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Abstract 
Financial stability is one of the important topics that has been increasingly paid 

attention to by policymakers in the last two decades. Controlling and improving 
financial stability requires its measurement. Based on this, the aim of the current 
research is to "design a model for measuring financial stability in Iran's financial 
system". In terms of developmental-applicative goal and in terms of asset 
methodology, it is a quantitative approach, of survey-Delphi type, which was done in 
two stages of literature content analysis and Delphi. The indexing approach of this 
research is the construction of composite indices (CCI), which was done in three 
stages. In the first stage, using the content analysis technique, the extracted 
components and indicators have been used to finalize the measurement and weighting 
model using the Delphi technique. The statistical population of the research includes 
experts and elites in the field of banking, 14 people were selected as a Delphi expert 
panel using the purposeful-judgemental sampling method, and a consensus was 
reached in two Delphi rounds. The findings showed that the financial stability 
measurement model has five dimensions (institutional quality, banking health, macro 
economy, capital market and financial fragility), and 21 components. Institutional 
quality and banking health are the most important dimensions among the dimensions 
examined.. 
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طراحی الگوی سنجش ثبات مالی با استفاده از رویکرد ساخت  

 (CCIمعیارهای ترکیبی )

فر  بهادر احمدی
 یمحمد سلگ | 1

2  

 چکيده
 مود توجتد  یا نته  یفزا طتود  مهمی است  هتد  د  د   تد ا بت   تد      از موضوعات ثبات مالی یکی

 ته    استا   نی ت ا  هنت ل د  هبو  ثبات مالی نبازمنه سنجش آن اس . اس . گ فتد ق اد گذادان اس بس

 ته    نظت   است . از « گب ی ثبات مالی  د نظام متالی ایت ان   ط احی الگویی   ای انهاز »پژد ش حاض  

  هد  د  د  لفی اس - ی ادایی ددیک   همی، از نوع پبمایش یشناس ددشهاد   ی د از نظ   - یا توسعد

ایتن پتژد ش از نتوع ستا        یستاز  شتا   م حلد تحلبل محتوای ا  بات د  لفی انجام شه. ددیک   

( اس  هد  د سد م حلد انجام شه.  د م حلد ادل  ا استفا   از تکنبک تحلبل CCIت هببی ) ی ا شا  

 یستاز  یینهتا ستب   تد   استخ اج شه   د ا امد  ا استفا   از تکنبک  لفتی ن   ا شا  د   ا مؤلفدمحتوا، 

اقهام شه  است . جامعتد آمتادی تح بتم شتامل  ب گتان د نخبگتان حتوز           ی   دزنالگوی سنجش د 

پنل  ب گتان   عنوان  دنف   14قضادتی تعها   -ه  هفمن ی بگ نموند انکهادی اس  هد  ا استفا   از ددش 

نشان  ا  هد الگوی ستنجش ثبتات     ا افتدی لفی انتخاب شهنه، د اجماع  د  د دانه  لفی حاصل گ  یه. 

 21مالی  ادای پنج  عه )هبفب  نها ی، سلام   انکی، اقتصا  هلان،  ازاد س ماید د شکننهگی متالی(،  د  

 .ا عا   ستنه نیت  مهمنها ی د سلام   انکی  هبفب   عه   دسی مود  ا عا  مبان اس . از مؤلفد

 

،  انشگا  یدا ب   یزید   نامدد   ی ی انشکه  مه ،یاسلام یمال  ی یگ د  مه ،یمال  ی یادشه مه یمسئول:  هادشناس سنه ینو .1

 b.ahmadifar302@gmail.com.                                                         انیا ،)ع(، ته ان نبجامع امام حس

 . انی)ع(، ته ان، ا نب،  انشگا  جامع امام حسدیزی دا ب  ی   نامدد   ی ی انشکه  مه ،یاسلام یمال  ی یگ د  مه ادیاستا  .2
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 (CCI) یبیترک یارهایساخت مع کردیبا استفاده از رو یسنجش ثبات مال یالگو یطراح

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس یبودجه و مال یراهبرد یپژوهش ها یعلم هینشر

‌.‌‌یبيترک‌یارهاياقتصاد‌کلان،‌ساخت‌مع‌‌،ینظام‌بانک‌ه،یبازار‌سرما‌،ینهاد‌تيفيک‌،ی:‌ثبات‌مالها‌‌دواژهيکل

  مقدمه و بیان مسئله

تمری  ااتتورهمای مزب بمرای     های گوناگون اقتصاد، از مهم   بسترسازی شرایط باثبات در بخش

های  شرط آید. یکی از پیش حساب می جانبه در تشور به حرتت به سمت رشد پایدار و توسعه همه

ت اقتصادی و خروج از بحران اقتصادی، ثبات پولی و مالی است و برای رسیدن به ای  مه  مه  ثبا

 (.1392و مالی در تشور اراه  گردد )ستوده نیا و عابدی  های پولی باید بستر مناسب برای سیاست

تموجهی در   رنگ شدن مرزهای ملی با سرعت قابل شدن بازارهای مالی و ت  جهانیاز طرف دیگر، 

های مالی و نیاز به تنترل و تحلیمل   شدن مالی و وقوع بحران به روند جهانی قوع است. باتوجهحال و

 ممالی  نظماب  پمول یم    المللی بی  صندوقاز منظر مطرح شده است.  1ثبات مالی موضوعبازار مالی، 

 تصمحی   و اقتصاد عملکرد تسهیل ظرایت دارای ته است، باثبات زمانی پیچیدگی و اندازه از اارغ

سیست  مالی زمانی باثبات است ته بر عملکرد  باشد. مخرب های شوک از ناشی تعادل عدب هرگونه

اساس ی  سیست  ممالی باثبمات    (. برای 2015 ،2تارانویچ و تارانویچ) اقتصاد اثر مثبت داشته باشد

انمدازها، انتقمال اطاعمات و سیسمت       ها مقاوممت تنمد و تخصمیس پم      باید بتواند در مقابل شوک

، ثبمات ممالی بمه وضمعیتی اطماق      (؛ 2012، 3صورت بهینه و تارا نگه دارد )آربانکوا پرداخت را به

سیستماتی  ثبات اقتصاد تان را تهدید ننمایند و اجزای سیست  مالی اع   یها ته بحران گردد یم

از اسمتحکاب و عملکمرد مناسمب     هما  یمی بیممه و بمازار دارا   یهما  هما، بمازار سمرمایه، شمرتت     از بان 

 ظرایمت  از است عبارت مالی ثبات حقیقت در( 2020) 4برخوردار باشند. بر اساس دیدگاه شیناسی

 آن عملیماتی  سمازوتار  در ته اختامتی مداوب اصاح با همراه مناسب عملکرد جهت مالی سیست 

تنترل و بهبود ثبات مالی به عنوان حال مسئله ای  است ته برای (. 2010 ، 5لسکو آلبو) دهد می رخ

درصممدد  ایمم  پمم وهش پیشممران اقتصمماد، نیمماز بممه شاخصممی بممرای انممدازه گیممری آن وجممود دارد و 

 

1- Financial stability 

2- Karanovic & Karanovic  
3- Arbankva 

4-  Schinasi 

5- Albulescu 



  

   

 

 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیهی بودجه و مال یراهبرد یپژوهش ها یعلم هینشر 177

 هیمالبودجه و  یراهبرد یپژوهش ها یعلم هینشر

چنمد   ای  موضوع در د.ثبات مالی را سنجی توان یاست ته با چه الگویی مسوال ای  به  ییگو پاسخ

 مطالعات خارجی  خصوص  یدرا .قرارگراته استمحققان و سیاست گذاران  سال اخیر موردتوجه

؛ 2013؛ پتروسکا و میها جلوسکا، 2011، 2؛ نای  وسیدیکی2010؛ آلبولسکو، 2010، 1)موری 

آتوسما و  ؛ 6،2016؛ گوتاای و میب5،2016؛ دومیکی 4،2015؛ تارانوی 3،2014آنجا و اجمبی

سممید ؛ 1391( و داخلممی )اممرزی  وق و قربممان شممیران،2019، و همکمماران ایسمماد؛ 2018، همکمماران

های محیط نهادی  اند. عدب تطابق مؤلفه هایی پرداخته ( به ارائه شاخس1399و همکاران،  زاده  یحس

در مطالعات خارجی و عدب بررسی سیستمی و یکپارچه در مطالعات داخلی ماننمد سماختار صمنعت    

و دلیمل گسمتردگی موضموع    از طمرف دیگمر بمه    های ای  مطالعات است.  بانکداری ازجمله تاستی

