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Abstract 

Objective 

With the rapid expansion of digital financial services, FinTech has emerged as one of the key 

instruments for increasing access to formal financial services among different segments of 

society. However, alongside the positive effects of FinTech on the expansion of financial 

inclusion, concerns have been raised regarding its potential implications for financial 

stability, systemic risk, and the sustainability of the banking system. Accordingly, this study 

seeks to simultaneously investigate the dynamic and causal relationships among FinTech 

development, financial inclusion, and financial stability within a dynamic econometric 

framework. Its main focus is to identify the direction and magnitude of the effects of 

FinTech on financial inclusion and financial stability, to determine whether the development 
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of digital financial services can improve the performance of the financial system in 

developing countries without generating structural risks. 

 Methods 

This study employs panel data from 38 developing countries over the period 2004–2023. To 

capture the dynamic and endogenous relationships among the variables, a Panel Vector 

Autoregression (PVAR) model is utilized. Prior to model estimation, panel unit root tests are 

conducted, and the results confirm that all variables are stationary at the 5% significance 

level. Based on standard information criteria, the optimal lag length of the PVAR model is 

selected as one period. The financial stability is measured using the banking Z-score, which 

is a widely accepted indicator of banking system resilience. Financial inclusion is 

constructed through Principal Component Analysis (PCA) using variables such as the 

number of bank branches, automated teller machines (ATMs), bank loans, and bank 

deposits. The FinTech index was measured using the extent of mobile-based digital payment 

utilization, reflecting the diffusion of digital financial technologies. To analyze the dynamic 

interactions and causal linkages among the variables, Granger causality tests, impulse 

response functions, and forecast error variance decomposition are employed. 

 

Results 

The results of the stability tests confirm that the estimated PVAR model is structurally 

stable. The Granger causality tests reveal a unidirectional causal relationship running from 

FinTech development to financial inclusion, indicating that the expansion of digital financial 

services plays a significant role in enhancing access to financial services. Moreover, a 

bidirectional causal relationship is identified between FinTech and financial stability, 

suggesting a mutual interaction between digital financial innovation and the resilience of the 

financial system. Additionally, a unidirectional causal relationship from financial stability to 

financial inclusion is observed, highlighting the importance of a stable financial environment 

in facilitating broader financial access. The impulse response analysis shows that positive 

shocks to FinTech development and financial stability have a positive and statistically 

significant effect on financial inclusion over a ten-period horizon. In contrast, inflation and 

exchange rate shocks exert a negative impact on financial inclusion in the long run. 

Furthermore, the response of financial stability to shocks in FinTech development and 

financial inclusion is positive in the short run but turns negative in the long run, reflecting 

the dynamic and potentially nonlinear nature of these relationships. 

 

Conclusion 

The findings of this study indicate that FinTech development can serve as an effective 

instrument for enhancing financial inclusion in developing countries without constituting a 

serious long-term threat to financial stability. Nevertheless, the impact of FinTech on 

financial stability is dynamic and requires continuous monitoring, as potential risks may 

emerge over time. Therefore, appropriate regulatory frameworks and prudent supervisory 

policies are essential to mitigate financial risks while maximizing the benefits of FinTech. 

Overall, the results emphasize the importance of designing smart and adaptive regulatory 

policies to harness the advantages of FinTech in promoting financial inclusion while 

safeguarding financial stability in developing economies. 
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  چكيده
با گسترش . در حال توسعه است يدر كشورها يو ثبات مال يشمول مال يدر ارتقا تك ينف ةنقش توسع يپژوهش، بررس ينهدف ا :هدف

 يلتبد يرسم ياقشار مختلف جامعه به خدمات مال يدسترس يشافزا يبرا يديكل ياز ابزارها يكيبه  تك ينف يجيتال،د يخدمات مال يعسر
 ـ ي،بر گسـترش شـمول مـال    تك ينمثبت ف آثارحال، در كنار  ينبا ا. شده است  ي،آن بـر ثبـات مـال    يامـدهاي در خصـوص پ  هـايي  ينگران

 تك، ينف ةتوسع يانم يعلّو  ياتا روابط پو كند يمطالعه تلاش م ينا رو، ينازا. مطرح شده است ينظام بانك يداريو پا يستميس هاي يسكر
جهت و  ييپژوهش، بر شناسا يتمركز اصل. كند يبررس ياپو ياقتصادسنج چارچوب يكزمان و در  صورت هم را به يو ثبات مال يشمول مال

مخـاطرات   يجـاد بدون ا تواند يم يجيتال،د يخدمات مال ةتوسع يااست تا مشخص شود آ يو ثبات مال يبر شمول مال تك ينف يشدت اثرها
  .يرخ يادر حال توسعه منجر شود  يدر كشورها يبه بهبود عملكرد نظام مال ي،ساختار

 يـل منظـور تحل  بـه . استفاده شده اسـت  2023تا  2004 يزمان ةدور يكشور در حال توسعه، ط 38 يپانل يها پژوهش از داده يندر ا :روش
 ـ. كار گرفتـه شـده اسـت    به) PVAR( يپانل يبردار يونمدل خودرگرس يرها،متغ يزا و درون ياروابط پو  يهـا  از بـرآورد مـدل، آزمـون    يشپ

مدل، بر  ينهبه ةوقف. هستند يستادرصد ا 5 يدر سطح معنادار يرهامتغ يكه تمام دهد يها نشان م آزمون ينج اينتا. انجام شده است يستاييا
 يبرا ياريعنوان مع به ي،بانك Z-score يقاز طر يمالشاخص ثبات . انتخاب شده است يزمان ةدور يكبرابر با  ي،اطلاعات يارهاياساس مع
 يو بـر مبنـا  ) PCA( ياصـل  يهـا  مؤلفـه  يـل با استفاده از روش تحل يشاخص شمول مال. استمحاسبه شده  ينظام بانك يداريسنجش پا

بـا   يـز ن تـك  ينشاخص ف ـ. استخراج شده است يبانك يها ها و سپرده خودپرداز، حجم وام يها دستگاه ي،شامل تعداد شعب بانك يرهاييمتغ
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 ـ  يينتب يبرا. شده است يريگ بر تلفن همراه، اندازه يمبتن يجيتالد يها از پرداخت يريگ بهره يزاناستفاده از م  يـان م يـاي و پو يروابـط علّ

  .استاستفاده شده  بيني يشپ يخطا يانسوار يهو تجز يالعمل آن توابع عكس ي،گرنجر يتاز آزمون عل يرها،متغ

 ـ  ي،گرنجـر  يـت آزمـون عل  يجبـر اسـاس نتـا   . كنـد  يم ـ ييـد را تأ PVARمدل  يثبات ساختار يداري،آزمون پا يجنتا: ها يافته  يرابطـه علّ
. اسـت  يمـال  يدر گسـترش دسترس ـ  يجيتالد يخدمات مال ةنقش توسع يانگركه ب شود يمشاهده م يبه شمول مال تك يناز ف اي طرفه يك

نظـام   يـداري و پا يجيتـال د يمـال  هاي ينوآور يانوجود دارد كه تعامل متقابل م يو ثبات مال تك ينف ينب يا دوطرفه يرابطه علّ ين،همچن
 ـ  توابـع عكـس  . اسـت  يبه شمول مال ياز ثبات مال طرفه يك يعلّ ةاز وجود رابط يحاك يجنتا ين،برا افزون. دهد يرا نشان م يمال  يالعمـل آن

كـه   يدارند، در حال يا دوره 10 يدر افق زمان يبر شمول مال يمثبت و معنادار راث ي،و ثبات مال تك ينمثبت ف يها كه شوك دهد ينشان م
 يو شمول مـال  تك ينف يها به شوك يواكنش ثبات مال. گذارند يم يبرجا يبر شمول مال يتورم و نرخ ارز در بلندمدت، اثر منف يها شوك

  .روابط است ينا يرخطيو بالقوه غ ياپو يتماه يايگو كه شود يظاهر م يصورت منف مدت مثبت است؛ اما در بلندمدت به در كوتاه

در  يدر كشورها يشمول مال يارتقا يمؤثر برا يعنوان ابزار به تواند يم تك ينف ةكه توسع دهد يپژوهش نشان م هاي يافته: گيري نتيجه
بـه   ي،بر ثبـات مـال   تك ينف يحال، اثرها ينبا ا. كند يجادا يثبات مال يبرا يجد يديحال توسعه عمل كند، بدون آنكه در بلندمدت، تهد

بـر   يجدر مجمـوع، نتـا  . كند يجادا ينظام مال يداريپا يبرا يا مخاطرات بالقوه تواند يدر بلندمدت م يرادارد؛ ز يازو نظارت مستمر ن يريتمد
 تـك،  ينف ـ ياياز مزا يبردار هدارد تا ضمن بهر يدتأك يجيتالد يمال هاي يرساختز يتهوشمند و تقو ينظارت يها چارچوب يضرورت طراح

  .حفظ شود يزن يثبات مال ي،در جهت گسترش شمول مال
  
  
  .تك، شمول مالي، ثبات مالي، عليت گرنجري فين: ها كليدواژه
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  مقدمه
 حـال،  ايـن  بـا  .است مهم بسيار اجتماعي توسعه تقويت و فقر كاهش اقتصادي، رشد ارتقاي در مالي خدمات به دسترسي

