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 دهیچک
های مالی روی بخش واقعی اقتصاد کشورهای در حال توسعه سبب شده است منفی بحران پیامدهای

 در بانکی بخش نقش ای بر نظارت و ارزیابی ثبات مالی بخش بانکی داشته باشند.گذاران توجه ویژهسیاست
 هینظر  .دهدمی ارائه اقتصاد بقیه به را مالی بانکی، خدمات بخش زیرا است، مهم بسیار توسعه حال در کشورهای
 سبب دهد ورا ارتقا  یمال ثبات تواندی میمال هایجریانو  المللیبین تجارتآزادسازی که  کندمیاستدلال  آزادسازی

دهد و های مبادله را همزمان با افزایش حجم مبادلات، کاهش می. آزادسازی تجاری، هزینهدگرد هابانکتوسعه 
، تخصیص بهتر منابع مالی را به دنبال هیسرما تحرک ی در بازار مالی و تسهیلبا ایجاد فضای رقابت یمال آزادسازی

کشور منتخب در حال  ۲۵رو در این پژوهش به بررسی اثر آزادسازی مالی و تجاری بر ثبات بانکی دارد؛ ازاین
است.  پرداخته شده )GMM( پویای با استفاده از الگوی رگرسیونی، ۲۰۱۹تا  ۲۰۰۱توسعه در فاصله زمانی 

کشورهای منتخب در حال توسعه  بانکیبر ثبات مثبتی  راتیتأثو تجاری  یمال یآزادساز  دهدمینشان  جینتا
 هایافته .دارد ثبات بانکیبر  ایمنتظرهریغ یمنف ی مالی و تجاری اثرآزادساز  همزمان که اجرایدرحالیدارند. 
 .شودتورم، باعث کاهش ثبات بانکی میو  انکیبثبات  افزایشباعث درآمد سرانه که  دهدمینشان  نیهمچن

 .(GMMیافته )آزادسازی مالی؛ آزادسازی تجاری؛ ثبات بانکی؛ روش گشتاور تعمیم :یدیکل واژگان
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 مقدمه. ۱
. شودمی در بازار مالی تعریف دولت مستقیم مداخله  (Financial Repression) مالی سرکوب

 مستقیم خاص، مداخله صنایع به اعتبارات بهره، نرخ تعیین سقف چون انواع مختلف سرکوب مالی
 سرمایه، محدودیت المللیبین حرکت در ، محدودیت(دولتی هایبانک) مالی بخش در دولت
بانکی و از  بهادار اوراق در ترکیب محدودیت خصوصی(، هایبانکبانکی )ایجاد  بخش به ورود

 المللیبین حرکت کنترل مانند مالی، هایفعالیت در ایجاد محدودیت طورهمین. استاین قبیل 
کنندگان، جزء موارد اندازپس برای جایگزین گذاریسرمایه هایفرصت هدف کاهش با سرمایه

 چشمگیری تغییرات دستخوش زمان گذشت با مالی سرکوب به مربوط نظرات .سرکوب مالی است
دچار  تواندمیکه هر لحظه  کنیممی یزندگ نانیعدم اطمو خطرات از پر  یما در جهان 1.است شده

 هایبحران مؤثر کامل و بینیپیشقادر به  ،انسان دانشبازار و  رایج سازوکاربحران مالی شود. 
هنوز فرض بر این  وجود، نیبا اکامل جلوگیری کنند.  شکل تا بتوانند از وقوع آنها به ستندینمالی 

اقتصادی داشته  هایبینیپیشی در اساس ینقش تواندمیاقتصادی  هایتحلیله و است که تجزی
، بسیاری از اندنیافته توسعهو برخی دیگر  یافتهتوسعهبرخی کشورها از نظر مالی ازآنجاکه  د.نباش

کشورها ربط  یافتگیتوسعهرا به درجه  2یاقتصادی آثار آزادسازی مالی و تجار پژوهشگران
. اندکردهرا آغاز  یمال یروند آزادساز ،ی در حال توسعهاقتصادها 80دهه  اواخر ز. ادهندمی

 یمال مختلف هایکانال نیرقابت ب، ایجاد مقررات نرخ بهره میتنظبعد سه  ی دارایمال یآزادساز
سطح نرخ بهره  شینرخ بهره منجر به افزا ییزدا. مقرراتی استمال ستمیس یخارج شیو گشا

 توانندنمیبلندمدت  هایوامو  است مشکل شده هاوام بازپرداختنرخ بهره  رفتن بالابا . شودمی
 هایواماز  ییزدامقرراتهمچنین  ؛خودشان را در زمان کوتاه با نرخ بهره جدید تطبیق دهند

 تواندمی هاوامو عدم بازپرداخت  است بانکی شده هایوامتعداد  عیسر شیمنجر به افزا یبانک
 هایسالشود. آزادسازی مالی در کشور تایلند در فاصله  هابانکران و ورشکستگی بروز بح سبب
و کره جنوبی  1994تا  1990، ترکیه 1994تا  1990، مکزیک 1996تا  1990، فیلیپین 1995تا  1990
 ایعده. از طرفی اندبوده روروبهشروع شد. همه این کشورها با بحران بانکی و مالی  1997تا  1990

 که است یمال یآزادسازموفقیت سیاست  شرطپیشثبات اقتصاد کلان قاد دارند که اعت
 یآزادساز یپنج شرط برااست.  70دهه  انیپا یصنعت یاز کشورها یتجربه تعداد ادآوری

 ی،تجار هایبانک یبرا یاطیمقررات احت میو تنظ ینظارت کاف .1: لازم است آمیزموفقیت
، کندرا محدود  یتورم اتیمال یمنف اثراتکه  انضباط بودجه .3، متیثبات ق ی ازمعقول درجه .2

                                                           
1. Etibar, Jafarov؛ Rodolfo, Maino and Marco, Pani, “Financial Repression is Knocking at the 

Door, Again. Should We Be Concerned?”, IMF Working Paper, WP/19/211, (September 2019). 

2. Financial and trade liberalization. 
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 تیکه از نظر فعال مالی ستمیس .5و  هدف به حداکثر رساندن سود مبتنی بر یرفتار بانک تجار .4
 3.باشد طرفبی گریواسطه

ورد م ایفزایندهبه طور  یبا رونق اقتصاد یآزادساز هایسیاست، ریاخ یمالهای بحرانبا توجه به 
ابعاد  یاز کارشناسان، بحران مال یبه گفته برخ است. حال توسعه قرار گرفتهی در کشورها ژهیو بررسی

اواخر در  یکه موج آزادساز ینگام. هرا آشکار کرده است هاکشور نیااقتصاد  هایای از کاستیتازه
 یمال هایجریاندر  یقابل توجه بهبود یافتهتوسعهدر حال توسعه و  یآغاز شد، کشورها 1980دهه 

بحران مالی در کشورهای منجر به که  یارز هایبحرانبا  همراهها جریان نیحال، ا نی. با اندتجربه کرد
تجدید نظر  یآزادسازدر مورد  گذاریسیاست دریافته شده بود، باعث شد که این کشورها کمتر توسعه

نسبت به  یافتهیا کمتر توسعه نیافتهتوسعه یرهاکشو که ندرا داشت دگاهید نیا اقتصاددانان از یبرخ کنند.
این  4نیمونواز و نسارتاند. مثلًا، ابوده پذیرترآسیب یخارج هایشوکبرابر در  ترپیشرفته یکشورها

بنابراین پژوهش حاضر قصد دارد تأثیر آزادسازی مالی و تجاری را بر ثبات بخش مهم را نشان دادند؛ 
در بخش ل توسعه بررسی کند. این مقاله متشکل از پنج بخش است. بانکی کشورهای منتخب در حا

شده پرداخته شده است. در بخش سوم روش های انجامدوم به بحث تبیین نظری و مروری بر مطالعه
بخش چهارم به نتایج تخمین مدل پرداخته شده است . تـسا هدـش سیرتحقیق و مدل اقتصادسنجی بر

 شود.های پیشنهادی ارائه میگیری و سیاستهو در نهایت در بخش پنجم نتیج

 شدهانجام. تبیین نظری و کارهای ۲

 است، سودمند اریبس تواند در عین حال کهمیاست که  یمال یمعاصر، آزادساز هایچالشاز  یکی
 یآزادساز تأثیر لیو تحل هیتجز بر همین اساسکند.  جادیا یتوسعه و رونق اقتصاد یبرا یموانع جد

