
 

 بانکی -های پولیپژوهش فصلنامهٔ
 ۱۴۰۴ بهار، ۶۳ شماره ، هجدهمسال 

 ۱۲۶-۷۹صفحات 

در   کیستمیس  سکیبر ر ینگیخلق نقد تأثیر ی بررس
و  ،مالیتأمین )از منظر اندازه، ساختار  رانی ا شبکهٔ بانکی

 ( هیساختار سرما

 †   فلاح شمسضیرفیم *لیلا پیمان 

 §مریم خلیلی عراقی                                           ‡ یانیشاهورد  یشاد

 ۱۵/۰۳/۱۴۰۴: رشیپذ  خیارت ۱۵/۱۰/۱۴۰۳  :افتیدر  خیتار

 چکیده 
  ران یا شبکهٔ بانکیدر  کیستمیس سکیبر ر ینگیخلق نقد تأثیر یبررس پژوهش نیا  یهدف اصل

و    کیستمیس سکیر  یمنظور، ابتدا شاخص کل  نیا  یاست. برا   ۱۴۰۱تا    ۱۳۹۱  یزمان  دوره  یط
از روش  یریگبا بهره یاو شبکه ،یادیبن ،یبازار کیستمیس سکی آن شامل ر یاصل سه مؤلفهٔ

  ی هاداده  کردی سپس با استفاده از رو  ؛د ی( استخراج گردBPCA)  نیزیب  یلاص  یهامؤلفه  لیتحل
و ابعاد آن با    کی ستمیس  سکی بر ر  ینگیچهار مدل مجزا، اثر خلق نقد  چهارچوبو در    ییتابلو

  هیو ساختار سرما  ،مالیتأمینها شامل اندازه، ساختار  بانک   یساختار  یهایژگ یو  درنظرگرفتن
داده و    لیتشک  رانیفعال در بورس ا  یهاپژوهش را بانک  جامعهٔ آماریقرار گرفت.    لیحلتمورد

  ن، یملت، کارآفر  ن،یاقتصاد نو  یهابانک شامل بانک  ۹  ک،یستماتیحذف س  با استفاده از روش 
انتخاب شدند.    یآمار عنوان نمونهٔ و پاسارگاد به ،نایبانک، سصادرات، پست ان،یتجارت، پارس

بر شاخص   یو معنادار   یاثر منف  ینگیکه خلق نقد  دهدیم  انها نش حاصل از برآورد مدل  جینتا
 به سه مؤلفهٔ   کیستمیس  سکیر  کیحال، تفکنیادارد. با  یدر نظام بانک  کیستمیس  سکیر  یکل
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 ۱۴۰۴ بهار  /۶۳شماره  /هجدهم سال
 

پاییز    /۱۷شماره    /ششم  سال
۱۳۹۲ 

که خلق    یاگونهشده است؛ بهمنجر  اثرات ناهمگن    به مشاهده   ی او شبکه  ،یادیبن  ،یبازار
  ک یستمیس  سکی بر ر  یو اثر منف  ،یاشبکهو    یبازار  کی ستمیس  سکی بر ر  یاثر مثبت  ینگینقد
ا  یادیبن شاخص  یحاک   هاهافتی   نیدارد.  که  است  آن  ر  یهااز  با  نقش    یادیبن  سکیمرتبط 

برکرده  فایا   یکل  کیستمیس  سکیر  یریگدر شکل  یترپررنگ  تفکنیااند.  شاخص   کیاساس 
بازار  یستمیس  سکیر ابعاد  شبکه   ،یادیبن  ،یبه  تصونه  یاو  خلق   تأثیراز    یترقیدق  ریتنها 

  که درحالی.  سازدیروشن م  ز یآن را ن  یمتفاوت اثرگذار  یها سمیبلکه مکان  دهد،یارائه م  ینگینقد
و    ینوسانات مال  ریاز مس   سکیر  دیموجب تشد  تواندیدر سطح بازار و شبکه م   ینگیخلق نقد
اثر کاهنده بر    ا،هبانک   یمال  یهاانیبا بهبود بن  یادیشود، در بُعد بن   یستمیس  یهایوابستگ

متناسب با ساختار    ینظارت  یهااستیس  ی طراح  تیبر اهم  ها افتهی  نیدارد. ا  کیستمیس  سکیر
در    یمال  ینهادها  انی م  یاها، و روابط شبکهبانک  یا هیسرما   یهاچهارچوب  ،یمال  یبازارها
مطالعه نشان  این    یهاهافتی  ج،ینتا  نیدارد. افزون بر ا  تأکید  کیستمیس  سکیر  تیریمد  یراستا

با نسبت    یهاتر، بانک بزرگ  یهادر بانک  کیستمیس  سکیبر ر  ینگیکه اثر خلق نقد  دهدیم
  دتر یشد  ،ییحقوق صاحبان سهام به دارا  تر نییبا نسبت پا  یی هاو بانک  ،ییسپرده به دارا  ترنییپا

بر ابعاد    ینگیخلق نقد   یاز تفاوت در سازوکار اثرگذار  یشواهد  ضمن ارائهٔ   زین  جی نتا  نیاست. ا
با و  یاطیاحت  یهااستیس  یبر ضرورت طراح  ک،یستمی س  سکیمختلف ر   ی هایژگ یمتناسب 
 دارد.  تأکید رانیا یها در نظام بانکبانک  یساختار

(، BPCA)  نیز یب  یاصل  مؤلفهٔ   ل یتحل  ک،یستمیس  سکی ر  ،ینگیخلق نقد:  های کلیدیواژه
 .هیساختار سرما ،مالیتأمینساختار 

 . JEL:  G33،G32  ،C11  ،D92 ،G24بندی طبقه 
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 ۱۴۰۴ بهار   /۶۳شماره  / هجدهمسال  8۰

 مقدمه  ۱
خود، همواره در معرض    یو عملکرد   یخاص ساختار  هاییژگی و  واسطهٔ به   یبانکدار  حرفهٔ 

  یراخ  یمال   یهابحران   قرار دارد. تجربهٔ   یبانک  یهابروز بحران   ازجمله   یمال   هاییداریانواع ناپا
 ی هابخش  یرها و انتقال آثار آن به ساروند گسترش بحران   یعها در تسرگواه آن است که بانک 

  ی عوامل ساختار  ینترز مهماند. ا کرده   یفاا  یتوجهنقش قابل  یگر، د  یکشورها  یو حت  دیاقتصا
اعتبارات،    ضابطهٔ یبه گسترش ب  توان یم  یدر نظام بانک  یمال   یهابحران   یریگمؤثر بر شکل

که به    ینگینقد یریتضعف مد یزو ن ها،یو بده هایی دارا یان م یو ساختار یعدم تطابق زمان
ابانک   یناتوان  در  خود    یفایها  کرد.  د،شو ی م منجر  تعهدات  اینعلاوه   اشاره    یش افزا  ،بر 
هشداردهنده    یشاخص  تواندی ها در بازار، مشده توسط بانک خلق   ینگیحجم نقد  یرمتعارفغ

بحران  بروز  خصوص  مال   یهادر  نظام  در  دهه   یتلق   یبالقوه  در  وقوع    یر،اخ  یهاشود. 
تابع عملکرد    اتنه  یمال   یدارینشان داده است که پا  یجهان  یبانک  یهامکرر در نظام   یهابحران 

ست. در  ا  یزها نآن   یان م  یاو شبکه   یستمی، بلکه وابسته به تعاملات سیستها نمستقل بانک 
ناظر و   ینهادها روییش پ یاساس یهااز چالش یکیعنوان به  یستمیکس یسکر یان،م ینا
  یک اختلال در عملکرد    یجهٔ که بروز آن در نت  یسکیمطرح شده است؛ ر  یمال   گذاران یاست س
اقتصاد کلان را با بحران مواجه سازد    یو حت  یکل نظام بانک  تواندیم  ی،مال   مؤسسهٔ   ندچ  یا

 (. ۱۳۹۷  ی،و اخبار  ی)صمصام
ی مستقیم و هات یفعال و بسیاری از    هاستبانک  ی عمدههاتیفعال خلق نقدینگی یکی از  

  ژهیوبه   هابانک   ،رون یازانقدینگی به مشتریان بستگی دارد.    ها به توانایی ارائهٔ آن   میرمستق یغ
  طور به ی با ماهیت خاص هستند و  مؤسساتنقدینگی و هم از این نظر که    نظر مشکلاتنقطه   از

ی نقد به هاسپرده خلق نقدینگی با تبدیل    فرایند.  رندی پذبیآس گذارند،  می   تأثیرکل بر بازارها  
؛  ۱۹۹۳،  ۱در اقتصاد است )باتاچاریا و تاکور   هابانک ی اصلی  ها قشنیکی از    رنقدیغی  هایی دارا

ی باکیفیت  هایی شکل داراخلق نقدینگی را از طریق تغییر   هابانک (.  ۲۰۱۷،  ۲ن امئو برگر و بو 
.  دهندی مقرار    کنندگان اندازپسی نقد  های بدهرا در مقابل    نقدریغی  های بدهو    دهندی مانجام  

آنچه  به  بین  نقدینگی  اختلاف  پول    هابانک علت   یهاراه و    دهندی مانجام    گذاران سپرده با 
(.  ۱۳۹۴نیلی و همکاران،  )  شودی م لق نقدینگی ایجاد  خ  ،هابنگاه ی  هات یفعال برای    مالیتأمین 
رشد    یبرا  یهمم  عاملو  است    یبا عملکرد خوب ضرور  نظام مالی  کی  یبرا  ینگینقد  خلق

 
1 Bhattacharya & Thakor 
2 Berger & Bouwman 
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 8۱ رانیا یبانک در شبکهٔ کیستمیس سکیبر ر ینگیخلق نقد ریتأث یبررس 

 

،  ۲؛ برگر و سدونوف ۲۰۰8،  ۱ا و همکاران یچردلا)  شودتلقی میاقتصاد کلان    متغیرهایسایر  
تحقیقات بسیاری  در  ی،رشد اقتصاد  و اقتصاد کلان   یبانک برا ینگی نقش خلق نقد(. ۲۰۱۷
همکاران   ازجمله  و  همکاران   ،(۲۰۲۰)  ۳برگر  و  همکاران   ،( ۲۰۲۱)  4داویدف  و  رضازاده    و 

و رشد    دیبا تول   ینگیکه خلق نقد  دهدی مطالعات نشان م  نیانتایج  است.    شده  ی بررس  ( ۱۳۹8)
که نتایج حاصل از  ضمن آن  ؛ارتباط مثبت دارد  یتجار  نوسانات چرخهٔ   نی و همچن  یاقتصاد

و    ،(۲۰۱۷)  6دیاز و هوانگ ،  ( ۲۰۱۶)  و همکاران  برگر (،  ۲۰۱۴)  5و همکاران   وتَهورمطالعات  
  هٔ ینسبت سرما  اب  یهابانک   یبرا  ینگیکه خلق نقد  دهدینشان م(  ۲۰۱۷)  ۷و همکاران   کاوافانگا

  ند افت ی( در۲۰۱۹)  8کرونجه ژنگ و    .بالاتر است،  تریقو   یشرکت  تیحاکم  یهاسم یکمتر و مکان
.  بستگی دارد  هاآن   هٔ یسرما  زان یو احتمال شکست بانک به م  ینگینقد  خلق  نیب  که رابطهٔ 
اینعلاوه  مبرخی   ،بر  نشان  نقد  دهدیمطالعات  خلق  متعددی    تأثیرتحت  ینگیکه  عوامل 
و  )  ردیگقرار می   سپرده  مهٔ یب  یهاستمیو س  یمال   یها، کمک ینظارت   راتییتغ  ازجمله  برگر 

ه،  یکروننگ و  زِ؛  ۲۰۱۹،  ۹و و همکاران کاز؛  ۲۰۱۷  و همکاران،  فانگا کاوا؛  ۲۰۱۶همکاران،  
۲۰۱۹ .) 

تغ  یتجار  یهابانک   ،امروزه  از طر  درآمد  ساختار  رییبا  به   ،یسنت  یهات یفعال   قیخود 
و    ریی حال تغدر  یدر بازارها  بتوانند  اند تاآورده   یترازنامه رو  رخط یو اقلام ز  یکارمزد  اتیعمل
  جاد یاست که به ا  ییهاتیفعال   ترازنامه   رخطی خود را حفظ کنند. اقلام ز  یسودآور  یچالش

طبق   ایو    یاحتمال   اتفاق  کیو در صورت وقوع    ،منجرمطالبات خارج از ترازنامه    ایتعهدات و  
کارمزد    یاقلام در ازا  نیا.  شودی م  لیدر ترازنامه تبد  یبده  ایو    ییک دارای به    ی،توافق قبل

 ی مال   یهابر صورت   یادیز  اثرات   تواندی که م  کندی م  جادیمشروط ا  یبده  ای  ییبانک، دارا  یبرا
سود بالا،    ه یحاش  به   یابیدست  هدف  طور عموم بابه   هاتیفعال   نی بانک داشته باشد. اگرچه ا

را  بان   ابعاد مختلف عملکرد  تواندی م  ،شودی انجام م  ینگینقد  تیریو مد  ،ک سیپوشش ر ک 
  جاد یتبع آن اشده و به تنوع در خدمات ارائه  جادیا قیاز طرترازنامه  رخطیمتأثر سازد. اقلام ز

 
1 Dell'Ariccia et al.  
2 Berger & Sedunov 
3 Berger et al.   
4 Davydov et al. 
5 Horváth et al. 
6 Díaz & Huang 
7 Fungáčová et al. 
8 Zheng & Cronje 
9 Casu et al. 
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توجه داشت    دید؛ اما باشو منجر    یتجار  یهابانک   یسودآور  ش یبه افزا  تواندی م   ،یدرآمد  تنوع
  ی اآن پشتوانه   یمعمول در ازا  طورکه به   کندی م  جادیا  زین  یتعهدات احتمال   ،هات ی فعال   نیکه ا

ک خواهد  سیر  شیاقلام موجب افزا  نیاز ا  شتریهرچه ب  استفاده  ،نیبنابرا  ؛شودی نمی  نگهدار
در  ش  ایی شدت توانااقلام به ترازنامه شود، به   نیبه انتقال ا  مجبور  بانک  که ی شد. درصورت

  ی ریکارگ به   ،جه ینت  در  (.۱۳۹۶،  ، قلری، و آرین)دولو   ردیگی م  قرار  تأثیرتحت تعهدات    یفایا
متعدد قرار    یهاک سیها را در معرض ربانک   کند،ی م  جادیا  که   یاقلام ضمن آثار مطلوب  نیا
  انتظار رقابل یغ  یها ان یو ز  ینگیبه کمبود نقد  تواندیم  نامناسب  تیریکه در صورت مد  دهدیم

و کرون ز)   شودمنجر   فانگاکاوا  ۲۰۱۹ه،  ینگ  دادند که   (۲۰۱۵)  ۱و همکاران (.  اگرچه    نشان 
موجب    اریبس  ینگینقد  خلقسطح   است  ممکن  شود  ورشکستگی بالا    خلقکمبود    ،بانک 
 . دانجامیم  هابانک به بحران    ادیز  احتمال  به   ینگینقد

  ؛قرار دارند  ی ریپذب یدر معرض آسنیز  مشترک    یهایی دارا  قیو از طر  میرمستق یها غبانک 
مانند بخش    -  نقدریغ  یهاقه یو وث  هایی دارا  یمتیق  یهاکلیس  شودیکه سبب م  یموضوع

  ی بازخورد  ی هاقرار دهد و حلقه   تأثیرتحت را    شبکهٔ بانکیکل    ترازنامهٔ   -  مسکن و مستغلات
  ی در نظام مال   کی ستمیس  سک یر  گریدعنوان بعد  ها به بانک   یو نقش اهرم  ییدارا  یبها  نیب
   (.۲۰۲۱،  ۲ل گوز  )  کند  جادیا

  ی ریگبه نظارت و اندازه ی  بسیار توجه    گذاران است یس  تااست  عوامل اشاره شده سبب شده  
آمده در جوامع امروزی  وجودی مالی به هابحران   به   توجه   با  .دهنداختصاص    کی ستمیس   سکیر
ریسک   خصوصاًو   انواع  بررسی  اهمیت  در    ژهیوبه ها  ایران،  سیستمیک  و   هابانک ریسک 

از بحران مالی جهانی، مقررات    نسبت به گذشته دوچندان شده است. پیشمالی،    مؤسسات
سلامت    عمدتاًاحتیاطی   مسائل  عملکرد   که درحالی   ،کردندی م  تأکیدمالی    مؤسساتبر 
داد.    مؤسسات افزایش  را  سیستمیک  ریسک  درک  به  علاقه  مالی،  بحران  طی  مالی 
بلکه    ،بر ثبات مالی مهم است   هاک بان احتمال شکست    تنهانه گذاران متوجه شدند  سیاست 
 (. ۲۰۱۹،  ۳و زهُ  وان اوردت و)  دهدزمان رخ  هم  ممکن است  هابانک شکست  

بانک   تعریف  ثباتی  ریسک بی  عنوان به ریسک سیستمیک    ،(۲۰۱۰)  4اروپا   یمرکزطبق 
ش به مالی  باعث  که  است  شرایطی  گسترش  شودهمامل  مالی  نظام  یک  عملکرد    ؛ ریختن 

  کلی طور  به   توان ی را م  کیستمیسک سیر  د.رشد و رفاه اقتصادی دچار آسیب شو   که   یطوربه 
 

1 Fungacova et al. 
2 Guzel 
3 Van Oordt & Zhou 
4European Central Bank (ECB)  
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مال   یجمع  یعنوان شکنندگ به  کفابانک   ییدارا  سکی ر  نیا  کرد؛  فیتعر  یمؤسسات    ت یها، 
دیویدف و همکاران، دهد )یرا نشان م  ی مال   منظا  هٔیها با بق و ارتباط آن   ،هاآن   ، اندازهه یسرما
سوی  ۲۰۲۱ از  ب  ،دیگر(.  مال   هیئت،  ۱پول  یالمللن یصندوق  تسو و    ،۲یثبات   ه یبانک 
وقوع    یستمیسریسک    ۳یالمللنیب  یهاحساب  احتمال  مال   اختلال را  تعریف    یدر خدمات 

نظام    یبرا  یمنف   یامدهایاست و پ  نظام مالیاز    یقسمت  ایدر همه    اختلالکه موجب  اند  ده کر
  یک   اگر  که   معناست  بدین  بانکی   نظام  سیستمی  ریسک  ،اساسبراین کل اقتصاد دارد.    ای  مالی
 ها،بانک   وابستة   ایترازنامه   ساختار  دلیلبه   شوند،  بحران   بانکی دچار  نظام  در  بانک  چند  یا

 یکدیگر  به   هابانک   ترازنامهٔ   ساختار  چون   ،دیگر  عبارتبه .  کندمی  ها سرایتبانک   سایر  به   بحران 
  عین   در  و  گذارسپرده   بانک  دارایی  دیگر  هایبانک   نزد  بانک  یک  هایوابسته است، سپرده 

لذامی   حساب  به   پذیرسپرده   بدهی بانک  حال   مانع   پذیرسپرده   بانک  در  بحران   هرگونه   آید؛ 
بحران  وقوع امر این که  شودمی  سپرده این به  نیازمندی موقع در گذارسپرده  دسترسی بانک

بانک    به   پذیرسپرده   بانک  از  بحران   این  سرایت  دنبالبه .  دارد  دنبالبه را    گذارسپرده   بانک  در
  نسبت کفایت   تا  دهدمی  تغییر  بانکیبین   بازار  در  را  خود  موضع  دیدهآسیب   بانک  گذار،سپرده 
  و سرایت   بانکیبین   بازار  در  نقدینگی  کاهش  موجب  امر  این.  بخشد  بهبود  را  خود  سرمایهٔ 
بانک   بانک  یک  در  وقوع بحران   ،ترتیببدین .  شودمی  هابانک   سایر  به   بحران    دیگر   هایبه 
بانکی  کل  و  کندمی   سرایت   نظام   در  بحران   عوقو   دنبال به .  دهدمی   قرار  تأثیرتحت   را  نظام 

  سیستمی   اصطلاحاً ریسک  پدیده  این.  شودمی   بحران   دچار  کشور  اقتصادی  نظام  بانکی،کل
همکاران،  می   نامیده  بانکی  نظام و  )شاکری  ر  یهانگرش (.  ۱۳۹۹شود  به    سکیموجود 
و نگرش  ،  5بر ارتباطات   ینگرش مبتن  ،4بر اندازه   ینگرش مبتن  سه دستهٔ  توان به می را    یستمیس

