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 چكيده
 ـ  و   به ،ياقتصاد هاي تجربه  ـؤاكنون ميژه از دو دهـه گذشـته ت  يصـاد ته ثبـات اق ك ـد آن اسـت  ي

 يها به عنـوان هسـته اصـل    كبان يثبات مال ،انين ميآنهاست. در ا يون ثبات ماليشورها، مدك
شده است تا  يق حاضر سعي. در تحقاستبرخوردار  بسياريت ياز اهم ،يو مال يپول يها تيفعال

ي، و دولت يخصوص يها كبان ككيران به تفيشور اك كيستم بانيس يثبات مال يابيارز علاوه بر
 يمورد بررس ياسلام شوركنمونه  يشده بر رو يقات انجامت به تحقيبا عنانيز  ثر بر آنؤعوامل م

يـران انجـام   ا كيسـتم بـان  يبـودن س  يفرض اسلام ه باك پژوهش حاضر يها افتهيقرار داده شود. 
 ـا يها كبان همه ،ه اولاًكد آن است يؤم ،شده از درجـه   1387تـا   1380 يران در دوره زمـان ي

، كيسـتم بـان  يل سك ـ يثر بر درجه ثبات مـال ؤعوامل م ،ياًثان ؛اند ي برخوردار بودهمك يثبات مال
د ناخـالص  يلان، رشد تولك يهايرمتغ مياناز  ،ثالثاً يستند؛سان نيك يو دولت يخصوص يها كبان

 ـ  يش ثبات ماليسبب افزا ،يقيحق يداخل  يثبـات مـال  اهش ك ـموجـب   ،يو تنزل ارزش پـول مل
 ـ يـي بـه دارا  يش نسبت وامافزا ،يمال )يها (نسبتي اهيرن متغياند. در ب ها شده كبان  ،هـا  كبان
شتر از يب يخصوص يها كن بانيها داشته است. همچن كبان ياهش ثبات مالك اثر را برين شتريب

 .شوند يم ثرأي متمال يها تاز نسب يدولت يها كبان
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  . مقدمه1

 افتـه و ي توسـعه  حـال  ي درهاكشوردر  كيبحران بان 69ب به يسال گذشته، قر 25در طول 
 وجود آمدهه ) بيجنوب شرق و يشرق ياي(آس ينوظهور در عرصه توسعه اقتصاد يشورهاك
 يثبات يا بي كم. ثبات اند ردهكل يشورها تحمك اين يرا بر بدنه اقتصاد ينيسنگ يها ينهه هزك
، يهننـده سـرما  ك ينمأي تد عرضه منابع مالياهش شدكها  كبان يستگكو ورشكي ستم بانيس

خـود،   يمـال  يهـا يل ترازتعـد  يها براخانوار ها و فشار بر بنگاه ،كيبان يها اعتبارات و وام
كـاهش حجـم    ،گـر يد سـخن بـه   هـا (و  كانداز در بان ك به پسان بانياد مشتراهش اعتمك

 يبررس ،رو نيثروت را به دنبال دارد. از ا درآمد و ،يداهش حجم تولك ،تينهاو در )انداز پس
 يافتـه و چـه در   يا منطقه (چـه توسـعه   كشورثر بر آن در اقتصاد هر ؤكي و عوامل مثبات بان

بهبود رشد و توسعه  ،يق اوليو به طر يادشدهي ها ينهش هزاهكبه  كمك برايتوسعه)  حال
  برخوردار است. ياديت زيشور از اهمكدر داخل  ياقتصاد

بـرخلاف   ياسلام يمال يها تمسيه سكن باورند يبر ا ياسلام يداركستم بانين سامدافع
 ـپ يا ي دورههـا  مانع از وقـوع بحـران   ،يتسنّ يمال يها يستمس  هـا نـه آن يهزتبعـات پر  و ياپي
 ـ ينـگ ف يرويچـون ا  يدانان مشـهور د. اقتصادنشو يم  يعامـل اصـل   1كينس ـيمن ميشـر و ه
كه موجـب  ( 2ار بالايبا وام با بهره بس ينار سنگيبس يبده يدادهاي را قراراقتصاد يهاكودر

 يباز يت بهره، سفتهممنوع ،ياسلام يداركدانند. به نظر طرفداران بان ي) مشود يم يباز سفته
 ـ يمـال  يهـا  شود تـا بخـش   يمي سبب الك به يالكملات ز انجام معايو ن  ي اقتصـاد در و واقع

تواند  يگر نميد يه بخش مالك ين معنيرند. به ايگر قرار گيديكنسبت به يك  به يت يكموقع
 است.ي تجارت واقع ي وقيحق يها تيبر فعال يمبتن ،لذا اقتصاد ؛رديگ يشيپ ياز بخش واقع

 ـغ يستم مـال يه برخلاف سكباورند  نيبر ا ياسلام يداركبان كرانمتف  ي)،ت(سـنّ  ير اسـلام ي
، ياعتبـار  كس ـير ماننـد يي هـا  كسير ،نيباثبات است. با وجود ا اًي ذاتاسلام يستم ماليس
 هسـتند.  ياسـلام  يسـتم مـال  يبه س مبتلا ،تيمكحا كسيرو  ياتيعمل كسير ،ربازا كسير

ن يا ه درك ‐ يزكمر كبان از سويطور مناسب  هب يپول يها ياستس نشدن ه اجراكضمن آن
 باعـث  ،يامل عقـود اسـلام  ك نشدن ز اجرايو ن ‐ دارد ي در خلق پولانحصار يستم نقشيس
 يدارك ـسـتم بان يه سك ـبـا آن  ،رو نيا شوند. از يم ياسلام يستم ماليدر س يحت يمال يثبات يب
سـتم  يدر س يمال يثبات يب يدرصدد بررس شده گفتهل ياما به دلا ،شود يم يتلق ياسلام ،رانيا

 ـآقرارنـد:   هـا هسـتيم بـدين   نآپاسخ  در پين مقاله يه در اي كالاتؤس .هستيم يرانا كيبان ا ي
                                                           
1. Irving Fisher & Hyman Minsky 
2. over-indebtness 
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 ـكران (چه بـه صـورت   يا كيستم بانيس  ـ يبنـد  يمچـه در تقس ـ  و يل  ـ  هـا  كبان  و يبـه دولت
ثبـات   يچقدر است؟ چه عـوامل  يثبات ين بي؟ درجه انها ي هستند يثبات ي) دچار بيخصوص

  د؟نساز يثر از خود مأران را متيا هاي كبان يمال
 ـ نمره اريان معيب و يضمن معرف نخست ،ن مطالعهيدر ا يادشدهبه اهداف  توجه با  يده

و  ي، بخـش خصوص ـ كـل ران در سه سطح يا كيستم بانيس يثبات مال يابيبه ارز Zاز يا امتي
 يهـا  دهيم داشت. سپس با استفاده از داخواه يثبات مال يات موضوعيبر ادب يمرور ،يدولت
 ـ همـه  يبـرا  Z يشاخص ثبـات مـال   ،1387 تا 1380 يها سال يآمار  ـا يهـا  كبان ران را ي

