
 

 بانکی-های پولیفصلنامه پژوهش
 ۱۳۹۸، پاییز ۴۱سال دوازدم، شماره 

 ۵۲۲-۴۸۵صفحات 

 یراندر ا یثبات مال یارتقا یالزامات نهاد یگاهجا

 †یعرفان یرضاعل *زادهینحس یدس یمجتب
 ‡اصل یقائم یمهد

 ۱۴/۱۲/۱۳۹۸: رشیپذ خیارت ۰۷/۰۱/۱۳۹۸ :افتیدر خیتار

 چکیده
خدمات عملکرد مناسب اقتصاد  یبرابطور پیوسته بتواند  یرا که در آن نظام مال یطیشرا

رو همختلف با مشکل روب یهاوقوع تکانه قابلِدر م یزخدمات ن ینا ارائه کند و ارائهٔ یضرور
 ۱۷و  ،۱۶، ۹ یبندها یتاهم یینجهت تب یق،تحق ین. در انامندیم ینشود، ثبات مال

در  یتحول اساس» ،«یثبات در اقتصاد مل یجادا»که بر  یاقتصاد مقاومت یکل یهایاستس
بتدا ا ،دارند یدتأک« دولت یاصلاح نظام درآمد» یزو ن ،«دولت اندازهٔ سازییساختارها و منطق

 یبیشاخص ترک یک، ۱۳۹۵تا  ۱۳۶۹ یهاسال یط یرانا یهاو داده یبا استفاده از تجارب جهان
بخش »، «اقتصاد کلان» ،«یرپذسپرده ینهادها»چهار بعُد  یلذ ایران یبرا یثبات مال

 ینترمؤثر یبی،ساخته شده است. پس از ساخت شاخص ترک «ینهاد یفیتک»و  ،«یخارج
 جینتااند. شده ییشناسا یثبات مال یبیشاخص ترک« مقدار متوسط»و « نوسانات»ر دنماگرها 

به  یارز رینسبت ذخا»و  «دنرخ اسپر»نماگر موجود، بعد از  ۴۸ نیکه از ب دهدیمنشان 
اثرات  نیشتریمدت بکوتاه یمقطع یهاکه به علت شوک« دولت یمدت خارجکوتاه یهایبده

 «یناخالص داخل دیبه تول هینسبت تراز حساب سرما»اند، نماگر داشته یمخرب را بر ثبات مال
است در مجموع  «ینهاد تیفیک»در بعُد  «یقدرت خارج» یاصل یهااز شاخص یکیکه 

 .داشته است یثبات مال یبیشاخص ترک« مقدار متوسط»و « نوسانات»را بر  یاثر منف نیشتریب
خالص »بلندمدت  «یروند نزول»و  ادیز« نوسانات»نماگر،  نیمخرب بودن ا یعلت اصل

 بوده است.« (ریها و سا)بانک یردولتیمدت بخش غکوتاه ییو دارا یاقلام بده راتییتغ

 .یاقتصاد مقاومت یبی،شاخص ترک ی،الزامات نهاد ی،ثبات مال: های کلیدیواژه
 JEL: B15 ،C43بندی طبقه

                                                                                                                                  
 mojtaba@gmail.com14 ؛ دانشگاه سمنان یعلوم اقتصاد یدکتر یدانشجو *
 است. یعرفان رضایدکتر عل ییتحت راهنما زادهنیحس یمجتب یاول" رسالهٔ دکتر کردیمقاله برگرفته از "بخش چهارم/رو نیا

 ؛مسئول( یسندهٔ)نو دانشگاه سمنان یو علوم ادار یریتاقتصاد، مد دانشکدهٔ یاردانش †
aerfani@semnan.ac.ir 

 M.ghaemi@khu.ac.irی؛ اقتصاد دانشگاه خوارزم دانشکدهٔ یاراستاد ‡
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 ۱۳۹۸پاییز  /۴۱سال دوازدهم/ شماره  ۴۸۶

 مقدمه ۱
. نشود آن مانع و باشد داشته مثبت اثر اقتصاد عملکرد رد که است باثبات زمانی مالی منظا

 اندازها،ها مقاومت کند و تخصیص پستکانه قابلِباید بتواند در م نظام مالی یک ،اساسبراین

، ۲۰۱۲، ۱آربانکوادارد ) نگه باقی کارا و بهینه صورتهب را... و ،پرداخت منظا اطلاعات، انتقال
با جریان  نظام مالیهای وارده به تکانهدهد که ثباتی مالی زمانی رخ میبی ،روازاین(. ۶ .ص

را برای هدایت وجوه  دیگر نتواند کار خود نظام مالیکه طوری، بهنداطلاعات تداخل پیدا ک
ها بحران (.۱۰ .ص، ۹۹۹۱، ۲میشکیندهد )گذاری مولد انجام های سرمایهسمت فرصتبه

 همراهبههای بسیاری های بخش مالی همواره برای اقتصادهای مختلف هزینهثباتیو بی
و برخی معضلات  ،های اقتصادی، بیکاریداشته است که ورشکستگی مؤسسات مالی و بنگاه

چنینی در های اینثباتییی وقوع بیلیل چراهاست. هرچند تحاین هزینه ازجملهٔاجتماعی 
توان گفت بسیاری از این مشکلات در نگاهی عمیق می ،است پذیرهای مختلفی انجاملایه

 معماری صحیح در نظام مالی است. نبودِمحصول 
های کلی اقتصاد مقاومتی که بر سیاست ۱۷4و  ۱۶۳اهمیت بندهای  ،پیش رو در مقالهٔ

« اصلاح نظام درآمدی دولت»و « دولت سازی اندازهٔمنطقی تحول اساسی در ساختارها و»
تأکید « ایجاد ثبات در اقتصاد ملی»ها که بر همین سیاست ۹5در تحقق بند  ،تأکید دارند

 است. شدهتبیین و بررسی  ،دارد
گرفته در خصوص ثبات مالی ایران این است این تحقیق با سایر تحقیقات انجاموجه تمایز 

 6نماگر منفرد ۲۳۲ثباتی مالی، ر بی گسترده در خصوص عوامل مؤثر دیک مطالعهٔکه با انجام 
های ها صرفاً دادهبندی کرده است که البته از میان آنر ثبات مالی را شناسایی و تقسیممؤثر د

( موجود بود که شاخص ترکیبی ۱۳۹۵تا  ۱۳۶۹نماگر برای کشور ایران )در بازه زمانی  ۴۸
ین نوآوری ترمهم ،نماگر ساخته شده است. بنابراین ۴۸ثبات مالی ایران نیز بر مبنای همین 

                                                                                                                                  
1 Urbankova 

2 Mishkin 

و  ،دولت اندازهٔ یسازیدر ساختارها، منطق یبر تحول اساس دیکشور با تأک یعموم یهانهیدر هز ییجوصرفه ۳
 دیزا یهانهیو هز رضروریو غ یمواز یهاحذف دستگاه

 یاتیمال یسهم درآمدها شیدولت با افزا یاصلاح نظام درآمد 4
ثبات در اقتصاد  جادیا ،یاقتصاد مل یازهایبه ن ییگوکشور با هدف پاسخ ینظام مال هٔجانبهمه تیاصلاح و تقو 5

 یبخش واقع تیدر تقو یشگامیو پ ی،مل
6 individual indicator  
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 ۴۸۷ یراندر ا یارتقاء ثبات مال یالزامات نهاد یگاهجا 

 

محدود  غیرثباتی مالی صرفاً به چند مترو در این است که در خصوص تحلیل بی تحقیق پیش
ر ثبات ادی مؤثر دوامل اقتصادی و غیراقتصع کلیهٔ درنظرگرفتنبلکه با  ،بسنده نکرده است

ر کرده است؛ ضمن اینکه عوامل مؤثر دها را شناسایی ین و اثرگذارترین آنترمهممالی، 
ساله مورد تحلیل و بررسی قرار داده  ۲۷بلندمدتِ  را در یک دورهٔثباتی مالی اقتصاد ایران بی

مالی ایران با دقت ثباتی ر بیای و ساختاری مؤثر دشود عوامل ریشهاست که این امر باعث می
 بیشتری شناسایی شوند.

شده   بر مطالعات انجام گرفته ارائه یمبتن ینظر یبخش دوم مقاله، مبان دراساس  نیبر ا 
بخش چهارم، ابتدا  در شده است. حیاست. در بخش سوم، روش پژوهش مورد استفاده تشر

مؤلفه  چهار بُعد و  نوزده لینماگر منختب ذ ۴۸با استفاده از  رانیا یثبات مال یبیشاخص ترک
 یدر کوتاه مدت مورد بررس رانیا یثبات مال یبیشاخص ترک ریساخته شده است. سپس س

 ت،در دوره بلندمد  تیحساس لیبخش با انجام تحل نیقرار گرفته است. و در قسمت آخر ا
و  لیحلد تآنها مور راتییشده و روند تغ ییشناسا رانیا  یمال یثبات ینماگرها  در ب نیمؤثرتر

 جهت  بهبود یشنهاداتیپ ق،یتحق جینتا انیبخش پنجم، پس از ب در قرار گرفته است. یبررس
 ارائه شده است. رانیا یثبات مال یبیشاخص ترک

 مبانی نظری و مروری بر مطالعات گذشته ۲
خدمات شرایطی که در آن نظام مالی یک اقتصاد بتواند » عنوانبهثبات مالی با توجه به تعریف 

این خدمات نیز در  صورت پیوسته ارائه کند و ارائهٔصاد را بهضروری برای عملکرد مناسب اقت
های بخش مالی ثباتیها و بیبحران ،۱«رو نشودههای مختلف با مشکل روبوقوع تکانه قابلِم

داشته است که ورشکستگی  همراهبههای بسیاری همواره برای اقتصادهای مختلف هزینه
این  ازجملهٔو برخی معضلات اجتماعی  ،های اقتصادی، بیکاریات مالی و بنگاهمؤسس
 دنبالبههای مالی معمولاً کشورهای مختلف پس از بحران ،هاست. به همین دلیلهزینه

کنند. ند که آحاد اقتصادی در بخش مالی بر این مبنا با یکدیگر تعامل میابازتعریف قواعدی
های ین دغدغهترمهم ازجملهٔهای اخیر توجه به ثبات نظام بانکی الدر کشور ایران نیز در س

های ثباتیلیل چرایی وقوع بیرود. هرچند تحشمار میگذاران و کارشناسان بهسیاست
توان گفت بسیاری از این در نگاهی عمیق می ،است پذیرنجاماهای مختلفی چنینی در لایهاین

 ریشهٔ ،عبارت دیگردر نظام مالی در ایران است. بهح معماری صحی نبودِمشکلات محصول 

                                                                                                                                  
وم اختلالاتی ابا اصلاح مدم مالی جهت عملکرد مناسب همراه نظاظرفیت  عبارت است ازثبات مالی در واقع،  ۱

 . (۸۳، ص. ۲۰۱۰)آلبولسکو،  دهدکه در سازوکار عملیاتی آن رخ می
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صدد بررسی بخشی  بسیاری از این مشکلات در طراحی نظام مالی ایران است. این تحقیق در
های تنها سازماننه ،از معماری نظام مالی یعنی ارکان ساختاری ثبات مالی است. امروزه

 ،اند... به بحث ثبات مالی پرداختهو ،المللی پولک جهانی، صندوق بینالمللی نظیر بانبین
هایی جهت نظارت و پایش ای نیز به تدوین برنامههای کوچک منطقهبلکه کشورها و سازمان

های ترکیبی ساخت شاخص شده در این حوزه اقدامات انجامازجملهٔاند. ثبات مالی اقدام کرده
ر ثبات مالی های اثرگذار دمؤلفه ابعاد و همهٔو بررسی و تحلیل  درنظرگرفتنثبات مالی جهت 

 شود.گرفته اشاره میاست. از این منظر، به برخی از تحقیقات انجام
 مؤثر درعوامل نهادی و غیرنهادی  درنظرگرفتن(، با ۲۰۰۷) ۱ساتیاناس و سوبرامانیان

شاخص د تولید ناخالص داخلی، رخ رش، پول حجم رشدثباتی مالی و اقتصاد کلان شامل بی
ه کسری حساب جاری( ب) یجارنسبت تراز حساب ، رخ تورم، ن(CPIکننده )مصرف قیمت

و  ،نوسانات سیاست مالی، سیاست مالی چرخهٔ، عدالتی اقتصادیبیتولید ناخالص داخلی، 
نهادهای سیاسی دموکراتیک یکی از اند که اولاً به این نتیجه رسیده ،استقلال بانک مرکزی

 ینهادها یهاتلاشو ثانیاً اگرچه  ندااقتصاد کلان در بلندمدتات عوامل اصلی تأمین ثب
شناخت  حالدرعین، است یددرآمد مف یکاهش نابرابر یهابرنامه یمعرف یبرا یالمللینب

اجرا در قابلِو  یقدق برنامهٔیک  دهندهٔنشان تورم لزوماً ر عملکرد بلندمدتِد یدموکراس تأثیر
  .یستمدت نکوتاه هاییاستس

 مؤثر در( ]WGIخوب )حکمرانی  ( با بررسی شش شاخص۹۲۰۰) ۲کافمن و ماستروزی
 ،«خشونت عدم و سیاسی ثبات» ،«گوییپاسخ و اظهارنظر حق»ثبات مالی[ شامل 

نتیجه « فساد کنترل»و  ،«قانون حاکمیت» ،«قوانین و مقررات کیفیت» ،«دولت اثربخشی»
 ،مشاهده استقابلِ ی حکمرانی در یک کشور ذاتاً غیراند که با توجه به اینکه سطح واقعگرفته

 یعابعاد وساز ناقص  یپروکس صرفاً یکحاکم بر مشاهدات  یتجرب یریگاندازه گونههرلذا 
در تفسیر  ،روازاین .نیستند نیز مستثنا WGI یهادادهاز این حیث است که  یدارحکومت
 د.کرخطا نیز توجه  های حکمرانی باید به حاشیهٔشاخص

مالی کشورهای جنوب  توسعهٔ مؤثر در( با بررسی عوامل ۹۲۰۰) ۳آنایوتوس و تورویان
گیرندگان یا ضمانت اجرای حقوق قانونی وام، شاخص اعتبار اطلاعاتفریقا شامل اصحرای 
نسبت اعتبارات بخش خصوصی به ، کنترل فساد، ثبات سیاسی و عدم خشونت، قراردادها

 هایوام و نسبت بازدهی اوراق، میزان دسترسی به خدمات مالی، تولید ناخالص داخلی
                                                                                                                                  
1 Satyanath & Subramanian 
2 Kaufmann & Mastruzzi 
3 Anayiotos & Toroyan 
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 ر توسعهٔتری دعمیق تأثیراند که عوامل نهادی به این نتیجه رسیده ،هاوامکل به غیرفعال
 اند.مالی داشته
 توسعهٔ»( با استفاده از چندین نماگر مختلف ذیل چهار شاخص کلی ۲۰۱۰) ۱موریس

 ترکیبیشاخص  ،«فضای اقتصادی جهان»و ، «مت مالیسلا»، «نوسانات مالی» ،«مالی
های اقتصادسنجی نتیجه گرفته است را محاسبه کرده و بر اساس روش ثبات مالی جامائیکا

 که این شاخص نسبت به تغییرات متغیرهای اقتصاد کلان بسیار حساس است.
ی منفرد ( جهت ساخت شاخص ترکیبی ثبات مالی رومانی از نماگرها۲۰۱۰) ۲آلبولسکو

 شاخص»، «نوسانات مالی شاخص»، «مالی توسعهٔ شاخص»مختلفی ذیل چهار گروه کلی 
ثبات  استفاده کرده و نشان داده است «فضای اقتصادی جهان شاخص»و  ،«سلامت مالی

 بهبود یافته است. ۲۰۰۷-۱۹۹۹مالی رومانی در بازه 

ثبات مالی ماکائو را با استفاده از نماگرهایی  ترکیبیشاخص  (۲۰۱۱) ۳چینگ و چوی
فضای  شاخص»و ، «نوسانات مالیشاخص »، «سلامت مالیشاخص »تحت عناوین 

بحران  اند سطح ثبات مالی فقط در سه دورهٔدست آورده و نتیجه گرفتهبه« اقتصادی منطقه
 ۲۰۰۸ران مالی و بح ،۱۹۹۰، رکود اقتصادی در اوخر ۱۹۹۸و  ۱۹۹۷های مالی آسیا در سال
 پایین بوده است.