اراگیر و معتبر تماتنون بمرای آن ارائمه نشمده      خصوص شاخس تلی، های عمیق درای  تمبود یااته

شود شاخصی ترتیبی و سیسمتمی   لذا در ای  تحقیق تاق می .(1390)قربان شیران و ارزی ،  است

ای ته سیاست گذاران حوزه اقتصاد را در راسمت  متناسب با بوب و الزامات نهادی در ایران ارائه شود

شناسمایی ابعماد،    پیمایشی، بنابرای  هدف ای  تحقیق .تنترل و بهبود ثبات مالی تم  خواهد نمود

با  منظور طراحی الگویی برای سنجش ثبات مالی در نظاب مالی های ثبات مالی به ها و شاخس مؤلفه

 .ایران است تمرتز بر نظاب بانکی

در ادامه ای  مقالمه ابتمدا ادبیمات نظمری و پیشمینه تحقیمق ارائمه خواهمد شمد، در بخمش بعمدی            

تحقیق بر اساس راندهای مختلف دلفی  یها ااتهیبیان خواهد شد، بخش چهارب شامل  یشناس روق

 ذتر خواهد شد.  یها تیمحدودو  شنهادهایپخواهد بود و در نهایت الگوی نهایی به همراه 
 

   پژوهش مبانی نظری

های مالی در آمریکای متی ، آسیای  ثبات مالی عبارت نسبتاً جدیدی است ته پ  از وقوع بحران

ای در مجامع  جنوب شرقی، روسیه و ترتیه از اواخر دهه گذشته میادی به میزان وسیع و ازاینده

س  شده است. اتخاذ تدابیر پیشگیرانه برای مقابله با ری گذاری و ادبیات اقتصادی مطرح سیاست
 

1- Morris 
2- Nayn & Siddiqui 
3- Sere-Ejembi, A 
4- Karanovic 
5- Dumičić 
6- Guettafi, S. & Laib 
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های  های بحران در بخش مالی و ایجاد استحکاب در مؤسسات مالی برای تاهش هزینه سیستماتی 

شود ته در  یاد می عنوان شرایطی مالی عناصر اصلی بسته سیاستی ثبات مالی هستند. از ثبات مالی به

ارائه صورت پیوسته  آن نظاب مالی ی  اقتصاد بتواند خدمات ضروری برای عملکرد اقتصاد را به

رو نشود )قائمی  های مختلف با مشکل روبه تند و عرضه ای  خدمات نیز در مقابل وقوع تکانه

(. در حقیقت ثبات مالی عبارت است از ظرایت سیست  مالی جهت عملکرد مناسب 1399اصل، 

، ص 2010، 1دهد )آلبولسکو همراه با اصاح مداوب اختامتی ته در سازوتار عملیاتی آن رخ می

اند و در ای  زمینه بی   .محققان در مورد مفهوب ثبات مالی تعاریف متعدد و متفاوتی را ارائه داده(83

از ثبات مالی  یا ها تعریف گسترده پ وهشگران ای  حوزه توااق نظری وجود ندارد. برخی از آن

یس  مالی مالی را شرط مزب برای ارزیابی، شناسایی و مدیریت درست ر ثباتآنها اند؛ ارائه داده

و ( 2016) 2. میشکی دندان ی)اعتباری، نقدینگی و بازار(، جهت حداتثر نمودن تارایی اقتصاد م

شود ته در  به شرایطی گفته می ثبات مالی :ترده اند فیگونه تعر  یا را ثبات مالی برخی دیگر

در برابر ها  ها و زیرساخت توان با ی  سیست  مالی متشکل از بازارهای مالی، واسطه آن می

  (2021، 3های مالی مقاومت ترد )آناتولیونا ورامیلونا شوک

مبنی بر ضرورت تقویت  4های تان اقتصاد مقاومتی مقاب معظ  رهبری در اباغ سیاست دیتأتاز طرای 

ها  مالی، ناترازی بان  مؤسساتمتوالی  یها یورشکستگمالی بخش واقعی اقتصاد،   یتأمنظاب مالی در 

   دمیل برای ارزیابی ثبات مالی در ایران است.  یتر مه  از دیتولمالی   یتأمو ضعف در 

 پیشینۀ پژوهش

 یو داخل یخارج یها نهیشیپ-1جدول 

مح م 

 )سال(
  ا افتدی ددش تح بم  ه /مسئلد

مودیس 

(2010) 

 بنی  گب ی د پبش انهاز 

 ثبات مالی جامائبکا

 بن دزن   ی   ا   -1

  ا. شا  

 سازی تج  ی ددش عا ی-2

حساسب  این شا    د تغبب   د 

 ای هلبهی اقتصا  هلان  شا  

 هنه. می هیبتأدا 

 

1 - Albulescu 
2 - Mishkin Houben & Schinasi 

3 - Anatolyona & Rmilona 

 سباس   ای اقتصا  م ادمتی 9 نه  - 4
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مح م 

 )سال(
  ا افتدی ددش تح بم  ه /مسئلد

آلبولسکو 

(2010) 

سا   شا   ت هببی 

 ددمانی
 سازی ددش عا ی-1

 هبو  ثبات مالی ددمانی  د  از  

199-2007 

ناین د 

سبهیکی 

(2011) 

سا   شا   ت هببی 

  نگلا ش
 سازی ن مال-1

شا    د شناسایی  ح ان مالی 

د نبز  2009د  2008 ای   د سال

هد  ازاد سهام  2010تا آ   سال 

س وط  اشتد د سبستم  انکی  ا 

 ح ان ن هینگی مواجد شه  

  و ی عمل ه    اس .  د

پت دسکا د 

مبها 

جلوسکا 

(2013) 

سا   شا   ت هببی 

 م هدنبد
 مبانگبن دزنی

توانه  می این شا   ت هببی

امکان نظادت  ه   مؤث ت     ثبات 

 بنی  مالی سبستم د نبز پبش

ثباتی مالی دا  ت  عوامل  ی  قبم

 گذادان ف ا م آدد .   ای سباس 

آنجلا د 

 مکادان 

(2014) 

توسعد ثبات سبستم 

  انکهادی   ای نبج ید

آمادی د هنف انسی  ئ ب 

  ای عا ی ه  ن ف اینه ای 

  انکی اقتصا  هلان

عنوان  این شا   توانس   د

گذادی مکمل  ا زادی از سباس 

  ای شناسایی تههیه  ال و   کاد 

دد  هد م امات پولی دا قا د  د 

موقع  اتخاذ تها ب  پبش گب انِ  د

 هننه.   ای  فع  ح ان می

هادنویک 

(2015) 

سا   شا   ت هببی 

ثبات مالی   ای هشود ای 

 حوز   الکان

 ی   دزن
مالی   ای این سطح شا   

 هشود ا نسبتاً پایبن اس .

 دمبکبک 

(2016) 

سا   شا   ثبات 

 مالی ه داسی
  ای اصلی تحلبل مؤلفد

ددنه تجمبع دیسک تا حه زیا ی 

  ی د   ای دام م  وط  د فعالب 

اعتبادات  و    از حه شب دشه 

 اس 

گوتافی د 

لایب 

سا   شا   ت هببی 

 ثبات مالی الجزای 

مبانگبن  نهسی ددش 

(GM) 

 ای سلام  مالی د  شا  

تواننه. موقعب   آددی مالی می تاب



 

  

180 

 (CCI) یبیترک یارهایساخت مع کردیبا استفاده از رو یسنجش ثبات مال یالگو یطراح

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس یبودجه و مال یراهبرد یپژوهش ها یعلم هینشر

مح م 

 )سال(
  ا افتدی ددش تح بم  ه /مسئلد

 - یمهل عمومی  ط- (2016)

 دادیانس لبدتحل دیتجز

ثبات مالی دا منعکس هننه. 

آددی  عکس شا   تاب  د

اقتصا  هلان هد    ثبات مالی اث  

ثباتی   ی منج   دمعکو   ادنه؛ د 

 شونه. مالی می

مالونبسکو د 

مالونبسکو 

(2017) 

شا   ثبات  یساز یهم

 مالی
ددش  ازگش   و هاد 

VAR 

 ی ا نمایش ددا ط  بن شا  

 نیت  اصلی  خش  انکی د م تبط

 اقتصا  هلان ی ا شا  

نس ین د 

 (2018انود )

  دسی ددا ط  بن توسعد 

اقتصا ی د ثبات مالی  د 

پنج اقتصا  آسبای جنو ی 

 2012-1980 د  دد  

 پانل پهددنی یزبآم ددش  م

ثبات مالی یک عامل اساسی   ای 

 هبو  ددنه توسعد اقتصا ی  د 

 هشود ای آسبای جنو ی اس .

