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Countries

Abstract        The undeniable role of banks in aggregating and allocating  
financial resources is possible and sustainable only when banks have financial  
stability, especially when faced with financial crises. One of the important and 
influential factors in financial stability is financial inclusion. Therefore, this study 
investigates the effect of financial inclusion on financial stability in Iran and  
selected Islamic countries for the period 2005-2020. The results of the model 
estimation with dynamic panel data show that financial inclusion has a positive 
and significant effect on financial stability. In other words, when the number of 
ATMs, the number of bank branches, and the number of bank accounts with 
commercial banks are higher, the tendency and access of people to financial  
services will increase; Thus, the amount of savings and deposits in banks  
increases, and this, in turn, enhances the ability of banks to cope with  
financial crises and has a positive effect on their financial stability. The high 
ratio of non-performing loans, cost-to-income ratio, and loan-to-deposit  
ratio also have a significant negative impact on financial stability. Furthermore, 
the impact of macroeconomic variables on financial stability is positive and  
significant. In other words, with rising inflation and GDP, the financial stability 
of banks increases.
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سنجش اثرات شمول مالی بر ثبات مالی در ایران و 
کشورهای منتخب اسلامی 

پذيرش: 1401/09/08د     ريافت: 1401/01/02

چکيد     ه: نقش انکارناپذیر بانک ها در تجمیع و تخصیص منابع مالی زمانی امکان پذیر و پایدار 
است که بانک ها از ثبات مالی برخوردار باشند، به ویژه زمانی که با بحران های مالی روبه رو 
می شوند. یکی از عوامل مهم و اثرگذار بر ثبات مالی، معیار شمول مالی است. از این رو، در 
پژوهش حاضر اثر شمول مالی بر ثبات مالی در کشورهای منتخب اسلامی و ایران در دوره 
2020-2005 مطالعه شده است. نتایج برآورد مدل با روش پانل دیتای پویا نشان می دهد 
که شمول مالی تاثیر مثبت و معناداری بر ثبات مالی دارد. به عبارت دیگر، هر اندازه تعداد 
دستگاه های خودپرداز، تعداد شعب بانکی و تعداد حساب های بانکی بیش تر باشد، دسترسی و 
تمایل افراد به استفاده از خدمات مالی تسهیل و بیش تر می شود. بدین ترتیب، میزان پس انداز 
و سپرده گذاری افراد در بانک ها بیش تر می شود و این امر نرخ بازده دارایی ها و توانایی مقابله 
بانک ها با بحران های مالی را افزایش می دهد و بر ثبات مالی آن ها تاثیر مثبت دارد. بالا بودن 
نسبت وام های غیرعملیاتی، نسبت هزینه به درآمد و نسبت وام به سپرده نیز تاثیر منفی و 
معناداری بر ثبات مالی دارند. همچنین، تاثیر متغیرهای کلان اقتصاد بر ثبات مالی مثبت و 
معنادار است. به عبارت دیگر، با افزایش تورم و تولید ناخالص داخلی ثبات مالی بانک ها افزایش 

می یابد.

کليد     واژه ها:  شمول مالی، ثبات مالی، پانل دیتای پویا، کشورهای اسلامی منتخب، ایران.
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مقد‌‌‌‌‌مه

تخصیص سرمایه و منابع مالی به شکل مطلوب یکی از ملزومات اولیه و پیش نیازهاي اصلی براي 
قرارگیری اقتصاد در مسیر توسعه است و در این فرایند، نهادها و موسسه های مالی نقش و جایگاه 
ویژه ای دارند. این نهادها هم در تجهیز، تامین و گردآوري سرمایه و منابع مالی و هم در تخصیص و 
توزیع مطلوب آن موثرند. بانک ها به عنوان یکی از نهادهای مهم مالی، نقش حساس و مهمی در اقتصاد 
کشور دارند و همواره در معرض بحران های مالی و اقتصادی هستند )Taghizadeh et al., 2021(. وقوع 
بحران های مالی در آمریکا، ترکیه، اندونزی، کره جنوبی و آرژانتین نمونه های بارزی هستند که بخش 
مالی و بانکی کشورهای مذکور و جهان را تحت تاثیر قرار داده است. به همین دلیل در دو دهه اخیر، 
مفهوم ثبات مالی1 بیش تر مورد توجه پژوهشگران قرار گرفته است. ثبات مالی بیانگر وضعیتی است که 
در آن نظام مالی )بازارهای مالی کلیدی و نظام نهادی مالی( در برابر شوک های اقتصادی مقاوم است و 
نقش های اساسی خود از قبیل واسطه گری وجوه مالی، مدیریت ریسک و ترتیبات پرداخت ها را بدون 
ایجاد مشکلی انجام می دهد )Bastanzad & Davoudi, 2021(. توجه بیش تر به ثبات مالی در ادبیات 
اقتصادی و مجامع سیاستگذاری از نیمه دوم دهه 1990 و به دنبال ابعاد سیاسی، اجتماعی و اقتصادی 
بحران آسیای جنوب شرقی صورت گرفت. در این راستا، اتخاذ تدابیر پیشگیرانه برای مقابله با ریسک 
در بخش مالی و ایجاد استحکام در موسسه های مالی برای کاهش هزینه در هنگام بحران های مالی، 
عناصر اصلی سیاستگذاری ثبات مالی را تشکیل می دهند. به عبارت دیگر، هدف ثبات مالی در کنار 
ثبات قیمت ها و افزایش اشتغال و رشد اقتصادی در زمره اهداف اعِمال سیاست پولی تلقی می شود، در 
حالی که برخی دیگر از اقتصاد دانان، حفظ ثبات مالی را هدف سیاست های احتیاطی می دانند و البته 
مسئولیت انجام آن را متوجه بانک مرکزی یا شورایی می دانند که بانک مرکزی نیز در آن عضویت 

.)Taghizadeh et al., 2021( دارد
از این رو، می توان گفت که مطالعه ثبات مالی و عوامل موثر بر آن اهمیت ویژه ای دارد، زیرا اول 
اساسی  ریسک های  مدیریت  و  پیش بینی  برای  را  تنظیم کنندگان  و  ناظران  توانایی  می تواند  این که 
افزایش دهد و آن ها را قادر می سازد که با مدیریت، هماهنگی و نظارت کارا با ریسک های مترتب بر آن 
مقابله نمایند؛ دوم، ناظران قادر خواهند بود به صورت موثر، سیستم بانکی سالم و بی ثبات را تشخیص 
دهند تا در زمان مناسب در مورد موسسه های دارای مشکل، اقدام مناسب را به انجام برسانند؛ سوم، 
هزینه نجات برای یک بخش بانکی را که از شوک های مضر رنج می برد کاهش می دهد؛ چهارم، بحران 

1. Financial Stability



 ...
ای

ره
شو

و ک
ن 

یرا
در ا

ی 
مال

ت 
ثبا

بر 
ی 

مال
ل 

مو
 ش

ت
ثرا

ش ا
نج

س
ان

کار
هم

 و 
ده

م زا
حی

د ر
رزا

ف

135

در بخش بانکی ممکن است بحران های دیگری را ایجاد نماید و از طریق سایر بخش ها گسترش پیدا 
.)Mohammadi et al., 2020( کند که متعاقباً موجب خسارت به اقتصاد خواهد شد

به دلیل اهمیت مفهوم ثبات مالی، در پژوهش های متعدد داخلی و خارجی، ثبات مالی و عوامل 
 Taghizadeh et al., 2021; Mohammadi et al., 2020; Al-Smadi,( موثر بر آن ها مطالعه شده است
Neaime & Gaysset, 2018; Bamzar et al., 2021 ;2018(. یکی از مولفه هایی که در این مطالعات 

بررسی نشده و می تواند بر ثبات مالی تاثیرگذار باشد، شمول مالی1 است. شمول مالی به دسترسی 
توسط همه  مالی رسمی  مالی در چارچوب یک سیستم  و خدمات  از محصولات  فعالانه  استفاده  و 
گروه های جامعه اشاره دارد )Demirguç-Kunt et al., 2017(. این مفهوم گستره وسیعی از خدمات 
بازارهای  و  بازنشستگی  بیمه، صندوق های  اعتبارات،  پرداخت ها، حساب های سپرده،  از جمله  مالی 
اوراق بهادار را شامل می شود. شمول مالی می تواند با تسهیل دسترسی افراد به سیستم مالی رسمی، 
ابزارها و خدمات  از  استفاده  و  اعتبار  و  وام  افتتاح حساب، دریافت  موانع  و  بر مشکلات  غلبه  باعث 
فناورانه مالی گردد. همچنین، شواهد متعددی مبنی بر رابطه مستقیم بین دسترسی بیش تر افراد به 
محصولات و خدمات مالی و ایجاد کسب وکارهای بیش تر وجود دارد. علاوه بر این، دسترسی بنگاه ها به 
اعتبارات رسمی به نوآوری های بیش تر و بهبود بهره وری منجر شده است. در مجموع، این منافع باعث 
.)Fardhariri et al., 2022( ارتقای سطح رشد اقتصادی، ایجاد اشتغال و کاهش فقر و نابرابری می گردد