کار    فرضپیش   نیبراساس ا  بر اندازه  یمبتن  یهاستم یس  د؛کر ی  بندطبقه   6ت یبر مرکز  یمبتن
دارند.    بالاتری  یستم یس  سکیر  جه یو در نت   بالاتر  یاثرگذار  تر،بزرگ   یمال   یکه نهادها  کنندیم

 .دهدیم  نشان   خوبیبه منطق را    نیا  ۱شکل  

 
1 International Monetary Fund 
2 Financial Stability Board 
3 Bank of International Settlement 
4 Too Big to Fail 
5 Too Connected to Fail  
6 Too Central to Fail 
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 بر اندازه  ینگرش مبتن

 
 بر ارتباطات  ینگرش مبتن

 
 ت یبر مرکز ینگرش مبتن

 یستمیس  سکیسنجش ر هاینگرش .1شکل 
 ۱۳۹۹صالح اردستانی،   منبع: هاتف وحید و

  ش ی ب  کیستم یس  سکیر  یریگاندازه   یهر کشور، برا  ینظام مال   دهیچیپ  تیبا توجه به ماه
  ر یپذروش واحد که مورد توافق همگان باشد، نه امکان   کیاست، اما ارائه    ازین  اری مع  کی از  

حدود   تاکنون  مطلوب.  نه  و  برا  اریمع  ۳۱است    ک یستم یس  سکیر  یریگاندازه   یمختلف 
  ی مثال، بانک  یگاه متناقض بوده است؛ برا  ارهایمع  نیج حاصل از ایشده است اما نتا  یمعرف

مانند    گرید  یهابالاست، ممکن است طبق شاخص  سکیر   یدارا  VaRکه طبق شاخص  
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SRISK ای CoVaRΔ دانیلسون و   (.۲۰۲۱ ،۱ی نیو آنجل  ایداشته باشد )فاگل یترنیی رتبه پا
ی ریسک  ریگاندازه ی ضعیفی برای  هامدل که مبانی نظری و    دن کنی م( اشاره  ۲۰۱۶)  ۲همکاران 

خاصی از ریسک    جنبهٔ   بر  تواندی مگیری فقط  اندازه   هر  ؛ لذاوجود دارد   (SRM)سیستمیک  
این معیارها ممکن است    براساسی این نتایج  بندرتبه سیستمیک متمرکز شود و تحلیل و  

اصلی    مؤلفهٔ   حلیلوتتجزیه است که رویکرد    شده  شنهادیپ  ،در این مطالعه .  خالی از ایراد نباشد
(PCA  )۳بندی پایداری از ریسک سیستمیک را ارائه دهد )فانگ و همکاران رتبه   تواندی م  ،

را    کیستمیس  سکیکه ر  ییهامدل   کنندی ( استدلال م۲۰۱۱و همکاران )  ریرانمرم .  (۲۰۱8
  . کنندخود وارد    ی مال   یهاو مدل  یرا در بخش مال   ینگینقش خلق نقد  دی با  ،کنندی م  یابیارز
پیشین    ،یکل  طوربه  شکنندگی    اندکرده   دییتأمطالعات  بر  علاوه  بانک  نقدینگی  خلق  که 

ثبات کلی    مؤسسات بر  آچاریا و  4،۲۰۱۲آچاریا و همکاران )  اثرگذار است  نظام مالیمالی،  ؛ 
نقدینگی    بحران   عنوان مثال،؛ به (۲۰۱۹ه،  یکرون  ونگ  ز؛  ۲۰۱۷ن،  امئو ؛ برگر و بو ۲۰۱۶تاکور،  

ی مالی سیستمیک را ایجاد  ثبات ی بدیگر منتقل و    مؤسسهٔ به    مؤسسه از یک    سرعتبه   تواندیم
 (FSOC)  5بسیاری از مقامات نظارتی مانند شورای نظارت بر ثبات مالی   ،جه ینت  در کند؛  

( توجه نظارتی را به اهداف احتیاطی  ESRB)  6اروپا   ایالت متحده و هیئت ریسک سیستمیک
 اند. کرده کلان برای کاهش ریسک سیستمیک معطوف  

  ی صنعت بانکدار  یراهبرد  یگاهو جا  یتاهم  درنظرگرفتنشده و با  با توجه به مباحث مطرح 
ا پا  یضرورت بررس   یران،در اقتصاد  بر  ب  ینا  یداریعوامل مؤثر  احساس    یشاز پ  یشبخش 

را  بلندمدت    مالیتأمین   یلازم برا  ییکشور عمق و کارا  یهٔ که بازار سرما  یطی. در شراشودیم
نظام    ی،ساختار  یوابستگ   ین ها قرار گرفته است. ابر دوش بانک   مالیتأمین   یاصل  ارب  ،ندارد
باز  یبانک نوسانات کلان    یریگتبع آن، شکلو به   ینگیخلق نقد  فراینددر    یاصل  یگریرا به 

  یرهای بر متغ  ینگیخلق نقد  گذاریتأثیر  خت نحوهشنا   رو،یناکرده است. از   یلتبد  یاقتصاد
برخوردار    یو کاربرد  ینظر  یتاز اهم  یستمیک،س  یسکر  ازجمله   ی،مال   اتمرتبط با ثب  یدیکل

  شبکهٔ بانکی در    یستمیکس  یسکبر ر  ینگیاثر خلق نقد  یلحاضر با هدف تحل   مطالعهٔ   است.
ها، ساختار  بانک   شامل اندازه  یبا تمرکز بر سه بُعد اساس  یبررس  ینشده است. ا  یطراح  یران ا

 
1 Foglia & Angelini 
2 Danielsson et al. 
3 Fang et al. 
4 Acharya et al. 
5 Financial Stability Oversight Council  
6 European Systemic Risk Board 
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سنجش خلق    ی. براگیردیانجام م   ۱۴۰۱تا    ۱۳۹۱  یدر بازه زمان  یه و ساختار سرما  ،مالیتأمین 
س  ینگی،نقد روش  بو   یشنهادیپ  ایمرحله ه از  و  )امئو برگر  م ۲۰۰۹ن  استفاده  که   شودی ( 
و امکان    رودی شمار مها به بانک   ینگین خلق نقدتوا  یریگو جامع در اندازه   یننو   یکردیرو
  ین بخش دوم ا  در  .سازدیخلق منابع فراهم م  ینهٔ ها در زمبانک  یاز رفتار مال   ترییق دق  یلتحل

ناسازگار به وجود  با توجه  تناقض م  یپژوهش،  از شاخص   یجنتا  یان و  متداول    یهاحاصل 
رتبه   یستمیکس   یسکر تحلبانک   یبند در  روش  از  (  BPCA)  ۱یزین ب  یاصل  مؤلفهٔ   یلها، 

مختلف در    یهاشاخص   ترکیبها و  روش، ضمن کاهش ابعاد داده   یناستفاده خواهد شد. ا
  یسک ر  یزان اعتمادتر از م تر و قابل باثبات   یبندبه رتبه   یابیمشترک، امکان دست  چهارچوب  یک
آن    یمقاومت بالا  BPCAروش    یدیکل  اییاز مزا  یکی.  سازدی ها را فراهم مبانک   یستمیکس

ناظر،    ینهادها  ایکارآمد بر  یاست که آن را به ابزار  یآمار  یتقطعمدل و عدم   یسکدر برابر ر
  . کندی م یلتبد یمؤثرتر نظارت هاییاستس ینجهت تدو یو فعالان بازار مال  ،گذاران یاست س
است که صرفاً از    یچندبعد  اییده پد  یستمیکس  یسکتوجه داشت که ر  یدبا  یگر،د  یسو   از
  یدیکل  در قالب سه مؤلفهٔ   یسکر  ین. ایستن  یقدق  ییشناساشاخص کلان قابل   یک  یقطر

از    یحدرک صح یو برا یابدی نمود م یاشبکه  یسکو ر ،یادیبن  یسکر  ی،بازار  یسکشامل ر
تقو   یسازوکارها و  تحل  یکتفک  ،آن   یتانتقال  ا  یکهر  یلو  ضرور  یناز    است.   یابعاد 

جامع از    یریتصو   کوشندیم  ی،مفهوم  یکتفک  ینا  درنظرگرفتنپژوهش، با    ینا  هاییل تحل
با توجه به    یت،نها  در  ارائه دهند.  یران ا  یدر نظام بانک   یستمیکس  یسکر  یدرون  هاییاییپو 

توجه  و سهم قابل  ی،به منابع بانک یمال  یبازارها یبالا یوابستگ یران،ساختار خاص اقتصاد ا
  یستمیکس  یسکبر ر  ینگیاثر خلق نقد  یابیارز  ی،اقتصاد  هاییتفعال   مالیتأمینها در  بانک 
است.    برخورداردوچندان    یت از اهم  یزن   گذارییاست س  بلکه از جنبهٔ   ی،تنها از منظر علمنه 
 یهاچوب چهارتر، بهبود  اثربخش  ینظارت  یسازوکارها یبه طراح  تواندی پژوهش م  ینا  یجنتا
ارتقا  یسک،ر  یریتمد بانک  یآورسطح تاب  یو  با    ینظام   یمال   یهاتکانه کشور در مواجهه 

، مقدمه و  ۱در بخش    :شده است  یمبخش تنظ  ۵، ساختار مقاله در  اساس براین   کمک کند.
مرتبط با    یهادر حوزه   یو تجرب  ینظر  یشینهٔ به مرور پ  ۲بخش    ؛یدضرورت پژوهش ارائه گرد

  یق، تحق   ینظر  چهارچوب،  ۳در بخش    ؛اختصاص دارد  یستمیکس  یسکو ر  ینگیخلق نقد
ر  ،پژوهش  یرهایمتغ  ی،مدل مفهوم به آن   یریگاندازه   های وش و  خواهد   یحتشر  یلتفصها 

  ی بند، جمع ۵در بخش  یتاًو نها ؛شودی م  یرو تفس یلتحل یتجرب  هاییافته ، ۴در بخش  ؛شد
 . گرددی ناظر ارائه م  یو نهادها  گذاران یاست س  یبرا  یکاربرد  نهادهاییشهمراه پ به   یجنتا

 
1 Bayesian Principal Component Analysis 
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 تحقیق  پیشینهٔ ۲

 تحقیق داخلی  پیشینهٔ ۲.۱
و با کمک مدل همبستگی    ∆ CoVaR  با سنجهٔ خود    در مطالعهٔ (  ۱۳۹۵رستگار و کریمی )

به تخمین ریسک سیستمی پویا  بانکی  کشرطی  با    ایران   در بخش  بدین منظور  پرداختند. 
بانک   ک، ریسک سیستمیبانکیهای  داده  با سنجهٔبین  با   ∆CoVaR  ها  محاسبه و سپس 

های اصلی بانک شامل ارزش در  های پانل، ارتباط آن با مشخصه استفاده از رگرسیون داده 
  ادشده ی  ، سنجهٔ نتایج  براساس.  قرار گرفتبررسی  موردو سرمایه    ،طر، نسبت اهرمیمعرض خ

 دار دارد. مثبت و معنی   و ارزش در معرض خطر رابطهٔ   ،با نسبت اهرمی، سرمایه 
ایران توسط    شبکهٔ بانکیدر    ک( به ارزیابی ریسک سیستمی ۱۳۹۶وش و همکاران )فرزین 

با استفاده    پژوهش( پرداختند. در این  CoVaR)  معیار تغییرات ارزش در معرض خطر شرطی
برای این  .  شد  در بخش بانکداری ایران پرداخته   کبه ارزیابی ریسک سیستمی   ،از معیار مذکور

که بحران یا اختلال در بانک    داد. نتایج نشان  است  شده  بانک استفاده  ۱۷اطلاعات    از  ،منظور
کند و بانک سرمایه  تحمیل می   نظام مالیرا بر    تأثیرها بیشترین  خاورمیانه از بین سایر بانک 

 .  پذیردمی را    تأثیرکمترین  
مالی از یکدیگر و    مؤسساتو    هابانک ی ریسک  گذارتأثیر( به ۱۳۹8)  ابریشمی و همکاران 

میزان ریسک بر    ،نکی پرداختند. در این راستا ضرورت توجه به ریسک سیستمیک بخش با 
  محاسبه ی فعال در بازار سرمایه  هابانک برای    SRISKو    ،MES  ،CoVaRمبنای سه معیار  

اثر برخی از    ،ی همبستگی و رگرسیونیهال یتحل ، با استفاده از  هاشاخص شد. پس از برآورد  
برآورد    هاشاخص بر این    ییرهای اقتصاد و همچنین متغ  هابانک متغیرهای ذاتی    نیترمهم

  تأثیر CoVaRو  MESگردید. نتایج نشان داد ارزش در معرض خطر هر بانک بر معیارهای 
، ریسک  شودیمی بزرگ مطرح  هابانک اما برخلاف آنچه در ادبیات بانکی برای    ؛مثبت دارد

به   تنها معطوف  نیستهابانکسیستمیک  بزرگ  در  ها بانک و    ی  نیز  پیدایش و  ی کوچک 
مشخص شد که توجه صرف بر نسبت مالکانه و   ،گسترش این ریسک نقش دارند. همچنین

 د.شو   هابانکموجب کنترل ریسک سیستمیک در    تواندی نمکفایت سرمایه،  
 یالگو  چهارچوبدر  ینگیشاخص خلق نقد محاسبهٔبه  (۱۳۹8نیا و همکاران )محمودی

  ی بررس  یبرا  ،پرداختند. در این مطالعه   یبانک  یهاحران آن بر ب  تأثیر( و  ۲۰۰۹)  ن امئو برگر و بو 
 یهااز داده   ،در این راستاشد.    استفاده  تیو پروب   تیاز مدل لاج  یبر بحران بانک  ینگینقد  تأثیر
 جی. نتادش  ، استفاده یو دولت  یخصوص  یهاشامل بانک   بانک  ۱۷  یبرا  ۱۳۹۶-۱۳8۴سال  
با   و معنادار  مثبت  تأثیر  ینگ ینقد  دادنشان     سک ی ر  ،ییدارا  ،همچنین.  دارد  ینکبر بحران 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
25

-0
8-

24
 ]

 

                            10 / 49

https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-2105-en.html


 ۱۴۰۴ بهار   /۶۳شماره  / هجدهمسال  88

  تأثیر   ه یسرما  تیتجارت آزاد و نرخ کفا  یول   ،مثبت   تأثیرو مطالبات معوق    ،تورم   ،یاعتبار
به   یاز ورشکستگ  یریجلوگ یها برابانک   ،قتیخواهند گذاشت. در حق   یبر بحران بانک   یمنف 

  ی خودشان و بعد برا  یرا برا ان یضرر و ز نیاول   ،ینگینقد جادیبا ا  و پردازندی م ینگیخلق نقد
 جامعه متحمل خواهند شد. 

شاخص خلق نقدینگی در نظام بانکی کشور با    به محاسبهٔ   (۱۳۹8)  رضازاده و همکاران 
نتایج حاصل از این پژوهش نشان داد  . ندپرداخت کشور   شبکهٔ بانکی بر ساختار ترازنامهٔ  تأکید

نشان داد    جینتا  ،مثبت و معنادار دارد. همچنین  تأثیربر خلق نقدینگی    هابانک که عملکرد  
مستقیم و شاخص    و نرخ تورم دارای رابطهٔ   ،دارایی   بهکه نرخ رشد اقتصادی، نسبت سرمایه  

 بر خلق نقدینگی اثر دارد.   م یرمستق یغ  صورتبه ثبات بانکی  
  ران یا  یدر نظام بانک  یبحران مال   سیستمیک  سکیربه بررسی    (۱۳۹۹براتی و همکاران )

رو ر  ARFIMA – FIGARCH - Delta CoVaR  کردیبا  ی  اه یانتظار حاشمورد  زشیو 
اپرداختند.   آمار  ،مطالعه   نیدر  اطلاعات  سالبانک   یاز  طول  در    ۱۳۹۷-۱۳۹۲  یهاها 
اول  استفاده از شاخص    یبحران مال   ری فراگ  سکیر  یهاشاخص   ،شد. در بخش  استفاده  با 

Delta CoVaR   با استفاده از روش  سکیر  یریپذت یسپس سراو    محاسبهARFIMA – 
FIGARCH  داد  جی نتا  .شد  یابیارز بانک   کیستمیس  سک یر  تیکه وضع  نشان  نظام    ی در 

 .  استهبانک   یاهرم  تیوضع  دلیلبه ن امر  یکه ا  استنرمال    ریکشور غ
بررسی    (۱۴۰۱صادقی ) بانک   تأثیربه  بر ریسک سیستمی  نقدینگی  بر  خلق  با تمرکز  ها 

در    یستمیس  سکیر  کنندهن یی عوامل تع  یبررس  مطالعههدف  پرداخت.    ایساختار ترازنامه 
- ۱۳۹۲ یزمان دوره ی ها طبانک  و ساختار ترازنامهٔ  ینگیبا تمرکز بر خلق نقد ران یا ی هابانک 
  یی نها  یانتظار  زشی ها از شاخص ربانک   یستمیس  سکیر  یر یگاندازه   یاست. برابوده    ۱۴۰۰

(MESاستفاده شد. نتا )ایاز روش پانل پو   دهبا استفا  یبرآورد  یالگوها  جی  (GMM  نشان )
  ش یها افزابانک   یریپذب یآس  است   ها سبب شدهبانک   در ترازنامهٔ   ینگیخلق نقد  شیداد افزا

همچنابدی دارا  نی.  سمت  نگبانک   ترازنامهٔ   ییدر   طوربه   یرنقدیغ  یهایی اراد  یارهدها، 
افزابانک  یستم یس  سکیر  یمعنادار را  است؛    شیها  ب  که درحالی داده  سمت  ها،  یدهدر 

ر  یدارید  یهاسپرده   یارهدنگ بانک  یو شکنندگ  یستمیس  سکیباعث کاهش  شده    ینظام 
بانک هرچه  آن،  بر  افزون  فعال بزرگ   اندازه  دارای  هااست.  )درآمد    یرسنتیغ  یهاتیتر، 

بیاربهره یغ غ  ،ترشی(  مطالبات  نسبت  رن باش   یبالاتر  یرجاریو    طوربه   یستمیس  سکید، 
  سک ی ها بالاتر باشد، ردر بانک   هیسرما  تیهرچه کفا  که درحالی  ابد؛ییم  شیافزا  یمحسوس

 .  ابدیی کاهش م  یستمیس
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 تحقیق خارجی  پیشینهٔ ۲.۲
در   یپول  یهااست یها و سبانک  ینگیخلق نقد  ان یارتباط مبه بررسی (  ۲۰۱۷ن )امئو برگر و بو 

خارج    مکه با استفاده از اقلا  ینگیکه خلق نقد  دادنشان    جیپرداختند. نتا  یمال   یهابحران   دوره
  ها آن   .کنندی کمک م  یو رکود اقتصاد  یمال   یهابحران   ینیبشیپ، به شوند ی از ترازنامه انجام م

ی متوسط و بزرگ  هابانک بسیار کمی در خلق نقدینگی    اتتأثیری پولی  هااست یسدریافتند که  
 در دو شرایط عادی و بحران دارند.

