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The role of banks in accumulating and allocating financial 
resources is possible and sustainable when banks have 
financial stability; especially when they face financial crises. 
One of the important and influencing factors on financial 
stability is the measure of financial inclusion. Previous 
studies focus more on the positive economic consequences 
of financial inclusion development and leave its potential 
negative impact. The main question in this research is 
whether the development of financial inclusion undermines 
financial stability or not. For this purpose, the data of 11 
selected countries of MENA region from the period 2001 to 
2022 were used  by panel data method. The research results 
support the existence of an inverted U-shaped relationship 
between financial inclusion and financial stability. It was 
also observed that financial regulations had a moderating 
effect on the relationship between financial inclusion and 
financial stability. Based on these results, it is recommended 
that monetary and financial policymakers in the countries 
under review try to reach a proportionate level of financial 
inclusion and, while increasing financial stability, pay 
attention in predicting financial crises. 

Cite this article: Khatami, N., Sharifi Renani, H., & Hafezi, B. (2023). The Non-Linear 
Effects of Financial Inclusion on Financial Stability: A Case Study of Selected Countries in 
the MENA Region, Journal of Economics and Modelling, 14 (3), 89-115.   DOI: 
10.48308/jem.2024.234842.1899 
 

            © The Author(s).            Publisher: Shahid Beheshti University Press 
  



  .٨٩- ١١٥، ١٤٠٢، پاييز ٣، شماره ١٤دانشگاه شهيد بهشتي، فصلنامة اقتصاد و الگوسازي، دوره 
Shahid Beheshti University, Quarterly Journal of Economics and Modelling, Vol. 14, No. 3, Autumn 2023, 89-115. 

كشورهاي  ات غيرخطي شمول مالي بر ثبات مالي: مطالعه موردي تأثير 

 ١منتخب منطقه منا 

  ٤بهار حافظي |٣*حسين شريفي رناني  |٢نيلوفر خاتمي
رايانامه:   .٢ ايران،  اصفهان،  اسلامي،  آزاد  دانشگاه  (خوراسگان)،  اصفهان  واحد  اقتصاد،  رشته  دكتري  دانشجوي 

 niloufarkhatami@yahoo.com   :0000-0001-9817-0929  (شناسه اركيد ( 
رايانامه:   .٣ مسئول)،  (نويسنده  ايران  اصفهان،  اسلامي،  آزاد  دانشگاه  (خوراسگان)،  اصفهان  واحد  اقتصاد،  دانشيار 

 h.sharifi@khuisf.ac.ir  :0000-0002-5072-3616(شناسه اركيد ( 
(شناسه   b.hafezi@khuisf.ac.ir. استاديار اقتصاد، واحد اصفهان (خوراسگان)، دانشگاه آزاد اسلامي، اصفهان، ايران، رايانامه:  ٤

 ) 6144-6752-0001-0000  اركيد: 

  چكيده  اطلاعات مقاله 
  نوع مقاله:  
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 ١٤٠٢/ ١٢/ ٠١  : افت ي در   خ ي تار 

  ١٤٠٣/ ٠٣/ ٢١تاريخ ويرايش:  
  ١٤٠٣/ ٠٧/ ١٣:    رش ي پذ   خ ي تار 

  ١٤٠٣/ ٠٧/ ١٤تاريخ انتشار:  
  
  

    هاي كليدي: واژه 
  مالي،   بحران مالي، ثبات 

 مالي.  شمول
  
  
  

  : JELبندي  طبقه 
G20, G10, N20 .  

  امكان   زماني   مالي   منابع   تخصيص  و   تجميع   در ها  بانك   انكارناپذير   نقش 
  زماني  ويژه  باشند؛ به  برخوردار  مالي   ثبات  از ها بانك  كه  است  پايدار  و  پذير 

  بر  اثرگذار   و  مهم   عوامل   از  يكي.  شوند مي   روروبه   ماليهاي  بحران   با   كه
  پيامدهاي   به   بيشتر   قبلي  مطالعات   . است   مالي   شمول   معيار   مالي،   ثبات 

آن    بالقوه   منفي  تأثير  و   كنندمي   توجه   مالي  شمول   توسعه   مثبت  اقتصادي 
سوال اصلي در اين تحقيق اين است كه آيا توسعه  . گذارند مي  ناشناخته  را 

مالي،  از  .  خير   يا   كند مي   تضعيف   را   مالي   ثبات   شمول  منظور  اين  براي 
به    ٢٠٢٢تا    ٢٠٠١كشور منتخب منطقه منا طي دوره زماني    ١١هاي  داده 

شكل    Uوجود رابطه    از   تحقيق   تابلويي استفاده شد. نتايج هاي  روش داده 
كند. همچنين مشاهده  مي   معكوس بين شمول مالي و ثبات مالي حمايت 

مالي   مقررات  ثبات    تأثير شد  و  مالي  بين شمول  رابطه  بر  كننده  تعديل 
توصيه نتايج،  اين  اساس  بر  داشت.  بررسي  مورد  كشورهاي  در    مالي 

تلاش  مي  بررسي  مورد  كشورهاي  در  مالي  و  پولي  گذاران  سياست  شود 
نمايند تا شمول مالي به يك سطح متناسب برسد و ضمن افزايش ثبات  

  مالي نقش آفريني داشته باشد. هاي  مالي، در پيش بيني بحران 

( :  استناد  بهار  نيلوفر؛ شريفي رناني، حسين؛ حافظي،  ثبات مالي: تأثير   ).١٤٠٢خاتمي،  بر  ات غيرخطي شمول مالي 
منا.   منطقه  منتخب  كشورهاي  موردي  الگوسازيمطالعه  و  (اقتصاد    ،٨٩-١١٥،  ١٤) ٣ .  DOI: 

10.48308/jem.2024.234842.1899  
  نويسندگان.                                  © ناشر: دانشگاه شهيد بهشتي.                                        
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 . مقدمه ١

  شده   تثبيت   مالي   شمول   خدمات   سيستم   يك  ايجاد   با  مالي   شمول  گذشته،   سال   چند   در 

  ، ١همكاران   و  زنگ(   است  داشته   چشمگيري  دستاوردهاي  گسترده،   خدمات   پوشش  و

  خرد  اعتبارات   مختلف  هاي شركت  توسط  كه  غيررسمي  مالي  مؤسسات).  ٢٠٢٠

  به  عمدتاً  مالي  مؤسسات  اين.  بودند  صنعت  اين  به  ورود  اولين  شوند،مي  نمايندگي

  مؤسسات   آن،  از  پس.  دادندمي  وامها  گروه  ساير  و  خرد  و   كوچك ي  هابنگاه  روستائيان، 

  شهري،   تجاري  هايبانك   از   جدا.  اند  شده   متمركز  مالي  شمول   حوزه  بر  نيز  سنتي  مالي 

  و   روستايي  ساكنان  به  عمدتاً   كه   روستايي  هايبانك   و  روستايي  تجاري  هايبانك 

  هاي بانك   و  بزرگ  دولتي  تجاري   هايبانك   كنند،مي  خدمت  خرد   و  كوچك   هايشركت

  كه   اندكرده  ايجاد  را  مالي   شمول  هايبخش  ٢٠١٧  سال  حدود  در   نيز  سهامي   تجاري

  و   روستايي   مناطق   كشاورزي، «  سمت   به  مالي  منابع  هدايت بيشتر  دادن   اجازه  هدفشان

نهايت حمايت موثر  بوده  خرد   و   كوچك  ي هابنگاه  و   » كشاورزان   اقتصاد   توسعه   از   و در 

  . است واقعي

  رفاه   تواندمييابد،  توسعه  سالم  و  ايمن  مالي  شمول  بيان كرده است اگر)  ٢٠١٥(  ٢لي 

  ثبات   بر  و   بخشد   بهبود   را   اجتماعي   ثبات   و  مالي   كارايي  دهد،  افزايش   را   اجتماعي 

هاي  گروه"  به  مالي  منابع  منطقي   غير  ارائه  حال،   اين  با.  بگذارد  مثبت  تأثير  مالي  سيستم

  سوابق   ارزيابي  زيرا  كند،   تضعيف  را  مالي  سيستم  است  ممكن  "مالي   خدمات  محروم

 .است  دشوارها گروه اين  اعتباري

  بانكي  مقررات تنظيم  مركزي كميته  مين ١٩ عمومي جلسه چهارمين  ،٢٠١٩ سال در

  و   رقابتي  سازگار،  بسيار  كه  سيستمي  به  را  مدرن  مالي   سيستم   بهبود  پيشنهاد  بيمه  و