در سطح کلان اقتصاد نیز کانال های متعددی وجود دارد که تاثیرات مثبت شمول مالی بر ثبات 
 )SME( مالی را نشان می دهد. شمول مالی و اعطای وام و اعتبار به شرکت های کوچک و متوسط
2باعث رونق گرفتن فعالیت آن ها می شود و در ادامه فرصت های بیش تری را برای موسسه های مالی و 

بانک ها برای فعالیت در مشاغل تازه ایجادشده یا بازارهای توسعه یافته فراهم می کند. این امر، درآمد 
بانک ها را افزایش می دهد و بر ثبات مالی آن ها تاثیر مثبت دارد )Prasad, 2010(. این پژوهش نشان 
در  کارآفرینان  و  متوسط  و  توسط شرکت های کوچک  مالی  منابع  به  ناکافی  که دسترسی  می دهد 
مقیاس کوچک، اثرات نامطلوبی بر بیکاری دارد، زیرا این مشاغل برای فعالیت خود نیازمند نیروی کار 
و منابع مالی هستند. با دسترسی بهتر به منابع مالی، شرکت های مذکور می توانند فعالیت های خود را 
گسترش دهند و تولیدات بیش تری برای اقتصاد ایجاد کنند. افزایش سطح تولید و درآمد در اقتصاد 
نیز، با فرض ثابت ماندن هزینه بانک ها، با افزایش سوددهی و درآمد بخش بانکی همراه است و ثبات 

1. Financial Inclusion
2. Small and Medium-Size Enterprises (SMEs)
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مالی آن ها را بهبود می بخشد. مورگان و پونتینز1 )2014(، دریافتند که هر اندازه سهم شرکت های 
کوچک و متوسط از کل اعتبار بانک ها بیش تر باشد، نسبت وام های معوق کم تر است. این امر نشان 
می دهد که تلاش های سیاستی برای افزایش شمول مالی، مزایای جانبی نیز در پی دارد و به بهبود 

ثبات مالی منجر می گردد.
شمول مالی منبع قوی تری برای تامین مالی خرد برای یک موسسه مالی، به ویژه برای بانک ها 
فراهم می کند، زیرا خانوارهایی با درآمد پایین، در دوران رونق و رکود در خصوص نگهداری سپرده 
بنابراین، در دوره های آشفتگی  ثابت و یکنواختی خواهند داشت.  بازپرداخت وام، رفتارهای مالی  و 
به ویژه زمانی که  تامین مالی مهمی تبدیل می شوند،  این گونه سپرده های مشتریان به منبع  مالی2، 
ثبات  و  مالی  شمول  رابطه   ،)2013( ملکی3  و  هان  می کنند.  تمام  را  اعتباری  منابع  دیگر  بانک ها 
مالی را در 95 کشور با استفاده از داده های بانک جهانی و روش رگرسیون برش ـ مقطعی بررسی 
کردند که در آن شمول مالی به عنوان دسترسی و استفاده از سپرده ها قبل از بحران 2008 و نسبت 
افراد استفاده کننده از سپرده های بانکی در سال 2011 اندازه گیری می شود. آن ها نتیجه گرفتند که 
را در  قابل توجهی برداشت ها  به میزان  بانکی می تواند  از سپرده های  دسترسی و استفاده گسترده تر 
دوره های بحرانی کاهش دهد، نسبت تامین مالی پایدار بانک ها را افزایش دهد، و به کاهش نوسانات 

سپرده های بانکیِ جذب شده در زمان رکود اقتصادی منجر شود.
در کنار تاثیرات مثبت شمول مالی بر ثبات مالی و اقتصاد، باید عنوان کرد که شمول مالیِ بیش تر، 
مالی  افزایش شمول  به سرعت رشد می کند،  اعتبارات  بیان دیگر، هنگامی که  به  نیست.  بهتر  لزوماً 
ممکن است باعث بروز شرایط نامطلوبی شود. زیرا همه خدمات مالی برای همه افراد مناسب نیست 
و ریسک استفادۀ بیش از حد، به ویژه در خصوص اعتبارات، وجود دارد. افزایش اعتبارات بدون توجه 
کافی به پایداری مالی ممکن است به بحران تبدیل شود. به عبارت دیگر، معضلات اجتماعی ریشه دار، 
انجام  اعتبارات قابل حل نیستند. در حقیقت، تلاش هایی که برای ترویج شمول مالی  با تزریق  تنها 
می شود، اگر به صورت مناسب نباشد، می تواند اثرات نامطلوبی از جمله نکول اعتبارات را به همراه 
داشته باشد. بنابراین، می توان گفت که گسترش شمول مالی، بدون مد نظر قرار دادن برخی ملاحظات 
و استانداردهای مالی، می تواند به افزایش ریسک سیستمی و در نهایت بی ثباتی مالی و وقوع بحران 
منجر شود. این امر ریسک اعتباری بانک ها را افزایش می دهد و بر سودآوری بانک ها تاثیر منفی دارد. 

1. Morgan and Pontines 
2. Financial Distress
3. Han & Melecky



 ...
ای

ره
شو

و ک
ن 

یرا
در ا

ی 
مال

ت 
ثبا

بر 
ی 

مال
ل 

مو
 ش

ت
ثرا

ش ا
نج

س
ان

کار
هم

 و 
ده

م زا
حی

د ر
رزا

ف

137

از این رو، افزایش ریسک اعتباری، که در اثر اعطای وام و اعتبار بدون برنامه و بدون نظارت صورت 
.)Čihák et al., 2016( می گیرد، بانک ها را با بحران مالی روبه رو می کند

را  مالی  ثبات  می تواند  مالی  شمول  اگرچه  که  کرد  بیان  می توان  بیان شده،  مطالب  اساس  بر 
 ;Morgan & Pontines, 2014; López & Winkler, 2019; Ahamed & Mallick, 2019( تقویت کند 
بحران های  بروز  باعث  گسترده  مالی  شمول  که  دارد  وجود  نیز  مواردی  اما   ،)Allen et al., 2014

 ;Čihák et al., 2016; Dabla-Norris et al., 2015( مالی می شود و بی ثباتی مالی را به بار می آورد 
Ardic et al., 2013; Al-Smadi, 2018(. بنابراین، نمی توان از پیش در مورد نحوۀ اثرگذاری شمول 

تلقی  ادبیات  در  انجام شده  پژوهش  های  اصلی  شکاف  امر  این  کرد.  نظر  اظهار  مالی  ثبات  بر  مالی 
می گردد. به عبارت دیگر، تاثیر شمول مالی بر ثبات مالی در الگوهای مختلف رگرسیونی و در مطالعات 
پژوهش  این شکاف،  کردن  پر  برای  باشد.  متناقض  می تواند  متعدد،  مناطق جغرافیایی  بین کشوری 
حاضر قصد دارد تاثیر شمول مالی بر ثبات مالی را در ایران و کشورهای منتخب اسلامی مطالعه کند. 
این امر، سهم پژوهش حاضر را در پر کردن شکاف مذکور نشان می دهد و برای انجام آن، از داده های 
ده کشور منتخب اسلامی و ایران در بازۀ زمانی 2020-2005 استفاده می شود و مدل پژوهش با روش 

پانل دیتای پویا برآورد می گردد.