( همکاران  و  رتبهٔ   (۲۰۱8فانگ  مقایسه   پنج  را  سیستمیک  ریسک  مدل    ،متداول  از  و 
سیستمیک  بندرتبه برای  (PCA)   اصلی  مؤلفهٔ  وتحلیلتجزیه  ریسک  پایدار  و  ترکیبی  ی 
ند. نتایج نشان داد که پنج روش  کرداستفاده    ۲۰۱۶-۲۰۱۰زمانی    دورههای چین طی  بانک 

ی ریسک سیستمیک  ریگاندازه و    هستندمتفاوتی    کاملاًی  بندرتبه دارای نتایج    شدهمحاسبه 
بارگذاری    با توجه به ،  بر اینعلاوه .  دهدی می پایدارتری را ارائه  بندرتبه   PCA  براساسترکیبی  
مشخص    ت وی بنیادی اسهاشاخص   براساس  عمدتاًی ترکیبی  بنده رتباصلی،    مؤلفهٔ فاکتور  
 ی بنیادی، عملی نیستند. هاشاخص   مثابه به ی مبتنی بر قیمت  بندرتبه شد که  
  کایمرا در    یها و رکود اقتصادبانک   ینگ ین خلق نقدیارتباط ب  بررسی  ( به ۲۰۱8)  ۱ی رجا چات

اقلام بالا    قیاز طر  ینگیکه خلق نقد  دادنتایج نشان    .پرداخت  ۲۰۱۰-۱۹8۴  یزمان   دوره  یبرا
  یهابانک   ینگی دارد و خلق نقد  یرکود اقتصاد  ینی بش یدر پ  یمهم  قشخط ترازنامه ن  ریو ز

فراهم    ندهی در ارتباط با رکود در آرا    یشتریتر اطلاعات ب کوچک  یهاتر نسبت به بانک بزرگ 
 . کندمی

و   GDPرشد  نیارتباط ب و ینگیدخلق نق  هٔ چرخ ی( به بررس۲۰۱8و همکاران ) داویدوف
پرداختند. روش    ه یروس  یهابانک در    ۲۰۱۵-۲۰۰۴  زمانی  دوره   یها طبانک   ینگیخلق نقد
نقدینگی  برای محاسبهٔ شده  استفاده  بو   خلق  و  برگر  )امئو روش  نتایج  (  ۲۰۰۹ن  است.  بوده 

که ممکن   خواهد گذاشت  یبر عملکرد اقتصاد  یمهم  اریاثرات بس  ینگیخلق نقد  نشان داد که 
  ی تجار  یهاکل ینوسانات س  افتندیها درآن   ،افزون بر این   .است نوسانات تجاری را تقویت کند

 دارد.  ینگیبا خلق نقد  یمثبت  رابطهٔ 
بین خلق نقدینگی  رابطهٔ  رد ه یسرما کنندهل یتعدنقش  به مطالعهٔ (۲۰۱۹یه )گ و کرونزن 

کفایت    شرطبه در ایالت متحده پرداختند. نتایج نشان داد که    هابانک ی  ورشکستگو ریسک  
منفی دارد. این یافته با این    ی بانک رابطهٔ ورشکستگسرمایه، خلق نقدینگی بانک با ریسک  

که   است  سازگار  ریسک    هابانک دیدگاه  به  پاسخ  در  افزایش سرمایه  طریق  از  است  ممکن 

 
1 Chatterjee 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
25

-0
8-

24
 ]

 

                            12 / 49

https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-2105-en.html


 ۱۴۰۴ بهار   /۶۳شماره  / هجدهمسال  ۹۰

   بیشتر قدینگی مرتبط با خلق نقدینگی، توانایی پرداخت بدهی خود را تقویت کنند و سرمایهٔ ن
 . دهدرا در خلق نقدینگی افزایش    هابانک توانایی  

  ی ریسک سیستمیک در صنایع مالی چین طی دوره ریگاندازه به    (۲۰۲۰)  ۱لان و همکاران 
داد که پس از شیوع این بیماری،   پرداختند. نتایج نشان  CoVaR با روش  ۱۹پاندمی کووید 

این بیماری بر ریسک    تأثیر  نیزو    افته ی  شیافزای  توجهقابل   طوربه خطر سیستمیک صنعت مالی  
 ی و بیمه بیشتر از صنایع دیگر بوده است.بانکدارسیستمیک صنعت  

  وتحلیلتجزیه   براساسمعیار جدیدی از ریسک سیستمیک را    (۲۰۲۱)  ۲لیا و آنجلینی و ف
متفاوت زمان و مقطع   مؤلفهٔریسک سیستمیک از دو    ،. در این مطالعه دندکری ارائه  چندبعد
ی تجاری اشاره  هاچرخه به تجمع ریسک بانکی و تعامل آن با    مؤلفهاولین  .  است  شده  لیتشک

مالی مربوط است. بر این مبنا با    مؤسساتبر تمرکز سطح بالای ریسک     دوممؤلفهٔدارد و  
 مؤلفهٔاین دو    براساسی جدیدی از ریسک سیستمیک  ریگاندازه تاکر،    وتحلیلتجزیه کمک  

و   مهم  هابانک تخمین  منظور،    نظر  ازی  این  برای  شدند.  شناسایی  سیستمیک  ریسک 
یورو برای   منطقهٔ ی هابانک ی از انمونه  براساس COVARو  ،MES، SRISKهای شاخص 
ی هاشاخص . نتایج نشان داد که چگونه  گرفتند  قرارمورد ارزیابی    ۲۰۱8- ۲۰۰۵  زمانی  دوره

ارائه  بندطبقه   ریسک سیستمیک از ریسک سیستمیک  ی این  هاافته ی  .دندهیمی متفاوتی 
ساختاری    مطالعه  وابستگی  و  اندازه هاشاخص شکنندگی  ریسک  ی  به  گیری  را  سیستمیک 
از    ؛ در نهایت نیزرسانداثبات   ، در این مطالعه  طرفه سه فاکتوریل    وتحلیلتجزیه با استفاده 

پایدارتری    برای ریسک سیستمیک، نمره و رتبهٔ   شدهی طراح نشان داده شد که چگونه شاخص  
 .دهدی مارائه  

نظام  تمیک در  خلق نقدینگی و ریسک سیس  به بررسی رابطهٔ   (۲۰۲۱داویدوف و همکاران )
بازه زمانیا  بانکی از اطلاعات آماری فصلی در    ۲۰۱۶-۲۰۰۳  مریکا پرداختند. بدین منظور 

تجزیهٔ ش  استفاده از  پس  مطالعه  این  در  پیوند    د.  و  دنباله  ریسک  به  سیستمیک  ریسک 
بررسی   به  حدی،  ارزش  از  استفاده  با  ریسک    تأثیرسیستمیک  بر  نقدینگی  خلق  شاخص 

های پنل پرداخته شد. نتایج نشان داد که در صورت کنترل  ب روش داده سیستمیک در قال 
ساختار   درآمد،  سرمایهٔ   ،مالیتأمین اندازه،  نسبت  رابطهٔ هابانک   و  یک  خلق    نیب  یمنف   ، 
پیوند    همچنین نشان داد که خلق نقدینگی  برقرار کرد. نتایج  توان یمنقدینگی و ریسک دنباله  
های کلی، یافته   طوربه کند.  تقویت می  نظام مالیهای شدید در  تکانه سیستمیک بانک را با  

 
1 Lan et al. 
2 Foglia & Angelini 
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تواند پیامدهای مهمی برای ثبات مالی و نظارت  خلق نقدینگی می  دهداین پژوهش نشان می
 همراه داشته باشد.به   مؤسساتاحتیاطی  
همکاران لوئ و  رانگی نقد  خلق  تأثیر  (۲۰۲۴)  ۱یجی  رب  ی  بخش    در  کی ستمیس  سکیر 
کشور    ۱۶بانک از    ۹۴  از اطلاعات مربوط به   ،دند. در این مطالعه کربررسی    اروپا  یبانکدار
ها با استفاده از  بانک   کیستمیس   سکی. راستفاده شد  ۲۰۲۰-۲۰۰۴  طی دوره  یغرب  یاروپا

عادی و  شرایط  در  هم  که    داد نشان  نتایج .  شد  یریگاندازه   ΔCoVaRو    MESدو شاخص 
.  دهدافزایش می   شبکهٔ بانکیرا در    کی ستمیس  سکیر  بالا  ینگینقد  خلق،  هم در دوران بحران 

بیش از شرایط عادی    بحران   اثرگذاری خلق نقدینگی بر ریسک سیستمیک در دوره  حال،بااین 
 . است

 تحقیق  شناسیروش 3

 های آماری پژوهش مدل 3.۱
فروض مختلف    چهارچوبدر  سیستمیک    سکیو ر  ینگیخلق نقد  ان یارتباط م،  مطالعه این  در  

  کرد یسیستمیک حاصل از رو  سکیر  از شاخص  ،ی خواهد شد. برای رسیدن به این هدفبررس
متغ  یاصل  مؤلفهٔ  لیتحل لحاظ  بانک    یکنترل   یرهایبا  و  مختص  تفکاستفاده  از   کیپس 
م  ،ه یو سرما  مالیتأمین اندازه، ساختار    یارهایمع  براساس  منتخب  یهابانک  خلق    زان یو 
سیستمیک تحت    سکیبر ر  ینگیشاخص خلق نقد  یاثرگذار  زان ی و م  دبرآور  هامدل   ،ینگینقد

بر هر بهره به شایان ذکر است    .شودیم  یبررس   مدل  فروض مترتب  ادبیات  منظور  از  مندی 
مدل  این  برای  یاسار مناسب  مطالعات  از  و  یچستانزب (،  ۲۰۱۶)  ۲سازی،    (، ۲۰۱8)  ،۳یسو 

همکاران   دوفیداو(،  ۲۰۱۹)  4ی کامان همکاران ۲۰۲۱)  و  و  ژانگ  ص  ،(۲۰۲۱)  5(،  ادقی  و 
 ( بهره گرفته شده است. ۱۴۰۱)

 سیستمیک   سکیبر ر  ینگیشاخص خلق نقدکلی    تأثیر  (: بررسی۱مدل )

(۱ ) log(𝑆𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚𝑖𝑐𝑟𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡) = 𝛼 + 𝛽1 log(𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑐𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡) +

𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 

 
1 Louhichi et al. 
2 Yasar 
3 Bostandzic & Weiss 
4 Kamani 
5 Zhang et al.   
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𝛽3𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐷𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑠𝑡𝑜𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

  معیار اندازه  درنظرگرفتنبا  سیستمیک    سکیبر ر  ینگیخلق نقد   تأثیر  (: بررسی۲مدل )
   )کوچک و بزرگ(  هابانک 

(۲ ) log(𝑆𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚𝑖𝑐𝑟𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡) = 𝛼 + 𝛽1 log(𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑐𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡) + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 

+𝛽3𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐷𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑠𝑡𝑜𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

سبت  معیار ن  درنظرگرفتنبا  سیستمیک    سکیبر ر  ینگیخلق نقد   تأثیر  (: بررسی۳مدل )
 سپرده به دارایی )کم و زیاد( 

(۳ ) log(𝑆𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚𝑖𝑐𝑟𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡) = 𝛼 + 𝛽1 log(𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑐𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡) + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 

+𝛽3𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐷𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑠𝑡𝑜𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

معیار نسبت    درنظرگرفتنبا  سیستمیک    سکیبر ر  ینگیخلق نقد   تأثیر  (: بررسی۴مدل )
 )کم و زیاد(   ه یسرما

(۴ ) log(𝑆𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚𝑖𝑐𝑟𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡) = 𝛼 + 𝛽1 log(𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑐𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡) + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 

+𝛽3𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐷𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑠𝑡𝑜𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 :یل استشرح ذ( تعریف متغیرها به  ۴( تا )۱های )در مدل 
 متغیر وابسته 

log(𝑆𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚𝑖𝑐𝑟𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡)  و ها  سنجه   بر همهٔ   یسیستمیک مبتن  سکیشاخص ر: لگاریتم
  در مطالعهٔ   منظور  ینا  یبرا  .tدر سال    iو شبکه( برای بانک    ،اجزای آن )بازاری، بنیادی

  ی، بازار  کیستمی س   یسکآن شامل ر  یاصل  و سه مؤلفهٔ   یستمیکس  یسکر  ی، شاخص کلحاضر
( استخراج  BPCA)  یزیب  ی اصل  یهامؤلفه   یلاز روش تحل  یریگبا بهره   یاو شبکه   ،یادیبن
 .شودمی

شده از ریسک سیستمیک،  نظام مالی و تعاریف مختلف ارائه   با توجه به ماهیت پیچیده
  ۳۱حال حاضر حدود  ی که درطوربه   ؛ی آن ارائه شده استریگاندازه معیارهای گوناگونی برای  

برای   دارد.ریگاندازه معیار مختلف  وجود  ریسک سیستمیک  تنوع شاخص   ی  و    یهاتعدد 
برا ر  یموجود  است  یستمیکس   یسکسنجش  شده  آن   یجنتا   موجب  از  اغلب  حاصل  ها 

با    یاریو در بس   ی،بعدتک  ناسازگار  به   یکدیگراز موارد، متناقض و  اباشند.  رفع    ین منظور 
بهره ماین  در    ی،کاست با  مجموعه   یریگطالعه  سنجه   یااز  از  ر  ی هاجامع    یسک معتبر 
  ی کل  یندابر  یانگرو استخراج شده است که نما  یطراح  یدیجد   یبیک، شاخص ترک یستمی س
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مند،  نظام   یکردیرو  یریکارگ با به   ینآن است. همچن  دهندهیلتشک  یهاها و مؤلفه سنجه   ینا
  شده است.   یو واکاو  یلتحل  یصورت علمها به شاخص   یان تناقض م  یجادکنندهعلل و عوامل ا

  در مطالعهٔ   آن   یو اجزا  کیستمی س  سکی شاخص ر  محاسبهٔ   یشده برا در نظر گرفته   یهاسنجه 
 :است  ۱به شرح جدول  حاضر  

 ۱جدول  
 و اجزای آنسیستمیک  شاخص ریسک    شده برای محاسبهٔهای در نظر گرفته سنجه

شاخص ریسک  
 سیستماتیک 

 هاسنجه 

شاخص ریسک  
سیستمیک حاصل از 

 ها کل سنجه

معرض   در  معرض  VaR)  خطر ارزش  در  ارزش  در    راتییتغ  ،( CoVaR)  یشرط  خطر(،  ارزش 
مالی(∆ CoVaR)  یشرط  خطرمعرض   اهرم  نسبت  بتا،  ضریب   ،  (LVGر سیستمیک   سکی(، 

(، شاخص  MRESنهایی )انتظار  ، کسری مورد(SRISKسیستمیک )  سکیر،   (β×MV)یاسم
( و EVT)رویکرد    سیستمیک  وندیمختص هر بانک و پ  سکیر  دنبالهٔ  براساسسیستمیک    سکیر

 تحلیل شبکه 
شاخص کل 

 سیستمیک بازاری 
معرض   در  معرض  VaR)  خطر ارزش  در  ارزش  در    راتییتغ  ،( CoVaR)  یشرط  خطر(،  ارزش 

مورد (∆CoVaR)   یشرط  خطرمعرض   کسری   ، ( نهایی  شاخص  MRESانتظار   سک یر(، 
 و ضریب بتا مختص هر بانک  سکیر دنبالهٔ براساسسیستمیک 

شاخص کل 
 سیستمیک بنیادی 

 ( SRISKسیستمیک ) سکیر،  (β×MV)یسیستمیک اسم سکی(، رLVG) نسبت اهرم مالی

شاخص کل 
 ایسیستمیک شبکه

 درجه، مرکزیت، بینابینی، ارتباط سیستمی 

 

ها و سنجه   بر همهٔ   یمبتن  یستمیکس  یسکشاخص ر،  ۱با استفاده از اطلاعات جدول  
)بازار  یاجزا شبکه   ،یادی بن  ی،آن  بیزین   مؤلفهٔ  لیتحل  روش  چهارچوبدر    (ایو    اصلی 
(BPCA)    خواهد شدمحاسبه . 

  دنبال به و قدرتمند است که    کی کلاس  داده  وتحلیلتجزیه روش    کی  یاصل  مؤلفهٔ  لیتحل
روش  (.  ۲۰۲۰،  ۲است )ما و چن   ۱در یک ماتریس تصویر  هاو گردآوری آن   هاداده ابعاد    کاهش
ی  اگونه ها به داده   ان یها و بموجود در داده   یالگو   نییتع  یبرا   یراه  یاصل  یهالفه مؤ   لیتحل
  موجود در  یالگو   داکردن یکه پ   ییها برجسته شود. در جاآن   یهاها و شباهتکه تفاوت   ستا

ی  در استفاده از ابزارها  ییعلت عدم توانابه   دارند،  یها ابعاد مختلف که آن   یدر زمان  هاداده 

 
1 Projection Matrix 
2 Ma & Chen 
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ست.  هاداده   لیتحل  یبرا  یقو   یابزار  «یاصل  ی هالفه مؤ   لیتحل»دشوار است، روش    یمیترس
اقتصاد،    وتر،یتا کامپ  یشناسدر علوم گوناگون از روان   یمختلف   یکاربردها  یدارا  روش  نیا

ساختن    ها،روش کاهش حجم داده این    یکاربردها  نیتراست. مهم  یحسابدار  و  تیریمد
  ی رهایمتغ  ،روش  نیدر ا  خلاصه   طوربه .  استبا ابعاد چندگانه    یهاداده   لیو تحل  ،هاشاخص 
به    همبستهٔ  مؤ   (چند  ا)ی  کیموجود  از    که   شوندی م  خلاصه   رهمبسته یغ  یهالفه مجموعه 

  ن ی. اندیگو یم  یاصل  ها مؤلفهٔبوده و به آن   یاصل  یرهایاز متغ  یخط  بیها ترک از آن   کیهر
دست  به   یاصل   یرهایمتغ  یهمبستگ  سیماتر  ای  انسیکوار  سی ماتر  ژهیو  یبردارها  از  هالفه مؤ 
ا  عبارتبه   .ندیآیم در    ک یکردن  کم  هدف  «،یاصل  یهالفه مؤ   لیتحل»از    ،کاربرد  نیبهتر 

ا  یاگونه به ؛  استمؤلفه    mتعداد    به ی  عضو   k  مجموعهٔ  ب  m  ن یکه    زان ی م  نیشتریمؤلفه 
مؤلفه   mبه    رهایکردن تعداد متغهدف کم  ،گرید  عبارتبه .  دهند   حیرا توض  ریمتغ  k  انسیوار
رو    نی. از اشودحاصل می   ر یمتغ   kو موزون    یخط  بیترک   از  (مؤلفه )  تر است. هر عاملمهم
𝐹𝑖 مؤلفه

𝑡ℎ  ست ازا   عبارت: 

(۵ ) 𝐹𝑖 = 𝑊𝑖,1𝑋1 + 𝑊𝑖,2𝑋2 + ⋯ + 𝑊𝑖,𝑘𝑋𝑘 

ماتر  یاصل  لفهٔمؤ   لیتحل ساختمان  ترک   لهٔ یوسبه   انسیکووار-سیبه  از    یخط  بیچند 
اطلاعات    ریها و تفسکردن دادهفشرده   روش  نیا  مربوط است. دو هدف عمده  ه یاول   یرهایمتغ
بیشِاست تیپینگ و  بر   ( ۱۹۹۷)  ۱پ .    یبرا  ،یینماورد حداکثر درست آنشان دادند که روش 
  ات یعمل کی یبرا ییتواند مبنایم یاصل لفهٔمؤ  لی حلتدر روش  یپنهان ریمدل متغ کی دیتول 
)که  را پنهان  یاست که ابعاد مؤثر فضا آن   در روش بیزین و مهم یدیکل هٔ جیباشد. نت نیزیب

  رویهٔ از    بخشی  عنوان به   خودکار  طوربه   توان ی ( م است  حفظ شده  یاصل  یمعادل تعداد اجزا
  در   یمهم  مسئلهٔ   یاصل  هایمؤلفه   ایانتخاب تعداد اجزا    ،حال بااین کرد.    نییتع  یزیاستنباط ب 

منجر به    نیزی ب  یاصل  لفهٔمؤ   لیتحلروش  حفظ شود.    دیاست که با  یاصل  لفهٔ مؤ   لیتحل   روش
  ف ی با تعر  یاصل  لفهٔ مؤ   لیتحل  یزیب  اتیعمل  کی.  شودی انتخاب خودکار ابعاد مناسب مدل م

  ن یپس  عیتوز  ،. سپس دآییدست مه مدل ب  یپارامترها  یرو  p(μ,W,σ^2)  نیشیپ  عیتوز  کی
توز  هٔ لیوسه ب   p(μ,W,σ^2 |D)متناظر   حداکثر    نیشیپ  عیضرب  احتمال  تابع  در 
از مطالعات  ۲۰۲۰؛ ما و چن،  ۱۹۹8شود )بیشپ،  ی م  نییتع  یینمادرست  نتایج حاصل   .)

( نشان  ۲۰۱8و فانگ و همکاران )  ،(۲۰۱۲)  ۳آلن و همکاران ،  ( ۲۰۰۹)  ۲و رول   پوکتوانتانگ
 

1 Tipping & Bishop 
2 Pukthuanthong & Roll 
3 Allen et al. 
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تحل  دهدمی مدل  قدرتمند    یاصل  لفهٔمؤ   لیکه  نیز  اطلاعات  تحلیل    یبراابزاری    ارائهٔ و 
   سیستمیک است.  سکیرمناسب    پیشنهادهای سیاستی برای مدیریت

 متغیرهای مستقل 
log(𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑐𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡)  برگر و  روش  حاصل از    خلق نقدینگی شاخص  : لگاریتم

 tدر سال    iبرای بانک    (۲۰۰۹ن )امئو بو 
نقد  فرایند طرینگی  خلق  دارا  یهاسپرده   یلتبد  یقاز  به  از    یکی  یرنقد،غ  هاییینقد 

وظابانک   یاصل  یهانقش از  و  اقتصاد  در  واسطه آن   یدیکل  یفها  در  است    یمال   یگرها 
تاکور،    یا)بهاتاچار بو ۱۹۹۳و  و  برگر  واسطه ۲۰۱۷،  ۲۰۰۹ن،  امئو ؛    ی معنابه   یمال   یگر(. 

