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Maintaining financial stability has always been one of the most important economic 

aims. In order to achieve this goal, the factors affecting the financial stability must 

be identified and analyzed. Most of the researchers have examined the financial 

stability from the perspective of price stability and policies of Central Bank and 

they have considered it as a necessity for economic growth. The literature related to 

the financial stability show the effect of variables like financial development and 

financial liberalization on the financial instability. However, some conflicting 

results have been reported about the direction of this impact. Accordingly, the 

purpose of this study is to investigate the effect of various factors on the financial 

instability with an emphasis on the variables of the financial development and 

financial liberalization in developing countries. The financial instability index has 

been calculated based on a Principal Component Analysis (PCA) approach and 

annual observations from 2005 to 2019 have been extracted. The research model is 

estimated using the System Generalized Method of Moments (SGMM). In contrast 

with public beliefs, the results indicate that the financial development in developing 

countries has a positive effect on the financial instability and exacerbates it due to 

the lack of correspondence between the goals of policymakers and the realities of 

financial markets in these countries. Moreover, the impact of the financial 

liberalization on the financial instability in the countries which were under 

consideration has been positive and shows that following the fiscal policies 

implemented in the countries with developed financial markets regarding the 

financial liberalization is not working in developing countries. Thus, financial 

decision-makers in these countries must adopt stabilization policies in accordance 

with the characteristics of their financial markets. In addition, the results of this 

study confirm the negative impact of the government size on financial stability in 

developing countries, emphasizing the reduction of the government presence and 

the development of private sector in such markets. 
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 مالی در کشورهای درحال توسعه: ثباتیبیثر بر ؤبررسی عوامل م

 SGMM رهیافت 

 3آتیه جعفری ؛ 2رسول نصراللهی ؛ 1دوستسید احسان حسینی
 hosseinidoust@basu.ac.ir بوعلی سینا، همدان، ایران. رایانامه:، دانشگاه اجتماعیاقتصاد و علوم دانشکده گروه اقتصاد، ، استادیارنویسنده مسئول، . 1

 Rasolnasrollahi@yahoo.com :. رایانامه، ایرانهمدان، بوعلی سینا، دانشگاه اقتصاد و علوم اجتماعیدانشکده ، گروه اقتصاد، کارشناسی ارشد اقتصاد .2

 Future.j2020@yahoo.com :. رایانامهایرانواحد اراک،  ،آزاد اسلامی، دانشگاه و اقتصاد تیرینشکده مددا،گروه اقتصاد، اقتصاد دانشجوی دکتری. 3

 

 چکیده اطلاعات مقاله
 مقاله پژوهشینوع مقاله: 

 

 

 22/2/1011 :افتیدر خیتار

 21/11/1011:شیرایو خیتار

  13/12/1011: رشیپذ خیتار

 12/2/1011:انتشار خیتار

 

  های کلیدی:واژه

مالی، توسعه مالی،  ثباتیبی

 آزادسازی مالی، اندازه دولت،
PCA ،SGMM 

برخورداری از ثبات مالی همواره یکی از مهمترین اهداف اقتصادی کشورها بوده است که جهت 

تحقق این هدف باید عوامل موثر بر آن را شناسایی و تحلیل نمود. اغلب پژوهشگران، ثبات مالی را 

را از ضروریات رشد اند و آنی بانک مرکزی بررسی کردههاسیاستو  هاقیمتاز زاویه ثبات 

-دهنده اثرگذاری متغیرهای توسعه . ادبیات موضوع و پیشینه مطالعاتی نشاناندشمردهاقتصادی بر
مالی است ولی درمورد مقدار و جهت تاثیر، نتایج متضادی  ثباتیبیمالی و آزادسازی مالی بر 

بر این اساس، هدف مطالعه حاضر بررسی متغیرهای مختلف با تاکید بر توسعه گزارش شده است. 

د. شاخص باشمی 2112-2112مالی و آزادسازی مالی در کشورهای در حال توسعه بین سالهای 

( محاسبه و مدل پژوهش با استفاده از PCAمالی براساس رویکرد تحلیل مولفه اصلی) ثباتیبی

. نتایج بیانگر آن است ( برآورد شده استSGMMیم یافته سیستمی)زننده گشتاورهای تعمتخمین

مالی داشته و تشدید کننده آن  ثباتیبیکه توسعه مالی در کشورهای درحال توسعه اثری مثبت بر 

ی بازارهای مالی در این کشورها هاواقعیتان با گذارسیاستناشی از عدم انطباق اهداف  بوده که

مالی در کشورهای مورد مطالعه، مثبت بوده  ثباتیبیآزادسازی مالی بر  بوده است. همچنین، تاثیر

ی مالی اجرا شده در کشورهایی با بازارهای مالی توسعه هاسیاستپیروی از  دهدمینشان است و 

توسعه فاقد کارکرد است و  یافته درخصوص آزادسازی مالی، درمورد کشورهای در حال

ی هاسیاستهای بازارهای مالی خود باید منطبق بر ویژگی ان مالی در این کشورهاگیرتصمیم

یید کننده تاثیر منفی اندازه دولت بر ثبات مالی أبعلاوه، نتایج این مطالعه ت .تثبیتی را اتخاذ نمایند

خصوصی در  کید بر کاهش حضور دولت و توسعه بخشأدر کشورهای در حال توسعه است که ت
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 مقدمه .1

بازار مالی به عنوان یکی از بازارهای چهارگانه در اقتصاد از اهمیت فراوانی برخوردار بوده و پرهیز از 

ان این حوزه بوده است. برخورداری از اقتصادی با گذارسیاستآن همواره در کانون توجه  ثباتیبی

ثبات، نیازمند وجود دو بخش مکمل و قدرتمند مالی و واقعی است. در واقع بخش مالی کانال 

ان است که با کاهش هزینه و افزایش اطمینان، وجوه دارسرمایهارتباطی میان پس اندازکنندگان و 

د هدایت کرده و با تخصیص بهینه منابع و تامین مالی ی مولهافعالیتمازاد در اقتصاد را به سمت 

، 2(2112. براساس تعریف میشکین )1کندمیی اقتصادی، رشد اقتصادی را تقویت هافعالیت

ی اقتصادی را تسهیل کرده هافعالیتتواند مالی شرایطی است که در آن سیستم مالی نمی ثباتیبی

مالی در قالب ناپایداری  ثباتیبیرا تعدیل نماید. همچنین  هاشوکهای مالی ناشی از و عدم توازن

های مالی، نیز شناخته مالی، بازارهای مالی و زیرساخت مؤسساتسیستم مالی، اعم از سه جزء: 

مالی قادر به انجام صحیح وظایف خود  مؤسساتمالی حالتی است که  ثباتیبی. در واقع 3شودمی

را بدون کمک از نهادهای خارجی از جمله دولت به درستی  گری خودنیستند تا عملکرد واسطه

بدنبال آن ایجاد فضایی غیرشفاف برای و  هاقیمت ثباتیبیمالی منجر به  ثباتبیانجام دهند. 

این . گرددمیمحسوب رشد اقتصادی شده و جزو نیروهای بازدارنده  بانک مرکزی انگذارسیاست

در  ینوسانات قیمتبا افزایش اقتصاد است زیرا ساختار بر  زیادیهای هزینهمساله تحمیل کننده 

ی هاواقعیت)و در زمان مناسب( نسبت به های مالی و شرکت مؤسسات ، سیگنال دقیقی بهبازارها

که بطور باقوه  دهدمیشود و آنها را در معرض تصمیمات پر ریسکی قرار اقتصادی ارسال نمی

، در چنین بعلاوه. دهد و یا حتی ورشکستگی قرار  0ی مالیتواند آنها را در معرض خطر ناتوانمی

ی منطقی برای عوامل اقتصادی دشوار گیرتصمیم زیراشود شرایطی توسعه اقتصادی محدود می

به  2112سال  بحران مالیهایی که علیرغم آسیب .2یابدشده و کارایی تخصیص منابع کاهش می

دستاوردهای حایز اهمیتی  های مالی معتقدند کهاقتصادهای درحال توسعه زد، طرفداران آزادسازی

ی، گیرتصمیمبنیادین آنها را در: فرآیندهای های نقصنیز برای این کشورها داشته است و 

                                                 
1 See: Steve keen, 1995: 607-635. 
2See: Mishkin (2009) 
3 See: Robert Moligan, 2013. 
4 Financial Inability 
5 See: Goldberg & Veitch, 2010. 
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با این حال،  .کرده استو آشکار اقتصادی کشف  های کلان در اتمسفریگذارسیاستها و استراتژی

که ادعای ایجاد  ،ی آزادسازیهاسیاستهای بزرگ طلبیجاهباعث گردید تا  2112بحران مالی سال 

 . 1گیرندقرار تردید اساسی مورد  را دارند، ویژه در کشورهای در حال توسعهبه رونق اقتصادی

های ورود ه با جریانظهور کنواقتصادهای تر از قبل شده است زیرا امروزه بحث آزادسازی مالی مهم

ی خارجی هاشوکبرانگیز مدیریت اند، با وظیفه چالشهای گذشته مواجه بودهسرمایه طی دهه

مالی توجه زیادی  ثباتیبیرکود اقتصادی و  ،. بر این اساس2اندناشی از آزادسازی مالی درگیر شده

آزادسازی مالی در کشورهای های اجرای آموزهویژه در مورد چگونگی را به مبانی لیبرالیسم مالی به

در  یو بحران بیشتر ثباتیبیکه به رسد وجود آورده است. آزادسازی مالی بنظر میب در حال توسعه

مالی توجه زیادی را به  ثباتیبیرکود اقتصادی و  ،بر این اساس. 3ایجاد کرده استبخش مالی 

آزادسازی مالی در کشورهای در های زهاجرای آموویژه در مورد چگونگی مبانی لیبرالیسم مالی به

در  یو بحران بیشتر ثباتیبیکه به رسد وجود آورده است. آزادسازی مالی بنظر میب حال توسعه

 آشکار سازد مثلا در یتواند خود را در موارد متعددمالی می ثباتیبی. 0ایجاد کرده استبخش مالی 

بازار. نتیجه احتمالی چنین حوادث  شکستا ی ها وبانکی، نوسان قیمت داراییهای گیشکستور

کل اقتصاد  ثباتیبیتواند منجر به آسیب به سیستم بازپرداخت و واریز کشور و در نتیجه مخربی می

گذارد. بنابراین به دلیل ارتباط آن با بخش مالی بر بخش واقعی )تولیدی( اثر می ثباتیبیشود. 