مبانی‌نظری‌پژوهش

موضوع شمول مالی به عنوان یک مسئله مهم اقتصادی-اجتماعی در دستور کار سیاستی بسیاری از 
دولت ها و نهادهای بین المللی قرار گرفته است. افزایش توجه به این موضوع بیش تر به دلیل درک بهتر 
از اهمیت و جایگاه آن در توسعه اقتصادی و نقش کلیدی آن در کاهش فقر و توسعه فراگیر و پایدار 
جوامع است. ادبیات مربوط به شمول مالی سه دسته دیدگاه را شامل می شود: دسته اول، به ساخت و 
ایجاد شاخص هایی برای شمول مالی اشاره دارد )Léon & Zins, 2020(. دسته دوم، اثرات شمول مالی 
را بر متغیرهای اقتصاد کلان، اقتصاد خرد و متغیرهای نهادی مطالعه می کند )Lee et al., 2020(. دسته 
سوم نیز تعیین کننده های اقتصادی و نهادی شمول مالی را بررسی می کنند )Chu Khanh, 2019(. با 
تلفیق این دیدگاه ها می توان گفت که شمول مالی باعث ایجاد خدماتی می شود که با هزینه مقرون به 
صرفه قابل دسترسی است، فقر روستایی را کاهش می دهد و موجب افزایش اشتغال و پس انداز می گردد 

.)Bruhn & Love, 2014(
مفهوم شمول مالی بیش تر در ابعاد دسترسی، استفاده و کیفیت )موانع( خدمات مالی مورد بررسی 
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قرار گرفته است )Demirguç-Kunt et al., 2017(. در زمینۀ دسترسی به خدمات مالی، نزدیک بودن، 
در دسترس بودن و سهولت و راحتی مد نظر است. در زمینۀ استفاده، قابلیت و استعداد مالی1، استفاده 
واقعی )شامل میزان و دفعات استفاده، نظم و قاعده( مد نظر است و در زمینۀ کیفیت خدمات مالی نیز 

تطبیق با نیازهای مشتری و ارائه پایدار و مسئولانه این خدمات مهم است )شکل 1(.

 

5 

 

شود که با هزینه مقرون  میتوان گفت که شمول مالی باعث ایجاد خدماتی ‎ها می‎با تلفیق این دیدگاه .(Chu Khanh, 2019کنند ) می
 (.Bruhn & Love, 2014) گردد انداز می و موجب افزایش اشتغال و پس دهد‎میفقر روستایی را کاهش  ،است دسترسی‎صرفه قابل به

-Demirguç) گرفته است)موانع( خدمات مالی مورد بررسی قرار  تر در ابعاد دسترسی، استفاده و کیفیت‎مفهوم شمول مالی بیش

Kunt et al., 2017نظر است. در زمینۀ دسترسی به خدمات مالی، نزدیک بودن، در دسترس بودن و سهولت و راحتی مد (. در زمینۀ 
است و در زمینۀ کیفیت خدمات ر نظ ، استفاده واقعی )شامل میزان و دفعات استفاده، نظم و قاعده( مد1استفاده، قابلیت و استعداد مالی

 (.1 شکل) است مهمتطبیق با نیازهای مشتری و ارائه پایدار و مسئولانه این خدمات  مالی نیز
 

 
 (Demirguç-Kunt et al., 2017) های آن‎: شمول مالی و ابعاد و شاخص1شکل 

 
توان در قالب دو گروه از مطالعات نشان داد. اولین گروه از مطالعات بیانگر ‎بین شمول مالی و ثبات مالی را میطور کلی، ارتباط ‎به
گردد. بخش دوم از مطالعات نیز از این دیدگاه  ویژه ثبات بخش بانکی می هب ،شمول مالی باعث افزایش و بهبود ثبات اقتصادی که این است

ثیر در دیدگاه اول، مطالعات متعدد تا (.Čihák et al., 2016) کند ثبات می تر بخش بانکی را بی‎که شمول مالی بیشکند  حمایت می
حساب،  دهد که شمول مالی به افتتاح گسترده های این مقالات نشان می اند. یافته‎تایید کردهبر ثبات مالی  را مثبت افزایش شمول مالی

 برآورد مدل (0212مورگان و پونتینز ) نتایج گردد. می منجر های خرد از سوی افراد جامعه مدتر و تشکیل سپردهتر و کارا انداز گسترده پس
افزایش سرمایه موجب سو معتقدند که ‎از یک ،(0219احمد و مالیک ). کند‎میبر ثبات مالی تایید  را ثیرات مثبت و معنادار شمول مالیتا

به  از سوی دیگر، اجرای یک سیستم مالی فراگیر ممکن است شود،‎های نهایی ارائه خدمات بانکی می‎ها و کاهش هزینه‎افزایش سپرده
تجربی این مطالعه از ارتباط مثبت بین گردد. نتایج منجر  0های غیرعملیاتی‎به ارائه وامگیرندگان پرخطر ‎دلیل اطلاعات نامتقارن دربارۀ وام

بهره ‎های کم ها یک سیستم مالی فراگیر را برای افزایش سپرده ها بر این باورند که وقتی بانک‎شمول مالی و ثبات بانکی حمایت کرد. آن
ر بازار آن قدرت قیمتی خود را د علاوه بر و ببرندهای نهایی تامین مالی بهره  توانند از شمول مالی برای کاهش هزینه کنند، می اتخاذ می

لوپز و وینکلر  دانند. تامین مالی خود می سازوکارها در تثبیت  برای بانک یرو، شمول مالی را ابزار حمایتی مفید‎پول افزایش دهند. از این
بینند. این ‎ت شدید اعتبار و استقراض آسیب میتر از اف‎به این نتیجه رسیدند که کشورهایی که شمول مالی بالاتری دارند، کم، (0219)

تر شمول مالی با بازار مالی مقاوم در طی یک بحران همبستگی مثبت  یند قویاکند که فر طور تجربی این دیدگاه را تقویت می یافته به
 دارد.

تواند کمبودهای مسافتی را با ارائه  های مالی و شروع بانکداری همراه می نشان دادند که افزایش زیرساخت ،(0212آلن و همکاران )
انتشار  کهکند  های فیزیکی و مالی محدود کمک می های فناورانه به کشورهایی با زیرساخت تر خدمات مالی جبران کند. این نوآوری‎بیش

                                                                 
1. Financial Capability 
2. Nonperforming Loan (NPL) 

 شاخص شمول مالی

 بعُد کیفیت
 مسافت -
 اعتماد -
 هزینه -

 بعُد استفاده
‎های بانکی حساب -

‎انداز پس -

 اخذ وام -

 بُعد دسترسی
 شعبات بانکی -

 های خودپرداز دستگاه -
 شعبات بیمه -

)Demirguç-Kunt et al., 2017(شکل‌1:‌شمول‌مالی‌و‌ابعاد‌و‌شاخص‌های‌آن‌

به طور کلی، ارتباط بین شمول مالی و ثبات مالی را می توان در قالب دو گروه از مطالعات نشان 
داد. اولین گروه از مطالعات بیانگر این است که شمول مالی باعث افزایش و بهبود ثبات اقتصادی، 
به ویژه ثبات بخش بانکی می گردد. بخش دوم از مطالعات نیز از این دیدگاه حمایت می کند که شمول 
مالی بیش تر بخش بانکی را بی ثبات می کند )Čihák et al., 2016(. در دیدگاه اول، مطالعات متعدد 
تاثیر مثبت افزایش شمول مالی را بر ثبات مالی تایید کرده اند. یافته های این مقالات نشان می دهد 
که شمول مالی به افتتاح گسترده حساب، پس انداز گسترده تر و کارامدتر و تشکیل سپرده های خرد از 
سوی افراد جامعه منجر می گردد. نتایج مورگان و پونتینز )2014( برآورد مدل تاثیرات مثبت و معنادار 
شمول مالی را بر ثبات مالی تایید می کند. احمد و مالیک )2019(، از یک سو معتقدند که افزایش 
سرمایه موجب افزایش سپرده ها و کاهش هزینه های نهایی ارائه خدمات بانکی می شود، از سوی دیگر، 
اجرای یک سیستم مالی فراگیر ممکن است به دلیل اطلاعات نامتقارن دربارۀ وام گیرندگان پرخطر 
به ارائه وام های غیرعملیاتی2 منجر گردد. نتایج تجربی این مطالعه از ارتباط مثبت بین شمول مالی و 

1. Financial Capability
2. Nonperforming Loan (NPL)
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ثبات بانکی حمایت کرد. آن ها بر این باورند که وقتی بانک ها یک سیستم مالی فراگیر را برای افزایش 
سپرده های کم بهره اتخاذ می کنند، می توانند از شمول مالی برای کاهش هزینه های نهایی تامین مالی 
بهره ببرند و علاوه بر آن قدرت قیمتی خود را در بازار پول افزایش دهند. از این رو، شمول مالی را ابزار 
حمایتی مفیدی برای بانک ها در تثبیت سازوکار تامین مالی خود می دانند. لوپز و وینکلر )2019(، به 
این نتیجه رسیدند که کشورهایی که شمول مالی بالاتری دارند، کم تر از افت شدید اعتبار و استقراض 
آسیب می بینند. این یافته به طور تجربی این دیدگاه را تقویت می کند که فرایند قوی تر شمول مالی با 

