  بانک  مداخله  بررسی  برای  را  روپر  و  گیرتون  چارچوب  کاربرد،  خود   مطالعه  ( در2017)  4تسلیم  -

 از  پس حتی که   دهد می نشان نتایج. داد قرار بررسی مورد 2014-197۵ دوره برای استرالیا در ارز بازار

  ذخایر   و  ارز  نرخ  نوسانات  از  همچنان  پولی  مقامات،  19۸3  سال  در  کشور  ارزی  نظام  بودن  شناور  اعلام
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  استرالیا   ارزی  رژیم   که  واقعیت  این،  دیگر  عبارت  به.  کردند   استفاده  خود  ارزی  بازارهای  مدیریت  برای  ارزی

 .کنند  نمی  دخالت  بازار  این  در  پولی  مقامات  که  نیست  معنی  این  به  است  شده  اعلام  شناور

 

 داخلی . مطالعات 2- 3- 2

  ایران   در  بانک  1۸  مالی  اطلاعات  برای Z نمره   شاخص  از  استفاده  با،  ای  مقاله  ( در1399اسدی و همکاران ) -

 تأثیر،  (SYS-GMM) ای  مرحله  دو  سیستم  عمومی  گشتاور  روش  از  استفاده  با،  139۵-13۸۵  دوره  طی

  می   نشان  مطالعه  این  های  یافته دادند.  قرار  بررسی  مورد  ایران  بانکی  ثبات  بر  را  اعتباری  ریسک  و  نقدینگی

  متقابل   تأثیر  اما،  است  داده  کاهش  توجهی  قابل  میزان  به  را  بانکی  ثبات  اعتباری  ریسک  و  نقدینگی  که  دهد

  سرمایه   نسبت  افزایش،  این  بر  علاوه.  است  نبوده  دار  معنی  آماری  نظر  از  ها  بانک  ثبات  بر  ریسک  دو  این

  نرخ (،  بازده  و  ریسک  مبادله  مفهوم  اساس  بر)  بازدهی،  ناکارآمدی  اما،  است  بخشیده  بهبود  را  بانکی  ثبات

  منجر   ها  تحریم  و(  مینسک  مالی  ثباتی  بی  فرضیه  اساس بر) سرانه  داخلی  ناخالص  تولید،  تسهیلات  رشد

 اند.   شده  اقتصادی بانک  ثبات  کاهش  به

 کننده تعیین بلندمدت  و مدت کوتاه عوامل بررسی"عنوان   تحت مقاله ای  در  (139۸همکاران )  سعیدی و -

 تعیین بلندمدت و  مدت کوتاه عوامل  بررسی به  "ایران  مطالعه مورد کالایی:  سه در چارچوب  ارز  واقعی نرخ

 رابطه با واردات برای ارز واقعی نرخ مدت بلند در که دریافتند آنان اند.ایران پرداخته در ارز واقعی نرخ کننده

 مصرفی مخارج با و منفی رابطه اقتصاد بودن باز درجه مرکزی و بانک ذخایر گذاری، سرمایه سهم مبادله،

 دولت  مخارج و  مبادله  رابطه با در بلندمدت صادرات برای ارز واقعی نرخ  همچنین دارد.  مثبت  رابطه دولت 

 دارد.  منفی رابطه پول حقیقی عرضه و مرکزی بانک ذخایر با  و  مثبت رابطه

 با کلان، اقتصاد اساسی و متغیرهای ارز نرخ رابطه بررسی خود را مقاله ( هدف139۸همکاران ) و ابریشمی -

 متغیرهای و ارز نرخ رابطة آزمون نتایج که  .اند کرده ذکر انباشتگی هم سنجی اقتصاد روش از استفاده

ای  که است  آن  از  حاکی جسیلیوس -یوهانس روش از  استفاده  با کلان اقتصاد اساسی  و مستقیم رابطه 

 و آزاد بازار ارز  نرخ  بین غیرمستقیم ایرابطه نیز و  ملی تولید ناخالص  و آزاد بازار ارز نرخ بین بلندمدت

 در تولید، افزایش  با کنیم فرض آمد در  از صعودی تابعی را  واردات  اگر همچنین  .دارد  وجود  گذاری  سرمایه

ارز،   برای تقاضا افزایش با امر این که شودمی صادرات خالص کاهش به منجر و یافته واردات افزایش آمد

 گذاری، افزایش سرمایه ایران،  اقتصاد در  واردات محدودیت به توجه با  طرفی، از دهد. می افزایش را ارز نرخ

 می افزایش  اولیه مواد  و ای ای، واسطهسرمایه کالاهای واردات از بیشتر را  واردات جایگزین کالاهای تولید

 قیمت ارز برای تقاضا کاهش با و شده خالص صادرات افزایش به منجر گذاری سرمایه افزایش بنابراین دهد.

 است.  توجیه قابل  اقتصادی نظر از رابطه یوهانسون ترتیب بدین آورد. می پایین را آن

و    ینگینقد  سکیهمزمان ر  ری( تأث139۸، رادفر و همکاران )  ای پو  یپانل داده ها   کردیبا استفاده از رو  - -

را مورد   139۵تا    13۸۸شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال    رفتهیپذ  یبر ثبات بانکها   یاعتبار  سکیر

و    ینگینقد  سکیر  یرهایهمزمان متغ  ریدهد که تأث  یبرآورد مدل نشان م  یها  افتهیقرار داد.    یبررس
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اندازه و نسبت    یرهایمتغ  ریکه تأث  یو معنادار است ، در حال  یمنف  یبر شاخص ثبات بانک   یاعتبار   سکیر

  ی در بانک ها م  سکیر  تیریو مد  یبه ثبات بانک  شتریتوجه ب  جهیدار است. در نت  یمثبت و معن  هیسرما

 شود.   رمنج  یو مال  یموثرتر بازار پول   یتواند به راه حل ها

در عملکرد واکنش مداخلات    بی ضرا  یدار یناپا  لیتحل  یبرا   میانتقال ملا  ونی ( از مدل رگرس1397)  یز یعز -

دهد که    ینشان م  لیتحل  نیا   یها  افتهی استفاده کرد.    1393  تا  13۸1  از سال  رانیدر اقتصاد ا  یارز