 (Banking Stability) حال توسعه بسیار مهم است. ثبات بانکی در یکشورها یبانک ثباتبر 
ثبات شوند سبب ایجاد بحران عوامل بی عوامل مختلفی است که اگر هر کدام از این از مرکب مفهومی

های دیگر سرایت شود و به بانکثباتی معمولًا از چند بانک شروع میگردند. بیدر سیستم بانکی می
 دهد.کند و شبکه بانکی و بازارهای مالی و اقتصاد کشورها را تحت تأثیر قرار میدا میپی

 آزادسازی مالی و تجاری ۲-۱
حذف  یمال ی. آزادسازاندبیان کرده یمال یاصطلاح آزادسازهای متفاوتی از تعریفاقتصاددانان 

از  ییزداره و مقرراتنرخ به هایمحدودیتمانند برداشتن  یمختلف در بخش مال هایمحدودیت
                                                           

3. FRY, Maxwell, “In favour of financial liberalization,” Economic Journal, no. 107 (442) (1997): 754- 770. 

4. Ansart, Sandrine and Monvoisin, Virginie, “The new monetary and financial initiatives: Finance 
regaining its position as servant of the economy,” Research in international Business and Finance, 

no. 39 (2017) (Part B): 750–760. 
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 هایسیاستبهتر  هایارائه چارچوبهمراه ها در اعطای اعتبارات بانکی به رفع محدودیت، هابانک
 ایمجموعه یمال یآزادساز. بنا به تعریفی دیگر، است یالرشد در بخش م توسعه و شیافزا یرای بپول

 ءارتقا یمال یهدف از آزادساز. ها استدولتاز  یمرکز هایبانک یخودمختاربرای از اقدامات، 
را اعتبار  ی و به چه قیمتیچه کس کهاست  نیا نیینقش بازار و به حداقل رساندن نقش دولت در تع

های کنترل ریسقف نرخ بهره و ساتعیین حذف  یبه معنا یمال یآزادسازکند؛ همچنین دریافت می
 یموجود در بازارها قواعد و تماماد امر مربوط به کل اقتص نیاست. ا یمال هایواسطهبر  دولتی

شود های بانکی میها باعث کاهش سپردهتعیین نرخ سپرده بانکی از طرف دولت است. یمال یرسم
شوند نسبت کفایت سرمایه ها مجبور میها شده و بانککه این خود باعث کاهش سودآوری بانک
 5د شد.ها خواهثباتی بانکخود را کاهش دهند و این کاهش باعث بی

که درحالی ی. ودهدمیارائه  ی رامال یآزادساز حیصحگام بهمراحل گام ترینجامع 6نونیکمک
قرار  اگرکند که عنوان می، بوده استنادرست  یو گذاریسیاست هیاول هاینسخهاستدلال کرد که 

 نیاول جرا شود.گام ابهباید مراحل آزادسازی به صورت گامباشد،  آمیزموفقیت یمال یاست آزادساز
تعادل در بودجه  جادی، ایکه شامل کنترل مال استاقتصاد کلان مناسب های اتخاذ سیاستگام 

به منظور  یدرآمد داخلمیزان از  نانیو حصول اطم یدولت یاقتصاد هایبنگاه سازیخصوصیدولت، 
نرخ بهره  دهدیماست که اجازه  یداخل یمال یبازارها یدوم آزادساز گام است. اتیمال آوریجمع

 جادیشامل ا نیمرحله همچن نیا .شوند یخصوص هابانکو  شود نییآزادانه تعبه صورت توسط بازار 
است که  یمبادلات خارج یسوم شامل آزادساز گاماست.  یتجارت داخل یقانون تجارت و آزادساز

 ریو سا هاسهمیه، هاتعرفه یو آزادساز یمعاملات حساب جار ینرخ ارز برا یشامل آزادساز
 آزاد شود. المللیبین هیسرما انیجر دیآخر با گاماست. در  المللیبین یتجار هایمحدودیت

 ثبات بانکی ۲-۲

بازار  هایزیرساخت، بازارها و یمال هایواسطهمتشکل از  یمال ستمیبه س یتجار هایبانکثبات 
 یرااین مسئله ب .تحکام لازم را داشته باشداس ندهیآپذیر بینیپیش هایدر برابر شوکدارد تا بتواند  ازین

مقاوم  یمال ستمیس کی. اهمیت داردهستند،  یکه دچار تلاطم مال ییآنهابرای  ویژهبههمه اقتصادها 
که به  مؤسساتیکرد.  ییعملکرد مناسب آن شناسا یبا چارچوب نهاد توانمیرا  هاشوکدر برابر 

 هایبانک، بورس اوراق بهادار، هابیمه، هاانکب :شامل کنند،میکمک  یمال ستمیعملکرد س
و  دهندمیرا انجام  یمعاملات اقتصاد مؤسسات نی. اباشندرسمی میو ناظران  یمرکز

                                                           
5. Chauhan, Shobha, “The effects of financial liberalization in emerging market economies” 
(Master of Commerce, University of South Africa, 2012). 

6. McKinnon, Ronald.I., The Order of Economic Liberalization: Financial Control in the 

Transition to a Market Economy, 2nd Edition (Baltimore: Johns Hopkins University Press, 1993). 

https://www.amazon.com/s/ref=dp_byline_sr_book_1?ie=UTF8&field-author=Ronald+I.+Mckinnon&text=Ronald+I.+Mckinnon&sort=relevancerank&search-alias=books
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 رایز ،دنباشداشته  یسالم یمال ستمیمهم است که س اریبس نیبنابرا دهند؛میرا ارتقا  هاگذاریسرمایه
 ی. بحران مالشودمیمنجر  یبه بحران مال اغلب یمال ثباتیبی د.نکشور نقش دار یدر رشد اقتصاد

خود  هایبدهی تسویه بانک هستند، قادر به بیشتر کهاعتباردهندگان  که افتدمیاتفاق  یمعمولًا زمان
امر از  نی. اگرددمیدر اقتصاد  ثباتیبیمنجر به معمولًا شکننده  یمال ستمیس کی تعهدات. ندباشن

مقررات  می، عدم تنظنامناسب، نظارت کیفیتبی هی، سرماینگیدنقکسری ، یبانک ستمیضعف س
 7.اقتصاد کلان مشهود است هایپذیریآسیبو  ی، عدم تعادل مالمؤثر

ه از ک ییشورهاکه کنشان داده است  2017 سال در )IMF( پول المللیبیناز صندوق گزارشی 
 یالاهاک ویژهبه یمتیبزرگ ق هایکشو بردر برا یشتریب ییبرخوردار هستند توانا شناور ینظام ارز

 پذیریرقابتتوان  اندتوانستهو  اندن بخش بودهیلات لازم در ایداشـته و قـادر بـه انجـام تعد یاساس
 تأمیندر  شدهتثبیتثابت یا  یارز هاینظامه کاست  ین در حالینند. اکخود را در برابر رقبا حفظ 

که نوسان نرخ  یبنابراین کشورهای ؛مواجه هستند مشکلخود با  یحساب جار هایکسری یمال
 .اندبودهارز کمتری دارند، از ثبات بانکی بیشتری برخوردار 

از ابزارهای اصلی نظارت بر شبکه بانکی است که  یکی )Adequacy capital (هکفایت سرمای
 شودیمباعث  و کندیمبانک  هایییدارارا ملزم به نگهداری حد بهینه نسبت سرمایه به  هابانک

قدرت پاسخگویی به مشتریان خود در هر لحظه از زمان  هابانکو  شده ینتأم گذارانسپردهامنیت 
که خطر اخلاقی سهامداران که باعث پذیرش بیش از حد  شودیمهمچنین باعث  ؛را داشته باشند

ز حدود اجازه اعطای اعتبارات بیش ا هابانک ،کاهش پیدا کند. به عبارتی شودیمریسک 
 8.استنسبت کفایت سرمایه یکی از عوامل مهم در ثبات بانکی  بیانی را ندارند. به شدهیینتع

 مالی و تجاری با ثبات بانکی آزادسازیرابطه بین  ۲-۳
 نیادر . اندکرده یرا بررس یو ثبات در بخش بانک یمال یآزادساز نیرابطه بمحدودی  مطالعات
 ریتأثجمعی از محققان است.  یبر بخش بانک یمثبت و منف ثراتا یدارا یمال یآزادساز مطالعات

منجر  یمال یکه آزادساز کنندمیادعا آنها را اثبات کردند.  یبر ثبات بخش بانک یمال یمثبت آزادساز
به بازار آزاد  یمال یبازارها یآزادسازبه عبارتی . شودمی یمال یدر بازارها هامحدودیتبه کاهش 

 یآزادساز در بازار آزاد انجام دهد. یمنابع را با نرخ بهره واقع صیتا تخص دهدمیامکان را  نیا
و  شدههدایت، کاهش اعتبار یمال ینرخ بهره و اجازه دادن به نوآور یبا آزادساز یمال یبازارها

 تواندمی به اشکال مختلف هیسرما یخارج انیاز نظر جر شتریب یامکان آزاد نیو همچن اییارانه
                                                           

7. South African Reserve Bank. (SARB) “Financial Stability Review,” March Issue. Pretoria: 
South African Reserve Bank (2004). 