زیرا مانع تولید، مصرف و سرمایه  کندمیهای اقتصاد کلان ایجاد پتانسیل بالایی را برای هزینه

خارج از رشد و توسعه را دستیابی به اقتصادی مانند  اصلیشود و در نتیجه اهداف میبهینه گذاری 

 . کندمی دسترس

مسئله اصلی در مطالعه حاضر، پرداختن به این نکته است که با توجه به اهمیت ثبات مالی برای 

نماید. کشورها، شناخت عوامل مختل کننده این ثبات ضروری می ی به اهداف اقتصادیدستیاب

ی اقتصادی را هافعالیتمالی، سیستم مالی نتوانسته  ثباتیبیهمانطور که گفته شد در شرایط 

های مالی را تعدیل کند. همچنین ناپایداری سیستم هاشوکهای مالی ناشی از تسهیل و عدم توازن

                                                 
1 See: Kose et al,2006. 
2 See: Suwailem et al. 2014. 
3 See: Demirgue-Kunt & Detragiache, 1999. 
4 See: Demirgue-Kunt & Detragiache, 1999. 
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ان بانک مرکزی شده گذارسیاستو عدم شفافیت اتمسفر اقتصادی برای  هاقیمت ثباتیبیمنجر به 

، 2112رشد اقتصادی خواهد شد. لازم به ذکر است که با توجه به بحران مالی سال  ةو بازدارند

ی آزادسازی مالی و تبعات اقتصادی آن مورد بررسی بیشتری قرار گرفته که این هاسیاستارتباط 

در نظر دارد ضمن بررسی شماری از اقتصادهای نوظهور که با جریان ورود سرمایه طی مطالعه 

های مالی را به ویژه در مورد چگونگی اجرای آموزه ثباتیبیاند، مسئله های گذشته مواجه بودهدهه

توسعه مالی و آزادسازی مورد مطالعه قرار دهد.  لذا هدف این پژوهش شناخت عوامل تاثیرگذار بر 

های د. جستجوها و بررسیباشمیکید بر مقوله توسعه مالی و آزادسازی مالی أمالی با ت ثباتییب

که در مطالعه انجام شده در مقالات پیشین، اثر توسعه مالی و  دهدمی صورت گرفته نشان

برای ای مالی مثبت بوده اما مطالعه ثباتیبیآزادسازی مالی در گروه کشورهای حوزه قاره آفریقا  بر 

کشورهای در حال توسعه در این زمینه انجام نگرفته است که این موضوع بیانگر ضرورت انجام این 

د. این مطالعه در نظر دارد به این پرسش پاسخ دهد باشمینوآوری آن  ةمطالعه و تاکیدی بر جنب

الی مثبت بوده م ثباتیبیکه با فرض اینکه در مطالعات پیشین اثر توسعه مالی و آزادسازی مالی بر 

است،نحوه اثرگذاری این امر در گروه کشورهای در حال توسعه به چه صورت است. پژوهش حاضر 

 2112( و در بازه زمانی SGMMزننده گشتاورهای تعمیم یافته سیستمی ) با استفاده از تخمین

 پذیرد.صورت می 1کشور درحال توسعه 12های و براساس داده 2112تا 

صورت است که پس از بیان مقدمه در بخش اول، به معرفی مبانی  اضر بدینساختار مطالعه ح

نظری و مروری بر پیشینه پژوهش در بخش دوم و سوم پرداخته شده و پس از معرفی مدل و 

اند. تفسیر های تحقیق در بخش پنجم گزارش گردیدهشناسی پژوهش در بخش چهارم، یافتهروش

های سیاستی در گیری و توصیهی صورت گرفته و نهایتا نتیجهها از لحاظ آماری و اقتصادیافته

  انتهای مطالعه ارایه شده است.

 

                                                 
ایران، آرژانتین، آذربایجان، برزیل، مصر، نیجریه، مجارستان، مکزیک، آفریقای جنوبی، کشورهایی از قبیل: کشورهای 1 

محور -. لازم به ذکر است که سیستم مالی تمامی این کشورها، بانکتایلند، پاکستان، اندونزی، بلغارستان، مالزی و ارمنستان

  بوده و همگی جزو کشورهای درحال توسعه هستند.
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 ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق .2

. 1شودمحسوب میمهم رشد اقتصادی  هایمولداز  یآزادسازی مالی یکدر ادبیات اقتصادی 

که در طرح های زودبازده  گذارانیآزادسازی مالی، از طریق کانالیزه کردن وجوهات به سرمایه

های مختلفی برای اثربخشی آزادسازی بازار راه  .2شودفعالیت دارند، باعث افزایش توسعه مالی می

 : مالی وجود دارد ثباتیبی مالی بر توسعه مالی و در ادامه تاثیر آن بر

طریق افزایش نرخ اول اینکه، آزادسازی بازار مالی ممکن است سرکوب مالی را در بازارهای مالی از 

شود دوم اینکه، از میان برداشتن کنترل بر ورود سرمایه باعث می بهره در حد تعادلی کاهش دهد. 

گذاری در پرتفولیو مختلف، تشویق شوند و بدین ترتیب گذاران خارجی و داخلی به سرمایهسرمایه

تواند زی مالی نه تنها میهزینه سرمایه کاهش و موجودی سرمایه افزایش یابد. سوم اینکه، آزادسا

باعث افزایش کارایی سیستم مالی از طریق خارج سازی سازمان های مالی ناکارا و افزایش فشار بر 

 .0را کاهش دهد 3انتخاب بد شانسو  یاطلاعات عدم تقارنتواند بلکه می ،تجدید ساختار مالی شود

مالی شود. آزادسازی مالی  ثباتیبیتواند نتایج منفی نیز داشته باشد و باعث آزادسازی مالی می

توسعه یافته  گذاری و رشد در کشورهای کمتربطور قابل توجهی نتوانسته است به نیازهای سرمایه

اند شود. به این ترتیب کشورهایی که نرخ قابل توجهی از رشد اقتصادی را تجربه کرده منجر

. واضح است که 2اندالمللی وابسته بودهگذاری بینهای سرمایهکه کمتر به جریان کشورهایی هستند

در شرایطی که جریان های مالی در یک اقتصاد قادر به انتقال سریع از یک مرکز مالی به دیگری 

تواند در اقتصاد کاهش یابد. از دهه نیستند، به دلیل عدم وجود آزادسازی مالی، نوسان اقتصادی می

گیری در ورود پیشرفت چشم ،توسعه یافتههمچنین بسیاری از کشورهای در حال توسعه و  1221

های سنگین اقتصادی المللی داشتند. در عین حال با توجه به هزینهگذاری بینجریانات سرمایه

ا گیر رشد اقتصادی رهایی از کاهش چشممالی و یا بحران های مالی، آنها نیز دوره ثباتیبیز ناشی ا

. این نتایج ه استها با بحران های ارزی همراه بود. با این حال، ورود این جریان0اندتجربه کرده

                                                 
1 See: Joseph Eugene Stiglitz, 2000. 

See: Mackinon, R & Shaw, E.S, 1973. ۲ 

Bad Choice ۳ 

al, 2001.t eClaessens See:  ٤ 

See: Asongo, 2014. ٥ 

, 2008.HenrySee:  ٦ 
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منفی منجر به علاقه شدید و تمرکز در محافل سیاسی و دانشگاهی در مورد نتایج آزادسازی مالی 

ه نیافته تر، کشورهای توسع. برخی از صاحب نظران معتقدند که نسبت به کشورهای پیشرفتهگردید

بطور قابل ملاحظه ای بازپرداخت حساب سرمایه خود را نسبت به شوک های اقتصادی آسیب پذیر 

 .1کرده اند

مالی  ثباتیبیهای بانکی را به عنوان شاخصی برای بحران ،3سیهاک 2گراسیاهررو و همکاران

ای طبق مطالعه آورد.میبا این وجود استفاده از این شاخص مشکلاتی را به وجود اند. درنظرگرفته

ها با استفاده از این شاخص مشکل شناسایی زمان دقیق بحران انجام دادند، 0که کاپریو و کلینگیبل

گیرند که مانعی برای رویدادهای بازار باشند حتی اگر ها زمانی مورد توجه قرار میبحران است.