آهوسا د 

 مکادان 

(2018) 

محاسبد شا   ثبات 

(   ای AFSIمالی هل )

غنا جه  ادزیا ی عملک   

سبستم مالی از زمان 

 یگذاد تصویب  ه 

 2017تودم  د سال 

فا    ا است   ابمتغ یساز ن مال

 zاز امتباز 

عوامل  ط  ثبات مالی  د  دجد 

عوامل  ا لی  شهن فبضعادل از 

 شو  یناشی م

سا یا د 

 مکادان 

(2019) 

تهبد یک شا   ثبات 

مالی   ای  خش مالی 

پاهستان  ا استفا   از 

مالی   ای  ی ا گزادش

 2011تا  2001 دد  

 ض ایب مهل لجستبکی

ثبات مالی  ی ا هد شا  

 توانه یشه   د این مطالعد م ادائد

 د شناسایی د   نهگانبگ مب د تصم

 د آینه   یثبات یجلوگب ی از  

 همک هنه
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مح م 

 )سال(
  ا افتدی ددش تح بم  ه /مسئلد

ق  ان شب ان 

د ف زین 

(1390) 

تبببن د سا   شا   

ثبات مالی   ای هشود ای 

 توسعد  دحال

  ای یکسان  ا ن دزن-1

- ای متفادت  ا ن دزن-2

تا ع توزیع -1ددشهای 

 -3تحلبل عامل -2تجمعی 

  ای اعتبادی دزن

یافتگی د   ا افزایش سطح توسعد

 دآمهی هشود ا شا   ثبات 

  ا نبز افزایش مبا ه. مالی آن

ستو   نبا د 

عا هی 

(1392) 

گب ی شا    انهاز 

 ثباتی مالی  د ای ان  ی

آزمون  م جمعی حهد ، 

 پس ان د  مکادان

ای  دل .  افزایش مخادج س ماید

 دآمه ای مالباتی د ن خ سپ    

قانونی منج   د افزایش ثبات مالی 

د   دج از  ح ان اقتصا ی 

 شو . می

د  اثونهبغ

عبهالشا  

(1394) 

استخ اج شا   

آددی   ای اقتصا   تاب

 ای ان

ددش جک  ود ن د -1

 مکادان )  ای محاسبد 

 آددی( تاب

ددش   یگلو گلبو )  ای -2

 م ایسد نتایج(

 د  لبل ها ش هس ی آددی  تاب

 و جد  دل  د ها ش ن خ تودم 

د  مچنبن  هبو  حکم انی  د 

 حهاهث   و  دسبه  اس .

یز انی د 

طببی 

(1394) 

چگوند است لال  انک 

م هزی    ثبات مالی 

اقتصا   د  ازاد ای 

هشود ای نوظهود اث گذاد 

 اس 

  ای تا لویی پویا مهل  ا  -1

 ای ت هببی  الگوی  ا  -2

   اسا   ا   تا لویی پویا 

 نامتوازن

متغب  است لال  انک م هزی اعم از 

سباسی، اقتصا ی هلان، موجب 

ثباتی مالی  د هشود ا  ها ش  ی

 شه  اس . یمود    دس

عط  هاد 

ددشن د 

محبو ی 

(1395) 

سا   شا   ش ایط 

 مالی ای ان

ددش اقتصا سنجی  د  -1

 ای پبشنها شه   تخمبن مهل

  افمنتوسط گو   ادت د 

مبانگبن دزنی از چنه  -2

 متغب 

متغب  قبم  مسکن  د شا   

مود نظ  دزن  الات ی نسب   د 

سای م تغبب  ا    ود اد  و   

 اس .
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 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس یبودجه و مال یراهبرد یپژوهش ها یعلم هینشر

مح م 

 )سال(
  ا افتدی ددش تح بم  ه /مسئلد

نهدی، 

ا  ا بمی د 

فهایی 

(1396) 

سا   شا   ت هببی 

ثبات مالی  ا استفا   از 

 ای  خش  انکی  شا  

گب ی ثبات  جه  انهاز 

 مالی

 –دتحلبل موجک  تجزید-1

زمان  د س ی  ح ه   م

زمانی مذهود  د  د  عه زمان 

 ف هانس-

افزایش شکا   -ت مه  د هوتا 

اعتبادت  د تولبه نا ال   ا لی 

منج   د ها ش ثبات مالی 

 عکس مهت  د شو ؛ د  د مبان می

نهد، 

ا  ا بمی د 

فهایی 

(1396) 

سا   د توسعد یک 

شا   ثبات مالی  ا 

 ای  استفا   از شا  

 انکی ای ان د   دسی 

دا طد  بن ثبات مالی د 

متغب  ای هلان اقتصا ی 

 اس 

دتحلبل عوامل  تجزید-1

 بنی   دن  پبش-2اصلی 

ددش مبانگبن -3ای  نموند

متح ک  و   ازگشتی  م 

مهل    ادی  -4انباشتد 

مکانبزم تصحبح  طا  ه   

 انه.     

 بنی شا   ثبات مالی     پبش

اسا  مهل    ادی مکانبم 

تصحبح  طا نسب   د ددش 

مبانگبن متح ک  و   ازگشتی  م 

 ت  اس . انباشتد  قبم

آقایی، 

 نژا  یاحمه

د هو ب  

(1397) 

  دسی دا طد  بن ثبات 

مالی د عملک   اقتصا ی 

 هشود ای عضو ادپک

ت هببی  ی ا الگویی  ا  -1

 پویا

 GMMددش تخمبن -2

مثب  د معنا ادی   بثبات مالی تأث

   عملک   اقتصا ی هشود ای 

مود  عضو ادپک طی  دد  

  اشتد اس . ی  دس

سبهی د 

 مکادان 

(1398) 

شناسایی د ادزیا ی 

سنجش  ی ا شا  

 ی ا سلام  مالی  انک

تجادی از  یهگا   ب گان 

  انکی د  انشگا ی

 یهیبددش تحلبل عاملی تأ
سلام  مالی  ا یکهیگ   ی ا مؤلفد

 ادتباط مت ا ل  ادنه

سبه 

، زا   نبحس

ع فانی د 

قائمی اصل 

(1399) 

تحلبل حساسب  د 

 نهی عوامل مؤث      دتبد

ثبات مالی ای ان  د 

چادچوب سا   

شا   ت هببی انجام 

  ا نه.

تحلبل حساسب  مؤث ت ین 

 نماگ  ا

نسب  هس ی  و جد  دل   د 

 ین اث  تولبه نا ال   ا لی  بشت

منفی دا    نوسانات د م هاد 

متوسط شا   ت هببی ثبات مالی 

  اشتد اس .
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تحقیقات بام و همچنی  اهمیت موضوع ثبات مالی و نقش آن در توسمعه و بالنمدگی    به باتوجه

اقتصادی، طراحی شاخصی جهت سنجش میزان آن و ارائه اقمدامات پیشمگیرانه و اصماحی اممری     

. اند پرداختهیی ها شاخسمطالعات خارجی و داخلی بسیاری به ارائه  خصوص ی درای است. ضرور

ی محیط نهادی در مطالعات خمارجی و عمدب بررسمی سیسمتمی و یکپارچمه در      ها مؤلفهعدب تطابق 

در ایم    ؛ لذای ای  مطالعات استها یتاست ازجملهمطالعات داخلی مانند ساختار صنعت بانکداری 

ارائمه   رانیم اشاخصی ترتیبی و سیستمی متناسب با بوب و الزاممات نهمادی در    شود یمتحقیق تاق 

ی ایم  تحقیمق در مقایسمه بما     هما  ینموآور ی از دیگمر  ریتأخو   یب شیپی ها شاخسشود. تمرتز بر 

 مطالعات گذشته است.