 مشاركت براي را ها آن هاي فرصت و هستند محروم سنتي بانكداري هاي سيستم از جهان جمعيت از درخور توجهي بخش
 خـدمات  انداز چشم و كرده ظهور اخير هاي سال در قوي نيروي يك نوانع به) تك فين( فناوري مالي. كند مي محدود مالي
 اسـتفاده  بـا  تك فين .دهد مي ارائه مالي خدمات به دسترسي گسترش براي جديدي ابزارهاي و كرده است متحول را مالي

 كاهش و كارايي افزايش ،جديد تحويل هاي كانال ايجاد مالي، خدمات در انقلابي ايجاد پتانسيل داده، و فناوري از نوآورانه
 و همـراه  تلفـن  هـاي  دسـتگاه  ديجيتـال،  هـاي  پلتفـرم  از اسـتفاده  بـا  تـك  فـين  ابزارهاي). 2016 ،1چن( دارد را ها هزينه
 بـه  را مـالي  خـدمات  و كنند برطرف را سنتي بانكداري هاي سيستم هاي محدوديت توانند مي ،پيشرفته هاي وتحليل تجزيه
 ).2023، 2، اسماعيل، خان و گيلقريش(دهند  گسترش اند، شده حذف قبلاً كه مشاغلي و افراد

نسـبت   2008 يدر طول بحران مـال  يسنت يبانكدار يها ستميشده توسط س جاديا توان به خلأ يرا م تك فينظهور 
انتظار . )2020، 3، لي، يه و يوئنفانگ( بوده استدرصد 5/46 تك نيف يتك رشد سالانه درآمدها نيف فعاليتاز زمان . داد
 ريبرسد و رشد چشمگ 2030دلار در سال  ونيليتر 5/1به  ،2015دلار در سال  ارديليم 245از  ،تك نيف يرود درآمدها يم

ي هـا  سـتم يماننـد س  تـك  نيف ـ ري ـاخ يهـا  ينـوآور  ).2023، 4يگروه مشاوره بوسـتون جهـان  ( را تجربه كند يشش برابر
را  يتـراكنش مـال   يسـنت  يها روش ،رهيو غ 5همتا به همتا يده وام ن،يلاكچب ،ينترنتيا ي، بانكدارهاي الكترونيكي پرداخت

به منـابع   يدر حال توسعه كه دسترس يرا در اكثر كشورها يشمول مال مبتكرانه،مبادلات  يهاسازوكار نيا. اند داده رييتغ
). 2019، 6زاده حصـاري  ، چوغ و تقييل(بود، سوق داد  ييروستا تيجمع يبرا يچالش واقع كي شيدهه پ كي يحت يمال
 ـ تأمينو  فيضع رساختيز ،يكنند كه فقدان سواد مال ياستدلال م) 2022( 7يولوانيو ت اياگبونيحال، اد نيبا ا شـبكه   رق،ب

به اطلاعات نقش  ياز حد و عدم دسترس شيب يها نهيها، هز بانك ستميس يخراب ،ييدر مناطق روستا يتلفن همراه ناكاف
   .كند يمحدود م يمول مالش شيتك را در افزا نيف

 ـ يمعـاملات  ابزارهـاي بـازار را بـا ارائـه     ينگينقـد  تـك  نيف  تيهـدا  يبـرا  گـذاران  هيسـرما  بـه  عيو سـر  درنـگ  يب
بازارها را كاهش  ديشد يريپذ بيو آس داده شيها افزا بخش نيسودآور به سودآورتر يها خود از بخش يها يگذار هيسرما

 هـاي  هس ـؤسم يريپـذ  بيآس ـ تك توسعة فينكند كه  يم انيب) 2020(گ و همكاران فان). 2018، 8ژانگ و ژانگ( دهد يم
در حال توسعه  يتك ممكن است رقابت و مشاركت در بازارها نيف و دهد يدر حال توسعه را كاهش م يدر اقتصادها يمال

فروسـت، گامباكورتـا،    ،نيفـا (و تنوع را بهبـود بخشـد    ييرا كاهش دهد و كارا يفعل يها قدرت بازار شركت و شيرا افزا

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Chen 
2. Quresh, Ismail, Khan & Gill 
3. Fung, Lee, Yeh & Yuen 
4. Boston Consulting Group Global 
5. peer-to-peer lending 
6. Le, Chuc & Taghizadeh-Hesary 
7. Ediagbonya and Tioluwani 
8. Zhang and Zhang 
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توانـد اعتبـار    ينم ـ ،همتـا  بـه  و پرداخـت همتـا   نيكـو  تي ـحال، معاملات خودكار شامل ب نيبا ا). 2021، 1ناتاراجان و سال

در ). 2023، 2، جهـان و ريـردون  نگيكام(دهد  يقرار م ريسكتك را در معرض  نيف هايكند و خطر تأييدرا  رندگانيگ وام
 يكردهـا يبـا رو  همتـا  بـه  همتا يده وام ژهيو به تك، نيكه ظهور ف كنند ياستدلال م) 2014( 3يكارت و مك لزيحال، م عين

 شيافـزا و  پـول  عيسـر  لي ـساده و راحت، تحو ياز نظر روش كاربرد( استارتاپ يده وام نيگزيجا گذاران هينوآورانه سرما
 يده ـ وام زي ـآم تي ـموفق امـد يكنـد كـه پ   يم ـاستدلال ) 2008( 4حال، كلافت نيبا ا. شود مي )يبر مراقبت از مشتر تأكيد
  .شود مياست كه منجر به نكول وام بالقوه  يبا چالش عدم تقارن اطلاعات همتا به همتا

 ينظـر  يها دگاهيد ياز برخ يبر ثبات مال يگذارتأثيرو  يشمول مال شيدر افزا تك نينقش ف يبررس يبرا ها زهيانگ
 ها، نيرتريفق ژهيو مردم، به ليتسه يرا برا تاليجيد يمال ابزار نيبه سرعت چند كت ني، فاولاً. شود يم انداز نيطن يو تجرب

 يها لازم در آموزش، مراقبت يها يگذار هيسرما ،يحفاظت اضطرار تر، صرفه به رونكارآمدتر و مق تر، عيسر يها با تراكنش
 نيبـا ارائـه چنـد    تـك  نيف ـ). 2023، 5اراتيمپيو وونگل سيهر(ارائه كرده است  نانهيكارآفر يها يگذار هيو سرما يبهداشت
 ،مـه يب يتـك و فنـاور   ، مشاوران روبـو، رگ  همتا به همتا يده وام ،بلاكچين ،يليمانند پرداخت موبا ،نوآورانه يمال سيسرو

 ،7و دانگ نينگو ؛2022، 6ياداوو  يكارائوپا ي،رجخم يچ،وكو ،يتيما( معاصر ادغام كرده است يجهان يمال طيخود را در مح
در  يتجـار  يهـا  ، بانـك 2008سـال   يكه از زمان ركود مال ندكرد انيب) 2021( 8، شيتو و اگبدهآدئوسون). 2022 ،7دانگ

كوچـك و   يهـا  شـركت  يبـرا  ژهي ـو وام، به يتقاضا تأميندر  تك نيف يها يگذار هيمشاركت سرما دليل بهسراسر جهان 
  . ندا داشته يفيخرد، عملكرد ضع نانيو كارآفر عسري رشد بامتوسط 

كـه   اسـت  يت ـيجمع گـوي  پاسخو  تك نيف يوكارها متداول ظهور كسب يمحصول جانب ،يدر خدمات مال ها ينوآور
). 2022، 9گوپتا و كانونگو(خدمات ارائه كنند ها  به آن ياند به اندازه كاف نتوانسته هاي مالي مؤسسه ريو سا يسنت يها بانك

هنوز نسبتاً كوچك  يمعمول هاي مالي مؤسسهبا  سهيمند در مقاثروت يدر اقتصادها تك نيف يوكارها اگرچه كسب). 2022
  ). 2022، 10، كاس هانا و فاواونزيل( كنند يم دايپ ياقتصاد تينوظهور اهم يدر اقتصادها ها آن هستند، خدمات

 يخدمات مال يحجم استاندارد و اثربخش شيافزا ةدهند كه نشان شود يشناخته م يشرفتيعنوان پ به يشمول مال دوم،
 تياهم يطور كه نوآور همان. شود يم يرشد اقتصاد شيو افزا ينيكارآفر يارتقا ،ياستاندارد زندگ ياست كه باعث ارتقا

و فعال كردن مشاغل  جديد يها استارتاپ جيدنبال ترو به ،يالملل نيب ياه ا و سازمانه ها، شركت ، دولتهكرد دايپ يشتريب
بـا   يخـارج  يدر جذب منابع مال جديد يها يگذار هيآن سرما يناتوان دليل به ،ييها استيس نيحال، چن نيبا ا. بالغ برآمدند
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 يهـا  كـه شـركت   كننـد  ياستدلال م) 2022( 2، راب و رابينسونيرليف). 2022، 1، لي، ونگ و آجازپانگ( ندمواجه شد يموانع
، حال، نـاز  نيبا ا. مشكل دارند يمال تأمين يها برا حساب خچهيو تار شده قهيوث يها يينداشتن دارا دليل به ،كار و كوچك تازه

را بـا خـدمات   » بدون بانـك « يها از بخش ياريبس يبه منابع مال يكه دسترس دنكن يم انيب) 2022( 3كريم، هوسين و نعيم
 سيشـركت تأس ـ  كي ـتـا   كنـد  يم قيرا تشو ديوكار جد از صاحبان كسب ياريو بس كند يم ليتسه ريپذ ارزان و انعطاف يمال