 ماننـد  ييرهـا يبه سنجش اثرات متغ يبكيتر يها آنگاه با استفاده از روش داده ،ردهكمحاسبه 
 ،نرخ تـورم  ،يخصوص كبان يها يينه به درآمد، داراي، نسبت هزي، نسبت وام به بدهييدارا

  شود. يپرداخته م يزان ثبات ماليبر م يد ناخالص داخليولتو  نرخ ارز
 

  Z يده ي مدل نمرهمعرف. 2

 ياضطرار بـرا  ت خطر ويوضع يابيارز يمعروف برا يمدل ،)1987( آلتمن Z يده مدل نمره
 يهـا  شاخصند ك يم كمكن مدل به محققان ياست. ا يصنعت يها تكها و مشار ياركهم
 ـك ح ويله تصريبه وس يست تجاركش ـهـا  كـردن شـاخص   يم   ـ و ثرؤي م  ـيب يشپ ننـده  ك ين

 ـارز يبـرا  يادشـده  يهـا  يه شـوند. از شـاخص  تهكت ت خطر در مشاريوضع احتمـال   يابي
 ي اعتبـارات اعطا و ين ماليمأها با ت كرا بانيز، ردكتوان استفاده  يز ميها ن كبان يستگكورش

 ـ يگذار يهت در سرماكر مشاريگي درنوع به ها طرح ياجرا يبرا  ،ند. در حـال حاضـر  شـو  يم
 ـارز يهـا بـرا   ن روشيتـر  مطلوب ين وتر يكي از ساده  ـپا هـا بـر   وام يابي روش  ،كس ـيه ري

رنـدگان منـابع   يگ كه در آن قرضاست  يروش ،ياعتبار يده نمرهاست.  1»ياعتبار يده نمره«
ي و دهيـاز امت ،كس ـياسـاس ر هـا) بر  تكننـدگان و شـر  ك (اعـم از مصـرف   ها كاز بان يمال

 ؟نـه ا ياعطا شود  يا وام به متقاضيه آكشود  يمشخص م ،ن اساسيشوند. بر ا يم يبند رتبه
وام بـا   يول آمـدن، اعطـا  ك ـو ن ي خطـرِ عـدم بازپرداخـت   ه در صورت احتمال بالاكنيا اي

 ـكه بازها  از وام اي دسته ين روش براي. در ام باشدأي توشترين بيتضم  ،شـوند  يپرداخت نم
برابر صـفر   Z شاخص ،شوند يپرداخت مكه باز ييها وام يو برا بودهبرابر واحد  Z شاخص

 ـتحلبر مبناي  يارچوب مدلچآلتمن  اركاساس  .است  اسـت و  2»ننـده چندگانـه  مجزاك«ل ي
مختلف را  كه بتوان دو گروهرهاست ياز متغ يا كردن مجموعهمشخص  ،اربرد آنكهدف از 

                                                           
1. credit scoring 
2. multiple discriminate 
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 ـ وجود دارنديزكننده متما يديلكر يمتغ هفته كافت يدر يز داد. وياز هم تم ن يـي ه بـه تع ك
 ،يـي بـازده بـه دارا  : نـد از ا عبـارت . آن متغيرها نندك يم كمك ها تكشر يستگكورش كسير

 ـ. او اندازه بنگـاه  3هيل سرماكيتش ،ينگينقد 2،انباشته يسودآور 1،يبده ها، يديثبات عا ن ي
 ـ   رها ويمتغ ينا ميان يخط يا كه رابطه ،1امر در قالب رابطه شماره  را  يالشـاخص ثبـات م

  :شود ينشان داده م كند، يبرقرار م
)1(  ∑

=
=
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بـه   نيـز  بر بود و زمان يامر يادشده يهايرمتغ يبرا يه اطلاعات حسابداريه تهك از آنجا
لـذا   ؛وجـود نداشـت   كس ـيحسب ري وام بربند ي ردهبرا يمكمح يكيه تئوريه پاكآن دليل

 و كار معاملـه (بـلا  ياخت يگذار يمتق يها مدل ،آن اساسه ك »نابود شدن كسير«رد يكرو
ين در نظـر گرفتـه   گزيبه عنوان مدل جا است، )1974در سال  5و مرتُن 1973در سال 4شولز

 ـك كند يان مين مدل بي. اشدند آن  يمتـر از ارزش بـده  كبنگـاه   يـك  يـي ارزش دارا يه وقت
 ـاخت يگذار يمتق در مدل رود. يم يستگكبنگاه به سمت ورش ،شود يم ار معاملـه احتمـال   ي

 يو ارزش بـازار  Dمـدت   وتـاه ك ي، بـده Aدوره  يها در ابتـدا  ييبه ارزش دارا يستگكورش
 ـاسـت   KMV ن مدل، مدليا ياربرد تجارك .دارد يبستگ Aσ ها ييدارا آن احتمـال   ه درك

  :شود يم ين زدهتخم گونه بدين كول آمدن از انجام تعهداتعدم پرداخت و ن
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 ـو د كول آمـدن تعهـدات  زان فاصله از نيم يانگرنما d ،2شماره در رابطه  ون اسـت. در  ي
تـا عـدم   ي شـتر يفاصله ب ،يشتر باشدب Z هرچه مقدار است. Zمعادل  d ،ع نرماليحالت توز
 Zمقـدار  كس هرچه متر است. برعكپرداخت ا احتمال عدم باز، يون وجود دارديپرداخت د

 ـ يار نمرهمع. شتر استيون بيپرداخت دعدم باز و كول آمدناحتمال ن ،متر باشدك در  Z يده
 يقابـل تـوجه   يـت و از مقبول شـده كي اسـتفاده  و بـان  يقات در حـوزه مـال  ياز تحق ياريبس

 ـقالن ميبرخوردار است. در ا  ـم از ايخـواه  يه م  ـن معي  ين درجـه ثبـات مـال   يـي تع يار بـرا ي
  .كنيمران استفاده يا يها كبان

                                                           
1. debt service 
2. cumulative profitability 
3. capitalization 
4. Black & Scholes 
5. Merton 
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  قيتحق يات موضوعيبر ادب يمرور .3

 ،ين آنهـا تـر  كي و از جملـه شـاخص  بـان  و يحوزه پول دانانِي از اقتصاداريبس گفته براساس
بـه   1متمركزند. ها كدر باني مال يها يثبات يو ب بر معضلاتغالباً  يمال يها بحران ،گودهارت

وجود نداشـته   يبحران مال شرايط ه در آنكاست  يطيشرا يثبات مال) 2001( 2ديويس نظر
 يـان ه بـه جر كاست  يعيوقا از آمدهوجود هب كسيو ر ها يامد اتفاقخود پ ،يباشد. بحران مال

 كـه  كننـد  تأييـد مـي  ي زند. شواهد تجرب يضربه مي اعتبارات گر يا واسطه يهص سرمايتخص
 بيشتردر  .است يمال يهايرو متغ يلان اقتصادك يهايرثر از متغأكي متبان ستميس يثبات مال

ها  تراز پرداخت ، نرخ ارز،يآمد ملتورم، دررشد اقتصاد،  يرمانند متغ ييرهاياثر متغيقات تحق
 يهـا  حبـاب  ،ين حوزه مالابه نظر متخصص اند. كلان در نظر گرفته شده يرهايبه عنوان متغ