آممده و در   دسمت  شمده بمه   اساس تحلیل محتوی تحقیقات انجاب مدل مفهومی تحقیق حاضر، بر

مدل مفهومی تحقیق را در سط  ابعماد و   1جدول شماره  است. شده داده نشان جدولقالب در ادامه 

 دهد. یمنشان  مؤلفه
 شده استخراج یها و مؤلفه ابعاد -2جدول 

 منا ع پشتببان دمؤلف منا ع پشتببان ا عا 

سلام  

  انکی

( اجمبی د 2011) ناین د سبهیکی

 ( گوتافی د لایب2014)  مکادان

( 2018) آهوسا د  مکادان( 2016)

 (2019) سا یا د  مکادان

 هفای  س ماید
( آهوسا 2016) یبلاگوتافی د 

 (2018 مکادان )د 

 هبفب   ادایی

، (1394) عبهالشا  د باثونهغ

پت دسکا د مبها جلوسکا 

اجمبی د  مکادان (، 2013)

(2014) 

  ه ی ن ه  د  ادایی ن ه

( 2018 مکادان )آهوسا د 

 د مبها جلوسکاپت دسکا 

(2013) 

 تسهبلات غب جادی

 محبو ی د ددشن هاد عط 

ناین د  (1395)

 (2011سبهیکی)

  ه ی هشف نشه 

(ULR) 

 (2019 مکادان )سا یا د 

 (2014) اجمبی د  مکادان
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 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس یبودجه و مال یراهبرد یپژوهش ها یعلم هینشر

 منا ع پشتببان دمؤلف منا ع پشتببان ا عا 

  ه  ( شکا سو  )
 (2019 مکادان )سا یا د 

 (1398)  مکادان د سبهی

ن هی د   ای یی ادا

  انکی بندجو   

 (2019 مکادان )سا یا د 

 (1398)  مکادان د سبهی

 دیسک ن خ  ه  
 (1390) ف زین د شب ان ق  ان

 (2016گوتافی د لایب)

 عملبات  انکی
 (1390) ف زین د شب ان ق  ان

 (2011این د سبهیکی)

شکننهگی 

 مالی

 پت دسکا(، 2011) بهیکیسناین د 

(، اجمبی د 2013جلوسکا )د مبها 

 یبلا(، گوتافی د 2014 مکادان )

 (2018 مکادان )( آهوسا د 2016)

 ن هینگی

(، 2011) بهیکیسناین د 

 (،2014 مکادان )اجمبی د 

جلوسکا د مبها  پت دسکا

د  زا   بنحسبه س (،2013)

 (1399)  مکادان

 ادجی   ای یی ادا

هل هل  ادایی   ا  د  انک

  ا  انک

(، 2016) یبلاگوتافی د 

(، 2018 مکادان )آهوسا د 

 (2019 مکادان )سا یا د 

اعتبادات  ا لی  د تولبه 

 نا ال   ا لی

جلوسکا پت دسکا د مبها 

(2013) 

 
 پذی ی ببشا   آس

  انک  (FVI)مالی

(، 2014 مکادان )اجمبی د 

 (2018 مکادان ) د آهوسا

اقتصا  

 هلان

 ( گوتافی د لایب2016)  دمبکبک

 ف زین د شب ان ق  ان( 2016)

 عبهالشا  د باثونهغ (1390)

 د زا   بنحس ، سبه(1394)

 (1399)  مکادان

  انک م هزی
 د  مکادان زا   بنحسسبه 

 (2016(  دمبکبک)1399)

 GDPدشه 
 د  مکادان زا   بنحسسبه 

 (2016(  دمبکبک)1399)

 اقتصا  هلان یآدد تاب
( 2016) یبلاگوتافی د 

 (2016)  دمبکبک

 نوسانات  ازاد ادز
 (1390) ف زین د شب ان ق  ان

 (2016) یبلاگوتافی د 
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 منا ع پشتببان دمؤلف منا ع پشتببان ا عا 

 سلام  سباس  پولی

، (1394) عبهالشا  د باثونهغ

  مکادان د زا   بنحس سبه

(1399) 

 ازاد 

 س ماید

( 2013جلوسکا )پت دسکا د مبها 

 (1399)د  مکادان  زا   بنحس سبه

 عایهات د سو   ی

جلوسکا پت دسکا د مبها 

 نژا  د احمهی ( آقایی،2013)

 (1397) هو ب 

نسب  س ماید  ازاد 

  GDPسهام  د

 هو ب  نژا  د احمهی آقایی،

د  زا   بنحس سبه (1397)

 (1399) مکادان 

پ اهنهگی شا    ازاد 

 سهام

د  مکادان  زا   بنحس سبه

پت دسکا د مبها  (1399)

 (2013جلوسکا )

هبفب  

 نها ی

د  هافمن (،2008) ی امجاد  گا نس

 یسمود (،2009) یماست دز

 ب افت (2014) یهجاد (2010)

 (،2016چادجونگ ) (،2014)

 باثونهغ( 1392) یعا هنبا د  ستو  

 ، سبه(1394) عبهالشا  د

 (1399)د  مکادان  زا   بنحس

   ال   دل   د اقتصا 

د  مکادان  زا   بنحس سبه

 یعا هنبا د  ستو   ،(1399)

(1392) 

 ثبات سباس  پولی

، (1394) عبهالشا  د باثونهغ

  مکادان د زا   بنحس سبه

(1399) 

 تنوع صا دات

، (1394) عبهالشا  د باثونهغ

  مکادان د زا   بنحس سبه

(1399) 

توانایی مهی ی  

 ی پذ سپ    ینها  ا

د  مکادان  زا   بنحس سبه

 (،2016چادجونگ ) ،(1399)

 (2010) یسمود

 حکم انی

د  مکادان  زا   بنحس سبه

 یگ ان د   هاپ س  ،(1399)

 یماست دزد  هافمن (،1395)

 یهجاد(، 2014) ب افت (،2009)
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 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس یبودجه و مال یراهبرد یپژوهش ها یعلم هینشر

 منا ع پشتببان دمؤلف منا ع پشتببان ا عا 

(2014) 

 سلام  مالی  دل 

د  مکادان  زا   بنحس سبه

 یگ ان یز انی د  ،(1399)

 ی امجاد  گا نس (،1394)

 (2014) یهجاد (،2008)

 پژوهش یشناس روش

 تحقیقمات   نموع  از ماهیمت  و یشناسم  روق نظمر  از و تماربردی  همدف  نظمر  از حاضمر  پ وهش

 از گروهمی  اجمماع  تمری   ینمان اطم قابمل  بمه  دستیابی دلفی روق اصلی هدف. است دلفی - یپیمایش

. اسمت  شده تنترل بازخورد با همراه متمرتز یها نامه پرسش از سری ی  واسطه به خبرگان نظرات

 نمموده  شناسایی را مسائل توانند می محققان ارایند، ای  یلهوس به خبرگان از گروهی اجماع تسب با

 .ارائه دهند آنها تشخیس برای را چارچوبی و تنند بندی اولویت و

، جامعمه آمماری شمامل خبرگمان حموزه ممالی و       یده وزنر مراحل احصاء چارچوب تئوری  و د

نفمر از خبرگمان    14 تعمداد  از نوع قضاوتی مندهدا یبردار نمونهروق ته با استفاده از اقتصادی است 

بمه عنموان نمونمه انتخماب شمدند.      بانکی پ  از بررسی سوابق اجرایمی و پ وهشمی آنهما،     -حوزه مالی

در ای  تحقیق از رویکرد سماخت  خاصه وی گی های نمونه آماری را نشان می دهد.  2جدول شماره 

سنجش ثبات مالی استفاده خواهد شد. ایم   ( برای طراحی الگوی OECD ،2008) معیارهای ترتیبی

 شده است. ( استفاده 2015متدولوژی در تحقیقات مختلفی مانند )تارانویچ و تارانویچ، 
 دلفی اعضای ترتیب -3جدول 

 تعها  سا  د هاد یلبمهدک تحص  ش ح گ د  گ د 

 1 7 ی هت   انک ی ا ش ه امود  گذادی یدس مامهی   1

 3 (2512.د8) ی هت   انکهادیحوز  پژد شگ   2

 1 14 ی هت  حوز  اقتصا پژد شگ   3

 1 9 ی هت  یمؤسسد اعتبادعضو شودای س پ ستی  4

 1 18 ی هت   انک معادن توسعد د فناددی 5

 1 7 ی هت    انک م ام قائم 6
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 1 3 ی هت  زی  مجموعد  انک ی ا ش ه د مهی عامل  مهی   بئ  دئبس  7

 1 12 ی هت  حوز   انکهادی انشگا   علمی بئ  عضو  8

 1 19 ی هت  الحسند ق ضمهی  شعب  انک  9

 1 8 ی هت       الحسند ق ضمهی عامل  انک  10

 1 24 ی هت   انک مهی   بئ   انشگا  د دئبس  علمی بئ   11

 1 6 ی هت   انکی مؤسسد ی عاملمه 12

 14    جمع

روق  در شمموند. ای و میممدانی گممردآوری مممی  ایمم  تحقیممق بممه دو روق تتابخانممه   یهمما داده

هما و نشمریات معتبمر علممی بما اسمتفاده از        ای ابتدا از طریمق جسمتجوی اینترنتمی در پایگماه     تتابخانه

 financial stability index, financial stability mesurment, financialهای ) تلیدواژه

system stability, …  شمده بما اسمتفاده از     ای از ادبیمات تحقیمق گمردآوری    ( مجموعمه گسمترده

های سنجش ثبمات ممالی شناسمایی     ها و شاخس تکنی  تحلیل محتوا و تحلیل مضمون ابعاد، مؤلفه

گیمری،   ، نمونمه یواحدبنمد ها ) گردآوری داده طورتلی مراحل تحلیل محتوا عبارت است از به شد.