و لوآیزا و  2گولامونت و کپودار ات،برای غلبه بر این مشکل ی اصلاحی مهار شوند.هاسیاستتوسط 

را با سنجش توسعه مالی معرفی کردند که انحراف معیار برای هر  ثباتیبییک شاخص  0رانسیر

آید که این از برآورد روند رشد توسعه مالی به دست می ی مطالعه آن،دوره هفت ساله بیش از دوره

پسماند متغیر توسعه مالی که  یمعیار جملهمالی از انحراف  ثباتیبیبدان معنی است که شاخص 

لوآیزا و رانسیر  محاسبه گردیده است. بر روی روند و مقادیر با وقفه خودش برازش شده است،

مالی را از طریق یک  ثباتیبی 7انحراف معیار را از رشد مالی محاسبه کردند در حالیکه اگوجود

 کرد.گیری  مولفه دوره ای از شاخص توسعه مالی اندازه

 مالی ثباتیبینظریه  2-1

نظریه عمومی کینز در سال  مالی تفسیری از نظریه عمومی کینز است. ثباتیبینظریه اقتصادی 

مان نوشته آن زی دارسرمایهبزرگ مالی ایالات متحده و دیگر اقتصادهای  رکودبرای توضیح  1231

-هب 2اری پولی و مالی جوزف شومپیترهای اعتبمالی همچنین برای دیدگاه ثباتیبیظریه . نشده بود

                                                 
al, 2016.t eAnsart See:  ۱ 

See: Gracia Herrero et al, 2003. 2 
See: Cihak, 2007. 3 

۴See: Caprio and Klingebiel, 1996. 
.See: Guillaumout and Kpodar, 2004 5 

See: Loayza and Ranciere, 2004. 6 

See: Eggoh Jude, 2008. 7 

Schumpeter ۸ 
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صورت  1مالی بصورت محدودتری توسط مینسکی ثباتیبیهای البته شروع فرضیه رود.کار می

سازی اقتصاد بعنوان یک خصوصی نسبت بهمالی  ثباتیبینظریه وی از استدلال نظری  است. گرفته

مسئله اقتصادی  شود.مالی آغاز می های گران قیمت و سیستم پیچیدهی با داراییدارسرمایهاقتصاد 

شناخته  3نایتین متناوب جای نظریه تخصیص منابعکینز به 2ای اقتصادپیرو نظریه توسعه سرمایه

 2های آیندهبرای پول 0های کنونیی با مبادلات پولدارسرمایهشده است. توسعه سرمایه یک اقتصاد 

، نظریه 1222در سال  0اد جروم لویهمراه است. بر طبق تحقیقات مینسکی در موسسه اقتص

 :مالی دو جنبه تئوری و تجربی دارد ثباتیبی

ی درگیر تورم و کسری دارسرمایههای گذشته، اقتصادهای جنبه تجربی آن این است که از زمان

نظریه  .کندمیاند. در چنین فرآیندهایی، واکنش نظام اقتصادی این امر را تقویت بودجه بوده

لوی در مورد سود است که در آن ساختار تقاضای کل،  - 7کیلسی شامل دیدگاه کامال ثباتیبی

، در هر دوره، با رفتار مصرفی بسیار ساده مدل خلاصه شده اولیهدر . کندمیسود را تعیین 

در یک ساختار پیچیده  گیرندگان درآمد و دستمزد سود، سود کل برابر با سرمایه گذاری کل است.

گذاری به همراه کسری بودجه یکسان است. انتظارات سود در آینده بستگی رمایهتر، سود کل با س

مالی،  ثباتیبیبنابراین نظریه  شود.گذاری تعیین میگذاری دارد و سود حاصل از سرمایهبه سرمایه

گیرد. برخلاف می تئوری تاثیر بدهی بر رفتار سیستم است و همچنین نحوه اعتبار بدهی را دربر

ها است. مالی بطور جدی بعنوان یک فعالیت سودآور در بانک ثباتیبی، نظریه 2پول ارتدوکسنظریه 

گیرند. بانکداران مانند همه کارآفرینان در یک ی مالی و بانکی سود میهافعالیتها از طریق بانک

با استفاده  )بنابراین بانکداران  ،2کندمیسود را تضمین  "نوآوری"دانند که ی، میدارسرمایهاقتصاد 

                                                 
Minsky ۱ 

2 Capital Development of the Economy 
3 Allocation of given resources among alternative employments of Knightian 

Present Money ٤ 
Future Money ٥ 
Levy  ٦ 

Kalecki ۷ 
ر تولید و تورم را بگفته و آثار آن   ADبه آن تقاضای کل یاطرفداران اقتصاد طرف تقاضا های کل که تئوری هزینه 8

  اند.مورد مطالعه قرار داده

 ,1992.MinskySee:  9 
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-ارانی هستند که تلاش میزها در امور مالی(، نمایندگان یا کارگاز اصطلاح عمومی برای همه واسطه

های مختلف کسب و کاری انجام شود. این ویژگی نوآورانه بانکی و هایشان با نوآوریکنند با دارایی

به این معنی که اقلام پول  کندمیمالی، پیش فرض اساسی عدالت ارتدوکس، تئوری پول را ناممکن 

مینسکی سه رابطه متقابل  .بدون تغییر وجود دارد که سرعت گردش آن نزدیک به ثابت بودن است

سفته  عنوان صندوق پوشش ریسک،درآمد و بدهی برای واحدهای اقتصادی که مشخص شده اند به

توانند تمام تعهدات صندوق پوشش ریسک آنهایی هستند که می .کندمیبازی و مالی پانزی معرفی 

گذاری سهام در : هرچه وزن سرمایه پرداختی قراردادی خود را با جریان نقدی خود برآورد کنند

ساختار بدهی بیشتر باشد، احتمال اینکه این بخش یک واحد تامین مالی پوشش ریسک است 

پرداخت خود را توانند تعهدات واحدهای مالی سفته بازی واحدهایی هستند که می شود.بیشتر می

توانند اصل را از نمی های خود برآورد کنند، حتی اینکه آنها بر اساس حساب درآمد بر پایه بدهی

)برای  جریان نقدی درآمد بازپرداخت کنند. این واحدها نیاز به تسویه حساب تعهدات خود دارند

کنند(. دولت ه میهای بلندمدت تسویهای جدید را بمنظور تعهدات مربوط به بدهیمثال بدهی

هایی با اوراق بهادار تجاری و بانک ها معمولا واحدهای پوشش بنگاه هایی با بدهی های شناور،

های نقدی عملیاتی کافی نیست تا بازپرداخت برای واحدهای مالی پانزی جریان ریسک هستند.

نجام دهند. چنین های نقدی را از طریق جریان نقدی خود از عملیات ااصل یا سود ناشی از بدهی

های خود را قرض دهند. وام برای پرداخت سود و یا فروش دارایی برای توانند داراییواحدهایی می

پرداخت سود )و حتی سود سهام( در سهام معمول باعث کاهش ارزش سهام یک واحد، حتی 

که دارنده  بعنوان افزایش بدهی و تعهد قبلی از درآمد آینده است. واحد پول پانزی حاشیه امنی

توان نشان داد که اگر واحدهای پوشش ریسک غالب می .دهدمیکاهش  کندمیرا منتقل  بدهی آن

رود. در مقابل هرچه سود مالی و مالی پانزی بیشتر باشد، سمت تعادل پیش میشود، اقتصاد به

 احتمال عدم تعادل سیستم بیشتر است. 

 مالی در توضیح بحران بدهی ثباتیبی2-2

مالی بر مبنای نظریات مینسکی درباره پول، تکامل مالی و سرمایه گذاری و همچنین  ثباتیبی      

( است. بر اساس این مفهوم، روند نزولی در اقتصاد با کاهش 1233های فیشر )مفهوم کاهش بدهی

 تواندشود؛ به این ترتیب این کاهش می( تشدید مییی عرضه در شرایط مینسکهاقیمت) هاقیمت
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 تر کند و منجر به ورشکستگی بسیاری از واحدهای تولیدی شود.های واقعی را سنگینبدهی

ای در داخل ساختار مالی ایجاد ای است که چگونه سرمایهنظریه "مالی پایه و اساس  ثباتیبی

. ساختار مالی در اینجا به این شکل است که 1"که حساس به بحران های مالی است کندمی

ها و دهندگان و ترازنامه های شرکت های غیر مالی، واسطه ازار بین وام گیرندگان و وامتعاملات ب"

مالی، روند اقتصادی  ثباتیبی. با توجه به نظریه 2"کنندخانوارهایی که این تعاملات را منعکس می

شود. در ابتدای مرحله رو به رشد های سرمایه ثابت سرمایه گذاری شرکت تعیین میتوسط روش

چرخه کسب و کار )مرحله بهبودی(، مبالغ هدر رفته، جایی که درآمد پولی فعلی برای شرکتها 

ها از جمله بهره، کافی است. این نوع تأمین مالی تا حد زیادی وابسته به برای بازپرداخت بدهی

. توضیح این است که در 3وابستگی شدید شرکت به منابع مالی داخلی است و نه از منابع خارجی

ول مرحله بهبود، رکود اخیر هنوز در خاطر فعالان اقتصادی تازه است. به همین دلیل است که ط