ها به آن   یصتخص  دار( وو مدت   یدارید  یها)مانند سپرده   دت مکوتاه  یمنابع مال   یآورجمع
اعطا  هایگذاری یه سرما )مانند  و    یبلندمدت  اپروژه  مالیتأمین وام  است.  با    فرایند  ینها( 
طور مؤثر منابع  تا به   دهدی ها اجازه مبه بانک   یرنقد،غ  هاییی نقد به دارا  هایی بده  یلتبد
بخش   یمال  به  اقتصا  یهارا  د  دیمختلف  اقتصاد  دهنانتقال  رشد  تسه   یو    کنند.   یلرا 

  ی برا   یاتیح  ی است و عنصر  یضرور  نظام مالیمناسب  عملکرد    یبرا  ینگیخلق نقد  که درحالی 
؛  ۲۰۰8و همکاران،    ریچا)دلا  رودی شمار ممختلف اقتصاد کلان به   یامدهایو پ  یرشد اقتصاد

ها را  و آن   دهدی اهش مها را کبانک   ینگینقد  یطور ذاتبه   فرایند  ین(، ا۲۰۱۷برگر و سدونوف،  
 دهدی قرار م  ی،و هجوم بانک  ینگینقد  یهابحران   ازجمله   ها،یسک در معرض انواع مختلف ر

(.  ۲۰۰۹ن،  امئو ؛ برگر و بو ۲۰۰۲  ،۲ین و است  ،راجان   یاپ،؛ کاش۱۹8۳  ،۱یبویگو د  یاموند)د
 یهای ها به بدهآن   یلو تبد  یفیتباک  هاییی شکل دارا  ییرتغ  یقرا از طر  ینگیها خلق نقدبانک 
بده  یرنقد،غ منقد پس   هایی در مقابل  انجام  اختلاف بدهندی اندازکنندگان،    ینگی نقد  ین. 

بده  هایی دارا ترازنامهٔ   هایو  نقد  یاصل  یلاز دلا  یکیها  بانک   در    عبارت به است؛    ینگیخلق 
زند  پردایم  یاقتصاد  هاییتفعال   مالیتأمین گذاران، به  ها با استفاده از پول سپرده بانک   یگر،د

   (.۱۳۹۴و همکاران،    یلی)ن  شودیم  ینگیخلق نقد  سازینه خود زم  فرایند  ینکه ا
آن نظام   ی است که ط  ی فرایند(،  ۲۰۰۹)  بوئومان برگر و    یفتعر  براساس  ینگی،نقد  خلق

  یجاد در اقتصاد ا  یدجد  ینگینقد، نقد  هاییبه بده  یرنقدغ  هاییی ادار  یلتبد  یقاز طر  یبانک
صورت    یبانک  یندهفزا  یب( و ضری)منابع بانک مرکز  یپول   یهٔ پا  واسطهٔ که به   ،فرایند   ین. اکندیم
عنوان حجم  که به   ینگی،اقتصاد دارد. نقد  مالیتأمین در گسترش توان    یدینقش کل   گیرد،یم

شامل اسکناس و مسکوک در دست مردم،    شود،ی م  یفپول در اقتصاد تعرکل پول و شبه 

 
1 Diamond & Dybvig 
2 Kashyap et al 
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  ؛ دهدی را نشان م  ینگیموجود نقد  یتدار است و وضع مدت  یها و سپرده   ،یدارید  یهاسپرده 
نقد خلق  ا  ینگیاما  از  بر  یتعر  ینفراتر  و  است  نقد  ینا  یجادا  فرایندف    یق از طر  ینگیحجم 

عنوان  به   بوئومان برگر و    ینگیراستا، شاخص خلق نقد  ینا  در  تمرکز دارد.  یبانک  هاییت فعال 
بانک  یابیارز  یبرا  یابزار تسهنقش  در  تبد  مالیتأمین   یلها  کوتاه   یلو  به  منابع  مدت 
م  هایگذاری یه سرما استفاده  اشودیبلندمدت  بررسشاخص   ین.  با  راست    یها  اقلام سمت 
  ینگی در خلق نقدرا    ینظام بانک  ییها، کارابانک   ( ترازنامهٔ هایی )دارا( و سمت چپ  های )بده
ند،  ترموفق   ینگیکه در خلق نقد  ییها. بانک کنندی م  یلتحل  یمال   یگرنقش واسطه   یفایو ا

امر    ینمولد دارند که ا  هایگذاری یه به سرما  یمنابع مال   یصدر تخص  یبهتر  ییمعمولاً توانا
اقتصاد رشد  ر  یبهبود  به   یستمیکس  هاییسکو کاهش  )  راههمرا  ؛  ۲۰۱۶  یاسار،دارد 

   (.۲۰۲۱؛ ژانگ و همکاران،  ۲۰۲۱و همکاران،    یدوفداو
  فراینددر  یماًها، مستق بانک  یاصل یفاز وظا یکیعنوان به  یمال  یگرمنظر، واسطه  ینا از

نقد بانک  ینگیخلق  دارد.  طرنقش  از  مال   ،فرایند  ینا  یقها  به  کوتاه   یمنابع  را  مدت 
ها،  بنگاه   مالیتأمین علاوه بر    یق،طر  ینو از ا  دهندمی   یصبلندمدت تخص  هایگذاری یه سرما

  بوئومان برگر و    ینگیشاخص خلق نقد  محاسبهٔ   برای.  کنندیم  ینرا تضم  ادیثبات و رشد اقتص
  براساس و    یمخط تقس  یینخط و پا  یها به دو بخش اقلام بالابانک   (، اقلام ترازنامهٔ ۲۰۰۹)
دستهٔ   ینقدشوندگ  یزان م سه  غ  به  ن   ،یرنقدنقد،  بخش  شوندی م  یبندطبقه   نقدیمه و  در   .

در    یرنقدغ  هاییی عنوان دارابه   یینپا  ینقدشوندگ   دلیلبه گ  یزینو ل   یتجار  یهاوام  ها،یی دارا
 گذاران در دستهٔ و سپرده  ،یدولت  ی،اشخاص، رهن  یهاوام   که ی درحال   ؛شوندینظر گرفته م

م  نقدیمه ن  هاییی دارا همچنگیرندی قرار  دارا  ین،.  و  بهادار  به   هاییی اوراق  عنوان  بازار 
  ی و مطالبات دولت   یدارید  یهاسپرده   ها،ی بده  بخش. در  شوندی م  یبندنقد طبقه   هاییی دارا
بدهبه  سپرده   هایی عنوان  به   ینقدشوندگبا    یهانقد،  بدهکمتر  و    ،نقدیمه ن  هایی عنوان 

در نظر گرفته    یرنقدغ  هاییعنوان بدهحقوق صاحبان سهام به   یهٔ بلندمدت و سرما  یهاسپرده 
  یرنقد عنوان غبه   یینپا  ینقدشوندگ دلیلبه ها نامه ترازنامه، ضمانت   یرخط. در اقلام زشوندیم

  دلیلبه و اوراق مشارکت    شوندمی  یبندطبقه   نقدیمه عنوان اقلام نبه   یو اوراق مشتقه و اعتبار
دستهٔ   ینقدشوندگ   یتقابل در  م  بالا  قرار  نقد  نقد  یهٔ نظر  براساس.  گیرندیاقلام    ینگی، خلق 
شوند؛    یلنقد تبد  هاییبه بده  یرنقدغ  هاییی که دارا  کنندی م  یجادا  ینگینقد  یها زمانبانک 
نقد و    هاییی دارا  ی+( و برا۱نقد وزن مثبت )  هایی و بده  یرنقدغ  هاییی دارا  یبرا  ین،بنابرا
 .شودی( در نظر گرفته م-۱)  یوزن منف   یرنقدغ  هایی بده

.  کنندی م  یافتوزن صفر در  ینگیکمتر بر خلق نقد  تأثیر  دلیلبه   نقدیمه اقلام ن  همچنین،
اوزان مثبت و منف   ینگیشاخص خلق نقد  محاسبهٔ  از مجموع  لام انجام  اق  ینا  یبا استفاده 
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 ۹۷ رانیا یبانک در شبکهٔ کیستمیس سکیبر ر ینگیخلق نقد ریتأث یبررس 

 

 هاییی از دارا  یالر  یک  یلاز تبد  یناش  یجادشدها  ینگینقد  یالر  یک  که هر   یاگونه به   ؛شودیم
و    ینگیدر خلق نقدرا  ها  شاخص نقش بانک  ینعکس. ارنقد است و ب  هایدهی به ب  یرنقدغ

   .دهدی اقتصاد نشان م  مالیتأمین 
از  اخلاصه   ۲جدول   اقلام  بند طبقه ی  و    هابانک ی  اترازنامه ی  اوزان  تعیین  چگونگی  و 

محاسبهٔ  چگونگی  بانک    همچنین  نقدینگی  خلق  و    مطالعهٔ   براساسشاخص    بوئومان برگر 
 دهد.( را نشان می ۲۰۰۹)
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 ۲جدول  
 ی نگیشاخص خلق نقد  مراحل محاسبهٔ

 اول: مرحلهٔ
نقد  ، و غیرنقدنیمهترازنامه به سه قسمت اقلام نقد،  خطیرزشامل اقلام بالا و  یبانک اقلام ترازنامهٔ 

 شوند می یبندطبقه 
 دوم: مرحلهٔ

 شودمیاول اختصاص داده  در مرحلهٔ یاترازنامهاقلام  یبندطبقهبه  هاوزن 
1  نقد با وزنغیر یی دارا

2
−نقد با وزن  یی دارا نقد با وزن صفرنیمه یی دارا 

1

2
 

 ی تجار یهاوام
به   شدهداده  اختصاص یهاوام

 یبخش کشاورز
 بلندمدت  یهاوام
 نامشهود  یهاییدارا

 ها ییدارا  یرسا
 یکاز   بیش رسیدبا سر یهاوام

 سال

 به اشخاص  یهاوام
 رهنی یهاوام
 جیخار یهادولتوام به 

 وام به دولت

  یککمتر از  رسیدبا سر یهاوام
 سال

 نقد یی دارا
 یتجار یهاییدارا

1 نقد با وزن هیبد

2
نقد و حقوق صاحبان  غیر هیبد نقد با وزن صفر نیمه هیبد 

−سهام با وزن  
1

2
 

 تیمعاملا یهاسپرده
 انداز پس سپرده

 دارمدت یهاسپرده
 کمتر گیبا نقد شوند هاسپرده

 ۱یت و بدون اولو موجهغیر یهاوام
 سهام و حقوق صاحبان سهام 

نقد با  غیر ترازنامهٔ خطزیراقلام 
1 وزن

2
 
  آمدهدستبهمشارکت خالص 

 )اوراق مشارکت(

نقد  نیمه ترازنامهٔ خطیرزاقلام 
 وزن صفر
 خالص یمشتقات اعتبار

 نقد با وزن ترازنامهٔ خطیرزاقلام 
−

1

2
 

 ها نامهضمانتانواع 
 خارج از ترازنامه  یهاهیبد متما

 سوم: مرحلهٔ
 . شودمحاسبه می ۲فیق مراحل ا و با تل هابانک ینگیشاخص خلق نقد

liquidity creation = (
1

2
 × 𝑖𝑙liquid asset + 0 × semi − liquid asset + (−

1

2
) ×

liquid asset) + (
1

2
× 𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑 𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠 + 0 × 𝑠𝑒𝑚𝑖 − 𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑 𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠 +

(−
1

2
) 𝑖𝑙𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑 𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠 −

1

2
×  𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙) + ((

1

2
) ×

𝑖𝑙𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑 𝑜𝑓𝑓 𝑏𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑠ℎ𝑒𝑒𝑡 + 0 × 𝑠𝑒𝑚𝑖 − 𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑 𝑜𝑓𝑓 𝑏𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑠ℎ𝑒𝑒𝑡 +

(−
1

2
)  × 𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑 𝑜𝑓𝑓 𝑏𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑠ℎ𝑒𝑒𝑡) 

 ۱۳۹8نیا و همکاران، منبع: محمودی

 
1  subordinated debt 
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 ۹۹ رانیا یبانک در شبکهٔ کیستمیس سکیبر ر ینگیخلق نقد ریتأث یبررس 

 

با جدول  همان  توضیحات مرتبط  در  که  برای    مشخص است، سه مرحلهٔ   ۲گونه  اصلی 
   ت:به شرح زیر اس  بوئومان برگر و  شاخص    محاسبهٔ 

   ه:اقلام ترازنامه به سه دست  بندیطبقه  (۱
   :شوندمیزان نقدشوندگی به سه دسته تقسیم می  براساسها  بانک   اقلام ترازنامهٔ 

های دیداری  هایی با نقدشوندگی بالا مانند سپرده ها و بدهیاقلام نقد: شامل دارایی  •
 . و اوراق بهادار

های وسط مانند وام هایی با نقدشوندگی متها و بدهینقد: شامل دارایی اقلام نیمه  •
   .دار های مدتمدت و سپرده کوتاه 

دارایی  • شامل  غیرنقد:  بدهی اقلام  و  وام ها  مانند  پایین  نقدشوندگی  با  های هایی 
   .بلندمدت و سرمایه 

 :دهی به اقلام ترازنامه وزن  (۲
شود،  در نظر گرفته می  +۰.۵های نقد وزن مثبت  های غیرنقد و بدهیبرای دارایی  •

 . کنندم به خلق نقدینگی کمک میزیرا این اقلا 
شود، زیرا  در نظر گرفته می  ۰نقد وزن  های نیمه نقد و بدهیهای نیمه برای دارایی  •

   د.می بر خلق یا کاهش نقدینگی ندارنمستقی  تأثیر
شود،  در نظر گرفته می   -۰.۵های غیرنقد وزن منفی  های نقد و بدهی برای دارایی  •

   د.شوناقلام باعث کاهش نقدینگی می  زیرا این
   :فرمول  براساسشاخص خلق نقدینگی    محاسبهٔ  (۳

  :شودشاخص خلق نقدینگی با استفاده از فرمول زیر محاسبه می 

های نقد +  × )دارایی ۰.۵ -های نقد( های غیرنقد + بدهی × )دارایی  ۰.۵خلق نقدینگی = 
  (قدهای غیرنبدهی 

می نشان  فرمول  میاین  افزایش  زمانی  نقدینگی  خلق  بانک دهد که  بتوانند  یابد که  ها 
کاهش خلق نقدینگی زمانی   ؛عکسرهای نقد تبدیل کنند، و بهای غیرنقد را به بدهی دارایی 
 .های غیرنقد تبدیل شوندهای نقد به بدهی دهد که دارایی رخ می

 متغیرهای کنترلی 
𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡بانک    : این متغیر اندازهi    را در سالt  گیری از کل دارایی  دهد و با لگاریتمنشان می

  ، ندتر کاراتربزرگ   یهاک که بان  کنندیم  ان یعموماً ب  یاقتصاد  یهاه ینظرشود.  بانک حاصل می 
بازارها  کنند،یم  یگذاره یمختلف سرما  ی هاخود را در حوزه   یهایی چون دارا  هٔ یسرما  یاز 

م  یداخل  مبنا  ،کنندی استفاده  بر  وام   ادیز  هٔ یسرما  یو  و    مالیتأمین را    یپرداخت  یها خود 
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  ت یریتر مدتر سختبزرگ   یهابنگاه   ،گرید  یاما از سو   ؛کنندیم  سرشکنثابت را    یهانه یهز
ب   شوندیم بنگاه   شتریو  بانک دهندی موام    شفافریغ  یهابه  شابزرگ   یها.  دل   دیتر    ل یبه 

 ها بانک   ،بنابراین  .کنندیم  سکیر  شتریب،  «تر از آن است که شکست بخوردبزرگ »موضوع  
.  کنند  ادیخود را ز  یهاییخود درصدد هستند همواره سطح دارا   یهاسک ی پوشش ر  یبرا

از دولت در    ارانه ی  افتیکردن، انتظار درسک ی ر  برای  شتریب  لی تمابا توجه به  بزرگ    یهابانک 
ب  یصورت ضعف عملکرد و  وک  شتریرا دارند  برا  لیمشکل  اآن   یو موکل  . شودی م   جادیها 

باعث    عکسرب  بلکه   ،ودشمین  هاآن باعث بهبود عملکرد    ها لزوماًبانک   اندازه  شیافزا  ،بنابراین 
شفاف شدهآن   یعملکرد  تیکاهش  مسئ  و  ها  در  سکیرله  این  را  بانکی   سیستمیک    شبکهٔ 

 . (۲۰۲۱  ،و همکاران   یدوفداو  ؛۲۰۱۹  ی،کامان  ؛۲۰۱8یس،  و و  یچستانزبدهد )می   شیافزا
𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖,𝑡  بانک    سرمایهٔ : این متغیر نسبتi    را در سالt   دهد و از تقسیم  نشان می

دارا به کل  بانک حاصل میحقوق صاحبان سهام    در  مؤثر   عوامل  از  ی یک  شود. سرمایه یی 
قدرت    دهندهنشان   ه ینسبت سرما  و  رودی م  شماربه   یبانک   نظام  یسیستم  ریسک  اهشک  یارزیاب
  ی به اتکا  دهندیم  حیها ترجبانک   ران یکه مدصاحبان سهام است. ازآنجا   یبانک از سو   یتیحما
نامساعد    طیشرادر  شده  اعطا  یهااز عدم بازپرداخت وام   یناش  یهاان یخود در مقابل ز  هٔ یسرما

  نه یکار ممکن است پرهز  نیدر عمل اچه  )اگر   کنند  یستادگ یا   یاتیعمل  یتنگناها  یبازار و برخ
تواند احتمال ورشکستگی  شود(، این امر می منجر  یاعتبار  تیشدن وضعبه دشوار ایباشد و 

  ، هرچه بال  هٔ یسرما  نامهٔ توافق  براساس  .کاهش دهد  شبکهٔ بانکیو ریسک سیستمیک را در  
  ها در گروه بانک   باشد،  مترک  یقانون  سرمایهٔ   مقدار  با  مقایسه   در  یبانک  سرمایهٔ   فایتک  نسبت
  ی اعتبار  رتبهٔ   از  بنابراین  وشوند  می  یبندطبقه   بیشتر(  )ریسک  مترک  یمال   سلامت  با  ی هابانک 
  برخوردار خواهند   یبیرون   مالیتأمین   بازار  به   مترک  یدسترس  میزان   از  و  بالاتر  ریسک  و  ترپایین 
  ی اسپرده   منابع  در  اهشک  توانندی نم  ، یانقباض  یپول   سیاست  اعمال   شرایط  در  هااین بانک   .شد
  با  هایبانک   با  مقایسه   در  منابع   در  یبیشتر  اهشک  با  وکنند    تأمین  یمال   بازار  از طریق  را

  خود   یدهوام   تصمیمات مربوط به   در  یبیشتر  اهشک  به   ملزم  و  مواجه   بالاتر  نسبت سرمایهٔ 
 . (۲۰۲۱،  و همکاران   یدوفداو  ؛۲۰۱۷  ،وا و همکاران افانگاکشد )  خواهند

𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡  این متغیر نسبت سودآوری بانک :i    را در سالt   دهد و از  نشان می
با   ستمیهر س  ییکارا  زان یم  آنجاکه ازشود.  یی بانک حاصل می کل دارا  بر  درآمد خالصتقسیم  

  قیاز طر  زین  نظام بانکی  ییلذا کارا  رد،یگی قرار م  یابیارزمورد  ستمیآن س  یتوجه به بازده
برا  یبازده همچن  یآن  و  سهام  اندازه ا گذسپرده  نیصاحبان    ی بازده   .شودیم  یریگران 
  دهنده نشان   گرید  یو از سو   ،یی دارا  یآمده از هر واحد پول دستسود به   دهندهنشان   هایی دارا
  . بانک در خلق سود است   یو مال  یاه یسرما  یمطلوب از منابع واقع  در استفاده  تیریمد  ییاتوان
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  ی برخ   نیبانک و همچن  یاستیس  یهامیدر مورد هر بانک، به تصم  هایی کل دارا  ینسبت بازده
  ی سودده  زان یقدر م هرچ  .دارد   یبستگ   یمقررات دولت  زیو ن  ی کنترل اقتصادقابل ریغ   راتییتغ