روق  بمر  یمه باتک (. در روق میمدانی 2018ط، تحلیمل )تریپنمدورف،   ها، استنبا گزارق(، تقلیل داده

هما،   شماخس  یدهم  وزنممدل سمنجش و    سمازی  یینهما جهت  نامه پرسشگیری از ابزار  با بهره دلفی،

گیری(  ماهیت )تدوی  مدل اندازه به باتوجه ها و ابعاد و نیز سنجش ثبات مالی گردآوری شد. مؤلفه

دلفمی رویکمرد یما روشمی      تموا و تکنیم  دلفمی اسمتفاده شمد.     و اهداف تحقیق از روق تحلیل مح

سیستماتی  در تحقیق برای استخراج نظرات ی  گروه از متخصصان در ممورد یم  موضموع یما     

 (.2006، 1پرسش است )لندتا

 در روق دلفمی از ضمریب همماهنگی    تننمده  شمرتت  نظر میمان اعضمای   برای تعیی  میزان اتفاق

است برای تعیی  درجمه همماهنگی و موااقمت     هماهنگی تندال مقیاسیتندال استفاده شد. ضریب 

توااق تنمدال   . ضریب(2،1998)سیگل وتاستان شی یا ارد Nرتبه مربوط به   -ه چندی  دست میان

 درجمه اجمماعی اسمت تمه از طریمق گمروه       دهنمده  نشمان  تمه  گیمرد  یمم در دامنه صفر تا ی  قمرار  

و اجمماع ضمعیف در     w=0/5متوسمط در    اجمماع  0w </ 7،اجمماع قموی در  )است  آمده دست به

w=0/3)ضریب   است ته معناداری آماری ذتر یانشا .شود می حاصلw  دلفی  ینداراتوقف  برای
 

1- Landeta 

2- Siegel. & Castellan 
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در  .مده و معنادار استع ه  wنفر مقدار بسیار توچ   10تمتر از   یها گروه تاای نیست. برای

اگمر  ننمد.  خمود را اعماب ت   ظر موااق یا مخمالف ابتدا، از خبرگان خواسته شد ن ،ها سؤالهر ی  از 

 یهما  آزممون اطاعمات از   وتحلیمل  یمه تجزحالت بلی و خیر تدوی  شود بمرای   بر اساس دو ها سؤال

 بمودن  نامناسمب جهمت بررسمی مناسمب و یما      ها سؤال ت  ت لذا، برای  شود یمناپارامتری استفاده 

همر   بما  دررابطمه بی  خبرگان  اجماع نظر وجود. استفاده شد یا دوجملهپارامترهای موجود از آزمون 

بررسی شمد. همدف از    یا نمونه اسمیرنوف ی  -ف با استفاده از آزمون تلموگرو ها سؤالی  از 

مربموط اسمت. بمرای     بودن نظر خبرگان در درون گمروه  اطمینان از یکسان انجاب ای  آزمون تسب

بکار گراتمه   مختلف خبرگان آزمون تروسکال والی  یها گروه یها پاسخبودن  تشخیس همسان

و سمرانجاب ایم     شد استفاده Tاز آزمون  دهندگان پاسخه همچنی  برای ارزیابی شدت موااقت شد

 (.1،2003پاول) از آزمون اریدم  استفاده شد ها رتبهبودن  یکسان ته برای بررسی

 های پژوهش یافته

 کندال wآزمون 

تنمدال اسمتفاده    wتعیی  میزان اجماع بی  اعضای پنل دلفمی از آزممون    منظور بهدر ای  بخش  

هما بیمانگر آن اسمت تمه مقمدار       یااتهنشان داده است.  3. نتایج ای  آزمون در جدول شماره شود یم

است، ته نشان از اجماع قوی بمی    0.687، تیفیت نهادی 0.9بعد بازار سرمایه  ضریب تندال برای

و  0.514، شمکنندگی ممالی   0.53مقدار ضریب تندال ابعاد سامت بمانکی  خبرگان دارد. همچنی  

سمط  معنماداری ضمرایب     است ته نشان دهنده اجماع مطلوب خبرگان است. 0.513اقتصاد تان 

% است. ته بیانگر وجود توااق معنادار میان خبرگمان اسمت. لمذا در ایم  مرحلمه      5تندال بزرگتر از 

 اجماع میان خبرگان وجود دارد.
 ضریب توااق تندال -4جدول 

 ا عا  مؤلفدتعها   تعها  هادشناسان ض یب هنهال  دجد آزا ی

 سلام   انکی 9 14 0.539 8

 شکننهگی مالی 4 14 0.514 3

 

1. Powell 
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 اقتصا  هلان 5 14 0.513 4

  ازاد س ماید 3 14 0.9 2

 هبفب  نها ی 6 14 0.687 5

 

 ای دوجملهآزمون 

استفاده  یا دوجمله/رد( خبرگان از آزمون ییدتأدوگانه ) یها پاسخدر ای  قسمت جهت تحلیل 

 (.sig) معنماداری  چنانچمه سمط    ای نتایج حاصمل از آزممون دوجملمه    وتحلیل یهتجزدر شده است. 

در و مخالفمان برابمر نیسمت.     نسمبت موااقمان  در نتیجمه  ارضیه صفر رد شمده و  ، باشد 0.05تمتر از 

و شماخس( از   مؤلفهسط  معناداری تمامی متغیرها )ابعاد، در ای  تحقیق  یا دوجملهبررسی آزمون 

 1. تردند ییدتأ% تمتر شد، بنابرای  خبرگان عضو پنل تمامی متغیرها را 5

 یا نمونهاسمیرنوف ی   -ف آزمون تلموگرو

بما اسمتفاده از آزممون     هما  مؤلفمه  یم  از  همر  بما  دررابطمه بررسی وجود اجماع نظر بی  خبرگمان  

یکنمواختی   ،باشد 96/1بیشتر از  zآماره چنانچه  .انجاب شد یا نمونهاسمیرنوف ی   -ف تلموگرو

 دهمد.  نشان می یا نمونهاسمیرنوف ی   -ف . نتایج حاصل از آزمون تلموگرواردند توزیع وجود

 ته دملت بر نبود یکنواختی در توزیع دارد و مقدار است 1.96  بیش از zمقدار  ها شاخسدر همه 

 دهنمده  نشمان  4اسمت. جمدول    هما  شماخس احتمال گزارق شده نیز دلیلی بر اجماع نظر خبرگان در 

 است. حاصل از آزمون تلموگروف اسمیرنوف یجنتا
 و آزمون تروسکال والی  آزمون تلموگروف اسمیرنوف یجنتا -5 جدول

 مؤلفدعنوان 
 -  آزمون هلموگ د

 اسمب نف
 آزمون ه دسکال دالبس

 سطح معنا ادی آماد  های  د م هاد احتمال zم هاد  

 0.443 11.000 0.000 2.270 دیس ما  یهفا

 1.000 0.000 0.000 2.365 یی ادا  بفبه

 0.443 11.000 0.000 2.225 ن ه یین ه  د  ادا ی ه 

 0.443 11.000 0.001 1.982 ی جادبغ لاتبتسه
 

 عل  محهد ی ، جهادل آزمون  د جملد ای  د تعها  صفحات  د فایل پبوس  ادائد شه  اس .  د .1
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 مؤلفدعنوان 
 -  آزمون هلموگ د