در  )1999( 3ليگ آلن و هستند. يمال يها يجاد بحرانثر در اؤيي از جمله عوامل ممت دارايق
دهنـدگان و   قـرض  ميـان اطلاعات  نداشتن ه تقارنكدهند  يم ينه نشانن زميدر ا اي مطالعه
 و يهمايمـت در بـازار سـر   عامل بروز حبـاب ق  ،)كان باني(مشتر يمنابع مال يرندگانگ قرض
 ـ يتر شدن حباب و بروز بحران مـال  بزرگ  ـو را كينس ـيامك. اسـت هـا   كدر بان  4ن هـارت ي

تـراز   يهـا  بحراني و مال يها بحران ميان كز بر رابطهضمن تمر شانق خوديقدر تح )1996(
 ـشور نشـان دادنـد   كبيست ل از كمتش ياه ها در قالب نمونه پرداخت يي هـا يره رفتـار متغ ك

 ـند شدن رشد تولكُ ،ير ارزياهش در حجم ذخاك ،ي بالاقيبهره حق يها نرخ مانند  ـي  و يد مل
 يهاي رخـداد بـرا  يبه عنوان زنگ خطـر د نتوان يم ،انباشت يالاهاك يها متياهش در قك
  د.ني باشمال يثبات يب

يد رونـد  ش شديه افزاكن باورند ي) بر ا1998( 5من ن و هانسيمانند گو همچنين برخي
ضـرر  بـه   ،يـاد م با خطر زأتو يِده يات وامدر عمل ها كبان يها يير شدن دارايگي و درده وام

  شود. يمكي ستم بانيل سك رتر شدنيپذ يبآس سبب تينهابوده و درتر  هاي محتاط بانك
مقامات دولتي و بانـك مركـزي    هاي يد آن هستند كه تصميمؤشده م هاي انجام پژوهش

 ي كهبر تغييرات افزونثر است. ؤبر ثبات مالي م ،در اتخاذ سياست پولي براي كنترل نرخ بهره
 ـنيـز   در ساختار قانوني مقررات بـانكي و  ، رخ داده يـك هـاي بروكرات  در رژيـم  ي كـه تغييرات

ينـد  ابـر بـودن فر   اجراي مراحل اداري و اعمال تغييـرات مقـررات و حتـي زمـان     چگونگي
                                                           
1. Goodhart, C., 2006 
2. Davis 
3. Allen & Gale 
4. Kaminsky & Reinhart 
5. Haunsmann 
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 IIهـاي جديـد كميتـه بـال      توافقات و اجراي مقررات در راستاي اسـتراتژي  گيري، تصميم
كـه رونـد ثبـات     هسـتند مطالعـات گويـاي آن    ،بنـابراين  ند.ثرؤبر ثبات مالي كشورها م نيز
هـاي پـولي و    اتخاذشـده در حـوزه   هـاي  تصـميم  از تنها در بخش بانكي نه ثباتي مالي بي يا

انـداز،   دهندگان، حجم پـس  گيرندگان و هم وام طرف وام ثيرگذاري مستقيم هم برأبا ت بانكي
 ـپذير تـأثير مـي  هاي مـالي بـانكي    كارايي و نسبت هزينه، سودآوري، بلكـه متغيـر كـلان     د،ن
هـاي   نهايت بروز بحراندر ثباتي بخش بانكي و ار بر بيثيرگذأترين عوامل ت اقتصادي نيز مهم

 .هستندمالي كشورها 

 ـ ياسـلام  يداركستم بانيه در سكن باورند يبر ا ياسلام يداركمحققان حوزه بان ه بـر  ك
 مبتنـي اسـت،   2)2004، يقيصـد ؛ 2002، احمـد  ؛2007 ،مهتا( 1و ضرر)كت در سود (مشار

 ـبا هم برابرند. در ا لحظه از زمانها در هر  ييون و دارايد يقيحق يها ارزش بـا   ،يسـتم ن سي
ي ابـزار  خود به عنوان ،كيبان يها ييدارا يها با بازدهانداز ي پسبازده بط بودنبه مرت توجه
از  شـود.  يم كيت بخش بانيهم سبب تثب بخشد و يرا بهبود م كيبان ييااركهم  ،دهنده نظم
سـبب   ،يمنـابع مـال   اعطاكننـدگان  و گانيرندگ ميانان يم سود و زيتسه يژگيو ،گريد يسو

 ـعا يبالا كسيبا ري بلندمدت ها پروژه رويبتوانند  ياسلام يها كه بانكشود  يم  ـن يدي ز ي
 (چپـرا  دنز فراهم سازيرا ن يشتر اقتصاديان رشد بكند امنتوا يه البته مك؛ نندك يگذار يهسرما

 ـتحق با 5هسه و كهايس 2008در سال  .)1999 4،يسليس و پريليم 3؛1992 ي ا ق بـر نمونـه  ي
 ـ 397و  ياسـلام  كبان 77شامل بر  ،كشور بيستل از كمتش زمـان   ي در مـدت تجـار  كبان
ه كدند يجه رسين نتيبه ا 6يبكيروش حداقل مربعات تر كمكو با  2004تا  1993ي ها سال

ي اما اثرات رشد اقتصاد ،دارد كيبان كسيش ريبر افزا يدار يمعن تنزل ارزش پول اثر مهم و
 ـ . آنهاندستيقابل توجه ني مالرم بر ثبات و تو سـتم  يحسـب س هـا را بر  كدر مطالعه خود بان

 ـ كيكز به تفين و يتر سنّيغ و يتدر آنها به دو گروه سنّ كيج بانيرا هـا برحسـب    كاندازه بان
 ـافتنـد  يردنـد و در كم يو بزرگ بودن تقس كوچك  ـك بـه   ي نسـبت تبـزرگ سـنّ  ي هـا  كه بان

 ـ ،كـه حـال آن  ؛برخوردارنـد ي بالاتر يجه ثبات مالري از دبزرگ اسلام يها كبان  يهـا  كبان
 يشـتر يب ياز ثبات مال ،يتسنّ كيبانيستم در سك وچي كها كباني نسبت به اسلام كوچك

 ـ و طور قاطع بهق يتحق اين هيبر پا ،رو نياز ا دارند.برخور  ـ كـه نيا بـاره در يحاملاً صـر ك دام ك
  كرد.اظهار نظر  توان يمن ي دارد،يشترب يثبات مال كلدر  كيستم بانيس

                                                           
1. profit and loss sharing 2. Mehta, Ahmed, Siddiqi  
3. Chapra 4. Millis & Presely  
5. Čihák, M. & Hesse, H. 6. pooled ordinary least squares  
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را ران يا كيستم بانيس يثبات ماليت وضع يادشده،قات يتحق توجه بهبا آينده در بخش 
  .كنيم مي يابيارز ،بودن آن يفرض اسلام با

  
 برآورد مدل ن ويتخم. 4

 ـ نوزده سيستم، شامل هجده ،1387تا  1380 يها سال در طولران يا كيستم بانيس و  كبان
 ـ يها به نامي دولت كبان يازده ،ن تعداديبوده است. از اتباري سسه مالي اعؤيك م ، يسپه، مل