 ،٢٠٢٠ آگوست  در  نمايد، ارائه داد.  جلوگيري مالي  خطرات از  موثر طور به  و باشد  فراگير 

  اصلاح   با   كه  كرد  اعلام  اي  مصاحبه  در  بيمه  و  بانكي  مقررات  تنظيم   كميسيون  سخنگوي
 

1. Zeng et al. 
2. Li 



 ٩١   ...   تأثيرات غيرخطي شمول مالي بر ثبات مالي

  را   دقيقيهاي  تلاش  مالي   موسسات   فشرده،  مديريت  و  فناوري  توانمندسازي  گشايش،  و

  انجام   چارچوب   يك   در   اعتباريهاي  ريسك   حفظ  و  فراگير  مالي   منابع  تامين  براي

  .  داد خواهند

  كنند مي  توجه  مالي  شمول  توسعه  مثبت  اقتصادي  پيامدهاي  به  بيشتر  قبلي  مطالعات

را  بالقوه  منفي   تأثير  و توسعه  مي  ناشناخته  آن  منفي  اثرات  وجود  كه  حالي  در  گذارند 

انگيزه همانند  مالي  موارد  هاي  شمول  برخي  و  مناسب  نظارت  و  گذاري  قانون  عدم  بد، 

  حد   از   بيش   نوسانات   و   نقدينگي  تطابق   عدم   سررسيد،   تطابق  تواند منجر به عدم مي  ديگر

ها و در نهايت به خطر انداختن ثبات مالي شود و بنابراين نبايد مورد غفلت  دارايي  قيمت 

بواسطه    همين اساس، هدف اين تحقيق بررسي احتمال وقوع بحران مالي قرار گيرد. بر  

  كشور  ١١. براي اين منظور از  اطلاعات است گسترش شمول مالي و پيامدهاي منفي آن

  رگرسيون   روش  و  ديتا   پانل  روش  به  ٢٠٢٢  تا  ٢٠٠١  زماني  دوره  طي   منا   منطقه   منتخب

كه ابتدا مباني نظري    است  شود. در ادامه ساختار مقاله به اين صورتمي  لاجيت استفاده

ارائه بيانمي  تحقيق  تحقيق  روش  تحليل  مي  شود. سپس  و  تجزيه  به  آن  از  شود. پس 

ارائه  پيشنهادات  ارائه  و  بندي  نهايت جمع  در  و  پرداخته شده  گردآوري شده    اطلاعات 

  شود.  مي

 مباني نظري . ٢

 مالي  ثبات  بر   مالي  شمول  توسعه   . پيامدهاي مثبت١-٢

توان به موارد بيان شده  مي  مالي ثبات  بر مالي  شمول  توسعه در رابطه با پيامدهاي مثبت 

اول، داشت.  اشاره  ادامه  .  كند  بهينه   را   مالي   منابع  تخصيص  تواندمي  مالي   شمول  در 

  بر شمول مالي .است »پايداري  و گسترده   پوشش  پايين، هزينه« مالي  شمول  مهم  ويژگي

  ساكنان   و  خرد  و  كوچك   ي هابنگاه  مانند  هاييگروه  مالي  خدمات  از  استفاده  و  دسترسي

  مردم،   عموم  براي  مالي  منابع  تخصيص   امكان  ترتيب  بدين  و   كندمي  تأكيد  روستايي
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  را   اقتصادي   انصاف   و  رشد   به  دستيابي   و  اقتصادي   افراد   منابع  به  برابر  دسترسي  به  كمك 

). ٢٠١٩  ،٣هان   و  لي  ؛ ٢٠١٠  ،٢يانسن   و  هانيگ   ؛٢٠٠٥  ،١لوچنكو (كند  مي  فراهم

  حق   و  غيرجاريهاي  وامهاي  نسبت  با  منفي  و  معناداري  طور   به  مالي  شمول  ،براينعلاوه

  مالي   شمول   از  بالاتري   درجه  ديگر،  عبارت  به.  است  مرتبطها  بانك   ريسكهاي  بيمه

 . شودمي بيشتر مالي ثبات به منجر

  خدمات   طرف  يك   از.  كندمي  كمكها  ريسك   به  بخشيدن  تنوع  به  مالي  شمول   دوم،

  ارائه  را   روزانه  مصرف  براي  پرداخت  و  پول   برداشت  و  واريز  حساب،  افتتاح   مانند  اوليه

  شمول   افراد،  براي.  رودمي  وام  مانند  اعتباري  خدمات  سمت  به  تدريج  به  سپس  و  كندمي

  كند مي  ايجاد   بالقوه  وام  كنندگان دريافت  و  گذاران سپرده  از  تريگسترده  پايگاه  مالي 

  برابر  در  مقاومت  براي  را  ها بانك   توانايي   هاسپرده  افزايش  و   ،)٢٠١٥  ،٤يتمن   و  مهروترا(

  خرد،   و  كوچك هاي  شركت  براي).  ٢٠١٠  ،٥يانسن   و  هانيگ (  كند مي  تقويت  هاريسك 

  پرداخت   پيش هاي  نرخ  و  غيرجاريهاي  وام  نسبت   تواندمي  گيرندگان   وام   تعداد  افزايش

 ،٦مورگان و پونتينز ( دهد  افزايش را  مالي ثبات نتيجه در و  دهد  كاهش  را مالي مؤسسات

  كه   هستند  اندك  گذاران   سپرده   عمدتاً   مالي  شمول   كاربران  ديگر،   سوي   از).  ٢٠١٤

  پوشش   كه   كشورهايي  بنابراين،.  دارند  بحران  طول  در ها  سپرده  حفظ  به  تمايل

  مالي   بحران   طول  در   هاسپرده  در  كمتري   كاهش  دارند،  مالي  شمول  از  تري گسترده

 ).٢٠١٣ ،٧ملكي  و هان ( دارند  پايدارتري  مالي هاي سيستم و كنند مي مشاهده

  مالي   موسسات  به  را  سرمايه  متقاضيان  وابستگي  تواندمي  مالي  شمول   سوم،

  و   كوچك هاي  شركت  به  پول   هدايت  در   غيررسمي  مالي   تامين .  دهد  كاهش   غيررسمي
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  ناكافي،   مقررات  دليل  به  حال،   اين  با.  دارد  نقشها  گروه  ساير  و  روستايي  ساكنان  خرد،

  و   نقدينگي/سررسيد  تبديل  اهرمي،   عمليات   درگير  عمدتاً  غيررسمي   مالي   موسسات 

  ايجاد   باعث  احتمالاً  مناسب،  نظارت   و  تنظيم   بدون   كه  هستند   اعتباري   ريسك  انتقال 

  شمول ).  ٢٠١١  ،١مالي   ثبات  هيئت (  شود مي  نظارتي   آربيتراژ  و   سيستمي   هاي ريسك 

  اثر   تواندمي  و   شود مي  ترويج  كلان   سطح   در   كه   است   رسمي   مالي   تامين   نوعي   مالي 

). ٢٠٠٩  ،٣لي   و  جين  ؛١٩٩٩  ،٢جين . (كند  ايجاد  غيررسمي  مالي  تامين  براي  جايگزيني

  ي گذارسرمايه  احتمال  كاهش  مالي،  بودن  دسترس  در  بهبود  به  منجر  مالي   شمول  توسعه

  ، ٤همكاران   و   يين(  غيررسمي   مالي   عرضه  كاهش  غيررسمي،   مالي  موسسات   در  افراد

  ،٥همكاران   و  يين (  است  غيررسمي   مالي  بازار  فضاي   دادن  قرار  فشار  تحت  و  ،)٢٠١٥

مالي    سيستم  ثبات  افزايش  و  غيررسمي  مالي  موسسات  به  اتكا  كاهش  نتيجه  در  ،)٢٠٢٠

  . را در پي خواهد داشت

 مالي بر ثبات  مالي  شمول . پيامدهاي منفي توسعه ٢-٢

توان به موارد بيان  مي  مالي نيز  ثبات  بر  مالي   شمول   توسعه  در رابطه با پيامدهاي منفي 

  مالي   شمول  توسعه  در  حد  از  بيش  نوآوري  است  ممكن   شده در ادامه اشاره داشت. اول،

  اثر   ايجاد،  اثر  طريق  از  را   مالي  شمول  توسعه  تك فين  نوآوري.  باشد  داشته   وجود

  اينترنتي  مالي  امور  مانند  ، )٢٠٢٠  ،٦همكاران   و  ژو(   كندمي  ترويج   فراگير  اثر  و  اطلاعات،

  هوش  از  استفاده   با  ديجيتال   مالي  شمول  و)  ٢٠١٨  ،٧وانگ  و  گونگ (  خوب  هايانگيزه  با