شاخص »( با استفاده از نماگرهای مختلفی ذیل سه بخش کلی ۴۲۰۱) 4ناین و سیدیکی
شاخص ترکیبی  ،«ایاقتصاد منطقهشاخص »و  ،«نوسانات مالی شاخص»، «سلامت بانکی

اند که این شاخص در اند و با بررسی روند آن نتیجه گرفتهثبات مالی بنگلادش را ساخته
که بازار سهام  ۲۰۱۰و نیز اواخر سال  ۲۰۰۹و  ۲۰۰۸های در سال نظام مالیشناسایی بحران 

 خوبی عمل کرده است.به ،کی با بحران نقدینگی مواجه شدم باننظاکشور سقوط کرد و 
کفایت »های مقدونیه را با توجه به شاخصثبات مالی ( ۲۰۱۳) 5سکا و میهاجلوسکاپترو
 ،«نقدینگی»، «حساسیت به نرخ بهره»، «عایدات و سوددهی»، «کیفیت دارایی»، «سرمایه

تواند اند این شاخص ترکیبی میو نتیجه گرفتهکرده بررسی  «حساسیت به ریسک بازار»و 

                                                                                                                                  
1 Morris 
2 Albulescu 
3 Cheang & Choy 
4 Nayn & Siddiqui 
5 Petrovska & Mihajlovska 
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 ۱۳۹۸پاییز  /۴۱سال دوازدهم/ شماره  ۴۹۰

ثباتی تر عوامل بیبینی دقیقر ثبات مالی سیستم و نیز پیشدتر مؤثرامکان نظارت بهتر و 
 گذاران فراهم آورد.مالی را برای سیاست
 درحال کشورهای در مالی ثبات مؤثر در متغیرهای( با بررسی ۲۰۱۳) ۱ایدنبرگر و تیرپک

، «خطر سرایت»، «بخش بانکی»، ۲«ریسک حکومتی»ذیل پنج بخش کلی  اروپا ظهور
ر ثبات ه اولاً هم سطح برخی از نماگرها داند کنتیجه گرفته« اقتصاد کلان»و  ،«بخش واقعی»

مثل رشد ) یرهامتغهم تغییر برخی  ،های بخش خصوصی(مثل سطح بدهیاست ) مؤثرمالی 
ر ثبات مالی غیرخطی است و در طول زمان برخی متغیرهای کلیدی د تأثیراعتبارات(؛ ثانیاً 

 کند.بازار تغییر میهای با توجه به حساسیت
، انجمن های دموکراسی )مثل آزادیگیری شاخصکاربهخود با  ( در مقاله۲۰۱۴ٔ) ۳فنیرا

، مدنی های، آزادیمشارکت سیاسی ، آزادیمطبوعات ، آزادیتجمع و تظاهرات، بیان آزادی
 ،دموکراتیک گویی، پاسخدولت ، سانسورپارلمان ، اثربخشیمقامات دولتی گوییپاسخ
ر کاهش دافزایش دموکراسی ...( به این نتیجه رسیده است که و ،دولت هایسیاست یتشفاف

 است.  مؤثرتورم و در نتیجه افزایش ثبات مالی 
، های مدنی و سیاسیبا بررسی برخی متغیرهای نهادی مثل آزادی (۲۰۱۴) 4جاوید

و  ،گذاریسرمایه پولی، آزادی شدن، آزادیجهانی KOF ، شاخصکل حکمرانی شاخص
عوامل نهادی نقش مثبتی در کاهش  طورکلیبهمالکیت نتیجه گرفته است که  حقوق

رشد اقتصادی واقعی را بهبود  ، این عوامل. همچنینندهای اقتصاد کلان دارثباتیبی
 بخشند.می

تحت پنج عنوان  ثبات مالیمرتبط با منفرد  ندی نماگرهایببا تقسیم( ۲۰۱۵) 5لولو
« نقدینگی»و  ،«عایدات و سوددهی»، «کارایی»، «کیفیت دارایی»، «سرمایهکفایت »

شاخص ترکیبی ثبات مالی را برای کشور غنا استخراج کرده و نتیجه گرفته است که شاخص 
خوبی توضیح دهد؛  بخش بانکی غنا را بههای آشکارشدهٔآمده توانسته است واقعیتدستبه

                                                                                                                                  
1 Eidenberger & Tirpak 

نسبت کسری بودجه ، نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلیشامل  )soveriogn risk( ریسک حکومتی ۲
نسبت ، نسبت اعتبارات به بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی، رشد اعتبارات واقعی، به تولید ناخالص داخلی

 است. جی به تولید ناخالص داخلینسبت بدهی خار، ذخایر ارزی، کسری حساب جاری به تولید ناخالص داخلی
3 Fenira 
4 Javed 
5 Loloh 
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 ۴۹۱ یراندر ا یارتقاء ثبات مال یالزامات نهاد یگاهجا 

 

تواند ابزاری قدرتمند و سریع در خصوص ارزیابی سلامت این شاخص می ،بر همین اساس
  بخش بانکی غنا باشد.

بالکان  ( جهت ساخت شاخص ترکیبی ثبات مالی برای کشورهای حوزه۲۰۱۵ٔ) ۱کارانوویک
، «نوسانات مالی شاخص»، «مالی توسعهٔ شاخص»از متغیرهای مختلفی در چهار گروه 

استفاده کرده است. وی پس « فضای اقتصادی جهان خصشا»و  ،«سلامت مالی شاخص»
 دستبهدر نوسانات مالی را این شاخص  یاز استخراج شاخص ترکیبی ثبات مالی، سهم اجزا

وی نتیجه گرفته است سطح شاخص ثبات مالی در این کشورها  ،اساسبراینآورده است. 
اروپا  سایر کشورهای اتحادیهٔ اندازهٔزیرا برخی از ابعاد مالی این کشورها به  ،نسبتاً پایین است

مورد توجه  یطور جدبه یدشاخص با ات هر جزئی از ایننوسان ضمن اینکه ؛توسعه نیافته است
 یکاز  یناش یمنبع ناامن یکدهد یها در مجموع نشان ممؤلفهاز  یکسهم هر یراز ،یردقرار گ

 کند. یجادا یثباتیب یطولان دورهٔ یک یابحران  یکتواند یشاخص م
، «کفایت سرمایه»های را با توجه به شاخص ثبات مالی تایوان( ۲۰۱۶) ۲چاو جونگ

حساسیت به »، «نقدینگی»، «عایدات و سوددهی»، «توانایی مدیریتی»، «کیفیت دارایی»
و نتیجه گرفته کند میبررسی « کارورشد کسب»و  ،«حساسیت به نرخ بهره»، «ریسک بازار

توان می ،های مالیبینی بحرانقدرت این شاخص ترکیبی در شناسایی و پیشاست با توجه به 
 .کرد جهت نظارت احتیاطی استفادهاز آن 

ذیل شش  کرواسی سیستمی ریسک شاخص دررا  منفرد متغیرهای( ۲۰۱۶) ۳دومیکیک
، «دولت»، «خانوارها»، «هاشرکت»، «هابانک ترازنامهٔ»بندی کرده است: بخش زیر دسته

نتیجه گرفته شده ساختهترکیبی  شاخصوی با بررسی «. یمال بازارهای»و  ،«کلان صاداقت»
و رشد  دهیوام هاییتمربوط به فعال یادیتا حد ز یدر کرواس یسکروند تجمع راست 
 است. حد اعتبارات بوده ازبیش

نماگرهای را با استفاده از  شاخص ترکیبی ثبات مالی الجزایر( ۲۰۱۶) 4گوتافی و لایب
استخراج « آوری اقتصاد کلانتاب»و  ،«آوری مالیتاب»، «سلامت مالی»در سه بخش منفرد 

های آمده نتیجه گرفته است که شاخصدستوی پس از تجزیه و تحلیل شاخص به کرده است.
 عکسِ بر ،عیت ثبات مالی را منعکس کنندتوانند موقآوری مالی میسلامت مالی و تاب

ثباتی ر ثبات مالی اثر معکوس دارند و منجر به بیآوری اقتصاد کلان که دهای تابخصشا
                                                                                                                                  
1 Karanovic 
2 Chau-Jung 
3 Dumicic 
4 Guettafi & Laib 
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 ۱۳۹۸پاییز  /۴۱سال دوازدهم/ شماره  ۴۹۲

آوری مالی نسبت به های تاباین نتیجه را نیز گرفته است که شاخص ،شوند. البتهمالی می
دسترسی  ،اساسبرایناند. های سلامت مالی موقعیت ثبات مالی را بهتر منعکس کردهشاخص

 الی جهت نیل به ثبات مالی لازم است.آوری مبه سطح مشخصی از تاب
 یهابحران ییهشداردهنده جهت شناسا یستمسطراحی  برای( ۱۳۸۹) یگراندصیادنیا و 

اند؛ سپس با سنجش این متغیرها از طریق مختلف استفاده کرده غیرمت ۲۷یران از در ا یمال
پولی و  های مالی در ایران بیشتر ریشهٔاند بحرانعصبی نتیجه گرفته مدل لاجیت و شبکهٔ

اند. هشدارهای مربوط به بحران را منتشر کرده و تقریباً متغیرهای پولی و ارزی ارزی دارند
حقیقی و اسمی و همچنین تورم قبل  تمرکز بر نوسانات و تحرکات بازار ارز، نرخ بهرهٔ ،بنابراین

 گذاران ارائه دهد.های لازم را به سیاستتواند راهنمایییها ماز شروع بحران
، «واقعی تغییرات نرخ بهرهٔ»منفرد شامل  غیرمت( از پنج ۱۳۹۱) یرانشوش و قربانفرزین

ها به دارایی بانک نسبت سرمایهٔ»، «هانسبت نقدینگی به دارایی بانک»، «نوسانات نرخ ارز»
ترکیبی جهت ساخت شاخص « بانکی یهابه کل وام های غیرعملیاتینسبت وام»و  ،«هاآن

اند با افزایش سطح اند و نتیجه گرفتهدهتوسعه استفاده کر درحالکشور  ۱۰۵برای  ثبات مالی
ثبات بازارهای  ،یافتگی و درآمدی، شاخص ثبات مالی نیز افزایش یافته است. همچنینتوسعه

کشورها کمتر بوده و ایران دارای  به بقیهٔخاورمیانه نسبت  خیز منطقهٔمالی در کشورهای نفت
 ترین بازارهای مالی دنیاست.ثباتیکی از بی
مالی در ایران از متغیرهای  ثباتیبی شاخص گیریجهت اندازه (۱۳۹۲) یعابدنیا و ستوده

 اعتبارات در مرکزی، تغییرات بانک هایدارایی به مرکزی بانک بدهی مختلفی مثل تغییرات
 کننده، نرخمصرف قیمتی بلندمدت، شاخص هایسپرده سود ها، نرخبانک وسیلهٔبه داخلی

 تولید به بانک هایدارایی داخلی، تغییرات ناخالص تولید به نقدینگی در تورم، تغییرات
استفاده  داخلی ناخالص تولید به مرکزی بانک خالص هایدارایی و تغییرات ،داخلی ناخالص

ای دولت، درآمدهای اند که افزایش مخارج سرمایهمدل نتیجه گرفتهاند و با تخمین دهکر
های اقتصادی قانونی منجر به افزایش ثبات مالی و خروج از بحران و نرخ سپردهٔ ،مالیاتی

و نقدینگی  ،شود و از طرفی افزایش مخارج جاری دولت، درآمدهای حاصل از صدور نفتمی
 شود.ن اقتصادی در کشور میمنجر به کاهش ثبات مالی و تشدید بحرا

 ۱۹برای اقتصاد ایران از  آوریشاخص تابجهت استخراج ( ۱۳۹۴عبدالشاه )غیاثوند و 
سلامت »، «اثربخشی دولت»، «سلامت سیاست مالی»بخش مختلف شامل  نُهدر  غیرمت

استقلال »، «تنوع صادرات»، «سلامت سیستم بانکداری»، «قانون»، «سیاست پولی
اند و با بررسی روند آن در اقتصاد استفاده کرده «کارایی بازار»و  ،«ت خارجیقدر»، «صادرات

کاهش کسری بودجه و کاهش نرخ  دلیلبهآوری تاب ۱۳۸۰اند که در سال ایران نتیجه گرفته
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 ۴۹۳ یراندر ا یارتقاء ثبات مال یالزامات نهاد یگاهجا 

 

های بعد روند کاهشی پیدا تورم و همچنین بهبود حکمرانی به حداکثر خود رسیده و در سال
ترین حد خود قرار دارد که در پایین به بعد ۱۳۸۶این شاخص از سال  ،کرده است. همچنین

های حکمرانی و کارایی بازار مؤلفهشدن توان گفت دلیل اصلی آن بدترا میهبر اساس شاخص
 بوده است.