بازار مالی مقاوم در طی یک بحران همبستگی مثبت دارد.
بانکداری همراه  افزایش زیرساخت های مالی و شروع  آلن و همکاران )2014(، نشان دادند که 
می تواند کمبودهای مسافتی را با ارائه بیش تر خدمات مالی جبران کند. این نوآوری های فناورانه به 
کشورهایی با زیرساخت های فیزیکی و مالی محدود کمک می کند که انتشار دانش مالی را به افراد 
محروم افزایش دهند. علاوه بر این، اوکپارا1 )2011(، همبستگی دوسویه ای بین ثبات مالی و شمول 
مالی مشاهده نمود و ادعا کرد که بین آن ها علیّت بلندمدت وجود دارد. نعیم و قایست )2018( نیز 
بررسی کردند که چگونه شمول مالی بر ثبات مالی، نابرابری درآمد و فقر در تونس، لیبی، مصر، یمن 
و سوریه تاثیر می گذارد. یافته های این مطالعه نشان می دهد که شمول مالی با نابرابری درآمد رابطه 
منفی اما با ثبات مالی رابطه مثبت دارد. این خط فکری فرض می کند که سطح شمول مالی عمدتاً 
بهبود شرایط  برای  این، گروه های کم درآمد  بر  توسط عوامل جامعه شناختی هدایت می شود. علاوه 
مالی  این، شمول  اساس  بر  پیدا می کنند.  مالی موجود دسترسی  به منابع  اقتصادی خود داوطلبانه 
نابرابری درآمد را با دادن انگیزه اقتصادی سودمند به فقرا برای تلاش برای بهبود وضعیت اقتصادی 

خانواده کاهش می دهد، به جای این که به فقر مداوم منجر شود.
فونگاکووا و ویل2 )2015(، نقش عوامل جمعیت شناختی )همانند تحصیلات، سن و درآمد( را در 
تفاوت بین سطح شمول مالی در چین و کشورهای عضو بریکس تایید کردند. همچنین، نتایج این 
مطالعه تایید می کند که شمول مالی می تواند ثبات مالی را افزایش دهد. از دیدگاه کلان نیز، دسترسی 
بیش تر به منابع مالی می تواند گزینه های مالی متنوع تر در موسسه های مالی ایجاد کند. علاوه بر این، 
دسترسی بیش تر به منابع مالی به طیف گسترده تری از عاملان اقتصادی منجر می گردد که می توانند 
در یک اقتصاد بهبودپذیر و انعطاف پذیر مشارکت  کنند. وو و همکاران3 )2019(، نقش کلیدی سواد 

1. Okpara
2. Fungáčová & Weill
3. Vo et al.
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مالی را در افزایش درآمد قابل تصرف برای خانوارهای روستایی و بنگاه های کوچک و متوسط برجسته 
کردند. مولفان این دو گروه را آسیب پذیرترین بخش های اقتصاد می دانند. یافته های پژوهش نشان 
به  و  می کند  محدود  را  غیررسمی  بانکی  بزرگ  بخش  یک  حضور  مالی،  منابع  کفایت  که  می دهد 
عملکرد کارامدتر اقتصاد منجر می شود. علاوه بر این، محصولات و خدمات مالی باید به طور گسترده 
به بخش های مختلف جامعه ارائه شود. زمانی که دسترسی به محصولات و خدمات مالی محدود باشد، 
مردم به ربا )که در آن نرخ بهره برای استقراض به طور غیرمنطقی بالاست( روی می آورند که به طور 
قابل توجهی مانع از اثربخشی سیاست پولی می شود و ممکن است عواقب اقتصادی بدی برای اقتصاد 

داشته باشد.
در دیدگاه دوم، مطالعاتی وجود دارند که در نقش مثبت شمول مالی در ثبات مالی ابراز تردید 
کرده اند. بحث های اصلی این مطالعات بر خطرات بالقوه مرتبط با قشر کم درآمد جمعیت تمرکز دارد. 
این اقشار به دلیل کمبود وثیقه و سابقه اعتباری، برای مشارکت در بخش مالی، هزینه های اطلاعات 
و معاملات بالاتری را متحمل می شوند. جیهاک و همکاران )2016(، بررسی نمودند که آیا معاوضه 
یا هم افزایی بین شمول مالی و ثبات اقتصادی وجود دارد. آن ها دریافتند که شمول مالی بیش تر به 
گستره خدمات مالی مورد استفاده افراد و شرکت ها مربوط می شود تا دسترسی آن ها به خدمات مالی. 
مولفان استدلال کردند که دسترسی به بخش مالی نشان دهندۀ استفاده واقعی افراد و شرکت ها از این 
خدمات برای کسب وکار یا منافع آن ها نیست. نتایج این پژوهش نشان می دهد که یک مبادله بین 
شمول مالی و ثبات مالی یافت می شود. گسترش شمول مالی به دلیل استقراض گسترده توسط افراد و 
شرکت ها به ریسک بالاتر اعطای وام و اعتبار منجر می شود. در پژوهش دیگری، دابلا-نوریس و همکاران 
)2015(، یک مدل تعادلی را برای بررسی محدودیت های شمول مالی، از جمله تولید ناخالص داخلی، 
وام های غیرعملیاتی و نابرابری ایجاد کردند. داده ها در سطح شرکت در شش کشور آسیایی و آفریقایی 
با سطوح مختلف توسعه اقتصادی جمع آوری شد. نتایج آن ها نشان داد که اثرات خاص کشور رابطه 
بین شمول مالی و ثبات مالی را تعدیل می کند. آردیک و همکاران )2013(، توضیح متفاوتی برای 
رابطه بین شمول مالی و ثبات مالی ارائه نمودند و استدلال کردند که این رابطه نه تنها شامل کمبود 
داده ها می شود، بلکه رابطه ای غیرخطی است. السمادی )2018(، با استفاده از حداقل مربعات کاملًا 
تعدیل شده1 با داده های سری زمانی نتیجه گرفت که تاثیرات شمول مالی بر ثبات مالی ضعیف است 

و اثرات نامطلوبی بر اعتبارات داخلی، نابرابری درآمدی و یکپارچگی مالی دارد.

1. Fully Modified Least Squares



 ...
ای

ره
شو

و ک
ن 

یرا
در ا

ی 
مال

ت 
ثبا

بر 
ی 

مال
ل 

مو
 ش

ت
ثرا

ش ا
نج

س
ان

کار
هم

 و 
ده

م زا
حی

د ر
رزا

ف

141

در ایران نیز مطالعات متعددی در مورد ثبات مالی انجام شده است. برای نمونه بام زر و همکاران 
)2021(، به شناسایی و رتبه بندی عوامل موثر بر ثبات مالی در شرکت های پذیرفته شده در بورس 
اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج این پژوهش نشان می دهد که به ترتیب عوامل عملکرد، مدیریت 
ثبات مالی شرکت ها موثر هستند.  نقدینگی و در آخر ویژگی های شرکت، در  منابع، ساختار مالی، 
محمدی و همکاران )2020(، با به کارگیری مجموعه ای از متغیرهای اقتصاد کلان از قبیل تورم، نرخ 
ارز، رشد تولید ناخالص داخلی و همچنین متغیرهای ترازنامه ای بانک ها از قبیل سود، حقوق صاحبان 
سهام، مطالبات غیرجاری و وام )تسهیلات(، به بررسی ثبات مالی بانکی و برآورد سطح آستانه نرخ ارز 
اثرگذار بر آن پرداختند. مبتنی بر نتایج پژوهش، الزاماً افزایش بی حد و مرز نرخ ارز، وضعیت بانک ها را 
بهبود نمی دهد و با صعود نرخ ارز از 12/260 ریال در سال 1391 میزان ثبات مالی بانک ها روند نسبتاً 
ثابتی را طی می کند و با افزایش نرخ ارز تا سطح آستانه 45/627 ریال این روند ادامه می یابد. ولی 
پس از آستانه مورد اشاره، ثبات مالی بانکی تغییر جهت می دهد، بدین معنا که عبور نرخ ارز پس از 
سطح آستانه 45/627 ریال به کاهش ثبات منجر گردیده است. صادقی عمروآبادی و عمادی )2020(، 
طی سال های 1391 تا 1397 به بررسی نقش حاکمیت شرکتی در ارتباط با ثبات مالی بانک های 
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج نشان می دهد که اثر دوگانگی مدیرعامل 
بر ثبات مالی منفی و معنادار است. همچنین، اثر سهامدار نهادی بر ثبات مالی مثبت و معنادار و اثر 
متغیر مالکیت دولتی بر متغیر ثبات مالی منفی و معنادار است. علاوه بر این، اثر نسبت اعضای مستقل 
هیئت مدیره و تعداد اعضای هیئت مدیره بر ثبات مالی نیز مثبت و معنادار است. نتایج سیدحسین زاده 
و همکاران )2020(، نشان  می دهد که نسبت کسری بودجه دولت به تولید ناخالص داخلی، که یکی از 
شاخص های اصلی سلامت مالی دولت در بعُد کیفیت نهادی است، بیش ترین اثر منفی را بر نوسانات و 
مقدار متوسط شاخص ترکیبی ثبات مالی داشته است. بنابراین، برای ارتقای ثبات مالی در ایران، باید 

بیش ترین تمرکز را بر کنترل نسبت کسری بودجه دولت به تولید ناخالص داخلی قرار داد.