انـداز   پـس  يكنند كه شمول مـال  يادعا م) 2022( 4يو زائول نيدفرچ نيهمچن. دهد يرا كاهش م يانداز راه يها نهيو هز كنند
  . شود مي يداخل يها در شركت شتريب يها يگذار هيسرما باعث تحريك رو نيكند و از ا يم تيرا تقو يداخل

 يمـال  شـمول  يرا برا يديجد ابزارهاي تك نيه و فمانند پول تلفن همرا تاليجيد يمالخدمات حال، ظهور  عيندر 
و همكـاران،   يتي؛ مـا 2019 ،5نـا يماك( شود ميو موجود  ديدر مشاغل جد يباعث نوآور ،خود سهم كه به ستكرده ا جاديا

 يده پرداخت بدون نقد و وام ،يجمع يمال تأمينمانند  تك نيفابزارهاي كه  افتنديدر) 2023(و همكاران  نگيكام). 2022
 ياكثـر افـراد، حت ـ   جـه، يدر نت. انـد  ر نقش داشـته ياخ يها در زمان يشمول مال شيدر افزا چشمگيري طور به ،همتا به همتا
، 6خـان و ژوان (دارنـد   يهـا دسترس ـ  به وام همتا به همتا يده وام قيندارند، از طر يسابقه اعتبار اي يكه سابقه مال ييها آن

آسـان بـه    يدسترس ـ تـال يجيد يمـال  تـأمين نـد كـه   نك يم ـ انيب) 2021( 7ولامانموليانا، سيلواتيكا و س ،سمنير). 2021
را  يكند و شمول مـال  يفراهم م ريجوامع فق يرا عمدتاً برا ياعتبار لاتيانداز و تسه سپ د،يخر ،يگذار هيها، سرما پرداخت

. را متحول كرد يجهان يازار مالب شرفته،يپ يبر فناور يمبتن يخدمات مال ليتك با تسه نيحال، ف عيندر . دهد يم عيتسر
 يرهبر نـوآور  كيهمانند  ،ايپو و شرفتهيپ يژگيو ليدل به ،تك نيند كه فنك يم انيب) 2023( 8، ايوب، ماليك و الهيساجد

 يهـا  يو همكـار  يمـال  يهـا  تي ـفعال شده، نهيبه تك نيف يساز يتاليجيد. كند يعمل م يجهان يانداز مال در چشم يديكل
بـا اسـتفاده از هـوش     تك نيفابزارهاي كه  افتنديدر) 2022( 9، احمد و الويياراز. را متحول كرده است انيمشتر يمعاملات
مرسوم را مختل و خدمات  يمعاملات يهاسازوكار ،10يابر انشيهوشمند و را يها يها، گوش داده وتحليل تجزيه ،يمصنوع

  . كنند يارائه م يتر و راحت تر عيسر يمال
ثبـات در   يتـك در ارتقـا   نيو هم متخصصان نگران نقش ف ـ انيهم دانشگاه ،يمال يفناور رفتشيبا ادامه پ سوم،

 يها را در زمان يو ثبات مال ياقتصاد يريپذ انعطاف ،يمال يها تراكنش شيبا افزا يمال يها يفناور. هستند يمال ستميس
 ـياوز ؛2020، 11، لوكيل و لوكيل؛ كاممون2020فانگ و همكاران، ( دهند يم شيافزا رونق ). 2018، 13راملـل  ؛2018 ،12يل
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و  تيشـفاف  ،ييعـدم تمركـز، تنـوع، كـارا     ،يدسترس ـ شيبا افزا يمال يكنند كه فناور يم انيب) 2020( 1سيتيچن و بلاو

  .دنده يرا كاهش م يمال يثبات يسهولت استفاده، احتمال ب
دفتر كـل معـاملات    يها ستميبه س نبلاكچي يها رساختيكنند كه ز يادعا م) 2019( 2، هيلمن و اسكاتسياديزكر

 ريسـك عدم تقـارن اطلاعـات   و  بانك را كاهش دهد كيشكست  يپول هايدهد كه اثر يشده اجازه م عيتوز همتا به همتا
بـزرگ در   يهـا  داده وتحليـل  تجزيـه كه  افتنديدر) 2022( 3حال، آرنر و همكاران نيبا ا. دهد  شيرا افزا يركود سهام بانك

كـه   كننـد  يم ـ اني ـب) 2018( 4ژانـگ و ژانـگ  . دهـد  شيرا افـزا  يو ثبات مال تيتك ممكن است شفاف نيحوزه ف نيچند
را كـاهش   ريسـك عوامـل   ني ـا تك نياما ف گذارند، يم تأثير يبر ثبات مال ياعتبار سكيو ر متيق هاي نوسان ،ينگينقد
شـدن مبـادلات اوراق    يتـال يجينـد كـه د  ك يم انيب) 2022( 5مثال، فروملبراي . بخشد يرا بهبود م يو ثبات مال دهد يم

شده منجر  يدر بازار مال ينگينقد شيرا وارد معاملات اوراق بهادار كرده است كه به افزا يشتريب كنندگان بهادار، مشاركت
را  نانيبودن و عدم اطم يتك ممكن است انتشار بازار، فصل نيكند كه ف يموجود استدلال م اتياز ادب يگريبخش د. است
 يهـا  سـتم يكـه س  افتنـد يدر) 2016( 6، چسـير، مهتـا و زيگلـر   مثال، آبـرول  براي. كند ديرا تهد يدهد و ثبات مال شيافزا

. شـوند  يمـال  ستميس زيتوانند باعث سرر يكنند و م يم تيبازار سهام را تقو هاي نوسانها،  تميبا استفاده از الگور يمعاملات
 سـتم يكننـدگان س  شـركت  اني ـدر م اي از رفتار گله ييكند كه درجه بالا يمادعا ) 2020( 7، احمد آگاروال و چاندراچاوهان

كند  ياستدلال م) 2021( 8يفرت. كند ديرا تشد يبودن بازار مال يو فصل ييدارا متينوسان ق استممكن  يتجارت اجتماع
 يسـنت  يهندگان رسمبرخلاف وام د. كنند يم يرا نادرست معرف رندگانياعتبار وام گ همتا به همتاكند كه وام دهندگان  يم

بـا   ريسـك پر يوكارها كسب يها مشوق ن،يبنابرا. كنند يابيارز ينكول را به درست سكيتوانند ر ينم ها آن ها، مانند بانك
و  ، رزجانسـون ( ندازديرا به خطر ب يكند و ثبات مال قيرا تشو يتهاجم يريپذ سكيدر دسترس ممكن است ر يمال تأمين

كـه از   تـك  نيف ـ يهـا  كـه اگـر شـركت    كنند يم شنهاديپ) 2022( 10مد، هوينه و بنجاساك، احيچادر). 2023، 9گارلينگ
قـرار   ريسكممكن است در معرض  يمال ستميكنند، دچار سقوط شوند، س يشخص ثالث استفاده م يابر يمال يها پلتفرم

 سي، سرو2017ثال، در سال م براي. مهم مرتبط شوند يستمياز نظر س يمتعدد هاي مالي مؤسسهبه  توانند يم رايز ؛رديگ
هـا و   ، اپـل، دانشـگاه  SEC(11( بـورس و اوراق بهـادار   ونيس ـيكم ماننـد  يناآمازون با شكست مواجه شد و مشـترك  يابر

  ). 2023، 12، هندريكس، فرناندز و آدريانسنگيكل(را مختل كرد  يارافز نرم يها استارتاپ
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ه به وجود آمـد  يبه خدمات مال يدر دسترس يا فوق العاده شرفتيدر حال توسعه، پ يدر اقتصادهاكه مورد چهارم اين

از كـه   اي گونـه  شود؛ به ديده مي كنند، ياستفاده م يمال يها كه از حساب ينسالا بزرگدر سهم  يريچشمگ شيافزا .است
پـول   ماننـد  تـك  نيف يها شرفتيبه پ يتا حدكه  ديدرصد رس 71به  ،شيدرصد افزا 30با به بعد اين استفاده  2021 سال
كـه   ينسـالا  بزرگ، سهم شاخص مالي يبانك جهان يها داده يدور نظرسنج نيبر اساس آخر. شود ينسبت داده م ليموبا

 شيافزا 2021درصد در سال  57به  2014درصد در سال  35كنند، از  يم افتيدر ايدهند  يانجام م تاليجيد يها پرداخت
كوچـك بـدون    يوكارها و كسب ريافراد فق يبرا. شود ميفقر  ي وبركاهش نابرا ي،رشد اقتصادكه اين باعث  است افتهي

امكـان   تـك  نيف ـ. كند يها را باز م از فرصت يديجد يايدن تك نيف ،يمانند حساب بانك ياساس يبه خدمات مال يدسترس
به گسـترش   تواند يكه م دهد يرا ارائه م مهيبخدمات اعتبار و  انداز، به پس يو دسترس منيا يها پرداخت افتيارسال و در

  .)2023، 1بانك جهاني( ها كمك كند آن ندهيآ يزير و برنامه ريسكوكار، كاهش  كسب
 ـ يتاليجيپرداخت د يها با ارائه روش يمال يها يتوسعه فناور ،در نهايت  ـ نيشكاف در تجارت ب را پـر كـرده    يالملل

 در حال توسعه ياست، اقتصادها الملل نيتجارت ب ياارز بر كننده تقسيمگسترده  طور بهكه  كايدلار آمر ،براين علاوه. است
 توان گفـت  در راستاي مطالب فوق مي .كند يمستعد م كايآمر يها استيو س يمال ستميتجارت نسبت به س قياز طر زيرا ن