  تنظيم   بدون   حال،   اين   با ).  ٢٠٢٠  ،٩همكاران   و   گوو  ؛٢٠٢٠  ،٨همكاران   و  تانگ(  مصنوعي
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  نامطلوبي  اثرات  است  ممكن  بد  هايانگيزه با  تكفين  نوآوري موقع،  به  و  مناسب  نظارت  و

  و   نقدينگي  تطابق  عدم   سررسيد،   تطابق  عدم  به  منجر  كه   كند   ايجاد  مالي   ثبات  بر

 ،براينعلاوه).  ٢٠١٧  ،١همكاران  و   ليو (  شود مي  ها دارايي  قيمت  حد   از   بيش   نوسانات

  كرده   ايجاد   مالي  شبه  موسسات  برخي  براي  را هايي  فرصت  نيز  نظارت   و  مقررات   فقدان

  و   هوانگ (  كنند   پيدا  محبوبيت  »مالي  نوآوري«  نام  به  و  كنند  فعاليت  مجوز  بدون  تا  است

 ).٤،٢٠٢١هيوانگ ؛ هيوا و ٣،٢٠٢١؛ بوت و همكاران ٢٠١٨ ،٢هوانگ 

  از   بيش  اعتبار.  شود  حد  از  بيش  اعتبار  باعث  است  ممكن  مالي  شمول  توسعه  دوم،

  آنها   واقعي   نياز   از  بيش   گيرندگان  وام  به  اعطايي  وجوه  كه  شودمي  اطلاق   وضعيتي  به  حد

  وام   يك  به  بار  چندين  مالي  موسسات   كه  است  اين   احتمالي  توضيحات   از  يكي.  باشد

  يا   باشند   داشته   ارزيابي هاي  شاخص  از   بهتري  عملكرد   تا   اند   كرده  اعطا   وام   خاص   گيرنده

  داراي   حد  از  بيش  اعتبار.  اند  داده  وام  خاص  گيرنده  وام  يك   به  مالي  موسسه  چندين

  مستمر   كاهش  از   باطل  دور   يك  به  منجر  است  ممكن   و  است،  آشكار   منفي  خارجي   اثرات

  تحت ).  ٢٠٢١  ،٥همكاران   و   جيا(  شود مي  مالي  سيستم  ثباتي   بي   به  منجر   كه   شود

  كنند،مي  خودداري  آنها  از  سنتي   مالي   خدمات   كه  هاييگروه  كلان،   هايسياست  هدايت

  به  دستيابي  براي.  دهند  درخواست   مالي  مؤسسات  از  وام   دريافت  براي  دارند  تمايل

  هايي گروه  به   حد  از   بيش  هاي وام  است  ممكن  مالي  موسسات   فراگير،  مالي   تأمين  اهداف

  شوندمي  ناميده   »٦تر پايين  مشتريان «  معمولاً   كه   كنند   صادر  مشكوك   اعتباري  شرايط   با

  تر   گسترده  پوشش  فردي،  منظر  از ).  ٢٠١٤  ،٨همكاران   و   لو  ؛٢٠١٠  ،٧همكاران   و   فوس(
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و  (  است  كرده   ايجاد  شخصي  اعتبار   براي  بيشتري  تقاضاي  مالي  شمول كانت  دمرگيك 

 است  حد  از  بيش  گسترش  خطر  معرض  در  شخصي  اعتبار  اما  ،)٢٠٠٨  ،١همكاران 

  حد   از  بيش  استقراض   به  منجر   غيرمنطقي  اعتباري  انبساط).  ٢٠١٤  ،٢مورگان و پونتينز (

  افزايش   را   مالي   سيستم   خطر  كه   شود مي  وام   بازپرداخت  در   ضعيف   توانايي   با   افراد   توسط

  خرد   مالي  مؤسسات  نهادي،  منظر  از.  كشدمي  چالش   به  را   مالي  سيستم  ثبات  و  دهد مي

  و بالا  نكول هاي نرخ و  محدود سرمايه  داراي  اما  هستند،  مالي شمول  توسعه  فقرات   ستون

  ثبات   بر  است  ممكنها  ريسك   سرريز  اثر  و  انباشت.  هستند  غيرجاريهاي  وام  نسبت

  وام   آستانه  همگي  مالي   مؤسسات  اگر  خاص،  طور   به.  بگذارد  منفي   تأثير   مالي  سيستم

  ممكن   مالي  خطرات   بزنند،  دامن   حد   از   بيش   استقراض   به  و   بياورند   پايين   را   خود   دهي

  و   سيستميكهاي  ريسك   شدن   انباشته   به   منجر   و   كند   سرايت   صنايع   به   افراد   از   است

 ).٢٠١٠ ،٣همكاران  و  درهمان( شود  ماليهاي بحران بروز

   مالي  ثبات  و   مالي  شمول  . رابطه غير خطي بين٣-٢

  فقرا،   و  ثروتمندان   بين  شكاف  كاهش  اقتصادي،  رشد  ترويج  با  مالي   شمول  كلان،  منظر  از

  از   بيش   توسعه  خرد،   منظر  از .  كندمي  تشويق  را   » خلاق  تخريب«  مالي،  ثبات   به  كمك  و

  و   وجوه  از  استفاده  سوء   مانند  طلبانه  فرصت   رفتارهاي  به  است   ممكن   مالي  شمول  حد

  وام   مثال،  عنوان  به.  كند  تضعيف   را  مالي  ثبات  و  شود  منجر ها  پرداخت  عمدي  تأخير

  به   غيرمستقيم  يا  مستقيم  طور   به  فقرا  به  هند   در   خرد   مالي  موسسات   حد  از   بيش   دهي

).  ٢٠١٣  ،٤گوش(   كرد   كمك  ٢٠١٠  سال   در   هند،   پرادش،  آندرا  در   خرد  مالي   بحران

  گرفتن   وام  به  تواندمي  ٢٠٠٨  مالي  بحران  شيوع  كه  بود  معتقد   حتي)  ٢٠١٣(  ٥سودربرگ
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  .شود  داده  نسبت ضعيف  اعتباري سوابق باهايي گروه  از حد  از بيش

  مختلف   مناطق   در  مالي  شمول   توسعه  اقتصادي   و   اجتماعي   اثرات  ،براينعلاوه

  مالي   شمول  توسعه  كه   دريافتند )  ٢٠١٨(  ١هوانگ  و  فو  مثال،   عنوان  به.  است  متفاوت

  داده   كاهش  چين   شرقي  و  مركزي   مناطق  در  را  مولد  رسمي   مالي  تامين   براي  تقاضا

بر همين اساس اين ايده  .  است   داده  افزايش   چين   غربي  منطقه  در   را   تقاضا  اين   اما  است،

  سيستم   ثبات  و  مالي  شمول  بين  معكوس  شكل  U  رابطه  با  اين مورد  كه  شودمي  مطرح

  » آستانه  ارزش «  يا   فراگير  مالي   توسعه  از   متوسطي   سطح   تئوري،  در.  است  مرتبط   مالي 

  نرسيده   آستانه  مقدار   به  كه  زماني  و  كندمي  كمك   مالي  ثبات  به  مالي  شمول.  دارد  وجود

  به   تبديل   رود،   فراتر  آستانه  مقدار  از  كه   هنگامي  حال،   اين  با .  است  »٢خوب   مالي«  باشد،

  كلي   مالي  ثبات  بر  كه  است،  حد  از  بيش   و  نامنظم  دهي  وام   داراي  كه  شودمي"٣بد   مالي"

  شكل   U  رابطه  شود كه يك مي  اين فرضيه مطرح  اساس،  اين  بر.  گذاردمي  منفي  تأثير

 . دارد وجود مالي  سيستم ثبات و مالي  شمول بين معكوس

 مالي   ثبات  و   مالي شمول  بين  رابطه  تعديل  در  مالي مقررات نقش  .٤-٢

  توسعه   از  ناشي  سيستمي   خطرات  تواندمي  موثر   كلان  مقررات  كه   اين اعتقاد وجود دارد 

  پايين   به  بالا   از   رويكردي   در   بيشتر   مؤثر  كلان   تنظيم   اولاً،.  دهد  كاهش   را   مالي   شمول

وانگ( و    عنوان   به.  شودمي  اجرا  سياستي   هايدستورالعمل  صدور  با  و)  ٢٠١٠ ،٤ميائو 

  را   صنعت   به  ورود   موانع  كنند،مي  وضع   را   مقرراتي   و   هاسياست  نظارتي   مقامات   مثال، 

  دوم،.  دهندمي  پايان  غيررسمي  مالي  موسسات  برخي  هايفعاليت  به  و  كنندمي  تعيين