طراحی‌الگوی‌مدل

در این پژوهش، برای برآورد مدل ابتدا داده های سالیانه بانکی برای ایران و 9 کشور منتخب اسلامی 
در دوره زمانی 2020-2005 از پایگاه اطلاعاتی بانک اسکوپ1 استخراج می شود. تعداد بانک های مورد 
مطالعه 64 بانک است که مربوط به کشورهای مصر )7 بانک(، اردن )6 بانک(، مراکش )6 بانک(، بحرین 

1. https://login.bvdinfo.com/IP/OrbisBanks?regionId=R0
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)7 بانک(، کویت )6 بانک(، ایران )8 بانک(، عربستان )8 بانک(، امارات متحده عربی )7 بانک(، قطر )5 
بانک(، و عمان )4 بانک( هستند. یکی از موضوعات مطرح شده در زمینه شمول مالی این است که افراد به 
دلایل مذهبی و اعتقادی و حرام شمردن سود بانکی، انگیزه ای برای افتتاح حساب، پس انداز و استفاده از 
خدمات بانکی ندارند. پس در این پژوهش کشورهایی به عنوان نمونه انتخاب شدند که سیستم بانکداری 
آن ها اسلامی است و داده های مربوط به سیستم بانکی آن ها در پایگاه اطلاعاتی بانک اسکوپ موجود است.

برای ارائه مدل پژوهش، با استفاده از مطالعات ذکرشده در پیشینه پژوهش، می توان عوامل موثر 
بر ثبات مالی را به سه گروه کلی تقسیم کرد: گروه اول شامل مشخصه های ویژه هر بانک از قبیل 
نسبت هزینه عملیاتی جاری به درآمد عملیاتی )COST(1، نسبت وام های غیرعملیاتی )NPL(2، نسبت 
وام به سپرده )LDR(3 و اندازه بانک یا لگاریتم دارایی های بانک )SIZE(4 است که بر نرخ بازده دارایی 
)ROA(5 بانک ها تاثیرگذار است. گروه دوم شامل متغیرهای کلان اقتصادی است که بر ثبات مالی 
تاثیرگذارند، مانند نرخ تورم برحسب شاخص قیمتی مصرف کننده )INF(6 و نرخ رشد تولید ناخالص 
داخلی )GDPG(7. گروه سوم نیز همان مولفه های شمول مالی است. در این پژوهش، برای سنجش 
شمول مالی از متغیر تعداد حساب های بانکی به ازای هر 1000 بزرگسال، تعداد دستگاه های خودپرداز 
در هر 1000 بزرگسال و تعداد شعب بانک به ازای هر 1000 بزرگسال استفاده شده است. به عبارت 
دیگر، برحسب این که کدام مولفه بیانگر شاخص شمول مالی باشد، سه مدل جداگانه برآورد می گردد. 
با این کار می توان تاثیر ابعاد مختلف شمول مالی نظیر دسترسی به خدمات مالی و استفاده از خدمات 
مالی را بر ثبات مالی مطالعه نمود. با جمع بندی متغیرهای تاثیرگذار بر ثبات مالی، می توان مدل زیر 

را برای سنجش عوامل موثر بر ثبات مالی در کشورهای منتخب اسلامی ارائه نمود.
STABit=β0+β1STABi,t-1+β2FININCit+β3COSTit+β4NPLit+β5SIZEit+β6LDRit+β7INFit+β8 

GDPit+uit                                                                                                        )1(
در این معادله رگرسیونی از شاخص Z-Score برای سنجش ثبات مالی )STAB( استفاده می شود 

.)Neaime  Gaysset, 2018( محاسبه می گردد )که به صورت رابطه )2

1. Current Performing Cost to Performing Income
2. Non-Performing Loans
3. Loan to Deposit Ratio
4. Bank Size
5. Return on Asset
6. Inflation
7. GDP Growth
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Z-Score= (ROA+EQA)/ σROA                                                                        )2(
که در آن ROA نرخ بازده دارایی های بانک است و از تقسیم درآمد خالص به کل دارایی بانک 
به دست می آید. EQA نیز با تقسیم حقوق صاحبان سهام به کل دارایی های بانک ها محاسبه می گردد. 

σROA نیز بیانگر انحراف معیار نرخ بازده دارایی های بانک است.

در اقتصادسنجی داده های پانلی، در حالت کلی فرض بر این است که داده های مورد استفاده استقلال 
مقطعی1 دارند. این پیش فرض همانند سایر فروض می تواند برقرار نباشد. بنابراین، نخستین مرحله در 
اقتصادسنجی داده های پانلی پیش از انجام هر آزمونی، تشخیص وابستگی یا استقلال مقطعی است. 
چرا که وابستگي بین مقاطع مي تواند بر اثر عواملي همچون پیامدهاي خارجي، ارتباط هاي منطقه اي 
در  مشاهده نشده  غیرمعمول  عوامل  و  محاسبه نشده  باقي ماندۀ  اجزاي  متقابل  وابستگي  اقتصادي،  و 
بین مقاطع مختلف وجود داشته باشد. بدین منظور، آزمون های متعددی در اقتصادسنجی پیشنهاد 
آزمونی   ،)2004( پسران  است.   )2004( پسران2   CD آزمون  آن ها  مهم ترین  از  یکی  که  است  شده 
برای تشخیص وابستگی یا استقلال مقطعی برای پانل های متوازن و نامتوازن ارائه کرد. این آزمون 
برای داده هاي پانل متوازن و نامتوازن قابل اجراست و در نمونه هاي کوچک داراي خصوصیات مطلوبي 
نیز  زماني کوچک  ابعاد  و  بزرگ  ابعاد مقطعي  براي  پاگان،  و  بروش  برخلاف روش  است. همچنین، 
نتایج قابل اعتمادي ارائه کرده است و در مورد وقوع یک یا چند شکست ساختاري در ضرایب شیب 
رگرسیون فردي مقاوم است. فرضیه های صفر و رقیب این آزمون به صورت رابطه )3( تعریف می شوند:

 

8 

 

که کدام مولفه ‎عبارت دیگر، برحسب اینه بزرگسال استفاده شده است. ب 1222ازای هر ‎و تعداد شعب بانک به بزرگسال 1222در هر 
وان تاثیر ابعاد مختلف شمول مالی نظیر دسترسی به ت‎گردد. با این کار می‎باشد، سه مدل جداگانه برآورد می بیانگر شاخص شمول مالی

توان مدل زیر را  بندی متغیرهای تاثیرگذار بر ثبات مالی، می بر ثبات مالی مطالعه نمود. با جمع را خدمات مالی و استفاده از خدمات مالی
 برای سنجش عوامل موثر بر ثبات مالی در کشورهای منتخب اسلامی ارائه نمود.