 اسمب نف
 آزمون ه دسکال دالبس

 2.182 0.000 11.000 0.443  (ULR)هشف نشه  ی ه 

 0.443 11.000 0.000 1.966  ه  ( شکا ) سو 

 0.443 11.000 0.001 1.980 ی انک نبد دجو    ین ه ی ا یی ادا

 0.443 11.000 0.000 2.203 ن خ  ه   سکید

 0.443 11.000 0.000 2.100 ی انک اتبعمل

 1.000 0.000 0.000 2.365 ینگین ه

 ییهل  ادا   ا  د  انک ی ادج ی ا یی ادا

  ا  انک
2.120 0.000 11.000 0.443 

 1.000 0.000 0.000 2.365 ینا ال   ا ل هب د تول ی ا ل اعتبادات

 1.000 0.000 0.000 2.365  انک  (FVI)یمال ی یپذ ببآس شا  

 0.443 11.000 0.041 1.962 یم هز  انک

 GDP  2.140 0.000 11.000 0.443دشه

 1.000 0.000 0.000 2.365 اقتصا  هلان یآدد تاب

 0.443 11.000 0.000 2.161 نوسانات  ازاد ادز

 0.443 11.000 0.000 2.140 سلام  سباس  پولی

 0.443 11.000 0.044 1.961 عایهات د سو   ی

 GDP  2.365 0.000 0.000 1.000نسب  س ماید  ازاد سهام  د

 0.443 11.000 0.000 2.140 پ اهنهگی شا    ازاد سهام

 0.443 11.000 0.003 1.971   ال   دل   د اقتصا 

 0.443 11.000 0.000 2.270 ثبات سباس  پولی

 0.443 11.000 0.000 2.182 تنوع صا دات

 0.443 11.000 0.007 1.991 ی پذ سپ    ینها  اتوانایی مهی ی  

 0.443 11.000 0.012 1.980 حکم انی

 0.443 11.000 0.001 1.968 سلام  مالی  دل 

 
 مختلمف  یهما  گمروه  یهما  پاسمخ بعد، همسان بودن یا نبودن  در گاب: آزمون تروسکال والی 

نتمایج   قرار گرات. وتحلیل یهتجزمورد بررسی و  با استفاده از آزمون تروسکال والی  دهنده پاسخ
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شمدت موااقمت    سمؤامت حاصل از آزمون تروسکال والمی  حماتی از آن اسمت تمه در تممامی      

اجمماع از جانمب    هما  شاخسدملت بر ای  دارد ته در تماب  مسئلههمسان بوده است و ای   ها گروه

 آزمون تروسکال والی  ارائه شده است. 4در جدول خبرگان وجود دارد. 

 Tآزمون 

 ای نمونمه  تم   T آزمون از مدل نهایی های شاخس و ها مؤلفه ابعاد، تعیی  جهت مرحله ای  در

 اگمر  اسماس  ایم   بر. است شده گراته نظر در 3 عدد یعنی طیف میانه آزمون مقدار. شود می استفاده

 خواهمد  حمذف  نهمایی  ممدل  از باشد 3 مقدار از تمتر( شاخس مؤلفه، بعد،) متغیری میانگی  مقدار

  :دهد می نشان را ابعاد سط  در T نتایج آزمون5 جدول. شد

 ابعاد سط  در T نتایج آزمون - 6 جدول

 sig تعها  T مبانگبن  بمتغنام 

 0.000 13 4.69 4.35 سلام   انکی

 0.01 13 4.50 4.21 شکننهگی مالی

 0.013 13 2.87 3.92 اقتصا  هلان

 0.000 13 5.26 4.28  ازاد س ماید

 0.000 13 4.37 4.07 هبف  نها ی

 مقدار و تر بزرگ 1.96 بحرانی مقدار از ابعاد تمامی t آماره مقدار دهد می نشان T آزمون نتایج

sig .ایم   بمر . اسمت  معنمادار  و تمر  بزرگ 3 عدد از ابعاد تمامی اهمیت بنابرای  است؛ 0.05 از تمتر 

 .شود می تائید مدل در ابعاد تمامی وجود اساس

 مؤلفه سطح در T آزمون

 و نقدی های دارایی سود، های مؤلفه استثنای به ته دهد می نشان مؤلفهدر سط   Tنتایج آزمون 

 t آمماره  مقمدار  ارز، بمازار  و نوسمانات  نقدینگی بانکی، عملیات بهره، نرخ ریس  بانکی، بی  وجوه

 اهمیمت  بنمابرای   اسمت؛  0.05 از تمتر. sig مقدار و تر بزرگ 1.96 بحرانی مقدار از ها مؤلفه تمامی

 تائیمد  ممدل  در مؤلفمه  ایم   وجمود  اسماس  ایم   بمر . اسمت  معنمادار  و تر بزرگ 3 عدد از ها مؤلفه ای 

 دهد: یمرا نشان  مؤلفهدر سط   Tنتایج آزمون  6جدول  .شود می
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 سط  مؤلفه T آزمون -7 جدول

 مؤلفد
آماد  

t 

 دجد 

 آزا ی
Sig. آماد  مؤلفد t 

 دجد 

 یآزا 
Sig. 

 GDP 4.22 13.00 0.00دشه  0.00 12.00 9.68 هفای  س ماید

 0.00 13.00 5.26 یی ادا بفب ه
اقتصا   یآدد تاب

 هلان
5.26 13.00 0.00 

 0.21 13.00 1.31 نوسانات  ازاد ادز 0.00 10.00 3.83  ه ی ن ه  د  ادایی ن ه

 0.00 11.00 5.74 ب جادیغ بلاتتسه
 باس سلام  س

 یپول
3.24 13.00 0.01 

هشف نشه   ی ه 

(ULR) 
 0.00 13.00 4.37 ید سو    یهاتعا 0.04 13.00 2.35

 0.34 13.00 1.00  ه  ( یشسو  )افزا
 ازاد  یدنسب  س ما

 GDPسهام  د 
4.05 13.00 0.00 

د دجو   ین ه ی ا یی ادا

 ی انک نب 
1.16 13.00 0.27 

شا    یپ اهنهگ

  ازاد سهام
7.71 11.00 0.00 

 1.00 11.00 0.00 ن خ  ه   یسکد
  ال   دل   د 

 اقتصا 
5.55 13.00 0.00 

 0.00 13.00 4.84 یپول باس ثبات س 0.27 13.00 1.16 ی انک باتعمل

 0.00 11.00 4.02 تنوع صا دات 0.11 11.00 1.76 ینگین ه

 ی ادج ی ا یی ادا

 ییهل  ادا  ا  د  انک

  ا  انک

4.02 13.00 0.00 
 ی ی مه ییتوانا

 ی پذ سپ    ینها  ا
3.29 13.00 0.01 

 به د تول یاعتبادات  ا ل

 ینا ال   ا ل
 0.00 13.00 9.71 یحکم ان 0.00 11.00 4.00

 ی یپذ ببشا   آس

 (  انکFVI) یمال
 0.00 13.00 12.36  دل  یسلام  مال 0.00 12.00 5.33

     0.00 12.00 7.68 ی انک م هز
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 تممامی  t آمماره  مقمدار  دهمد  ممی  شماخس نشمان   سط  در T آزمون نتایج: شاخس سط  در T آزمون نتایج

 تممامی  اهمیمت  بنمابرای  . اسمت  0.05 از تمتمر . sig مقمدار  و تمر  بمزرگ  1.96 بحرانمی  مقمدار  از هما  شاخس

 .شود می تائید مدل در ها شاخس تمامی وجود اساس ای  بر. است معنادار و تر بزرگ 3 عدد از ها شاخس

 دهد: یمدر سط  شاخس را نشان  Tنتایج آزمون  8جدول 
 سط  شاخس Tنتایج آزمون  -8جدول 

 t tailed)-Sig. (2آماد   عنوان شا  

 0.00 13.68  ا  انک یی انک  د  ادا یدس مانسب  

 0.00 7.87  انک یی د  ادا یدب  س ماسن یپ اهنهگ

 0.00 4.84  ا یهل  ه   د ی ادج ینسب   ه 

 0.00 4.07 ینا ال   ا ل به د تول ی خش  صوص ینسب  اعتبادات  ا ل ینهگهپ ا

 GDP 4.84 0.00 د  ینگینسب  ن ه یپ اهنهگ

 0.00 5.55 یادز ی  د ذ ا ینگینسب  ن ه

 0.00 10.16 ی ا ل یی د  ادا ی ال   ادج یی ادا بزانم

 0.00 9.81 ییهل  ادا  د ی ادج یینسب   ادا

 GDP 4.84 0.00 د  ی انک م هز یینسب   ادا یپ اهنهگ

 0.00 6.62 ی انک م هز یی د  ادا ینسب   ه  یپ اهنهگ

 0.00 10.82  دآمههل   د ینفت  دآمهنسب  

 0.00 10.41 هل  دآمه  د باتیمال  دآمهنسب  

 0.00 9.95 ینگیحجم ن ه یپ اهنهگ

 0.00 4.02 ین خ سپ    قانون یپ اهنهگ

 0.00 4.84 ییگو حم اظهادنظ  د پاسخ

 0.00 6.62 هنت ل فسا 

 0.00 8.02 باسیثبات س

 0.00 9.71 قانون ب حاهم

 0.00 12.36 د م  دات بنقوان بفب ه

 0.00 8.27  دل  یاث  خش

 GDP 15.69 0.00 و جد  دل   د  ینسب  هس 

 GDP 7.07 0.00 د  ی انک بستم د س ی خش  دلت ینسب   ه 
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 GDP 8.63 0.00 دل   د  ی ادج ینسب   ه 