شوند، به خصوص به تدریج محو میآمار وام گیرندگان هنوز بالا است. با این حال، این تجربیات به

نده و یابد. خطرات وام دههای حمایتی افزایش میگذاریاین دلیل که درآمد ملی از طریق سرمایه

در جریان رونق، برآورد مردمی از " ،1272یابد. بر طبق نظریه کینز در سال وام گیرنده کاهش می

در  "شود.دهنده، احتمالا کم میمیزان هر دو این خطرات، هر دو ریسک قرض دهنده و ریسک وام

وضعیتی  آوردند. با گذشت زمان،گذاری خارجی روی میها بطور مستقیم به سرمایهنتیجه، شرکت

ها فقط برای پرداخت سود گذاری برای بسیاری از شرکتآید که درآمد حاصل از سرمایهوجود میبه

گذاران اصلی کافی نیست. برای نجات خود از ورشکستگی، سرمایه کافی است، اما برای بازپرداخت

سفته  بعنوان این سرمایه مالیاز های جدیدی را اخذ نمایند. مینسکی ها مجبورند واماین شرکت

ها به ناچار تبدیل به برد. افزایش نرخ بهره و یا کاهش درآمد حاصل از پول برای شرکتبازی نام می

که این درآمد حتی برای پرداخت های منظم سود نیز ناکافی شود، در حالیسرمایه مالی پانزی می

 وام های قبلی است. است. تنها راه خروج از این وضعیت افزایش میزان بدهی برای بازپرداخت

شود، فعایت های مالی پانزی منجر به رکود درحالیکه فعالیت مالی سفته بازی باعث رونق می

                                                 
1 See: Minsky,1983. 
2 See: Pollin,�1994. 
3 See: Beshenov & Rozmainsky, 2015. 
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که از این راه تأمین مالی  هاییشود. این به این دلیل است که دیر یا زود، شرکتاقتصادی می

زایش خطرات وام دهندگان علت افهای جدید را بدست آورند، یا بهتوانند وامکنند، نمیاستفاده می

های آن( در دلیل فقدان منابع مالی )پول و جایگزینمالی( یا به مؤسسات)منعکس کننده بدبینی 

کنند، این های تولیدی خود برای دریافت این منابع میاقتصاد است. شرکتها شروع به فروش دارایی

. ن اقتصادی خواهد شدبحرا ،گذاری و بطور طبیعیباعث کاهش قیمت تقاضا، سطح سرمایه

ها در ای، عدم توانایی سیستماتیک شرکتهای بدهی دورهبنابراین، مهمترین دلیل برای بحران

مالی است.  ثباتیبیهای آنها در بخش مالی است. این یک نتیجه مهم از نظریه بازپرداخت بدهی

شود، یعنی می ترمورد دیگر این است که در طی یک چرخه کسب و کار، نظام مالی شکننده

 تواندعبارت دیگر، یک چرخه تجاری مییابد. بهنقدینگی یک ترازنامه یک نهاد اقتصادی کاهش می

                                                                          .1بعنوان یک پدیده مرتبط با تغییرات شکنندگی اقتصاد درک شود

 2مالی آزادسازی 2-3

بین  مالی هایجریان طریق از کشورها جهانی ارتباطات گسترش و افزایش مالی به آزادسازی

 تحول ایجاد و مالی سیستم کنندهتقویت ابزارهای از یکی بعنوان و دارد ای اشارهسرمایه و المللی

 همچنین، .است توجه قرارگرفته مورد آن کردن طریق رقابت پذیرتر از کشورها مالی ساختار در

 نموده ایفا را مؤثری نقش کشورهان بی جهانی بین المللی و مالی روابط تبیین در که است فرآیندی

 جریان های مانند عواملی صورت،در این  دارد تنگاتنگ ارتباطی اقتصادی فعالیتهای سایر با و

 و بین المللی، ایمنطقه مالی روابط گسترش کشورها، مالی گراییهم سرمایه، المللیبین

بهره  هاینرخ در گراییهم و آزادسازی بین المللی، و ایمنطقه مالی نواحی و هابلوک گیریشکل

 و مالی نهادهای عملکرد پولی، هایاتحادیه تشکیل و ارز نرخ آزادسازی بین المللی، و ایمنطقه

 .شود مالی آزادسازی توسعه به منجر تواندها میکنترل کاهش

                                                 
, 1992.CarvalioSee:  ۱ 

Financial Liberalization ۲ 
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 1توسعه مالی2-0

 مالی هایدارایی نسبت و  GDPبه  مالی هایدارایی نسبت که شودمی گفته حالتی به لیما توسعه

 نشان را پس اندازها شدن نهادینه فاکتور دو این که) مالی هایدارایی کل به مالی مؤسسات و

 منابع به دسترسی و گذاریسطح سرمایه افزایش موجب مالی یابد. یعنی توسعه افزایش (دهندمی

. 2رددا تأکید مالی سرمایه انباشت سطح افزایش بر شود ومی اندازپس سطح افزایش کانال از مالی

 کاهش از است عبارت دارد؛ درحال توسعه اهمیت اقتصادهای در مالی بخش توسعه برای آنچه

 تریسازگاری و ترهای درستقیمت تدریجبه مالی بازارهای بطوری که در مالی، بازارهای پراکندگی

 این در گام مثبت اولین واقعی بهره هایبرقراری نرخ که دارند اشاره شاو و مکینون شوند. برقرار

 توسعه ترصحیح هایقیمت برمبنای بتواند مالی سیستم که ایزمینه سازیفراهم یعنی است، جهت

 شامل که داندمی جامع مفهوم یک را مالی توسعه خود گزارش در پول بین المللی صندوق. 3یابد

 سیاستگذاری و پولی بخش توسعه -3بانکی غیر مالی بخش توسعه -2 بانکی بخش توسعه -1 :ابعاد

د که در ادامه توضیح مختصری درمورد باشمیی، نهاد محیط -2مالی  بودن بخش باز -0 پولی

 هریک آورده شده است. 

 و هستند هاپرداخت و مالی سیستم مرکز ،هابانک اقتصادها، اکثر دربانکی:  بخش یتوسعه -الف

 متنوع سازی و گذاریسرمایه هایفرصت شناسایی پس اندازها، تجهیز در فرآیند مهمی نقش

 توسعه مالی مستقل بعد یک نوانعب بانکی بخش کارایی ساختار و این رو، از کنند.می ایفا، ریسک

 و بازار کمتر تمرکز دولت، مداخله کمتر رقابتی شامل فضای در بانکها فعالیت .است توجه مورد

  .0دوش بیشتری رشد و کارایی به منجرتواند بوده و می خارجی بانکهای بیشتر ورود امکان

 مورد را جایگزین مالی خدمات و ایسرمایه منابع توسعه تحولات بخش مالی غیربانکی: -ب 

 اوراق بازارهای ای،اجاره و رهنی مالی مؤسسه های سهام، بازارهای ،بخش این دهد.قرار می بررسی

                                                 
Financial Development ۱ 

 5931نک: فقه مجیدی،  2 
 .5939نک: سمانپور،  3 

 .5911طیبی و همکاران،نک:  4  
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 بازارها و محصولات نوع .گیردمی بر در را بازنشستگی و صندوق های بیمه شرکت های بهادار،

 با را خود مالی تأمین تا سازدمی قادر را خانوارها ها وبنگاه سیستم، وظایف در تحول ایجاد ضمن

 مالی بخش مدیریت بر کنند، تجهیزرا  مالی منابع بخشند، بهبود کارا ایبگونه هزینه به توجه

 .1نمایند توزیع را ریسک ها و باشند داشته نظارت

 حدود ،2یمال عمق شاخص بر علاوه بعد این در ی پولی:گذارسیاستتوسعه بخش پولی و  -ج

 و پولی سیاستگذار نهاد کارآیی بهره، نرخ غیرمستقیم، پولی سیاست ابزارهای ها ازدولت استفاده

 وجود دلیلبه بانکی، نظارت و مقررات گیرد.می قرار بررسی اعتبار مورد بندیسهمیه همچنین

 هایجنبه از مناسب نظارت و کنترل مالی، در مبادلات بازار شکست همچنین و نامتقارن اطلاعات

  .3آیندمی شماربه مالی توسعه مهم

 جایی به جا در داخلی مالی نظام جایگاه و رتبه مالی، توسعه دیگر جنبه بازبودن بخش مالی: -د

 ارزی هایرژیم سرمایه، خروج و ورود روی بر مالی بازارهای بودن باز است. مالی فرامرزی منابع

 این در مقیم افراد و خارجیان ارزی ابزارهای یا مالی هایدارایی های مبادلاتمحدودیت و مناسب

 .0گیردمی قرار بررسی مورد بعد

 مؤسسات که خدماتی کیفیت در ایتعیین کننده نقش سیاسی و قانونی فضای محیط نهادی: -ه

 افزایش به تمایلی بانکها توسعه، حال در کشورهای از برخی در نمونه برای دارد. دهندارائه می مالی

jمی اوام بازپرداخت مانع فاسد اداری و سیاسی نهادهای یا ناکارا قضایی زیرا سیستم ندارند، وام ها

 بر دولت پذیریمسئولیت و سالاری دیوان کیفیت مالکیت، قانونی، حقوق نهادهای کیفیت .گردند