ببانک  به بانک   یشتریب  اعتماد  ان یمشتر  ،باشد  شتریها  از خود  نسبت    و   دهندی نشان مها 
پس بانک   یاندازهاهمچنان  نزد  را  حفظ  خود  لذامیها  افزا  ، کنند.  و  عملکرد    شیبهبود 

دهد )برگر و همکاران،  کاهش    شبکهٔ بانکیرا در    سک سیستمیکی ر  تواندمیها  انک ب  یسودآور
 (. ۲۰۲۱و همکاران،    دوفیداو؛  ۲۰۱۹؛ ژنگ و همکاران،  ۲۰۱۷

𝐷𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑠𝑡𝑜𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡  یی بانک  نسبت سپرده به دارا: این متغیرi    را در سالt    نشان
  ی ن اجزایتراز مهم   یکیشود.  یی بانک حاصل می کل دارا  بر  دهد و از تقسیم کل سپردهمی
ه بتواند سهم ک  یهر بانک.  از است ینمورد  یردن منابع مال کفراهمهر بانک    یت اقتصادیفعال 
  است   یشتری ب  یگذاره یو سرما  یدهوام   به   قادر  ،ها را به خود اختصاص دهداز سپرده   یشتریب
منجر  بانک    یسودآور  شیبه افزا  تواندیم  یاعتبار  سکیر  تی ریموضوع در صورت مد  نیه اک
با جذب منابع از سوی بانک    ،دهدحاضر نشان می  مطالعهٔ  همچنان که نتیجهٔ   حالبااین .  دشو 
شود،  می از سایر منابع محدود    مالیتأمین نیاز بانک به  چه  اگرها،  نتیجه افزایش سپرده   و در

واقع بدهی    ها، که درها از محل سپرده خرید دارایی   مالیتأمین  دلیلبه سبت  ن با افزایش این  
  ش یافزاایران    شبکهٔ بانکیسیستمیک در    شود، ریسکسوب می حگذاران مها به سپردهبانک 

  ی ناتواناز  ترس    دلیلبه بانک    ان یاز مشتر  یادیتعداد زچه  ، چنان دیگر   عبارتبه   ؛یافته است
در لحظـه درخواسـت    ـایکامـل    طوربه یا به دلایل دیگر    ـشان یهابانک در بازپرداخـت سـپرده 

ی(، ممکن است بانک نتواند تعهدات خود  هجوم بانکخود را داشته باشند )  برداشـت سـپرده
  ی استانداردها  مطابق با  هابانک از سوی    ییدارا  ه نسبت سپرده ب  تیریمد  لذا لزوم  د؛نکفا  را ای
 (. ۱۴۰۱؛ صادقی،  ۲۰۲۱و همکاران،    دوفیداورسد )نظر می محسوس به   ۳ل  با  هٔ تیکم

های کوچک  هایشان به دو گروه بانک ها با توجه به حجم دارایی بانک   ،۲: در مدل  ۱  نکتهٔ 
سینا بانک،  )پست  بانک   ،کارآفرین،  و  نوین(  اقتصاد  پاسارگارد،  و  )پارسیان،  بزرگ  های 

 دو زیرمدل برآورد خواهد شد.   اساسبراین و ملت( تقسیم و    ،صادرات، تجارت
- ۱۳۹۱  ها با توجه به متوسط نسبت سپرده به دارایی طی دورهبانک   ،۳: در مدل  ۲  نکتهٔ 
و    ،ین )ملت، پاسارگاد، پارسیان سپرده به دارایی پایهای با نسبت  به دو گروه بانک   ،۱۴۰۱

و اقتصاد    ،بانک، کارآفرین، سینا )پست های با نسبت سپرده به دارایی بالاصادرات( و بانک 
   مدل برآورد خواهد شد.دو زیر  اساسبراین و تجارت( تقسیم و    ،نوین

حقوق صاحبان    نسبتها با توجه به متوسط نسبت سرمایه )، بانک ۴  : در مدل۳  نکتهٔ 
حقوق صاحبان  نسبت  های با  به دو گروه بانک   ،۱۴۰۱-۱۳۹۱  یی( طی دورهبه دارا  سرمایه 
های و پارسیان( و بانک   ،بانکین )تجارت، صادرات، اقتصاد نوین، پست  یی پایبه دارا  سرمایه 
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م، و  و ملت( تقسی  ،یی بالا )کارآفرین، پاسارگاد، سینابه دارا  حقوق صاحبان سرمایه نسبت  با  
 مدل برآورد خواهد شد.  دو زیر  اساسبراین 

 ی ر یگاطلاعات و نمونه یآورجمع 3.۲
که  قرار دارد. همچنین، ازآنجا  مباحث مالی و اقتصادی  در حوزه  موضوعیاز لحاظ    مطالعه این  

فضای    است، لذا قلمرو مکانی تحقیق حاضرمطالعه کلان و مربوط به کل کشور  موضوع مورد
  اطلاعات   یگردآور  روش  ،حاضر  مطالعهٔ   درکلان اقتصاد ایران و جغرافیای کل کشور است.  

  به   مربوط  اطلاعات  ابتدا  ،اساس براین .  است  پیمایشی  و  یا تابخانه ک  صورتدو    به  هاداده   و
از طریق پیمایش  و اطلاعات کمّ  مقالات  و  کتب  قیطر  از   قیتحق   اتی ادب  و  ینظر  یمبان ی 

های  صورت سری زمانی )فصلی( و پانل )ترکیب مقطعی و سری زمانی( از آمارنامه اسنادی و به 
ی شده است. شایان  آورجمع  ۱۴۰۱- ۱۳۹۱زمانی    سازمان بورس اوراق بهادار ایران برای دوره

 یو دولت  یخصوص  یهااز بانک   یامجموعه   پژوهش  نیموردمطالعه در ا  جامعهٔ آماریذکر است  
هایی دیگر انتخاب بانک   عبارتبه برای تعیین تعداد نمونه و یا    .است  یبانک مرکزتحت نظارت  

ن  یبد  استفاده شده است.  کی ستمات یروش حذف سآوری شود، از  ها باید جمعکه اطلاعات آن 
 زمانی  برای دوره  هاآن   هایکه اطلاعات و داده   جامعهٔ آماری  بانک   ۱۹آن دسته از    ،منظور
مداوم در بورس اوراق بهادار تهران    طوربه   هاآن معاملات سهام  بوده و    دسترس  بررسی درمورد

از   بیش  معاملاتی  توقف  و  گرفته  سهام  سه صورت  مورد  در  نیفتاده  شان ماه  ،  است  اتفاق 
نمونهٔ به  مابق   یآمار  عنوان  و  بتیمحدوداین    اعمال با  اند.  شده حذف    یانتخاب  از  ن  ی ها، 

،  نیاقتصاد نو بانک شامل    ۹رس اوراق بهادار تهران در مجموع  شده در بو رفته یپذ  یهابانک 
پاسارگاد  ، نا یس  ،کبانپست ،  صادرات،  ان ی پارس،  تجارت ،  ن یارآفرک،  ملت نمونهٔبه   و   عنوان 

ی دهسازمان شده پس از  آوریاطلاعات جمع   شایان ذکر است  .ند آماری پژوهش انتخاب شد
از    Excelدر   استفاده    وتحلیل تجزیه   MATLABو    ،Spss  ،Eviews  ،Rهای  افزار نرم با 
 اند. ه شد

 نتایج و بحث  4
های مختلف ریسک سیستمی  سنجه   براساسها را  بندی بانک نتایج حاصل از رتبه   ۳جدول  

  ک سی رمختلف    یهاسنجه شود،  جدول مشاهده می این  گونه که از نتایج  دهد. همان نشان می 
گونه که عنوان شد، با توجه به نتایج  همان   .بندی متفاوتی هستنددارای نتایج و رتبه   یستمیس

سنجه، این نتایج چندان دور از انتظار    مطالعات مشابه و همچنین فروض خاص مترتب بر هر
  یریگرا اندازه   یستم یس  کس یرخاص    از ابعاد  یکی  ممکن است هر سنجه   بعضاً، زیرا  نیست 
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ی ریسک سیستمیک ارائه  ر یگاندازه معیارهای گوناگونی برای    آمد،تر  یش گونه که پهمان   .کند
است درطوربه   ؛شده  که  حدود  ی  حاضر  برای    ۳۱حال  مختلف  ریسک  ریگاندازه معیار  ی 

جعفری و همکاران  دانش   ازجمله در مطالعات مختلف  نیز  در ایران    سیستمیک وجود دارد.
  رامشگ   و  وضلو یع  ،(۱۳۹8و همکاران )  یشمی ابر،  (۱۳۹۶و همکاران )   یشمیکل(،  ۱۳۹۵)
)(۱۳۹8)  پوری لان ی گ(،  ۱۳۹8) همکاران  و  براتی  و    (،۱۳۹۹،  وحید  اردستان هاتف    ی صالح 
راع  ،(۱۳۹۹) )  یو  همکاران  اندازه   ،(۱۴۰۲و  برای  مختلفی  معیارهای  ریسک  از  گیری 

ی  ریگاندازه استفاده از معیارهای مختلف    ایران استفاده شده است.  شبکهٔ بانکیدر  سیستمیک  
  . بعدی و در بسیاری از موارد متناقض باشنداست نتایج تک ریسک سیستمیک سبب شده  

  حسب است و بر   سکیرکم ، اریمع  کی حسببانک بر  کیشود که ی مشاهده م  ،گرید عبارتبه 
همگان  توافق موردکه را مند ی نظام ریگاندازه روش  این موضوع ارائهٔ . سکیپرر ،گرید اریمع

  ی و اجزا  یکل   کیستم یس  سکی شاخص ر  ،در ادامه است. با این رویکرد    دهکر ضروری  باشد، 
 محاسبه شده است.   و شبکه(  ،یادیبن  ،یآن )بازار

 ۳  جدول
 یستمی س  یسکمختلف ر  یهاسنجه   براساسها  بانک  یبندرتبه 
 سنجه       

 بانک 
VaR CoVaR CoVaR∆ 𝜷𝒊

𝑻 β×MV LVG MRES SRISK Beta NRISK 

 ۱ 5 6 ۷ 5 ۱ 5 ۷ 5 6 اقتصاد نوین 
 ۷ ۷ ۱ ۲ ۳ ۱ ۲ 4 ۹ ۹ ملت

 8 ۱ ۹ ۹ ۹ ۳ ۷ ۹ ۱ 8 کارآفرین 
 6 8 ۳ ۳ ۲ 5 4 ۳ 8 5 تجارت
 ۲ ۳ 5 6 4 ۷ 6 5 ۳ ۷ پارسیان 
 5 6 ۲ ۱ ۱ 4 8 ۲ ۷ ۱ صادرات

 4 ۹ 4 8 ۷ 6 ۱ 8 ۲ ۳ پست بانک 
 ۳ 4 ۷ 5 6 8 ۳ 6 6 4 سینا 

 ۹ ۲ 8 4 8 ۲ ۹ ۱ 4 ۲ پاسارگاد

 های تحقیق منبع: یافته

که  را    و شبکه(  ،کلی و اجزای آن )بازاری، بنیادی  شاخص ریسک سیستمیک  ۲شکل  
اند،  اصلی بیزین استخراج شده   لفهٔ و با استفاده از روش تحلیل مؤ   ۱اطلاعات جدول    براساس

کل    شاخصنتایج،    براساسدهد.  نشان می   ۱۴۰۱-۱۳۹۱های  ایران طی سال   شبکهٔ بانکیدر  
  ش ی افزا  انگریبوده است، که ب  ندهیو فزا  یصعود  یروند  یسیستمیک در طول دوره دارا  سکیر

افزون بر این،    .است  یستمیکلان و س  یهاتکانه در برابر    نظام بانکی   یریپذب یآس  یجیتدر
بوده و    یدر طول دوره، فاقد روند مشخص  دی وجود نوسانات شدبا  یسیستمیک بازار  سکیر
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سیستمیک    سکیر  بوده است.  یو اقتصاد  یبازار مال   یهاتکانه و    یتابع تحولات مقطع  شتریب
م  داشته   یشی افزا  یروند  ۱۳۹۷تا    ۱۳۹۱از سال    یادیبن که  تضع  ی ناش  تواندیاست    ف ی از 

ب  ای  ،هایبده  شی افزا  ه،یسرما  تینسبت کفا  ریها نظبانک   یادیبن  یهاشاخص    هٔ یروی رشد 
شده و سپس از سال   یکاهش ۱۳۹۹تا  ۱۳۹۷شاخص از سال  نی باشد. ا  سکیپرر یهایی دارا

سیستمیک    سکیر  ،و در نهایت  گرفته است.  شیدر پ   یدوره مجدداً روند صعود  ان یتا پا  ۱۳۹۹
بن   یمشابه  یالگو   زین  یاشبکه  شاخص  م  یاگونه به   رد؛دا  یادیبا  گرفت    جه ینت  توانیکه 
ارتباطات    یساختار  راتییتغ سطح  ز  بانکیبین و  حد  بن  تأثیرتحت  ی ادیتا    ی ادیعوامل 

آن همست  هابانک  با  کرده و  عمل  و    اند.راستا  ابریشمی  مطالعات  در  که  است  ذکر  شایان 
  ، ی کل  طوربه   ید شده است.تأی  هایافته ( نیز این  ۱۳۹۹( و تهرانی و همکاران )۱۳۹8همکاران )

روند    یداری دارند، پا  ییبازار نوسانات بالا  یهاسک یدلالت بر آن دارند که اگرچه ر  هاافته این ی
در    شه ی بازار باشد، ر  یمقطع  راتیی از تغ  یاز آنکه ناش  شیسیستمیک کل، ب  سکیرشد رروبه 

بن ساختار  یادیعوامل  بانکی  یو  ا  شبکهٔ  س  نیدارد.  اتخاذ  لزوم  و    یارتنظ  یهااستیامر 
  ی های گذاره یو سرما  بانکیبین روابط    ،یمربوط به سلامت مال   یهادر حوزه   تری قو   یاطیاحت 
 .سازدی ها را آشکار مبانک   سکی پرر

 

  
 شاخص ریسک سیستمیک بازاری ها سنجه حاصل از همهٔ یستمیکس یسکشاخص ر
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 شاخص ریسک سیستمیک شبکه  شاخص ریسک سیستمیک بنیادی 

ریسک    .2شکل   از همهٔ  سیستمیکشاخص  اجزایسنجه  حاصل  و  بانکیدر  آن    ها  ایران طی    شبکهٔ 
 ۱۴۰۱-۱۳۹۱های سال

 های تحقیق منبع: یافته

بانک    ۹ها در سطح  داده   یبررس  ک،یستماتیس  سکیر  ی هاشاخص   یکل  جیافزون بر نتا
ها تفاوت بانک   ان یسیستمیک م  سکیکه شدت و نوع ر  دهدینشان م  ۳در شکل    منتخب
که    یحاک  هاافته یدارد.    یمعنادار است  آن  از کل  یبیترک   یها شاخص   براساساز    هٔ یحاصل 
دو بانک ملت و صادرات    ،ی ادیبنسیستمیک    سکیبا تمرکز بر شاخص ر  ژهیوها و به سنجه 
را در کل دوره  سکیسطح ر  نیبالاتر موضوع    نیاند. اتجربه کرده   یبررس مورد  سیستمیک 

مال   یناش   یفشارها  انگریب  تواندیم بالا  یاز ساختار  اهرم  دارا  ،یمال   ینامتعادل،   ی هایی و 
سیستمیک بازار، دو بانک صادرات و پاسارگاد    سکیر  حوزه  در   ها باشد.بانک   نیدر ا  سکی پرر
اند که  نشان داده   یمال   یو نوسانات بازارها  یمتیق  یهاتکانه را نسبت به    تیحساس  نیشتریب
پرر  یناش   تواندیم ساختار  دارا  سکی از  شد  یریقرارگ   ای  هایی سبد  نوسانات  معرض    د یدر 

دو بانک اقتصاد    ،یاسیستمیک شبکه   سکیدر شاخص ر  گر،ید  یسو   از  کلان باشد.  یاقتصاد
  ن ی شتری اند که بکشور شناخته شده  شبکهٔ بانکیدر    یدیکل  یها عنوان گره به   ان یو پارس  نینو 

ها را به عاملان آن   ،یاشبکه  گاهیجا  نیاند. ارا به خود اختصاص داده   یاشبکه   سکیسطح ر
  هاافته ی  نیا  .کندی م  لیتبد  یبانک  یهاوقوع بحران   صورتدر    سکیر  دی انتقال و تشد  بالقوه
تحل  کنندی م  تأکید مد  لیکه  با  سکیر  تیری و  پا  دی سیستمیک  ر  کیتفک  هٔ یبر  و    سکی نوع 

انجام شود و تدوبانک   ینهاد  یهایژگ یو کل نظام    یبرا  کسان ی  ینظارت  یهااست یس   نیها 
لازم را نداشته    ییممکن است کارا  ،یو عملکرد  یساختار  یهاتوجه به تفاوتبدون   ،ی بانک

 باشد. 
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 ۱۴۰۴ بهار   /۶۳شماره  / هجدهمسال  ۱۰۶

  
  حاصل از همهٔ  یستمیکس  یسکشاخص ر   براساسها  بندی بانکرتبه

 ها سنجه
 شاخص ریسک سیستمیک بازاری   براساسها بندی بانکرتبه

  
 ای شاخص ریسک سیستمیک شبکه  براساسها بندی بانکرتبه شاخص ریسک سیستمیک بنیادی   براساسها بندی بانکرتبه

  .۱۴۰۱-۱۳۹۱  هایدر سال  شاخص ریسک سیستمیک و اجزای آن  براساس   ها بانک  بندیرتبه  . 3شکل  
 های تحقیق  منبع: یافته

و   ها(سنجه   بر همهٔ  یسیستمیک )مبتن  سکیبر شاخص ر  ینگیخلق نقد  تأثیر  ،ادامه در  
آن  بنیادیبازار  یهاسنجه )  اجزای  شبکه   ،ی،  ساختار    یارهایمع  براساس ای(  و  اندازه، 

 ی و تحلیل شده است. بررس  ه یو سرما  ،مالیتأمین 
های سری زمانی، قبل از برآورد الگو و بررسی نتایج، ابتدا  های پانل، همانند مدل در مدل 

حاضر، پایایی متغیرهای الگو،    در مطالعهٔ   اساسبراین .  شودلازم است پایایی متغیرها بررسی  
، نتایج  ۴بررسی قرار گرفته است. در جدول  ( موردLLCچو ) و ، لین لوین،  از طریق آزمون 

متغیرها یا در   دهد، کلیهٔ گونه که نتایج نشان میان ارائه شده است. هم  حاصل از این آزمون 
متغیرها در الگوی   دیگر، کلیهٔ   عبارتبه ؛  گیری، پایا هستندبار تفاضلسطح پایا و یا با یک

هم بررسی  درجهٔ تحت  از  می  انباشته  یک  یا  پایایی  صفر  آزمون  نتایج  به  توجه  با  و  باشند. 
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 ۱۰۷ رانیا یبانک در شبکهٔ کیستمیس سکیبر ر ینگیخلق نقد ریتأث یبررس 

 

منظور اطمینان از اعتبار نتایج، پس  متغیرها در سطح، در ادامه لازم است به  نبودن همهٔ پایا
 بودن جزء اخلال آن مدل اطمینان حاصل شود. های پژوهش، از پایا یک از مدل د هراز برآور

 ۴  جدول
 LLC  آزمون  از  استفاده  با   متغیرهای پژوهش  ییایپا  یبررس

 آمارهٔ نماد  متغیر 
 آزمون 

سطح  
 داریمعنی

 log(𝑆𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚𝑖𝑐𝑟𝑖𝑠𝑘) ۳4۷/۰ - ۳6۳/۰ ها سنجه بر همهٔ یمبتن   سیستمیک سک یشاخص رلگاریتم  
لگاریتم   رتغییرات  همهٔ   یمبتن  سیستمیک   سک یشاخص    بر 

 ها سنجه
∆log(𝑆𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚𝑖𝑐𝑟𝑖𝑠𝑘) ۳86/۱۰ - ۰۰۰/۰ 

 log(𝑆𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚𝑖𝑐𝑟𝑖𝑠𝑘𝐵𝐴) ۹8۱/۷ - ۰۰۰/۰ ی بازار هایبر سنجه یسیستمیک مبتن  سک یشاخص رلگاریتم  
  هایبر سنجه  ی سیستمیک مبتن   سکی شاخص ر تغییرات لگاریتم  