 ـمعـدن، رفـاه    ، صـنعت و يشـاورز كملت، تجارت، صادرات، توسعه صـادرات،   ارگران، ك
 ـنا، يس ـ هـاي  به نـام  يخصوص كبان نيز هشتو  كن و پست بانكمس ان، ين، پارس ـيارآفرك

ها  كبان همه اند. ي توسعه بودهاعتبار يمالسسه ؤين، پاسارگاد، سامان و مه، اقتصاد نويسرما
 ـارچوب قـانون عمل كي خود را در چات بانيعمل ،يخصوص و ياعم از دولت ي دارك ـات باني

از ي منتشرشـده  آمـار  يها با استفاده از داده ، نخستيقن تحقياند. در ا بدون ربا انجام داده
 يادشـده  يها كاز بان يك هر يدرجه ثبات مال ،يرانا ياسلام يجمهور يزكمر كبان سوي

از مطالعه  يل نقصان اطلاعات آماريه به دلك ه و پاسارگاديسرما يخصوص ك(به جز دو بان
 يهـا يرر متغيثأت ،يبكيتر يها د سپس با استفاده از روش دادهش محاسبه )گذاشته شدند نارك

  .شدند يابيارز يلان بر ثبات مالكاقتصاد  يهاير) و متغيمال يها (نسبت يمال
 ـ Z ارياز مع ين ثبات مالييتع يبرا ،اشاره شد نيز نيش از ايه پك نچنا شـود.   ياستفاده م

هـا   يـي ارزش خالص دارا نخست كهر بان ي، برا3به رابطه شماره  توجهه با ك ين معنيبه ا
نشـان   K ه بـا نمـاد  ك را 1ها يياز دارا ير به صورت درصديون) و ذخايه ديلكسر ك(پس از 

 ـجمـع   µ 2ها يياز دارا يبه عنوان درصد يبازده با متوسط ،شود يداده م رده و سـپس بـر   ك
 ،) اسـت ي(نـامنظم بـازده   هـاي  از نوسـان  يه خود نمادك ،σ 3ها ييار بازده دارايانحراف مع

 يط ـ يدرجـه ثبـات مـال    يادشده يها كاز بان يك  هر يبرا ،بيترت ينم. بديينما يميم تقس
  .شود ميمحاسبه  1387تا  1380 يها سال
)3(  

σ
µ+= K

Z 

جـدول  و  1ران را در نمـودار شـماره   يا يها كاز بان يك ي هرآمده برا دست هب Zر يمقاد
  .نشان داده شده است 1شماره 

                                                           
1. equity capital and reserve as percent of assets 
2. average return as percent of assets 
3. standard deviation of return on assets as proxy for return volatility 
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  1387‐1380 يها ن ساليران بيا يها كبان كيكبه تف يروند ثبات مال :1نمودار 

  )ق حاضريافته تحقي منبع:(
  

  1387‐1380 يها سال ميانران يا يها كبان يثبات مال :1 جدول

  )ق حاضريافته تحقي :منبع(

  بانك

  

 سال

  رفاه ملت تجارت صادرات سپه ملي
  پست

 بانك
 مسكن يكشاورز

  توسعه

 صادرات
  صنعت و

  معدن

1380  205/0  257/0  065/0 187/0  216/0  213/0  041/0 134/0  099/0 606/0  481/0 

1381  174/0  211/0  042/0  147/0  157/0  183/0  031/0  116/0 171/0  458/0 421/0  

1382  142/0  154/0  033/0  133/0  144/0  169/0 012/0  096/0 132/0  414/0  313/0  

1383  180/0  203/0  145/0  172/0  158/0  141/0  380/0  143/0  183/0  352/0 435/0  

1384  245/0  186/0  189/0  165/0  161/0  154/0  353/0  118/0 178/0  316/0  348/0 

1385  212/0  171/0  184/0  144/0  144/0 160/0  255/0  110/0 118/0  277/0  323/0 

1386  171/0  161/0  163/0  142/0 140/0  235/0  231/0  103/0  176/0  804/0 658/0  

1387  157/0  199/0  173/0  207/0 143/0  199/0  239/0  088/0  090/0 576/0  532/0  
  

  بانك

  

 سال
 پارسيان سامان كارآفرين

  اقتصاد

 يننو
 سينا

توسعه 

صنعت 

 *ساختمان

1380  423/0  138/0 874/0  851/0  063/0 128/0  

1381  224/0  311/0  306/0  397/0  036/0  119/0 

1382  176/0  181/0  165/0  199/0  039/0  117/0 

1383  189/0  239/0  208/0  210/0  119/0  181/0 

1384  199/0  180/0  203/0  216/0  095/0  177/0 

1385  185/0  185/0  210/0  203/0  097/0  123/0 

1386  208/0  164/0  140/0 171/0  128/0  092/0 

1387  226/0  175/0  199/0  060/0  223/0  132/0 

  .اعتباري است سسه مالي وؤتوسعه صنعت ساختمان يك م* 
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نهـاد بـانكي و    18(مشتمل بر ران يا يها كبان يبرا Zمقدار  ،شود يمحظه ملا كه چنان
است و تنها  نوسان 2/0تا  01/0 ميان كوچكار يبس يغالباً عددي) سسه مالي اعتبارؤيك م

چنانچـه   ،حال نيرسد. با ا يم 87/0رده و به كتجاوز  2/0ن مقدار از يا ،محدود يدر موارد
 ـ 1و جدول شماره  1شماره آمار و ارقام مستتر در نمودار   ـو بـه  ،دهنـد  ينشان م ژه از سـال  ي

بـاً در  يتقر ياز نظـر ثبـات مـال    ،يا خصوصي ياعم از دولت ،رانيا يها كبان ،1387تا  1383
 ـ يهـا  كان بانياند. در م كم قرار داشته يثبات مال يعني ،يكسان يتيوضع  ـترت بـه  ،يدولت ب ي

 اند. چنان تهرا داش يت مالين وضعيتر معدن باثبات صنعت و كتوسعه صادرات و بان كبان
 يرونـد ثبـات مـال    ،نايس يخصوص كبان  به جز ،دهد يوضوح نشان م هب 1ه نمودار شماره ك

 يها  كبان بارهدرنخست ت ين وضعيا ويژه بهاهنده بوده است. ك ،يخصوص يها كبان ديگر
 ـن و سامان مشهود است. بـا وجـود ا  يارآفركن و سپس ياقتصاد نو ،يانپارس بـه لحـاظ    ،ني

ان و يپارس ـ يها كت به بانين وضعيساله مورد بحث، بهتر هشتدوره  يط ،Z ين نمرهانگيم
  ن اختصاص دارد.يصاد نواقت

نمونـه مـورد    يها كبان ياثر عوامل مختلف بر ثبات مال يابيبه ارز ،برآورد يمرحله بعد
 ـ يهايرمتغ يرثأت ،ي گذشتهبا استناد به مطالعات تجرب ،ن بخشيپردازد. در ا يم يبررس لان ك