 . 2گذارندمی تأثیر مالی سیستم عملکرد

                                                 
 .5911، گزارش اقتصادی و ترازنامهنک:  1  

Financial Depth ۲ 

 .5911، گزارش اقتصادی و ترازنامهنک:  3 
 .5931فقه مجیدی و همکاران، 4 
 .5911، گزارش اقتصادی و ترازنامهنک:  5 
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 شرایط تجاری2-5

 با نسبت این. است آن واردات قیمت و کشور صادراتی قیمت نسبت دهنده نشان تجارت شرایط

شود. و به صورت درصدی نشان داده می شودمی محاسبه واردات قیمت به صادرات قیمت تقسیم

درصد شرایط تجارت منفی  هنگامی که مقدار سرمایه خارج شده از سرمایه وارد شده بیشتر باشد،

 شود.است و زمانی که سرمایه وارد شده بیشتر از خارج شده باشد درصد شرایط تجارت مثبت می

 هزینه مصرف نهایی عمومی )سایز دولت( 2-6
 هزینه دهنده نشان کرد: گروه اول؛ تقسیم متمایز گروه دو به توانمی را عمومی دولت نهایی مصرف

 عنوان به اغلب و است، جامعه نفع عموم به که است( غیره و عدالت، دفاع،) عمومی مصرف های

 فردی مصرف های هزینه به مربوط دوم؛ گروه  .شودمی عمومی شناخته خدمات و عمومی کالاهای

 که است هایی هزینه کننده منعکس که است( غیره و تحصیلات مسکن، بهداشتی، های مراقبت)

انتقالی  برابر پرداخت های ها هزینه از دسته این است. شده متحمل خانواده یک جانب از دولت

 شده ارائه خدمات و کالا توسط دولت هزینه ترتیب این به است و خانوارها به دولتی نوع از اجتماعی

 بازار قیمت معمولا دولت توسط شده تولید خدمات و کالاها عنوان به. شودمی شامل خانوارها به

 .ندارند

 مطالعات داخلی.  2-7

مالی در اقتصاد ایران را  ثباتیبی(، تاثیر نوسانات بازارهای دارایی بر 1322زارعی و همکاران )

-بررسی نموده 1327تا  1322های بر رهیافت مارکوف سویچینگ موجک بنیان، طی سال مبتنی

مالی دارای  ثباتیبیکه نوسانات با توجه به دوره زمانی و همچنین سطح  دهدمیاند. نتایج نشان 

ند. بنابراین مدیریت بازارهای ارز و سهام در کشور باید با توجه به سطح باشمیتاثیر متفاوت 

 مالی و همچنین بازه زمانی ایجاد نوسانات صورت پذیرد.  ثباتیبی

، توسعه مالی و رشد اقتصادی در کشورهای مالی رابطه آزادسازی ،(1320ه مجیدی و همکاران )فق

این مطالعه . نتایج اندکرده بررسیGMMبا استفاده از روش  2110تا  1221سالهای  بیناوپک را 

دار اکه اثر متغیرهای بازبودن مالی و توسعه مالی در کشورهای اوپک مثبت و معن دهدمینشان 
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ت. همچنین متغیرهای سرمایه انسانی، نرخ تورم، بازبودن تجاری، نرخ رشد جمعیت و مخارج اس

  .ندامصرفی دولت اثر مثبت و معناداری بر رشد اقتصادی داشته

کشور آسیایی  21مالی و مالیات برارزش افزوده را برای  ثباتیبی ،(1321کرمی و اکبرپور )حاجی

وجود رابطه منفی بین مالیات برارزش مطالعه آنها . نتایج اندنمودهبررسی  2112تا  1222طی دوره 

 . کندمیمالی را تایید  ثباتیبیافزوده و 

تبیین و ساخت شاخص ثبات مالی و بررسی آن برای کشورهای  ،(1321وش و قربان شیران )فرزین

سعه یافتگی و درآمدی که با افزایش سطح تو دهدمی. نتایج نشان اندکردهبررسی را در حال توسعه 

یابد. همچنین ثبات بازارهای مالی در های کشورها، شاخص ثبات مالی آنها نیز افزایش میگروه

کشورهای نفت خیز منطقه خاورمیانه نسبت به بقیه کشورها کمتر بوده و ایران دارای یکی از 

                                                                    ست.ا دنیادر ترین بازارهای مالی  ثباتبی

آثار آزادسازی مالی تجاری و مالی را بر وضعیت دو بخش واقعی و مالی  ،(1327یوسفی و مبارک )

 این پژوهش. نتایج حاصل از ندااقتصاد ایران با استفاده از الگوی خودرگرسیون برداری بررسی نموده

رشد اقتصادی و توسعه مالی در اقتصاد ایران تاثیر  بر بیانگر این است که پدیده آزادسازی تجاری

داری بر رشد بخش واقعی اقتصاد ندارد. بنابراین چنین امثبتی دارد اما آزادسازی مالی اثر معن

شود که افزایش سطح تجارت در اقتصاد ایران موجب افزایش سطح توسعه مالی و استنباط می

آزادسازی مالی  نیز بتواند تاثیر مثبتی بر رشد  شود و برای اینکههمچنین رشد اقتصادی می

 های آن فراهم شود.ها و زمینهشرطاقتصادی داشته باشد، لازم است تا پیش

 مطالعات خارجی. 2-8

مالی و رشد  ثباتیبیپیوند بین توسعه مالی و آزادسازی مالی و  1(0211) آسنونگوو  ملامبو انوبی،

اند. با روش پنل پویا بررسی نموده 2111تا  1222کشور آفریقایی طی دوره  01اقتصادی را برای 

 (2 ،مالی دارند ثباتیبیتوسعه مالی و آزادسازی مالی تاثیر مثبتی بر ( 1 عبارتند از:دو یافته اصلی 

قبل از آزادسازی نسبت به و میزان کاهش در دوره  دهدمیرا کاهش  ثباتیبیاقتصادی آزادسازی 

 بیشتر است. ندوره پس از آ

                                                 
1 Michael Batuo Enowbi, Kupukile Mlambo, Simplice Asongu 
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مالی مینسکی و فرضیه بحران بدهی یونان را از  ثباتیبینظریه  ،1(2112بشنو و روزماینسکی ) 

که  دهدمی نشان  مطالعه آنها. اندکردهبررسی  2110تا  2111شرکت یونانی طی دوره  30میان 

مالی  یهابحران مستعدو  کندمیمالی را تجربه ی شکنندگ ،چگونه یک اقتصاد درون سازمانی

 یونانی طی دوره مورد بررسی یهااکثر شرکتچگونه د که ندههمچنین نشان می خواهد شد.

 اند.شدهای ساختارهای مالی شکنندهتبدیل به 

مالی و بحران مالی سال  ثباتیبیانتظار بهتر شدن یا بدترشدن  ،2(2113آگاروال و همکاران ) 

که بسته به شاخص مورد استفاده و  دهدمیکنند. نتایج نشان بررسی می G20 را برای گروه 2112

تمال و از این رو اح مالی ثباتیبیتاریخ پایه برای ارزیابی، پیوندهای بین عدم تعادل بخش خارجی، 

 ت است. شروع بحران مالی متفاو

های شود، اغلب مطالعات پیشین بر شاخصلی و خارجی استنباط میطور که از مطالعات داخهمان

محور استفاده های بانکاند و کمتر از شاخصمالی تمرکز داشته ثباتیبیسازی بازارمحور جهت مدل

شده است. همچنین، تمرکز اصلی بر روی کشورهای توسعه یافته بوده و کمتر به اقتصادهای 

پانلی توجه شده است. مطالعه حاضر، تلاش دارد تا چنین نواقصی  هایدرحال توسعه در قالب داده

             باشد.رسد که از این حیث نیز دارای نوآوری نظر میدر ادبیات پژوهش را مرتفع سازد و به

 

 تصریح مدل و روش تحقیق .3

الی و توسعه مالی، آزادسازی ماز جمله  حاوی متغیرهای مختلفکه پژوهش مدل  ،در این بخش

 2112-2112پژوهش حاضر بر بازه زمانی  .شودت، معرفی میمالی اس ثباتیبی ورشد اقتصادی 

های آماری از سایت و داده هستند ال توسعهدرح اقتصاد 12کز داشته و کشورهای مورد مطالعه رتم

 بانک جهانی استخراج شده است. 