ن چندگانه اقتصاد كـلا  يها دگاهياز د يو دسترس يثبات مال تيرا در تقو تك توسعة فين ياتيح تياهم يقبل قاتيكه تحق
در حـال   يدر بازارها ويژه به، تك توسعة فينو  يشمول مال نيدر مورد رابطه ب مطالعات كمي، با وجود اين. دنده ينشان م
حال،  نيبا ا. كند يعمل م در حال توسعهدر مناطق  يرشد اقتصاد يديكل  محرك عنوان به يشمول مال. وجود دارد توسعه

 توانـد  يم نهيزم نيدر ا تك نيف يها ينوآور. باشد يدر برابر شمول مال يند مانعتوا يم يسنت يمال تأمين يبالا يها نهيهز
تا  سازد يرا قادر م در حال توسعه يافراد در بازارها جهيرا ارائه دهد، در نت يتر تر و در دسترس صرفه به مقرون يخدمات مال

توسـعة   ن،يبـرا  عـلاوه . شـود  يبهتر م ـ يقتصادل استفاده كنند كه منجر به شمول ايو موبا تاليجيد ينفوذ بالا بياز ضر
 يو اثربخش ـ ييتوانـد كـارا   يم ـمـوارد   ني ـا. مهـم اسـت   اريبس ـ در حال توسـعه  يدر اقتصادها يثبات مال يبرا تك فين

 يتصـاد اق ةو رقابت را ارتقا دهـد، بـه توسـع    يها كمك كند، نوآور سكير تيريدهد، به مد شيرا افزا يمال يها تراكنش
شمول  شياز منظر افزا تك توسعة فينحال، نقش  نيبا ا. را فراهم كند يريپذ و در مواقع بحران انعطاف كمك كند داريپا
شكاف  نيرفع ا يبرا. مورد توجه قرار نگرفته است يبه اندازه كاف در حال توسعه ياقتصادها يمال يبازارها تيو تثب يمال
 .اسـت  در حال توسـعه  يدر اقتصادها يمال شمول شيافزادر  تك توسعة فيننقش  يبررس قيتحق يسؤال اصل ،يقاتيتحق

در . ري ـخ اي ـدارد  در حال توسـعه  ياقتصادها يبر ثبات مال يتأثير تك توسعة فين اياست كه آ نيا يهدف بررس نيهمچن
 ياي ـان سـاختار پو ي ـب يتوانـاي  PVARروش . شود مياستفاده  PVAR(2( خودرگرسيون برداري پانلي روشراستا، از  نيا

در روش  همچنين. وجود دارد ياقتصاد يها يتئور در كنار كه معمولاً را دارد ييها  تيود و محدوديحذف ق يو تواناي مدل
PVAR هـا    و تعداد وقفـه  استستم معادلات يموجود در س يرهايهمه متغ يها  ر وابسته و وقفهين متغيب يك رابطه خطي

 بـر  تـك  فـين  تـأثير براي اين منظور، مطالعه حاضر بـه بررسـي    .شود ن ميييبا توجه به معيارهاي عمومي انتخاب الگو تع
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. World Bank 
2. Panel Vector Autoregressive (PVAR) model 
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مبـاني   ابتـدا  در اين راستا. پردازد مي  2023تا  2004 زمانية هاي پنل طي دور با استفاده از داده مالي ثبات و مالي شمول
مـدل   نيـز  ادامـه  در .دش خواهد مرتبط پرداخته از مطالعات برخي مرور به سپس و شود مي بررسي موضوع با مرتبط نظري

  .شد خواهد ارائه گيري و نتيجه شده وتحليل تجزيهو  برآورد معرفي شده

  پژوهش نظريپيشينة 
  يمالشمول و ) يمال يفناور(تك  نيف رابطه بين

 ،يبـدون بانـك و شـمول مـال     تيجمع نيتواند شكاف ب يشناخته شده است كه م يابزار عنوان بهگسترده  طور به تك فين
 يارتقارا در  تك نينقش ف ،قاتياز تحق يا مجموعه ).2024، 1بوركيو ا يالوآورت(كند  نوظهور را پر يدر اقتصادها ويژه به

با ارزش و با  يوكارها به خدمات مال افراد و كسب يفراهم كردن دسترسها،  تلاشاين  هدف از. كردند يبررس يشمول مال
بـه   ،)2018( يليو اوز) 2017( 2سينگركونت و  رگوچيمثال، دم يبرا. ستبوده ا ها آن يازهايمناسب و متناسب با ن متيق

 تك نيكه ظهور ف كنند يم انيب) 2024( 3نوفيو حس رمايگ .اند تك در دسترسي به خدمات مالي پرداخته بررسي نقش فين
، حسـين و  رحمـان . كه قبلاً فاقد خدمات بودند، همراه بوده اسـت  ييها تيجمع يبرا ،يبه خدمات مال يدسترس شيبا افزا
 ييهـا  يراز فنـاو  يريگ با بهره تك نيف يها كه شركت افتنديدر) 2023( 5، باتيز لازو و كاربو والوردو روس) 2024( 4راشيد

در  ويـژه  بـه فاقـد بانـك،    يهـا  تي ـبـه جمع  يابيدر دست ينقش مهم تال،يجيد يها تلفن همراه و پرداخت يمانند بانكدار
درآمـد را در   يو نـابرابر  يشـمول مـال   تك، نيف نيرابطه ب) 2021( 6و ماشامبا نودايچ. ندا هدر حال توسعه داشت يكشورها

در آن  يمـال  يبا گسـترش دسترس ـ  تواند يم تك نيكه ف دنديرس جهينت نيكردند و به ا يرسبر ييقايآفر ياقتصادها نهيزم
كه ظهـور   كنند يم انيب) 2016( 7و جك يحال، سور عيندر . كند فايدر كاهش اختلاف درآمد ا يمحور ياقتصادها، نقش

 نيچن ـ. اسـت  يشـمول مـال   يارتقـا در  تـك  نيف ـ لياز پتانس ـ يا نمونه ا،يدر كن M-Pesaمانند  يليپول موبا يها پلتفرم
هسـتند،   يسـنت  يبانكدار يها رساختيكه فاقد ز يدر مناطق يرا حت يگسترده به خدمات مال يامكان دسترس ييها پلتفرم

تلفـن همـراه، نقـش     يبانكـدار  ويـژه  بهتك،  نيف شاخصكه  افتنديدر) 2024( 8و كبوتسامنگ يموتوب. فراهم كرده است
) 2019( 9لميـوكس و  يانيجگت ،يگريدر مطالعه د. ه استكرد فايجنوب صحرا ا يقايدر آفر يمال شمول شيدر افزا يمهم

 شود يممنجر  يا هيحاش يها گروه يازهايا نمتناسب ب يمالخدمات به توسعه  ،يمال يفناور يها يكه نوآور دهند ينشان م
، سي ـآوا گـر يد ياز سـو . شـود  يم ـ يشخص مهيبخدمات و  همتا به همتا يده خرد، وام يمال تأمين ابزارهايشامل  نيا كه

 تـك  نيبـر ف ـ  يمبتن يشمول مال يبرا هممانع م كي عنوان به يتاليجيبه شكاف د ،)2023( 10افضل، فردوسي و حسنوي
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1. Elouaourti and Ibourk 
2. Demirgüç-Kunt & Singer 
3. Girma & Huseynov 
4. Rehman, Hussain & Rasheed 
5. Rouse, Batiz-Lazo & Carbo-Valverde 
6. Chinoda & Mashamba 
7. Suri & Jack 
8. Mothobi and Kebotsamang 
9. Jagtiani & Lemieux 
10. Awais, Afzal, Firdousi & Hasnaoui  
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دور از دسترس  ي از افراداريبس يبرا تك نيف يايمزا تال،يجيو سواد د نترنتيبه ا يكه بدون دسترس كند يبيان ماشاره و 

مثبـت   تـأثير و رفتـار كـاربران    يبـر سـلامت مـال    تـك  نيكه ف كنند يم شنهاديپ) 2022( 1و هاوالدار تايساو. ماند يم يباق
  . كند يم قيكاربرپسند تشو تاليجيد يابزارها قيطر مسئولانه را از يمال يزير انداز و برنامه پس و گذارد يم

  يتك و ثبات مال نيفرابطه بين 
در  .در حال توسعه را در دو دهه گذشته متحول كـرده اسـت   يكشورها يانداز خدمات مال چشم ،ينوظهور مال يها يفناور
وجود دارد كه  يرشدرو به  هاي هلمقامجموعه  نيهمچن .است يشمول مال يدر ارتقا ها آن تمركز بر نقش شتريكه ب يحال
د ن ـكن يم انيب) 2022( 2ريزوپولوس و زاخارياديس ،ندهيمثال، مور براي. كند يم يبررس يثبات مال يرا برا ها آن يامدهايپ

 يآن برا يامدهايپ بارةدر يمهم هاي ؤالكمك كرده، بلكه س يبه منابع مال يدسترس شيتنها به افزا نه ،تك نيكه ظهور ف
 ريي ـجانبـه تغ  همه يرا با توسعه فناور يخدمات مال تك نيكه ف كنند يموجود ادعا م لعاتمطا. كرده است جاديا يالثبات م
مطالعـه اسـتدلال    نيچنـد ). 2024 ،3خـو و ژائـو  (است  ايجاد كرده يثبات مالبرانگيزي براي  وضعيت بحثاما  است؛ داده
؛ 2022، و نگـوين  دانـگ ( اسـت در حـال گـذار    تـال يجيد يها يدر فناور عيسر شرفتيپ دليل به يمال طيكنند كه مح يم