 پانل مدل کردیرو) رانیا یهابانک یرجاریغ مطالبات بر یبانک رگذاریتأث عوامل یچگونگ یابیارز» ،پوریمیحکنادر  .8

 .120-99: (1397 خرداد) ،42 شماره ،12 دوره ،یمال اقتصاد ،(«GMM ایپو
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 یبانک ستمیهمراه است که س دیجد هایبانکبا هجوم  یمال یآزادساز رد.بب نیرا از ب یالسرکوب م
رقابت در بخش  شیمنجر به افزا دیجد هایبانکهجوم  کند.می تیهدا دیجدفضای  کیرا به 

 9شود.می( یو خصوص ی)دولت هابانکدر تمام  وریبهرهرقابت و  شیمنجر به افزاگشته و  یبانک

 یصنعت هایشرکت . ورودشودمیرقابت در بازار محصولات  شیافزاسبب تجارت ز بودن با
 از طرف .گرددمیی داخل هایشرکت یبرا ینقد هایداراییو  سود باعث کاهش یکارآمد خارج

. یابدمی شیافزا یبرتر خارج هایفناوریدر برابر  یداخل یبه دفاع از بازارها ازین دیگر،
 المللیبین هایواماز ارزان  یمال نیتأم یبراو  شتریب گذاریایهسرم یبرا یداخل هایشرکت

تحت فشار داخلی  هایبانک، شوندمی قیتشو یمالی اصلاحات یبراآنها  روازاین کنند؛میاستفاده 
اعتبار  نهیهز روازاین شوند؛می المللیبینمالی  بازارهایو مجبور به رقابت با  قرار خواهند گرفت

را با توجه به نوسانات  هابانک سود هیکاهش حاش. یابدمیاحتمالًا کاهش  هارکتشی برا یبانک
 نکهی. با توجه به ادهدمیقرار  تریثباتبی تیدر وضعآنها را ، کنندمی تیکه در آن فعال یطیمح

گاه یدر قواعد باز رییتغ یبه معنا تجاری یآزادساز ندارند،  یاست و بانکداران هنوز از عواقب آن آ
بازتر استفاده کنند.  یاتیعمل طیمح کی ازکنند  یکنند و سع سکیاز حد ر شیآنها ممکن است ب

 طیهر مح یرا برا یممکن است احتمال و مدت زمان بحران بانک یمال ی، آزادسازلیدلا نیبه هم
 10.دهد شیافزا یو اقتصاد ینظارت

 کیتحررا  یاقتصاد رشد توانندیم رایهستند، ز یمال نهاد ینترمهمکشورها، بیشتر  در هابانک
را بررسی نمود  یبانک هاییتمحدود یدباو سالم  منیا یبانک ستمیاز س نانیبه منظور اطم ؛کنند

 ینترعمده اعتبار اشاره کرد. صی، نرخ بهره و تخصهیسرما انیبه کنترل جر توانیمجمله آنها  ازکه 
 ثباتیب، متغیرهای است یکلان اقتصادمتغیرهای  یساختار ثباتییب یبانک یهابحران لیدلا

تورم بالا و نرخ  رشد نقدینگی، ، کاهش ارزش پول،یحساب جار یکسر مانندکلان اقتصادی 
که با نرخ بهره  شوندیمتشویق  هابانکمالی هستند، با آزادسازی نرخ بهره،  معمولاً  ،بهره بالا

که همین باعث افزایش رشد  ن داشته باشنددر دادن اعتبارات به مشتریا یترگستردهبالاتر، رویکرد 
ریسک نکول اعتبارات را بالا ببرد و باعث افزایش ریسک  تواندیماعتبارات خواهد شد که 

 11.شودیها مبانک ثباتییب بهشود که در نهایت منجر  هابانکاعتباری 
                                                           

9. Karahasan, Burhan. Can, “Financial Liberalization and Regional Impacts on Entrepreneurial 
Behavior in Turkey,” University of Munich Working Paper, MPRA Paper, no. 29814 (2011), 

posted 30, 29814. 

10. Beck, Thorsten., “Bank Concentration and Financial Stability: Friends or Foes?” World Bank 

Policy Research Working, Washington, DC. World Bank (2008): 46-56. 

11. Clement, Moyo.and Pierre, Le Roux., “Financial liberalisation, financial development and financial 

crises in SADC countries,” Journal of Financial Economic Policy, no.12 (2020):477-494. 

https://elibrary.worldbank.org/doi/abs/10.1596/1813-9450-4656
https://www.emerald.com/insight/search?q=Clement%20Moyo
https://www.emerald.com/insight/search?q=Pierre%20Le%20Roux
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و  کندمی ادجیرا ا پذیریریسکرفتار  یکه آزادساز کنندمیاستدلال  دیگر پژوهشگران یبرخ
 13بک و همکاران و 12آنگ و همکارانمانند  یمطالعات. شود یبانک هایبحران سببممکن است 

 ی، برخیآزادساز یایمزا علیرغم. اندکردهرا اثبات  یبر ثبات بخش بانک یمال یآزادساز یمنف ریتأث
را  الیم آزادسازی یایوجود دارد که ممکن است مزا یمنف یو اجتماع یاقتصاد راتیاز تأث
را کاهش  ینابرابر به منابع مال یدسترس یمال یآزادساز در برخی مواقع .قرار دهد الشعاعتحت
 یاز کشورها یاریمتعاقب آن در بس یبانک یشکنندگ لیاغلب به دل یمال ی. آزادسازدهدنمی

ازه ت یدر بخش مال هابانک نیو در حال توسعه مقصر شناخته شده است. اگر رقابت در ب شرفتهیپ
نه حرکت  ،شود یممکن است منجر به کاهش نرخ سپرده واقع یباشد، آزادساز فیضع ایجادشده
 یاز کشورها یاریبسی به دنبال آزادساز .شدمی بینیپیشبیشتر که  گذاریسرمایهتولید و به سمت 

که  ینندبمی یمال هایسیستم ندهیفزا یو شکنندگ ادیز ثباتیبی طیشرا ریدر حال توسعه خود را درگ
به  یمال یآزادساز جهیدر نت. است از حد شیب پذیریریسکو  یضعف در ساختار نظارت ناشی از

. پس از مالی شود ثباتیبی کیمنجر به  تواندمیکارآمد،  یمال ستمیس کیبه  یابیمنظور دست
، دهندیمرا از دست دولت  تیحما ازیامت هابانکو  یابدمی شیافزا هابانکبین  رقابت یآزادساز

که در  شودمی یسودآور یحفظ سطح قبل یبرا هابانکتوسط  شتریب سکیر جادیمنجر به ا نیا
 14.گرددمی سودآوری دادناز دست منجر به عملی  به طورموارد  یبرخ

 شدهانجاممطالعات  ۲-4
 ثباتیبیو  پذیریآسیب یامدهایپ و علل مطالعه حال در سرعت با ،یرشدروبه یتجرب اتیادب

ی بعد از آغاز کبان هایبحران موجی از 1990 دهه در .هستند در حال توسعه یاقتصادها در کانب
انگیزه برای تحقیقات شد، وقوع بحران مالی  ۀمایکه  وقوع پیوست به آزادسازی مالی و تجاری

 بیشتر از قبل نمود. هاپژوهشبانکی داشت انگیزه محققان را برای  منشأکه  2009تا  2007

 مطالعات داخلی ۲-4-۱
 با ایران بانکی ثبات بر اعتباری و نقدینگی ریسک اثرات به بررسی( 1399) اسدی و همکاران