 ی سنجش ثبات مالیها شاخصو  ها مؤلفهبندی ابعاد،  یتاولو

 (فریدمن آزمون) بندی اولویت-1

 و ایمران  بمانکی  - یممال  نظماب  ممالی  ثبمات  بر تأثیرگذار عواب مورد در عمومی اجماع تسب به باتوجه

 اصملی  عوامل بی  از دهندگان پاسخ دیدگاه اساس بر ته است مطرح سؤال ای  حال شده، ارائه مدل ییدتأ

 ممورد  نهمادی  تیفیمت  و سمرمایه  بمازار  تمان،  اقتصماد  مالی، تنندگی بانکی، سامت عوامل شده، مطرح

 بمی   معنمادار  تفماوت  نداشمت   یما  داشت  بررسی برای بنابرای ، گیرد؟ می قرار اولویت در ی  تداب اجماع

 ارضمیه  اگمر  آزممون  ایم   در. شمد  اسمتفاده  اریدم  آزمون از عامل هر برای داده شده های پاسخ میانگی 

 یکسمان  هما  رتبمه  میمانگی   تمه  گرامت  نتیجه توان می % باشد،5تمتر از  sigمقدار  یعنیشود؛  رد آن صفر

 :دهد می نشان را مالی ثبات مفهوب سط  در اریدم  آزمون نتایج 8 شماره جدول .نیست
 مفهوب سط  در اریدم  آزمون جینتا -9جدول 

 sig  دجد آزا ی آماد  های  د تعها  ا عا  مفهوم

 0.349 4 4.447 5 ثبات مالی

 سمط   در و 4.447 برابمر  دو-تمای  آمماره  مقدار دهد می نشان 14شماره  جدول ته گونه همان

 جمدول  .نمدارد  وجمود  ممدل  ابعماد  اهمیت در معناداری تفاوت از بنابرای  نیست؛ معنادار% 5 خطای

 :دهد می نشان را ابعاد سط  در اریدم  آزمون نتایج 9 شماره
 ابعاد سط  در اریدم  آزمون جینتا -10جدول 

 sig  دجد آزا ی آماد  های  د مؤلفدتعها   نام  عه

 0.31 4 4.75 5 سلام   انکی

 0.22 2 2.96 4 شکننهگی مالی

 0.34 3 3.38 5 اقتصا  هلان

 0.38 2 1.90 3  ازاد س ماید

 0.04 5 11.36 6 هبفب  نها ی
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 هممه  شود می مشاهده ته گونه همان. است شده ارائه( 9) شماره جدول در اریدم  آزمون نتایج

ایم    یهما  مولفمه  ایم   اهمیت ته مفهوب ای  به ؛یستندمعنادار ن درصد 5 سط  در دو تای های آماره

 .است یکسان خبرگان از نظر ابعاد

 :مؤلفه سط  در اریدم  آزمون نتایج

 دهد: را نشان می مؤلفهنتایج آزمون اریدم  در سط   10جدول 

 مؤلفهنتایج آزمون ارید م  سط   -11 جدول

 sig  دجد آزا ی های  دآماد   تعها  شا   مؤلفدنام 

 0.059 1 3.571 2 هفای  س ماید

 0.414 1 0.667 2 هبفب   ادایی

 0.527 1 0.400 2 (  انکFVIی مالی ) یپذ ببآسشا   

 0.157 1 2.000 2  انک م هزی

 0.705 1 0.143 2 سلام  سباس  پولی

 0.705 1 0.143 2   ال   دل   د اقتصا 

 0317. 1 1.000 2 ثبات سباس  پولی

 0.139 5 8.322 6 حکم انی

 0.115 2 4.332 3 سلام  مالی  دل 

 درصمد  5 سمط   در دو تمای  همای  آمماره  همه. دهد یممؤلفه نشان  سط  اریدم  در آزمون نتایج

 .است یکسان خبرگان از نظر ها مؤلفههای هر ی  از  شاخس اهمیت ته مفهوب ای  به نیستند؛ معنادار

 و هما  مؤلفمه  و ابعماد  اریمدم   آزممون  در تمه  ایم   به توجه با :(EW روش) دهی وزن -2

 وزن تمردن  مشمخس  بمرای  بنمابرای   هسمتند؛  برخموردار  یکسانی اهمیت از مالی ثبات های شاخس

 دهی وزن روق از ،(2010) آلبولسکو و( 2015) تارانووی ، ،(2010) موری  از پیروی به ها، آن

 بمه  دهمی  وزن منظمور  بمه  تمه  است شکل ای  به روق ای  تار شیوه. است شده استفاده( EW) برابر

 همر  وزن لمذا . اسمت  شمده  داده اختصماص  یکسمان  وزن شاخس ها تلیه به ها شاخس و مؤلفه ابعاد،
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 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس یبودجه و مال یراهبرد یپژوهش ها یعلم هینشر

 تعیمی   بعمد  در موجمود  شاخس های مجموع به نسبت به مربوط شاخس های تعداد اساس بر مولفه

 اسماس  بمر  بعمد  هر به یعنی است؛ استفاده روق همی  از نیز ابعاد به دهی وزن برای نهایتاً شود و می

 .است یااته اختصاص وزن اق زیرمجموعه های مؤلفه تعداد

 (EW روق) دهی وزن-12جدول 

 مومفه

ا عا 
دزن  

  عه
 مؤلفد

دزن 

 مؤلفد
 شا  

دزن 

 شا  

ثبات 

 مالی

کی
  ان

 
لام

س
 

0.24 

 0.29 هفای  س ماید

 0.5 نسب  س ماید  انک  د  ادایی  انک

پ اهنهگی نسب  س ماید  د  ادایی 

  انک
0.5 

 0.29 هبفب   ادایی

هل   ای  ادجی  د نسب   ه ی

  ا  ه ی
0.5 

نسب  اعتبادات  خش  صوصی  د 

 تولبه نا ال   ا لی
0.5 

 1  ه ی ن ه  د  ادایی ن ه 0.14  ه ی ن ه  د  ادایی ن ه

دام غب عملباتی 

 تسهبلات غب جادی
 1 هل  ادایی نسب   ادایی غب جادی  د 0.14

 ه ی هشف نشه  

(ULR) 
 1 (ULRنسب   ه ی هشف نشه  ) 0.14

لی
 ما

گی
نه
کن
ش

 

0.14 

 ای  ادجی   ادایی

هل  ادایی   ا  د  انک

  ا  انک

0.25 
 ا   ای  ادجی  انک نسب   ادایی

  ا هل  ادایی  انک  د
1 

اعتبادات  ا لی  د 

 تولبه نا ال   ا لی
0.25 

نسب  اعتبادات  ا لی  د تولبه 

 نا ال   ا لی
1 

پذی ی  شا   آسبب

 (FVI) انک  مالی
0.50 

مبزان  ادایی  ال   ادجی  د 

  ادایی  ا لی
0.5 

 0.5 هل  ادایی نسب   ادایی  ادجی  د
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 مومفه

ا عا 
دزن  

  عه
 مؤلفد

دزن 

 مؤلفد
 شا  

دزن 

 شا  

لان
  ه

صا
اقت

 

0.19 

 0.33  انک م هزی

 GDP 0.5نسب   ادایی  انک م هزی  د 

«  ه ی  د  ادایی»پ اهنهگی نسب  

  انک م هزی
0.5 

 GDP 1ن خ دشه  GDP 0.17دشه 

 1 نسب  مالبات / تولبه نا ال   ا لی 0.17 آددی اقتصا  هلان تاب

 0.33 سلام  سباس  پولی
 0.5 ینگیحجم ن ه یپ اهنهگ

 0.5 ین خ سپ    قانون یپ اهنهگ

اید
 م
 س
زاد

 ا
 

0.14 

 1  از   ح وق صاحبان سهام 0.33 د سو   یعایهات 

نسب  س ماید  ازاد 

 GDPسهام  د 
 GDP 1ادزش  ازاد سهام  د  0.33

پ اهنهگی شا    ازاد 

 سهام
 1 مبزان پ اهنهگی شا    ازاد سهام 0.33

ی
ها 

  ن
بفب
ه

 