 یبازار
∆log(𝑆𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚𝑖𝑐𝑟𝑖𝑠𝑘𝐵𝐴) ۷۰۷/۱6 - ۰۰۰/۰ 

 log(𝑆𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚𝑖𝑐𝑟𝑖𝑠𝑘𝐵𝑂) 5۲8/۰ ۷۰۱/۰ یادیبن هایبر سنجه یسیستمیک مبتن  سک یشاخص رلگاریتم  
  هایبر سنجه  ی سیستمیک مبتن   سکی شاخص ر تغییرات لگاریتم  

 ی  ادیبن
∆log(𝑆𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚𝑖𝑐𝑟𝑖𝑠𝑘𝐵𝑂) ۷4۱/۹ - ۰۰۰/۰ 

 log(𝑆𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚𝑖𝑐𝑟𝑖𝑠𝑘𝑆𝐻) 8۳۹/۲ - ۰۰۲/۰   ای شبکه هایبر سنجه یسیستمیک مبتن  سک یشاخص رلگاریتم  
  هایبر سنجه  ی مبتن   سیستمیک   سکی شاخص ر تغییرات لگاریتم  

   ایشبکه
∆log(𝑆𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚𝑖𝑐𝑟𝑖𝑠𝑘𝑆𝐻) ۱۳۰/۱۱ - ۰۰۰/۰ 

 log(𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑐𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛) ۷۷۰/۲ - ۰۰۲/۰ خلق نقدینگی شاخص لگاریتم  
∆ خلق نقدینگی شاخص تغییرات لگاریتم   log(𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑐𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛) 6۷۷/۱۳ - ۰۰۰/۰ 

 log(𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑑𝑒𝐿𝐶) 4۷۲/5 - ۰۰۰/۰ ییسمت دارا  ینگیخلق نقدلگاریتم  
 log(𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑑𝑒𝐿𝐶) 6۷۱/۱5 - ۰۰۰/۰∆ ییسمت دارا ینگ ی خلق نقد تغییرات لگاریتم 

 log (𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑡𝑦𝑠𝑖𝑑𝑒𝐿𝐶) ۱4۲/5 - ۰۰۰/۰ ی در سمت بده  ینگینقدخلق لگاریتم  
 log (𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑡𝑦𝑠𝑖𝑑𝑒𝐿𝐶) ۱۱۹/۱۰ - ۰۰۰/۰∆ ی در سمت بده ینگ ی خلق نقد تغییرات لگاریتم 

 𝑆𝑖𝑧𝑒 ۱۷۹/۲ ۹85/۰ بانک  اندازه
 𝑆𝑖𝑧𝑒 4۱۱/6 - ۰۰۰/۰∆ بانک  تغییرات اندازه

 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 ۷۲۷/۰ - ۲۳۳/۰ ییحقوق صاحبان سهام به کل دارا نسبت 
 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 8۹۲/۹ - ۰۰۰/۰∆ ییحقوق صاحبان سهام به کل داراتغییرات نسبت 

 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 ۲۷۲/۱۷ - ۰۰۰/۰ ییکل دارا بر درآمد خالص نسبت 
 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 4۷۲/۱5 - ۰۰۰/۰∆ ییکل دارا  بر  درآمد خالصتغییرات نسبت 
 𝐷𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑠𝑡𝑜𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 ۱۳۹/۲ - ۰۱6/۰ ییکل دارا   به نسبت کل سپرده

 𝐷𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑠𝑡𝑜𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 ۲8۹/۹ - ۰۰۰/۰∆ ییکل دارا به تغییرات نسبت کل سپرده

 های تحقیق  منبع: یافته

در   گروهی  اثرات آیا باید که  است  اصلی این  پرسش پانل،  یهاداده  روش به  در برآورد الگو 
پانل، قبل از   یهاداده  یالگو  از استفاده  خیر؟ بنابراین در یا  گرفته شود برآورد الگو در نظر

 نیز بسیار  هاسمن و همگنی آزمون  دو واحد، انجام  علاوه بر انجام آزمون ریشهٔ   برآورد الگو، 
جدول  فوق انجام و نتایج در   آزمون  جهت بررسی این موضوع، دو و به   اساسبراین  است.  مهم
در سطح    F  بودن آمارهدار معنی  به  توجه  همگنی، با  آزمون  نتایج   براساسارائه شده است.    ۵
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 ۱۴۰۴ بهار   /۶۳شماره  / هجدهمسال  ۱۰8

تمام   برآورد در  شود. در نتیجه مبدأها رد می از عرض یبرابر درصد، فرضیهٔ   ۵احتمال کمتر از  
ضمن    ؛صورت پانل برآورد گرددگرفته شود و مدل به  گروهی در نظر  اثرات  لازم است  الگوها،

آمارهمعنی  توجه به  آنکه براساس آزمون هاسمن، با سطح   در شدهمحاسبه  دو-یکا  داری 
و   شودمی   رد تصادفی  اثرات  روش  یکارگیربر به  مبنی صفر درصد، فرضیهٔ  ۵احتمال کمتر از  

 .اثرات ثابت استفاده شود روش ها، ازمدل   ضرایب کلیهٔ  تخمین  بنابراین، لازم است برای

 ۵جدول  
 های پژوهشهای همگنی و هاسمن برای مدلنتایج حاصل از آزمون 

 ها مدل متغیر وابسته
 آزمون هاسمن آزمون همگنی

𝝌𝟏دو ) -یآزمون کا داری سطح معنی Fآزمون  
 داری سطح معنی (𝟐

  سک ی ر
  سیستمیک

  بر همهٔ  یمبتن
 ها سنجه

 ۰۰۲/۰ ۷8۹/۱8 ۰۰۰/۰ 4۱۳/6۹ ( ۱مدل )

 ( ۲مدل )
۹۰۷/۱۳۳ ۰۰۰/۰ 564/۱۲ ۰۳4/۰ 
۹۲۷/۳6 ۰۰۰/۰ ۲8۷/۱6 ۰۰۱/۰ 

 ( ۳مدل )
586/4۲ ۰۰۰/۰ 5۲۹/۱۰ ۰4۱/۰ 
۷۲6/۳ ۰۰۰/۰ 555/۷ ۰۳۳/۰ 

 ( ۴مدل )
۱6۲/۱۲4 ۰۰۰/۰ 5۷۲/۱۳ ۰۲8/۰ 
48۰/5۰ ۰۰۰/۰ ۷۲5/۱۱ ۰۳4/۰ 

  سک ی ر
سیستمیک  

بر    یمبتن
 ی بازار هایسنجه

 ۰۰۲/۰ ۰4۳/۷ ۰۱۰/۰ 5۲۹/۲ ( ۱مدل )

 ( ۲مدل )
۷۰4/۲ ۰4۱/۰ ۲۱۰/۳ ۰۰۳/۰ 
6۱۲/۲ ۰۳6/۰ ۲8۷/۳ ۰۰۲/۰ 

 ( ۳مدل )
۷۱8/۲ ۰46/۰ ۹۲8/۳ ۰۰۷/۰ 
۷۲6/۳ ۰۰۰/۰ 555/۷ ۰۳۳/۰ 

 ( ۴مدل )
۳68/۲ ۰46/۰ 6۲8/۳ ۰۱۲/۰ 
۷۹۹/۱ ۰۰6/۰ ۱4۳/۳ ۰۲۱/۰ 

  سک ی ر
سیستمیک  

بر    یمبتن
  هایسنجه

 یادیبن

 ۰۰۰/۰ 545/8 ۰۰۰/۰ ۰68/۲۰ ( ۱مدل )

 ( ۲مدل )
۷۷8/5 ۰۰۰/۰ 558/۱۰ ۰۰۰/۰ 
۳۱6/۲4 ۰۰۰/۰ ۷4۳/۱۲۹ ۰۰۰/۰ 

 ( ۳مدل )
۲۳۰/4 ۰۰۰/۰ ۱۳۲/۱۱4 ۰۰۰/۰ 
۲4۳/۱4 ۰۰۰/۰ ۷۲۹/48 ۰۰۰/۰ 

 ( ۴مدل )
۲۱5/۱8 ۰۰۰/۰ ۲8۲/5۱ ۰۲8/۰ 
۷۹۰/۲۷ ۰۰۰/۰ 5۱۳/۳۰ ۰۳4/۰ 

  سک ی ر
سیستمیک  

بر    یمبتن
  هایسنجه
 ای شبکه

 ۰۰۲/۰ ۹۲4/۱۳8 ۰۰۰/۰ 6۲6/۲۱ ( ۱مدل )

 ( ۲مدل )
55۷/8 ۰۰۰/۰ ۲۰۹/۳۲ ۰۰۰/۰ 
686/8 ۰۰۰/۰ ۹6۹/4۱ ۰۰۰/۰ 

 ( ۳مدل )
84۳/8 ۰۰۰/۰ ۳44/۳۰ ۰۰۰/۰ 
۹۳۲/۲۰ ۰۰۰/۰ ۰54/۳6 ۰۰۰/۰ 

 ( ۴مدل )
86۱/۱۷ ۰۰۰/۰ ۰۳5/۲8 ۰۰۰/۰ 
۳8۷/۱۹ ۰۰۰/۰ 8۳۳/۳5 ۰۰۰/۰ 

 های تحقیق  منبع: یافته
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 ۱۰۹ رانیا یبانک در شبکهٔ کیستمیس سکیبر ر ینگیخلق نقد ریتأث یبررس 

 

های اند، اعتبار بالای مدل گزارش شده   ۶های اعتبارسنجی الگوی پانل که در جدول  مؤلفه 
شود، ضریب تعیین  مشاهده می   ۵گونه که از نتایج جدول  کنند. همان بررسی را تأیید می تحت

(2R)  آن است که در تمام   یای، گو یعبارتبه و  دهندگی بالای الگوهاست  گر قدرت توضیح بیان  
شده در  مستقل منظور  یرهایتوسط متغ  ر وابسته یرات متغیی تغتوجهی از  بخش قابل ها  مدل 
ست داری کلی الگوهامبین معنی  F  داری آمارهکه معنیشود؛ ضمن آنیح داده میها توضمدل 

فرضیهٔ  بر صفرو  رد می صفر مبنی  را  الگوها  نتابودن ضرایب  به  توجه  با  ج  یکند. همچنین 
هستند و فروض    یح آماریط صحیشرا  یدارا   الگوهای برآوردشده، کلیهٔ ۶شده در جدول  ارائه 
و یا   ،ی همبستگودرا از نظر عدم نرمالیتی، خ  یگونه مشکلچی کنند و هی ک را تأیید می کلاس
 دهند. نشان نمی   یانس ناهمسان یوار

 ۶جدول  
 های پژوهش مدل  یاعتبارسنج  یهامؤلفه   جینتا

متغیر  
 ها مدل وابسته

ضریب  
تعیین  

(𝑹𝟐) 

 ( JBآزمون نرمالیتی ) Fآزمون 
همسانی    واریانس

(𝝌𝟐)  خودهمبستگی
(DW ) 

پایایی  
جزء 

 آماره اخلال
سطح  
 آماره داری معنی

سطح  
 آماره داری معنی

سطح  
 داری معنی

  سک ی ر
  سیستمیک

بر    یمبتن
  همهٔ
 ها سنجه

مدل  
(۱) 

 پایا ۹45/۱ 554/۰ ۲54/۰ ۷54/۰ ۱6۹/۰ ۰۰۰/۰ ۰86/۳۱۹ ۹۱8/۰

مدل  
(۳) 

 پایا 8۳۳/۱ ۳58/۰ ۰۲۱/۲ ۲۱۹/۰ ۰۳4/۳ ۰۰۰/۰ ۳۹6/8۷ ۹۷۳/۰
 پایا ۹۹5/۱ 4۷5/۰ 5۹۲/۱ ۱۷5/۰ ۹6۹/۱ ۰۰۰/۰ ۳۹4/۲۷۳ ۹۲4/۰

مدل  
(۴) 

 پایا 8۰۰/۱ ۷84/۰ 8۹۱/۰ ۳48/۰ 54۹/۰ ۰۰۰/۰ 8۹6/۲45 ۹۲6/۰
 پایا 86۱/۱ ۳۹۳/۰ ۲5۲/۱ ۲84/۰ 5۱۷/۲ ۰۰۰/۰ 44۹/۲۷ 88۷/۰

مدل  
(۵) 

 پایا ۷6۲/۱ 555/۰ ۹8۳/۰ 588/۰ 6۱6/۱ ۰۰۰/۰ ۰۹۳/۲64 ۹۲۳/۰
 پایا ۹۳6/۱ 584/۰ ۲8۹/۰ ۳45/۰ 546/۰ ۰۰۰/۰ 54۷/۱۹۳ ۹۰۳/۰

  سک ی ر
سیستمیک  

بر    یمبتن
  هایسنجه
 یبازار

مدل  
 پایا ۷4۰/۱ 654/۰ 658/۰ 5۹4/۰ 6۳۲/۱ ۰۰۰/۰ ۲۱۷/4 ۷۲۹/۰ (۱)

مدل  
(۳) 

 پایا ۷8۲/۱ 48۳/۰ 8۳۳/۰ ۹۳8/۰ ۲۷6/۰ ۰۱۲/۰ 54۹/۲ ۷۱۱/۰
 پایا ۷4۱/۱ 4۰8/۰ 4۱۹/۱ ۷65/۰ 8۱۲/۰ ۰۰۰/۰ 4۷۷/۳ ۷۳5/۰

مدل  
(۴) 

 پایا ۷86/۱ 565/۰ ۲8۰/۰ 4۲8/۰ 645/۰ ۰۰۹/۰ 64۰/۲ ۷۱۷/۰
 پایا 8۰۱/۱ 88۷/۰ ۱4۲/۰ 665/۰ ۹4۱/۰ ۰۰۰/۰ 4۹۲/۳ ۷۳۲/۰

مدل  
(۵) 

 پایا ۷۰8/۱ 664/۰ ۷5۱/۰ 5۷8/۰ 6۰۲/۱ ۰۰۰/۰ ۱6۱/4 ۷5۹/۰
 پایا ۷58/۱ 6۱4/۰ ۲۲۰/۰ 545/۰ ۰۰۱/۱ ۰۰۰/۰ ۱4۱/4 ۷6۷/۰

  سک ی ر
سیستمیک  

بر    یمبتن
  هایسنجه

 یادیبن

مدل  
 پایا ۷44/۱ ۲۲4/۰ ۷5۰/۲ 6۰4/۰ ۰۰5/۱ ۰۰۰/۰ 664/8۱ ۷4۲/۰ (۱)

مدل  
(۳) 

 پایا ۷۷6/۱ ۱۹5/۰ ۱48/۲ 65۲/۰ ۰8۷/۱ ۰۰۰/۰ ۲۱6/۱۳ 8۳۷/۰
 پایا ۷46/۱ ۲۳5/۰ 6۳۰/۲ 54۹/۰ ۱۹۷/۱ ۰۰۰/۰ ۱۱۲/68 ۷54/۰

مدل  
(۴) 

 پایا ۷۷۱/۱ ۲۳8/۰ 64۳/۲ 455/۰ 5۷۳/۱ ۰۰۰/۰ ۰۱5/65 ۷68/۰
 پایا ۷5۳/۱ ۳۳۲/۰ ۱6۲/۳ 8۰5/۰ 4۳۲/۰ ۰۰۰/۰ ۱68/58 ۷۱۷/۰
 پایا ۷۲۱/۱ ۲68/۰ 884/۲ 8۷۷/۰ ۲6۱/۰ ۰۰۰/۰ 465/4۳ 66۳/۰
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مدل  
 پایا ۷۷۲/۱ ۲۷5/۰ 86۲/۲ ۷۲۰/۰ 655/۰ ۰۰۰/۰ ۹۹5/68 ۷6۹/۰ (۵)

  سک ی ر
سیستمیک  

بر    یمبتن
  هایسنجه
 ای شبکه

مدل  
 پایا ۷6۹/۱ 5۳5/۰ 8۹5/۰ 65۲/۰ ۷64/۰ ۰۰۰/۰ 6۱۰/۲۲ 444/۰ (۱)

مدل  
(۳) 

 پایا ۷۲6/۱ 555/۰ 46۱/۰ ۹54/۰ ۲۰۷/۰ ۰۰۰/۰ ۲۳5/4 6۲۳/۰
 پایا ۷۳8/۱ 4۹5/۰ 8۱4/۰ ۱4۳/۰ ۲۷۰/4 ۰۰۰/۰ 6۲8/۲5 ۳85/۰

مدل  
(۴) 

 پایا ۷۳۲/۱ ۹85/۰ ۹۷۷/۲ ۱56/۰ ۹۱8/4 ۰۰۰/۰ ۲4۰/۱8 56۳/۰
 پایا 8۷4/۱ 5۳5/۰ ۱۰۰/4 884/۰ 4۰۷/۰ ۰۰۰/۰ ۷۹5/۱۱ 4۱۹/۰

مدل  
(۵) 

 پایا 8۳۰/۱ ۲۹5/۰ ۱۱4/6 65۰/۰ 8۰۲/۰ ۰۰۰/۰ 4۲5/۱5 4۷6/۰
 پایا 8۹۹/۱ ۲۷۲/۰ ۱۰۱/۱ ۱۱۲/۰ ۳6۱/4 ۰۰۰/۰ ۱4۳/5 68۲/۰

 قیق های تحمنبع: یافته

   هاسنجه مبتنی بر همهٔ  خلق نقدینگی بر شاخص ریسک سیستمی اثر تحلیل  4.۱
برآورد مدل   ۷جدول   از  شاخص    های پژوهش را در شرایطی که متغیر وابستهٔ نتایج حاصل 

گونه که از نتایج جدول  دهد. همان نشان می   ،است  هاسنجه   بر همهٔ   یمبتن  کی ستمیس   سکیر
  شبکهٔ بانکی ها خلق نقدینگی بر ریسک سیستمیک در  مدل   در همهٔ   تقریباً  مشخص است،  ۷

بین خلق نقدینگی و ریسک    . این امر به این معنی است که ر دارد داو معنی منفی    تأثیر  ایران 
  ش یافزا  انگریبتواند  که می  دارد   وجود   داری معنایران ارتباط منفی و    شبکهٔ بانکیسیستمیک در  

. این نتیجه با نتایج  باشد  یستمیکلان و س  یهاتکانه در برابر    نظام بانکی  یریپذب یآس   یجیتدر
،  ۲۰۱8و همکاران )  دوفیداو (،  ۲۰۱۷)برگر و سدونوف  (،  ۲۰۱۶حاصل از مطالعات یاسار ) 

( مشابهت فراوان دارد. در  ۱۴۰۲و نمکی و همکاران )  ،(۱۴۰۱(، ایزدخواه و همکاران )۲۰۲۱
اهش که ک  دهدنشان می(  ۲۰۱8)  یرجاچات  مطالعهٔ نتایج حاصل از    آمدهدستبه خصوص نتایج  

باشد.    ندهیآ  در  رکود  خصوص بروزدر    یاطلاعات   یحاو  تواندمی  شبکهٔ بانکی  ینگینقد  خلق
  در ترازنامهٔ   ینگینقد  ، خلقرکود  شروع  چهار فصل قبل از  باًیتقر  دهدیاو نشان م  یهاافته ی

  ، دیگر  عبارتبه   .دیابیرکود ادامه م  تا زمان آغازکاهش    اینو    کندیها شروع به کاهش مبانک 
بروز  تواند نشانه می  هابانک   ینگینقد  خلقکاهش   از  آینده  بحران و رکودای  های عمیق در 

نتایج   وانگاکا ف  مطالعهٔ باشد.  نشان می ۲۰۲۱)  همکاران   وا  نیز    ی نگ ینقد  خلق  کاهش  دهد( 
 . ها را افزایش دهدبانک  یاحتمال ورشکستگ  تواندمی

در    اندازه  ،ج ینتا  براساس ریسک سیستمیک  بر  بانکیبانک  و  مثبت    تأثیر  ایران   شبکهٔ 
شبکهٔ  بانک و ریسک سیستمیک در    بین اندازه  این امر به این معنی است که دار دارد.  معنی 
و    بانکی مثبت  ارتباط  مطالعات  دارد  وجود   داریمعن ایران  از  حاصل  نتایج  با  نتیجه  این   .