  شمول   توسعه  براي  نياز   مورد  منابع  كردن  فراهم  با  را  منابع  تخصيص  مؤثر،  كلان   تنظيم 

  و  فراگير  مالي  عمليات  انجام  در  آنها  به  كمك   مختلف،  پولي  ابزارهاي  طريق  از  مالي
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  بهينه   رسمي   مالي   مؤسسات   به   پرخطر   غيررسمي   مالي  مؤسسات   » كردن  ازدحام «

.  كندمي  مقابله  مالي   شمول  توسعه  در   مالي   نوآوري  با  موثر  كلان  مقررات  سوم، .  كندمي

  عملياتي   شرايط   سرعت   به   تواندمي  فناوري   بعد   حول  نظارتي   فناوري   مثال،  براي

  و   كند  كشف  را  خدمات   نوآوري  و  مالي  محصولات  جوهر  كند،  نظارت  را  مالي   مؤسسات

 ).٢٠١٨ ،١يانگ(  كند ايجاد  پيشگيرانه اهداف براي اوليه هشدار  سيستم يك 

  ريسك  اول، .  دارد  نقش  جنبه   دو   در   مؤثر   كلان   نظارتي   سيستم   يك  خلاصه،  طور  به

  تضعيف   را  سيستمي  ريسك   مؤثر  نظارت   و   مقررات.  دهدمي  كاهش  را  سيستميك 

  هاي ريسك   و   مالي  شمول  بين  است   ممكن   كه   شكل   U  رابطه   عطف   نقطه   دوم، .  كندمي

  شمول   مثبت  تأثير  به  و   دهدمي  حركت   راست   سمت   به  را   باشد   داشته   وجود  سيستمي 

نيز مطرح است كه تنظيم   بنابراين،.  دهدمي  كامل   بازي   مالي  ثبات  بر  مالي    اين فرضيه 

 . دهدمي كاهش را  مالي شمول  توسعه از  ناشي سيستميك ريسك مؤثر كلان

  . پيشينه تحقيق٥-٢

توان به موارد ميدر رابطه با تحقيقات انجام گرفته در مورد اثر شمول مالي بر ثبات مالي،

  زير اشاره داشت:

 مالي ثبات بر  مالي  شمول  اثرات  ) در تحقيقي به سنجش١٤٠٢رحيم زاده و همكاران ( 

هاي به روش داده   ١٤٠٠تا    ١٣٩٠اسلامي طي دوره زماني    منتخب  كشورهاي   و   ايران  در

نتايج  اند.  پرداخته   شمول   كه   دهد مي   نشان   پويا  ديتاي   پانل   روش   با   الگو  برآورد   تابلويي 

 دستگاه   تعداد  اندازه  هر  ديگر،   عبارت  به.  دارد   مالي  ثبات  بر  معناداري  و  مثبت  تأثير  مالي

 و  دسترسي  باشد،   تر بيش   بانكيهاي  حساب   تعداد  و  بانكي  شعب  تعداد  خودپرداز،  هاي- 

 پس   ميزان  ترتيب،   بدين .  شود مي   تر بيش   و  تسهيل   مالي   خدمات   از   استفاده   به   افراد   تمايل 

 و  ها -   دارايي   بازده   نرخ   امر   اين   و   شود مي   تر بيش   ها بانك   در  افراد   گذاري -  سپرده   و   انداز - 
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 تأثير  هاآن   مالي  ثبات  بر  و  دهدمي   افزايش  را  مالي  هايبحران   باها  - بانك   مقابله  توانايي

  . دارد   مثبت

) سفيدبخت  و  در  ١٤٠١اسماعيليان  بررسي   اي مطالعه)    بين   ارتباط  چگونگي  به 

توسعه طي دوره    ثبات   و  مالي   شمول  بانك،  بازار  ساختار  براي كشورهاي در حال  مالي 

  پژوهش   از   حاصل  به روش رگرسيون چندگانه پرداخته اند. نتايج   ١٣٩٩تا    ١٣٩١زماني  

  اما  ندارد اي رابطه هيچگونه مالي موسسه از  وام اخذ با  بانك  ثبات مالي  كه  دهد مي نشان

  .  دارد  معنادار و مستقيم ارتباط مالي   موسسه در  انداز پس و  تمركز با

  و   حكمراني   كيفيت  به بررسي ارتباط  ايمطالعه) در  ١٤٠٠بالونژاد نوري و فرهنگ (

  براي  ٢٠٠٤-٢٠١٨  زماني  طي دوره  مالي  شمول  گري  ميانجي  نقش  لحاظ  با  مالي  ثبات

نتايج   عضو  كشورهاي  اند.  پرداخته  استرپ  بوت  به روش    كه   دهدمي  نشان   پژوهش  اكو 

  شمول   اثر  و  داشته   مالي   ثبات   بر  ي معنادار  و   مثبت  اثر  حكمراني،  كيفيت   و  مالي   شمول

  سوبل   آزمون  آماره   با    مالي   ثبات   بر  حكمراني   اثرگذاري   در  ميانجي   متغير   عنوان   به  مالي 

  . است شده تاييد  نيز

در  ١٣٩٩موسوي و همكاران (   سود   نرخ  دستوري   تغيير  تأثيربه بررسي    ايمطالعه) 

متغيرهاي  درشرايط  ايران  بانكي  مالي  ثبات  بر  سپرده اند.  پرداخته    بر   گذار  اثر  تحريم 

  تخمين   و  شده   بندي  تقسيم   بانكي  برون  و   بانكي   درون  متغيرهاي  گروه  دو  به  مالي   ثبات 

  صورت   ١٣٨٠-١٣٩٧  هايسال   طي   ايمرحله  سه   مربعات   حداقل   روش   اساس   بر  الگو

  بروز   شرايط   در   هاسپرد  نرخ  افزايش   كه   است   آن   گوياي  تحقيق   نتايج .  است  گرفته 

 بر  و  موثر  مثبت  طور  به  خصوصي  هايبانك   و  هابانك   كل  مالي  ثبات  بر  ارزي  هايتكانه

  بر   ارزي  هايتكانه  اثرگذاري  دليل   به  سياست  اين  ولي   است،  بوده  اثربي  دولتي  هايبانك 

  از   خود  اقتصاد  در  مالي  تامين  هايهزينه  افزايش   و  تورم  مانند  بانكي  برون  متغيرهاي

  . است بانكي نظام در غيرجاري  مطالبات افزايش  بروز دلايل

) همكاران  ثبات  ايمطالعهدر    ،)١٣٩٧آقايي و  بررسي  :  اقتصادي  عملكرد  و  مالي   به 
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به روش پانل ديتا    ٢٠١٤تا    ٢٠٠٠هاي  اوپك طي سال  عضو   كشورهاي   موردي  مطالعه 

شاخص اند.    و   خرد  هايشاخص  نهادي،  هاي شاخص(  مالي   ثبات  مختلف  هايپرداخته 

  ناخالص   توليد   رشد(اقتصادي  عملكرد   و )  مطالعه  توسط  شده   ساخته   شاخص   و   كلان

)  ثابت  ناخالص  ي   سرمايه  تشكيل   رشد   و  خانوار  سرانه  مصرفي  هزينه   رشد   سرانه،  داخلي 

  با .  اند-گرفته  قرار   استفاده   مورد   پژوهش   اين   در   آن   مختلف  هاي جنبه  بررسي   منظور   به

  اقتصادي  عملكرد   بر معنادار  و  مثبت  تأثير  مالي ثبات مطالعه  اين  از  حاصل  نتايج به توجه

  . است داشته  بررسي مورد  دوره  طي اوپك  عضو  كشورهاي

) در  ١٣٩٥نظريان و همكاران  ارتباط  ايمطالعه)  بررسي    در   تمركز  و  مالي  ثبات  به 

اند.    بانكداري  نظام پرداخته    كلان   عوامل  و  بانكي  تمركز  رابطه  مطالعه  منظور  به.ايران 

  روش   از   استفاده  با   متوازن  پوياي  تابلويي   هايالگوداده  از  مالي   ثبات  و   اقتصادي 

دوره    تعميم  گشتاورهاي طي    از   حاصل  نتايج .است  شده  استفاده   ٢٠١٢-  ٢٠٠١يافته 

  ناخالص  توليد  رشد   نرخ  تورم،   نرخ  بانكي،  تمركز  متغيرهاي  معنادار  تأثير  مؤيد  پژوهش

  نتيجه   در  و   معوق  مطالبات   نسبت   بر  تسهيلات   بازار  سهم  و  تسهيلات   سود   نرخ  و   داخلي