، رشد    یمرکز  بانک  یخارج  ریذخا  یاز نرخ رشد قبل  یتابع  یرانیا  یدر بازار ارزها   یمشارکت مقامات پول

  شده   انجام  هایآزمون   طبقارز و درصد انحراف از بلند مدت است.  یدولت ، رشد نرخ اسم  یدرآمد نفت

  این  حول  که  است  بوده  درصد  31/10  آستانه  حد با  ارز نرخ  رشد  تخمین،  این  برای  مناسب  انتقال  متغیر

  حقیقت   این  از  حاکی  برآورد  نتایج  همچنین.  کنندمی  تبعیت  متفاوت  رژیم  دو  از  الگو  ضرایب  ایمقدارآستانه 

  نشان   بزرگتری  واکنش  آستانه  حد  از  آن  عبور  و  ارز  نرخ  رشد  به  نسبت  پولی  مسئولین  ایران  در  که  است

 اند. داده 

 

 متغیرها    معرفی و الگو تصریح

، بوبکیر و همکاران  2( 2020(، بارا و همکاران )2021)  1در مطالعه حاضر با پیروی از مطالعات کومار و همکاران 

به محاسبه    (1977)  روپر  و  (، در مرحله اول با بکارگیری مدل گیرتون2017)  ۵(، تسلیم 201۸)  4کواجا ،   3( 2019)

 شود و در ادامه با بکارگیری مدل غیرخطی ارز پرداخته می   بازار  فشار  و  مرکزی  بانک  سیاستی  شاخص مداخله

تجاری کشور    بانکهای  سودآوری  بر  مرکزی  بانک  سیاستی  مداخله  به بررسی اثرات  (LSTRلاجستیک )  ملایم  انتقال

های کلان اقتصادی کشور از سایت بانک مرکزی  داده  شود. همچنینپرداخته می 1370-1399برای دوره زمانی 

 استخراج و گردآوری شده است. 

 
𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑖𝑡 + 𝛽3𝐺𝐷𝑃it + 𝛽4𝑆𝑅𝑖𝑡 + 𝛽5𝐼𝑅𝑖𝑡 + 𝛽6𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡

+ 𝛽8𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
   بنابراین، مدل تحقیق به شرح زیر می باشد :

 که در آن : 

ROAبانک،    های  دارایی  به کل   خالص  سود  : نرخ بازگشت دارایی )متغیر سودآوری(: نسبتIntervention  شاخص :

: نرخ رشد  GDP: نرخ تورم،  INFخله بانک مرکزی و فشار بازار ارز که در ادامه به محاسبه آن پرداخته می شود.  مدا 

: نرخ بهره، که از نرخ مورد انتظار بازده تسهیلات بانکی استفاده  IR،  سهام  یبازده: نرخ  SRتولید ناخالص داخلی، 

 
1 . VijayKumar et al, 2021 
2 . Cristian Barra, NazzarenoRuggiero, 2020, 
3 . Sabri Boubaker, Duc Khuong Nguyen, Vanja Piljak, Andreas Savvides 
4 Khawaja 
5 Taslim 



 و همکاران ی ابیاعظم سادات اط...  /   کردیکشور: رو یتجار یبانکها یبر سودآور یاثر مداخله بانک مرکز یبررس   / 260

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1402تابستان /  63پیاپی /  17 ۀدور

وام های اعطایی بانک+ مانده تعهدات بانک( تقسیم بر  : ریسک اعتباری که عبارت است از )مانده  Riskمی شود.  

 : اندازه بانک که عبارت است از لگاریتم جمع کل دارایی های بانکهای دولتیSize)جمع دارایی ها(،  

 

 (:STRمدل رگرسیون انتقال ملایم ) . 1- 3

 یزمان   یهایدر سر  یخط  ریرفتار غ  نییتع  یرا برا  یخط  ریغ  یهااستفاده از انواع مختلف مدل   قاتیاز تحق  یاریبس

  ف ی توص  یکار برا   نیدر ا  میانتقال ملا  ونیکرده اند. از مدل خودرگرس  هیتوص  یخط   یهامدل   یهات یمحدود  لیبه دل

با  تجاری    بانکهای  سودآوری  بر  مرکزی  بانک   سیاستی  مداخله  نیارتباط ب  لیو تحل   ه یآزمون و تجز  یخط  ریرفتار غ

( آن را توسعه 4199)   2( و تراسورث 1992)   1شود. اندرسون   یبلندمدت استفاده م  یفوتواستفاده از مدل تله  

  STRکنند ، مدل  یم میرا با عملکرد نشانگر تنظ میرژ ریی، که روند تغ3TAR ی(. بر خلاف مدل ها 1994دادند )

مطابق با    رهاینامتقارن متغ  یچرخه ها  یابی ارز  یمدلها برا  نیا  دهد.  یانجام م  کیو لجست  ییکار را با توابع نما  نیا

  ی برا  میرژ  ریینشان داده است که روند تغ  یمتعدد  قاتی( مناسب هستند و تحق2002)  4و تراسورث   کیون د

را با   رهایمتغ  نیب  یخط  ریرابطه غ  وستهیپ  STRمناسب است. در واقع ، مدل    رهایمتغ  یخط  ریغ  ییایپو  یبررس

  ۵مدل رگرسیون انتقال ملایم   یبرا  یکل  ونیکند. رگرس  یمدل م  بیانتقال و مقدار پارامتر ش  ریاستفاده از متغ

 است.   ریبه شرح ز  ۶تراسورتا 

𝑦𝑡 = 𝜋 ′𝑧𝑡 + 𝜃′𝑧𝑡 + 𝐹(𝑠𝑡, 𝛾, 𝑐) + 𝑢𝑡                                                                              (1)            

بردار    π  و  بردار پارامترهای غیر خطی مدل برداری شامل متغیرهای برونزای مدل  tz   ،θجزء باقیمانده    tuکه در آن  

می شود   است که فرض  یک  tuپارامترهای خطی  ثابت    نواختبه صورت  واریانس  و  میانگین صفر  با  مستقل  و 