 1385بانک را برای دوره رمانی  18پرداختند. آنها اطلاعات مالی  (coreS-Z) شاخص از استفاده
. نتایج اندکردهاده ( استفGMM) یافتهتعمیمو برای آزمون از مدل گشتاور  اندکردهبررسی  1395تا 

بانکی  ثبات کاهش باعث داریمعنیطور  به اعتباری و نگیینقد سکیر آنها نشان داده است که
 دارمعنیآماری  لحاظ به بانکی ثبات سک نقدینگی و اعتباری بریر دو تعاملی و اثر شده است

                                                           
12. Ang et al. (2010). 

13. Beck et al. (2008). 

14. Kirkpatrick, Colin, “Financial Liberalization, Too Much Too Soon? ID 21Insights,” 
Communicating Development Research Insights, no. 40 (2002). 
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 داشته همراه به را نکیبا ثبات بهبود هینسبت سرما شیافزا انددادهاست. آنها همچنین نشان  نبوده

 تسهیلات، رشد نرخ بازدهی(، –سکیر مبادله مفهوم اساس )بر بازدهی ی،یناکارا اما ت؛اس

 .است شده هابانک مالی ثبات افت به منجر هاتحریم و سرانه ناخالص تولید

بر ثبات مالی  اثرگذار( در پژوهشی به بررسی سطح آستانه نرخ ارز 1399محمدی و همکاران )
در این پژوهش برای برآورد پارامترهای مدل، روش گشتاورهای ایران پرداختند.  هایکبان

 هایسالبانک کشور در دوره زمانی  31مدل پنل پویا مورد استفاده واقع شده و  قالب در یافتهتعمیم
نرخ و مرز  حدبیافزایش  است که . نتایج آنها نشان دادهانددادهمطالعه قرار  مورد 1397تا  1385

میزان  1391ریال در سال  12260و با صعود نرخ ارز از  بخشدنمیرا بهبود  هابانکارز، وضعیت 
 45627و با افزایش نرخ ارز تا سطح آستانه  کندمیروند نسبتاً ثابتی را طی  هابانکثبات مالی 

 دهدمیییر جهت پس از آستانه مورد اشاره، ثبات مالی بانکی تغاما  یابد؛میریال این روند ادامه 
 .ریال منجر به کاهش ثبات گردیده است 45627بدین معنا که عبور نرخ ارز پس از سطح آستانه 

عوامل  بندیرتبه( در مطالعه خود به تحلیل حساسیت و 1399زاده یزدی و همکاران )حسین سید
، ابتدا با در این تحقیقمؤثر بر ثبات مالی ایران در چارچوب ساخت شاخص ترکیبی پرداختند. 

، یک شاخص ترکیبی 1395تا  1369 هایسالهای ایران طی استفاده از تجارب جهانی و داده
پذیر، اقتصاد کلان، بخش خارجی و کیفیت نهادی برای چهار بعد نهادهای سپرده درثبات مالی 

ایران ساخته شده است. پس از ساخت شاخص ترکیبی، با استفاده از روش تحلیل حساسیت 
اند. نتایج نوسانات و مقدار متوسط شاخص ترکیبی ثبات مالی شناسایی شدهر رین نماگرها بمؤثرت

نماگر موجود، نسبت کسری بودجه دولت به تولید ناخالص داخلی که  48که از بین  دهدمینشان 
های اصلی سلامت مالی دولت در بعد کیفیت نهادی است، در مجموع بیشترین یکی از شاخص

 .شاخص ترکیبی ثبات مالی داشته است بر نوسانات و مقدار متوسطاثر منفی را 

 یفن ییثبات با کارا هایشاخصن یموضوع رابطه ب ی( به بررس1397عیسوی و همکاران )
شرو یبه عنوان پ توانمیرا  یثبات بانک. اندپرداخته 1395تا  1383 هایسال یران طیا هایبانک

ل یبا تحم المللیبینو  یمل ینظارت یت، نهادهاین اهمیل ایدل در اقتصاد مطرح نمود. به یثبات مال
با  هابانک ییکاراد. نینما یریجلوگ هابانک یشدن پرتفویسکیدارند تا از ر یسع هاییمحدودیت

 ین برایهمچن ؛، محاسبه شده استایواسطهافت یو ره هاداده یل پوششیاستفاده از روش تحل
رگرسیون  مدل .استفاده شده است ینگیسک نقدیو ر یاعتبارسک یر هایشاخصاز  یثبات بانک

ت به سپرده، تعداد شعب لاکه بین متغیر کارایی با متغیرهای نسبت تسهی دهدمیبرآوردشده نشان 
ت به لاو تولید ناخالص داخلی سرانه رابطه مثبت و با متغیر نسبت کفایت سرمایه و نسبت تسهی

 .دارایی رابطه منفی وجود دارد
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 مطالعات خارجی ۲-4-۲
نقش با  یبانک ستمیس پذیریآسیبو  یاصلاحات مالدر پژوهشی به بررسی  15مکی و مکتوف

 یو بحران بانک یمال یآزادساز نیکه ارتباط بی پرداختند. نتایج آنها نشان داده نظارت هایچارچوب
مقررات  زرسانیروبههمچنین دارد.  یبستگ یاصلاحات نظارت نیگذشته از آخر هایسالبه تعداد 

 ی. شواهد تجربگذاردمی ریتأث یبر بحران بانک میمستقریبه طور غ یمال یبا توجه به سطح آزادساز
 رایز ،است رخوردارب یشتریب تیاز اهم شرفتهیپ یدر کشورها ینظارت طیکه مح دادهنشان 

ر اث یمال یآزادساز در حال توسعه یدر کشورهاولی  دهد؛میرا کاهش  یبانک یشکنندگ
 داشته است. ایکنندهثباتبی

، ورود یمال یآزادساز در یجهان یدوره بحران مالدر مطالعه خود به بررسی  16روی و کیمی
 تیو حساس بینیپیش یخطا لیو تحل هیبا استفاده از تجزیی پرداختند. آنها و حباب دارا هیسرما

 هایشوککه  اندتهدریافمتحده،  الاتیاقتصاد ا یبرا یبردار یخطا حیمدل تصح کیبا 
 ی، در سه بازه زماناندکردهکمک  2009-2007 یجهان یبحران مال جادیکه به ا ایویژه یزابرون

 یخیتار زیمتما عیوقا لدلی به کهمتفاوت است  (2006–1998 و 1997–1989، 1980-1988)
 یناش 1990ه و اواسط ده لیدر اوا هیو ورود سرما 1980در دهه  یی. مقررات زدااندشدهشناخته 

مسکن کمک  یواقع متیق راتییبه تغ ینرخ ارز اروپا به طور قابل توجه سمیمکان یاز فروپاش
با  یادیز زانیبه م هیسرما انی، جر1997سال  رد ایآس یمال هایبحرانوجود، پس از  نیکرد. با ا

و جهت  زاونبر هایشوک تیدر ماه یجالب راتییتغ نیبنابرا ؛شد تیهدا هادارایی متیق شیافزا
 یعنی ،زابرون یعامل جهانسه  است نشان داده جینتا رخ داده است. یسه دوره فرع یدر ط تیعل

و  یقوبسیار  مدتکوتاهدر  سرانه، یواقع یناخالص داخل دیو تول هادارایی متی، قهیسرما انیجر
 ییبه مقررات زدا کنشوا در مدتکوتاه راتییهمه تغآنها همچنین نتیجه گرفتند  هستند. کنندهتعیین

ت انتظارو  1990دهه  لیدر اوا هیسرما یموج ورودباعث ، است آغاز شده 1980که از دهه  یمال
در بحران که  شد 2000دهه  لیو اوا 1990در اواخر دهه  هادارایی متیق روزافزون شیافزا یبرا مردم

 .دیبه اوج خود رس 2007-2009
توسعه آزادسازی مالی و تجاری بر  ریتأثی خود به بررسی در پژوهش رساله دکتر 17بدر ندیم اشرف

 37 ازی دیبانک کل 287از مجموعه داده پانل در کشورهای در حال توسعه پرداخته است. بانک 
آزادسازی  دهدمیاستفاده شده است. نتایج او نشان  2012تا  2000دوره  یط حال توسعهکشور در 