 . است هابانك  مالي ثبات

اونه و همكاران  در  ٢٠٢٣(  ١كيم  به  اي مطالعه)    مالي،   شمول  بين  ارتباط  بررسي  به 

  ٢٧  و  بالا   مالي  توسعه  با  كشور   ٣١  جمله   از   كشور  ٥٨  در   مالي   ثبات   و  پولي   سياست

از  مالي   توسعه  با   كشور   PVAR  روش  از   استفاده  با   ٢٠٢٠  تا  ٢٠٠٤  سال  پايين 

  در   پايين،  مالي  كشورها توسعه  در  كه  دهدمي  نشان   تكانه  واكنش   تابع  نتايج.  پردازدمي

  عرضه   رشد  نرخ  و  تورم  نرخ  با  دارند،  مثبت  همبستگي  مالي  ثبات  و  مالي  شمول  كه  حالي

  و   تورم  نرخ  با   مالي   شمول  بالا،  مالي  توسعه  در كشورها با  در.  دارند  منفي  همبستگي  پول

  نرخ   مالي،   شمول  با   مالي   ثبات   كه   حالي   در   دارد،   مثبت  همبستگي   پول   عرضه  رشد   نرخ

  .  دارد منفي  همبستگي  پول  عرضه  رشد  نرخ و تورم
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همكاران  و  در  ٢٠٢٢(  ١جونگ  تحليل  اي مطالعه)    سياست   و  مالي  شمول  نقش  به 

است   جنوبي  آفريقاي   توسعه  جامعه   كشورهاي  در   مالي   ثبات   بر  پولي   به   و  پرداخته 

  حداقل   از   استفاده  با  ٢٠١٨-٢٠٠٥  دوره  در  آموزش  نقش  به  توجه  با  كمياب  ادبيات

  رقابت   مالي،  شمول  افزايش  كه  دهدمي  نشان  نتايج.  كندمي  كمك   يافتهتعميم  مربعات

  ثبات   تضمين  براي  كليدي  عوامل  تورم   كنترل  و  آموزش  بانكداري،   صنعت  در  پذيري

    .هستندها مالي بانك 

  ٣٦  در   ها بانك   ثبات  بر  مالي   شمول   ) بررسي كرده اند كه چگونه٢٠٢١(  ٢وانگ و ليو 

  بين   تجاري  بانك   ١٥٠٠  از   بيش  از  بانكي  سطح  هايداده  از  استفاده  با  نوظهور  اقتصاد

  شمول   توسعه   كه   دهد مي  نشان  ثابت   شواهد.  گذاردمي  تأثير   ٢٠١٨  تا   ٢٠٠٤  هاي سال

  نيز   بانك   ثبات  و   مالي  شمول  بين   پيوند  ،براينعلاوه.  دهدمي  افزايش  را  بانك   ثبات  مالي 

  است.  سياست  محيط  و دولتي  شدت مالي،  شرايط تجاري، چرخه به مشروط

انجام   خارجي  و  داخلي  مطالعات  همچنين  و  شده  مطرح  نظري  مباني  اساس  بر 

كند  مي  كمك   زير  هايجنبه  در  موجود  ادبيات  به  شود اين مقالهمي  گيرينتيجهگرفته،  

نوآوري   شمول   بين   رابطه  به  كمي   توجه  كه   فعلي  مطالعات  برخلاف)  ١: (است  و داراي 

  بانكي   ثبات  و  مالي  شمول  رابطه خطي بين  بررسي   با  مقاله  اين  دارند،  مالي  ثبات  و  مالي 

بين شمول  غير خطي  رابطه  بحثهاي  ريسك   و   مالي  از    اين )  ٢(  و  كند؛ مي  سيستمي 

  بانك  بازار   قدرت   و   سرمايه  كفايت  نسبت   مالي،   شمول   شاخص  مانند   متغيرهايي   از   مقاله 

منطقه    در   مالي   بحران   يك   وقوع  احتمال   بيني پيش  براي عضو    MENAكشورهاي 

 .باشد مالي هايكنندهتنظيم براي گيري تصميم مرجع تواندمي كه  كندمي استفاده

  تحقيق  روش. ٣

به منظور بررسي اثرات غير خطي شمول مالي بر ثبات مالي كشورها، به تبعيت از هوا و  
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 شود:مي )، از براورد معادله رگرسيوني زير استفاده ٢٠٢٣( ١همكاران 

SRISKit = c0 + c1 IFIit + c2 IFIit
2 + c3 CARit + c4 IFI*CAR + c5 MPit + c6 

LRit + c7 LLPit + c8 MQit + c9 GDPCit + eit 

(   ثبات   وابسته   متغير    سيستميك   ريسك   شاخص   با   مالي   ثبات .  است   ) SRISKمالي 

 )SRISK  ( ٢همكاران   و   آچاريا   توسط   كه   )انگل   )، ٢٠١٢ و  و    و )  ٢٠١٧(   ٣برونلس  آچارايا 

 ) پيشنهاد ٢٠١٧همكاران    سرمايه   كمبود   به   SRISK  . شود مي   گيري   اندازه   يافته   بهبود   و   ) 

.  دارد   اشاره   سيستميك   مالي   بحران   يك   بروز   صورت   در   مالي   موسسه   يك   انتظار   مورد 

كه   بيني پيش   براي   معمولاً   سهام   بازار   شاخص   در   تغييرات    مالي   بحران "   يك   آيا   اين 

  انتظاري   كسري   را   سهام   انتظار  مورد  زيان  و  رود مي  كار   به  خير،  يا  داد   خواهد  رخ   " سيستمي 

 : شود مي   محاسبه   زير   صورت   به   SRISK.  نامند مي )  LRMES(   بلندمدت   اي حاشيه 

SRISK = k*Debt – (1-k)* (1- LRMES)* MV 

  نشان دهنده نسبت ارزش   Debt  كند، مي  اشاره   سرمايه  كفايت  نسبت   به   k  آن   در   كه

  است   بلندمدت  انتظار  مورد  نهايي  كسري  LRMES  است،  شركت  يك هاي  بدهي  دفتري

.  است  شركت   شده   منتشر  سهام   بازار  ارزش   كل   دهنده  نشان   MV  و

  يك   بازار   قيمت   كه   است   اي  آستانه  d  آن   در   كه   ،

    .است سهام  بتاي دهنده  نشان بتا و  يابد،مي كاهش  ماه شش  عرض  در  شركت

(   شمول  معيار   مستقل  متغير (.  است  )IFIمالي  همكاران  و  هوا  گفته  )،  ٢٠٢٣به 

به جمعيت خودپردازها  تعداد  نسبت  به صورت  مالي  به عنوان  مي  شاخص شمول  تواند 

از شمول مالي   بانك جهاني استخراج هاي  باشد كه دادهمعيار مناسب  از سايت  نيز    آن 

  شود.مي

به منظور اندازه گيري شاخص مقررات مالي، از نسبت كفايت    : )CAR(  مقررات مالي 
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بانك  دهندهها  سرمايه  كاهش  عامل  نسبت  اين  است.  شده  يك  استفاده    موسسه   ورود 

  به   بانك   سرمايه  نسبت  به صورت  سرمايه  كفايت  نسبت.  است  مالي  بحران  يك   در  مالي

گيري  حسب   بر   شده  موزون   هايدارايي  كل اندازه  و  تعريف  شاخص  مي  ريسك  شود. 

 استفاده شده است. الگومقررات مالي به عنوان متغير تعديل گر در 

  ٢همكاران  و بك ،)١٩٩٥( ١راجان  و  با پيروي از مطالعات صورت گرفته توسط پترسن

(٤همكاران   و  والورده-كاربو  ،)٢٠٠٨(  ٣هونوهان   ،)٢٠٠٤(   ٥همكاران   و  چونگ   ،)٢٠٠٩. 