STABit = β0 +β1STABi,t-1+ β2FININCit +β3COSTit +β4NPLit +β5SIZEit +β6LDRit +β7INFit +β8 GDPit +uit    (1)  
 

به صورت زیر محاسبه  که شود‎می( استفاده STABبرای سنجش ثبات مالی ) Z-Scoreدر این معادله رگرسیونی از شاخص 
 (.Neaime & Gaysset, 2018گردد ) می

Z-Score= (ROA+EQA)/ σROA                                         (0)    

 
نیز با تقسیم  EQAآید.  دست می‎درآمد خالص به کل دارایی بانک بهو از تقسیم  استهای بانک  نرخ بازده داراییROA که در آن 

 های بانک است. نیز بیانگر انحراف معیار نرخ بازده دارایی ROAσگردد.  ها محاسبه می های بانک حقوق صاحبان سهام به کل دارایی
 فرض همانند‎پیش این دارند. 1مقطعی استقلال استفاده مورد های داده که است این بر فرض کلی حالت در ،پانلی های داده اقتصادسنجی در

 یا وابستگی تشخیص آزمونی، هر انجام از پانلی پیش های داده اقتصادسنجی در مرحله نخستین ،بنابراین نباشد. برقرار تواند‎می فروض سایر

 اقتصادی، و ای منطقه های ارتباط پیامدهای خارجی، همچون عواملی بر اثر تواند می مقاطع بین وابستگی است. چرا که مقطعی استقلال

بدین منظور،  باشد. داشته وجود مختلف مقاطع بین در نشده‎مشاهده غیرمعمول عوامل نشده و‎محاسبه ماندۀ‎باقی اجزای متقابل وابستگی
، (0222) پسران. است (0222) 0پسران CDآزمون  ها‎ترین آن‎است که یکی از مهم شده اقتصادسنجی پیشنهاد در متعددی های آزمون
 و متوازن پانل های کرد. این آزمون برای داده نامتوازن ارائه و متوازن های‎پانل برای مقطعی استقلال یا وابستگی تشخیص برای آزمونی

 مقطعی ابعاد برای پاگان، و بروش روش برخلاف همچنین، است. خصوصیات مطلوبی دارای کوچک های نمونه در و اجراست‎قابل نامتوازن

 شیب ضرایب در شکست ساختاری چند یا یک وقوع مورد در و است کرده ارائه اعتمادی‎قابل نتایج نیز کوچک ابعاد زمانی و بزرگ

 شوند:‎می تعریف (3رابطه ) صورت به آزمون این رقیب و صفر های است. فرضیه مقاوم فردی رگرسیون

(3)                  
 است: محاسبه‎قابل (2رابطه ) صورت به CD آزمون آماره متوازن های پانل برای
(2) 

 

 معناداری سطح یک در محاسباتی  CD آماره هرگاه پسماندهاست. جملات از پیرسون جفت جفت ضرایب همبستگی آن  در که

 شود.‎می گیری‎نتیجه مقطعی وابستگی و رد صفر صورت فرضیه این در باشد، تر‎بیش استاندارد نرمال توزیع بحرانی مقدار از معین
 

 پسران مقطعیوابستگی  : نتایج آزمون1جدول 
 نتیجه پسران  CDمقدار آماره محاسباتی مدل
 نبود وابستگی مقطعی 29/1 1 مدل

 نبود وابستگی مقطعی 32/1 0 مدل

                                                                 
1. Cross Sectional Independence 
2. Pesaran’s Cross-Section Test 
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برای پانل های متوازن آماره آزمون CD به صورت رابطه )4( قابل محاسبه است:
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که کدام مولفه ‎عبارت دیگر، برحسب اینه بزرگسال استفاده شده است. ب 1222ازای هر ‎و تعداد شعب بانک به بزرگسال 1222در هر 
وان تاثیر ابعاد مختلف شمول مالی نظیر دسترسی به ت‎گردد. با این کار می‎باشد، سه مدل جداگانه برآورد می بیانگر شاخص شمول مالی

توان مدل زیر را  بندی متغیرهای تاثیرگذار بر ثبات مالی، می بر ثبات مالی مطالعه نمود. با جمع را خدمات مالی و استفاده از خدمات مالی
 برای سنجش عوامل موثر بر ثبات مالی در کشورهای منتخب اسلامی ارائه نمود.

STABit = β0 +β1STABi,t-1+ β2FININCit +β3COSTit +β4NPLit +β5SIZEit +β6LDRit +β7INFit +β8 GDPit +uit    (1)  
 

به صورت زیر محاسبه  که شود‎می( استفاده STABبرای سنجش ثبات مالی ) Z-Scoreدر این معادله رگرسیونی از شاخص 
 (.Neaime & Gaysset, 2018گردد ) می

Z-Score= (ROA+EQA)/ σROA                                         (0)    

 
نیز با تقسیم  EQAآید.  دست می‎درآمد خالص به کل دارایی بانک بهو از تقسیم  استهای بانک  نرخ بازده داراییROA که در آن 

 های بانک است. نیز بیانگر انحراف معیار نرخ بازده دارایی ROAσگردد.  ها محاسبه می های بانک حقوق صاحبان سهام به کل دارایی
 فرض همانند‎پیش این دارند. 1مقطعی استقلال استفاده مورد های داده که است این بر فرض کلی حالت در ،پانلی های داده اقتصادسنجی در

 یا وابستگی تشخیص آزمونی، هر انجام از پانلی پیش های داده اقتصادسنجی در مرحله نخستین ،بنابراین نباشد. برقرار تواند‎می فروض سایر

 اقتصادی، و ای منطقه های ارتباط پیامدهای خارجی، همچون عواملی بر اثر تواند می مقاطع بین وابستگی است. چرا که مقطعی استقلال

بدین منظور،  باشد. داشته وجود مختلف مقاطع بین در نشده‎مشاهده غیرمعمول عوامل نشده و‎محاسبه ماندۀ‎باقی اجزای متقابل وابستگی
، (0222) پسران. است (0222) 0پسران CDآزمون  ها‎ترین آن‎است که یکی از مهم شده اقتصادسنجی پیشنهاد در متعددی های آزمون
 و متوازن پانل های کرد. این آزمون برای داده نامتوازن ارائه و متوازن های‎پانل برای مقطعی استقلال یا وابستگی تشخیص برای آزمونی

 مقطعی ابعاد برای پاگان، و بروش روش برخلاف همچنین، است. خصوصیات مطلوبی دارای کوچک های نمونه در و اجراست‎قابل نامتوازن

 شیب ضرایب در شکست ساختاری چند یا یک وقوع مورد در و است کرده ارائه اعتمادی‎قابل نتایج نیز کوچک ابعاد زمانی و بزرگ

 شوند:‎می تعریف (3رابطه ) صورت به آزمون این رقیب و صفر های است. فرضیه مقاوم فردی رگرسیون

(3)                  
 است: محاسبه‎قابل (2رابطه ) صورت به CD آزمون آماره متوازن های پانل برای
(2) 

 

 معناداری سطح یک در محاسباتی  CD آماره هرگاه پسماندهاست. جملات از پیرسون جفت جفت ضرایب همبستگی آن  در که

 شود.‎می گیری‎نتیجه مقطعی وابستگی و رد صفر صورت فرضیه این در باشد، تر‎بیش استاندارد نرمال توزیع بحرانی مقدار از معین
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  CD ضرایب همبستگی جفت جفت پیرسون از جملات پسماندهاست. هرگاه آماره 
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که در آن 
محاسباتی در یک سطح معناداری معین از مقدار بحرانی توزیع نرمال استاندارد بیش تر باشد، در این 

صورت فرضیه صفر رد و وابستگی مقطعی نتیجه گیری می شود.

1. Cross Sectional Independence
2. Pesaran’s Cross-Section Test
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جدول‌1:‌نتایج‌آزمون‌وابستگي‌مقطعي‌پسران

نتيجهمقدار آماره محاسباتی CD پسرانمدل
نبود وابستگی مقطعی1/59مدل 1
نبود وابستگی مقطعی1/34مدل 2
نبود وابستگی مقطعی1/08مدل 3

با توجه به نتایج جدول )1( و در سطح معناداری 5 درصد، فرضیۀ صفر مبني بر نبودِ وابستگي 
مقطعی بین بانک های مورد مطالعه پذیرفته می شود. در گام دوم، برای اجتناب از برآورد رگرسیون 
کاذب، آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم یافته1 فیشر انجام شده است. بر اساس نتایج جدول )2(، 
تمامی متغیرهای مدل در سطح متغیرها مانا هستند. به عبارت دیگر، متغیرهای مدل ریشه واحد 
برآوردی  رگرسیون  بودن  جعلی  از  نگرانی  بدون  این رو،  از  هستند.  صفر  مرتبه  از  انباشته  و  ندارند 

می توان مدل پیشنهادی را تخمین زد و نتایج آن را تحلیل کرد.