 يهـا  سكير تك نيف ،يفناور يدگيچيپ شيافزا با وجود). 2023، 5، بوعزيز و بوجلبنه عباسيصلاح مهد ؛2023، 4كابولوا
تـك   نيكند كه چگونه ف يم تأكيد) 2020( 7مثال، تاكور براي). 2020، 6بك(دارد  زين شايان توجهي يستميس يها سكير

هـا   ينـوآور  ني ـا. كنـد  يكمـك م ـ ) AI( يو هوش مصـنوع  بلاكچينمانند  ييها يفناور قيبازار از طر ييكارا شيزابه اف
 .شـود  مـي  يمـال  يبازارهـا  باعـث ثبـات   ،لقوهبـا  طـور  بـه و  دهد ميمبادله را كاهش  يها نهيهز كند، ميرا ساده  هافرايند

هـم  را  ييهـا  ، چـالش شود مي يرقابت و نوآور باعث تك نيفكه  يند در حالنك ياستدلال م اتيمتفاوت از ادب يا مجموعه
) 2023( 8، خـوري، نصـراالله و الاشـاتر   انيمثال، ت براي. كند يم جاديا يسنت يها ساختار درآمد بانكو  سكير تيريمد يبرا

 يبريسا هايديتهد ليبازار و پتانس هاي نوسان شياز جمله افزا يديجد يستميس ريسك تك نيظهور ف كه كنند مي تأكيد
   .ه استكرد يرا معرف

. كنـد  دهيچيرا پ يو نظارت سكير تيريمد يسنت يكردهايتواند رو يتك م نيف يها از پلتفرم ياريبس رمتمركزيغ تيماه
را  يبريسـا  تي ـامن ريسـك  چشمگيري طور به تاليجيد يها تك به پلتفرم نيف يكه اتكا افتنديدر) 2023( 9ژنگ و همكاران

 ياتيجنبه ح كي يبريدر برابر حملات سا يمال يها ستميها و س كنند كه محافظت از داده ياستدلال م اه آن .دهد يم شيافزا
بـر  انـد و   هكـرد  يتك را بررس نياز ف يناش ينظارت يها چالش نيهمچن) 2016(آرنر و همكاران . است يحفظ ثبات مال يبرا
  .كنند يم تأكيد، كرده اهنگهم يحفظ ثبات مال يساسرا با هدف ا ينوآور يايكه مزا يچارچوب نظارت كيتوسعه  تياهم
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1. Savitha & Hawaldar 
2. Murinde, Rizopoulos & Zachariadis 
3. Xu & Zhao 
4. Kabulova 
5. Salah Mahdi, Bouaziz & Boujelbène Abbes  
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7. Thakor 
8. Tian, Khoury, Nasrallah & Alshater 
9. Zheng et al 
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مختلـف بـه مقـررات     يكشورها كرديدر مورد نحوه رو ينشيب) 2017( 1، باكلي، باربريس و آرنرحال، زتزچه عيندر 

 يلياوز. است يستميس ريسكو محافظت در برابر  يمال ينوآور يارتقا نيتعادل ب ةكنند دهد كه منعكس يتك ارائه م نيف
ثبات مثبـت   يبرا يكل طور به كه كند يم جيرا ترو يمال لشمو تك نيف يكه در حال كند يم شنهاديرابطه پ نيدر ا) 2018(

نشـان   يپشـتوانه نظـر  . دارد يمـال  ياز شكنندگ يريجلوگ يمرتبط برا يها سكير قيدق تيريبه مد ازين نياست، همچن
  .است يو چند وجه دهيچينسبتاً پ يتك و ثبات مال نيف نيدهد كه تعامل ب يم

  بازار هاي نوسانانداز  و چشم ينگيكشور، نقد سكير: يثبات مالو  تك نيفرابطه بين 
 ازي ـگذاشـته اسـت و ن   چشمگيري تأثير يجهان يبر صحنه مال ،تك نيف عيسر شرفتيكه پ ندنك يم تأكيدموجود  قاتيتحق

بررسـي شـود   بـازار   هاي نوسانو ي نگيكشور، نقد سكياز جمله ر ،يمختلف ثبات مال يها آن بر جنبه هايتأثير است كه
، رائـو و  مپـل يمثـال، گ  يبـرا ). 2016؛ آرنـر و همكـاران،   2020، 3همكارانو  وايلي؛ پانت2022، 2، خليد و عزمان ثانيداود(

 بزارهـاي اسـتفاده از ا  ،يكل طور به. بگذارد تأثيركشور  كي سكيرنمايه بر  تواند يم تك نيكه ف افتنديدر) 2018( 4رگلينگر
كـاهش   يصـاد ثبات اقت شيكشور را با افزا سكيبالقوه ر طور بهرا بهبود بخشد و  يمال يبازارها ييتواند كارا يتك م نيف

 يهـا  ينـابرابر  شيافـزا  ليمختلف، پتانس ـ يدر اقتصادها تك نينابرابر ف توسعهحال،  نيبا ا). 2021، 5و سانگ ائوي(دهد 
 يرا بـرا  يمتعـدد  يهـا  تـك چـالش   نيكننـد كـه ف ـ   ياستدلال م) 2020( 6و وبر زتزچه ، آرنر،يباكل. دارد زيرا ن ياقتصاد

 توانـد  يم ـ تـك  نياز خـدمات ف ـ  ياريبس يفرامرز تيكه ماه كنند كرده است و بيان مي جاديا يمل ينظارت يها چارچوب
آرنر و همكـاران  . بگذارد أثيرتكشور از نظر انطباق و اجرا  كي سكيبالقوه بر ر طور بهكند و  دهيچيرا پ ينظارت يها تلاش

 توانـد  يم ـ ،يجمع ـ يمـال  تـأمين و  همتـا  بـه  همتا يده مانند وام ييها پلتفرم قياز طر ژهيو به تك، نيكه ف افتنديدر) 2016(
 نيكـه چن ـ  رنـد يگ يم جهينت ها آن .دهد شيافزا يگذار هيسرما يها و فرصت نيگزيجا يبازار را با ارائه منابع مال ينگينقد

 سـك ير تيريدر مـد  يديجد يها لشچا تك نيف. كمك كند يمال ستميس يريپذ تواند به انعطاف يم ينگيبع نقدتنوع منا
ممكـن اسـت    تـك  نيف ـ يهـا  شركت ياز سو يفشار رقابت. كند يم جاديا يسنت هاي مالي مؤسسه يبرا ژهيو به ،ينگينقد

 ـ ينگيبـالقوه بـر نقـد    طـور  بـه  حفظ سهم بازار سوق دهد كه يبالاتر برا يها سكير سمت بهها را  بانك  تـأثير بـازار   يكل
 كردنـد و بيـان   يبازار را بررس هاي نوسانتك بر  نيف تأثير) 2018( 7، فروست، ترنر و ژوحال، كلاسنس عيندر . گذارد يم

ل اسـتدلا  هـا  آن حال، نيبا ا. دهد شيتواند مشاركت بازار را افزا يتك م نيف قياز طر يكردن خدمات مال كيكه دموكرات
متنـوع و   يهـا  يريپذ سكير دليل بهتواند  يم اماجهات سودمند است،  ياريشدن از بس زهيدموكرات نيكنند كه اگرچه ا يم

) 2019( 8وشـن يمنكولـد و  . شـود منجر  ها نوسان شيبه افزا ،از فعالان بازار يتر عيوس فيط يگذار هيسرما يها ياستراتژ
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 مـدت  بازار را در كوتاه هاي نوسانتواند  يم HFT(1( تك و تجارت با فركانس بالا نيبر ف يمبتن يتميكه تجارت الگور افتنديدر

  .مدت بهبود بخشندبلندبازار را در  ييتوانند كارا يم ييها يفناور نيكنند كه چن يم شنهاديپ ها آن حال، نيبا ا. كند ديتشد
بـا   تـا باشـند   ريپـذ  انعطاف ياندازه كافكه به  ينظارت يها بر ضرورت وجود چارچوب) 2016( 2پونيليحال، ف عيندر 
به مسائل مربوط بـه   يدگيشامل رساين موارد  كه كرده است تأكيدهمگام شوند،  و حفظ ثبات مالي تك نيف عيتوسعه سر

 يهمكـار  تي ـبا اشاره به اهم) 2017(زتزچه و همكاران . است ينوآور كوببدون سر ها نوسانو  ينگيكشور، نقد سكير
ارائـه   تك نيبه ف يجهان ينظارت يها از پاسخ يا سهيمقا ليتحل كي ،يبر ثبات مال تك نيف اتتأثير تيريددر م يالملل نيب
 يهـا  در حـوزه  ژهي ـو ، بـه يثبات مال يبرا يقيعم يامدهايپ تك توسعة فينكه  دهد يفوق نشان م اتيادب يبررس. كند يم
  .بازار دارد هاي نوسانو  ينگيكشور، نقد سكير

  ژوهشتجربي پپيشينه 
نتايج حاكي از . اند پرداخته بازار در حال ظهور كيدر  يبر ثبات مال تك توسعة فين تأثيربه بررسي ) 2022( نينگوو دانگ 

 نيبا ا. را كاهش دهد تأثير نيا تواند يگذاشته است و انضباط بازار م يمنف تأثير يبر ثبات مال تك توسعة فينآن است كه 
اسـت كـه    تـر  يقو يزمان يبر ثبات مال تك توسعة فين يمنف تأثيركه  دهد مينشان  شتريب يناهمگون وتحليل تجزيهحال، 