  ٨پريا   مارتينز  و  لاو  ،)٢٠١٤(  ٧همكاران   و  فانگ  ،)٢٠١٤(  ٦همكاران   و  رايان  ،)٢٠١٣(

 شود: مي معرفي  زير  كنترلي متغيرهاي  ،)٢٠١٥(

اساس    كه   كند مي  گيري  اندازه   را   بازار   در ها  بانك   بين   رقابت )  MP(  بازار   قدرت بر 

(  بانك   توسط  شده  منتشر  لرنر  شاخصهاي  داده .  شودمي  گيري  اندازه  ) WDIجهاني 

  وام   نسبت.  استها  بانك   بين  تر  ضعيف  رقابت  دهنده  نشان   لرنر  شاخص  بالاتر  ارزش

)LR (  نسبت صورت  ريسك  دارايي  كل   بهها  وام  كل   به    كنترل   را   بانك  نقدينگي   ها؛ 

كند و به صورت  مي  كنترل  را  بانك   وام  پرتفوي  ريسك )  LLP(ها  كيفيت دارايي.  كندمي

شود.  مي  مجموع ذخيره مطالبات عمومي و اختصاصي به كل وام بانكي تعريف و محاسبه

  هاي ريسك   توانند مي  ترقوي  مديريتي   هاي قابليت  با  هايي بانك   كه   آنجايي  از  ،براينعلاوه

  كنترل   متغير  عنوان  به  نيز)  MQ(  بانك   يك   مديريت  كيفيت  شوند،  متحمل  را  بيشتري

شود كه به صورت نسبت مطالبات غير جاري به كل تسهيلات اعطايي تعريف مي  معرفي

محاسبه  از مي  و  نهايت،  در    شمول   توسعه   با   معمولاً  اقتصادي  توسعه  كه   آنجايي   شود. 

  در   كنترل  متغير  عنوان  به  نيز)  GDP_C(  سرانه  داخلي  ناخالص  توليد  است،  همراه  مالي
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  . شودمي گرفته  نظر

دادههاي  داده پايگاه  از  تحقيق  متغيرهاي  به  (هاي  مربوط  جهاني  )،  WDIبانك 

) BankScopeبانك اسكوپ (هاي  ) و در نهايت پايگاه دادهIMFي پول (المللبينصندوق  

. نمونه آماري است٢٠٢٢تا    ٢٠٠١هاي  شود. دوره زماني تحقيق بين سالمي  گردآوري

نيز بحرين،  كشور    ١١ تحقيق  اردن،  ايران،  مصر،  آذربايجان،  شامل  منا  عضو  منتخب 

. دليل انتخاب كشورهاي منطقه منا  است عمان، قطر، عربستان، پاكستان، امارات و تركيه 

آفريقا    است  اين شمال  و  خاورميانه  كشورهاي  در  مالي  تأمين  حاضر،  حال  در  كه 

)MENAتبديل شده و به  ها  توسعه جوامع آنهاي  ) به يك عنصر مهم در برنامه ريزي

به حساب  انداز مالي منطقه و تك تك كشورها  آيد.  مي  عنوان عامل پيشرفت در چشم 

زمينه مردم،  مالي  نيازهاي  نمودن  فراهم  طريق  از  مالي  تأمين  رابطه،  اين  رشد  هاي  در 

سيستماتيك  هاي  كند. با اين وجود اين واقعيت، تجزيه و تحليلمي  تجاري را نيز ايجاد 

دارايي ساختار  ادبيات  رابطه  در  بدهيها  كمي  كشورهاي  ها  و  مالي  ثبات  نهايت  در  و 

منا   منطقه  در  بانكداري  پيشرفت  و  توسعه  به  با توجه  به طوري كه  منطقه وجود دارد، 

اخير، بررسي عوامل موثر بر ثبات بانكي در اين منطقه مهم و ضروري به  هاي  طي سال

نمونه  مي  نظر عنوان  به  منا  منطقه  كشورهاي  تحقيق،  اين  در  اساس،  همين  بر  و  رسد 

داده تحليل  و  تجزيه  روش  است.  شده  انتخاب  تحقيق  روش  ها  آماري  بر  مبتني  نيز 

تحليل  است  تابلويي هاي  داده و  تجزيه  كليه  نسخه  ها  كه  ايويوز  نرم    انجام   ١٢با كمك 

 شود.مي

  نتايج تحقيق . ٤

(آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق در جدول   ارائه شده است١شماره   نتايج   ) ١(   جدول.  ) 

 با  SRISK  سيستمي   ريسك   شاخص   آن   وابسته  متغير   كه   دهد مي نشان    را  توصيفي   آمار 

مي .  است   ٠/ ١٩٤  معيار  انحراف  و  ٠/ ١٣٧  ميانگين مشاهده  مقدارهمچنين  كه   شود 
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 كه  است،  ٠/ ٢١٥  و  ٠/ ٢٠٤  ترتيب  به  IFI  استاندارد متغير شمول مالي  انحراف  و  ميانگين

بررسي    در   پاييني  سطح   در  مالي   شمول  دهد مي نشان   مورد  و است كشورهاي  آمار   .

  .است اطلاعات توصيفي ساير متغيرها نيز در جدول قابل مشاهده  
  

  ). آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق ١جدول (

SRISK IFI IFI2 CAR MP LR LLP MQ GDPC متغير 
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           ميانه 

           ماكزيمم 

           مينيمم 

           انحراف معيار 

           چولگي 

           كشيدگي

           تعداد مشاهدات 

  پژوهش هاي منبع: يافته

  

) شين  و  پسران  ايم،  مانايي  آزمون  از  متغيرها،  مانايي  آزمون  استفاده  ImPSبراي   (

  .) آورده شده است٢شده است. نتايج آزمون مانايي در جدول شماره (
  

  نتايج آزمون مانايي متغيرهاي تحقيق ). ٢جدول (

  نتيجه   احتمال   ضريب   نماد   متغير
  مانا در سطح     ٠٠٠٠/٠  -  ٧٨٩/٥ SRISK ثبات مالي 
  مانا در سطح     ٠٠٠٠/٠  -  ٤٤٧/٦ IFI  شمول مالي 

  مانا در سطح     ٠٠٠٠/٠  -  ٤٤٧/٦ IFI2  توان دوم شمول مالي 
  سطح مانا در      ٠٠٠٩/٠  -  ٤٩٦/٢ CAR  نسبت كفايت سرمايه 

  نامانا     ٢٧٨٠/٠  -  ٥٨٨/٠ MP  رقابت بازار 
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  مانا با يك تفاضل     ٠٠٠٠/٠  -  ٩٩٠/٣  D(MP)  با يك تفاضل رقابت بازار 
  مانا در سطح     ٧٠٦٢/٠  -  ٩٤٥/١ LR  رقابت بانكي 

  نامانا     ٠٠٠٠/٠  -  ٥٤٢/٠ LLP  كيفيت دارايي ها 
  يك تفاضل مانا با      ٠٠٠٠/٠  -  ٨٩٢/٥  D(LLP)  با يك تفاضل ها  كيفيت دارايي

  نامانا     ٢٤٧١/٠  -  ٦٨٣/٠ MQ  كيفيت مديريت 
  مانا با يك تفاضل     ٠٠٠٠/٠  -  ٦٦٣/٦  D(MQ)  با يك تفاضل   كيفيت مديريت

  مانا در سطح     ٠٠٠٠/٠  -  ٨٧٣/١٣ GDPC  رشد اقتصادي 
  پژوهش هاي منبع: يافته

  

مشاهده جدول  در  شده  ارائه  نتايج  اساس  متغيرهاي  مي  بر  كه  بازار شود    رقابت 

)MP  ،(ها كيفيت دارايي)LLP) و كيفيت مديريت (MQ  با يك مرتبه تفاضل گيري مانا (

. به منظور بررسي هم  هستند  شده اند در حالي كه ساير متغيرهاي تحقيق در سطح مانا 

انباشتگي متغيرها از آزمون كائو استفاده شده است. نتايج اين آزمون در جدول شماره  

  . ) ارائه شده است٣(
  

  انباشتگي نتايج آزمون هم  . )٣جدول (

  معناداري   آماره آزمون   آزمون 
  ٠٠٠٠/٠  - ٢٥٣/٤  كائو 

  پژوهش هاي منبع: يافته                             

  

گردد، سطح احتمال محاسبه شده در آزمون كائو كمتر از  مي  همان طور كه ملاحظه 

خطاي   در    ٠٥/٠سطح  و  رد بوده  تحقيق  متغيرهاي  بين  انباشتگي  هم  وجود    نتيجه 

پرداختهنمي تحقيق  الگوي  برآورد  به  ادامه  در  فرضيه  شود. مي  شود.  آزمون  هاي  براي 

تخمين   و  آزمون  الگوپژوهش  ابتدا   ،F- روش  ليمر از  يكي  انتخاب  هاي  داده هايجهت 

    هاي تركيبي انجام شده است.تابلويي يا داده
  

  ليمر - Fنتايج حاصل از آزمون  . )٣جدول (

  نتيجه   معناداري   آماره آزمون   آزمون 
  ي تابلويي هاداده ٠١٣٩/٠  ٢٩٧/٢  اف ليمر 

  پژوهش هاي منبع: يافته                 
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آماره معناداري  احتمال  مقدار  شده،  ارائه  نتايج  اساس  كوچك -F  بر  از  ليمر  تر 

هاي تركيبي را  هاي تابلويي در برابر روش دادهدادهاست كه برتري استفاده از روش  ٠٥/٠

هاي تابلويي اثرات ثابت  هاي دادهمنظور گزينش يكي از روش  بهدر ادامه    دهد.نشان مي

آزمون   از  ( يا تصادفي،  نتايج  آن در جدول١٩٧٨هاسمن  )  ٤(  ) استفاده شده است كه 

  نشان داده شده است.
  