 ، حجمسود واقعی ، نرختورم شامل نرخ غیرمت( از هفت ۱۳۹۵) یمحبوبعطرکارروشن و 
 ،قیمت نفت خام ، شکافقیمت مسکن ، شاخصقیمت سهام واقعی ، شاخصاعتبارات واقعی

های تحقیق یافته اند.استفاده کرده شاخص شرایط مالی ایرانجهت ساخت ارز  حقیقی و نرخ
نظر از وزن بالاتری نسبت به سایر قیمت مسکن در شاخص مورد غیردهد متایشان نشان می

های خود یک از وقفهسهام در هیچ که اثر ضریب شاخصیدرحال ،متغیرها برخوردار بوده است
 شکاف تولید ملی بااهمیت نبوده است. در

 روش پژوهش ۳
 ۱هماوری و ترکیب از که شودمی اطلاق یکمّ شاخصی به اصطلاحاً ترکیبی شاخص
 یهاشاخص آن، ساخت روند در که نحویبه ،آیدمی دستبه گوناگون منفرد یهاشاخص

ع یتجم و ،ترکیب انتخاب، چندبعدی، مفهومی محوریت با و نظری الگویی اساس بر منفرد
جهت ساخت شاخص ترکیبی . (۲۰۰۷، ۲به نقل از ایمی ۱۹۱۳صادقی شاهدانی، شوند )می

 ثبات مالی ایران، مراحل زیر انجام شده است:
اس مبانی ها و نماگرهای منفرد مربوطه بر اسمؤلفهابتدا ابعاد ثبات مالی،  ،اول در مرحلهٔ

 یمال یثباتیب مؤثر درعوامل  هٔیکل که در گام اول صورتبدیناند؛ نظری انتخاب و تعیین شده
 ۲۳۲مرحله  نیشده است که در ا یآورجمع یو خارج یشده در مقالات مختلف داخلمعرفی

که در  یایبندمیبر اساس تقس نماگر ۲۳۲ نیا ،دوم گامشد. در  یینماگر منفرد شناسا
نماگر  ۲۳۲ نیا نیسوم، از بگام . در اندهشد یبندو طبقه یسازمرتب ،مقالات وجود داشت

 مورد و در دورهٔ رانیاقتصاد ا یها براآن یهاکه داده ییو مرتب شده، نماگرها یبندطبقه
 ند.اهانتخاب شد ،( موجود بود۱۳۹۵تا  ۱۳۶۹مطالعه )

المللی، های خام موجود در منابع اطلاعاتی داخلی و بیندوم با استفاده از داده در مرحلهٔ
استخراج و محاسبه و پس از آن  ۱۳۹۵تا سال  ۱۳۶۹های مربوط به نماگرها از سال داده

                                                                                                                                  
1 compilation 
2 Amie 
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 ۱۳۹۸پاییز  /۴۱سال دوازدهم/ شماره  ۴۹۴

جهت و سپس هم ،اندر شاخص ثبات مالی داشتهی که دتأثیرهای هر نماگر با توجه به داده
 اند. سازی شدهنرمال ۱حداکثر-با استفاده از روش حداقل

لفه، مؤ، برای هر مؤلفههای نماگرهای مربوط به هر گیری دادهبعد، با میانگین در مرحلهٔ
 دست آمده است. یک سری زمانی مشخص به

ها محاسبه شده نو در نهایت میانگین وزنی آ ،دهیها و ابعاد، وزنمؤلفهآخر،  در مرحلهٔ
، ۲۰۱۵، ۳؛ کارانوویک۱۰، ص. ۲۰۱۰، ۲ها، به پیروی از موریسمؤلفهدهی به است. جهت وزن

وزن یکسان  مؤلفهنماگرهای منفردِ هر  ، به کلیه۰۹ٔ، ص. ۲۰۱۰، 4؛ آلبولسکو۱۰ص. 
 مؤلفهبر اساس تعداد نماگرهای مربوط به آن  مؤلفهاختصاص داده شده است؛ لذا وزن هر 

دهی به ابعاد نیز از شود؛ برای وزنسبت به مجموع نماگرهای موجود در آن بُعد تعیین مین
اش وزن زیرمجموعه مؤلفهٔهمین روش استفاده شده است؛ یعنی به هر بعُد بر اساس تعداد 

 اختصاص یافته است. 
 ،مالیر نوسانات شاخص ترکیبی ثبات د مؤلفههر  تأثیرجهت فهم بهتر میزان  ،در نهایت

اند: نماگرهایی که بیشترین سهم را در نوسانات شاخص هشدنماگرها از دو جهت بررسی 
اند. ر متوسط شاخص ترکیبی داشتهاگرهایی که بیشترین اثر منفی را دترکیبی دارند و نم

اند از روش ثباتی شاخص ترکیبی داشتهر بی نماگرهایی که بیشترین سهم را دجهت محاسبهٔ
( ارائه ۹۷۹۱) 5که اولین بار چانوت و لاروک« در نوسان شاخص کل مؤلفهٔسهم هر  محاسبهٔ»

ابتدا انحراف معیار  ،(. در این روش۱۱ .ص، ۲۰۱۵، 6کارانوویک) یمااستفاده کرده ،اندکرده
( و سپس ضریب همبستگی 𝜎𝑋𝐼𝐴𝐹𝑆𝐼) و نیز انحراف معیار شاخص ترکیبی (𝜎𝑋𝑖نماگرها )

𝑐𝑜𝑟𝑟(𝑋𝑖و شاخص ترکیبی ) بین هر نماگر , 𝑋𝐼𝐴𝐹𝑆𝐼)سهم  ،آوریم. در نهایتدست می( را به
 آید:می دستبهذیل در نوسانات شاخص ترکیبی کل، از فرمول  لفهمؤهر 

𝑉𝐶𝑖 =
𝑐𝑜𝑟𝑟(𝑋𝑖,𝑋𝐼𝐴𝐹𝑆𝐼)×𝜎𝑋𝑖

𝜎𝑋𝐼𝐴𝐹𝑆𝐼
  

شاخص ترکیبی ثبات  راگرهایی که بیشترین اثر منفی را دجهت استخراج نم ،همچنین
 ر متوسط شاخصکرده و اثر آن را دتک نماگرها را از شاخص ترکیبی حذف اند، تکمالی داشته

 ایم. ترکیبی محاسبه کرده
                                                                                                                                  
1 x't = (xt - xmin) / (xmax - xmin) 
2 Morris 
3 Karanovic 
4 Albulescu 
5 Chanut & Laroque 
6 Karanovic 
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 ۴۹۵ یراندر ا یارتقاء ثبات مال یالزامات نهاد یگاهجا 

 

 ساخت شاخص ترکیبی ثبات مالی ایران ۴
های در دسترس جمهوری اسلامی ایران، جهت ساخت با توجه به مبانی نظری و نیز داده

نماگر منفرد استفاده شده است که با توجه به  ۴۸از  ،لی ایرانشاخص ترکیبی ثبات ما
ند ابارتعاند. این ابعاد کلی تحت عنوان ابعاد ثبات مالی قرار گرفته ماهیتشان ذیل چهار شاخهٔ

 یک از، ذیل هرو کیفیت نهادی. البته ،پذیر، اقتصاد کلان، بخش خارجیاز: نهادهای سپرده
 پردازیم.ها میوجود دارد که در ادامه به معرفی آنهایی نیز مؤلفهاین ابعاد 

 (A) پذیربُعد نهادهای سپرده ۴.۱
کیفیت »، «کفایت سرمایه» مؤلفهٔپذیر تحت چهار نماگرهای مربوط به نهادهای سپرده

 اند: بندی شدهتقسیم« نقدینگی»و  ،«سودآوری»، «دارایی

A1. ٔیهسرما یتکفا مؤلفه 
نکته است که  ینا یانگرها ببودن بانکبدهکار یزانم یگرعبارت دبه یا ییبه دارا یهنسبت سرما

نشان  ،یناند. همچنبدون حساب عمل کرده یاوام تا چه حد محتاطانه و  یها در اعطابانک
. اندکردهاستفاده  یانمشتر تا چه حد از سپردهٔ یلاتوام و تسه یها در اعطادهد بانکمی
 یو گردش مال یبه رخداد احتمال ییگوها را در پاسخبانک ییتوانا نسبت قدرت و ینبودن ابالا

و از  دهدمیرا کاهش  یسکرپر یهایتها به انجام فعالاقدام بانک ینکهضمن ا ؛دهدنشان می
 یشپ لیکشور مشک یکه در بخش بانکی. زمانیابدکاهش می یزن ۱کژمنشی آن مسئلهٔ یقطر

گرفتن طلب خود  یبازار برا یتکه از بانک طلب دارند بدون توجه به موقع یانیمشتر ،یایدب
تواند به همان سرعت مطالبات خود را از بانک نمی کهیدرحال ،به بانک مراجعه خواهند کرد

در مجموع  یانمشتر چقدر سهم سپردهٔهر ،یطیشرا ینمردم درخواست کند. حال در چن
تواند بحران فشار بر بانک کمتر خواهد بود و لذا می ،اشدشده کمتر بت ارائهیلاها و تسهوام

مثبت وجود  شاخص رابطهٔ ینا و اندازهٔ یثبات مال ینب ،ینتر پشت سر بگذارد. بنابرارا راحت
  .(۱۵، ص. ۱۳۹۱شیران، وش و قربانفرزیندارد )

نسبت سرمایه به دارایی و نیز  ۲پراکندگی اندشده نشان دادهالعات انجاممط ،از طرف دیگر
ثباتی مالی پذیر باعث بیپراکندگی نسبت دارایی به تولید ناخالص داخلی در نهادهای سپرده

 .(۱۰۷، ص. ۱۳۹۲نیا و عابدی، ستوده ؛۱۵۱، ص. ۱۳۹۴یزدانی و دیگران، شود )می

                                                                                                                                  
1 moral hazard 

ها حول میانگین است که از طریق مجذور تفاضل هر داده در این تحقیق پراکندگی داده« پراکندگی»منظور از  ۲
 دست آمده است.ها بهاز میانگین داده
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 ۱۳۹۸پاییز  /۴۱سال دوازدهم/ شماره  ۴۹۶

A2. ٔکیفیت دارایی مؤلفه 
 ینسب یتاهم یزانمست که هاکل بدهی های خارجی بهت بدهینسب مؤلفه ینااولین نماگر 

به  یادز یاتکا ،در واقعکند. یم یریگها اندازهیرا در کل بده یارز خارجتأمین مالی توسط 
ها این بانککه  این است هٔدنده( نشانمدتکوتاهبا سررسید  یژهو)به یگرفتن ارز خارجقرض

 (. ۳۶، ص. ۲۰۱۳، ۱هیثهستند ) یشتریدر معرض خطر بو مؤسسات 
نسبت ی، پراکندگی ناخالص داخل یدبه تول یخارج یهایینسبت خالص دارا پراکندگی

 ینسبت اعتبارات داخلی، پراکندگی ناخالص داخل یدبه تول یبه بخش خصوص یاعتبارات داخل
ر ثبات ی اثر منفی دناخالص داخل یدبه تول ینسبت بدهو پراکندگی  ،یناخالص داخل یدبه تول
؛ چینگ ۱۰۷، ص. ۱۳۹۲نیا و عابدی، ستوده ؛۱۵۱، ص. ۱۳۹۴یزدانی و دیگران، دارند )مالی 

 (. ۸۳، ص. ۲۰۱۱، ۲و چوی
این نسبت  هرچهی است. ناخالص داخل یدبه تول ینسبت اعتبارات داخلنماگر بعدی 

گری مالی خود را بهتر انجام داده است و واسطه پذیر وظیفهٔیعنی نهاد سپرده ،باشد تربزرگ
تر است. مقدار م بانکداری و نظام اقتصادی پیشرفتهنظااین است که  دهندهٔنشانجه در نتی

، ۲۰۱۵، 4؛ کارانوویک۷، ص. ۲۰۱۰، ۳موریسدارد )مستقیم  این نماگر با ثبات مالی رابطهٔ
 (. ۷۸، ص. ۲۰۱۰، 5؛ آلبولسکو۸ص. 

 که است به کل اعتبارات یدولتیرغاعتبارات نسبت  مؤلفهآخرین نماگر در این 
 یهایگذاریهو وسعت رشد سرما یبخش خصوص یهاصندوق یمال ینتأم کنندهٔمنعکس

 (. ۸، ص. ۲۰۱۰موریس، دارد )مستقیم  این نسبت نیز با ثبات مالی رابطهٔ .است یدیتول

A3. ٔسودآوری مؤلفه 
پذیر سپردهها( نهادهای میزان سوددهی )تفاضل درآمدها و هزینه دهندهٔنشانکه  مؤلفهاین 

ها( )تفاضل نرخ تسهیلات و نرخ سپرده« دسپرنرخ ا»و « نرخ بهره»با دو نماگر اصلی  ،است
احتمال بحران مالی  ،بانکی بیشتر باشد های بهرهٔکه هرچه نرخیطوربهشود؛ گیری میاندازه

پراکندگی یا نوسانات هرچه  ،(. همچنین۱۱، ص. ۲۰۱۲، 6مُهر و وانگربود )بیشتر خواهد 

                                                                                                                                  
1 Heath 
2 Cheang & Choy 
3 Morris 
4 Karanovic 
5 Albulescu 
6 Mohr & Wagner 
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 ۴۹۷ یراندر ا یارتقاء ثبات مال یالزامات نهاد یگاهجا 

 

 یدافزایم یبازار مال یثباتیامر به ب ینو ا یابدمی یشنرخ بهره افزا یسکر ،باشد یشترنرخ بهره ب
  .(۱۴، ص. ۱۳۹۱شیران، وش و قربانفرزین)

، ۱۳۹۴یزدانی و دیگران، دهد )ثباتی مالی را افزایش مید نیز بیپراکندگی در نرخ اسپر
 .(۱۵۱ص. 