و  چیستانزب )۲۰۱8)  سیو  کامانی  )  دوفی داو(،  ۲۰۱۹(،  همکاران  و  ۲۰۲۱و  فرهنگ   ،)
(، فدایی واحد و  ۱۳۹۹(، رادفر و همکاران )۱۳۹۵(، حسینی و مصطفوی )۱۳۹۵همکاران )
( مشابهت فراوان دارد. در  ۱۴۰۲و نمکی و همکاران )  ،(۱۴۰۱(، صادقی )۱۳۹۹همکاران )
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 ۱۱۱ رانیا یبانک در شبکهٔ کیستمیس سکیبر ر ینگیخلق نقد ریتأث یبررس 

 

عنوان    زمینه این   اگر باید  ب  یاقتصاد  یهاه ینظرچه  کرد  بانک   کنندی م  ان یعموماً   یهاکه 
داراتر کاراتر بزرگ  در حوزه  یهایی ند چون  را  از    کنند،ی م  یگذاره یمختلف سرما  یهاخود 
را    یپرداخت  یهاخود وام   ادیز  هٔ یسرما  یو بر مبنا  کنندیاستفاده م  یداخل  هٔ یسرما  یبازارها
تر  تر سختبزرگ   یهابنگاه   گرید  یاز سو   ،کنند ی م  سرشکنثابت را    یهانه یو هز  مالیتأمین 
با توجه به  بزرگ    یها. بانک دهندیوام م  شفافریغ  یهابه بنگاه   شتریو ب  شوندی م  تیریمد
  یاز دولت در صورت ضعف عملکردرا    ارانه ی  افتیکردن، انتظار درسک ی ر  برای  شتریب  لیتما

ها  بانک   اندازه  شیافزا  ،بنابراین.  شودیم  جادیها اآن   یبرا  ۱و موکل  لیمشکل وک  شتریدارند و ب
  ی عملکرد  تیباعث کاهش شفاف  عکسرب  بلکه   ،نشده  هاآن باعث بهبود عملکرد    در ایران لزوماً

افزون   .داده است شیافزاایران  شبکهٔ بانکی سیستمیک را در سکیرله این مسئ وشده ها آن 
این   بانک   براساسبر  دو گروه  در هر  نقدینگی  ریسک  نتایج، خلق  بر  بزرگ  و  کوچک  های 

های بزرگ  تر از بانک های کوچک بزرگ اثر منفی دارد و این اثر منفی در بانک سیستمیک  
های بزرگ،  های کوچک نسبت به بانک افزایش خلق نقدینگی در بانک   ،دیگر   عبارتبه است؛  

و    دوفیداو  حاصل از مطالعهٔ   این نتیجه با نتیجهٔ دهد.  ریسک سیستمیک را بیشتر کاهش می
دوم پژوهش، در    ( مشابهت فراوان دارد. از سوی دیگر همانند مدل اول و۲۰۲۱همکاران )

یی( بر ریسک  حقوق صاحبان سهام به کل دارامتغیر نسبت سرمایه )نسبت    این مدل نیز
بانک و ساختار    یرهای اندازهو متغ دار  و معنی منفی    تأثیر  ایران   شبکهٔ بانکیسیستمیک در  

  تأثیر  ایران   شبکهٔ بانکییی( بر ریسک سیستمیک در  نسبت کل سپرده بر کل دارا)  مالیتأمین 
این خصوصدار  و معنی مثبت   افزایش نسبت سرمایه باید عنوان    ،دارند. در  با  اگرچه    کرد 

یابد، با بهبود  کاهش می تر  های کوچکتر بیشتر از بانک های بزرگ ریسک سیستمیک در بانک 
بزرگ ، ریسک سیستمیک در بانک مالیتأمین ساختار   از بانک های  بیشتر  تر  های کوچک تر 

تر  های کوچکبانک، ریسک سیستمیک را در بانک   که افزایش اندازهیابد. نهایت آنافزایش می 
 دهد.  های بزرگ افزایش میبیشتر از بانک 
دارا  نسبت سرمایه )نسبت  ،جینتا  براساس به کل  بر ریسک  حقوق صاحبان سهام  یی( 

  . این امر به این معنی است که دار داردو معنیمنفی    تأثیر  ایران   شبکهٔ بانکیسیستمیک در  
  وجود   داری معنایران ارتباط منفی و    شبکهٔ بانکیبین نسبت سرمایه و ریسک سیستمیک در  

از  دارد حاصل  نتایج  با  نتیجه  این  فانگاک.  وامطالعات  )  وا  و    دوفیداو(،  ۲۰۱۷همکاران 
(  ۱۴۰۲و راعی و همکاران )  ،(۱۴۰۱(، صادقی )۱۳۹۹(، رادفر و همکاران )۲۰۲۱همکاران )

لحاظ شاخص  به   یبررسمورد  یهابانک حاضر    در مطالعهٔ   نکه یبا توجه به ا مشابهت فراوان دارد.  

 
1 agency problems 
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در این    .رسدنظر میبه   یمنطق شده  حاصل   جهٔ ینت  لذا  ،ندارند  یمناسب  تیوضع  ه یسرما  تیکفا
  ی بانک   نظام  هر  یسیستم  ریسک  اهشک  یارزیاب  در  مؤثر  عوامل  از  ییک  سرمایه   گفتباید    زمینه،

  هر   ه ک  است  یمخاطرات   برابر  در  مطمئن  یپوشش  منزلهٔ به   یافک  سرمایهٔ   وجود  و  رودی م  شماربه 
 و  شودی م  محسوب  یاحتمال   ینیازها  رفع  ابزار  سرمایه   دیگر،  طرف  از.  است  مواجه   آن   با  بانک
.  دهدی قرار م  اختیار  در  را  بانک  به  مشتریان   اطمینان   و  اعتماد  حفظ  یبرا  یمبنای  رو،ازاین 
با توجه   .شودی م  محسوب  بانک  یدهاعتبار   فرایند  در  مؤثر  عوامل  از  ییک  سرمایه   ،بر اینعلاوه 

از    یتیقدرت حما  دهندهنشان   ه ینسبت سرمامشخص است که    ،شدهبه موارد مطرح  بانک 
خود    هٔ یسرما  یبه اتکا  دهندی م  حیها ترجبانک   ران یکه مدصاحبان سهام است. ازآنجا  یسو 

  ی نامساعد بازار و برخ   طیشرادر  شده  اعطا  یهااز عدم بازپرداخت وام   یناش  یهاان یدر مقابل ز
به   ایباشد و  نه یکار ممکن است پرهز  نیدر عمل اچه )اگر  کنند یستادگ ی ا یاتیعمل یتنگناها
امر میمنجر    یاعتبار  تیشدن وضعدشوار این  ریسک  شود(،  و  احتمال ورشکستگی  تواند 

  نامهٔ توافق  براساسد  کردر نهایت نیز باید اذعان  ؛  کاهش دهد  شبکهٔ بانکیسیستمیک را در  
  باشد،   مترک  یقانون  سرمایهٔ   مقدار  با  مقایسه   در  یبانک  سرمایهٔ   فایتک  نسبت  ، هرچه بال  هٔ یسرما
  رتبهٔ   از  بنابراین  و  یبندطبقه   بیشتر(  )ریسک  مترک  یمال   سلامت  با  یهابانک   ها در گروهبانک 
برخوردار    یبیرون  مالیتأمین   بازار  به   مترک  یدسترس  میزان   از  و  بالاتر  ریسک  و  ترپایین   یاعتبار

  منابع  در  اهشک  توانندی نم  ،یانقباض  یپول   سیاست  اعمال  شرایط  در  هااین بانک   .شد  خواهند
طریق  را  یاسپرده   با  مقایسه   در  منابع  در  یبیشتر   اهشک  با  وکنند    تأمین  یمال   بازار  از 
  تصمیمات مربوط به   در  یبیشتر   اهشک  به   ملزم  و  مواجه   بالاتر   نسبت سرمایهٔ   با  هایبانک 
های با  نتایج، افزایش خلق نقدینگی در بانک   براساسشد. افزون بر این    خواهند  خود  یدهوام 

و تنها   داری نداردبر ریسک سیستمیک اثر معنی   ،بالا ییبه دارا سهامنسبت حقوق صاحبان 
، ریسک  نییپا  ییبه دارا  سهامنسبت حقوق صاحبان  های با  با افزایش خلق نقدینگی در بانک 

(  ۲۰۲۱اران )و همک  دوفیداو  حاصل از مطالعهٔ   یابد. این نتیجه با نتیجهٔ سیستمیک کاهش می
 مشابهت فراوان دارد. 

یی( بر ریسک سیستمیک  نسبت درآمد خالص بر کل دارانسبت سودآوری ) ج  ینتا  براساس
بین نسبت    این امر به این معنی است که دار دارد.  و معنیمنفی    تأثیر  ایران   شبکهٔ بانکیدر  

. این  دارد  وجود  داریمعنایران ارتباط منفی و    کیشبکهٔ بانسودآوری و ریسک سیستمیک در  
( همکاران  و  برگر  مطالعات  از  حاصل  نتایج  با  و  ز (،  ۲۰۱۷نتیجه  )نگ  (،  ۲۰۱۹همکاران 

(،  ۱۳۹۷فرید و همکاران )متیحک(،  ۱۳۹۵(، فرهنگ و همکاران )۲۰۲۱و همکاران )  دوفیداو
(، راعی و  ۱۴۰۱(، صادقی )۱۳۹۹(، اعتمادی و همکاران )۱۳۹8دهقان خاوری و میرجلیلی )

  دن یرس  یها براانک ( مشابهت فراوان دارد. ب۱۴۰۲و نمکی و همکاران )  ،(۱۴۰۲همکاران )
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دارند که سود خود را حداکثر    اج یخود احت  اتیاز تداوم ح   نان یاطم  یبرا  نیهمچن  و  اهداف  به 
افزا طر  بانک  سود  شیکنند.  هز  شیافزا  قیاز  و کاهش  .  است  ریپذامکان   هانه یدرآمدها 

 یسو به  ی خود راهاه یسرما خواهندی ند و مشتریب  یسودده یپ  در  شه یهم  یتجار  یهابانک 
  ستم یآن س  یبا توجه به بازده  ستمیهر س  ییکارا  زان یم  آنجاکه از  دهند.اهداف پرسود سوق  

صاحبان سهام    یآن برا  یبازده  قیاز طر  زین  نظام بانکی  ییلذا کارا  رد،یگیقرار م  یابیارزمورد
همچن اندازه ا گذسپرده   نیو  سود    دهندهنشان   هاییدارا  یبازده  .شودیم  یریگران 

در    تیریمد  ییاتوان  دهندهنشان   گرید  یاست و از سو   ییدارا  یآمده از هر واحد پول دست به 
کل    ینسبت بازده  .بانک در خلق سود است  یو مال   یاه یسرما  یمطلوب از منابع واقع  استفاده

تقس  هایی دارا دارا  م یاز  مجموع  بر  سود  مبه   هاییخالص  بازده  .دیآیدست  کل    ینسبت 
تصم  هایی دارا به  بانک،  هر  مورد  همچن  یاستیس  ی هامیدر  و    رات ییتغ  یبرخ  نیبانک 
ها  بانک   یسودده  زان یدر مق هرچ  .دارد  یبستگ  یمقررات دولت  زیو ن  یکنترل اقتصادقابل ریغ
همچنان   و  دهندیها از خود نشان منسبت به بانک   یشتری ب  اعتماد  ان یمشتر  ،باشد  شتریب

بانک   یاندازهاپس  نزد  را  حفظ  خود  لذامیها  افزا  ،کنند.  و  عملکرد    ی سودآور  شیبهبود 
 .دهد کاهش    شبکهٔ بانکیرا در    سک سیستمیکیر  تواندمیها  انک ب

نیز   نهایت  دارا)  مالیتأمین ساختار    ،جینتا  براساسدر  بر کل  کل سپرده  بر  نسبت  یی( 
این امر به این معنی  دار دارد.  و معنی مثبت    تأثیر  ایران   شبکهٔ بانکیریسک سیستمیک در  

بانکیو ریسک سیستمیک در    مالیتأمینبین نسبت ساختار    است که  ارتباط    شبکهٔ  ایران 
و   از مطالعات  دارد  جود و  داری معنمثبت  نتایج حاصل  با  نتیجه  این  و همکاران    دوفیداو. 

( مشابهت  ۱۴۰۲و راعی و همکاران )  ،( ۱۴۰۱(، صادقی )۱۳۹۹(، رادفر و همکاران )۲۰۲۱)
هر    یت اقتصادی فعال   ین اجزایتراز مهم  یکیکه    کردباید عنوان    زمینه فراوان دارد. در این  

ها را  از سپرده   یشتریه بتواند سهم بک  یهر بانک.  از استینمورد  یردن منابع مال کفراهمبانک  
موضوع در   نیه اک  است  یشتر یب  یگذاره یو سرما  یدهوام   به   قادر  ،به خود اختصاص دهد

  ، حالبااین.  دشو منجر  بانک    یسودآور  شیبه افزا  تواندیم  یاعتبار  سکیر  تیری صورت مد
نتیجه افزایش    با جذب منابع از سوی بانک و در  ،دهدمطالعه نشان می   اینهمچنان که نتیجهٔ 

سبت  ن با افزایش این  شود،  می از سایر منابع محدود    مالیتأمیننیاز بانک به  چه  اگر ها،  سپرده 
دارایی  مالیتأمین   دلیلبه  سپرده خرید  محل  از  در  -   هاها  بانک   که  بدهی  به واقع  ها 

  . یافته است  شیافزاایران    شبکهٔ بانکیسیستمیک در    ریسک  -  شودسوب می حگذاران مسپرده 
چناندیگر  عبارتبه  ز چه  ،  مشتر  یادیتعداد  در    یناتواناز  ترس    دلیل به بانک    ان یاز  بانک 

  لحظه درخواست برداشت سپرده در  ا یکامل    طوربه یا به دلایل دیگر    شان یهابازپرداخت سپرده 
ند، لذا  کممکن است بانک نتواند تعهدات خود را ایفا  ی(،  هجوم بانک خود را داشته باشند )
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  ۳بال  هٔ تیکم  یاستانداردها  مطابق با  هابانک از سوی    ییدارا  ه نسبت سپرده ب  تیریمد  لزوم
های نتایج، خلق نقدینگی در هر دو گروه بانک   براساسافزون بر این    رسد.نظر می محسوس به 

و این اثر منفی در   ردریسک سیستمیک اثر منفی دابر  ینیی بالا و پایدارا به نسبت سپرده با 
های با نسبت سپرده به دارایی بالا  ین، بیشتر از بانک یهای با نسبت سپرده به دارایی پابانک 

بانک   ،دیگر   عبارتبه بوده است؛   نقدینگی در  با  افزایش خلق  یی  دارا  به نسبت سپرده  های 
یی بالا، ریسک سیستمیک را بیشتر کاهش  ادار   به نسبت سپرده  های با  نسبت به بانک   ین،یپا

( مشابهت فراوان  ۲۰۲۱و همکاران )  دوفیداو  حاصل از مطالعهٔ   داده است. این نتیجه با نتیجهٔ 
 دارد.  

 ۷جدول  
بر    یمبتن  کی ستمیس  سکیر های پژوهش )متغیر وابسته شاخص  مدل  نی حاصل از تخم  جینتا

 (هاسنجه   همهٔ

 
 درصد  ۵دار در سطح معنی** ،درصد ۱دار در سطح *معنی ؛های تحقیقمنبع: یافته

 های ریسک سیستمی شاخصبر تحلیل آثار تفکیکی خلق نقدینگی  4.۲
در این بخش، شاخص ریسک سیستمی به سه زیرشاخص مجزای ریسک سیستمی بازاری،  

ها، در کنار  یک از این شاخص هر  بر  خلق نقدینگی  تأثیرای تفکیک شده و  و شبکه   ،بنیادی
بررسی قرار گرفته است. نتایج این تحلیل در  طور جداگانه مورد کنترلی، به سایر متغیرهای  

از نتایج برمی ارائه شده است. همان   ۱۰، و  ۹،  8های  جدول  آید، متغیرهایی نظیر  گونه که 
پی تأثیرو نسبت سودآوری    ،بانک، نسبت سرمایه   اندازه با بخش  اند و  شین داشته ی مشابه 

بدون تغییر باقی مانده    شاخص ریسک سیستمیک و اجزای آن جهت اثرگذاری این متغیرها بر  
کلی  حالبااین است.   سیستمی  ریسک  شاخص  تفکیک  به  سنجه   تمام  براساس،  سه ها 

جهت اثر خلق نقدینگی بر شاخص ریسک سیستمی شده  زیرشاخص مذکور، منجر به تغییر
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های ریسک سیستمی بازاری و  شاخص خلق نقدینگی بر  ر این حالت، اثر  که دایگونه است؛ به 
   .شاخص ریسک سیستمی بنیادی منفی ارزیابی شده استآن بر  ای مثبت و اثر  شبکه 

ریسک سیستمی کلی در تحلیل پیشین،  بر  خلق نقدینگی  منفی  اثر  با توجه به  ،  بر این علاوه 
تری در  ستمی بنیادی وزن و نقش برجسته های مربوط به ریسک سیسنجه که رسد نظر می به 

 کنند.  گیری شاخص ریسک سیستمی کلی ایفا میشکل
توان به چند  شاخص ریسک سیستمی بازاری، می بر  در تبیین اثر مثبت خلق نقدینگی  

  ا ی  یبا نظارت ناکاف  یمال   یهادر نظام   ژهیوبه   شتر،یب  ینگیعامل اساسی اشاره کرد. خلق نقد
رشد    ،یمال   یهایی دارا  یتقاضا برا   شیبه افزا  تواندیم  ،یپول   یهااست یبر س  فی کنترل ضع

شود.  منجر  و نوسانات بازار    ،)مانند سهام، املاک، اوراق بهادار(   هایی دارا  متیق  ازحدش یب
شدت به  )دنباله( که به  tail  سکیو ر ،VaR  ،CoVaRمانند    ییهاشاخص   ،ی طیشرا  نیدر چن

حساس  بازار  افزاانوسانات  ق  رایز  ،دن ابییم  شی ند،  اصلاح  صورت   یهاافت   ها،مت یدر 
 هایی دارا  یگذارمت یقش یو ب  یمال   اهرم   شیافزا  ،افزون بر این  محتمل خواهد بود.  یدتریشد
  ران یهمچون ا  ییاقتصادها  در  بازار را بالا ببرد.  سکی و ر  دنک   دینوسانات را تشد  تواندی م  زین

  میمستق   ی هابالا، و کنترل   گذاران ه یسرما  یجانیه  یمحدود، رفتارها  یمال   یکه عمق بازارها
در    یداریناپا  یهاسک یبازار منجر به ر  تی از ظرف  شیب  ینگیبر نرخ بهره وجود دارد، خلق نقد 

در    ه یسرما  قیمدت به تزراگرچه در کوتاه   ینگیخلق نقد  ،جه ی نت  در  خواهد شد.  یمال   یبازارها
مبازا منجر  م  شود،ی رها  بلندمدت  ا  تواندی در  نوسانات    شیافزا  ،یمتیق  یهاحباب   جادیبه 
 د. شو منجر    یبازار  یستمیس  سکی ر  شیافزا  تیو در نها  ،بازار 

توان به  شاخص ریسک سیستمی بنیادی نیز میبر  در خصوص اثر منفی خلق نقدینگی  
از مسیر بهبود  خلق نقدینگی بر ریسک   تأثیرعوامل متعددی اشاره کرد.   های بنیادی غالباً 

ترازنامه بنیان  بانک های  می ای  عمل  بانک .  کندها  نقدینگی،  افزایش  بهبود  با  امکان  ها 
های  نسبت   .کنندرا پیدا می   های معوقای و تسهیل در بازپرداخت بدهی های سرمایه نسبت 

اهرم مالی    دهندهکه نشان    SRISKو   (MRES)انتظار سرمایه ، کسری مورد۱مهمی چون 
ترازنامهٔ آسیب  نتیجهٔ بانک   پذیری  در  هستند،  می  ها  کاهش  مالی  وضعیت    .یابندبهبود 

ها خلق نقدینگی در این سطح ممکن است باعث افزایش سودآوری اسمی بانک   ،همچنین
 ه،در نتیج  .دشو می منجر  پایه و کاهش فشارهای سیستمی بنیادی    که به افزایش سرمایهٔ   شود

تواند از مسیر ترمیم ساختار سرمایه، بهبود نسبت کفایت سرمایه، کاهش  خلق نقدینگی می 
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پرریسکبدهی  دارایی   ،های  نقدشوندگی  افزایش  ریسک و  به کاهش  بنیادی کمک  ها،  های 
 .کند

های ای نیز تبیین شاخص ریسک سیستمی شبکه  بر در خصوص اثر مثبت خلق نقدینگی
بانکی  ، در شرایطی که تعاملات بین نظام بانکیافزایش نقدینگی در  .  ارائه استمتعددی قابل 