)),0(u ( 2

t iid
 

c), ,F(s  توزیع شده اند. همچنین تابع انتقال   t    و   7می تواند به صورت لاجستیک

 در قالب روبط زیر تصریح گردند.   ۸یا نمایی

𝐹(𝑠𝑡, 𝛾,c)  = [
1

1+𝑒𝑥𝑝(−𝛾(𝑠𝑡−𝑐))
−

1

2
]

                            )2(                  
 

        
                                                                            

 

𝐹(𝑠𝑡, 𝛾,c)  =  [1 - exp (−𝛾(𝑠𝑡 − 𝑐))
2

]   (3                                                                                   )          

 

 st، فوق  توابع در. دهد می نشان را نمایی انتقال تابع( 3) معادله و لاجستیک  انتقال تابع( 2) معادله که طوری به

 
1 . Ter¨asvirta and Anderson 
2 . Ter¨asvirta, T. 1994 
3. Threshold Auto regression 
4 . Van Dijk, D And Terasvirta, T. 2002 
5. Smooth Transition Autoregressive 
6 . Terasvirta, T.1994 
7 . Logistic 
8 . Exponential 
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.  دهد  می  نشان  را  رژیم  تغییر  محل  یا  آستانه   c.  دهد  می  نشان  را  شیب  پارامتر  γ.  است انتقال  متغیر  دهنده  نشان

،  باشد  داشته تمایل  نهایت بی تا، دهد می  نشان را دیگر رژیم  به رژیم  یک از انتقال میزان که، γ شیب پارامتر اگر

  .باشد  آستانه  از  بیشتر  انتقال  متغیر  اگر  یعنی،  شود  می  تبدیل  TAR  آستانه  مدل  یک  به  STR  مدل

(c <ts( تابع انتقال برابر یک )1=F( می شود. از سوی دیگر در صورتی که )c >ts مقدار تابع  )  انتقال برابر با صفر

(0=F .خواهد بود ) 

  یا   مدل  دینامیکی  مدل  اول  مرحله  در  که   است  ای  گونه  به  STR  ملایم  انتقال  رگرسیون-خود  مدل  برآورد  فرایند

  بر  و  شود  می  آزمایش  مطالعه  مورد  متغیرهای  بین  خطی  غیر  رابطه  سپس،  شود   می   انتخاب  ها  وقفه  بهینه  تعداد

  1رافسون–. در گام دوم با استفاده از الگوریتم نیوتن  است  شده  انتخاب  رژیم  تغییرات  تعداد  و  متغیر  انتقال  آن  اساس

نمایی  حداکثر  روش  و   برای   تشخیصی  های  آزمایش  نهایت  در  و  شده  برآورد  شده  انتخاب  STR  مدل ،  درست 

 . شود  می  انجام  اعتماد  قابل  نتایج  از  اطمینان

هر دو    یانجام شود. آمار آزمون برا   ایصفر    هیتواند با فرض  ی ، م  گرید  ی، از سو  STRبودن در مدل    یآزمون خط

از  3است. لونکن   2پارامترهای مزاحم نامعین   یصفر دارا  هیتحت فرض  STRمدل    رایاستاندارد است ز  ریفوق غ  هیفرض

مرتبه سوم به عنوان تابع انتقال    لوریت  بیکرد. تقر  تیحمامشکل    نیحل ا  یتابع انتقال برا   یبرا  لوریت  یبیحل تقر

رافسون به عنوان  -وتنین  کیبر اساس تکن  یخط  ریمدل غ  کیکند.    یمورد عمل م  نیدر اطراف مقدار پارامتر در ا

  غیر   مدل  برازش  از  پسانتخاب شده است.   ریمتغ  نیا  یقابل قبول برا  نهیگز  نیچند  نیاز ب  نهیانتقال به  ریمتغ

 . شود  می  انجام  مدل  این  بقایای  روی  تشخیصی  های  آزمایش،  خطی

 

 نتایج تجربی تحقیق  -4

 مركزي   بانک مداخله درجه و ارز بازار فشار مقادیر برآورد -4-1

  ی مداخله بانک مرکز   زانی( و مEMP)  یمحاسبه سطوح فشار بازار ارز خارج   ی( برا 1977گرتون و روپر )  یمدل ها

  ی فشار بازار ارز و دخالت بانک مرکز  زانیشده است. م انیب ینظر  یشود، همانطور که در بخش مبان یاستفاده م

 ی( نشان م 1)  دولارقام را در ستون دوم و سوم ج   نیمقدار محاسبه کرد. ا  ن یا  یابیتوان با ارز  یدر بازار ارز را م

 یم  نییکشور تع  یاقتصاد  طیمورد استفاده و شرا  یارز  ستمیبر اساس نوع س  یمشارکت بانک مرکز   زانیدهد. م

 راتیی( ، تغ𝐼𝑡=0. از آنجا که نرخ مداخله صفر است )ستیشناور ارز ن  ینرخ ها  ستمیس  ریدرگ  یبانک مرکز   رایز  شود.

𝑟𝑡∆توان صفر )  یم  زیرا ن  یبانک مرکز   یارز   ریذخا = نرخ ارز شناور، نرخ    ستمی( در نظر گرفت. بر خلاف س0

 : یعنیبرابر با صفر است،    ستمیس  نینرخ ارز در ا  راتییتغ  رایاست. ز  کینرخ ارز ثابت    ستمیس  مداخله در

                                   1  =𝜂∆𝑟𝑡

𝐸𝑀𝑃𝑡
   =𝐼𝑡      و𝐸𝑀𝑃𝑡 = 𝜂∆𝑟𝑡   ∆𝑒𝑡 = 0 ⇒ 

 
1 Newton-Raphson 
2 contains unidentified nuisance parameters 
3 . Luukkonen, 1998 
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  توان   می  را  مداخله  میزان و  دارد  قرار  بالا  حد دو  بین  مرکزی  بانک  رفتار  شده،  مدیریت  شناور  ارز نرخ  سیستم  در

 :کرد  بیان  زیر  صورت  به
                                                                                 1 ˂ 𝐼𝑡  ˂  0 

و مقدار مثبت آن بیانگر    1بیانگر سیاست مداخله همسو   𝐼𝑡، مقدار منفی  𝐸𝑀𝑃𝑡صرفنظر از مقدار مثبت یا منفی  