بـر   تـك  نيف ـ يمنف تأثير نيهمچن ،شود يتر م مهم يطيشرا نيدر چن زيباشد و نقش انضباط بازار ن نييپا يدرجه ثبات مال
داشـته   يبـالاتر  يدولت تيها مالك بانك كه شود يم تر يقو يزمان يتأثير نيو نقش انضباط بازار در كاهش چن يثبات مال

 .شود يم تر فيضع ،دارند يبالاتر يخارج تيها مالك كه بانك يباشند و زمان

دهنـد   نشان مـي  ها در برابر قدرت بازار بانك يتك و شمول مال نيف با بررسي رابطه) 2023( 3، جاويد و حافظيميعل
شـايان   شي، افـزا 2018حـال، پـس از سـال     نيبا ا. تاس 2018 ات 2005 سال ازكم و متوسط  شمول مالي يها دوره كه

كـه از   شـود  ميها مشاهده  مداوم با اكثر بانك يانحصار لاتيمشابه، تما طور به. وجود داشته استشمول مالي در  يتوجه
تـا   2005 يهـا  سـال  يرا ط ـ يكند اريرشد بس تك نيگستره فكه   دهد ينشان م نتايج .ندبرخوردار يبالاترشاخص لرنر 

در رشـد   يديشـد  شيافـزا  ،يبانـك مركـز   ي، متناسب با فشار نظـارت 2016حال، پس از سال  نيبا ا .داشته است 2015
  .است ياثر كاهش ةدهند ها رابطه معكوس دارد كه نشان با قدرت بازار بانك تك نيف ،براين علاوه. شود يمشاهده متك  فين

 يمـال  تـأمين دهـد كـه    نتايج نشـان مـي   .بررسي كردندي را بات مالتك و ث نيفرابطه بين ) 2024( 4يوكورانتنگ و 
 سـمت  بـه  يمثبت ـ يو فرامـرز  ينمونه، كمك محل يها و اندازه نيگزيجا يوزن يها سيبدون در نظر گرفتن ماتر تك نيف

 يامـرز فر يرتأثاست و  تر قيعم تك نيف ياز منابع مال يبا حجم كمتر ييدر كشورها يمثبت تأثير نيچن. كند يم يثبات مال
 يده ـ كـه وام  يدر حـال  دهـد،  يم ـ شيرا افـزا  يثبات مال يجمع يمال تأمين ت،يدر نها. است تر يقو ييايجغراف يكيبا نزد

  .دارد يمتضاد كننده ثبات يكننده اثر ب مصرف
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. High-Frequency Trading (HFT) 
2. Philippon 
3. Aleemi, Javaid & Hafeez  
4. Koranteng & You 
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 موتـور  به تك نفي يمال يها يآور ظهور فندهد كه  ي نشان ميمال شمولتك و  نيفبا بررسي ) الف2024( 1كيويس

 تي ـمالك. اسـت  يبه شمول مال دنيو رونق بخش يبه خدمات مال يگسترش دسترس دبخشيشده است كه نو ليتبد رتغيي
 2021درصـد در سـال    76به  2011جهان در سال  سال بزرگ تيدرصد جمع 51از  يرسم هاي مالي مؤسسهها در  حساب

و  زانيمهمچنين نتايج حاكي از آن است كه  .دارد كشورها وجود نيدر ب يتفاوت قابل توجه وزاما هن ؛است افتهي شيافزا
بـر   دارياو معن يمنف تأثير تاليجيكه وام د يدر حال. بسته به نوع ابزار متفاوت است يتك بر شمول مال نيف يآمار تياهم

 يبرا ياراز نظر آم زيتك ن نيف يكل تأثير همچنين. استمعن بي ياز نظر آمار تاليجيد هيسرما شيافزا و دارد يشمول مال
  . معنادار است يمثبت و از نظر آمار ،در حال توسعه ياما در كشورها ؛استمعن بينمونه كامل 

نتـايج بيـانگر ايـن اسـت كـه      . ي را مـورد بررسـي قـرار داده اسـت    تك و ثبات مـال  نيفرابطه بين ) ب2024( كيويس
را دارد كـه   ليپتانس ـ ني ـا تـك  نيظهـور ف ـ . ترا متحول كـرده اس ـ  يانداز مال چشم تال،يجيد يدر فناور عيسر يها شرفتيپ
 شـتر، يب يكيتكنولـوژ  يدگي ـچيحال، با پ نيبا ا. تر كند را گسترده يكرده و شمول مال تر يرا كارآمدتر و رقابت يمال يها ستميس
ك بـه نـوع   ت نيف يآمار تيو اهم تأثير زانيمدهد كه  نتايج نشان مي .همراه دارد به زيرا ن يا بالقوه يستميس ريسكتك  نيف

 هيسـرما  شيافـزا  شـود  يكه برآورد م ـ يدر حالدر نهايت . )تاليجيد هيسرما شيدر مقابل افزا تاليجيوام د(دارد  يابزار بستگ
  .است يدر حال توسعه منف يآن در كشورها تأثيرداشته باشد،  شرفتهيپ يدر اقتصادها يبر ثبات مال يمثبت تأثير تاليجيد

 يدر اقتصـادها  يثبات بخش مال و يشمول مالبر  تك توسعة فين تأثيربه بررسي ) 2024( 2، ماتي و فروملووكويچ
 2022تـا   2015 زمـاني ة طي دورماهانه  هاي داده و GVAR(3( يجهان يبردار ونيخودرگرس روش بريكس با استفاده از 

رابطـه   كي ـ ،يو ثبات مـال  يالنسبت به شمول م تك نيمثبت به ف تكانه كيبا اعمال  دهد كه نتايج نشان مي. اند پرداخته
از  يدر برخ ـ يبر شمول مـال  يبلندمدت تأثير تك نيكه ف يطور به ؛وجود دارد يمال شمول و تك توسعة فين نيمثبت ب ايپو

 يديتك تهد نيف نشان دهد كه يمدرك قابل توجه چيحال، ه نيبا ا. دهد ينشان م نيرينسبت به سا كسيبر يكشورها
 .ود ندارد، وجباشد يثبات مال يبرا

تك، شمول مالي و ثبات مالي در بعضي  دهد كه در مطالعات قبلي به بررسي رابطه بين فين مرور مطالعات نشان مي 
متغيرها بـر يكـديگر و رابطـه علـي بـين متغيرهـا بـا اسـتفاده از روش          تأثيراما به بررسي . از كشورها پرداخته شده است

PVAR تـك  توسعة فينكه  دهد نشان ميرا  نيبودن مطالعه ا ديجدشده است كه در كشورهاي در حال توسعه پرداخته ن 
 يهـا  يكـه توسـعه فنـاور   رود  انتظار مي نيهمچن. شوددر حال توسعه  يدر اقتصادها يشمول مال افزايش باعثتواند  مي
 ـتج يهـا  نشيب يمطالعه برا. نكند جاديا در حال توسعه يدر كشورها يثبات بخش مال يبرا تهديدي يمال و  جديـد  يرب
 جـاد يدر حال توسعه و نوظهـور ا  ياقتصادها نهيو ثبات در زم يدر شمول مال تك توسعة فينكه در رابطه با نقش  يا يقو
 ـ اي ـكـه بـر روابـط پو    كنـد  يموجود كمك م اتيمطالعه به ادب ،نوآورياز منظر . است كيآكادم تياهم يكند، دارا يم  نيب
و  يدر مـورد شـمول مـال    قيمطالعه تحق ني، انخست آنكه. كندجنبه تمركز  نيدچن زا يو ثبات مال يشمول مال تك، نيف

بـر   تـك  توسـعة فـين   تـأثير بـر   شتريمطالعات موجود ب. دهد يدر حال توسعه گسترش م يرا به اقتصادها تك توسعة فين
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Cevik 
2. Vukovic, Maiti & Frommel 
3. Global Vector Autoregressive (GVAR) model 
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. اند متمركز شده كايآمر هدمتح الاتيا ژهيو به افته،ي توسعه ياقتصادها نهيدر زم يو ثبات بخش مال يبه منابع مال يدسترس

در حـال   ياقتصادها يمال ستميبر س تك توسعة فين رود يانتظار م ،يجهان يو مال ياقتصاد يكپارچگي دليل بهحال،  نيبا ا
 رابطـه را در مـورد   يا تازه يها نشيبپژوهش حاضر ، راستا نيدر ا. بگذارد تأثيربازار ناهمگون  طيشرا نيتحت چند توسعه

 PVARمطالعـه از مـدل   ايـن  ، دوم .كنـد  يدر حال توسعه ارائه م يكشورها در يثبات مال و شمول مال، تك توسعة فين
كشورهاي در حال  نهيدر زم مالي بر يكديگر و رابطه علي بين اين متغيرها و ثبات يمال شمول تك، فين تأثيربررسي  يبرا

  .كند استفاده مي 2023-2004توسعه طي دوره زماني 

 وهشپژشناسي  روش

  )PVAR(هاي تابلويي  روش خودرگرسيون برداري در داده
حاصـل از تكنيـك    1العمـل آنـي   از تحليل تـابع عكـس   ،تك توسعة فينثبات مالي و شمول مالي به  بررسي واكنش براي

 از يكي، رديكرواين  .مرسوم را دربردارد، استفاده شده است VARكه روش  Panel VAR(2( خودرگرسيون برداري پانلي
خودرگرسـيون   رديك ـرو .شـود  مـي  اسـتفاده  ريمتغ چند نيب روابط يساز مدل يبرا است كه يرساختاريغ ردهاييكرو نيا