 شود؛میو ریسک اعتباری باعث توسعه بانک  هاهزینهتجاری با افزایش اندازه بانک و کاهش 
                                                           

15. Maki and Maktouf, 2020. 

16. Roy and Kemme, 2020. 

17. Badar Nadeem Ashraf, 2017. 
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ولی آزادسازی مالی در توسعه بانکی نقش کمتر و محدودی دارد، با آزادسازی مالی هزینه 
مجبور به پذیرش  هابانک آیدمیولی به خاطر شرایط رقابتی که پیش  یابد،میکاهش  هابانک

 .شوندمیریسک بیشتر 

ی پرداختند. آنها بر ثبات بخش بانک یمال یآزادساز ریتأثبررسی  به 18ی و همکارانحمداو یمک
 کی یبرا یو احتمال بحران بانک یآزادساز نیشکل ب Uرابطه معکوس  کاستدلال کردند که ی

که رابطه  دهدمینشان  آنها جینتا. اندکرده دایپ 2010 تا 1980 هایسال نیکشور ب 49نمونه از 
دارد.  یبستگ هیو نظارت بر سرما مقررات میبه قدرت تنظ بسیار یکو ثبات بخش بان یآزادساز نیب

 یبانک هایبحران شودمیی باعث آزادساز، فیضع اریو نظارت بسمقررات ضعیف  میبا تنظ
 .یابد شیافزا

 تحقیق روش .۳

در این پژوهش به منظور تجزیه و تحلیل ارتباط میان آزادسازی مالی و تجاری و متغیرهای کلان 
تا  2001برای دوره  19کشور منتخب در حال توسعه 25 هایدادهی با ثبات بخش بانکی از اقتصاد

استخراج  (World Bank) ه بانک جهانیداد گاهیاز پا هاداده بیشتراستفاده شده است.  2019
 است: شده بنا (1) رابطه اساس الگوی اقتصادسنجی به کار رفته بر 20اند.شده

(1) 
𝐵𝑆𝐼𝑖.𝑡 =∝0+ 𝛾𝐵𝑆𝐼𝑖.𝑡−𝑠 + 𝛽1𝑇𝑂𝑖.𝑡 + 𝛽2𝐹𝑂𝑖.𝑡 + 𝛽3(𝑇𝑂𝑖.𝑡 ∗ 𝐹𝑂𝑖.𝑡)

+∑𝛽𝑘

𝑘

𝑘=1

𝑋𝑖.𝑡−𝑠 + 𝜇𝑖 + 휀𝑖.𝑡                

 ثبات شاخص و وابسته ریمتغ BSI باشند،یم سال و کشور انگریب t و i کی شماره معادله در
 ؛است شده وارد مستقل ریمتغ منزله به معادله راست سمت در ریتأخ وقفه کی با که است یبانک
TO و یتجار یآزادساز شاخص FO و بوده یمال یآزادساز شاخص FO*TO که است یشاخص 

 نرخ شامل کنترل یرهایمتغ بردار X. دهدیم نشان هم با را یتجار و یمال یآزادساز مشترک ریتأث
 چند از متشکل یبانک ثبات شاخص آنکه به توجه با. است شده رفتهگ نظر در سرانه درآمد و تورم
 :شودیم نوشته ریز صورت به کی شماره معادله است، ریمتغ

                                                           
18. Mekki Hamdaoui et al. 

 یالمللنیب صندوق گزارش اساس بر ،یمال یآزادساز شاخص در یهمگن به توجه با توسعه حال در منتخب یکشورها .19
 ران،یا دن،ار: از اندعبارت کشورها نیا. اندشده انتخاب یجهان بانک داده گاهیپا در هاداده بودن موجود و 2019 سال در پول
 لهستان، ک،یمکز ن،یچ ،یکرواس ،یلیش ل،یبرز ن،یبحر هند، ،یاندونز لند،یتا ،یمالز پاکستان، عربستان، عمان، ه،یترک

 .پرو و هیجرین بنگلادش، قزاقستان، لانکا،یسر ا،یکلمب ،یجنوب قایآفر ن،یپیلیف
 تیسا و www.ceicdata.com تیسا از یهانج بانک تیسا در نبودن موجود علت به هیسرما تیکفا نسبت یهاداده .20

 .است شده استخراج کشورها یمرکز بانک
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(2) 
𝐶𝐴𝑅𝑖.𝑡 =∝0+ 𝛾𝐶𝐴𝑅𝑖.𝑡−𝑠 + 𝛽1𝑇𝑂𝑖.𝑡 + 𝛽2𝐹𝑂𝑖.𝑡 + 𝛽3(𝑇𝑂𝑖.𝑡 ∗ 𝐹𝑂𝑖.𝑡)

+∑𝛽𝑘

𝑘

𝑘=1

𝑋𝑖.𝑡−𝑠 + 𝜇𝑖 + 휀𝑖.𝑡  

(3) 𝑀2𝑖.𝑡 =∝0+ 𝛾𝑀2𝑖.𝑡−𝑠 + 𝛽1𝑇𝑂𝑖.𝑡 + 𝛽2𝐹𝑂𝑖.𝑡 + 𝛽3(𝑇𝑂𝑖.𝑡 ∗ 𝐹𝑂𝑖.𝑡)

+∑𝛽𝑘

𝑘

𝑘=1

𝑋𝑖.𝑡−𝑠 + 𝜇𝑖 + 휀𝑖.𝑡 

(4) 𝐶𝑃𝑆𝐵𝑖.𝑡 =∝0+ 𝛾𝐶𝑃𝑆𝐵𝑖.𝑡−𝑠 + 𝛽1𝑇𝑂𝑖.𝑡 + 𝛽2𝐹𝑂𝑖.𝑡

+ 𝛽3(𝑇𝑂𝑖.𝑡 ∗ 𝐹𝑂𝑖.𝑡) +∑𝛽𝑘

𝑘

𝑘=1

𝑋𝑖.𝑡−𝑠 + 𝜇𝑖 + 휀𝑖.𝑡 

(5) 𝐷𝐼𝑅𝑖.𝑡 =∝0+ 𝛾𝐷𝐼𝑅𝑖.𝑡−𝑠 + 𝛽1𝑇𝑂𝑖.𝑡 + 𝛽2𝐹𝑂𝑖.𝑡 + 𝛽3(𝑇𝑂𝑖.𝑡 ∗ 𝐹𝑂𝑖.𝑡)

+∑𝛽𝑘

𝑘

𝑘=1

𝑋𝑖.𝑡−𝑠 + 𝜇𝑖 + 휀𝑖.𝑡   

(6) 𝐸𝑅𝑖.𝑡 =∝0+ 𝛾𝐸𝑅𝑖.𝑡−𝑠 + 𝛽1𝑇𝑂𝑖.𝑡 + 𝛽2𝐹𝑂𝑖.𝑡 + 𝛽3(𝑇𝑂𝑖.𝑡 ∗ 𝐹𝑂𝑖.𝑡)

+∑𝛽𝑘

𝑘

𝑘=1

𝑋𝑖.𝑡−𝑠 + 𝜇𝑖 + 휀𝑖.𝑡  

 رهایمتغ یاتیعمل فیتعر

 متغیرهای وابسته
 به منزلهبانکی، از چند متغیر ثبات  آزادسازی بر ایهشاخصدر این مطالعه برای بررسی آثار 

به بخش خصوصی  شدهپرداختات اعتبارشاخص ثبات بانکی به شرح زیر استفاده شده است: 
 .و نسبت کفایت سرمایه نااطمینانی نرخ ارز ،نرخ بهره ی،نگی، نقدهابانکتوسط 

)rivate sector by Domestic credit to pهابانکاعتبارات به بخش خصوصی توسط  -

))CPSB( banks :گران مالی در اقتصاد نقش کلیدی در تولید و ایجاد واسطه مثابهبه  هابانک
نقدینگی در کشورها را دارند. آنها با اعطای وام به بخش خصوصی باعث اشتغال و تولید کالاهای 

 رشدازآنجاکه  .گردندمیو همچنین باعث رونق اقتصادی و ثبات در اقتصاد  شوندمی بادوام
 یبحران بانکمنجر به  اغلبات باعث افزایش نقدینگی در جامعه خواهد شد که اعتبار رویهبی
 .است، برای همین نظارت بر سیستم بانکی جهت تخصیص و تسهیم منابع بسیار مهم شودمی