  نتايج حاصل از آزمون هاسمن  . )٤جدول (

  نتيجه   معناداري   مربع آماره كاي  آزمون 
  اثرات ثابت  ٠٣٥١/٠ ١٨٣/٢١  هاسمن 

  هاي پژوهش منبع: يافته              
  

  𝜒ଶدهد، مقدار احتمال معناداري آماره  طور كه نتايج آزمون هاسمن نشان ميهمان

خطاي   سطح  از  دادهنشان  است٠٥/٠كمتر  روش  از  استفاده  بودن  مرجح  هاي  دهنده 

هاي  داده  الگويتابلويي اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفي است. بنابراين، براي برآورد  

  . هاي تابلويي اثرات ثابت استفاده شده استروش داده تابلويي،
  

 تابلويي تحقيق  الگوينتايج تخمين رگرسيون  . )٥جدول (

 ضريب  انحراف معيار   t آماره احتمال 
  ي آمار شاخص

  ريتغم
    C 
    IFI 
  -    - IFI2 
    CAR 
    IFI*CAR 
    MP 
    LR 
    LLP 
    MQ 
    GDPC 

R2 = ٨٦٠/٠                                      AdjR2 = ٨٢٠/٠  
D.W = ٠١٠/٢                      Prob(F-statestic) = ٠٠٠/٠  

  پژوهش هاي منبع: يافته
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درصد از تغييرات متغير وابسته    ٨٦حدود  دهد كه  مي  نشان   2R مقدار ضريب تعيين

شود كه بيانگر قدرت توضيح دهندگي  مي  توسط متغيرهاي مستقل پژوهش توضيح داده

محدوده  است  بالايي در  نيز  واتسون  دوربين  ضريب  نشان   ٥/٢تا    ٥/١.  كه  دارد    قرار 

شديد   الگودهد  مي خودهمبستگي  آماره  است  فاقد  احتمال  مقدار  همچنين   .F   نشان  

  گردد. مي رگرسيوني از لحاظ آماري تأييد الگوي دهد كه معناداري كل مي

  دهد كه: مي به طور خلاصه، نتايج براورد الگوي تابلويي پژوهش نشان

مالي  متغير    - مالي)  IFI(شمول  (ثبات  وابسته  متغير  بر  معنادار  و  مثبت  اثرات   (

، معيار ثبات  شمول ماليداشته است، به  طوري كه به ازاي يك درصد افزايش در متغير  

  درصد افزايش خواهد داشت.    ٧٠١/٠مالي به ميزان 

) اثرات منفي و معنادار بر متغير وابسته (ثبات  IFI2(شمول مالي  متغير توان دوم    -

شمول  مالي) داشته است، به  طوري كه به ازاي يك درصد افزايش در متغير توان دوم  

  درصد كاهش خواهد داشت.  ٦١٩/٠، معيار ثبات مالي به ميزان مالي

) اثرات مثبت و معنادار بر متغير وابسته (ثبات  CARمتغير نسبت كفايت سرمايه (   -

كفايت   نسبت  متغير  در  افزايش  درصد  يك  ازاي  به  كه  به  طوري  است،  داشته  مالي) 

  درصد افزايش خواهد داشت.   ٥٥٦/٠سرمايه، معيار ثبات مالي به ميزان 

-   ) سرمايه  كفايت  نسبت  با  مالي  شمول  تعاملي  و  IFI*CARمتغير  مثبت  اثرات   (

درصد   يك  ازاي  به  كه  طوري  به   است،  داشته  مالي)  (ثبات  وابسته  متغير  بر  معنادار 

افزايش در متغير تعاملي شمول مالي با نسبت كفايت سرمايه، معيار ثبات مالي به ميزان  

  درصد افزايش خواهد داشت.  ٢٩٢/٠

) اثرات منفي و معنادار بر متغير وابسته (ثبات مالي) داشته  MPمتغير رقابت بازار (  -

است، به  طوري كه به ازاي يك درصد افزايش در متغير رقابت بازار، معيار ثبات مالي به  

  درصد كاهش خواهد داشت.   ٥١٢/٠ميزان 

-  ) بانكي  رقابت  مالي)  LRمتغير  (ثبات  وابسته  متغير  بر  معنادار  و  مثبت  اثرات   (
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داشته است، به  طوري كه به ازاي يك درصد افزايش در متغير رقابت بانكي، معيار ثبات  

  درصد افزايش خواهد داشت.    ١٠٠/٠مالي به ميزان 

وابسته (ثبات مالي)  LLPمتغير كيفيت دارايي (  - اثرات مثبت و معنادار بر متغير   (

معيار   دارايي،  متغير كيفيت  در  افزايش  ازاي يك درصد  به  كه  به  طوري  داشته است، 

  درصد افزايش خواهد داشت.   ٤١١/٠ثبات مالي به ميزان 

و معنادار بر متغير وابسته (ثبات مالي)    مثبت) اثرات  MQمتغير كيفيت مديريت (  -

داشته است، به  طوري كه به ازاي يك درصد افزايش در متغير كيفيت مديريت، معيار  

  درصد افزايش خواهد داشت.   ١٩٠/٠ثبات مالي به ميزان 

) اثرات مثبت و معنادار بر متغير وابسته (ثبات مالي)  GDPCمتغير رشد اقتصادي (  -

معيار   اقتصادي،  در متغير رشد  افزايش  درصد  ازاي يك  به  به  طوري كه  داشته است، 

 درصد افزايش خواهد داشت.   ٠٢٣/٠ثبات مالي به ميزان 

شود كه ارتقاي شمول مالي منجر به بهبود  مي  بر اساس نتايج بدست آمده مشاهده

است.   بررسي شده  مورد  در كشورهاي  مالي  يافته  گيرينتيجهاين  ثبات  بدست  هاي  با 

) همكاران  و  زاده  رحيم  توسط  (١٤٠٢آمده  فرهنگ  و  نوري  بالونژاد  و  ١٤٠٠)،  هان   ،(

) (٢٠٢٣همكاران  همكاران  و  اونه  كيم   ،(٢٠٢٣) همكاران  و  مطابقت  ٢٠٢٢) وجونگ   (

 دارد كه نشان داده اند كه شمول مالي بر ثبات مالي كشورها اثرات معنادار داشته است. 

براي   مربعات  حداقل  كلاسيك  فروض  آزمون  بررسي  به  ادامه  تابلويي    الگوي در 

  شود. مي پژوهش پرداخته

)  ٢٠٠٤(  ١تست پسران   CDمقطعي از آزمون    در مقاله حاضر جهت بررسي وابستگي 

شود. فرضيه صفر اين آزمون نشان دهنده عدم وابستگي بين مقاطع است و  مي  استفاده

بين مقاطع اشاره دارد. نتايج حاصل از اين   فرضيه مقابل اين آزمون به وجود وابستگي 

  .) ارائه شده است٦آزمون در جدول (
  

 
1. Pesaran' Cd Test 
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  ). آزمون وابستگي مقطعي پسران ٦جدول (

 احتمال  آماره آزمون متغير

IFI ٠٠٠٠/٠  ١٩/١٧  

IFI2 ٠٠٠٠/٠ ٣٥/١١ 

CAR ٠٠٠٠/٠ ١٤/١٥ 

MP ٠٠٠٠/٠ ٢٠/١٧ 

LR ٠٠٠٠/٠ ٤٢/٣١ 

LLP ٠٠٠٠/٠  ٢٥/١٣  

MQ ٠٠٠٠/٠  ١٦/٣٥  

GDPC ٠٠٠٠/٠  ٢٥/١٦  
  هاي تحقيق منبع: يافته

  

آزمون   آماره  احتمال  كه  اين  به  توجه  (   CDبا  پسران  از سطح  ٢٠٠٤تست  كمتر   (

مقاطع  است٠٥/٠خطاي   بين  وابستگي  و  رد  وابستگي  نبود  بر  مبني  صفر  فرضيه   ،

همبستگي    همساني و خود   واريانس هاي  در ادامه به بررسي آزمونشود.  مي  گيري نتيجه

  شود.  مي پرداخته
  

  تحقيق الگوي). نتايج آزمون همساني واريانس، خود همبستگي ٧جدول (

  نتيجه  سطح معناداري  آماره آزمون   آماره  آزمون 
  همساني واريانس  ٣٧٩٦/٠ ١٤/٨  شده   تعديل والد  واريانس همساني 
  عدم خودهمبستگي  ٤١٢٢/٠ ١٥/٥  وولدريج   خودهمبستگي