جدول2:‌نتایج‌آزمون‌ریشه‌واحد

نتيجهProbسطح متغيرمتغير
Z-Score42/70/03*I(0)

FINACC53/40/00*I(0) تعداد حساب  بانکی نزد بانک های تجاری )در هر 1000 بزرگسال(
FINATM49/60/00*I(0) تعداد دستگاه خودپرداز )در 1000 بزرگسال(
FINBRANCH55/40/00*I(0) تعداد شعب بانکی )در 1000 بزرگسال(

NPLR60/20/00*I(0) نسبت وام های غیرعملیاتی
COST57/20/00*I(0) نسبت هزینه عملیاتی به درآمد عملیاتی

SIZE45/50/02*I(0) اندازه بانک
LDR44/10/03*I(0) نسبت وام به سپرده
GDP50/80/00*I(0) تولید ناخالص داخلی

INF51/40/00*I(0) نرخ تورم

 *: نشان دهندۀ مانا بودن متغیرها در سطح تفاضل مرتبه اول است. 

1. Augmented Dickey-Fuller
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با توجه به ماهیت مدل و پویا بودن آن، در این پژوهش از روش پانل دیتای پویا1 و برآوردگرهای 
2GMM سیستمی بلوندل و باند3 )1998( برای برآورد مدل استفاده شده است. همچنین، نرم افزار 

مورد استفاده در این پژوهش Eviews10 است. در بحث پانل دیتای پویا دو آزمون مهم وجود دارد. 
یکی از این آزمون ها، سارگان است که معتبر بودن محدودیت های گشتاوری و ابزارهای به کاررفته در 
معادله تخمین زده شده را می سنجد. این آزمون همبستگی جملات اخلال رگرسیون را با متغیرهای 
ابزاری آزمون می کند. آزمون بعدی خودهمبستگی درجه اول AR(1) و درجه دوم AR(2) آرلانو است 
که در آن، با یک مرتبه تفاضل گیری از جملات اختلال، همبستگی سریالی بین اجزای جملات اختلال 
نیستند. در  اول و دوم  تفاضل گیری شده دارای خودهمبستگی مرتبه  اختلال  رفع می شود. جملات 
این آزمون، برای این که متغیرهای ابزاری معتبر باشند، باید وجود خودهمبستگی درجه اول تایید و 
وجود خودهمبستگی درجه دوم رد شود. زیرا روش تفاضل گیری مرتبه اول برای حذف اثرات ثابت در 

صورتی روش مناسبی است که مرتبۀ خودهمبستگی جملات اختلال از مرتبه 2 نباشد.
دستگاه های  تعداد  متغیر  سه  هر  درصد،   5 معناداری  سطح  در  و   )3( جدول  نتایج  اساس  بر 
و  مثبت  تاثیر  مالی  ثبات  بر  بانک  نزد  بانکی  حساب های  تعداد  و  بانک ها،  شعب  تعداد  خودپرداز، 
بیش تر  بانکی  تعداد شعب  و  تعداد دستگاه های خودپرداز  اندازه  هر  دیگر،  عبارت  به  دارند.  معنادار 
باشد، دسترسی و استفاده افراد جامعه از خدمات مالی تسهیل می شود و تمایل افراد به پس انداز و 
سپرده گذاری افزایش می یابد. بدین ترتیب، سپرده های خرد افراد در بانک ها تجمیع می شود و بانک ها 
با استفاده از این سپرده ها درآمد کسب می کنند. این امر نرخ بازده دارایی بانک ها و توانایی آن ها را در 

مقابله با بحران های مالی افزایش می دهد و تاثیر مثبت بر ثبات مالی دارد. 
در بین سه شاخص شمول مالی، معیار تعداد شعب بانکی بیش ترین تاثیر مثبت را بر ثبات مالی 
دارد. مقدار با وقفه متغیر ثبات مالی بر مقدار جاری آن مثبت و در سطح معناداری 5 درصد به لحاظ 
آماری معنادار است. به عبارت دیگر، وجود ثبات مالی در سال قبل، احتمال وجود ثبات مالی را در 

سال جاری افزایش می دهد. 
تاثیر نسبت وام های غیرعملیاتی بر ثبات مالی منفی و این تاثیر نیز در سطح معناداری 5 درصد 
افزایش  را  این نسبت، میزان و احتمال وام های معوق  بالا بودن  آماری معنادار است، زیرا  به لحاظ 
می دهد و ریسک اعتباری بانک ها را بالا می برد. پس بالا بودن نسبت وام های غیرعملیاتی بر ثبات 

1. Dynamic Panel Data
2. Generalized Method of Moment
3. Blundell & Bond
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مالی بانک ها تاثیر منفی دارد. 
نسبت هزینه به درآمد بانک ها نیز متغیر دیگری است که در سطح معناداری 5 درصد تاثیر منفی 
باعث  با درآمد آن  بانک در مقایسه  بودن هزینه  بالا  به عبارت دیگر،  ثبات مالی دارد.  بر  و معنادار 
افزایش زیان )یا زیان انباشته( بانک ها می شود و توانایی آن ها را برای اعطای وام و سرمایه گذاری در 
فرصت های سودآور کاهش می دهد. این امر نیز بر سودآوری و ثبات مالی بانک ها تاثیر منفی خواهد 

داشت. 
تاثیر اندازه بانک بر ثبات مالی بانک مثبت است، اما در سطح معناداری 5 درصد به لحاظ آماری 

معنادار نیست. 
بر اساس نتایج برآورد مدل، تاثیر متغیرهای کلان اقتصاد بر ثبات مالی نیز مثبت و معنادار است. 
به طوری که با افزایش تورم ثبات مالی بانک ها نیز افزایش می یابد. به این دلیل که با افزایش تورم و 
بالا رفتن درآمد اسمی افراد جامعه، ارزش واقعی بدهی افراد به سیستم بانکی و میزان وام های معوق و 
ریسک اعتباری بانک ها کاهش می یابد. علاوه بر این، تورم ارزش دارایی های فیزیکی بانکی را افزایش 
می دهد و این امر تاثیر مثبتی بر نرخ بازدهی دارایی آن ها دارد. از این رو، تورم تاثیر مثبت بر ثبات 

مالی دارد و آن را افزایش می دهد. 
تاثیر تولید ناخالص داخلی بر ثبات مالی نیز مثبت است، زیرا افزایش تولید ناخالص داخلی درآمد 
سرانه افراد و تمایل آن ها را به افتتاح حساب، پس انداز و اخذ وام از سیستم بانکی افزایش می دهد. این 

امر نیز بر عملکرد بانک و ثبات مالی آن ها تاثیر مثبت دارد. 
بالا بودن  تاثیر منفی دارد، زیرا  بر ثبات مالی  نیز متغیر دیگری است که  نسبت وام به سپرده 
اعطای وام در مقایسه با سپرده های جذب شده، ریسک اعطای وام و تسهیلات و ریسک اعتباری بانک 

را افزایش می دهد و بر ثبات مالی نیز تاثیر منفی دارد.
نتایج آزمون سارگان  نیز می توان گفت که در سطح معناداری 5 درصد،  ارزیابی کلی مدل  در 
نشانگر معتبر بودن محدودیت های گشتاوری و ابزارهای به کاررفته در مدل های برآوردی است. علاوه 
بر این، نتایج آزمون خودهمبستگی درجه اول و درجه دوم آرلانو نشان می دهد که در سطح معناداری 
5 درصد، وجود خودهمبستگی درجه اول تایید می شود، اما وجود خودهمبستگی درجه دوم تایید 
نمی شود. بنابراین، تخمین مدل به روش پانل دیتای پویا و برآورد مدل با روش تفاضل گیری مرتبه 

اول برای حذف اثرات ثابت توجیه پذیر است.
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)Z-Score‌:جدول‌3:‌نتایج‌برآورد‌مدل‌ها‌)متغیر‌وابسته