و شبه  نقد پول بخش خصوصی شامل نقدینگی شاخص: )2M( Money supply((نقدینگی -
 ی.ناخالص داخل دیتول درصدی از نزلهبه م پول
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مستقیم بر اعتبارات  تأثیرمقدار نرخ بهره بانکی  :)DIR :Deposit interest rate(نرخ بهره -
باشد مقدار تقاضا  بیشتر بانکی بهره هاینرخ چه به بخش خصوصی دارد، هر هابانکاعطایی 

 بیشتر است. مالی رانبح و احتمال کندمیبرای دریافت تسهیلات بانکی کاهش پیدا 

 در کلیدی و مهم عاملی ارز نرخ : تغییرات)ER( Exchange rate(( نرخ ارزنااطمینانی  -

 سبب زیرا ،هست هابانک توسط شدهپرداخت تسهیلات کل به معوق مطالبات افزایش نسبت

ن زمانی همچنی شود؛می هابانک معوق مطالبات افزایش منجر به متعاقباً  و اعتباری ایجاد ریسک
کاهش  باعث باشد، روروبه ارزش تغییر زیاد با دیگر ارزهای مقابلِ  در کشور پول ملی یک که

به عبارت دیگر، به  شود؛می ارز بازار به نسبت مالی هایدارایی صاحبان و گذارانسرمایه اعتماد
اختی لحاظ نظری نوسان نرخ ارز عامل مثبت در افزایش مطالبات معوق به کل تسهیلات پرد

بنابراین نوسان نرخ ارز با ثبات سیستم بانکی رابطه عکس دارد )زمانی و همکاران  هست؛ هابانک
 به مثابهارز  نرخ نانییاطم نا (. با توجه به اهمیت تغییرات متغیر نرخ ارز، از شاخص1398

شده محاسبه  EGARCH که در این پژوهش با استفاده از مدل شودمیجایگزین نرخ ارز استفاده 
 پیشنهاد شد که در 1991( در سال Nelsonیا گارچ نمایی توسط نلسون ) EGARCHاست. مدل 

 ( نمایش داده شده است.7معادله )
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این معادله دارای دو مزیت هست. مزیت اول، متغیر وابسته به صورت لگاریتمی است؛ بنابراین ضرایب 
های غیر ند به صورت مثبت یا منفی باشد و نیازی به اعمال محدودیتتوامتغیرهای سمت راست می

 شود.ها به صورت نامتقارن در نظر گرفته میمنفی بر روی ضرایب وجود ندارد. مزیت دوم اثر شوک

 عبارت است از نسبت سرمایه )Adequacy capital rate (CAR)( نسبت کفایت سرمایه -
 به یا دارایی به سرمایه نسبت است. شده بر حسب ریسکزونمو هایداراییبانک به کل نظارتی 
 حد چه تا وام اعطای در هابانک که است نکته این بیانگر هابانک بدهکاربودن میزان دیگر عبارت

 تسهیلات و وام اعطای در هابانک دهدمی نشان همچنین، اند.کرده عمل حساب بدون محتاطانه یا
 بیشتربودن دهندهنشان کفایت سرمایه نسبت بالابودن .اندکرده ستفادها مشتریان سپرده از حد چه تا

در قبال مشتریان است. کاهش نسبت کفایت سرمایه باعث تغییرات در  هابانک پاسخگویی ظرفیت
دهنده یک بحران بانکی باشد. نسبت کفایت تواند نشانها خواهد شد که مینقدینگی و سرمایه بانک

( در سال Supervision Basel Committee on Banking) سط کمیته بالسرمایه اولین بار تو
 به صورت زیر است. نسبت کفایت سرمایهها پیشنهاد شد. فرمول محاسبه به بانک 1988

 موزون به ریسک هایداراییکل   /سرمایه نظارتی  =نسبت کفایت سرمایه 
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 متغیرهای مستقل

مالی برابر مجموع خالص  آزادسازی: )FO( ionFinancial Liberalizat((آزادسازی مالی  -1
که سالانه توسط بنیاد  استسبد خارجی  گذاریسرمایهمستقیم خارجی و  گذاریسرمایهجریان 
 .شودمیمحاسبه  (Foundation Heritage) هریتیچ

: آزادسازی تجاری این متغیر به منزله )Trade Liberalization (TO)(آزادسازی تجاری  -2
 دهد در مدل وارد شده استه حجم تجارت و میزان بازبودن اقتصاد یک کشور را نشان میشاخصی ک

 .که به صورت نسبت مجموع صادرات و واردات به تولید ناخالص داخلی در نظر گرفته شده است

 نترلیکمتغیرهای 

ایط شر کنندهمنعکسن است که لامتغیرهای اقتصاد ک ترینمهمورم از : ت(Inflation) تورم -1
 ایبهرهمستقیم با سطوح نرخ بهره و درآمد و مخارج  به طورن است و لاثبات و پایداری اقتصاد ک

 اترییتغیا همان  کنندهمصرفنرخ رشد سالانه شاخص قیمت  ،شدهمحاسبهنرخ تورم  .ارتباط دارد
 .است( CPI) سالانه یدرصد

شور بر تعداد کل جمعیت همان کشور : درآمد سرانه از تقسیم درآمد کل هر ک)Y(درآمد سرانه  -2
. درآمد سرانه بالاتر در هر کشور نشان از وضعیت با ثبات و پایدار در آن کشور دارد. آیدمیبه دست 

 .استدر هر کشور  ثباتیبیفقر و  دهندهنشاندرآمد سرانه پایین 

ه اول شاخص در همه الگوهای تحقیق حضور دارند و همچنین وقف تأخیریاز آنجا که متغیرهای 
متغیر مستقل در سمت راست معادله ظاهر شده است، بایستی از الگوی پنل به مثابه ثبات بانکی 

 (Arellano, Manuel and Stephen Bond) پویا استفاده شود. در چنین شرایطی آرلائو و باند
ized General) یافتهتعمیمرا برآوردگر گشتاور  هامدلبهترین برآوردگر مناسب برای این 

)GMM( Method of Moments پیشنهاد )به حل  توانمی. از مزایای این برآوردگر اندداده
خطی در مدل، حذف متغیرهای ثابت طی بودن متغیر توضیحی، کاهش یا رفع همدرونزامشکل 

به معتبربودن فرض  (GMM) زننده سازگاری تخمینزمان و افزایش بعد زمانی متغیرها اشاره کرد. 
که با سه روش قابل بررسی است.  ت خطا و ابزارها بستگی داردلاستگی سریالی جمعدم همب

. کندمیروش اول، استفاده از آزمون سارگان هست که معتبربودن متغیرهای ابزاری را بررسی 
دارای همبستگی سریالی مرتبه  اخلالت لااید جمکه ب استآزمون همبستگی سریالی  روش دوم،

روش سوم، استفاده از  21.باشند نداشته  AR(2)ستگی سریالی مرتبه دوم وده و همبب AR(1) اول
                                                           

21. Arellano, Manuel. and Stephen Bond., “Some Tests of Specification for Panel Data: Monte 

Carlo Evidence and an Application to Employment Equations,” Review of Economic Studies, no. 

58 (1991): 277–294. 
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، فرضیه صفر این آزمون صفر شودمیکه برای سنجش همزمان رگرسورها استفاده  است والدمون آز
 دهندهنشان. رد شدن فرضیه صفر دهدمیبودن ضرایب کل متغیرها را نشان معنیبیبودن ضرایب یا 

  22است.معتبربودن همه ضرایب 

پژوهش  نیا در .رهاستیمتغ ییمانا یبررس ، اولین کاریاقتصادسنج یهالیتحل درمعمولًا 
 شده گرفته ارک متغیرها به واحد در شهیوجود ر یبررس یبرا چو و نیل ن،یآزمون ریشه واحد لو

. لوین، است. فرضیه صفر در این آزمون بیانگر این است که سری زمانی دارای ریشه واحد است
 ارائه دادند: 8معادله شماره  به شکل( آزمون ریشه واحد را 2002ین وچو )ل

(8) itmtmiLit

ρi

1L

iL1ti,iit εdαΔYθYρΔY +++= −
=

− ∑ 
i = 1, 2…, N & t = 1, 2…, T & m=1, 2, 3  

N  ،تعداد مقاطعT  ،دوره زمانیiρ  پارامتر خودهمبستگی برای هر مقطع وitε  خطای مدل است که
 نشان 1شماره  در جدول مانایی آزمون است. نتایج 𝛿2 و واریانس دارای توزیع نرمال با میانگین صفر 

 سطح با در پژوهش به استثنای متغیر نسبت کفایت سرمایه، در شدهاستفاده متغیرهای که تمام دهندمی