 است.   2مداخله ناهمسو   سیاست

 
 مركزي  بانک مداخله درجه و ارز بازار فشار . مقادیر1-4جدول 

 EMP Intervention سال

1370 0.3120۶4 0.7۸1۵0730۶ 

1371 0.0304۶۶-  1.079۵1۶۸94 

1372 0.131۸3۵2 0.۸2430۸۶1۶ 

1373 0.۵۵1۵۵97 0.۸۵27703۶۸ 

1374 0.31۶۸02۵ 0.4۸212۸۸4۵ 

137۵ 0.43734۶7 0.۵7۶۶04۶۵ 

137۶ 0.1۸۶110۶ 0.77422941۸ 

1377 0.37۸-  1.0۸3703901 

137۸ 0.2۵0۸7۸-  1.۵22۸0۶۶91 

1379 0.3۸1۸9۵1 0.۶71۵27۵42 

13۸0 0.20۵0772 1.1271134۸2 

13۸1 0.1790۶72 1.0۶22374۸2 

13۸2 0.۸444۶19 0.99۵73472۸ 

13۸3 0.1791۵9۸ 0.9013240۵9 

13۸4 0.212۶۵41 0.۸9۸۵24271 

13۸۵ 0.1۶21۸19 0.911177۶۸1 

13۸۶ 0.1۶74۶13 0.9477۵۵411 

13۸7 0.07۸۶191 0.92211۵90۶ 

13۸۸ 0.12230۵۵ 0.۸۸42۶44۵2 

13۸9 0.0799۸۶۶ 0.۸27۵29۸9۸ 

1390 0.0009۶4-  2۸.2402۵477 

1391 0.192213 0.44244۶۵۶3 

1392 0.29۵2243 0.03990997۶ 

 
1 - leaning with the wind 
2 - leaning against the wind                  
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 EMP Intervention سال

1393 0.42۵۸209 0.79۵۶۸4۸14 

1394 0.01199-  2.07۸20۸۵0۶ 

139۵ 2.۸9100۵-  1.007۵90۶4۸ 

139۶ 0.0210921 0.12۵۸۵7237-  

1397 0.09۵44۵4 0.۵24۶2۵011 

139۸ 2.2929۶1۵ 1.07۸7۶33۸3 

1399 2.۸9۶۵413 1.۶۵32۵۶32 

 های پژوهشگر مأخذ: یافته

 

 
 آن  اي آستانه مقدار و مركزي بانک مداخله شاخص : روند2-4نمودار 

 

 

 در  شده   مطالعه  سال  30  از  واقع  در.  است  بوده  مثبت  ارزش  دارای  EMP  سال  2۶  در  ،(1-4)  جدول  نتایج  اساس  بر

  به   منجر  که)  ریال  ارزش  کاهش  برای  بازار   فشار  عبارتی  به  یا  ارز  بازار  فشار  افزایش  سال،  24  در  ایران  ارز  بازار

  سوداگران   حمله  از  شواهدی  سال  24  این  در  گفت  توانمی   بنابراین.  است  کرده  تجربه  را(  است  شده  نیز  تورم  افزایش

  درجه  میانگین.  است  شده  گزارش(  1)   جدول  سوم  ستون  در  مرکزی  بانک  مداخله  میزان.  است  آمده  دست  به

  به   مرکزی  بانک  ای  مداخله  های  فعالیت  ،1399  تا  1370  های  سال  فاصله  در  دیگر،  عبارت  به.  است  0.7۶  مداخله
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 می  نشان  مرکزی  بانک  مداخله  میزان  شده   برآورد  مقادیر.  برد  بین  از  را  ارز  بازار  فشار  از  درصد  24  متوسط  طور

  سیاست(  سال  30  از  29)  بررسی  مورد  سالهای   بیشتر  در  مرکزی  بانک،  بنابراین.  است It>0 سال    29  در  که  دهد

(  سال  9)  منفی  EMP  و  یک  از  بیشتر  مداخله  درجه  که  هاییسال   در  همچنین.  است  کرده  اعمال  را  ناهمگن  مداخله

 خارجی  ذخایر  تغییر  دوره  این  در  و  اندداده   قرار  خود  کار  دستور  در  را  ریال  ارزش  کاهش  گذارانسیاست   است،

  ارزش   EMP  و  است  یک  از  بیشتر  مداخله  میزان  که  سالهایی  در.  است   شده  داخلی  پول  تقاضای  در  افزایش  از  بیشتر

  تغییرات   و  است  گرفته  پیش  در  را  ریال  ارزش  افزایش  سیاست  مرکزی  بانک  بنابراین(،  سالها  از  یک  هیچ)  دارد  مثبت

  در .  است  منفی  مداخله  ها  سال  کل  از  سال   1  در  اما.  است   داخلی  پول  تقاضای  در  افزایش  از  کمتر  خارجی  ذخایر

  سال   این  در  مرکزی  بانک  سیاست  گفت  توان  می  بنابراین  است،  مثبت  EMP  و  منفی  مداخله  میزان  سال  یک

  بوده   سازگار  مداخله  دیگر،  عبارت  به.  است  بوده  دیگر  موارد  در  یا(  پول   عرضه  مازاد  زمان  در)  پول  ارزش  کاهش

- 13۸9  های  سال  در  مرکزی  بانک  مداخله  بیشترین  که  شود  می  مشاهده  2-4  نمودار  روند  اساس  بر  همچنین.  است

 و  رسمی  ارز  نرخ  بین  شکاف  افزایش  دلیل  به  که  است  2۸.24  با  برابر  آن  آستانه   مقدار  و  گرفته  صورت  1390

 . است  بوده  تعادل  نقطه  از  انحراف  غیررسمی و

 

 آزمون خطی بودن، انتخاب متغیر انتقال و نوع مدل:. 4-3

 یکید یعموم ییای مدل با آزمون پا یرهای، همه متغ میانتقال ملا ونیمدل رگرس یانتقال برا ریانتخاب متغ یبرا 

  ر یبه منظور انتخاب متغ  قرار گرفت.  دییدر سطح مورد تا  رهایمتغ  ییایقرار گرفتند و پا  ی( مورد بررسADFفولر )