تواند موجب افزایش وابستگی متقابل  ه باشد، می ای شکل گرفتگسترده و ساختار مالی شبکه 
ها بیشتر  با خلق نقدینگی، بانک . ای شودها و در نتیجه افزایش ریسک سیستمی شبکه بانک 

ها را افزایش  ای آن شوند که وابستگی شبکه بانکی میمدت و تسهیلات بین وارد معاملات کوتاه 
رل و مدیریت ریسک انجام شود، ممکن  بانکی اگر بدون کنتافزایش تعاملات بین .  دهدمی

در  (.  اثر سرایت)ها منتقل شود  راحتی به سایر بانک در یک بانک به   تکانه است باعث شود  
کاهش ابزارهای  وجود  عدم  بین   دهندهصورت  بازار  )مانند  ساختاریافته،  ریسک  بانکی 

های ساز ناپایداری زمینه توانند  های تسویه(، این تعاملات می ای، یا مکانیزم قراردادهای وثیقه 
تواند  گری مؤثر میهای تنظیمچهارچوب خلق نقدینگی در غیاب   ه، در نتیج  .سیستمی شوند

ای  ها و در نهایت افزایش ریسک سیستمیک شبکه ای بانک شبکه های درون به تعمیق وابستگی 
 .شودمنجر  
به    یستمیس  سکیشاخص ر  کیکه تفک  دهدیپژوهش حاضر نشان م  جینتا  ،یطور کلبه 

  دهد، یارائه م  ینگیخلق نقد  تأثیراز    یترقیدق  ریتنها تصو نه   یاو شبکه   ،یادیبن  ،ی ابعاد بازار
در    ینگیخلق نقد  که درحالی .  سازدیروشن م  زیآن را ن  یمتفاوت اثرگذار  یهاسم یبلکه مکان

و شب بازار  مال   ریاز مس  سکیر  دی موجب تشد  تواندی م  که سطح  وابستگ  ینوسانات   یهای و 
بن  یستمیس بُعد  در  بن  ی ادیشود،  بهبود  ربانک  یمال   یهاان یبا  بر  اثر کاهنده    سک یها، 
ا  کی ستمیس اهم  هاافته ی  نیدارد.  ساختار    ینظارت  یهااست یس  یطراح  تیبر  با  متناسب 

در    یمال   ینهادها  ان یم  یاو روابط شبکه   ها،نک با   یاه یسرما  یهاچهارچوب   ،یمال   یبازارها
 دارد.   تأکید  کی ستمیس  سکیر  تیریمد  یراستا
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 8جدول  
بر    یمبتن  کی ستمیس  سکیر شاخص    های پژوهش )متغیر وابستهٔمدل  نی حاصل از تخم  جینتا

 ی بازاری(هاسنجه

 
 درصد  ۵دار در سطح معنی** ،درصد ۱دار در سطح معنی* ؛های تحقیقمنبع: یافته

 ۹جدول  
بر    یمبتن  کی ستمیس  سکیر شاخص    های پژوهش )متغیر وابستهٔمدل  نی حاصل از تخم  جینتا

 ی بنیادی( هاسنجه

 
 درصد  ۵دار در سطح معنی** ،درصد ۱دار در سطح معنی* ؛های تحقیقمنبع: یافته
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 ۱۰جدول  
بر    یمبتن  کی ستمیس  سکیر شاخص    های پژوهش )متغیر وابستهٔمدل  نی حاصل از تخم  جینتا

 (ی شبکه هاسنجه

 
 درصد  ۵دار در سطح معنی** ،درصد ۱دار در سطح * معنی ؛های تحقیقمنبع: یافته

 بندی و پیشنهادها جمع 5
خلق نقدینگی بر    تأثیری به بررسی  شمارانگشت های مختلف، مطالعات  ی در پژوهش کلطوربه 

هدف   .تبیین نشده است خوبیبه  و ابعاد مختلف این موضوع اندپرداخته ریسک سیستمیک 
  یط  ران یا  شبکهٔ بانکیدر    کی ستمیس  سکیبر ر  ینگیخلق نقد  تأثیر  یبررس  پژوهش  نیا  یاصل
و    کی ستمیس  سکیر  یمنظور، ابتدا شاخص کل  نیا  یاست. برا  ۱۴۰۱تا    ۱۳۹۱  یزمان  دوره

از روش    یریگبا بهره  یاو شبکه   ،یادیبن   ،یبازار  کی ستمیس  سکیآن شامل ر  یاصل  سه مؤلفهٔ
 یهاداده   کردیسپس با استفاده از رو  ؛دش( استخراج  BPCA)  یزیب  یلاص  یها مؤلفه   لیتحل
و ابعاد آن    کی ستمیس  سکی بر ر  ینگیچهار مدل مجزا، اثر خلق نقد  چهارچوبو در    ییتابلو 
ساختار  بانک   یساختار  یهای ژگ یو  درنظرگرفتنبا   اندازه،  شامل  ساختار    ،مالیتأمین ها  و 

آماریقرار گرفت.    لیتحل مورد  ه یسرما بانک   جامعهٔ  را  بورس تشک  یهاپژوهش  در    ل ی فعال 
ملت،    ن،یاقتصاد نو   یهابانک شامل بانک  ۹  ک،ی ستماتیو با استفاده از روش حذف س  ندداد

پارس  ن،یکارآفر به   ،ا نیبانک، سصادرات، پست   ان،یتجارت،  پاسارگاد  نمونهٔو    ی آمار  عنوان 
دهد که خلق نقدینگی در نظام بانکی ایران  های این پژوهش نشان مییافته   انتخاب شدند.

  که درحالی طور مشخص، دارای اثرات ناهمگونی بر ابعاد مختلف ریسک سیستمیک است. به 
ریسک  کاهش  موجب  نقدینگی  شاخص خلق  بهبود  مسیر  از  بنیادی  ای  ترازنامه   هایهای 

های  نوسانات بازارهای مالی و تشدید وابستگی   حال از طریق تقویتشود، درعین ها میبانک 
د. این تفاوت رفتاری بیانگر  شو ای منجر میهای بازاری و شبکه ک بانکی، به افزایش ریسبین 

گذاری  تر و سیاست های مختلف برای تحلیل دقیق اهمیت تفکیک ریسک سیستمیک به مؤلفه 
همچنین است.  داد    ،مؤثرتر  نشان  نقدینگ   تأثیرنتایج  در  خلق  سیستمیک  ریسک  بر  ی 
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تر و اتکای بالاتر به منابع غیرپایدار  ضعیف   هایی با ساختار سرمایهٔ تر، بانک های بزرگ بانک 
نشان  امر  این  است.  تفاوت   دهندهشدیدتر  بر  مبتنی  رویکردی  اتخاذ  ساختاری  لزوم  های 

پژوهش بر    احتیاطی و نظارتی است. در مجموع، نتایجهای کلان ها در تدوین سیاستبانک 
سرمایهٔ  ساختار  تقویت  نقدینگی،  خلق  هدفمند  مدیریت  روابط  بانک   اهمیت  اصلاح  و  ها، 

تواند به افزایش پایداری نظام  دارد. این ملاحظات می   تأکیدای میان مؤسسات مالی  شبکه 
با توجه نتایج حاصل    .های سیستمیک منجر شودتکانه پذیری آن در برابر  مالی و کاهش آسیب 

 حاضر، پیشنهادهای زیر ارائه شده است:  العهٔ از مط
 مدیریت اثرات خلق نقدینگی بر ریسک سیستمیک بازاری  (۱

  های بازاری، لازم است بانک مرکزی بر نحوهبا توجه به اثر مثبت خلق نقدینگی بر ریسک 
بازارهای مالی نظارت دقیق  نقدینگی در  اعمال  تخصیص و جریان  پیشنهاد  کتری  ند. 

 :شودمی
پیشسامانه   توسعهٔ  • همچون شاخص   براساس  (EWS)  ۱ر اهشدهای  ، VaR  هایی 

CoVaR ،   و Tail Risk  های قیمتی  جهت شناسایی نوسانات غیرعادی و حباب
 ها؛ در بازار دارایی 

هایی با نوسانات  احتیاطی در اعطای اعتبارات به بخش های کلان محدودیت اعمال  •
 و سهام؛  ،قیمتی بالا مانند بازار مسکن، ارز 

سفته  • رفتارهای  مکانیزم کنترل  ایجاد  و  تنظیمبازانه  تطبیقی  های    براساس گری 
 .های مالیچرخه 

 ای های نظارت بر ریسک شبکهچهارچوب تقویت  (۲
 :ای، ضروری استدینگی بر ریسک سیستمیک شبکه نظر به اثر مثبت خلق نق 

ای، استقرار اتاق  بازارهای وثیقه   بانکی از طریق ایجاد و توسعهٔ دهی نظام بین سامان  •
 ؛ بانکیبین و تقویت قراردادهای تضمینی   (CCP)، پایاپای مرکزی 

بین  • های وابستگی  بانکی و لحاظ شاخصتعیین حدود مجاز برای تمرکز تعاملات 
 ها؛بندی ریسک بانکدر رتبه   ایشبکه 

سامانه راه  • شبکه اندازی  ریسک  پایش  هوشمند  مدیریت  های  و  شناسایی  برای  ای 
 .(SIBs) نهادهای دارای اهمیت سیستمی 

 های بنیادی گیری هدفمند از نقدینگی برای بهبود ریسک بهره  (3
 :شودها، پیشنهاد می خلق نقدینگی بر ریسک بنیادی بانک   با توجه به اثر کاهنده

 
1 Early Warning Systems 
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به جهت  • نقدینگی  ترازنامه دهی  ساختار  ترمیم  بانک سمت  افزایش  ای  طریق  از  ها 
 های پرریسک؛پایه و کاهش بدهی  سرمایهٔ 

تبدیل  ها به استفاده از ابزارهای نوین تأمین سرمایه )نظیر اوراق قابل تشویق بانک  •
 سهامداران؛   به سهام( و افزایش سرمایه از محل سود انباشته یا آورده

های اصلاح ساختار  پایین به اجرای برنامه   های با نسبت کفایت سرمایهٔ الزام بانک  •
 .مالی تحت نظارت بانک مرکزی

 احتیاطی ترکیبی و تطبیقی استفاده از ابزارهای کلان  (4
های مختلف ریسک سیستمیک، توصیه  با توجه به اثرات متضاد خلق نقدینگی بر مؤلفه 

 :شودمی
ای  های سرمایه نسبت  ازجمله احتیاطی  ای از ابزارهای کلان از مجموعه گیری  بهره  •

های دهی، و کنترل شاخص های هدفمند اعتباری، سقف تسهیلات پویا، محدودیت 
 تمرکز اعتبارات؛

بر چرخه های تنظیمتدوین سیاست  • قابلیت  گری منعطف مبتنی  با  اقتصادی  های 
 .ازحدبیش تعدیل در شرایط رکودی یا رونق  

 هاهای ساختاری بانک گری افتراقی بر مبنای ویژگیتنظیم  (5
بانک  در  سیستمیک  ریسک  بالاتر  حساسیت  به  توجه  بزرگ با  سرمایهٔ های  دارای    تر، 

 :شودیا اتکای بالا به منابع غیرپایدار، پیشنهاد می   ،ترضعیف 
های دارای ریسک  تر بر بانک تر و نظارت دقیق گیرانه ای سخت اعمال الزامات سرمایه  •

 سیستمی بالا؛
و نسبت سپرده    ،مالیتأمین بانک، ساختار    تنظیم مقررات افتراقی بر مبنای اندازه •

 .به دارایی
 ایجاد شاخص رسمی و جامع ریسک سیستمیک در نظام بانکی (6

طراحی و انتشار یک شاخص رسمی از ریسک سیستمیک با پوشش سه بُعد بازاری،   •
گذاری  و سیاست   ،افزایش شفافیت، بهبود انضباط بازار   ای جهتو شبکه   ، بنیادی

 .های تجربیمبتنی بر داده 
 اصلاح ساختار نظارتی برای کنترل رشد ریسک سیستمیک در بلندمدت (7

 :شوداخیر، توصیه می   ریسک سیستمیک در دههٔ   نظر به روند فزاینده
با    هارریسک بانک ها و کنترل رفتارهای پبانک مرکزی بر ترکیب دارایی   نظارت دقیقِ •

 ؛بازانه راستای کاهش تمایلات سفته اقدامات لازم در    انجامِ
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یکپارچهٔ  • الگوی  استقرار  و  بانک  طراحی  همکاری  با  بهبود  اعتبارسنجی  جهت  ها 
 ها؛کیفیت دارایی 

ایجاد نهاد مستقل نظارت بر ریسک سیستمیک با اختیارات نظارتی و اجرایی جامع   •
 .بازارهای مالی  در سطح کلیهٔ 

 های کلیدیتقویت الزامات نقدینگی و پایش نسبت  (8
 ها؛ ها به رعایت روند صعودی در نسبت دارایی نقد به کل دارایی الزام بانک  •
از سوی  ۳ پایش مستمر نسبت سپرده به دارایی و انطباق آن با استانداردهای بال •

 بانک مرکزی؛
و   (LCR) نسبت پوشش نقدینگی الزام به رعایت دو نسبت کلیدی نقدینگی شامل •

پایدار  وجوه  خالص  ریسک به  (NSFR) نسبت  کاهش  کوتاهمنظور  و  های  مدت 
 .بلندمدت نقدینگی

 ها و ریسک نکول اعتباراتمدیریت تمرکز سپرده  (9
 :ها در خلق نقدینگی و انتقال ریسکبا توجه به نقش سپرده 

ازحد نسبت سپرده به  ها و اعمال محدودیت در رشد بیش نظارت بر تمرکز سپرده  •
 دارایی؛

گیرندگان برای کاهش  کیفیت وثایق مأخوذه و ارزیابی دقیق اعتبار تسهیلات   یارتقا •
 .ریسک نکول و بهبود تخصیص منابع

 فهرست منابع 
در بخش    یستمیس  سکیر  لیو تحل  یریگ(. اندازه۱۳۹8)  م.   ،یرحمان   و   ،.مهرآرا، م   ،.ح  ،یشمیابر

 . ۱۱-۲۶(، ۳)۴ ،یاقتصاد سنج یمدلساز فصلنامهٔ .آنبر  ثر عوامل مؤ یو بررس  رانیا یبانکدار
و خاص    یکلان اقتصاد  یرهایاثر متغ  ی(. بررس۱۳۹۹م. )  ی،رلوحیم  و  ،ر.  ،وضلویع  ،ک.  ی،اعتماد

  ،یاقتصادسنج  یمدلساز.  ی کاپولا ارزش در معرض خطر شرط  افتیمند رهنظام  سکیبر ر  یبانک
۵(۳ )، ۳۳-۹. 
  ی بحران مال  ریفراگ  سک ی(. ر۱۳۹۹)  . ی، ع.رهنزائ  درزادهیحو    ،ف.  ،یغفار  ، م.ف.فلاح،    ، ل.  ،یبرات

بانک  نظام  رو   رانیا  یدر  ر  ARFIMA - FIGARCH- Delta CoVaR  کردیبا  انتظار  مورد  زشیو 
 . ۵8۷-۶۱۱(، ۴۵)۱۱، مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهاداری. اهیحاش

سیستمیک   سکیاثر ر  ی ابی(. ارز۱۳۹۹س. )  ،پورفلاح  و   ،.ع  ی،فروش باستان  ، .م  ،سراج  ،.ر ی،  تهران
 .۲۹۷-۳۱۹ ،( ۳)۲۲ ،یمال قاتیتحق. رانیبر عملکرد اقتصاد کلان ا ی بخش بانک
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اقتصاد    ی در بخش مال  یستمیس   سکی(. برآورد ر۱۳۹۷)  مالک، ع.  و  ، .رضازاده، ع  ،.ص  د،یفر  یحکمت
 (،۳)۱۲،  یاقتصاد  یمدلساز  فصلنامهٔ(.  یتفاضل  یشرط  سکی در معرض ر  یارزش  افتی)ره  رانیا

۱۲۲-۹۹ . 
راهبرد    .یتجار  یهاعملکرد بانک  اقلام خارج ترازنامه و  (.۱۳۹۶).  ص  ن،یآر  و   ،.ح  ،یقلر  ،.دولو، م
  .۱۳۵-۱۵8(، ۱۷)۵ ،یمال تیریمد

سیستمیک با بازده سهام در بورس   سکی(. تعامل ر۱۳۹8. )ح.س ،یلیرجلیو م ،.س ،یدهقان خاور
  .۲۵۷-۲8۲(،  ۴۹)۱۳، و توسعه( ی)اقتصاد مال یاقتصاد مالاوراق بهادار تهران. 

ابعاد آن با   ریسک سیستمیک و بررسی رابطهٔ  (. تجزیه۱۴۰۲ٔراد، ح. )و عسکری ،نمکی، ع. ،راعی، ر.
بانکویژگی پذیرفته ها و عملکرد مالی  تهران.  های  اوراق بهادار  و  شده در بورس  مدیریت دارایی 
 .۱-۳۰(، ۱)۱۱، مالیتأمین

)  ی،قلیعل  و   ،.م  ی،مخانیکر  ،.ر.م  ،رادفر بررس۱۳۹۹م.  سرما  اندازه  رابطهٔ  ی(.  و  ر  هیبانک    سک یبا 
-۱۷۶  ،( ۱)8  ،یمال  تیری راهبرد مدس اوراق بهادار.  شده در بوررفتهیپذ  یهاسیستمیک در بانک

۱۶۳.  
  ی و مهندس  سکیر  یمدلساز.  یدر بخش بانک   یستمیس  سکی(. ر۱۳۹۵ن. )  ی،میکر  و   ،، م.ع.رستگار
 . ۱-۱۹، ( ۱)۱، یمال
  فصلنامهٔ .  نظام بانکیدر    ینگیبر خلق نقد  ی عملکرد بانک  تأثیر (.  ۱۳۹8)  م.  ،ییسرگلزا  و   ،.ف  ه،درضازا

 . ۱۱۳-۱۳۳(، ۶۴)۱۶، یو مال یحسابدار یمطالعات تجرب
و جعفر.پور، ن  ی ، خسرو ع.ر.  ،یشاکر ).مس  ،ی،  ترازنامه۱۳۹۹.  ربانک  یا(. ساختار  و    سک یها 

 . ۲۲۵-۱۹۵((، ۴۲ یاپی)پ ۳)۱۱ ،یدانش حسابدار . ینظام بانک یستمیس
با تمرکز بر ساختار    رانیها در ابانک  کیستمیس  سکیبر ر  ینگیخلق نقد  تأثیر(.  ۱۴۰۱س. )  ،یصادق

 .8۶-۶۹ ،( ۶۰)۱۶ ،یاقتصاد یمدلساز . یاترازنامه
راهبرد  .  رانیدر اقتصاد ا  شبکهٔ بانکیخلق پول    فرایند  ی (. بررس۱۳۹۷م. )  ،یو اخبار  ،.ح  ،یصمصام

 . ۱۳۵-۱۶۶(،  ۲۷)۷ ،یاقتصاد
ا ب  ،م.ر.رنجبرفلاح،    ،ا.  ،یابوالحسن  ،.ا  ،یعشری اثن  ،.فرهنگ،  )ج  ،یابانیو  درآمد  ۱۳۹۵.   .)

 .۴۷-۷۰(، ۳۳)۱۰ ،ی اقتصاد  یمدلساز . یدر صنعت بانکدار ی و سودآور سکیر ی،اربهرهیغ
دهنو  ،.م  ،واحد  یفدائ )  ی،ریام  و   ،.ع  ی،واندرید  ،ع.  م.  ی،دهقان  بررس۱۳۹۹م.    تأثیر  ی(. 

رقابت  سک یر  ی هاشاخص ربانک  یو  بر  رو   سکیها  با  نهامورد  زشیر  کردیسیستمیک    ییانتظار 
(MES  با استفاده از مدل )GMM .۳۱۷-۳۳۴ ،( ۳۶)۹ ،یگذارهیدانش سرما.  
  چهارچوب در    ینگی(. محاسبة شاخص نقد۱۳۹8)  معمارزاده، ع.  و   ،.ز  ،یمحمد  ،.د،  این  یمحمود
باومن    یالگو و  بر بحران  تأثیربرگر  کاربردیبانک  یهاآن  پروب  تیازمدل لاج  ی :    فصلنامهٔ.  ت یو 

  .۶۷-۱۱۰ (،۲8)8 ،یراهبرد اقتصاد
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بر   نظام بانکیساختار شبکه  یهایژگیو  تأثیر  ی(. بررس۱۴۰۲ح. ) ، رادیعسکر و  ،.ر ی،راع ،.ع ی،نمک
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