 درصد مانا هستند. 95 اطمینان

 چو در سطح و آزمون ریشه واحد لوین، لین : نتایج1جدول شماره  

 متغیرها
یرها در سطح متغآزمون در سطح آماره 

 (Probدرصد ) 95اطمینان 
 95یرها در سطح اطمینان متغآماره 

 Statistic درصد
وضعیت 

 مانایی
LCPSB 0000/0 94026/3- مانا 

LM2 0295/0 94515/1- مانا 

LDIR 0000/0 87689/6- مانا 

LER 0000/0 12466/8- مانا 

*LCAR 1756/0 56995/0- نامانا 

LFO 0000/0 4.98107- مانا 

LTO 0188/0 2.07848- مانا 

LINF 0003/0 3.43076- مانا 

LY 0000/0 4.18934- مانا 

 های پژوهشمنبع: یافته

با  دهدمینشان  2مانا نبوده است، در جدول شماره  حمتغیر نسبت کفایت سرمایه که در سط
 گیری مانا شده است.تفاضل باریک

                                                           
شده به بررسی اثرات بازبودن تجاری و مذاکرات تجاری بر رشد اقتصادی کشورهای ملحق»عباس شاکری، و یحیی فتحی.  .22
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 تفاضل گیری باریکچو با  و نین ریشه واحد لوین، لآزمو جی: نتا2جدول شماره 
یرها در متغآماره آزمون در سطح  متغیرها

 Prob درصد 95سطح اطمینان 
 95یرها در سطح اطمینان متغآماره 

 Statistic درصد
 وضعیت مانایی

LCAR 0132/0 36576/2- مانا 

 های پژوهشمنبع: یافته

 . نتایج تخمین مدل4
( استفاده شده است. نتایج GMMپویا ) یافتهتعمیم گشتاور روش از قیتحق مدل برآورد یبرا

 2019تا  2001کشور منتخب در حال توسعه در دوره  25برآوردی مدل شاخص ثبات بانکی برای 
 گزارش شده است. 3در جدول شماره 

 GMM: نتایج برآورد مدل ۳جدول شماره 
CAR ER DIR M2 CPSB Variables 
689430/0 

(00/0)     1tCAR − 

 
410425/0 

(00/0)    1tER − 

  
363381/0 

(00/0)   1tDIR − 

   
819953/0 

(00/0)  1tM2 −
 

    
613070/0 

(00/0) 1tCPSB −
 

156699/0 

(00/0) 
122740/0 

(044/0) 
311008/0 

(00/0) 
085155/0 

(021/0) 
191222/0 

(011/0) Financial Openness 

496445/0 
(01/0) 

850726/0- 

(046/0) 

715570/0 
(01/0) 

085389/0 
(042/0) 

081021/0 
(048/0) Trade Openness 

022920/0- 
(003/0) 

056507/0- 
(047/0) 

064671/0- 
(007/0) 

018475/0- 
(031/0) 

233214/0- 

(021/0) ialTrade*Financ 

144972/0- 
(041/0) 

040906/0 
(04/0) 

194924/0 
(05/0) 

018036/0 
(003/0) 

126234/0- 
(006/0) Inflation 

356142/0 
(001/0) 

719897/0- 
(023/0) 

365439/0- 
(01/0) 

068964/0 
(008/0) 

243621/0 
(014/0) 

Y 

299245/0 257858/0 243411/0 336120/0 343949/0 )statistic-J( Prob 

527906/0 612726/0 585538/0 691922/0 797462/0 Sargent test 
0712/0 0812/0 0019/0 0016/0 0233/0 AR(1) 
2898/0 2432/0 1434/0 5429/0 2698/0 AR(2) 

=Prob0000/0 =Prob0000/0 =Prob0000/0 =Prob0000/0 =Prob0000/0 Wald test 

 های پژوهشمنبع: یافته
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 خش بانکیمدل اعتبارات اعطائی ب
است. آزادسازی مالی تأثیر مثبتی  تمثبفه ک وقیبا اعتبارات اعطائی بخش بانکی ب یضر

یب این متغیر برابر   19/0بر اعتبارات اعطائی بخش بانکی در سطح پنج درصد دارد، ضر
درصد اعتبارات  19/0دهد با یک درصد افزایش در آزادسازی مالی است که نشان می

یابد. با آزادسازی مالی و ورود سرمایه به داخل کشور و زایش میاعطائی بخش بانکی اف
کند. های جدید، دسترسی آحاد عمومی مردم به اعتبارات بانکی افزایش پیدا میایجاد بانک

یب این متغیر  آزادسازی تجاری نیز تأثیر مثبتی بر اعتبارات اعطائی بخش بانکی دارد، ضر
آزادسازی تجاری و مالی بر روی اعتبارات اعطائی  است. اثر همزمان 08/0برابر است با 

 -12/0بخش بانکی منفی است. اثر نرخ تورم بر اعتبارات اعطائی بخش بانکی منفی و برابر 
در  -12/0تواند باعث کاهش دهد یک درصد افزایش در نرخ تورم میاست که نشان می

شد. اثر درآمد سرانه بر اعتبارات اعطائی بخش بانکی کشورهای منتخب در حال توسعه با
است. به عبارتی افزایش درآمد سرانه  24/0اعتبارات اعطائی بخش بانکی مثبت و برابر 
ها اعتبارات شود، با افزایش نقدینگی بانکدر یک کشور باعث افزایش سپرده بانکی می

یـافتی اعطائی آنها نیز افزایش پیدا خواهد کرد. بر همین اساس بخش  هر چـه اعتبـارات در
باشـد،  دارای روندی صعودینسبت به تولید ناخالص داخلی  هااز بانک خصوصی

که نشان  خواهد بود استفاده از سیستم بانکیدر نقش فعال بخش خصوصی  دهندهنشان
شود که سبب دهد اعتبارات بانکی در بخش تولید و توسعه اقتصادی به کار گرفته میمی

 شود.ارتقای ثبات بخش بانکی می

 مدل نقدینگی
مثبتی بر میزان نقدینگی  تأثیر. آزادسازی مالی و تجاری است تمثبفه ک وقیبا  نقدینگیب یضر

با یک درصد افزایش در  دهدمیکه نشان  است 80/0دارند، ضریب هر دو این متغیرها برابر 
سازی . اثر همزمان آزادیابدمیدرصد افزایش  80/0آزادسازی مالی و تجاری، میزان نقدینگی 

تجاری و مالی بر روی میزان نقدینگی نیز منفی است. اثر افزایش نرخ تورم و افزایش درآمد سرانه 
 بر میزان نقدینگی نیز هر دو مثبت است.

 مدل نرخ بهره
تجاری مثبت و اثر  آزادسازی. اثر آزادسازی مالی و است تمثبفه ک وقیبا  نرخ بهرهب یضر

قبلی منفی است. اثر نرخ  هایمدلروی نرخ بهره بانکی مانند  آزادسازی همزمان تجاری و مالی بر
 تورم بر نرخ بهره بانکی مثبت و اثر درآمد سرانه منفی است.
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 مدل نااطمینانی نرخ ارز
است. آزادسازی مالی تأثیر مثبتی بر نوسان نرخ ارز دارد،  تمثبفه ک وقیبا  نوسان نرخ ارزب یضر

دهد با یک درصد تغییر در آزادسازی مالی، ه نشان میاست ک 12/0ضریب این متغیر برابر 
شده یابد. به عبارتی آزادسازی مالی که به صورت کنترلدرصد افزایش می 12/0نااطمینانی نرخ ارز 

تواند نااطمینانی نرخ ارز کمتری به دنبال داشته باشد؛ اما آزادسازی تجاری تأثیر شود، میانجام می
است. کشورها در اثر  -85/0ارز دارد، ضریب این متغیر برابراست با منفی بر نااطمینانی نرخ 

رسند که خود سبب کاهش نوسان نرخ المللی به یک تعادل در نرخ ارز میمعاملات آزاد بین
شود. اثر همزمان آزادسازی تجاری و مالی بر روی نااطمینانی نرخ ارز هم منفی است. می ارز
سرانه بر نااطمینانی نرخ ارز منفی است. با  خ ارز مثبت و اثر درآمدنرخ تورم بر نااطمینانی نر اثر

کند و نااطمینانی نرخ ارز به موازات آن کاهش افزایش درآمد سرانه ثبات اقتصادی افزایش پیدا می
 کند.پیدا می