  .شد يمعرف يسنج لانك يالگوها يبرا ينيگزيجا عنوان به 2006  سال در )2006( 3زيچينولاو و  توسط برداري پانلي
 فـرم  صـورت  بـه  و است شده يگذار  هيپا نهفته لوييهاي تاب داده نيب ،يتجرب روابط اساس بر ،Panel VAR يالگو
 و خـود  يهـا   وقفـه  يرو ،زا درون يرهـا يمتغ از دامك ـ هر هك رديگ يم قرار نظر مد زمان هم معادلات ستميس شده خلاصه
ود و ي ـحـذف ق  يمدل و تواناي يايان ساختار پويب ين روش تواناييا .شود يم رگرس ستميس در گريد يرهايمتغ يها وقفه
پـس از   ،هاي مـدنظر  داده Panel VARدر رهيافت . است همراه ياقتصاد يها  يتئور اغلب باكه را دارد  ييها تيودمحد

، 6، نيـووي و روسـن  هـالتز (د نشـو  حذف مي 5ثابت هايگيرند و بدين ترتيب اثر تخمين قرار مي فراينددر  ،4تبديل هلمرت
  ).2006، زيچينو؛ لاو و 1988

 ـ روابـط  از يساختار دانش با مدت وتاهك يساختار وابطر حيتصر به ،الگو نيا در ي نيـاز  الگـو  يرهـا يمتغ اني ـم يعلّ
 الگـو  يرهـا يمتغ ننـده ك نييتع عوامل اي يواقع يايدن فرايند ردكارك يچگونگ از يقيدق اطلاعات هك يزمان ،ويژه به. نيست
 يبـرا  تنها محقق يقبل دانش و يتئور از دريكرو نيا در .است ريناپذ اجتناب Panel VAR يالگوها به اتكا ندارد، وجود

  .شود يم استفاده شود، الگو وارد ديبا هك ييرهايمتغ نييتع
معرفي و توسعه داده شـد، در ابتـدا   ) 1980و  1972( 7هاي خودرگرسيون برداري غيرمقيد كه توسط سيمز اين مدل 

اي از اقتصاددانان از جملـه خـود    مورد چالش عدههاي بعد  اما رويكرد مذكور در سال. به الگوهاي غيرنظري شهرت يافتند

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Impulse Response Function 
2. Panel Vector Auto Regressive 
3. Love & Ziccino 
4. Helmert Transformation 
5. Fixed Effects 
6. Holtz Eakin, Newey & Rosen  
7. Sims 
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هـاي سـاختاري در    روش شناسـايي تكانـه   عنوان به ،چولسكية مشكل اصلي از آنجا آغاز شد كه تجزي. سيمز قرار گرفت

در واقع تجزيه چولسكي . بود به ترتيب قرار گرفتن متغيرهاي دستگاه حساس ،هاي خودرگرسيون برداري غيرمقيد دستگاه
هـاي مختلـف    علاوه ترتيب قرار گرفتن متغيرها بر اساس ديدگاه به. كند اختار بازگشتي ويژه را به الگو تحميل مينوعي س

جز در مواردي كه مدل ساختاري بتواند از شكل خلاصـه شـده خودرگرسـيون بـرداري      به. اقتصادي معمولاً متفاوت است
  ).1384نيكي اسكويي، ( نداردتفسير مستقيم اقتصادي  ،سكي جملات اخلال در تجزيه چول ،شناسايي شود، در بقيه موارد

. استفاده شـده اسـت   )Panel VAR(هاي تابلويي  مبتني بر داده يون برداريق حاضر نيز از مدل خود رگرسيدر تحق
 يقتصادا يها يتئوراغلب با كه  را دارد ييها  تيود و محدوديحذف ق يمدل و تواناي يايان ساختار پويب ين روش تواناييا

ستم معادلات يحاضر در س يرهايه متغيكل يها  ر وابسته و وقفهين متغيب يك ارتباط خطيدر واقع  ،ن روشيا. همراه است
 Panelستم يك سياز  يان كلير بيمعادله ز. شود ين مييها با توجه به معيارهاي عمومي انتخاب مدل تع  و تعداد وقفه است

VAR  باn ر وابسته يمتغ)n است )معادله.  

  )1رابطة 

ێێۏ
ۍێێ ଵܻ௜௧ଶܻ௜௧...௡ܻ௜௧ۑۑے

ېۑۑ =
ێێۏ
ۍێێ
ۑۑے௡௜ܥ...ଶ௜ܥଵ௜ܥ

ېۑۑ +
ێێۏ
ێێێ
.(ܮ)ଵଶܣ(ܮ)ଵଵܣۍ . . . . . . .(ܮ)ଶଶܣ(ܮ)ଶଵܣ(ܮ)ଵ௡ܣ . . . . . . .(ܮ)௡ଶܣ(ܮ)௡ଵܣ...(ܮ)ଶ௡ܣ . . . . . . ۑۑے(ܮ)௡௡ܣ

ۑۑۑ
ې
ێێۏ
ۍێێ ଵܻ௜௧ଶܻ௜௧...௡ܻ௜௧ۑۑے

ېۑۑ + ێێۏ
ۍێێ
ۑۑے௡௜௧ݑ...ଶ௜௧ݑଵ௜௧ݑ

 ېۑۑ
  .است 2رابطة  صورت بها ي

௜ܻ௧  )2رابطة  = ௜ܥ + (ܮ)ܣ ௜ܻ௧ +  ௜௧ݑ
  مـاتريس  Aجزء عـرض از مبـدأ معـادلات،     )Ci  )i =1,…,n ؛بردار متغير حاضر در سيستم معادلاتYit كه در آن 

n*n ايب الگو، از ضر (L)و 1انگر عملگر وقفهيبuit εit ع نرمال يتوز يشود دارا يكه فرض م است يز جزء اخلال تصادفين
  :شوند يف مير تعريصورت ز س بهيعناصر ماتر. است انس ثابتين صفر و واريانگيبا م

(ܮ)௜௝ܣ  )3رابطة  = ෍ ௷௄ܽ௜௝௞ܮ
௷ୀଵ  

  .استمدل  يتعداد وقفه مورد نظر برا  kر حاضر در معادله ويمعرف شماره متغ jره معادله و معرف شما iكه در آن 

  ها تصريح مدل و تحليل داده
تـك، شـمول مـالي و ثبـات      تك بر شمول مالي و ثبات مالي و رابطه علي بين فين فين  تأثيردر مطالعه حاضر به بررسي 

جهت بررسي مـدل، توابـع   . پرداخته خواهد شد 2023تا  2004زماني ة كشور در حال توسعه طي دور 38مالي در منتخبي 
مـورد  ) PVAR(العمل آني، عليت گرنجري و تحليل تجزيه واريانس در قالب مـدل خودرگرسـيون بـرداري پـانلي      عكس

  :صورت زير است به )2024(ووكويچ و همكاران  مدل كلي با پيروي از مدل مطالعه. بررسي قرار خواهد گرفت
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Lag Operator 
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௜௧ܫܫܨܮ  )4ة رابط = ,௜௧ܧܴܱܥܼܵܮ)݂ ,௜௧ܪܥܧܶܰܫܨܮ ,௜௧ܨܰܫ ܲܦܩܮ ௜ܲ௧, ௜௧ܴܧܮ ) 
௜௧ܧܴܱܥܼܵܮ  )5رابطة  = ,௜௧ܫܫܨܮ)݂ ,௜௧ܪܥܧܶܰܫܨܮ ,௜௧ܨܰܫ ܲܦܩܮ ௜ܲ௧, ௜௧ܴܧܮ  معوق بازده، كفايـت  هاي وام هاي نسبت ثبات بانكي از شاخص شاخص ثبات بانكي براي برآورد شاخص : ௜௧ܧܴܱܥܼܵܮ (

ي جـار ريغبانكي و نسبتي از مطالبـات    Z-scoreنقدينگي، شاخص  بازده سرمايه، نسبت ،ROA(1( دارايي سرمايه، بازده
بـانكي بـراي بـرآورد      Z-scoreشـاخص   ،در اين مطالعه شود كه استفاده مي )Nplr( هاي اعطايي توسط بانك وام كل به

  . شاخص ثباتي بانكي مورد استفاده قرار گرفته است
  :شود زير محاسبه مي صورت بهاين شاخص 

z  )6رابطة  − Score = ROA୰ + E୯/T୅σ(ROA)୲  

ن قرار بگيريد، باعث كمبـود  به اين اندازه زير ميانگي ROAاگر تعداد انحراف معيارهاي است كه  Z-scoreشاخص 
تر بـرود، كمتـر    از ميانگين پايين اندازه به ROAاحتمال اينكه  ،بالاتر باشد Z-scoreمقدار  هرچقدرشود و  درآمد بانك مي

 Z-scoreدر حقيقت مقادير بيشتر . بيشتري دارد و پايدارتر استة خواهد شد، به عبارتي بانك از احتمال نكول شدن فاصل
 تلفـن  از اسـتفاده  با ،شهري خدمات است كه با شاخص پرداخت  tدر زمان iدر كشور تك  شاخص فين:  LFINTECH௜௧  ).  2019، 2احمد و ماليك( وب استمقادير مطل

  .گيري شده است اندازه +)15 سن درصد( همراه
:INF௜௧  در كشور نرخ تورمi در زمان t  ورت درصـدي از سـالانه   بـه ص ـ  كننـده  شاخص قيمت مصرفاست كه بر حسب
  .گيري شده است اندازه