0.29 

  ال   دل   د 

 اقتصا 
0.13 

 0.5 هل  دآمه نسب   دآمه نفتی  د

 0.5 هل  دآمه نسب   دآمه مالباتی  د

 0.13 ثبات سباس  پولی
 0.5 پ اهنهگی )دشه( حجم ن هینگی

 0.5 پ اهنهگی ن خ سپ    قانونی

 1 هل صا دات نسب  صا دات نفتی  د 0.07 تنوع صا دات

توانایی مهی ی  

 ی پذ سپ   ای   نها  
 1 گست ش  ه  () دسع  سپ    د دام 0.07

 0.4 حکم انی

 0.17 گویی د پاسخ اظهادنظ حم 

 0.17 هنت ل فسا 

 0.17 ثبات سباسی

 0.17 حاهمب  قانون
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 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس یبودجه و مال یراهبرد یپژوهش ها یعلم هینشر

 مومفه

ا عا 
دزن  

  عه
 مؤلفد

دزن 

 مؤلفد
 شا  

دزن 

 شا  

 0.17 هبفب  قوانبن د م  دات

 0.17 اث  خشی  دل 

 0.2 سلام  مالی  دل 

 GDP 0.33نسب  هس ی  و جد  دل   د 

نسب   ه ی  خش  دلتی  د سبستم 

 GDP انکی  د 
0.33 

 GDP 0.33نسب   ه ی  ادجی  دل   د 

  ها شنهادیپی و ریگ جهینت

 معیارهای ساخت رویکرد از استفاده با مالی ثبات سنجش الگوی طراحی حاضر پ وهش هدف

. اسمت  دلفمی  یم  از تکن استفاده با مالی ثبات دهنده تشکیل اصلی عوامل شناسایی طریق از ترتیبی

، بعمد سمامت بمانکی    5تمه الگموی سمنجش ثبمات ممالی شمامل        دهد یمای  تحقیق نشان  های یااته

 یهما  مولفمه همچنمی  شمامل   اسمت و  بازار سرمایه و تیفیت نهمادی  ، اقتصاد تان، شکنندگی مالی

سمامت سیاسمت   ، بانم  مرتمزی  ، بمانکی  پمذیری  یبآسم شاخس ، تیفیت دارایی، تفایت سرمایه

 است. ...سامت مالی دولت و، حکمرانی، دخالت دولت در اقتصاد، ثبات سیاست پولی، پولی

 .هستی ثبات مالی ها مدلبا سایر  ای بی  ابعاد مدل پ وهش حاضر یسهمقا یرزجدول 

 عدب ته از الگوی نهایی پ وهش ته در شکل بام ارائه شد مشخس است ما به دلیل طور همان

 و سیستمی بررسی عدب همچنی  و شده بررسی خارجی مطالعات در نهادی محیط یها مولفه تطابق

 متناسب ته قرار گرات بررسی مورد را یها شاخس و ها مؤلفه ابعاد،  داخلی مطالعات در یکپارچه

 بودند. ایران در نهادی الزامات و بوب با

 ی مختلف ثبات مالیها مدل ابعاد یسهمقا  -13جدول 

 ا عا 

 پژد شگ 

سلام  

  انکی

شکننهگی 

 مالی

اقتصا  

 هلان

 ازاد 

 س ماید

هبفب  

 نها ی

توسعد 

 مالی

نوسانات 

 مالی

        (2010) یسمود
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 محدودیت های پژوهش -1

 از: اند عبارتپ وهش  های یتمحدود

 

        (2010آلبولسکو )

 (2011) بهیکیدسناین 

 
       

 بهاجلوسکادمپت دسکا 

(2013) 

 

       

 (4201) جادیه

 
       

        (2015هادانویچ )

        (2016) چنگچاد د 

        (2016گوتافی د لایب )

        (2018آهوسا د  مکادان )

        (2019سا یا د  مکادان )

        (1390ق  ان شب ان د ف زین )

        (1395)  هاپ س  د  یگ ان

 هو ب  نژا  د احمهی آقایی،

(1397) 
       

، ع فانی د زا   بنحسسبه 

 (1399قائمی اصل )
       

        مهل مح م
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 (CCI) یبیترک یارهایساخت مع کردیبا استفاده از رو یسنجش ثبات مال یالگو یطراح

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس یبودجه و مال یراهبرد یپژوهش ها یعلم هینشر

 ی مسئله ته ناپارامتر ی برا یمبن یقتحق یجبر نتا تواند یم یآمار .محدود بودن تعداد جامعه1

تعداد  ته یخواهد بود اثرگذار باشد. درصورت ی پارامتر یها بودن جامعه مانع از انجاب آزمون

تر از  محقق را در جهت استفاده مطلوب شد ینفر در نظر گراته م 30از  یشترب یجامعه آمار

 .ترد یم یتهدا Spssاازار  با استفاده از نرب یآمار یها آزمون

ه مانند ( به علت بهره مندی از مفروضات سادEWاستفاده از مدل وزن دهی اوزان مساوی ).2

 های از محدودیت های ای  تحقیق است.  وزن برابر شاخس

 یاز جهت سنجش ثبات مالی در ایران.موردنی ها داده. عدب گردآوری 3

 گریکدیاز  یمختلف اقتصاد یحوزه ها یریپذ ریو تاث هیباتوجه به ارتباط بازار پول و سرما .4

 . استفاده شد هیاز جمله بازار سرما گرید یمولفه ها ریاز سا

 پیشنهادات -2
در جهت  یجهرچه بهتر از نتا یبردار بهرهحاصل از پ وهش حاصل در جهت  یجنتا بر اساس

 :گردد یمارائه  یرز یشنهادهایتشور پ یبانک - ینظاب مال یثبات مال یشاازا

را به خود  یده وزنی  رتبه  ینهاد یفیتبعد ت یمورد بررسابعاد  یاناز م ته ی ا به باتوجه .1

پیشنهاد دارد.  یعامل در ثبات مال ی ا یبام یتنشان از اهمته  اختصاص داده است

 ی زیر تمرتز شود:ها مؤلفهشود در تنترل و نظارت مالی بر  یم

  سامت مالی دولت )نسبت تسری بودجه دولت بهGDP  بدهی دولت به سیست ،

 (...بانکی و

 تنوع صادرات 

  یرپذ سپردهتوانایی مدیریت نهادهای 

 

را به  یده وزنبعد سامت بانکی رتبه دوب  یمورد بررسته در میان ابعاد  ی ا به باتوجه .2

داده است. ای  موضوع نشان از اهمیت بامی ای  بعد در حوزه ثبات مالی  اختصاصخود 

 ی زیر تمرتز شود:ها مؤلفهشود در تنترل و نظارت مالی بر  یمدارد. پیشنهاد 

 تفایت سرمایه 
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 تیفیت دارایی 

 )نسبت نقدینگی )بدهی نقد/دارایی نقد 

را به خود  یده وزنبعد اقتصاد تان رتبه سوب  یمورد بررسته در میان ابعاد  ی ا به باتوجه .3

اختصاص داده است. ای  موضوع نشان از اهمیت بامی ای  بعد در حوزه ثبات مالی دارد. 

 ی زیر تمرتز شود:ها مؤلفهشود در تنترل و نظارت مالی بر  یمپیشنهاد 

 بان  مرتزی 

 سامت سیاست پولی 

 ی اقتصاد تانآور تاب 

را به  یده وزنبعد بازار سرمایه رتبه چهارب  یمورد بررسته در میان ابعاد  ی ا به باتوجه .4

؛ ای  بعد در حوزه ثبات مالی دارد یتاز اهمداده است. ای  موضوع نشان  اختصاصخود 

 زیر تمرتز شود. یها بر مؤلفهو نظارت مالی  تنترل درشود  یمپیشنهاد  لذا

  یسوددهعایدات و 

 پراتندگی شاخس بازار سهاب 

را به  یده وزنبعد شکنندگی مالی رتبه چهارب  یمورد بررسته در میان ابعاد  ی ا به باتوجه .5

؛ ای  بعد در حوزه ثبات مالی دارد یتاز اهمداده است. ای  موضوع نشان  اختصاصخود 

 زیر تمرتز شود. یها بر مؤلفهو نظارت مالی  در تنترلشود  یم یشنهادلذا پ

 دارایی بان  تل به ها بان های خارجی  ییدارا 

 اعتبارات داخلی به تولید ناخالس داخلی 
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 (CCI) یبیترک یارهایساخت مع کردیبا استفاده از رو یسنجش ثبات مال یالگو یطراح

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس یبودجه و مال یراهبرد یپژوهش ها یعلم هینشر
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