با عنوان پیوند  3(2117انوبی، ملامبو، آسنونگو ) این مدل بر اساس ادبیات تجربی موجود در مقاله 

مالی و رشد اقتصادی که برای کشورهای آفریقایی  ثباتیبیبین توسعه مالی و آزادسازی مالی و 

                                                 
rgey Beshenov , Ivan RozmainskySe ۱ 

Manmohan Agarwal Et Al. ۲ 

179.-See: Michael Batuo Enowbi, Kupukile Mlambo, Simplice Asongu, 2017: 168 ۳ 
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به شرح زیر  پژوهشمدل  نل پویا بررسی شده، اخذ شده است.ابا روش پ 2111تا  1222طی دوره 

  است:

0 1 1 2 3it it it it it k k ik i itfins fins flib fdev Gr Xγα β β β β µ ε−= + + + + + + +∑  

مالی را  ثباتیبیشاخص  finstکنند. به ترتیب کشور و زمان را مشخص می tو  iن در آکه 

آزادسازی بیانگر  است کههر کشور بودن حساب سرمایه  بازدرجه شاخص  flib، دهدمینشان 

وکه برحسب تغییرات زمانی درآمد ملی محاسبه شده رشد اقتصادی شاخص  Grد،باشمیمالی 

fdev  دهدمیشاخص توسعه مالی را نشان. X  بیانگر بردار متغیرهای کنترلی است که شامل

شاخص  سایز دولت( هستند.)عمومی و هزینه مصرف نهایی   1متغیرهای تورم و شرایط تجاری

های توسعه مالی بصورت مجموعی از متغیرهای پولی ساخته شده است که حاصل مجموع بدهی

( بعنوان درصدی از تولید ناخالص 𝑀2بعنوان درصدی از تولید ناخالص داخلی، تامین پول ) 2نقدی

ص داخلی )انووبی و به بخش بانکی بعنوان درصدی از تولید ناخال 3داخلی و اعتبار خصوصی داخلی

از شاخص مرکب توسعه مالی  شاخص توسعه مالی طور که توضیح داده شد،همان(. 2111ملامبو، 

 براساسهای نقدینگی ، همه اعتبار بخش خصوصی و بدهی ،2Mل شود که شاماستفاده می

مرکب پرهیز از مشکل چند  تولید ناخالص داخلی است. دلیل اصلی ایجاد شاخص هایبه نسبت 

زمان چندین متغیر مالی که بین یکدیگر بسیار همبستگی قطبی بودن است که هنگام معرفی هم

 ، هستند ها داده کاهش برای روشهایی که عاملی تحلیل و اصلی مؤلفهشود. هستند، ایجاد می

 شوند، تئوری گرفته نظر در بودن قطبی چند با برخورد هنگام توانند می که هستند روشهایی

 این. کنند حل را مشکل توانند می دیگر روشهای از بسیاری که دهد می نشان سنجی اقتصاد

 کمک از گذشته .دهد می ارائه را بسیاری مزایای زیرا کندمی استفاده اصلی اجزای روش از مطالعه

 مشاهده مستقیم غیر مفاهیم گیری اندازه بهبود و پارسیمونی بودن، بهبود قطبی چند کاهش به

 مدل در کننده بینی پیش معنای مجدد سازی مفهوم به کمک مفهوم اقتصادی را با شده،

( استفاده 2112)در این تحقیق از روش پیشنهادی کلومپ و هان .آورد می وجود به را رگرسیون

                                                 
1 Terms of Trade 
2 Liquid Liabilities 
3 Private Credit 
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از  مالی را با استفاده از تجزیه و تحلیل عامل ها بر تعدادی ثباتیبیشده است که یک شاخص 

دلیل اصلی ساخت یک شاخص مرکب این است که مشکل  کنند.شاخص های ثبات مالی دنبال می

چندین خطایی که در هنگام معرفی همزمان چندین متغیر بی ثباتی مالی که با یکدیگر همبسته 

روش تجزیه و تحلیل یک روش ریاضی است که تعدادی از متغیرهای  هستند جلوگیری شود.

  .کندمیادی از متغیرهای غیروابسته به نام اجزای اصلی تبدیل مرتبط را به تعد

 بنابراین، شاخص توسعه مالی در مطالعه حاضر عبارت خواهد بود با:

 fdev PCC CDC MQC

GDP GDP GDP GDP

       = + +       
       

 

بیانگر  CDCبیانگر تغییر در اعتبار بخش خصوصی،  PCCبیانگر شاخص توسعه مالی،  fdevکه 

   GDPبیانگر تغییر در پول و شبه پول به عنوان درصدی از MQCهای جاری و تغییر در بدهی

سیاهررو و رگااند.مالی درنظر گرفته ثباتیبیهای مختلفی را برای شاخص است. پژوهشگران

مالی  ثباتیبی های بانکی را بعنوان شاخصی برایبحران ،2(2117)سیهاک و 1(2112لوپز)

استفاده شده است که یک   3پیشنهادی کلومپ و هان از روشپژوهش حاضر، در اند. درنظرگرفته

بر تعدادی از شاخص های ثبات  0(PCAتحلیل مولفه اصلی )مالی را با استفاده از  ثباتیبیشاخص 

یک روش ریاضی است که تعدادی از متغیرهای  تحلیل مولفه اصلیروش ) کنندمالی دنبال می

نسبت به  .(کندمیاجزای اصلی تبدیل  عنوان تحتوابسته  مرتبط را به تعدادی از متغیرهای غیر

رویکرد تحلیل عاملی دارای مزایای بیشتری است. بعنوان مثال، این روش علاوه بر کاهش مشکل  

گیری مفاهیم غیرمستقیم را در محاسبه وارد بخشد و اندازهرا بهبود می 0، پارسیمونی2خطیهم

 2پیشبینی کننده 7دی با کمک مفهوم سازی مجدد. این امر منجر به برآورد منطق اقتصاکندمی

دلیل اصلی ساخت یک شاخص مرکب این است که مشکل  (.2117شود )انووبی و ملامبو، می

                                                 
1 See: Gracia Herrero et al. 2009 
2 See: Cihak, 2007 
3 Klomp and Haan 
4 Principal Component Analysis 
5 Multi-Collinearity 
6 Parsimony 
7 Re-Conceptualization 
8 Predicator 



 
 
 
�
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مالی که با یکدیگر همبسته هستند  ثباتیبیکه در هنگام معرفی همزمان چندین متغیر  همخطی

شامل  اندگرفتهورد استفاده قرارممالی  ثباتیبیشاخص ساخت هایی که در داده. 1جلوگیری شود

 هستندترازنامه سیستم بانکی اساسی ند که ترکیبی از متغیرهایی باشمیهای ثبات مالی شاخص

های تغییر در بدهی خصوصی،  بخش به اعتبار تغییر ،هابانک توسط داخلی اعتبار تغییر :مانند

نقدینگی را  مهم این است که این معیار،. نقدی، تغییر در پول و شبه پول، تغییر در نرخ بهره واقعی

به  زیرا تغییرات بزرگ در نقدینگی بانکی ممکن است یک بحران را نشان بدهد.شود شامل می

-شاخص. 2شوددهند شامل میهایی که بحران بانکی را توضیح میهمان شیوه رشد اعتبار در مدل

نشان دادن این است که آیا خطر مالی  های ریسک و بازده مانند نرخ بهره و نرخ بهره واقعی برای

های شاخص شود.در نتیجه احتمالا باعث تضعیف ثبات بخش مالی می یابد یا خیر.افزایش می

را بعنوان یک درصد از تولید ناخالص داخلی  )2M(قدرت پولی مانند متغیرهای پول و شبه پول 

بزرگ عرضه پول ممکن است وجود مشکلات مالی و اقتصادی را گیرند چرا که تغییرات در نظرمی

 (.1)جدول بطور کلی نشان دهد

از واریانس کلی را به خود اختصاص داده و  %23های اصلی، درمجموع سه متغیر نخست از مولفه

رود، با معیار شاخص ثبات مالی ارتباط بسیاری دارند. بطور خاص طور که انتظار میهمان

، 21/1ها اولین مولفه اصلی و تغییر در اعتبار داخلی ارائه شده توسط بانک همبستگی بین

و  77/1های نقدینگی و تغییر در بدهی 23/1همبستگی بین تغییر اعتبار به بخش خصوصی 

از مقادیر ویژه اجزای  scree( رسم 1(. نمودار )1است)جدول 2M ،07/1همبستگی آن با 

ای که دارای مقادیر ویژه بالاتر از یک است ، مولفه3. طبق معیار کیسردهدمیمالی را نشان  تیثبابی

اند. علاوه بر آن باید انتخاب شود. در این مطالعه، انتخاب سه مولفه توسط این آزمون، پیشنهاد شده

مالی مورد استفاده قرار گرفته  ثباتیبیهای وزنی اولین مولفه اصلی برای بدست آوردن شاخص

 (.2110است )انوبی و همکاران،

 

                                                 
1 See: Michael Batuo Enowbi, Kupukile Mlambo, Simplice Asongu (2017) 
2 See: Beck Et Al., 2006. 
3 Kaiser Criterion 
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 های تحقیق(: تحلیل مولفه اصلی شاخص بی ثباتی مالی )منبع: یافته1جدول 

هواریانس توضیح داده شد مولفه بار وزنی فردی1 متغیر  همبستگی 

هابانک توسط داخلی اعتبار تغییر  22/1  22/1  21/1  

خصوصی بخش به اعتبار تغییر  21/1  21/1  23/1  

02/1 تغییر در بدهی های نقدی  02/1  77/1  

00/1 تغییر در پول و شبه پول  00/1  07/1  

17/1 تغییر در نرخ بهره واقعی  17/1  27/1  

 

 
 های پژوهش(از تحلیل مولفه اصلی )منبع: یافته scree: رسم 1نمودار 

  شود:مالی به شکل زیر ساخته می ثباتیبیبا توجه به توضیحات بالا، شاخص 

( + )تغییر در اعتبار بخش 22/1 ×ها )تغییر در اعتبار داخلی توسط بانک =مالی ثباتیبیشاخص 

( + )تغییر در پول و شبه  02/1 ×های جاری ( + )تغییر در بدهی2/1 ×خصوصی 

 (17/1 ×(+ )تغییر در نرخ بهره واقعی GDP × 00/1پول به عنوان درصدی از 

 