  تحقيق هاي منبع: يافته

  

  شده استفاده  تعديل   والد   آزمون   از   پژوهش،  اين   در  واريانس   ناهمساني   فرض  بررسي   براي 

دهد كه آماره احتمال محاسبه شده در  نتايج آزمون ناهمساني واريانس نشان مي   . شده است 

رو فرض  . ازاين است   ٠/ ٠٥پژوهش بيشتر از سطح خطاي    الگوي شده براي    تعديل   آزمون والد 

دهد ناهمساني  شود كه نشان مي ها رد نمي صفر اين آزمون مبني بر همسان بودن واريانس 

. همچنين  است صورت رگرسيون حداقل مربعات  به   الگو واريانس وجود ندارد و روش تخمين  

  شده   استفاده   وولدريج   آزمون   از   خودهمبستگي،   عدم   بررسي   عدم   منظور به   پژوهش   اين   در 
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  در  است،   % ٥  خطاي   سطح   از   بيشتر   الگو   وولدريج در   احتمال   آماره   اين كه   به   توجه   با .  است 

    . ندارد   وجود   خودهمبستگي   پژوهش   الگوي 

  گيرينتيجه. ٥

متغير توان دوم شمول    ضريب  است،  شده  داده  نشان  )٥شماره (  جدول  در  همان طور كه

) و     مثبت  )IFI2مالي  (   معنادار  مالي  شمول  متغير  بودهIFIضريب  معنادار  و  منفي   (  

  نشان   را  سيستميهاي  ريسك   و  مالي   شمول   بين   شكل  U  رابطه  حدي   تا   كه   است،

و    براينعلاوه  .دهدمي نسبت كفايت سرمايه مثبت  با  تعاملي شمول مالي  ضريب متغير 

  و )  بالاتر  IFI(  مالي  شمول   با   مناطق/كشورها  در   كه   دهد مي  نشان   معنادار بوده است. اين

  كه   دهد مي  نشان  و  است،  كوچك  نسبتاً   SRISK  ،)بالاتر  CAR(  ترقوي  نظارت   و  مقررات

  را   ترقوي  و  سيستمي   هايريسك   و   مالي  شمول   بين  رابطه  توانند مي  نظارت   و  مقررات 

 شمول  توسعه  به  مربوط  سيستميك   خطرات  است  ممكن  نظارت  و  مقررات.  كنند  تعديل

هنگامي .  دهد  كاهش  را   مالي    ضريب   شد،  گنجانده  الگو  در  تعامل  عبارت  كه  همچنين 

  بحراني  نقطه  نظارت  و  مقررات  دهدمي  نشان   كه  شود،مي  كوچكتر  مالي  شمول  شاخص

  راست   سمت   به   كند مي  سيستماتيك  خطرات   ايجاد   به  شروع  مالي   شمول   آن   در   كه  را

  رابطه   عطف  نقطه  اول،.  دارند  نقش  جنبه  دو  در  موثر  نظارت  و  مقررات  .است  كرده  منتقل

U  هاي  ريسك   بر  مالي  شمول  منفي   تأثير  تا  بردمي  راست  سمت   به  بيشتر  را   شكل

  شمول   سطح  با.  دهدمي  كاهش  را  سيستميك   ريسك   دوم،.  بيندازد  تاخير  به  را  سيستمي

  معناي   به   ترقوي  نظارت   و  مقررات   ضعيف،  نظارت   و   مقررات  با  مقايسه   در   يكسان،   مالي 

  نظارت   و   مقررات  كه   داشت  توجه  بايد  حال،   اين   با.  است  كمتر  سيستمي  هاي ريسك 

هاي  ريسك   توجه  قابل  كاهش  به  منجر  مالي،  شمول  پايين  سطح  به  توجه  با  تر،  قوي

 . شودنمي سيستمي 

اثرات معنادار   با توجه به اين كه شمول مالي بر ثبات مالي كشورهاي مورد بررسي 
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  تدوين   مالي  شمول  توسعه  براي  راهنماهاي  سياست  گردد كهمي  پيشنهاد  داشته است،

  از   بيشتر  حمايت  ارائه  براي  رسمي  مالي  مؤسسات  تشويق  برايهايي  سياست  اجراي.  شود

  مالي   خدمات   پوشش  و  بودن  دسترس   در   بهبود  و   خرد   و  كوچكهاي  شركت  و   كشاورزان

  و   بازار   به   دسترسي   آستانه  تعديل   با   سرمايه   بازار   به  بخشي   تنوع.  است  مهم  بسيار 

  مكانيسم   سازي بهينه  ،براينعلاوه.  است  ضروري  مالي   شمول  حضور  تقويت  و  گسترش 

  يك  ايجاد  براي  مالي  مؤسسات  تشويق  و  بازار   بر  مبتني  بهره  هاينرخ  گذاري قيمت

  تجاري   اهداف  و   مالي   شرايط  به  توجه  با   ترمستقل  و  ترپذيرانعطاف  بهره  نرخ  سيستم

  .  دارد حياتي  اهميت خود،

  ريسك،   مديريتهاي  الگو  بهبود  براي  مالي  مؤسسات  فعالانه  تشويق  ،براينعلاوه

هاي  مكانيزم  سازي  بهينه  و   ايجاد  براي  بيشتر  تلاش  ريسك،  مديريت   فرهنگ   پرورش

  تشديد   و  ريسك،  كنترلهاي  سيستم  عملي  ارزيابي  تدوين  مربوطه،  كنترل  و  حسابرسي

پيشنهاد.  است  ضروري   داخلي   كنترل   فرآيند   بر  نظارت   تك  فين  به   گرددمي  همچنين 

بايد   توجه و  بيشتري    شمول   كردن  هماهنگ.  كرد   ترويج  را  بازار  تنظيمي   خود  داشت 

  و   دورافتاده  مناطق  و  روستايي  مناطق  ساكنان   دسترسي  بهبود  و  تكفين  با  مالي 

  مانند   مالي   خدمات   جديد   انواع  به  ها گروه  ساير   ميان   در   خرد   و   كوچك  هايشركت

.  است  برخوردار  حياتي   اهميت  از   اينترنتي  بيمه  و  اينترنتي  اعتبار   اينترنتي،   پرداخت

  وام،   تأييد   فرآيند  سازي بهينه  وام،   درخواست  فرآيند  سازيساده  براي  بايد  مدرن  آوريفن

  به   بتوانند  شرايط   واجد  هايشركت  و  افراد  تا  شود   استفاده  وام  از   پس  مديريت  بهبود  و

  صنعت   خودتنظيمي   مكانيسم   يك  ،براينعلاوه.  كنند  دريافت  را  اعتباري  وجوه  راحتي 

  در   مهمي   نقش  صنعتي هاي  انجمن  كه  جايي  شود،  ايجاد  مالي  موسسات  بين  در   بايد

  را  كامل  نظارتي   سيستم  يك  و  كنند   ايفا  بازار   تنظيم   و   مالي   آموزش  نهادي،   آموزش

  گردد آموزشمي  در نهايت نيز پيشنهاد.دهند  تشكيل  خارجيهاي  كننده  تنظيم  با  همراه

هاي  برنامه  در  بايد  مالي  سواد   آموزش.  كرد  بهينه   را   نظارت  مكانيسم  و   شود  انجام   مالي 
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  با   مالي  آموزشهاي  روش  تا   شود  تلاش   و  شود  گنجانده   سطوح  همه  در   ملي   آموزشي

  مالي   آموزش  خاص،  طور  به.  شود  بررسي  محلي   شرايط  به  توجه  با   محليهاي  ويژگي

  بهبود   براي  بايد   جامعه   بر  مبتني   مالي   آموزش   و   آنلاين،  مالي   آموزش  خانواده،   بر   مبتني

  بايد   مالي  شمول   براي  كلي  نظارتي  چارچوب  يك   ،براينعلاوه.  شود  انجام  ملي  مالي  سواد

  اصلي   ناظر  سازي  شفاف .  شود   ايجاد  مالي   شمول هاي  ويژگي  و  موجود  وضعيت   اساس  بر

  همه   در  مالي  مقررات  هماهنگي  براي  مشترك  جلسه  سيستم  يك   ايجاد  و  مالي  شمول

  اجراي   نظارت،  اجراي  اطلاعات،  اشتراك  و  هماهنگي   موانع  رفع   همچنين  و  سطوح

  .است ضروري  كامل  بازي ارائه و جمعي  مالي مقررات
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