ر نسـبت وام  ينظ(ي مال يهايرز متغين نرخ ارز) و نرخ تورم، ،يد ناخالص داخلي(شامل بر تول
) ييل داراكبه  يبخش خصوص يها يي، نسبت داراييدارا ،ينه به درآمدنسبت هز ،ييبه دارا

ترين متغيرهـايي   به عنوان يكي از كليدي ،توليد ناخالص داخلي .شود مي يابيارز Zر يمتغ بر
 ـ ،دهد كه نماي كلي اقتصاد كشور را نشان مي  گسـترش و  گـذارد.  مـي  ثيرأبر بخش بانكي ت

هـا بـراي    كننده احتمال توان بيشتر مشتريان بانـك  منعكس ،هاي كلي اقتصاد فعاليت ياارتق
. افـزايش  اسـت هاي كمتر و رونق بيشتر بخش بـانكي   بازپرداخت ديون خود، ورشكستگي

نـامطلوب در اقتصـاد و نيـز تقاضـاي وام بيشـتر از       هـاي  تواند احتمال نوسان نرخ تورم مي
خت كمتر براي عموم مشتريان بانك از سوي ديگر را افزايش سو و احتمال توان بازپردا يك

ها و  سو بانك از يك به دليل آنكهبگذارد.  نامطلوبثير أها ت داده و بر درجه ثبات مالي بانك
دارنـد و از سـوي ديگـر     هاي خود را به صورت ارز نگه مـي  سيستم بانكي بخشي از دارايي

؛ نـرخ ارز قابـل مشـاهده اسـت     هـاي  نوسـان ترقي ارزش پول ملي در برابر پول خارجي با 
از اجزاي مهم  يادشدهيك از متغيرهاي كليدي  شد. هر در نظر گرفتهمتغير نرخ ارز  بنابراين،

نسـبت وام  « هـا،  به عنوان نمادي براي اندازه بانك هويژ به ،»دارايي«هستند؛ ها  ترازنامه بانك
 دهـد  از مشـتريان خـود نشـان مـي    هـا را   به عنوان متغيري كـه مطالبـات بانـك    ،»به بدهي
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نسبت هزينـه  «ثباتي مالي است)،  ترين دلايل بي عدم وصول آن خود از اصلي كه »بدهي« (و
ثبـاتي مـالي    بر احتمال ورشكستگي و بي ها را افزوده و دهي بانك كه احتمال زيان »به درآمد
كه  دهد ن ميهاي خصوصي نشا حضور هرچه بيشتر بانك افزايد. نيز كل سيستم مي بانك و

بـراي بررسـي    ؟.نـه  ثبات مالي افزوده است يا رقابتي شدن هرچه بيشتر سيستم بانكي بر آيا
در سـه   4ثير مجموعه عوامل مالي و شرايط كلي اقتصاد كشور بر ثبات مالي معادله شماره أت

  :هاي خصوصي و دولتي تخمين زده شد بانك حالت براي كل سيستم بانكي،
)4(  
)()()()()()()( 7654321 ExrGDPInfPBACILAAz βββββββα +++++++=

  
 يخصوص ـ يها ك، بانها كه بانيلك يب برايترت در سه حالت مختلف به 4شماره رابطه 

نسـبت وام بـه    LA، يـي نماد دارا Aر يمتغ ،4 ي برآورد شد. در رابطه شمارهدولت يها كو بان
 ـ يها يينسبت دارا PBAنه به درآمد، ينسبت هز CI، ييدارا  ـبـه   يخصوص ـ يهـا  كبان ل ك
 Exr خرهي و بالأقيحق يد ناخالص داخليتول GDPنرخ تورم،  Inf، كيانستم بيس يها ييدارا

. در هر سه حالـت بـرآورد از   است سال نرخ ارز اسمي) به تغيير سال همانتغييرات نرخ ارز (
  استفاده شده است. 1يبكيتر ين حداقل مربعات معموليروش تخم

 ـ و ي، خصوصيدولت يها كبان يب برايترت به ينجه تخمينت كـه در   كيتم بـان س ـيل سك
  :ذيل استبه صورت  ،آمده 7تا  5شماره  قالب روابط

)5(  
)1(7.0)1(01.0007.0)1(001.0)1(26.8)1(1.0)1(26.0)1(0734.748.0 ARExrGDPInfPBACILAAEz ++−+−−−+−−−−−−−=

=61.4% R2 

)6( 

)1(01.001.0)1(02.0)1(7.12)1(2.0)1(24.0)1(0743.213.0 +−+−−−+−−−−−−−−= ExrGDPInfPBACILAAEz

=68.2% R2 

)7( 

)1(82.0)1(01.0007.0)1(006.0)1(5.001.1)1(04.0)1(32.0)1(0774.46.0 ARExrGDPInfPBAECILAAEz ++−+−−−−−−−−−−−−−=  

=55.5% R2 

  ند.ا ارائه شده 3تا  1شماره  ايه وستو در پي كامل برآوردج به صورت جدول ين نتايا
                                                           
1. pooled ordinary least squares 
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 ب ويضـرا  يج بـرآورد (بـه لحـاظ اعتبـار آمـار     يل در خلاصه نمودن نتاير تسهبه منظو
بـه   يابيز دسـت يبه لحاظ شدت و نوع ارتباط) و ن ير مستقل با ثبات ماليرابطه متغ يچگونگ

  .ه شديل تهيجدول ذ يلكجه ينت يك
  

  يمالثبات  ريمدل با متغ يحيتوض يهايرارتباط متغ يو چگونگ ياعتبار آمار يخلاصه بررس: 2جدول 

 )ق حاضريافته تحقيمنبع: (

  نام متغير

  

  

 معادله

دارايي دوره 

 قبل

نسبت وام 

به دارايي 

 دوره قبل

نسبت 

هزينه به 

درآمد دوره 

 قبل

هاي  نسبت دارايي

هاي خصوصي  بانك

هاي  به كل دارايي

سيستم بانكي دوره 

 قبل

نرخ تورم 

 دوره قبل

توليد 

ناخالص 

داخلي 

 حقيقي

 هايتغيير

 آتي نرخ ارز

  هاي انكب

  

 دولتي

اعتبار 

 آماري دارد

اعتبار 

آماري 

 ندارد

اعتبار 

آماري 

 ندارد

 اعتبار آماري ندارد
اعتبار 

 آماري ندارد

اعتبار آماري 

 ندارد

اعتبار آماري 

 دارد

معكوس و 

 بسيار

 ضعيف

 معكوس مستقيم معكوس و بسيار قوي مستقيم معكوس معكوس

  هاي بانك

  

 خصوصي

اعتبار 

آماري 

 اردند

اعتبار 

 آماري دارد

اعتبار 
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 ها بانك

اعتبار 

آماري 

 ندارد

اعتبار 

 آماري دارد

اعتبار 

آماري 

 ندارد

 اعتبار آماري دارد
اعتبار 

 آماري ندارد

اعتبار آماري 

 دارد

اعتبار آماري 

 دارد

معكوس و 

 بسيار
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 معكوس و بسيار

 ضعيف

 معكوس و

 ضعيف

 مستقيم و

 ضعيف

 معكوس و

نسبت  به

 ضعيف

  
 يد ناخالص داخليتول ،يحيتوض يهايرمتغ ياندر مكه د نده يشده نشان م ي انجامهابرآورد

 ـيت ه مطابق انتظار، همواره در هر سه وضعكاست  يريتنها متغ ،يقيحق  ـ يهـا  كبان ، يدولت
 ـچنـد ا هر داشـته اسـت.   يمعتبر و مثبت با ثبـات مـال   يا ها رابطه كل بانكو ي خصوص ن ي