                                                 
1 Component Loading Weight Individual, 
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 :1(SGMM) زننده گشتاورهای تعمیم یافته سیستمیتخمین. 3-1

رای ب IVد های کارآمزنبرای بررسی تخمین SGMMیک چارچوب منسجم  (1222آرلانو و باور )

( انجام 1221های هاسمن و تیلور )اند. آنها این کار را در قالب مدلپنل ایجاد کردههای دادهمدل 

 استاتیک به شرح زیر است:دهند که در فرم می

it it i ity x Z uβ γ′ ′= + +
 

1Kبه عنوان  βکه  1gبه عنوان  γو  × متغیر افراد و  itxمتغیر زمان ثابت و  iZاست. ×

 تواند به شکل زیر نوشته شود:زمان است. در فرم برداری، معادله بالا می

i i iy W uη= +
 

 با اختلالات یک مدل خطای یک طرفه ترکیبی نیز به شکل زیر است:

i i T iu µ ι ν= +
 

که 

( ) ( ) ( ) [ ] ( )1 1 1,..., , ,..., , , , , , , ,...,i i iT i i iT i i T i i i iTy y y u u u W X Z X x xη β γ ι′ ′ ′′ ′ ′ ′= = = = =

)کلی  است. بطور Tیک بردار در ابعاد Ttو    )i i iE u u ω′بسته به( ),i i ix Zω ′′ که =′

( )1,...,i i iTx x x ′′ آرلانو و باور سیستم معادلات ذکر شده در بالا را بدون محدودیت خواهد بود. =′

 دهند:با استفاده از تبدیل غیرمستقیم تغییر می

T

C
H

Tι
 

=  ′   

رو، تمام متغیرهای برون زا متغیرهای معتبر از این .هستند iµبدون (T-1)اولین خطوط تبدیل 

شود که در فرض می iω معنی زیرمجموعه متغیرهای imهستند. (T-1)  برای این معادلات اول

است. در  ηبزرگتر یا حداقل برابر ابعاد imفرض نشده است و بطوریکه بعد از  iµسطوح با

]مطالعات هاسمن و تیلور  ]1 2,  X X X= و[ ]1 2,  Z Z Z= 1کهX 1وZ از ابعادو  برونزا

                                                 
 .5001 ،باند -باوور و بلاندل -تخمین زن آرلانونک:  1 
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1NT k×  1وN g× .2هستندX 2 وZ با اثرات فردی همبستگی دارند و دارای ابعاد

2NT k× 2وN g× .در این مورد، هستندim 1 شامل مجموعه ای از متغیرهایX 1 وZ می-

)براساس imشود و  )1, 1, 1,..., 1,, x xi i iTZ ′′ ′ ′
برای سیستم  IVابراین یک ماتریس معتبر . بنشودمی 

تبدیل کامل شده است:
 

0

0

i

i

i

i

M

m

ω

ω

′ 
 
 =

′ 
 ′   

 شود:و شرایط لحظه ای بدین شکل می

( ) 0i iE M H u′ =
 

  : شودو بدین صورت تعریف می

( ) ( ) ( )1 1 1,..., , ,..., , ,..., ,N N N NW W W y y y M M M H I H′ ′ ′ ′ ′ ′= = = = ⊗  

NIΩو  = ⊗ Ω و چندگانگی معادله بصورت فرم برداری به وسیلهM H′  بصورت زیر بدست

 آید:می

M H y M H W M H uη′ ′ ′= +  

 صورت زیر مشتق گرفته شده است:هدر معادله بالا، تخمین زن آرلانو و باور ب GLS انجام

( ) ( )1 1ˆ W H M M H H M W H M M H H M M H yη
− − ′ ′ ′ ′ ′ ′ ′ ′ ′= Ω × Ω

 
 

Hماتریس کوواریانس سیستم تبدیل شده در عمل، H+ ′Ω = Ω پایدار زن توسط یک تخمین

 شود که معمولا:جایگزین می

1

ˆ ˆ ˆ
N

i i

i

u u N+ + +

=

′Ω =∑
 

 

(11)  

(11)  
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ˆکه
iu +

 SGMM برآوردگرکه η̂هایه تخمیننتیجو در کندمیخصوصیات سازگاری را تضمین  

های این رویکرد قابلیت بجز قابلیت سازگاری، از دیگر مزیت .کنندرا تامین می سازگاریاست شرط 

  ها است.مدیریت خودهمبستگی مرتبه اول در تخمین

  های پژوهشیافته .0

گیرد. چو مورد بررسی قرار می-لین-ها توسط آزمون لویندر این بخش از مطالعه ابتدا مانایی داده

سپس نتایج تخمین مدل گزارش گردیده و در انتها از آزمون سارگان برای سنجش بکار بردن 

 باند که وجود همبستگی -مناسب ابزارها در مدل و تست همبستگی سریالی توسط آزمون آرلانو

 ، انجام گردیده است.کندمیسریالی مرتبه دوم در اجزای تفاضلی مرتبه اول را آزمون 

 های تحقیق(ایج آزمون مانایی )منبع: یافتهنت :2جدول 

 

توان چنین نتیجه گرفت که تمامی متغیرها در ( می2با توجه به مقادیر گزارش شده در جدول )

ی ی وجود ریشه واحد است و فرضیهنشان دهنده 0Hی هستند. در این آزمون فرضیهسطح مانا 

 متغیرها انجام آزمون بدون روند انجام آزمون با روند وضعیت مانایی

 مانا
0110/0-  

(111/1)  

2122/2-  

(1122/1)  
Fins 

 مانا
 

0702/3-  

(1113/1)  

2120/2-  

(1112/1)  
Term 

 مانا
0271/0-  

(111/1)  

1321/0-  

(10111)  
Inf 

 مانا
3271/11-  

(111/1)  

2101/0-  

(111/1)  
Gsize 

 مانا
1102/2-  

(111/1)  

0703/2-  

(1107/1)  
Fdev 

 مانا
2221/2-  

(111/1)  

2701/2-  

(111/1)  
Gr 

 مانا
3207/32-  

(111/1)  

0370/20-  

(111/1)  
Flib 
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. همانگونه که در جدول دهدمیعدم وجود ریشه واحد یا همان مانایی را نشان  1Hمقابل آن یعنی 

تاثیر رد شده و در نتیجه متغیرها مانا هستند.  0Hی مشخص است برای تمامی متغیرها فرضیه

بر مبتنیشورهای در حال توسعه منتخب کگروه در مالی  ثباتیبیتوسعه مالی، آزادسازی مالی بر 

که با  برآورد گشته و نتایج حاصله (SGMM) سیستمی گشتاورهای تعمیم یافته زنتخمین

 .اند( گزارش  شده3در جدول ) ه دست آمده است،( ب1استفاده از رابطه )

 های تحقیق()منبع: یافته مالی ثباتیبی: تاثیر متغیرهای مدل بر 3جدول

 نام متغیر ضریب تخمین زده شده Zآماره  ارزش احتمال

111/1  70/3  2222300/1  Fins 

122/1  07/1-  03/3-  Term 

020/1  02/1-  1101223/1-  Inf 

111/1  00/2  131272/1  Gsize 

111/1  12/30  0102112/1  Fdev 

101/1  02/1-  1020110/1-  Gr 

111/1  17/0  702222/2  Flib 

111/1  21/11-  07300/22-  Cons. 

 

ر است. این دامالی دوره قبل بر دوره بعد مثبت و معنی ثباتیبیهای تحقیق، اثر بر مبنای یافته

 22/1های بعدی اثرگذار است و ضریب اثرگذاری آن مالی بر دوره ثباتیبیکه  دهدمیموضوع نشان 

دار است و ضریب معنی مالی مثبت و  ثباتیبید که تاثیر توسعه مالی بر ندهها نشان مییافتهاست. 

مالی مقدار کمتری را  ثباتیبیاست که در مقایسه با تاثیر آزادسازی مالی بر  01/1اثرگذاری آن 

مالی نسبت به تاثیر آزادسازی  ثباتیبیین معنی است که تاثیر توسعه مالی بر و بد دهدمینشان 

مثبت و  ثباتیبیها تاثیر آزادسازی مالی بر همچنین مطابق یافته مالی کمتر است. ثباتیبیمالی بر 

است که حاکی از آن است که تاثیر مشخصی بر  70/2معنی دار است. ضریب اثرگذاری این شاخص 
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با بخش مالی رابطه دارد. همانگونه  ثباتیبیکه چگونه  دهدمینشان  یافتهمالی دارد. این  ثباتیبی

مالی بسیار  ثباتیبی تاثیر آزادسازی مالی برانتظار بر این بود که  ،شددریافت که از مبانی نظری 

ضوع نشان منفی و البته بی معنی است. این مومالی  ثباتیبیبر . تاثیر رشد اقتصادی باشدزیاد 

دارد. مالی  ثباتیبیبه کاهش تمایل در کشورهای درحال توسعه،  رشد اقتصادی تحققکه  دهدمی

مالی مداوم منجر به عدم اطمینان از سرمایه گذاران شده  ثباتیبیتوسعه و کارایی بخش مالی با 

ناشی از افزایش  تواند)که میمالی دچار هستند رشد اقتصادی  ثباتیبیاست. در اقتصادهایی که به 

ی رابطه معکوس بین آنها مالی و نشان دهنده ثباتیبیمنجر به کاهش باشد(  گذاریسرمایه

که به نوعی نشان دهنده مخارج عمومی دولت )اندازه دولت اثر د که ندهنتایج نشان می د.باشمی