 مدل کفایت سرمایه
نسبت کفایت  مثبتی بر تأثیر. آزادسازی مالی است تمثبفه ک وقیبا  نسبت کفایت سرمایهب یضر

 آمده یک درصد افزایش در آزادسازی مالی، نسبت کفایت سرمایه دست بهسرمایه دارد، طبق نتایج 
 هایبانک. با آزادسازی مالی و ورود سرمایه به داخل کشور و ایجاد یابدمیدرصد افزایش  50/0

نرخ کفایت  دبای هابانکبانکی،  ثباتیبیمختل شود. برای جلوگیری از  تواندمیجدید ثبات بانکی 
سرمایه خود را بالا ببرند و نقدینگی بیشتری را ذخیره نمایند تا در صورت بحران مالی قابلیت 

مثبتی بر نسبت کفایت  نیز تأثیرپاسخگویی به مشتریان خود را داشته باشند. آزادسازی تجاری 
رمایه منفی است که بر سرمایه دارد. اثر همزمان آزادسازی تجاری و مالی بر روی نسبت کفایت س

این نتیجه مورد انتظار است. توصیه همه اقتصاددانان بر این است که  شدهانجاماساس مطالعات 
همزمان اجرا شوند و آزادسازی تجاری بر آزادسازی مالی تقدم دارد.  دآزادسازی تجاری و مالی نبای

بت است. با افزایش درآمد سرانه اثر نرخ تورم بر نسبت کفایت سرمایه منفی و اثر درآمد سرانه مث
هم به طبع آن نسبت  هابانکافزایش پیدا خواهد کرد که  هابانکدر یک کشور تعداد مشتریان 

 افزایش دهند. دکفایت سرمایه خود را بای
شده، مبنی بر معتبربودن متغیرهای ابزاری تعریفصفر  فرضیهنشان داده آزمون سارگان  نتایج

باشند؛ مورد استفاده برای برآورد مدل معتبر میمعتبر ابزاری  ن متغیرهایرد نشده است؛ بنابرای
، فرضیه صفر دهدمیو و باند برای تعیین مرتبه خودهمبستگی نشان لائهمچنین نتایج آزمون آر

 ؛رد نشده است گیری شده در مرتبه دومتفاضلاخلال ت لامبنی بر نبود خودهمبستگی در جم
وجود دارد، ولی خودهمبستگی مرتبه دوم  AR(1)گی مرتبه یک به عبارت دیگر، خودهمبست
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(2)AR  .ترکوچکبا وقفه، مثبت و معنادار بوده و  وابسته همچنین ضریب متغیروجود ندارد 
آزمون والد هم نشان داده است که فرضیه صفر رد شده، بنابراین نتیجه اعتبار  .از یک است

 دار است.ضرایب آزمون معنی

 هاو پیشنهاد یگیرنتیجه. 5

 در سرمایه جاییجابه اعتبار و تخصیص بهره، نرخ در قانونی هاییا محدودیت مالی سرکوب
شروع شد  1990 که از آزادسازی اند؛ اما موجقرار گرفته استفاده مورد ایگسترده طور به گذشته

ها دولتطرف بدهد. از آن پس بی دولت به را خود جای جویانهمداخله هایباعث شد سیاست
به علت وقوع بحران  2007 سال در اما سعی کردند در بازارهای مالی دخالت مستقیم نداشته باشند؛

شد.  آغاز دوباره مالی مالی که از آمریکا آغاز شد و به کشورهای دیگر سرایت کرد، سرکوب
 نرخ سقف دیگر از کشورها در برخی و جهانی افزایش یافت مالی بحران پی در عمومی هایبدهی
 ریتأث پژوهش نیدر ابا توجه به اهمیت مطلب، . در دستور کار قرار گرفت دوباره دستوری بهره

کشور منتخب در حال توسعه برای  25 ی بر روی ثبات بخش بانکیتجارو  یمال یآزادساز
مورد بررسی قرار گرفت.  )GMM(با استفاده از مدل اقتصادسنجی پانل پویا  2019 تا 2001های سال

 ی بر ثبات بانکیمال یو آزادساز یتجار یآزادسازدهنده ابعاد متفاوت تأثیر نشان جی، نتایطور کل به
 یکشورها یو اقتصاد واقع یمال هایسیستم بر یجهانمالی  هایبحران یمنف یامدهااست. پی

قان و محق گیرندگانتصمیمرا مورد توجه  یبخش بانک یو نظارت بر ثبات مال یابیجهان، مسئله ارز
 جینتا یثبات بخش بانک با ی و تجاریمال یآزادساز نیرابطه ب در مورد مطالعاتقرار داده است. 

را  یبر ثبات بخش بانک یمال یمثبت آزادساز ریتأث یمطالعات قبلبیشتر است.  دست داده مختلفی به
 صیتا تخص دهدمیرا امکان  نیبه بازار آزاد ا یمال یآزادسازآنها استدلال کردند که . اندکردهاثبات 

 اناتیاز نظر جرمالی  یآزاد را به بازار آزاد بیاورد.کند و تعادل  میبهره تنظ یمنابع را با نرخ واقع
و شود می هابانکدر تمام  وریبهرهرقابت و  شیبه اشکال مختلف منجر به افزا هیسرما یخارج

 (Shankar&Sanial ،2007) و (,2011Karahasan)کند. می قیرا تشو گذاریسرمایهو  اندازپس
، گرید یسو از (.McKinnon ،1993 & Shaw ،1973)و  )Hermes&Nhung,2008 (و

آنها دارد.  یبر ثبات بخش بانک یمنف ریتأث یمال یکه آزادساز اندکردهاستدلال  سندهینو نیچند
منجر بلکه برعکس  ،دهدنمیرا کاهش  ینابرابر به منابع مال یدسترس یمال یآزادسازاستدلال کردند 

شود. به عقیده آنان، میو در حال توسعه  شرفتهیپ یاز کشورها یاریدر بس یبانکدار یبه شکنندگ
در  حرکت به سمت رقابتو شود  یآمدن نرخ سپرده واقع نییممکن است منجر به پا آزادسازی مالی

 ،(Mohamed & Samir ،2012) (،Beck ،2008( ،)Ang ،2010)شکل نگیرد  هابانک نیب
( Samir & Abir & Mekki  ،2016( ،)toufHamdaoui& Mak  ،2020).  نتایج این پژوهش

https://www.tandfonline.com/author/Maktouf%2C+Samir
https://www.tandfonline.com/author/Zouari%2C+Abir
https://www.tandfonline.com/author/Hamdaoui%2C+Mekki
https://www.tandfonline.com/author/Hamdaoui%2C+Mekki
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ی را در مجموعه منتخب بانک برخی از ابعاد ثبات توانندمی نشان داد که آزادسازی مالی و تجاری
 توسطاعطایی  با حجم اعتبار ی و مالیتجار کشورهای در حال توسعه، ارتقاء دهند. آزادسازی

ت سرمایه رابطه مستقیم دارند. حجم نقدینگی، نرخ بهره و نسبت کفای ی،به بخش خصوص هابانک
ولی آزادسازی مالی رابطه مستقیم با  ،آزادسازی تجاری با نااطمینانی نرخ ارز رابطه عکس دارد

نااطمینانی نرخ ارز دارد. همچنین رابطه متغیر همزمان آزادسازی مالی و تجاری با تمام 
ه همزمانی آزادسازی تجاری این است که دربار دهندهنشانکه  استثبات بانکی منفی  هایشاخص

با توجه به آنکه همه متغیرهای وابسته با یک  کندمی هیمطالعه توص نیاو مالی باید احتیاط کرد. 
بیـان کـرد کـه یکـی از  توانمیوقفه داری اثر مثبت قوی بر روی خودشان هستند، بنابراین 

. به استگذشته  هایدورهآن در  تأثیر دارد، وضعیت ثبات بانکیعـواملی کـه کماکان در پیشبرد 
 است؛ ، لازمه  ثبات بانکیبلندمدت هایسیاستپیوسته و اتخاذ  ریزیبرنامهیک عبارت دیگر 

 سرمایهورود و خروج  هایجریانکه این کشورها با نظارت کامل بر  شودمیبنابراین توصیه 
اولویت  اجرای آزادسازی خود را توسعه دهند و در این مسیر،  تجاری وسیاست آزادسازی مالی 

 .شودمیتجاری بر آزادسازی مالی توصیه 
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