A4. ٔنقدینگی مؤلفه 
برداشت پول نقد نشان  تکانهٔپذیر را در برابر نسبت وام به سپرده توان ایستادگی نهاد سپرده

پذیر در معرض احتمال اینکه نهاد سپرده ،باشد ۱این نسبت بیشتر از عدد  هرچهدهد. می
طای اع پذیر جهتدهد نهاد سپردهخطر مالی قرار بگیرد بیشتر است؛ به این دلیل که نشان می

 ،هرچه این نسبت بیشتر باشد ،استقراض کرده است. بنابراین وام و تسهیلات به مشتریان
 (.۰۲۱، ص. ۴۲۰۱، ۲؛ ناین و سیداکی۱۰، ص. ۲۰۱۵، ۱لولوهاست )ثبات مالی کمتر 

ها در گویی بانکبودن ظرفیت پاسخبیشتر دهندهٔنشانها بودن نسبت ذخایر به سپردهبالا
نمایانگر  M2نسبت اسکناس و مسکوک به  ،ت. از طرف دیگرقبال برداشت سپرده اس

ه رجحان نقدینگی بیشتر همراه با نسبت ذخایر ب ،ترجیحات نقدینگی اقتصاد است. بنابراین
 (.۹، ص. ۲۰۱۰موریس، شود )ثباتی مالی تواند باعث بیتر میپایین سپردهٔ

 (Bبُعد اقتصاد کلان ) ۴.۲
، «رشد و تورم»، «بانک مرکزی» مؤلفهٔنماگرهای این بعُد از ثبات مالی ذیل چهار 

 اند:ذکر شده« بازار سرمایه»و  ،«نقدینگی»
B1. ٔبانک مرکزی مؤلفه 

به  یبده»نسبت ی و نیز ناخالص داخل یدبه تول یبانک مرکز یینسبت دارا هرچه پراکندگی
 ،۱۳۹۲نیا و عابدی، ستودهبود )لی بیشتر خواهد ثبات ما ،ی کمتر باشدبانک مرکز «ییدارا

 .(۱۰۷ص. 
B2. ٔنقدینگی  مؤلفه 

نقدینگی به ذخایر ارزی  نسبتی و پراکندگی ناخالص داخل یدبه تول ینگیپراکندگی نسبت نقد
، ۳چینگ و چوی؛ ۱۵۱، ص. ۴۹۱۳یزدانی و دیگران، دارد )معکوس  با ثبات مالی رابطهٔ

  (.۳۸، ص. ۲۰۱۱

                                                                                                                                  
1 Loloh 
2 Nayn & Siddiqui 
3 Cheang & Choy 
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B3. ٔرشد و تورم  مؤلفه 
گیرندگان کم معمولاً در دوران رکود اقتصادی توان بازپرداخت وام توسط وام کهازآنجایی

لذا کاهش رشد اقتصادی یا نرخ رشد اقتصادی پایین احتمال ریسک اعتباری و در  ،شودمی
ی توان گفت رشد اقتصادی و ثبات مالمی ،دهد. بنابراینثباتی مالی را افزایش مینتیجه بی

 (.۳۹، ص. ۲۰۱۱چینگ و چوی، دارند )مستقیم  رابطهٔ
ست. اقتصاد کلان ا یریپذیبآس دهندهٔنشانکه  است نرخ تورم مؤلفهدومین نماگر در این 

 یثبات مالاست و لذا جهت وجود گذاران یهاعتماد سرمانماگر سبب افزایش  ینا یدارسطح پا
 (. ۸۷، ص. ۲۰۱۰آلبولسکو، است )وری ضر یاربس

B4. ٔبازار سرمایه مؤلفه 
ازار ب گرفته در بازار سرمایه به تولید ناخالص داخلی میزان توسعهٔنسبت ارزش معاملات انجام

است ثباتی مالی کمتر احتمال بی ،دهد. هرچه این نسبت بیشتر باشدسرمایه را نشان می
 (.۸، ص. ۲۰۱۰موریس، )

حباب قیمتی سهام باشد  دهندهٔنشانتواند رشدهای بالاتر از روند شِاخص بازار سهام می
این شاخص با ثبات مالی  ،یابد. بنابراینثباتی مالی افزایش میصورت احتمال بیکه در این

 (.۹۳۶، ص. ۸۲۰۰، ۱گادنس و جایارامدارد )معکوس  رابطهٔ

 (C) یبخش خارجبُعد  ۴.۳
های جاری و حساب»، «نرخ ارز»به بُعد بخش خارجی ذیل چهار عنوان نماگرهای مربوط 

 ذکر شده است.« المللیمتغیرهای کلان بین»و  ،«دارایی و بدهی»، «سرمایه

C1. ٔنرخ ارز مؤلفه 
اهش کباعث  ،رو باشدهروب یادارزش ز ییربا تغ یگرد یارزها قابلِکشور در م یککه ارز یزمان

 ،شود. بنابراینمینسبت به بازار ارز  یمال یهاییو صاحبان داراگذاران یهاعتماد سرما
 .(۱۴،ص. ۱۳۹۱شیران،وش و قربانفرزیندارد )معکوس  نوسانات نرخ ارز با ثبات مالی رابطهٔ

C2. ٔهای جاری و سرمایهحساب مؤلفه 
این  هرچههای جاری و سرمایه ورود سرمایه به کشور است. و جبران کسری حساب لازمهٔ

ورود سرمایه بیشتر خواهد بود و همین امر ثبات و پایداری اقتصاد داخلی  ،کسری بیشتر باشد

                                                                                                                                  
1 Gadanecz & Jayaram 
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 ۴۹۹ یراندر ا یارتقاء ثبات مال یالزامات نهاد یگاهجا 

 

 کسری حساب جاری و حساب سرمایه با ثبات مالی رابطهٔ ،دهد. لذاقرار می تأثیرتحترا 
  (.۳۶۸، ص. ۲۰۰۸گادنس و جایارام، دارد )معکوس 

C3. ٔدارایی و بدهی مؤلفه 
ثباتی مالی احتمال بی ،مدت خارجی کمتر باشدهای کوتاهخارجی به بدهی نسبت ذخایر هرچه

نسبت دارایی  حد بهینهٔ ،همچنین (.۳۶۸، ص. ۲۰۰۸گادنس و جایارام، بود )بیشتر خواهد 
ی بیشتر فاصلهٔ ۱هرچه این نسبت از عدد  ،است. بنابراین ۱ارزی به بدهی ارزی برابر عدد 

 یابد.یثبات مالی کاهش م ،داشته باشد

C4. ٔالمللیمتغیرهای کلان بین مؤلفه 
المللی لذا متغیرهای کلان بین ،نداپیوستههمکشورهای مختلف به های مالینظام ازآنجاکه

 درگذاران جهانی و نیز سطح اعتماد سرمایه درمثل رشد تولید ناخالص داخلی و نرخ تورم 
؛ ۹، ص. ۲۰۱۵، ۱کارانوویکند )گذارتأثیرمتغیرهای داخلی مثل ثبات مالی و اقتصادی 

 (. ۸۹، ص. ۲۰۱۰، ۲آلبولسکو

 (Dی )نهاد بُعد کیفیت ۴.۴
گیری کیفیت نهادی از نماگرهای مختلف و متنوعی استفاده شده است که تحت جهت اندازه

سلامت و ثبات سیاست »، «سلامت مالی دولت»، «حکمرانی»اند: ذکر شده مؤلفههفت 
و  ،«دخالت دولت در اقتصاد»، «قدرت خارجی»، «ل صادراتتنوع و استقلا»، «پولی

 «.پذیرتوانایی مدیریتی نهادهای سپرده»

D1. ٔحکمرانی  مؤلفه 
نظر حق اظهارد از: اناند عبارتدر نظر گرفته شده مؤلفهگیری این نماگرهایی که برای اندازه

 ،و مقررات ینقوان کیفیت ،دولت اثربخشی ،و عدم خشونت یاسیس یی، ثباتگوو پاسخ
، ۳کافمن و ماستروزی ؛۳۰، ص. ۵۹۱۳ یگران،خداپرست و دفساد )کنترل و  قانون حاکمیت

، ص. ۲۰۱۴، 4فنیرادارد )مستقیم  (. مقدار این نماگرها با ثبات مالی رابطه۸ٔ، ص. ۹۲۰۰
 (. ۹، ص. ۲۰۱۴، 5جاوید؛ ۳۶

                                                                                                                                  
1 Karanovic 
2 Albulescu 
3 Kaufmann & Mastruzzi 
4 Fenira 
5 Javed 
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 ۱۳۹۸پاییز  /۴۱سال دوازدهم/ شماره  ۵۰۰

D2. ٔسلامت مالی دولت مؤلفه 
دولت، بدهی دولت به  از نماگرهای مربوط به کسری بودجهٔجهت بررسی سلامت مالی دولت 

افزایش کسری بودجه  ،اساسبراینهای ارزی دولت استفاده شده است. و بدهی ،م بانکینظا
دهد افزایش کسری بودجه از یک طرف می معکوس دارد که این امر نشان با ثبات مالی رابطهٔ

دهد و از طرف دیگر قرار می تأثیرتحترکزی را مندی و استقلال بانک ماینکه قاعده دلیلبه
ثباتی مالی باعث بی ،دهدپذیری دولت را افزایش میهای دولت و در نتیجه آسیببدهی

های ارزی دولت بیشتر م بانکی و بدهینظاهای دولت به هرچه بدهی ،شود. همچنینمی
یزدانی و دیگران، ؛ ۱۲، ص. ۲۰۱۴جاوید، شود )ثباتی مالی بیشتر میاحتمال بی ،باشد

  (.۳۶۷، ص. ۸۲۰۰، ۱گادنس و جایارام؛ ۱۴۶، ص. ۴۹۱۳

D3. ٔثبات سیاست پولی مؤلفه 
 جهت بررسی ثبات سیاست پولی از دو نماگر پراکندگی حجم نقدینگی و پراکندگی نرخ سپردهٔ

نیا و عابدی، ستودهدارند )ر ثبات مالی وس دقانونی استفاده شده است؛ هر دو نماگر اثر معک
 .(۱۱۲، ص. ۱۳۹۲

D4. ٔتنوع صادرات  مؤلفه 
تر خواهد تر و باثباتهای احتمالی مقاومتکانهاقتصاد در برابر  ،تر باشدهرچه صادرات متنوع

 یعنی تنوع صادرات ،هرچه نسبت صادرات نفتی به کل صادرات بیشتر باشد ،اساسبراین .بود
صادرات نفتی به کل »نسبت  ،. بنابراین(۱۷۸، ص. ۱۳۹۴غیاثوند و عبدالشاه، است )کمتر 

 معکوس دارد. با ثبات مالی رابطهٔ« صادرات

D5. ٔقدرت خارجی مؤلفه 
تر تر و باثباتهای احتمالی مقاومتکانهاقتصاد در برابر  ،تر باشدهرچه بخش خارجی قوی

ی و نیز نسبت تراز ناخالص داخل یدبه تول ینسبت تراز حساب جار ،خواهد بود. بنابراین
غیاثوند و دارند )مستقیم  حساب سرمایه به تولید ناخالص داخلی با ثبات مالی رابطهٔ

 (.۸۶، ص. ۲۰۱۰آلبولسکو،  ؛۱۷۸، ص. ۱۳۹۴عبدالشاه، 

D6. ٔدخالت دولت در اقتصاد مؤلفه 
از سه نماگر تشکیل شده است: نسبت درآمدهای نفتی دولت به مجموع درآمدها،  مؤلفهاین 

و نسبت مخارج عمرانی دولت به کل مخارج.  ،نسبت درآمد مالیاتی دولت به مجموع درآمدها
و با  ،معکوس تحقیقات نشان داده است ثبات مالی در ایران با درآمدهای نفتی رابطهٔ

                                                                                                                                  
1 Gadanecz & Jayaram 
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 ۵۰۱ یراندر ا یارتقاء ثبات مال یالزامات نهاد یگاهجا 

 

، ۱۳۹۲نیا و عابدی، ستودهاست )مستقیم داشته  نی رابطهٔدرآمدهای مالیاتی و مخارج عمرا
 .(۱۱۲ص. 

D7. ٔیرپذسپرده ینهادها یریتیمد ییتوانا مؤلفه 
شده است نرخ  در نظر گرفته پذیرشاخصی که برای سنجش توانایی مدیریتی نهادهای سپرده

بهره بیشتر د (. هرچه نرخ اسپر۸۱۷، ص. ۲۰۱۶و دیگران،  ۱چاو جونگ) استد بهره اسپر
گری مالی و تخصیص منابع بیشتر است؛ پذیر در واسطهناکارآمدی نهادهای سپرده ،باشد

 (.۸، ص. ۲۰۱۰موریس، دارد )ر شاخص ثبات مالی د بهره اثر معکوس د، نرخ اسپربنابراین
 ذکر شده است.اختصار به ۱جدول ساختار شاخص ترکیبی ثبات مالی ایران در 

 ۱ جدول
 (IAFSI) یرانا یثبات مال یبیترکساختار شاخص 

 منفرد نماگر مؤلفه عدبُ
جهت 

 تأثیر

ده
سپر

ی 
ها

هاد
ن

ر )
ذی

پ
A) 

A1 
1A1 نسبت سرمایه به دارایی + 
2A1 پراکندگی نسبت سرمایه به دارایی - 
3A1  پراکندگی نسبت دارایی بهGDP - 

A2 

1A2 هاهای خارجی به کل بدهینسبت بدهی - 
2A2 های خارجی به پراکندگی نسبت خالص داراییGDP - 
3A2  پراکندگی نسبت اعتبارات داخلی به بخش خصوصی بهGDP - 
4A2  نسبت اعتبارات داخلی بهGDP + 
5A2  پراکندگی نسبت اعتبارات داخلی بهGDP - 
6A2 نسبت اعتبارات غیردولتی به کل اعتبارات + 
7A2  پراکندگی نسبت بدهی بهGDP - 

A3 

A31  حقیقی بهرهنرخ - 
2A3 حقیقی بهرهنرخ  پراکندگی - 
3A3 گسترش بهره پراکندگی - 

A4 
A41  وام به سپردهنسبت - 

2A4 ها تقسیم بر نسبت اسکناس و مسکوک به نسبت ذخایر به سپردهM2 + 

 

                                                                                                                                  
1 Chau-Jung 
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 ۱۳۹۸پاییز  /۴۱سال دوازدهم/ شماره  ۵۰۲

 نماگر مؤلفه عدبُ
 منفرد

 عدبُ جهت تأثیر

ن )
کلا

اد 
تص

اق
B)

 

B1 1B1  پراکندگی نسبت دارایی بانک مرکزی بهGDP - 
2B1  بانک مرکزی« بدهی به دارایی»پراکندگی نسبت - 

B2 
B21  پراکندگی نسبت نقدینگی بهGDP - 
B22 نسبت نقدینگی به ذخایر ارزی - 

B3 
B31  نرخ رشدGDP + 

2B3 نرخ تورم - 

B4 1B4  نسبت بازار سرمایه بهGDP + 
2B4  شاخص بازار سهامپراکندگی - 

ی )
رج

خا
ش 

بخ
C) 