هـر سـه    در ،ر حـال ه به اما ندارد، ياعتبار يدولت يها كف بوده و در مورد بانيعارتباط ض
  اضافه شده است. كيستم بانيس يبر ثبات مال يقيحق GDP شيحالت با افزا
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 يهـا  كز بانيو ن كيستم بانيل سك ياهش ثبات مالكلان نرخ تورم سبب كر ياگرچه متغ
ش نـرخ  يافـزا  ،خلاف انتظاريست. در عوض برمعتبر ن ياما به لحاظ آمار ،شده است يدولت

  افزوده است. يخصوص يها كبان يتورم بر ثبات مال
 ـ(تنزّ ش نرخ ارزيه با افزاكن است يانتظار ا ،ات موجوديادب اساسبر  ،ي)ل ارزش پول مل

 ـن تفاوت ي. با ايز مصداق داردن موضوع در مطالعه حاضر نيا استه شود.ك ياز ثبات مال ه ك
 )يـي ظار عقلاش نرخ ارز در دوره بعد (با فرض وجود انتيبا افزا يخصوص يها كبان بارهدر

  ست.يمعتبر ن ين رابطه از نظر آماريه البته اكاضافه شده  يزان ثبات ماليبر م
 ـمتغ ،ه برخلاف انتظارك كنند تأييد مييق تحق يها افتهي  يا رابطـه  ،دوره قبـل  يهر سـرما ي

ن ارتبـاط تنهـا   يها در هر سه حالت برآورد داشته است. اگرچه ا كبان يوس با ثبات مالكمع
ار يشده بس زده ينب تخميه مقدار ضرك از آنجا اما دارد،ي اعتبار آمار يدولت يها كبان بارهدر
  .ديپوش توان از آن چشم يم ،است كوچك

ش يافـزا  كـوس بـا  مع يا رابطه يدر هر دوره زمان يثبات مال كه دنده يها نشان مبرآورد
 بـاره در ،رسد يم به نظر يه منطقكن ارتباط يا ن داشته است.يشيدوره پ يينسبت وام به دارا

  .استز برخوردار ين لازم ياز اعتبار آمار كيستم بانيل سكو  يخصوص يها كبان
 ياز ثبـات مـال   )(در دوره قبل نه به درآمديش نسبت هزيدر هر سه حالت برآورد، با افزا

 منطبـق اسـت،   ياقتصاد يها يتئور وطق ن ارتباط با منياسته شده است. اگرچه اكها  كبان
  .دارد ياعتبار آمار يخصوص يها كبان بارهر تنها دريثأت يناما ا

 ـبـه  ي خصوص يها كبان يها ييگر نسبت دارايد ،ير ماليمتغ سـتم  يس يهـا  يـي ل داراك
ي خصوص ـ و يدولت يها كبان يش ثبات ماليافزا باعثش آن يه افزاكدوره قبل است  كيبان

 ـ ،حـال  با اينبر است. معت يخصوص يها كن ارتباط تنها در مورد بانياما ا ،شده است ر يثأت
اگرچه  ؛ بنابراين،است يبرخلاف منطق اقتصاد كيستم بانيل سك يوس آن بر ثبات مالكمع

  .است يپوش اما قابل چشم دارد، اعتبار يآمارين ارتباط از نظر ا
  

 يقتحق يها يافتهخلاصه  .1‐4

 ـ و يخصوص يها كز بانين و يرانا كيستم بانيس يشده بر ثبات مال انجام يها يبررس  يدولت
  :كهآن است  بيانگر 1387‐1380 يفاصله زمان در

و چـه   كيسـتم بـان  يل سكچه در  ،يطور متوسط ثبات مال به مورد نظر يدوره زمان يط ‐
 ـ كيكبه تف  ـ يخصوص ـ يهـا  كبان را بـه خـود    2/0متـر از  ك و كوچ ـك يعـدد  ،يو دولت

 ؛اختصاص داده است
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 يخصوص يها كنسبت به بان يمتركز يخ و افت يدولت يها كدر بان يروند ثبات مال ‐
 ؛است داشته

در دوره قبل و انتظار  ييش نسبت وام به دارايران با افزايا كيستم بانيل سك يثبات مال ‐
 هـاي در دوره بعد (بـا فـرض انتظار   يل ارزش پول ملگر تنزّيد سخنا به ي ،ش نرخ ارزيافزا

 يبـر ثبـات مـال    يقيحق يناخالص داخلد يش توليافت. اما با افزاياهش خواهد ك)، ييعقلا
 ـ ب ،نكلا يهايرمتغ ميانران از يا كيستم بانيس طور كلي، بهشود.  ياضافه م ثر أيش از همـه مت

 ـمال يهايرمتغ مياناز  و يواقع GDP ل ارزش پول در دوره بعد واز تنزّ ثر از نسـبت وام  أي مت
 ؛است يبه بده

نـه بـه   يو نسـبت هز  يـي م بـه دارا ش حجـم وا يبا افزا يخصوص يها كبان يثبات مال ‐
ل كبه ي خصوص يها كبان يها ييش نسبت دارايبا افزا ،حال با اينابد. ي ياهش مك ،درآمد

 يهـا  كباني ، بر درجه ثبات ماليواقع يد ناخالص داخليز توليو ن كيستم بانيس يها ييدارا
 ـ GDPش يلان تنها با افزاك يهايرمتغ ميان شود. در ياضافه م يخصوص  يثبـات مـال   يواقع

 يبر ثبات ماليادشده  يمال يهايرمتغ ديگر ،يير دارايابد. به جز متغي يش ميها افزا كن بانيا
 ؛ر دارنديثأي تخصوص يها كبان

تنهـا   يادشـده، كـلان   يرهـا يمتغ و يمال يرهايمتغ مياناز  يدولت يها كبان يثبات مال ‐
 ؛ي استثر از نرخ ارز در دوره آتأمت

در  و ،يواقع GDP و يلان نرخ ارز دوره آتك يهايرمتغ مياناز  ،ييادار ي بهنسبت بده ‐
  سازد. يثر از خود مأكي را متستم بانيس يش از همه ثبات ماليب ،يمال يرهايمتغ ميان

 

 يبند جمع. 5

 ـ يمال يها بحران ، كيسـتم بـان  يس يثبـات  كـم (همچـون   كيشـه در مسـائل بـان   يه غالبـاً ر ك
 ـمال كمبود منابع ها، كبان يستگكورش ق و عـدم  معـو  يهـا  يه، بـده يننـده سـرما  ك ينمأي ت

ان و ياهش اعتماد متقابل مشـتر ك، كيستم بانيشده از سگرفته ها و اعتبارات  بازپرداخت وام
در  يو بروز اختلالات يد ملياهش حجم تولكسبب  ،) داردانداز كاهش حجم پس و نيز كبان