بودن صفر را    یخط  هیفرض  ادیکه به احتمال ز  یریغقرار گرفت. هر مت  یمدل مورد بررس  یرهایانتقال ، همه متغ

بانک    استیبا وجود مداخله س  شود.  یانتخاب م   یابیمورد ارز  یرهایمتغ  نیانتقال در ب  ریکند به عنوان متغ  یرد م

جدول   جیانتخاب شده است. نتا یمداخله بانک مرکز  راتیکشور، تأث هایبانک  سودآوریو فشار بازار ارز بر   یمرکز 

بودن    یاست و فرض خط  یورد شده، شاخص مداخله بانک مرکزانتقال در مدل برآ   ریدهد که متغ  ینشان م  2

 شود. یم  دییبار تأ  نیاول  یبرا   LSTRصفر مدل رد شده و مدل  

 
 : آزمون خطی بودن، انتخاب متغیر انتقال و نوع مدل 2- 4جدول 

 متغیر Fآماره    F4آماره  F3آماره  F2آماره مدل پیشنهادي

1LSTR 0.39۶۵ 0.41۵2 0.43۶۵ 0.42۵۶ σIntervention (t) 

 های پژوهشگر مأخذ:  یافته

 

 نتایج تخمین مدل  -4-4

  ر ی که در آن متغ  1LSTRمدل    کیبا استفاده از  بر سودآوری    یمداخله بانک مرکز  یامدهایعملکرد عکس العمل پ

مدل با استفاده از روش حداکثر    ی. پارامترهامورد آزمون واقع می شوداست،    یانتقال شاخص مداخله بانک مرکز 
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شود و سپس از    یبرآورد م   (γ) بی( و پارامتر شCانتقال )  ریمقدار آستانه متغ  هیاول  ریبا استفاده از مقاد  لاحتما 

 کند.ی آنها را خلاصه م  یهاافتهی  3-4شود. جدول    یرافسون استفاده م-وتنین  تمیو الگور  هیاول  ریمقاد  نیا

در    اقتصادی  رشد  بانک و نرخ  های اندازهدهد که متغیرخطی مدل )رژیم اول( نشان مینتایج برآورد قسمت  

وجود رابطه منفی  نتایج همچنین در ایران دارند. بانکی سودآوریبر  مثبتمعنی دار و تاثیر  %90سطح اطمینان 

دهد  ژیم دوم( نشان مینتایج برآورد قسمت غیرخطی مدل )ر  کند.را تائید می  بانکی  تورم با سودآوری  مابین نرخ

سهام،    بازدهی  مرکزی، نرخ  بانک  مداخله  در ایران دارند.   بانکی  سودآوریتاثیر مثبت بر    اقتصادی  رشد  نرخمتغیر  

ضریب شاخص    بودن  . منفیایران دارند  بانکی  سودآوریبر    منفیتاثیر    بهره نیز  تورم و نرخ  اعتباری، نرخ  ریسک

  در   مثبت  انحرافات  افزایش  با  مواجهه  در  مرکزی  بانک  که  باشد  نکته  این  نمایانگر  تواند   می  مرکزی  بانک  مداخله

  بازار،  در ارز عرضه بیشتر افزایش با دیگر  عبارت به. نمایدمی دنبال را خود خارجی ذخایر رشد در کاهش ارز نرخ

  انحراف   یک  وجود  صورت  در  دیگر  طرف  از.  گردد  می  باز  خود  بلندمدت  مسیر  به  ارز  نرخ  و  شده  کاسته  آن  ارزش

  نرخ  این تواند می ارز  بازار در عرضه میزان  کاهش و خارجی  ذخایر حجم افزایش با مرکزی  بانک ارز  نرخ در منفی

  زمینه   این در  موجود  های  تئوری  با  هماهنگ  فرآیند  این  که  کند  نزدیک  آن مدت  بلند  مسیر  به  و  داده  افزایش  را

  همواره   سیاست گذاران  که   دهد   می  نشان  تعادلی  مقادیر  از  انحراف  درصد   و  ارز  نرخ  رشد  ضرایب  مقایسه.  باشد  می

  بانک   ارزی  ذخایر  رشد  دولت،  ارزی  آمدهای  در  افزایش  اند. همچنین با  داشته  بیشتری  توجه  اسمی  ارز  نرخ  رشد  به

  مرکزی   بانک  به  ریال  با  مبادله  منظور  به  را  خارجی  ارز  بیشتری  مقدار  دولت دیگر  بیان  به.  شودمی   بیشتر  مرکزی

،  یبانک   اتی براساس ادب  .نماید  اضافه  خود  ارزی  ذخایر  به  را   مقادیر  این  است  مجبور  مرکزی  بانک  و  دهد  می  ارائه

کاهش شوک   یبرا یعامل هیکمک کند و سرما یمال یممکن است به بانک ها در جبران خسارت ها  هیاول هیسرما

بانک    یمنابع منجر به کاهش سودآور   نهیهز  شیافزا  گرید  یبانک ها است. از سو   یروند وام ده  سکیها و کاهش ر

کنند که   یابیسود را ارز  یفرصت ها  دی، بانک ها با  ویسنار  نیگذارد. در ا  یم  ریبانک تأث  هیشود که بر سرما  یم

، بانک ها  ندهیبانک ها در آ  هیاز کاهش سرما  یریجلوگ  یشود. برا   ینرخ بهره م  شیمنجر به افزا  نیامر همچن  نیا

، ممکن  د یقرار دارد و در موارد شد  ینگینقد  ریتحت تأث  زی بانک ها ن  هیدرآمد و سرما  دهند.  شینرخ بهره را افزا  دیبا

با نرخ بهره    یاز بازار نقد   ینگیاست بانک ورشکسته شود. ممکن است بانک ها موظف شوند در زمان بحران نقد

از حد بانک    شی استقراض ب  ن،یشود. علاوه بر ا  یم  یمنجر به کاهش سود بانک  تیدر نها  نی. ارندی  وام بگنسبتاً بالا

به حقوق صاحبان سهام و تلاش بانک ها    ی نسبت بده  نیدهد. همچن   یآنها را در معرض خطر قرار م  هیها سرما