C1 C11 ارز  حقیقی نرخ پراکندگی - 

C2 1C2  حساب جاریتراز + 
2C2  حساب سرمایهتراز + 

C3 1C3  مدت خارجیهای کوتاهبدهیذخایر ارزی به نسبت + 
C32  های ارزیبدهیبه های ارزی داراییپراکندگی نسبت - 

C4 1C4 رشد اقتصادی جهان + 
2C4 تورم جهانی - 

ی )
هاد

ت ن
یفی

ک
D)

 

D1 

D11 ییگونظر و پاسخحق اظهار + 
2D1 و عدم خشونت یاسیثبات س + 
3D1 اثربخشی دولت + 
4D1 کیفیت قوانین و مقررات + 
5D1 حاکمیت قانون + 
6D1 کنترل فساد + 

D2 
1D2  دولت به  کسری بودجهٔنسبتGDP - 
2D2 م بانکی به نظا نسبت بدهی بخش دولتی بهGDP - 
3D2 به دولت های خارجی نسبت بدهیGDP - 

D3 
D31 پراکندگی حجم نقدینگی - 

2D3 ٔقانونی پراکندگی نرخ سپرده - 
D4 D41 نسبت صادرات نفتی به کل صادرات - 

D5 1D5  نسبت تراز حساب جاری بهGDP + 
D52  به  تراز حساب سرمایهنسبتGDP + 

D6 
1D6 مخارج نسبت مخارج عمرانی دولت به کل + 
2D6 نسبت درآمدهای نفتی به کل درآمد - 
3D6 نسبت درآمدهای مالیاتی به کل درآمد + 

D7 1D7 گسترش بهره( وسعت سپرده و وام( - 
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 ۵۰۳ یراندر ا یارتقاء ثبات مال یالزامات نهاد یگاهجا 

 

شده در روش تحقیق، جهت ساخت شاخص ترکیبی ثبات مالی ایران، ذکربر اساس مراحل 
نگین میا ،ثبات مالی هر نماگر در تأثیر؛ سپس با توجه به جهت اندها نرمال شدهابتدا داده

مانی مربوط به شاخص ثبات مالی های سری زو در نهایت داده وزنی نماگرها محاسبه شده
 (.۲جدول است )دست آمده به

 ۲ جدول
 یرانا یثبات مال یبیشاخص ترک یآمده برادستبه یهاداده

 شاخص ترکیبی ثبات مالی ایران سال شاخص ترکیبی ثبات مالی ایران سال
۱۳۶۹ ۰٫۵۳۷۸ ۱۳۸۳ ۰٫۶۶۵۴ 
۱۳۷۰ ۰٫۵۸۶۴ ۱۳۸۴ ۰٫۶۵۹۷ 
۱۳۷۱ ۰٫۶۱۱۸ ۱۳۸۵ ۰٫۶۴۱۰ 
۱۳۷۲ ۰٫۵۹۴۴ ۱۳۸۶ ۰٫۶۴۰۸ 
۱۳۷۳ ۰٫۵۸۳۲ ۱۳۸۷ ۰٫۶۰۸۹ 
۱۳۷۴ ۰٫۵۸۱۵ ۱۳۸۸ ۰٫۶۱۷۶ 
۱۳۷۵ ۰٫۶۰۹۲ ۱۳۸۹ ۰٫۶۰۰۴ 
۱۳۷۶ ۰٫۶۱۲۱ ۱۳۹۰ ۰٫۶۲۵۸ 
۱۳۷۷ ۰٫۶۱۴۱ ۱۳۹۱ ۰٫۶۱۹۸ 
۱۳۷۸ ۰٫۶۱۴۹ ۱۳۹۲ ۰٫۵۴۸۷ 
۱۳۷۹ ۰٫۶۳۰۹ ۱۳۹۳ ۰٫۵۸۹۸ 
۱۳۸۰ ۰٫۵۹۳۲ ۱۳۹۴ ۰٫۵۱۰۸ 
۱۳۸۱ ۰٫۶۵۵۷ ۱۳۹۵ ۰٫۵۰۹۰ 
۱۳۸۲ ۰٫۶۶۰۶   

 منبع : محاسبات پژوهش

 
 روند شاخص ترکیبی ثبات مالی ایران .۱شکل 
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 ۱۳۹۸پاییز  /۴۱سال دوازدهم/ شماره  ۵۰۴

 آن دهندهٔبررسی سیر شاخص ترکیبی ثبات مالی ایران و عوامل تشکیل ۴.۵
 مدت()تحلیل کوتاه

 یدر ط رانیا یثبات مال یبیشاخص ترک شودیملاحظه م ۱و شکل  ۲در جدول همانطور که 
. جهت بررسی در نوسان بوده است ]۰٫۵۰۶۹,  ۰٫۶۶۴۵[در بازه  ۱۳۹۵تا  ۱۳۶۹ یهاسال

 بازه به صورت زیر تقسیم شده است: ۱۳تر روند ثبات مالی در ایران دوره مورد مطالعه به دقیق
داشته  شیواحد افزا۰٫۰۵۳ یثبات مال یبیمدت شاخص ترک نی: در ا۱۳۷۱تا  ۱۳۶۹بازه  -

 یپراکندگ»و کاهش « GDPبه  یبانک مرکز یینسبت دارا یکاهش پراکندگ»است؛ که 
نسبت تراز »(؛ و کاهش میاثر مثبت )مستق نیشتریب« هابانک ییبه دارا هینسبت سرما
)معکوس( را  یاثر منف نیشتریب «ورمنرخ ت» شیو افزا« GDPبه  یحساب جار

 اند. داشته
واحد کاهش داشته ۰٫۰۲۸ یثبات مال یبیمدت شاخص ترک نی: در ا۱۳۷۴تا  ۱۳۷۱ بازه -

به  ینسبت بده یپراکندگ»و کاهش  «ینرخ سپرده قانون یدگپراکن»است؛ که کاهش 
اثر مثبت )معکوس( و  نیشتریب «ینرخ بهره واقع»و کاهش  «یبانک مرکز ییدارا
و « GDPبه  هیتراز حساب سرما نسبت»و کاهش  «ینرخ بهره واقع یپراکندگ» شیافزا
 اند.( را داشتهمی)مستق یاثر منف نیشتری، ب«نرخ تورم» شیافزا

داشته  شیواحد افزا۰٫۰۴۹ یثبات مال یبیمدت شاخص ترک نی: در ا۱۳۷۹تا  ۱۳۷۴ بازه -
اثر مثبت  نیشتریب «ینرخ بهره واقع یپراکندگ»و کاهش « نرخ تورم»است؛ که کاهش 

 نیشتریب «ینرخ ارز واقع یپراکندگ» شیو افزا «ینرخ بهره واقع» شی(؛ و افزامی)مستق
 .دان)معکوس( را داشته یاثر منف

واحد کاهش داشته ۰٫۰۳۴ یثبات مال یبیمدت شاخص ترک نی: در ا۱۳۸۰تا  ۱۳۷۹ بازه -
نسبت »و کاهش « GDPبه  ینسبت اعتبارات داخل یپراکندگ»است؛ که کاهش 

 یرشد اقتصاد»اثر مثبت )معکوس(؛ و کاهش  نیشتریب« به کل صادرات یصادرات نفت
 اند.( را داشتهمی)مستق یاثر منف نیرشتیب «ینرخ ارز واقع یپراکندگ» شیو افزا «یجهان

داشته  شیواحد افزا ۰٫۰۵۹ یثبات مال یبیمدت شاخص ترک نی: در ا۱۳۸۱تا  ۱۳۸۰ بازه -
بانک  یینسبت دارا یپراکندگ»و کاهش  «ینرخ ارز واقع یپراکندگ»است؛ که کاهش 

بودجه  ینسبت کسر» شی(؛ و افزامیاثر مثبت )مستق نیشتریب« GDPبه  یمرکز
اثر  نیشتریب «هایبه کل بده یخارج یهاینسبت بده» شیو افزا« GDPدولت به 

 اند.)معکوس( را داشته یمنف
داشته  شیواحد افزا۰٫۰۱۰ یثبات مال یبیمدت شاخص ترک نی: در ا۱۳۸۳تا  ۱۳۸۱ بازه -

 «یجهان یرشد اقتصاد» شیو افزا« GDPبه  هینسبت بازار سرما» شیاست؛ که افزا
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و  «هایبه کل بده یخارج یهاینسبت بده» شی(؛ و افزامیاثر مثبت )مستق نیشتریب
 اند.)معکوس( را داشته یاثر منف نیشتریب «ییابه دار هینسبت سرما یپراکندگ» شیافزا

واحد کاهش داشته ۰٫۰۵۶ یثبات مال یبیمدت شاخص ترک نی: در ا۱۳۸۷تا  ۱۳۸۳ بازه -
و کاهش « درآمدها به کل درآمد ریو سا یاتیمال ینسبت درآمدها» شیاست؛ که افزا

اثر مثبت )معکوس(؛ و کاهش  نیشتریب« به کل درآمد ینفت ینسبت درآمدها»
( را می)مستق یاثر منف نیشتریب« کنترل فساد»و کاهش « و مقررات نیقوان تیفیک»

 اند.داشته
داشته  شیواحد افزا ۰٫۰۰۹ یثبات مال یبیمدت شاخص ترک نی: در ا۱۳۸۸تا  ۱۳۸۷ بازه -

اثر مثبت  نیشتریب «اسپردنرخ  یپراکندگ»و کاهش  «یتورم جهان»است؛ که کاهش 
اثر  نیشتریب «ینرخ بهره واقع» شیو افزا «یجهان یرشد اقتصاد»(؛ و کاهش می)مستق

 اند.)معکوس( را داشته یمنف
واحد کاهش داشته  ۰٫۰۱۷ یثبات مال یبیمدت شاخص ترک نی: در ا۱۳۸۹تا  ۱۳۸۸ بازه -

بودجه دولت به  ینسبت کسر»و کاهش  «یجهان یرشد اقتصاد» شیاست؛ که افزا
GDP »شیو افزا «اسپردنرخ  یپراکندگ» شیاثر مثبت )معکوس(؛ و افزا نیشتریب 

 اند.( را داشتهمی)مستق یاثر منف نیشتریب« به کل درآمد ینفت ینسبت درآمدها»
داشته  شیواحد افزا۰٫۰۱۹ یثبات مال یبیشاخص ترک مدت نی: در ا۱۳۹۰تا  ۱۳۸۹ بازه -

 نیشتریب«  و مقررات نیقوان تیفیک» شیو افزا «یتراز حساب جار» شیاست؛ که افزا
 اند. )معکوس( را داشته یاثر منف نیشتریب« نرخ تورم» شی( و افزامیاثر مثبت )مستق

واحد کاهش داشته  ۰٫۰۷۱ یثبات مال یبیمدت شاخص ترک نی: در ا۱۳۹۲تا  ۱۳۹۰ بازه -
به  یارز رینسبت ذخا» شیو افزا« GDPبه  هینسبت بازار سرما» شیاست؛ که افزا

 یپراکندگ» شیاثر مثبت )معکوس(؛ و افزا نیشتریب «یکوتاه مدت خارج یهایبده
 نیشتریب «یبانک مرکز ییبه دارا ینسبت بده یپراکندگ» شیو افزا« شاخص بازار سهام

 اند.داشته( را می)مستق یاثر منف
داشته  شیواحد افزا ۰٫۰۴۱ یثبات مال یبیمدت شاخص ترک نی: در ا۱۳۹۳تا  ۱۳۹۲ بازه -

اثر مثبت  نیشتریب« نرخ تورم»و کاهش « دولت یاثربخش» شیاست؛ که افزا
« GDPبه  هینسبت بازار سرما»و کاهش  «ینرخ بهره واقع» شی(؛ و افزامی)مستق

 اند.)معکوس( را داشته یاثر منف نیشتریب
واحد کاهش داشته ۰٫۰۸۲ یثبات مال یبیمدت شاخص ترک نی: در ا۱۳۹۵تا  ۱۳۹۳بازه   -

بانک  ییبه دارا ینسبت بده یپراکندگ»و کاهش « قانون تیحاکم» شیاست؛ که افزا
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به  ینسبت اعتبارات داخل یپراکندگ» شیاثر مثبت )معکوس(؛ و افزا نیشتریب «یمرکز
GDP » اند.( را داشتهمی)مستق یاثر منف نیشتریب «هیتراز حساب سرما»و کاهش 

 )تحلیل بلندمدت( تحلیل حساسیت نماگرهای شاخص ترکیبی ثبات مالی ۴.۶
ها به توجه تجزیه و تحلیل بالا اطلاعات دقیق و عمیقی در خصوص اینکه کدام یک از مؤلفه

هم بهتر میزان تأثیر دهد. بنابراین جهت فبیشتری جهت ارتقاء ثبات مالی نیاز دارند ارائه نمی
تری تر و پیچیدههر مؤلفه بر نوسانات شاخص ترکیبی ثبات مالی لازم است ارزیابی دقیق

کنیم: نماگرهایی که صورت گیرد. بدین منظور مؤثرترین نماگرها را از دو جهت شناسایی می
سهم را  اند؛ و نماگرهایی که بیشترینبیشترین اثر منفی را بر متوسط شاخص ترکیبی داشته

 در نوسانات شاخص ترکیبی دارند.
 اندنماگرهایی که بیشترین اثر منفی را بر متوسط شاخص ترکیبی داشته ۴.۶.۱

اند، جهت استخراج نماگرهایی که بیشترین اثر منفی را بر شاخص ترکیبی ثبات مالی داشته
خص ترکیبی تک تک نماگرها را از شاخص ترکیبی حذف نموده و اثر آن را بر متوسط شا

پنج  نشان داده شده است، ۳طوری که در جدول همان ایم. بر این اساسمحاسبه کرده
 یرنسبت ذخااند عبارتند از: نماگری که بیشترین اثر منفی را بر متوسط شاخص ترکیبی داشته

نرخ ، GDPبه  یهنسبت بازار سرمای، تراز حساب جاری، کوتاه مدت خارج یهایبه بده یارز
 .GDPبه  یهنسبت تراز حساب سرمای، و قعبهره وا

« یمدت خارجهکوتا یهایبه بده یارز یرنسبت ذخا»دهد که اگر نشان می ۳ردیف اول جدول 
واحد ۰٫۰۱۰۷از شاخص ترکیبی حذف شود شاخص ترکیبی ثبات مالی بطور متوسط به میزان 

نماگر دیگر بطور نسبی منجر  ۴۷یابد؛ که این میزان افزایش در مقایسه با افزایش )بهبود( می
توان گفت شود. بنابراین میدرصدی متوسط شاخص ترکیبی ثبات مالی می ۱۰۰به بهبود 

این نماگر نسبت به سایر نماگرها بیشترین اثر مخرب را بر متوسط شاخص ترکیبی داشته 
 است.