مالی  ثباتیبیولت و اندازه د کندمیر است که بیان دامثبت و معنامالی،  ثباتیبیبر شاخص  بوده(

بزرگتر شود منجر به  ،هاناشی از افزایش هزینه ،رابطه مستقیمی باهم دارند. هرچقدر اندازه دولت

که باقی  مالی در صورتی ثباتیبیشود. ضریب اثرگذاری این متغیر برروی مالی می ثباتیبیافزایش 

د. متغیرهای شرایط تجارت که به نوعی نشان دهنده باشمی 13/1متغیرها ثابت فرض شوند برابر 

 ند.باشمیدار نامنفی هستند اما از لحاظ آماری معن ،د و همچنین نرخ تورمباشمیی تجاری هاشوک

استفاده در مدل، اجرا گردیده و مورد  یابزارآماری متغیر اعتبار تست آزمون سارگان برای 

ی مناسب بودن این آزمون فرضیه صفر نشان دهنده در( گزارش شده است. 0ه آن در جدول )نتیج

-هباشد فرض صفر مبنی بر مناسب بودن ابزارهای ب 12/1بزرگتر از  probابزارها است. زمانی که 

مورد استفاده در  یابزارمتغیر که  دهدمینشان خروجی آزمون شود.کار رفته در مدل پذیرفته می

دارای اعتبار آماری  د(،باشمیدار متغییر وابسته فرم وقفه SGMMر رویکرد )که د این مطالعه

 است.
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 های تحقیق(: نتایج آزمون سارگان در مورد مناسب بودن متغیرهای ابزاری)منبع: یافته0جدول 

 آماره کای دو ) ارزش احتمال
2χ) 

1072/1  1222/02  

باند بررسی شده -آزمون پیشنهادی آرلانو همبستگی سریالی است که بوسیله تست ،دومین آزمون

آنها تفاضلی مرتبه اول در فرم وجود همبستگی سریالی مرتبه دوم در اجزای اخلال است. این تست، 

. شرایط گشتاوری ذکر شده در مدل زمانی معتبر می باشد که هیچ همبستگی کندمی بررسی را

نباشد. آرلانو و باند روشی را به منظور آزمون خودهمبستگی مرتبه برقرار ال سریالی در جملات اختل

اول و دوم برای تفاضل مرتبه اول خطاها تبیین نمودند که در آن باید ضریب خودرگرسیونی مرتبه 

معنی دار نباشد زیرا در  AR(2)م معنی دار باشد و ضریب خودرگرسیونی مرتبه دو AR(1)اول

اخلال، دارای توزیع یکنواخت و مستقل باشد، تفاضل مرتبه اول  ملهنیکه جزما، مدل پنل پویا

خطاها دارای همبستگی مرتبه اول است، زیرا وقفه متغیر وابسته به عنوان متغیر مستقل و برای 

لحاظ پویایی های مدل در تصریح اقتصادسنجی وارد می شود. اما وجود همبستگی سریالی در 

بر این موضوع دلالت دارد که شرایط گشتاوری به منظور انجام  AR(2)د مراتب بالاتر از یک مانن

نتیجه این آزمون نشان  .(1221آزمون خودهمبستگی آرلانو و باند معتبر نبوده است )آرلانو و باند،

در جملات خطا و نیز اعتبار  گنیمی دهد که فرض صفر را نمی توان رد کرد، بنابراین وجود ناهم

و  دارای اعتبار آماری بوده شود و متغیرهای ابزاری رد می یید شناسامحدودیت بیش از ح

 د. هیچگونه همبستگی معناداری بین ابزارها و اجزای جمله خطا وجود ندار

 های تحقیق(باند )منبع: یافته –مبستگی سریالی آرلانو ه: نتایج آزمون 5جدول 

 

 مرتبه آزمون Zآماره  ارزش احتمال

1277/1 7172/1- 1 

2721/1 1207/1- 2 
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 یریگجهینت. 5

ندگان اقتصادی است که جهت تحقق آن گیرتصمیمدستیابی به ثبات مالی یکی از مهمترین اهداف 

جهانی شدن بازارهای مالی و ورود همچنین،  باید فاکتورهای تاثیرگذار را شناسایی و تحلیل نمود.

با سرعت قابل توجهی درحال وقوع است ای و کمرنگ شدن مرزهای ملی های مالی و سرمایهجریان

های مالی و نیاز به تحلیل و کنترل بازار مالی، مباحث ثبات مالی و .باتوجه به این روند، وقوع بحران

 در الگو برآورد از حاصل طبق نتایج بخصوص عوامل تاثیرگذار برآن را مورد توجه قرار داده است.

مثبت و  01/1با ضریب اثرگذاری  مالی ثباتیبیتاثیر توسعه مالی بر  که شد مشخص مطالعه، این

 دهدمیمالی مقدار کمتری را نشان  ثباتیبیدار است که در مقایسه با تاثیر آزادسازی مالی بر یمعن

 ثباتیبیمالی نسبت به تاثیر آزادسازی مالی بر  ثباتیبیو بدین معنی است که تاثیر توسعه مالی بر 

( در یک 2111) با نتایج به دست آمده از مطالعه کلاسنست و همکارانکه تر است. مالی کم

ثباتی مثبت و معنی دار است. ضریب  ها تاثیر آزادسازی مالی بر بیهمچنین مطابق یافته راستاست.

از  .مالی دارد ثباتیبیاست که حاکی از آن است که تاثیر مشخصی بر  70/2اثرگذاری این شاخص 

تاثیر رشد های بعد است. مالی بر دوره ثباتیبیهای تحقیق اثر مثبت و معنی دار تهدیگر یاف

مالی و  ثباتیبیی ارتباط بین اقتصادی منفی و البته بی معنی است. به نوعی این یافته نشان دهنده

با توجه به سایر  د.باشمیها ی رابطه معکوس بین آند و نشان دهندهباشمیرشد اقتصادی 

ی مخارج عمومی که اندازه دولت که به نوعی نشان دهنده دهدمیرهای توضیحی، نتایج نشان متغی

مالی رابطه مستقیمی  ثباتیبیاندازه دولت و  کندمیدار است که بیان د مثبت و معنیباشمیدولت 

 ثباتیبیها بزرگتر شود منجر به افزایش باهم دارند. هرچقدر اندازه دولت ناشی از افزایش هزینه

مالی در صورتیکه باقی متغیرها ثابت  ثباتیبیشود. ضریب اثرگذاری این متغیر برروی مالی می

ی هاشوکی د. متغیرهای شرایط تجارت که به نوعی نشان دهندهباشمی 1013فرض شوند برابر 

با توجه  ند.باشمیدار نمنفی هستند اما از لحاظ آماری معنی ،د و همچنین نرخ تورمباشمیتجاری 

ای که در مقدمه به آن اشاره شد و کشورهای به نتایج بدست آمده و همچنین در مقایسه با مطالعه

آفریقایی را مورد بررسی قرار داده بود، مشخص گردید که اثر توسعه مالی و آزادسازی مالی بر 

  د.باشمینتایج هر دو پژوهش با یکدیگر منطبق  دهدمیمالی مثبت بوده که نشان  ثباتیبی
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 های سیاستی. پیشنهاد1.5

در ثبات مالی اثری منفی بر  ،که چگونه لیبرالیزه کردن و توسعه مالی دهدمیاین مطالعه نشان

 . کشورهای درحال توسعه دارد

مالی از یک سو، و نیاز به تزریق  ثباتیبیباتوجه به مثبت بودن اثر بازبودن حساب سرمایه بر 

کشورهای درحال توسعه جهت تقویت رشد اقتصادی از سوی دیگر، بنظر های خارجی به سرمایه

ریزی شده در این رسد که مقامات پولی و مالی این کشورها نیاز به برقراری تعادلی برنامهمی

مالی را نیز کنترل نمایند. همچنین،  ثباتیبیخصوص دارند تا همگام با تقویت رشد اقتصادی، 

ی گسترش توسعه هاسیاسترهای درحال توسعه به سمت اجرای توان توصیه نمود که کشومی

مالی، اولا میزان این تاثیر بسیار  ثباتیبیمالی حرکت نمایند زیرا علیرغم تاثیر مثبت این متغیر بر 

مالی  ثباتیبیکوچک بوده و ثانیا اثرات جانبی توسعه مالی بر اقتصاد، بسیار فراتر از تاثیر آن بر 

ای داده است که متغیر توسعه مالی دارای اثر آستانهنتایج مطالعات مختلف نشان د، در واقعباشمی

در مراحل اولیه، دارای اثرات تثبیتی در مراحل بالاتر رشد خواهد  ثباتیبیاست و علیرغم تقویت 

؛ جعفری 1322؛ راسخی و رنجبر، 1321نیا ؛ هوشمند و دانش1322بود )شهبازی و سعیدپور، 

مالی در  ثباتیبی(. بعلاوه، با توجه به تاثیر مثبت اندازه دولت بر 1322ران، صمیمی و همکا

سازی سایز دولت در اقتصاد یی که به کوچکهاسیاستتوان اجرای کشورهای درحال توسعه، می

  ی خصوصی سازی قابل اجرا هستند.هاسیاستشوند را توصیه نمود که اکثرا در قالب منجر می
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