 يبـده  يدادهـا نقش قرار ياقتصادشود. محققان  يم كشورها يتوسعه اقتصاد روند رشد و
دانند. در  يثر مؤيار مبس ياقتصاد يهاكودجاد ريار بالا را در ايا وام با بهره بسي ينار سنگيبس

 اًي ذاتاسلام يمال يها يستمس كهن باورند يبر ا ياسلام يداركستم بانيس طرفداران يانن ميا
 ـز انجام معاملات ينو  يباز يت بهره، سفتهممنوعيرا به لحاظ ز هستند؛باثبات   ـ بـه  يالك  يالك
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 ـ  ينم ي، بخش مالي)(تجارت بده  ـگ يش ـيپ يتواند از بخـش واقع  ـا از ؛ردي از وقـوع   ،رو ني
شـه  يبـا ر  ين اقتصادييرشد پا ممكن است ،ن حاليبا ا .شود يم يريجلوگ يمال يها بحران

شود.  ياجرا مدر آنها  ياسلام يداركه بانك به وجود آيد ييشورهاكدر اقتصاد  كيو بان يپول
 يه سبب بـروز معضـلات  ك( را كيبان يها يثبات يعلل بروز ب يبرخي شده تا ن مقاله سعيدر ا

 ـ يود اقتصـاد كهمچون ر  ـا ياسـلام  يدارك ـسـتم بان ي) در سشـوند  يم . كنـيم ران مطالعـه  ي
جـه  يـين در تع يهـا  ين روشتـر  يجرا و ينتر از معروف كيي يمعرف با نخست ،منظور بدين

 ،1387 تـا  1380 يهـا  سـال  در طـول  يزان ثبات ماليم ،Z يده يار نمرهمع يعني ،يثبات مال
 ـ سططور متو كه بهار نشان داد ين معين شد. اييران تعيا كبان نوزده يبرا  شـور ك يهـا  كبان

هـاي آن بـراي نمونـه مـورد نظـر       سسه مالي اعتباري كـه داده ؤبانك و يك م هجده(شامل 
 ـكثبات  يدارا باًيتقر طور كامل دسترس بود) به  ـ. در اهسـتند  )2/0متـر از  ك( يم  ـن مي  ،اني

 ـن و سـپس  ياقتصاد نو ،يانپارس رينظ يخصوص يها كبان ياگرچه برخ  ن و سـامان يارآفرك
 ـ ،اند داشتهي قابل توجه يس ثبات ماليسأبدو ت در  ـج از ميتـدر  هاما ب آنهـا   يزان ثبـات مـال  ي

ي بـه لحـاظ ثبـات مـال     1387تا  1383 يها سال در طوله ك يا به گونه است، شده كاسته
 ـ البته فقـط اند.  قرار گرفته يدولت يها كچندان برتر از بان ي نهتيوضع در نا از رونـد  يس ـ كبان
به  ،نياقتصاد نو ان ويپارس كدو بان ،ر حاله هب برخوردار بوده است. يبه رشد ثبات مال رو

 يشـتر يب يسـاله مـورد بحـث، از ثبـات مـال      هشـت دوره  ، در طـول Z ن نمرهيانگيلحاظ م
  اند. برخوردار بوده

 ـ يثبات مال يادشدهساله  هشتدوره  ياگرچه در ط  ـ   كدر بان  كتوسـعه صـادرات و بان
دو  ، اينيدولت يها كان بانيدر م ، امابوده است همراهي دتريبا نوسان شد ،معدن صنعت و

  اند. ي داشتهشتريب يطور متوسط ثبات مال به كبان
 ،يلان اقتصـاد ك يهايرمواقع متغ ياريه در بسك نندك تأييد ميي ه شواهد تجربك از آنجا

 ـموجب ثبات  ،يمال يها رها و نسبتيعلاوه بر متغ ،...مانند نرخ ارز، نرخ تورم و بخـش   مِك
 ـتولنـرخ تـورم،    :كلانر ياثر سه متغ ،شده يت به مطالعات انجاملذا با عنا ؛شوند يم كيبان د ي

 ـي ،يمال يها نسبت رها ويبا اثر متغ انهمزمطور  ي و نرخ ارز را بهقيحق يناخالص داخل  يعن
بـه   يبخش خصوص يها يينه به درآمد، نسبت داراي، نسبت هزيينسبت وام به دارايي، دارا

قرار گرفـت. مـدل در    يابي) مورد ارز4(در قالب رابطه شماره  كيستم بانيس يها ييل داراك
 ـ يهـا  ك، بانيخصوص يها كبان يبرا سه حالت مختلف  ـنهادرو  يدولت سـتم  يل سك ـت ي

 ،انجـام گرفـت   يبكيتر يه به روش حداقل مربعات معمولكن يج تخميبرآورد شد. نتا كيبان
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 هـاي  بانك كيكا به تفها ي كبان همه يبر ثبات مال يادشدهي رهاير متغيثأكه تآن بود  بيانگر
 ـ ين معني. به انيستسان يك يو دولت يخصوص  ـ ييهـا يره همـان متغ ك  يثبـات مـال   بـر  هك

 ـ خصوص يها كبان يالزاماً ثبات مال گذارند، تأثير ميي دولت يها كبان ير قـرار  ثأي را تحـت ت
 ـ يها كدر بان يثبات مال ،دنده يج نشان مينتا كه را چنانيز ؛اند نداده  ـ يدولت  ،ش از همـه يب

 ياز درجه ثبات مـال  ،يل ارزش پولبا تنزّ يعني ؛است يندهنرخ ارز در دوره آ هاي تابع نوسان
 ـ يخصوص ـ يها كبان يه ثبات مالكآن استه شده، حالكها  كن بانيا  ـ ب ثر از أيش از همـه مت

نـه  ينسـبت هز  يي وش نسبت وام به دارايبا افزا به سخن ديگر،بوده است.  يمال يها نسبت
 ـ يهـا  يـي ش نسـبت دارا يامـا بـا افـزا    ،افتـه ياهش ك يبه درآمد درجه ثبات مال  يهـا  كبان

ي اضـافه شـده   خصوص ـ يهـا  كبان يات مالثب ،كيستم بانيس يها ييل داراكبه  يخصوص
ن ي) بر ثبات ايمك حد هم تا (آن يقيد ناخالص حقيلان تنها تولك يهايرمتغ مياندر  است.