از شاخص « پراکندگی حجم نقدینگی»دهد که اگر همچنین ردیف آخر نیز نشان می
واحد کاهش ۰٫۰۰۶۳ترکیبی حذف شود شاخص ترکیبی ثبات مالی بطور متوسط به میزان 

نماگر دیگر بطور نسبی منجر به بهبود صفر  ۴۷یابد؛ که این میزان کاهش در مقایسه با می
توان گفت این نماگر نسبت شود. بنابراین میلی میدرصدی متوسط شاخص ترکیبی ثبات ما

 به سایر نماگرها کمترین اثر مخرب را بر متوسط شاخص ترکیبی داشته است.
نماگر  کی یهاگرفت که اگر داده جهینت توانینرمال شده م یهاروند داده سهیبا مقابنابراین، 

( داشته یثبات مال یبیترک )در خصوص بالا بردن شاخص ینامطلوب تیها وضعدر اکثر دوره
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 دهیمطلوب رس تیبه وضع «یو ناگهان ادیز راتییتغ»با « چند دوره محدود»در  یباشد ول
در بلندمدت  یول شوندیم یثبات مال یبیشاخص ترک شیمدت باعث افزاکوتاه رباشد اگرچه د
و  ممینیفاصله م شیعلت که با افزا نیبه ا ؛خواهند داشت یبر ثبات مال یتراثرات مخرب

 دهندیم لیتشک زیرا ن تینامطلوب که اکثر تیوضع ینرمال شده یهاها دادهداده ممیماکز
در مجموع اثر بلندمدت  ینماگر نیچن یهاداده صورتنیکنند. در ا دایبه شدت کاهش پ

 لیتحل جیدر نتا نیخواهند داشت؛ بنابرا یثبات مال یبیبر بهبود شاخص ترک یکمتر اریبس
حذف شود، متوسط  یبیاز شاخص ترک ینماگر نیکه اگر چن شودیاهده ممش تیحساس

 .ابدییم شیافزا یریگچشم زانیبه م یبیشاخص ترک
چند »در  یداشته باشند ول یمطلوب تیها وضعنماگر در اکثر دوره کی یهااگر داده نیهمچن

باشند اگرچه در  دهینامطلوب رس تیبه وضع «یو ناگهان ادیز راتییتغ»با « دوره محدود
 یدر بلندمدت اثرات مطلوب یول شوندیم یثبات مال یبیمدت باعث کاهش شاخص ترککوتاه

 ینرمال شده یهاحالت برعکس حالت قبل، داده نیداشت؛ در ا دخواهن یبر ثبات مال
در  نی. بنابراکنندیم دایپ شیبه شدت افزا دهندیم لیرا تشک تیمطلوب که اکثر تیوضع

حذف شود،  یبیاز شاخص ترک ینماگر نیکه اگر چن شودیمشاهده م تیحساس لیتحل جینتا
 ابد.ییکاهش م یریچشمگ زانیبه م یبیمتوسط شاخص ترک

 ۳جدول 
 یثبات مال یبیشاخص ترکمتوسط بر  یاثر منف نیشتریبرها به ترتیب نماگلیست 
کد 

)نرمال(  یبهبود نسب علامت نماگر نماگر
 یبیمتوسط شاخص ترک

C31 ۱۰۰ + یکوتاه مدت خارج یهایبه بده یارز یرنسبت ذخا٪  
C21 ۸۵ + یتراز حساب جار٪  
B41 به یهنسبت بازار سرما GDP + ۸۰٪  
A31 ۷۷ - ینرخ بهره واقع٪  
D52 به یهنسبت تراز حساب سرما GDP + ۷۵٪  
. . . . . . . . . . . . 

A32 ۱ - ینرخ بهره واقع یپراکندگ٪  
C11 ۱ - )درصد( ینرخ ارز واقع یپراکندگ٪  
B21 به ینگینسبت نقد یپراکندگ GDP - ۰٪  
D31 ۰ - ینگیحجم نقد یپراکندگ٪  

 منبع: محاسبات پژوهش
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ثبات  یبیاثر را بر متوسط شاخص ترک نیو کمتر نیشتریکه ب ییروند نرمال شده نماگرها سهیمقا .۲شکل 
 اندداشته یمال

 اندداشته یبیسهم را در نوسانات شاخص ترک نیشتریکه ب یینماگرها ۴.۶.۲
اند از دو ثباتی شاخص ترکیبی داشتهجهت محاسبه نماگرهایی که بیشترین سهم را بر بی

 روش استفاده شده است که البته نتیجه هر دو روش یکسان بوده است:
که اولین بار توسط چانوت و « محاسبه سهم هر مؤلفه در نوسان شاخص کل»روش  .۱

(. در این روش ابتدا انحراف ۱۱، ص۲۰۱۵، ۲( ارائه شده است)کارانوویک۱۹۷۹)۱لاروک

( و سپس ضریب 𝜎𝑋𝐼𝐴𝐹𝑆𝐼و نیز انحراف معیار شاخص ترکیبی) (𝜎𝑋𝑖معیار نماگرها )
𝑐𝑜𝑟𝑟(𝑋𝑖)همبستگی بین هر نماگر و شاخص ترکیبی  , 𝑋𝐼𝐴𝐹𝑆𝐼)) آوریم. در را به دست می

 آید:نهایت سهم هر مؤلفه در نوسانات شاخص ترکیبی کل، از فرمول زیر بدست می

𝑉𝐶𝑖 =
𝑐𝑜𝑟𝑟(𝑋𝑖 , 𝑋𝐼𝐴𝐹𝑆𝐼) × 𝜎𝑋𝑖

𝜎𝑋𝐼𝐴𝐹𝑆𝐼
 

                                                                                                                                  
1 Chanut and Laroque 
2 Karanovic 

۰.۰
۰.۱
۰.۲
۰.۳
۰.۴
۰.۵
۰.۶
۰.۷
۰.۸
۰.۹
۱.۰

۱۳
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۱۳
۷۱

۱۳
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۱۳
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 ۵۰۹ یراندر ا یارتقاء ثبات مال یالزامات نهاد یگاهجا 

 

 یثبات مال یبیرا بر شاخص ترک یاثر منف یشترینکه ب ییاستخراج نماگرها مشابه روش .۲
حذف نموده و اثر آن را بر  یبیتک نماگرها را از شاخص ترکتک در اینجا نیز اند، داشته

 . یمامحاسبه کرده یبیشاخص ترکانحراف معیار 

پنج نماگری که بیشترین  آمده است ۴طور که در جدول همان ،محاسبات با توجه به نتایج
بازار پراکندگی شاخص  اند عبارتند از:سهم را در نوسانات شاخص ترکیبی ثبات مالی داشته

به  یبانک مرکز یینسبت دارا یپراکندگ، GDPها به بانک یینسبت دارا یپراکندگ، سهام
GDP ،ها به بانک ینسبت بده یپراکندگGDP ،به  یارز یهایینسبت دارا یپراکندگ

 ی دولت.ارز یهایبده

 ۴جدول
 یثبات مال یبیشاخص ترک انحراف معیار بر یاثر منف نیشتریب به ترتیب رهانماگلیست 

کد 
بهبود نسبی )نرمال( انحراف  علامت نماگر نماگر

 معیار شاخص ترکیبی
B42 ۱۰۰ - پراکندگی شاخص بازار سهام٪ 
A13 ها بهپراکندگی نسبت دارایی بانک GDP - ۸۸٪ 
B11 پراکندگی نسبت دارایی بانک مرکزی به GDP - ۸۷٪ 
A27 ها بهپراکندگی نسبت بدهی بانک GDP - ۸۷٪ 
C32 ۸۵ - های ارزی دولتهای ارزی به بدهیپراکندگی نسبت دارایی٪ 
. . . . . . . . . . . . 
A21 ۲۱ - هاهای خارجی به کل بدهینسبت بدهی٪ 
D41 ۱۹ - نسبت صادرات نفتی به کل صادرات٪ 
D21 نسبت کسری بودجه دولت به GDP - ۱۶٪ 
A24 نسبت اعتبارات داخلی به GDP + ۰٪ 

 
بیشترین سهم را « پراکندگی شاخص بازار سهام»دهد که عنوان مثال ردیف اول نشان میبه 

در نوسانات شاخص ترکیبی ثبات مالی داشته است بطوریکه اگر این نماگر را از شاخص 
واحد کاهش )بهبود(  ۰٫۰۰۳۶ترکیبی حذف نماییم انحراف معیار شاخص ترکیبی به میزان 

وان گفت این نماگر نسبت به سایر نماگرها بیشترین اثر مخرب تیابد. به بیان دیگر میمی
( را بر نوسانات شاخص ترکیبی داشته است. در نتیجه، هرچه انحراف معیار یک نماگر ۱۰۰٪)

بیشتر باشد و از طرف دیگر همبستگی بیشتری نیز با شاخص ترکیبی داشته باشد سهم آن 
 ود.نماگر در نوسانات شاخص ترکیبی بیشتر خواهد ب
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 ۱۳۹۸پاییز  /۴۱سال دوازدهم/ شماره  ۵۱۰

 اندداشته یبیاثر مخرب را بر شاخص ترک نیشتریکه ب یینماگرها ۴.۶.۳
اکنون جهت شناسایی نماگری که از هر دو جهت بیشترین اثر مخرب را بر شاخص ترکیبی 

کنیم؛ ها، از مجموع دو اثر فوق استفاده میثبات مالی داشته است، پس از نرمال کردن داده
توضیح اینکه پس از حذف یک نماگر از شاخص ترکیبی، سهم نسبی آن در بهبود متوسط 

کنیم. شاخص ترکیبی را به علاوه سهم نسبی آن در بهبود انحراف معیار شاخص ترکیبی می
شاخص ترکیبی  دهد که حذف نماگر در مجموع به چه میزانمجموع این دو اثر نشان می

ثبات مالی را از هر دو جهت بهبود بخشیده است. به عبارت دیگر هرچه این عدد برای یک 
رب نماگر بیشتر باشد به این معنی است که آن نماگر در طول دوره مطالعه در مجموع اثر مخ

بیشتری بر متوسط شاخص ترکیبی )کاهش( و انحراف معیار )افزایش( آن داشته است. 
جدول از این ستون سوم نشان داده شده است.  ۵ربوط به این قسمت در جدول محاسبات م
 چهارم ستون، نماگر کیپس از حذف  یبیشاخص ترک متوسط رییتغ، (ave) سمت راست

(t-value آماره :)t متوسط  رییتغ یمربوط به حذف نماگر  که نشان دهنده سطح معنادار
پس از حذف  یبیشاخص ترک اریحراف معان ریی( تغS.Eپنجم) ستون است. یبیشاخص ترک

پس  یبینرمال شده متوسط شاخص ترک ای ینسب ریی( تغAve.N) ششم ستون، نماگر کی
شاخص  ارینرمال شده انحراف مع ای ینسب رییتغ (SE.N) هفتم ستون، نماگر کیاز حذف 

 ششم و هفتم است.مجموع ستون  هشتم ستونو  نماگر کیپس از حذف  یبیترک
دهد که اگر نماگر نرخ اسپرد از شاخص نشان می ۵ مثال، ردیف اول جدولبه عنوان 

کند که اگر این واحد افزایش پیدا می۰٫۰۰۲۷ترکیبی حذف شود متوسط شاخص ترکیبی 
دهد که متوسط نشان می ۱میزان را نسبت به تغییرات ناشی از حذف سایر نماگرها بسنجیم

 ۴۴٫۲برابر  ۲مربوط به حذف نرخ اسپرد tاره آم .بهبود پیدا کرده است ٪۵۳شاخص ترکیبی
معنادار استهمچنین حذف نماگر  ٪۹۵دهد این میزان تغییر در سطح شده است که نشان می

شود که اگر نسبت واحد در انحراف معیار شاخص ترکیبی می۰٫۰۰۱۳نرخ اسپرد باعث کاهش 
بهبود  ٪۷۲دهد که انحراف معیار شاخص ترکیبی نشان می ۳به سایر نماگرها سنجیده شود

                                                                                                                                  
های به دست آمده را با روش پس از ثبت تغییر متوسط شاخص ترکیبی ناشی از حذف هر نماگر، داده ۱

 کنیم.ماکس نرمال میمینی
 از فرمول زیر استفاده شده است: tجهت محاسبه آماره  ۲

t-value = AVERAGE(X’-X)/ [STDEV.P(X’-X) / (27^0.5)] 

های به دست آمده ابتدا پس از ثبت تغییر انحراف معیار شاخص ترکیبی ناشی از حذف هر نماگر، داده ۳
انحراف معیار، بهبود « کاهش»اند. سپس با توجه به اینکه در اینجا ماکس نرمال شدهبا روش مینی
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 ۵۱۱ یراندر ا یارتقاء ثبات مال یالزامات نهاد یگاهجا 

 

پیدا کرده است. در نهایت جهت محاسبه اثر نهایی حذف نرخ اسپرد بر شاخص ترکیبی دو 
 .دهدرا نشان می ٪۱۲۴اند که عدد اثر فوق با هم جمع شده

 ۵جدول 
بلندمدت )دوره اثر حذف هر نماگر بر متوسط و انحراف معیار شاخص ترکیبی ثبات مالی در  