افزا  تیدر وضع  هیحفظ ساختار سرما  یبرا  ( و  ی اعتبار  سکی)ر  یبانک  تیفعال  یبالا  سکیر  .ابدیی م  شیمناسب 

  لات یداده و روند اخذ تسه  شیها را افزا  نهیاقتصاد، هز  یو مال  یپول  یبخش ها  ریبه سا  سکیر  نیانتقال ا  نیهمچن

  ئه ارا   ییدهد. توانا  یکند و کاهش م  یم   لیتحم  لاتیتسه  ری ها را به سا  نهیهز  نیکند، ا  یرا با مشکل مواجه م

  یی کشور، کاهش کارا  یو بانک  یپول  ستمیاختلال در س  تیو در نها  لاتیبه تسه  یاعتبار، انحراف و عدم دسترس

  ی د یناام  شیکشورها افزا  یاقتصاد  ستمی بانک ها بر س  یر یاز آثار مخرب رقابت پذ  یکی  و عدم انتخاب.  یبانک  ستمیس

آ ا  یریو جلوگ  ندهیاز  ورود  به حوزه ها   نیاز  ا  یاقتصاد   یمنابع  و همه  است  به    نیسالم  منجر  کاهش  عوامل 

 پول است.   یاصول کل قاًیشود که دق  یبانک ها م  سودآوری
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 LSTR(. برآورد الگو به وسیله مدل 3-4جدول ) 
 برآورد قسمت خطی مدل 

 احتمال  آماره t ضریب متغیر

CONSTANT  0.00۸1 -2.۶47۵2۵ -0.20912۶ عرض از مبدا 

ROA  (t-1)  0.0001 -4.01۸401 -0.14301۸ سودآوری بانکی وقفه 

Intervention 0.2۵24 -1.14۶090 -0.0۵۸309 مرکزی  بانک   مداخله 

SR   0.74۶0 -0.324092 -0.013۸03 سهام  یبازدهنرخ 

RISK  0.1092 -1.۶047۶۸ -0.002339 ریسک اعتباری 

Size 0.0000 ۶.۶327۸۸ 0.132۸3۵ بانک   اندازه 

INF 0.0۸۵۶ -1.7223۵9 -0.31۵۵7۵ تورم  نرخ 

IR 0.33۶7 -0.9۶1۵12 -0.1۸9973 بهره   نرخ 

GDP 0.0۶09 1.۸7۸۸37 0.14432۸ اقتصادی  رشد  نرخ 

 برآورد قسمت غیرخطی مدل 

CONSTANT  0.01۸4 -2.3۶3۸2۵ -0.124۸22 عرض از مبدا 

ROA  (t-1)  0.0112 -2.۵43194 -0.1۸0۶34 وقفه سودآوری بانکی 

Intervention 0.0003 -3.۶40۶03 -0.10۸۵03 مرکزی  بانک   مداخله 

SR   0.0000 -4.494331 -0.247327 سهام  یبازدهنرخ 

RISK  0.02۸0 -2.202۵90 -0.131007 ریسک اعتباری 

Size 0.3302 0.974۵۵4 0.074942 بانک   اندازه 

INF 0.0000 -4.۵009۸3 -0.2۵۶910 تورم  نرخ 

IR 0.0000 -9.292337 -0.0۵437۶ بهره   نرخ 

GDP 0.0000 14.14۵۵1 0.0۶33۵۸ اقتصادی  رشد  نرخ 

(C حد آستانه ای) 0.0000 37.0۵7۶۵ ۵.۵۸9۵4۵ 

(γ) 0.007۵ 2.۶۸1۶۶۶ 0.443130 پارامتر شیب 

 ( R2= ).۸۸0ضریب تعدیل شده 

 های پژوهشگر مأخذ:  یافته

 

 می  انتقال  متغیر  مقدار  و  پذیرد  می  صورت  آن  مقادیر  و  انتقال  متغیر  اساس  بر  مختلف   رژیم   دو  در  ضرایب  مقایسه

  آستانه   حد  از  انتقال  متغیر  بیشتر بودن  یا  کمتر  واقع  در.  نماید  تعیین  را  حاکم  رژیم  نتیجه  در  و  انتقال  تابع  تواند

مرکزی    بانک  مداخله  انتقال  متغیر  فوق  تخمین  در.  نماید  ایجاد  شده  برآورد  تابع  در   را  مختلف  رژیم   دو  تواند  می

  در الگو ضرایب مقایسه با. است بوده ۵/ ۵۸ با برابر( 2) متغیر این برای شده برآورد  آستانه حد مقدار که باشد می

 پولی  مسئولین واکنش( ۵۸/۵)  آستانه  حد   مرکزی از  بانک  مداخله  عبور  با  که  گردد  می  ملاحظه  مختلف  رژیم  دو
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  است،   شده  مرکزی بیشتر  بانک  مداخله  چه  هر  که  ترتیب  بدین  یافته،  افزایش  شدت  به  متغیر  این  تغییرات  به

  آن  افزایش  از  و  نموده  کنترل  را  ارز  نرخ  رشد  آن،  به  بیشتر  العمل  عکس  با  که  اند  نموده  تلاش  سیاست گذاران

  دنبال   به  بیشتر  گذارانسیاست    کند،  می  تجربه  را  بالاتری  رشد  ارز  نرخ  که  شرایطی  بنابراین.  نمایند  جلوگیری

نمایند که این امر ریسک اعتباری بانکها را افزایش داده    می  توجه  آن  انحرافات  به  کمتر  و  باشند  می  ارز  نرخ  کنترل

 شود. و منجر به کاهش سودآوری بانکی کشور می 

 

 آزمون هاي تشخیصی: . 4-5

  ی خط   ریوجود ندارد و آزمون اتصال غ  انسیوار  یو ناهمگون  یهمبستگ  یبرآورد خطا  لیبه دل  1LSTRمدل برآورد  

  ب یکند. ثبات ضرا  یمدل را مشخص م یخط ریغ یتمام رفتارها 1LSTRدهد که مدل  ینشان م زیمانده ن یباق

 می در هر دو رژ  یحیتوض  ریمتغ  بیبدان معناست که ضرا  نیشود و ا  یجداگانه رد م  میمدل در دو رژ  یو پارامترها