 ـدهد  يمطالعه حاضر نشان م .داشته است يها اثر مثبت كبان  ـه از مك  ،يمـال  يهـا  ان نسـبت ي
 ـاك كيستم بانيل سك يش خود از ثبات ماليبا افزا ،ينسبت وام به بده ن يسته است. همچن

د ناخالص يش توليو افزا ياهش ثبات مالكدر دوره بعد سبب  ياهش ارزش پول ملكانتظار 
  د.ان شده يرانا كيستم بانيل سكش ثبات يموجب افزا يقيحق

 يم مالكثبات دچار باز هم  ،ي بودنران با وجود اسلاميا(و مالي)  كيستم بانيس بنابراين
 ـ ،قيحقت يها يافتهبه  توجهاست. با   ـرسـد ا  يبه نظر م  ـبـه دل  بسـياري  ن امـر تـا حـد   ي ل ي

 كيبـان  و ياوضاع بخـش پـول   به دليل يلكطور  ا بهي ،ي اتخاذ شدهو پول يارز يها استيس
 ـل ارزش پول شده است. با وجود او تحقق انتظار تنزّ يريگ كلش باعثه كشور است ك  ،ني

 ـ ينب( يمال يهااستاندارد نشدن يتو رعا ييش نسبت وام به دارايافزا  ـ) در ايالملل بـاره،   ني
ا اجـر  مانند يگريه عوامل دك آيدد به نظر ياست. شا ثبات كرده كمران را يدر ا كيبخش بان

كي بخـش بـان   ياهنـده ثبـات مـال   كگر عوامل ياز د ،ياسلام عقود همهق يامل و دقك نشدن
 ـ . بهي باشدقات بعديتواند موضوع تحق ين خود مياما ا ،باشد باط ض ـان و كنتـرل  ،ر حـال ه

 ـن و يلات مـال يتسـه  وام و يشتر در اعطـا يب  ـز رعاي چـون اعتمـاد بـه     كـردن مـواردي  ت ي
 يشده از سـو  ي وضعمقررات مال ها واستاندارد كردن يترعا ،شدهي اعطاها امپرداخت وباز

 يبـرا  ،باشـد)  يا تواند موضوع بحـث جداگانـه   يه البته خود مك( يالملل ينب يمال ينهادها
 يهـا  اسـت ياتخاذ س ين. همچنضرورت داردشور ك ياسلام يداركتم بانسيش ثبات سيافزا
 ـ يش رشد اقتصـاد يز افزايو ن يارزش پول مل نيافتن لتنزّبراي  يارز و يپول  ـتوان يم بـر   ،دن

  د.نيفزايران بيا كيستم بانيس يدرجه ثبات مال
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 ـ وي در بخش خصوص ـ يثر بر ثبات مالؤعوامل مابه نبودن مش  ،يـران ا يدارك ـبان يدولت
الزامـاً   يارهـا كاتخـاذ راه  بايـد از  يادشـده  يهـا  كرندگان بانيگ يمه تصمكآن است  يايگو

؛ مگـر  دوري كننـد ، يش درجه ثبات خودافزا يسان) برايك يمال يها ن نسبتييمشابه (و تع
گذارد. بي مشابه اثر يو دولت يخصوص كجه ثبات هر دو بانبر در يك عامله ك يدر موارد

 يرهـا يلان بـه جـز متغ  كدر سطح  يريمتغ چه و يعوامل، نسبت مال ه چهكنياست ا يهيبد
 ـ يخصوص ـ يهـا  كاز بان يك ند بر ثبات هرنتوا يم يادشده يـا  طـور جداگانـه    (بـه  يو دولت

  .ي باشدگرينه مطالعات ديتواند زم يد خود منشود) اثر گذار كمشتر
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  ها پيوست .6

  يدولت يها كبان يج برآورد مدل براينتا: 1پيوست 

Dependent Variable: ?Z   
Method: Pooled Least Squares   
Date: 10/20/10 Time: 12:37   

Sample (adjusted): 1382 1386   
Included observations: 5 after adjustments   
Cross-sections included: 11   

Total pool (balanced) observations: 55  
Convergence achieved after 9 iterations  

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

          
C 0.483824 0.325164 1.487938 0.1436 

?A(-1) -7.34E-07 3.30E-07 -2.220834 0.0313 
?LA(-1) -0.268347 0.187060 -1.434549 0.1582 
?CI(-1) -0.107749 0.084621 -1.273316 0.2093 

?PBA(-1) 8.267712 8.687366 0.951694 0.3462 
?INF(-1) -0.001356 0.011535 -0.117600 0.9069 
?GDP 0.007609 0.004295 1.771459 0.0831 

?EXR(+1) -0.016378 0.008285 -1.976790 0.0541 
AR(1) 0.702586 0.139733 5.028068 0.0000 
          

R-squared 0.614268 Mean dependent var 0.213255 
Adjusted R-squared 0.547185 S. D. dependent var 0.134991 
S.E. of regression 0.090838 Akaike info criterion -1.810907 
Sum squared resid 0.379567 Schwarz criterion -1.482435 

Log likelihood 58.79995 F-statistic 9.156737 
Durbin-Watson stat 1.698465 Prob(F-statistic) 0.000000 

  
  يخصوص يها كبان يج برآورد مدل براينتا: 2پيوست 

Dependent Variable: ?Z   
Method: Pooled Least Squares   
Date: 10/02/10 Time: 13:37   

Sample (adjusted): 1381 1386   
Included observations: 6 after adjustments  
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Cross-sections included: 6   
Total pool (unbalanced) observations: 35  

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

          
C -0.138221 0.190599 -0.725192 0.4746 

?LA(-1) -0.240454 0.050545 -4.757260 0.0001 
?CI(-1) -0.202367 0.037976 -5.328825 0.0000 
?A(-1) -2.43E-07 4.20E-07 -0.577872 0.5681 

?PBA(-1) 12.70284 4.301419 2.953174 0.0064 
?GDP 0.014840 0.004226 3.511492 0.0016 

?EXR(+1) 0.013482 0.008558 1.575338 0.1268 
?INF(-1) 0.020492 0.009541 2.147716 0.0409 

          
R-squared 0.682078 Mean dependent var 0.180000 

Adjusted R-squared 0.599654 S.D. dependent var 0.069958 
S.E. of regression 0.044265 Akaike info criterion -3.199625 
Sum squared resid 0.052903 Schwarz criterion -2.844117 

Log likelihood 63.99344 F-statistic 8.275205 
Durbin-Watson stat 2.094827 Prob(F-statistic) 0.000022 

  
  كيستم بانيل سك يج برآورد مدل براينتا: 3پيوست 

Dependent Variable: ?Z   
Method: Pooled Least Squares   
Date: 10/02/10 Time: 13:49   

Sample (adjusted): 1382 1386   
Included observations: 5 after adjustments  
Cross-sections included: 17   
Total pool (unbalanced) observations: 84  
Convergence achieved after 5 iterations  

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

          
C 0.606821 0.169149 3.587490 0.0006 

?A(-1) -4.74E-07 3.07E-07 -1.545346 0.1265 
?LA(-1) -0.326441 0.102881 -3.173010 0.0022 
?CI(-1) -0.043854 0.054706 -0.801630 0.4253 

?PBA(-1) -1.01E-05 5.03E-06 -1.999695 0.0492 
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?INF(-1) -0.006554 0.005755 -1.138818 0.2584 
?GDP 0.007584 0.002868 2.644877 0.0099 

?EXR(+1) -0.012855 0.005200 -2.471957 0.0157 
AR(1) 0.821609 0.098647 8.328770 0.0000 
          

R-squared 0.555499 Mean dependent var 0.198048 
Adjusted R-squared 0.508086 S.D. dependent var 0.113931 
S.E. of regression 0.079907 Akaike info criterion -2.114941 
Sum squared resid 0.478889 Schwarz criterion -1.854496 

Log likelihood 97.82752 F-statistic 11.71609 
Durbin-Watson stat 1.697810 Prob(F-statistic) 0.000000 

  