 (۱۳۹۵تا  ۱۳۶۹
 .Ave نام کد

t-
value SE Ave.N SE.N 

Ave.N
+SE.N 

D71 ۰۰۲۷٫۰ نرخ اسپرد  ۴۴٫۲  - ۰۰۱۳٫۰  ۵۳٪ ۷۲٪ ۱۲۴٪ 
C31 ۰۱۰۷٫۰ های کوتاه مدت خارجی )دولت(نسبت ذخایر ارزی به بدهی  ۸۲٫۱۰  ۰۰۲۷٫۰  ۱۰۰٪ ۲۴٪ ۱۲۴٪ 
D52 نسبت تراز حساب سرمایه به GDP ۰۰۶۵٫۰  ۷۴٫۶  ۰۰۰۷٫۰  ۷۵٪ ۴۷٪ ۱۲۳٪ 
A42 ها تقسیم بر نسبت اسکناس و مسکوک بهنسبت ذخایر به سپرده M2 ۰۰۲۱٫۰  ۶۹٫۱  - ۰۰۱۳٫۰  ۵۰٪ ۷۱٪ ۱۲۱٪ 
D15 ۰۰۳۵٫۰ حاکمیت قانون  ۴۶٫۳  - ۰۰۰۵٫۰  ۵۸٪ ۶۳٪ ۱۲۰٪ 
B41 نسبت بازار سرمایه به GDP ۰۰۷۳٫۰  ۵۸٫۷  ۰۰۱۵٫۰  ۸۰٪ ۳۸٪ ۱۱۸٪ 
A31 ۰۰۶۷٫۰ نرخ بهره واقعی  ۷۰٫۶  ۰۰۱۴٫۰  ۷۷٪ ۴۰٪ ۱۱۷٪ 
A23 پراکندگی نسبت اعتبارات داخلی به بخش خصوصی به GDP - ۰۰۰۲٫۰  - ۲۱٫۰  - ۰۰۱۹٫۰  ۳۶٪ ۷۸٪ ۱۱۴٪ 
C21 ۰۰۸۱٫۰ تراز حساب جاری  ۵۹٫۶  ۰۰۲۶٫۰  ۸۵٪ ۲۵٪ ۱۱۰٪ 
D61 ۰۰۱۲٫۰ نسبت مخارج عمرانی دولت به کل  مخارج  ۱۰٫۱  - ۰۰۰۷٫۰  ۴۴٪ ۶۴٪ ۱۰۸٪ 
B42  شاخص بازار سهامپراکندگی - ۰۰۵۰٫۰  - ۵۷٫۴  - ۰۰۳۶٫۰  ۷٪ ۱۰۰٪ ۱۰۷٪ 
D14  ۰۰۳۳٫۰ کیفیت قوانین و مقررات  ۱۷٫۳  ۰۰۰۷٫۰  ۵۶٪ ۴۸٪ ۱۰۴٪ 
A13 ها بهپراکندگی نسبت دارایی بانک GDP - ۰۰۳۷٫۰  - ۷۳٫۴  - ۰۰۲۷٫۰  ۱۵٪ ۸۸٪ ۱۰۴٪ 
B12 پراکندگی نسبت بدهی به دارایی بانک مرکزی - ۰۰۰۴٫۰  - ۳۲٫۰  - ۰۰۰۸٫۰  ۳۵٪ ۶۶٪ ۱۰۱٪ 
D16  ۰۰۰۹٫۰ کنترل فساد  ۸۴٫۰  - ۰۰۰۲٫۰  ۴۲٪ ۵۸٪ ۱۰۰٪ 
A27 ها بهپراکندگی نسبت بدهی بانک GDP - ۰۰۴۱٫۰  - ۲۷٫۵  - ۰۰۲۵٫۰  ۱۳٪ ۸۷٪ ۹۹٪ 
B31 نرخ رشد GDP ۰۰۱۸٫۰  ۹۷٫۱  ۰۰۰۴٫۰  ۴۸٪ ۵۱٪ ۹۹٪ 
B11 پراکندگی نسبت دارایی بانک مرکزی به GDP - ۰۰۴۵٫۰  - ۴۶٫۴  - ۰۰۲۶٫۰  ۱۱٪ ۸۷٪ ۹۸٪ 
D13  ۰۰۵۱٫۰ اثربخشی دولت  ۸۰٫۴  ۰۰۲۲٫۰  ۶۷٪ ۲۹٪ ۹۶٪ 
A12 پراکندگی نسبت سرمایه به دارایی - ۰۰۰۸٫۰  - ۸۲٫۰  - ۰۰۰۴٫۰  ۳۲٪ ۶۱٪ ۹۳٪ 
D12  ۰۰۴۶٫۰ ثبات سیاسی و عدم خشونت  ۹۹٫۳  ۰۰۲۳٫۰  ۶۴٪ ۲۸٪ ۹۲٪ 
D22 نسبت بدهی بخش دولتی به سیستم بانکی به GDP - ۰۰۱۳٫۰  - ۲۹٫۱  - ۰۰۰۵٫۰  ۲۹٪ ۶۲٪ ۹۲٪ 

 

                                                                                                                                  
ایم. )اگر این کار انجام جمع کرده ۱ضرب کرده و با عدد  -۱ها را در شود لذا تمام دادهمحسوب می

نشود در مرحله آخر بجای جمع دو اثر باید از تفاضل دو اثر استفاده کرد که البته در نتایج نهایی اثرگذار 
 نیست(
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 ۱۳۹۸پاییز  /۴۱سال دوازدهم/ شماره  ۵۱۲

-Ave. t نام کد
value SE Ave.N SE.N Ave.N+SE.N 

A25 پراکندگی نسبت اعتبارات داخلی به GDP - ۰۰۳۹٫۰  - ۸۱٫۳  - ۰۰۱۷٫۰  ۱۴٪ ۷۶٪ ۹۱٪ 
C32 های ارزی )دولت(های ارزی به بدهیپراکندگی نسبت دارایی - ۰۰۵۴٫۰  - ۸۵٫۴  - ۰۰۲۴٫۰  ۵٪ ۸۵٪ ۹۰٪ 
D11 ۰۰۳۳٫۰ حق اظهارنظر و پاسخگویی  ۳۰٫۲  ۰۰۲۰٫۰  ۵۶٪ ۳۲٪ ۸۸٪ 
D41 ۰۰۵۳٫۰ نسبت صادرات نفتی به کل صادرات  ۵۲٫۵  ۰۰۳۰٫۰  ۶۸٪ ۱۹٪ ۸۸٪ 
D32 پراکندگی نرخ سپرده قانونی - ۰۰۴۳٫۰  - ۷۵٫۳  - ۰۰۱۶٫۰  ۱۲٪ ۷۶٪ ۸۷٪ 
D62 ۰۰۳۱٫۰ نسبت درآمدهای نفتی به کل درآمد  ۸۵٫۲  ۰۰۲۰٫۰  ۵۵٪ ۳۲٪ ۸۷٪ 
D63  ۰۰۳۱٫۰ و سایر درآمدها به کل درآمدنسبت درآمدهای مالیاتی  ۸۵٫۲  ۰۰۲۰٫۰  ۵۵٪ ۳۲٪ ۸۷٪ 
A11 ۰۰۴۸٫۰ نسبت سرمایه به دارایی  ۰۷٫۳  ۰۰۲۹٫۰  ۶۵٪ ۲۱٪ ۸۷٪ 
A41 ۰۰۲۲٫۰ نسبت وام به سپرده  ۹۱٫۱  ۰۰۱۹٫۰  ۵۰٪ ۳۳٪ ۸۲٪ 
D31 پراکندگی حجم نقدینگی - ۰۰۶۳٫۰  - ۲۱٫۸  - ۰۰۲۲٫۰  ۰٪ ۸۲٪ ۸۲٪ 
B21  بهپراکندگی نسبت نقدینگی GDP - ۰۰۶۲٫۰  - ۷۸٫۷  - ۰۰۲۱٫۰  ۰٪ ۸۱٪ ۸۱٪ 
A26 نسبت اعتبارات غیردولتی به کل اعتبارات - ۰۰۰۴٫۰  - ۲۷٫۰  ۰۰۱۴٫۰  ۳۵٪ ۴۰٪ ۷۴٪ 
C41 رشد اقتصادی جهانی - ۰۰۲۸٫۰  - ۴۱٫۳  ۰۰۰۲٫۰  ۲۱٪ ۵۳٪ ۷۴٪ 
C22 تراز حساب سرمایه - ۰۰۴۲٫۰  - ۵۴٫۵  - ۰۰۰۴٫۰  ۱۲٪ ۶۱٪ ۷۴٪ 
C42 ۰۰۰۱٫۰ تورم جهانی  ۱۳٫۰  ۰۰۲۰٫۰  ۳۸٪ ۳۲٪ ۷۰٪ 
D23 های خارجی بهنسبت بدهی GDP - ۰۰۴۳٫۰  - ۵۲٫۳  - ۰۰۰۲٫۰  ۱۲٪ ۵۸٪ ۷۰٪ 
A33 پراکندگی نرخ اسپرد - ۰۰۲۳٫۰  - ۹۵٫۱  ۰۰۰۸٫۰  ۲۳٪ ۴۶٪ ۶۹٪ 
D51 نسبت تراز حساب جاری به GDP - ۰۰۴۷٫۰  - ۵۸٫۵  - ۰۰۰۳٫۰  ۹٪ ۵۹٪ ۶۸٪ 
A22 های خارجی بهپراکندگی نسبت خالص دارایی GDP - ۰۰۴۸٫۰  - ۶۸٫۴  - ۰۰۰۲٫۰  ۸٪ ۵۹٪ ۶۷٪ 
B32 نرخ تورم - ۰۰۲۹٫۰  - ۱۴٫۳  ۰۰۰۷٫۰  ۲۰٪ ۴۷٪ ۶۷٪ 
A21 ۰۰۱۳٫۰ هاهای خارجی به کل بدهینسبت بدهی  ۰۳٫۱  ۰۰۲۹٫۰  ۴۵٪ ۲۱٪ ۶۵٪ 
A32 پراکندگی نرخ بهره واقعی - ۰۰۶۰٫۰  - ۹۲٫۷  - ۰۰۰۳٫۰  ۱٪ ۶۰٪ ۶۱٪ 
A24 نسبت اعتبارات داخلی به  GDP ۰۰۳۵٫۰  ۹۶٫۲  ۰۰۴۶٫۰  ۵۸٪ ۰٪ ۵۸٪ 
B22 نسبت نقدینگی به ذخایر ارزی - ۰۰۵۲٫۰  - ۶۰٫۵  ۰۰۰۷٫۰  ۶٪ ۴۸٪ ۵۴٪ 
D21 نسبت کسری بودجه دولت به GDP - ۰۰۱۲٫۰  - ۹۷٫۰  ۰۰۳۳٫۰  ۳۰٪ ۱۶٪ ۴۶٪ 
C11 پراکندگی نرخ ارز واقعی - ۰۰۶۱٫۰  - ۶۸٫۶  ۰۰۱۵٫۰  ۱٪ ۳۷٪ ۳۸٪ 

 منبع محاسبات پژوهش

 اندتحلیل و بررسی سه نماگری که بیشترین اثر مخرب را بر شاخص ترکیبی داشته ۴.۶.۴
سال بیشترین اثر مخرب را بر ثبات مالی  ۲۷، سه نماگری که در طول ۵ بر اساس جدول

ی کوتاه مدت خارج یهایبه بده یارز یرنسبت ذخا، اسپرداند به ترتیب عبارتند از: نرخ داشته
 .GDPبه  یهتراز حساب سرما ، و نسبتدولت

تفاضل بین نرخ بهره دریافتی از تسهیلات و نرخ  اسپردهمانطور که قبلا نیز گفته شد نرخ 
تر پذیر و به عبارت دقیقهاست که میزان سوددهی نهادهای سپردهسود پرداختی به سپرده

خ بسیار بیشتر از یک دهد؛ چرا که اگر این نرپذیر را نشان میتوانایی مدیریتی نهادهای سپرده
پذیر از تسهیلات ای که نهاد سپردهحد معقول و منطقی باشد به این معنی است که نرخ بهره
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 ۵۱۳ یراندر ا یارتقاء ثبات مال یالزامات نهاد یگاهجا 

 

ای است که به سایر بیشتر از نرخ سود سپردهکند بسیار اعطایی به مشتریان دریافت می
افزایش  مدت باعثکند. این امر اگرچه ممکن است که در یک بازه کوتاهمشتریان پرداخت می

سود شود ولی در بلندمدت به علت کاهش دریافت سپرده و نیز کاهش اعطای تسهیلات و در 
 شود.نتیجه کاهش گردش مالی باعث کاهش سود می

 

 بلندمت نرخ اسپرد. روند ۳شکل 

بسیار پایین و نزدیک به صفر و یا حتی زیر صفر باشد اگرچه نهاد  اسپردهمچنین اگر نرخ 
تواند گردش مالی و در نتیجه سود خود را افزایش دهد مدت میتواند در کوتاهپذیر میسپرده

شود. پذیر میدهی و حتی ورشکستی نهاد سپردهولی در بلندمدت این امر منجر به زیان
نوسان  ۱۳۸۴تا  ۱۳۶۹های در طول سال اسپردکه نرخ دهد های بانک مرکزی نشان میداده

اما این نرخ از ابتدای سال  .بوده است ٪۳٫۵بسیار کمی داشته است و بطور میانگین حدود 
 ٪۰٫۳نیز به  ۱۳۸۶و در سال  ٪۲٫۳کند بطوریکه در این سال به روند نزولی پیدا می ۱۳۸۵

)به علت کاهش دستوری نرخ  ۱۳۹۲تا  ۱۳۸۷های کند و در ادامه طی سالکاهش پیدا می
بهره و افزایش دستوری نرخ سود توسط دولت( به زیر صفر کاهش شدید پیدا کرده و به رقم 

کند و در روند صعودی پیدا می ۱۳۹۳از سال  اسپردنرخ   رسد.می ۱۳۹۲در سال  -۴٫۵۱٪
مربوط  تحلیل حساسیت .شود( نزدیک می٪۳٫۵به مقدار متوسط بلندمدت خود ) ۱۳۹۴سال 

مقدار متوسط  ۱۳۹۲تا  ۱۳۸۵های های سالدهد که اگر بجای دادهبه این نماگر نشان می
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 ۱۳۹۸پاییز  /۴۱سال دوازدهم/ شماره  ۵۱۴

کاهش پیدا  ٪۱۱۹به  ٪۱۲۴را قرار دهیم مجموع اثر مخرب آن از  اسپرد( نرخ ٪۳٫۵بلندمدت)
 .، از رتبه اول به رتبه هفتم سقوط کند۶شود که در جدولکرده و باعث می

 مدت خارجی دولتهای کوتاهنسبت ذخایر ارزی به بدهی. روند بلندمدت ۴شکل 

 
 یرنسبت ذخا»دومین نماگری که بیشترین اثر مخرب را بر ثبات مالی داشته عبارت است از 

های ، ارزش داراییWDIهای طبق داده«. دولت یکوتاه مدت خارج یهایبه بدهی ارز
ریال بوده است که این رقم در  هزار میلیارد ۸۴۰، برابر ۱۳۹۱خارجی دولت ایران در سال 

هزار میلیارد ریال، در سال  ۲۱۴۳به  ۱۳۹۳هزار میلیارد ریال و در سال  ۱۹۲۰به  ۱۳۹۲سال 
رسد. این هزار میلیارد ریال می ۲۴۷۳به  ۱۳۹۵هزار میلیارد ریال و در سال  ۲۳۵۵به  ۱۳۹۴