مدل و    ینیتخم   جینتا  جهیثبات بانک دارد. در نت  دییدلالت بر تأ  یحیتوض  ریاثرات نامتقارن بر متغ  .مناسب است 

رفتار برآورد مدل است و   فیتوص یمدل مناسب برا  کی 1LSTRرسد که مدل  ی، به نظر م یصیتشخ شاتیآزما

   حاصل از برآورد مدل اعتقاد داشت.  جیتوان به صحت نتا  یم

 
 آزمون همبستگی سریالی پسماندها .4-4جدول 

Testing for Auto Correlation 

lag F-value p-value 

1 0.۶۵9 0.۵۶32 

2 0.4۵۸ 0.۶۵93 

3 0.۶7۸ 0.۵۵3 

 های پژوهشگر مأخذ:  یافته

 

 (. نتایج آزمون هاي تشخیصی 5-4جدول ) 

 F-value P-value آزمون 

ARCH LM-test 0.۶۵9۶ 0.۸۵۸۶ 

No remaining nonlinearity test 1.3۶۵۸ 0.۵۶32 

Parameters constancy test 1.7۸۵3 0.39۶۵ 

 های پژوهشگر مأخذ:  یافته

 

 نتیجه گیري و ارائه پیشنهادات 

  سیاست   و  اندیشمندان  از  بسیاری  توجه  مورد  اخیر  های  سال  در  که  است  مهمی  موضوعات  از  یکی  بانکی  سودآوری

.  است   غیرمالی  موسسه  یک  جانبی  اثرات  از  ترگسترده   بسیار  بانک  ثباتیبی  جانبی   اثرات.  است  گرفته  قرار  گذاران
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  حساب  تسویه  و  پرداخت  های  سیستم  به  آسیب  به  منجر  تواند  می  پرداخت  دستورهای  اجرای  در  بانک  ناتوانی

 می  ارزی  و  مالی  های  سیستم  در  ثباتی  بی  به  منجر  همچنین  کشور  یک  بانکی  بخش  در  ثباتی  بی  افزایش.  شود

 بزرگی  بخش  در  جدی  مالی  مشکلات  همچنین  و  واقعی  اقتصاد بر  فراگیر  سوء   تأثیرات  به  منجر  که  حدی  تا  شود

  بزرگ   مقیاس  در  اعتباری  انضباط  خروج  بانکی  های  دارایی   کیفیت  در.  شود  می  گسترده  خسارات،  بانکی  سیستم  از

 . است  شده  ارائه  زیر  پیشنهادات  در  که  است  زیر  شرح  به  تسویه  و  پرداخت  سیستم  فروپاشی  خطر  و

  این  با مرکزی بانک واقع در. است  بوده ارز  نرخ رشد کنترل جهت بیشتر ایران در مرکزی بانک مداخلات -

  دولت  بالا، تورم وجود دلیل به ایران  در حقیقت در. است بوده ها قیمت افزایش کنترل دنبال به سیاست

  سطح  افزایش از  مانع طریق این از تا کنند تنظیم پایین سطح در را  ارز نرخ که اند کرده سعی همواره ها

  تحولات   و  تغییرات  به  واکنش  در  اسمی  ارز  نرخ  پذیری  انعطاف  عدم  دخالت،  نوع  این  نتیجه.  شوند  ها  قیمت

  . باشد  ایران  در  اخیر  دهه  چند  در   واقعی  ارز  نرخ  کاهش  جهت  عاملی  تواند  می  این  که  است  بوده  اقتصادی

  موثری   نقش  مرکزی  بانک  مداخله  سیاست  که  دهد  می  نشان  مرکزی  بانک  مداخله  متوسط  میزان  همچنین

  تامین   ایران  محصولی  تک  اقتصاد  در  که  است  این  امر  این  دلیل.  است  نداشته  ارز  بازار  فشار  سازی  خنثی  در

  مداخله ،  بنابراین.  است  دولت  بودجه   مالی  تامین  مسئول  نیز  مرکزی  بانک.  است  دولتی  ارز  اصلی  کننده

 . شود  می  انجام  دولت  بودجه  به  ریالی  منابع  تامین  منظور  به  عمدتا  بازار  در  ارزی

  مدیریت   شناور  ارز  نظام  اتخاذ  ضمن   مرکزی  بانک  مسئولان  و  اقتصادی  گذاران  سیاست  شود  می  پیشنهاد -

  سازگاری   همچنین.  دهند  قرار  نظر   مد  را  بانکی  سیستم  بر  شوک  اثرات  دستوری،  ارزی  سیاست  جای  به  شده

  گذاری  هدف سیاست از استفاده و بانکی نظام با پولی سیاست ویژه  به اقتصادی کلان های سیاست سایر

  کنترل   برای  مناسب  مالی  و  پولی  های  سیاست اتخاذ  بدون  ارزی  های  سیاست  زیرا.  است  ضروری  تورمی

 . برد  خواهد  فرو   تورم  افزایش  -  ارز  نرخ  افزایش  -  تورم   افزایش  مارپیچ  در  را  کشور  تورم،

  مداخله   مدیریت.  است   اعتباری  ریسک  و  مرکزی  بانک  مداخله  درجه  بانکی؛   سودآوری  بر  موثر  عوامل  از  یکی -

  بانک بقای برای قطعا تعهدات موقع به انجام و وجوه آوری جمع توانایی یا اعتباری ریسک مرکزی، بانک

 . هاست  بانک  وظایف  مهمترین  از  یکی  نقدینگی  مدیریت  ارز،  بازار  مدیریت  بنابراین.  است  ضروری  ها

اجتناب کرد،   ینگینقد انیو جر ی ثبات ی از ب دیو ثبات با متیحفظ ثبات ق یشود که برا یمکرراً گفته م -

پول    یمقدار  هینظر  یاساس  میمطابق مفاه  متیرشد کند، تورم و رشد ق  دیاز تول  عتریسر  ینگیاگر نقد  رایز

آل به   دهیا ینگینسبت نقد نیاقتصاد، همچن  درپول  جادیو ا ینگینقد زانیحال، م نیشود. با ا یم جادیا