مدل سوم مدل دوم مدل اول متغير
0/27

)0/03(*

0/19
)0/04(*

0/21
)0/03(* Z-Score  مقدار با وقفه

- - 0/16
 )0/01(* تعداد حساب  بانکی نزد بانک ها )در هر 1000 بزرگسال(

- 0/12
 )0/03(* - تعداد دستگاه خودپرداز )در 1000 بزرگسال( 

0/21
)0/00(* - - تعداد شعب بانکی )در 1000 بزرگسال(

-0/13
)0/02(*

-0/11
)0/04(*

-0/15
)0/00(* نسبت وام های غیرعملیاتی

-0/17
)0/01(*

-0/15
)0/03(*

-0/14
)0/04(* نسبت هزینه به درآمد

0/15
)0/11(

0/12
)0/08(

0/11
)0/17( اندازه بانک

-0/27
)0/00(*

-0/22
)0/03(*

-0/24
)0/00(* نسبت وام به سپرده

0/27
)0/00(*

0/33
)0/01(*

0/31
)0/04(* تولید ناخالص داخلی

0/094
)0/03(*

0/11
)0/02(*

0/08
)0/01(* نرخ تورم

-3/91
)0/00(*

-3/67
)0/00(*

-3/85
)0/01(* آزمون خودهمبستگی درجه اول

-1/31
)0/20(

-1/14
)0/24(

-0/96
)0/28( آزمون خودهمبستگی درجه دوم

21/8
)0/26(**

17/31
)0/21(**

18/52
)0/23(** آماره سارگان

* نشانگر رد فرضیه صفر و معناداری ضرایب در سطح معناداری 5 درصد است.
** نشانگر معتبر بودن محدودیت های گشتاوری در سطح معناداری 5 درصد است.
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بحث‌و‌نتیجه‌گیری‌

هدف این پژوهش، مطالعه تاثیر شمول مالی بر ثبات مالی در بانک های منتخب ایران و کشورهای 
اسلامی در دوره زمانی 2020-2005 بوده است. برای این کار، شاخص شمول مالی با سه متغیر تعداد 
تعداد دستگاه های خودپرداز  بزرگسال(،  )به ازای هر 1000  تجاری  بانک های  نزد  بانکی  حساب های 
)به ازای هر 1000 بزرگسال(، و تعداد شعب بانک تجاری )به ازای هر 1000 بزرگسال( سنجیده شده 
است. قبل از برآورد مدل، وجود همبستگی مقطعی بین بانک های مورد مطالعه و مانایی متغیرهای 
پژوهش با استفاده از آزمون پسران و آزمون دیکی فولر تعمیم یافته فیشر بررسی شد و مشاهده گردید 
که همبستگی مقطعی بین بانک های مورد مطالعه وجود ندارد و متغیرهای مدل نیز انباشته از مرتبه 
صفر هستند. در ادامه، مدل های مد نظر پژوهش با روش پانل دیتای پویا و برآوردگر GMM سیستمی 

برآورد گردید. 
نتایج برآورد مدل های رگرسیونی نشان داد که در سطح معناداری 5 درصد، شمول مالی تاثیر 
مثبت و معناداری بر ثبات مالی دارد. به عبارت دیگر، هر اندازه تعداد دستگاه های خودپرداز، تعداد 
شعب بانکی و تعداد حساب های بانکی افراد بیش تر باشد، دسترسی و تمایل افراد به استفاده از خدمات 
مالی تسهیل و بیش تر می شود، زیرا آسان بودن دسترسی افراد به بانک و خدمات بانکی می تواند یکی 
از مولفه های انتخاب بانک برای انجام خدمات بانکی و افتتاح حساب بانکی افراد تلقی گردد. این امر به 
نوبه خود، میزان پس انداز و سپرده گذاری افراد در بانک ها را بیش تر می کند و توانایی آن ها را در مقابله 
با بحران های مالی افزایش می دهد و بر ثبات مالی آن ها تاثیر مثبت دارد. این نتایج یافته های مورگان 
و پونتینز )2014(، احمد و مالیک )2019(، و لوپز و وینکلر )2019( را تایید می کند. همچنین بالا 
بودن نسبت وام های غیرعملیاتی، ضمن محدود کردن توانایی بانک ها برای اعطای وام و اعتبار و کسب 
سود و درآمد، میزان تسهیلات معوق بانک ها را افزایش می دهد و ریسک اعتباری آن ها را بالا می برد. 
از این رو، وام های غیرعملیاتی بر ثبات مالی بانک ها تاثیر منفی دارد. نسبت هزینه به درآمد بانک ها نیز 
تاثیر منفی و معنادار بر ثبات مالی دارد. زیرا بالا بودن هزینه بانک در مقایسه با درآمد آن، با کاهش 
بهره وری بانک ها، توانایی آن ها را برای اعطای تسهیلات و سرمایه گذاری در فرصت های سودآور کاهش 

می دهد و بر ثبات مالی بانک ها تاثیر منفی دارد. 
بانک ها در  اندازه  عبارت دیگر، هر  به  دارد.  تاثیر منفی  مالی  ثبات  بر  نیز  به سپرده  وام  نسبت 
تسهیلات  میزان ریسک  کنند،  پرداخت  بیش تری  تسهیلات  و  وام  با سپرده های جذب شده  مقایسه 
معوق و ریسک اعتباری بانک ها افزایش می یابد و این امر بر ثبات مالی آن ها تاثیر منفی دارد. زیرا 
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سرعت اعطای وام و اعتبار از سوی بانک ها، معمولاً در مقایسه با سرعت رشد سپرده ها به مراتب بیش تر 
است. این نتایج نیز مشابه یافته های بام زر و همکاران )2021( است و آن را تایید می کند. تاثیر اندازه 
بانک بر ثبات مالی بانک ها مثبت است، اما در سطح معناداری 5 درصد به لحاظ آماری معنادار نیست. 
علاوه بر این، تاثیر متغیرهای کلان اقتصاد بر ثبات مالی مثبت و معنادار است. به عبارت دیگر، با 
به  تورم  افزایش  زیرا  افزایش می یابد،  نیز  بانک ها  مالی  ثبات  داخلی،  ناخالص  تولید  و  تورم  افزایش 
افزایش درآمد اسمی افراد جامعه و کاهش ارزش واقعی بدهی آن ها به سیستم بانکی منجر می شود 
و میزان وام های معوق و ریسک اعتباری بانک ها را کاهش می دهد. افزایش تولید ناخالص داخلی نیز 
درآمد سرانه افراد را افزایش می دهد و تمایل آن ها را به افتتاح حساب، پس انداز و اخذ وام از سیستم 
بانکی افزایش می دهد. این امر نیز بر عملکرد بانک و ثبات مالی آن ها تاثیر مثبت دارد. این نتایج با 

یافته های محمدی و همکاران )2020( یکسان است و آن را تایید می کند.
پژوهش حاضر سه سهم کلیدی در پر کردن شکاف موجود در ادبیات پژوهش دارد. اول این که 
در کشورهای اسلامی، برخی افراد به دلایل شرعی تمایلی به سپرده گذاری در بانک، افتتاح حساب و 
استفاده از خدمات بانکی ندارند. این امر می تواند نتایج مربوط به تاثیر شمول مالی را بر ثبات مالی 
استفاده  اسلامی  اطلاعات کشورهای  و  داده ها  از  پژوهش حاضر  این رو، در  از  قرار دهد.  تاثیر  تحت 
اسلامی  کشورهای  حوزه  در  مالی  ثبات  بر  آن  مولفه های  و  مالی  شمول  تاثیر  این که،  دوم  گردید. 
از روش پانل دیتای پویا و گشتاورهای  این که، برخلاف پژوهش های پیشین،  انجام نشده بود. سوم 
برآورد  مرسوم  روش های  با  مقایسه  در  که  گردید  استفاده  مدل  برآورد  برای  تعمیم یافته سیستمی 
مدل، قابلیت اطمینان بالاتری دارد. همچنین، آزمون های ضروری نظیر آزمون همبستگی بین مقاطع 

و کشورها و همچنین آزمون های مرتبط با روش پانل دیتای پویا انجام شد و نتایج آن ارائه گردید.
بر اساس یافته های این پژوهش، پیشنهاد می گردد بانک ها با هدف ایجاد اثرات شبکه ای و جذب 
مشتریان بیش تر، شاخص های شمول مالی از جمله تعداد دستگاه های خودپرداز و تعداد شعب بانکی را 
افزایش دهند. در این راستا، شایسته است که پراکندگی شعب بانک و دستگاه های خودپرداز در سطح 
شهر مورد توجه قرار گیرد و تعداد آن ها در مقایسه با جمعیت هر شهر بهینه انتخاب شود. به علاوه، 
بانک ها قبل از اعطای وام و تسهیلات، از روش های کارای اعتبارسنجی برای ارزیابی مشتریان استفاده 
کنند. این امر ضمن کاهش حجم وام های غیرعملیاتی، میزان تسهیلات معوق را کاهش می دهد و از 
ریسک اعتباری بانک ها می کاهد. همچنین، بانک ها می توانند با کاهش نسبت هزینه به درآمد، ثبات 

مالی بانک را افزایش دهند.
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