تا  ۱۳۶۹های هایی خارجی دولت ایران در طول سالدر حالیست که بیشترین مقدار دارایی
مدت خارجی های کوتاههزار میلیارد ریال بوده است. از طرف دیگر بدهی ۱۹۳، فقط ۱۳۹۰

است ولی در سال عموماً روند افزایشی داشته  ۱۳۹۰تا  ۱۳۶۹های نیز با اینکه در طول سال
های رسد. در سالهزار میلیارد ریال می ۱۱هزار میلیارد ریال به  ۱۱۳با کاهش شدید از  ۱۳۹۱
هزار  ۶۰به رقم  ۱۳۹۴ماند تا اینکه در سال نیز تقریبا همین مقدار باقی می ۱۳۹۳و  ۱۳۹۲

مدت خارجی های کوتاههای ارزی به بدهیرسد. خلاصه اینکه نسبت داراییمیلیارد ریال می
 ۱۳۹۱بوده است که این رقم در سال  ٪۳بطور میانگین برابر  ۱۳۹۰تا  ۱۳۶۹های در طول سال

رسد! می ٪۱۸۷به ماکزیمم خود یعنی  ۱۳۹۳و در سال  ٪۱۱۶، سپس ٪۷۱به طور ناگهانی به 
توان با توجه به توضیحات بالا می .رسدمی ٪۴۰نیز به حدود  ۱۳۹۵و  ۱۳۹۴های و در سال
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 ۵۱۵ یراندر ا یارتقاء ثبات مال یالزامات نهاد یگاهجا 

 

مدت خارجی یک امر های کوتاههای خارجی به بدهیکه اگرچه افزایش نسبت داراییگفت 
شود اما چون این مطلوب است و بر اساس مبانی نظری منجر به افزایش ثبات مالی می

ساله و ثانیاً با یک مقدار افزایش بسیار  ۵مدت افزایش، اولاً بطور ناگهانی و در یک بازه کوتاه
داده است باعث شده که در بلندمدت باعث کاهش شاخص ترکیبی  ( رخ٪۱۸۰زیاد)حدود

دهد شده این نماگر نشان میهای نرمالثبات مالی بشود؛ زیرا همانطور که نمودار داده
اند. بوده ٪۱۰۰تا  ٪۲۱سال دیگر در بازه ۵اند و در بوده ٪۴سال زیر  ۲۲های این نماگر در داده

این نماگر از شاخص ترکیبی، بیشترین مقدار نسبی  همین امر باعث شده است که با حذف
 .( نصیب این نماگر شود٪۱۰۰افزایش متوسط شاخص ترکیبی )

سومین نماگری است که بیشترین « نسبت تراز حساب سرمایه به تولید ناخالص داخلی»
اثر مخرب را بر شاخص ترکیبی ثبات مالی داشته است. توضیح بیشتر در خصوص حساب 

 یخارج یمال یهایها و بدهییدر دارا یتمالک ییرکه منجر به تغ یمعاملات یهکلسرمایه اینکه 
قسمت  ینشود. اطلاعات مربوط به ایثبت م یهسمت حساب سرماگردند در قیاقتصاد م یک

مانند سازمان  یربطذ یهاها و دستگاهسازمان یرها و سابانک یرانج.ا.ا یاز بانک مرکز عمدتاً
 یافتدر یرانا یخارج یگذاریهو شرکت سرما یرانا یو فن یاقتصاد یهاو کمک یگذاریهسرما

 ساختار حساب سرمایه به صورت زیر است: شود.یم
بلندمدت درج شده است.  ییو دارا یاقلام بده ییراتقسمت خالص تغ یندرابلندمدت: 

شرکت نفت و  ی،از اداره آمار و تعهدات بانک مرکز قسمت عمدتاً یناطلاعات مربوط به ا
 گردند.یم یافتدر یو فن یاقتصاد یهاو کمک یگذاریهسازمان سرما

 ی)بلندمدت( بخش دولت یخارج ییو دارا یاقلام بده ییراتقسمت خالص تغ یندر ا: دولتی
 درج شده است.

 ییو دارا یاقلام بده ییراتقسمت خالص تغ یندر اگذاری خارجی(: سایر)شامل سرمایه
از اقلام عمده  یکیبه عنوان  یخارج یگذاریهدرج شده است. سرما یردولتیبخش غ یخارج

 گردد.یسرفصل ثبت م یندر ا
مدت درج شده است. کوتاه ییو دارا یاقلام بده ییراتقسمت خالص تغ یندرامدت: کوتاه

و  ی کلو اداره حسابدار یاز اداره آمار و تعهدات ارز بخش عمدتاً یناطلاعات مربوط به ا
 شود.یم یافتدر یبودجه بانک مرکز

درج  یمدت بخش دولتکوتاه ییدارا و یاقلام بده ییراتقسمت خالص تغ ینا دردولتی: 
قلم عمده  یکبه عنوان  یاز مبادلات تهاتر یناش ییدارا یا یدر خالص بده ییرشده است. تغ

 شود.یقسمت درج م یندر ا
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 ۱۳۹۸پاییز  /۴۱سال دوازدهم/ شماره  ۵۱۶

مدت بخش کوتاه ییو دارا یاقلام بده ییراتقسمت خالص تغ یندراها و سایر: بانک
و  یدر اعتبارات اسناد ییرسرفصل شامل تغ ین( درج شده است. ایرها و سا)بانک یدولتیرغ
 شود.یها مبانک یخارج هایییدر دارا ییرتغ

اما پس از این مقدمه کوتاه لازم است که روند تغییرات تراز حساب سرمایه را مورد تحلیل 
 یاسلام یجمهور یهتراز حساب سرما ی،بانک مرکز یهابر اساس دادهو بررسی قرار دهیم. 

اساس نسبت تراز حساب  ینبوده است و بر ا یمنف یدوره مورد بررس ۲۷وره از د ۱۶در  یرانا
( ۱۳۷۲و  ۱۳۷۱ یها)به جز سال ۱۳۹۵تا  ۱۳۶۹ یهادر سال یناخالص داخل یدبه تول یهسرما

و  ۱۳۷۱ یهانسبت در سال ینکه ا یستدر حال اینبوده است.  -٪۱٫۲بطور متوسط برابر 
 .بوده است ٪۹برابر  یباتقر ۱۳۷۲

 روند بلندمدت نسبت تراز حساب سرمایه به تولید ناخالص داخلی. ۵شکل

با توجه به اینکه حساب سرمایه از متغیرهای مختلفی تشکیل یافته، لازم است روند آن 
متغیرها را هم مورد بررسی قرار داده تا مشخص شود روند تراز حساب سرمایه بیشتر از چه 

 است.متغیر یا متغیرهایی تأثیر گرفته 
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 ۵۱۷ یراندر ا یارتقاء ثبات مال یالزامات نهاد یگاهجا 

 

مدت و همانطور که گفته شد حساب سرمایه از دو جزء تغییر اقلام بدهی و دارایی در کوتاه
روند تراز حساب سرمایه و نیز روند تغییر اقلام بدهی  ۶شکل بلندمدت تشکیل یافته است. در 

داده شده واضح مدت نشان داده شده است. بر اساس روند نشانو دارایی در بلندمدت و کوتاه
ست که روند تراز حساب سرمایه تا حدود بسیار زیادی متأثر از روند تغییر اقلام بدهی و ا

 مدت است.دارایی کوتاه

 مدت آن. روند حساب سرمایه و دو جزء بلندمدت و کوتاه۶شکل 

 
مدت بیشتر متأثر از چه متغیری است که همانطور اما لازم است مشخص شود که روند کوتاه

خالص مدت نیز تا حد بسیار زیادی ناشی از ن داده شده است روند کوتاهنشا  ۷شکل که در 
 باشد.می( یرها و سا)بانک یدولتیرمدت بخش غکوتاه ییو دارا یاقلام بده ییراتتغ

نسبت تراز حساب »توان نتیجه گرفت که عامل اصلی در نماگر با توجه به توضیحات فوق می
که باعث شده است این نماگر در رتبه سوم نماگرهای « سرمایه به تولید ناخالص داخلی
و  یاقلام بده ییراتخالص تغ« روند نزولی»و « نوسانات»مخرب ثبات مالی جای بگیرد 

در اعتبارات  ییرشامل تغبوده است که ( یرها و سا)بانک ردولتییمدت بخش غکوتاه ییدارا
 .شودیها مبانک یخارج هایییدر دارا ییرو تغ یاسناد
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تراز حساب سرمایه بلندمدت کوتاه مدت
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 مدت حساب سرمایه و اجزاء متشکل آن. روند جزء کوتاه۷شکل 

 گیرینتیجه ۵
نظام به این معنی که  ؛یکی از الزامات اصلی رشد و پیشرفت هر کشور وجود ثبات مالی است

ارائه  یوستهصورت پعملکرد مناسب اقتصاد را به یبرا یاقتصاد بتواند خدمات ضرور یک یمال
 ازآنجاکه. رو نشودهمختلف با مشکل روب یهاوقوع تکانه قابلِدر م یزخدمات ن ینا کند و ارائهٔ

، «ایجاد ثبات در اقتصاد ملی»های کلی اقتصاد مقاومتی بر سیاست ۱۷و  ،۱۶، ۹بندهای 
اصلاح نظام درآمدی »و نیز « دولت سازی اندازهٔتحول اساسی در ساختارها و منطقی»

لذا جهت تبیین جایگاه سلامت مالی دولت در تأمین ثبات مالی جمهوری ، تأکید دارند« دولت
ثبات مالی شناسایی شد.  مؤثر دراسلامی ایران، ابتدا با مرور جامع ادبیات نظری، عوامل 

 ۱۳۶۹ها برای اقتصاد ایران در بازه زمانی های آنسپس از بین این عوامل، نماگرهایی که داده
، «اقتصاد کلان»، «پذیرنهادهای سپرده»موجود بود انتخاب شده و ذیل چهار بُعدِ  ۱۳۹۵تا 
شاخص  بندی شدند. سپس در شش مرحله،تقسیم «کیفیت نهادی»و  ،«بخش خارجی»

آمدن مقادیر شاخص ترکیبی ثبات مالی، دستبهترکیبی ثبات مالی ایران ساخته شد. پس از 
صورت که ابتدا سهم هر نماگر در نوسانات اسیت نماگرها انجام گرفت؛ به اینتحلیل حس

-۲۰۰۰۰

-۱۵۰۰۰
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کوتاه مدت دولتی بانک ها و سایر
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 ۵۱۹ یراندر ا یارتقاء ثبات مال یالزامات نهاد یگاهجا 

 

ر نماگر از شاخص ترکیبی، شاخص ترکیبی ثبات مالی استخراج شد. سپس با فرض حذف ه
 یاساس نماگرها نیبر ا گیری شد. توسط شاخص ترکیبی ثبات مالی اندازهر تغییر ماثر آن د

نسبت تراز »، و «دولت یمدت خارجکوتاه یهایبه بده یارز رینسبت ذخا» ،«دینرخ اسپر»
اثر مخرب  نیشتریکه ب ییبه عنوان نماگرها بیبه ترت «یناخالص داخل دیبه تول هیحساب سرما
 نیشتریب وعکه در مجم یسه نماگر یو بررس لیشدند. تحل ییاند شناساداشته یرا بر ثبات مال

نرخ »مخرب بودن دو نماگر  یداشتند نشان داد که علت اصل یاثر مخرب را بر ثبات مال
و  ینوسانات مقطع« دولت یمدت خارجکوتاه یهایبه بده یارز رینسبت ذخا»و  «دیاسپر
 دیبه تول هینسبت تراز حساب سرما»مخرب بودن نماگر  یمدت بوده است؛ اما علت اصلکوتاه

و  یاقلام بده راتییبلندمدت خالص تغ «یروند نزول»و  ادیز« نوسانات» ،«یلناخالص داخ
 ( بوده است.ریها و سا)بانک یردولتیمدت بخش غکوتاه ییدارا

را در خصوص بهبود  ریز شنهاداتیپ توانیکه در بالا ذکر شد م ییهایریگجهیاساس نت بر
 داد: شنهادیپ ندهیدر آ یثبات مال یبیشاخص ترک

 یمدت خارجکوتاه یهایبه بده یارز رینسبت ذخا»که در خصوص روند  یلیبا توجه به تحل. ۱
 جادینامطلوب )نسبت به ا طینماگر در شرا کیگفت که اگر  توانیصورت گرفت م« دولت

در رساندن آن  یبازه کوتاه سع کیو در  «یو ناگهان ادیز راتییتغ»با  دی( باشد نبایثبات مال
 شیمدت باعث افزاکار اگرچه ممکن است در کوتاه نیا رایز م؛یداشته باش وبمطل تیبه وضع

 اریاثرات بس تواندیم ادیز اریدر بلندمدت به احتمال بس یبشود ول یثبات مال یبیشاخص ترک
و  تیریمد یطور دیبا ،یینماگرها نیبگذارد. در خصوص چن یبر روند ثبات مال یمخرب
 مطلوب خود برسد.  تیو آرام به سمت وضع میملا بیش کی باشود که آن نماگر  یزیربرنامه

گفت که اگر  توانیصورت گرفت م «دینرخ اسپر»که در خصوص روند  یلیبا توجه به تحل. ۲
با « چند دوره محدود»در  یداشته باشد ول یمطلوب تیها وضعنماگر در اکثر دوره کی

باشد  دهینامطلوب رس تیناخواسته( به وضع ای)بنا به علل خواسته  «یو ناگهان ادیز راتییتغ»
 یبرا یول شودیم یثبات مال یبیمدت باعث کاهش شاخص ترکدر کوتاه هناخوااگرچه خواه

نسبت به رساندن  عتریهرچه سر دیحفظ شود با یاثرات مطلوب بلندمدت آن بر ثبات مال نکهیا
 مطلوب تلاش نمود. تیآن به وضع

ناخالص  دیبه تول هینسبت تراز حساب سرما»که در خصوص روند  یلیبا توجه به تحل .۳
نسبت تراز »مخرب بودن نماگر  یگفت که چون علت اصل توانیصورت گرفت م «یداخل

بلندمدت خالص  «یروند نزول»و  ادیز« نوسانات» ،«یناخالص داخل دیبه تول هیحساب سرما
( بوده است؛ ریها و سا)بانک یردولتیبخش غ مدتوتاهک ییو دارا یاقلام بده راتییتغ
و  یاقلام بده راتییرا بر تغ یو مستمرتر شتریکه دولت نظارت و کنترل ب شودیم شنهادیپ
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 یلندمدت ثبات مالبتواند روند ب قیطر نیاعمال کند تا از ا یردولتیمدت بخش غکوتاه ییدارا
 بهبود ببخشد. شیاز پ شیرا ب رانیا
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