محصولات و خدمات و تعداد    یک یتکنولوژ  یدگیچیپ  نی، با ساختار هر اقتصاد و همچنیناخالص داخل  دیتول

  به   پول  خلق  و  نقدینگی   از  خاصی  سطح  اقتصاد،  هر  برای  بنابراین،شود.    یم  نییمراحل توسعه آنها تع

  وضعیت   به  اقتصاد بستگی  هر  در   پول  خلق  و  نقدینگی  میزان  اما  نیست،  توجیه  قابل  کلی  قاعده  یک  عنوان

  بنابراین، .  دارد  ارز  بازار  فشار  و  بازی  سفته  مرکزی، حملات  بانک  مداخله  کالا،  و  اقتصاد  فنی  ساختاری،

همچنین نتیجه مطالعه    .شود  تعدیل   ارز  نرخ  تثبیت  عدم  یا  تثبیت  برای   باید  انبساطی  پولی  هایسیاست 
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(، رادفر و  1399(، اسدی و همکاران )2021)  2(، چن و لو  2021)  1حاضر با مطالعات؛ کومار و همکاران 

 باشد. ( همسو می1397)  عزیزی  ( و139۸همکاران )

 منابع فهرست 

)احمدی، علی. حسین  (1 ابوالحسنی هستیانی  اصغر  احمدی جشفقانی.  بر  1394علی  اعتباری  تأثیر ریسک   )

،  10، دوره  ۶. فصلنامه اقتصاد مالی، مقاله  Panel VARعملکرد نظام بانکی ایران: مطالعه بین بانکی با رویکرد  

 34شماره  

  آزمونتجربیتأثیرریسک (.  139۸. )مرجان  کشیده،  دامن  علی،  زاده،  اسماعیل  مهدی،  تقوی،  محمد،  بیگدلی، (2

  ، ( 4۸)13,  مالی   اقتصاد.  ایران  بانکداری  صنعت  در  مالی  اعتباریو عملکرد  بینریسک  فضایکسبوکاربررابطه

1-3۶. 

 و   دیمتل   ترکیبی  روش)  ربا  بدون  بانکداری  نظام  در   ریسک  انواع  سنجش(.  1399. )رضا  ویسی،  مهدی،  پندار، (3

 . ۵4-29  ،(۵1)14  مالی،  اقتصاد(.  تفسیری  ساختاری  سازیمدل 

(، بررسی رابطه همزمان ریسک های نقدینگی و اعتباری و بررسی تاثیر آن ها بر  1397بزرگ اصل، موسی ) (4

، شماره  7پایداری مالی بانکها: رهیافت رگرسیون چندک. فصلنامه علمی پژوهشی دانش سرمایه گذاری، سال  

2۵ 

  و  اعتباری  ریسک  تأثیر  بررسی  (،1394ربانی،) حامد  و برزانی  واعظ  محمد  کیانی؛  امیر  فاطمه؛  محمدی، شاه (۵

  اطلاع  موسسه  تهران،  سازمانی،  ریسک  مدیریت  ملی  کنفرانس  ایران،  بانکی  نظام  سلامت  بر  نقدینگی  ریسک

 نارکیش   رسانی

فصلنامه مطالعات  (، مدیریت ریسک اعتباری در صنعت بانکداری،  139۶جمشیدی، علی، رستمیان، سعید ) (۶

 1، شماره:  3مدیریت و کارآفرینی، دوره:  

  با   مالی  توسعه  در  آن  نقش  و  مالی  آزادسازی".    (139۵پوررستمی )  ناهید  و  عبادی، جعفر  کمیجانی، اکبر، (7

 .30-3:  ۶9  ،4  مفید  نامه  ".نوظهور  و  یافته  توسعه  کمتر  کشورهای  مقایسه  قانونی  و  نهادی  توسعه  به  توجه

  بانکداری   نظام  منتخب  هایبانک   نسبی  وریبهره   (، ارزیابی1397میبدی )  امامی  خادم، علی  علیزاده، امیر (۸

راهبردهای  1393-1394)  هاداده   پوششی  تحلیل  رویکرد  با  ایران  اسلامی  جمهوری  ربای  بدون ، فصلنامه 

 3۸۸-3۶9  صفحه  ،1397  پاییز  ،9۵  شماره  ،2۵  دوره  ،14  مجلس، مقاله

  ها، اثرات ریسک اعتباری و ریسک نقدینگی بر عملکرد بانک   ،( 139۵)  حسن فطرس،محمد    و  مهدی  فردوسی، (9

 1  شماره  ،2دوره    مجله مدلسازی ریسک و مهندسی مالی،

  رویکرد   با  ایران  مرکزی  بانک  مستقیم  مداخله  میزان  برآورد(.  1391. )زهرا  افشاری،   و زهره  نسب،طباطبایی (10

 .114-۸7  ،(۶4)20  اقتصادی،  سیاستهای  و  پژوهشها.  ارز   بازار  فشار
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Abstract 
In the present study, in the first stage, the central bank's policy intervention index and foreign exchange 

market pressure were calculated, and then, using gentle transfer regression (STR), the effect of central 

bank intervention on the profitability of the country's commercial banks was investigated. According 

to the model results; In 24 of the 30 years surveyed, the country's economy has faced increasing pressure 

from the foreign exchange market. In other words, between 1370 and 1399, the central bank's 

intervention activities eliminated an average of 24% of the foreign exchange market pressure. Also, the 

results of STR model estimation show the positive effect of economic growth rate variable on bank 

profitability and the negative effects of central bank intervention, stock return rate, credit risk, inflation 

rate and interest rate on the profitability of commercial banks. The negative coefficient of the central 

bank intervention index can indicate that the central bank, in the face of increasing positive deviations 

in the exchange rate, is pursuing a decline in the growth of its foreign reserves. In other words, with a 

further increase in the supply of foreign exchange in the market, its value decreases and the exchange 

rate return to its long-term path. On the other hand, if there is a negative deviation in the exchange rate 

of the central bank, by increasing the volume of foreign reserves and reducing the supply in the foreign 

exchange market, it can increase this rate and approach its long-term path, which is in line with existing 

theories. This is the context . 

Keywords: Central bank policy intervention, foreign exchange market pressure, profitability of 

commercial banks, gentle transfer regression. 
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