 :LER௜௧در كشور  كننده نرخ ارز مؤثر واقعي بر حسب شاخص قيمت مصرفi در زمانt  است.  LGDPP௜௧  : در كشور رشد اقتصاديi در زمانt   است كه با استفاده از لگاريتم توليد ناخالص داخلي سرانه بر حسب سال
گيري شـمول مـالي وجـود دارد كـه      چندين شاخص براي اندازه .است  tدر زمان iشاخص شمول مالي در كشور : LFII௜௧   .ري شده استگي اندازه 2015پايه 

 ـ . انـد  چند بعدي بودن شاخص شمول مالي تمركز كـرده  رب ،چندين مطالعه شـاخص شـمول مـالي    دسـت آوردن   هبـراي ب
تحليـل  . كار گرفته شـده اسـت   به) 2019(با پيروي از مطالعه احمد و ماليك  3)PCA( روش تحليل مؤلفه اصلي) ௧ܫܫܨܮ(

هـا يـا متغيرهـاي     هاي چندگانه، حالت مجموعه داده. هاي چندگانه از نقش اساسي در تحليل اطلاعات برخوردار است داده
 داشته عدتواند چند ب ر متغير ميمتغير وجود داشته باشد، ه n مجموعه داده اگر در هر. زيادي را براي هر مشاهده دربردارند

ابعـاد كليـه    )PCA( با توجه به اينكه اغلب درك و شهود فضاي چند بعدي دشوار است، روش تحليل مؤلفه اصـلي . باشد
هـاي   براي ايـن منظـور، از شـاخص   . دهد بندي مشاهدات مشابه كاهش مي مشاهدات را براساس شاخص تركيبي و دسته

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Return of assets 
2. Ahamed & Mallick 
3. Principal component analysis (PCA) 
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هـاي تجـاري در ازاي هـر     ، تعداد شعب بانـك ATM(1(سال  بزرگنفر  100,000در ازاي هر  هاي خودپرداز تعداد دستگاه

 صـورت درصـدي از توليـد ناخـالص داخلـي      هاي تجاري بـه  هاي معوق نزد بانك ، سپردهBB(2(سال  بزرگنفر  100,000
)OD(3 صورت درصدي از توليد ناخالص داخلي هاي تجاري به هاي معوق بانك و وام )OL(4 فاده خواهد شداست.  

ܫܫܨܮ  )7رابطة  =෍ܽ௜௝ ௜ܺ௝ସ
௜ୀଵ  

كـه    5تحليل عوامـل  ௜௝ܽ و) هاي اوليه مجموعه داده(  jدر سال  iمتغير  ௜ܺ௝ شاخص شمول مالي، LFIIكه در آن 
  .است خلاصه شده 1در جدول  كه تركيبي از چهار شاخص است LFIIبنابراين . مشتق شده است PCAتوسط 

  )LFII( نتايج تحليل مؤلفه اصلي براي شاخص شمول مالي .1جدول 
  )sum=4 , Average=1( 6مقادير ويژه

    مقادير ويژه   تفاوت  درصد واريانس 8مقادير ويژه تجمعي 7درصد تجمعي وارايانس
7841/0  136213/3  7841/0  706581/2  136213/3  1  
8915/0  565845/3  1074/0  131642/0  429632/0  2  
966/0  863835/3  0745/0  161825/0  29799/0  3  
0000/1  000000/4  034/0  -  136165/0  4  

 9تحليل عوامل
PC4  PC3 PC2 PC1 متغيرها  
20285/0  83156/0-  136117/0  498827/0  LATM  
006253/0-  394371/0  788568/0  467677/0  LBB  
62592/0  385822/0  446/0-  510346/0  LOD 

75044/0-  0064166/0  4009/0-  521533/0  LOL 

 10بستگي سادههم
LOL  LOD LBB LATM   

-  - - 000000/1  LATM  
-  - 000000/1  678312/0  LBB  
-  000000/1  637454/0  694/0  LOD 

000000/1  854977/0  643059/0  755827/0  LOL 

  هاي تحقيق يافته :منبع
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Number of Automated Teller Machines (ATMs) per 100,000 adults 
2. Number of commercial bank branches per 100,000 adults 
3. Outstanding deposits with commercial banks (% of GDP) 
4. Outstanding loans from commercial banks (% of GDP) 
5. factor load 
6. Eigenvalues 
7. Cumulative Proportion variance 
8. Cumulative Value 
9. Eigenvectors (loadings)   
10. Ordinary correlations 
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 كل واريانس حداكثر كه آنجا از .است 136213/3 برابر ولا فاكتور براي ژهوي مقدار كه دهد مي نشان 1 جدول نتايج

 از نسـبتي  آيـد،  مـي  دست هب )مالي شمول هاي شاخص تعداد( 4 بر اول فاكتور تقسيم از شود، مي برآورد ها عامل توسط كه
مشاهده  واريانس درصد ستون دراست كه  درصد 7841/0 با برابر شود برآورد تواند مي اول عامل توسط كه است واريانس

 با .هاست عامل تعداد تعيين براي ها ضابطه ترين مهم از، باشد شده تبيين ها عامل توسط كه واريانسي درصد معيار .شود مي
 41/78 مجمـوع  در و بـوده  يك از بالاتر ويژه مقادير داراي اوليه عامل فقط كه شود مي ملاحظه جدول اطلاعات به توجه
 1مربوط به عوامل در اين مطالعـه در قالـب  شـكل     1ريزش نمودار .دهد مي توضيح را متغير 4 هاي واريانس كل از درصد
  .است شده ترسيم

  

0.0
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Scree Plot (Ordered Eigenvalues)

 
  هاي اصلي مقادير ويژه مؤلفه .1شكل 

كـه   طـور  همـان . اسـت  مشخص شده داده توضيح واريانس مجموع از گانه 4 يها عامل نقش خوبي به نمودار، طبق
بنابراين چون مؤلفـه   ندارند؛ يزياد دهي توضيح قابليت اول، هاي دوم، سوم و چهارم نسبت به عامل  عامل ،تاس مشخص

شود كه اين متغير واريانس اثرات شاخص شمول مالي را  اين گونه استدلال مي ،گيرد اول بيشترين واريانس را در نظر مي
 .شود كند و از اين مؤلفه استفاده مي حمل مي

 پرداخته شده اسـت  2توسعه  حال كشور در 38تك بر شمول مالي و ثبات مالي در  فين تأثيرطالعه به بررسي در اين م
و بررسـي دسترسـي مـالي صـندوق      WDI(3( هاي توسـعه بانـك جهـاني    هاي مورد استفاده از مجموعه شاخص داده كه
  . استخراج شده است 2004-2023لوئيس طي دوره  سنت رزرو فدرال و بانك) FAS( 4المللي پول بين

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Scree Plot 

، گينه )جمهوري دموكراتيك(الجزاير، ارمنستان، بليز، بوليوي، برزيل، بلغارستان، بوروندي، كامرون، جمهوري آفريقاي مركزي، كلمبيا، كنگو   .2
جستان، غنا، ايران، عراق، لسوتو، مالاوي، مـالزي، مولـداوي، مـراكش، نيكاراگوئـه، نيجريـه، مقدونيـه       گينه استوايي، فيجي، گابن، گامبيا، گر

  .شمالي، پاكستان، پاپوآ گينه نو، پاراگوئه، فيليپين، ساموآ، سيرالئون، آفريقاي جنوبي، تونس، اوگاندا، اوكراين، زامبيا
3. World Development Indicators 
4. IMF Financial Access Survey (FAS) 
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   هاي تجربي   برآورد مدل و يافته

  هاي ايستايي متغيرها آزمون
هاي كاذب، بايد ابتـدا از ايسـتا    منظور جلوگيري از بروز رگرسيون مطابق ادبيات اقتصادسنجي، قبل از هرگونه تخمين و به

هـاي انجـام شـده مشـكل      ند، تخمـين چنانچه متغيرهاي موجود در مـدل ايسـتا باش ـ  . بودن متغيرها اطمينان حاصل كرد
. استفاده شده اسـت  )LLC(جهت بررسي مانايي متغيرها از آزمون لوين، لين و چو . رگرسيون ساختگي را نخواهند داشت

بر . ارائه شده است 2 خلاصه نتايج اين آزمون در جدول. ها فرضيه صفر مبني بر وجود يك ريشه واحد است در اين آزمون
  .هستنددرصد با عرض از مبدأ  5ي متغيرها در سطح  اساس نتايج، تمام

 ) با عرض از مبدأ(لوين، لين و چو  نتايج آزمون ريشه واحد. 2 جدول

  ارزش احتمال tآماره  متغيرها
ZSCORE 877/1-  030/0  

LFINTECH  896/6- 000/0  
LFII  643/17- 000/0  

LGDPP  077/5- 000/0  
INF  119/13-  000/0  
LER  060/2-  019/0  

  هاي تحقيق يافته: منبع

  PVARبرآورد مدل 
  انتخاب وقفه بهينه

 كـوئين ـ   از معيارهـاي اطلاعـاتي تعـديل شـده آكائيـك، شـوارتز و هنـان        Panel VARبراي تعيين وقفه بهينه الگوي 
)MBIC1 ،MQIC2  وMAIC3( وقفـه بهينـه انتخـاب    عنـوان  بـه وقفه يـك   3با توجه به نتايج جدول . شود استفاده مي 

نشانگر آن است كه در وقفه يك فرضيه صفر مبني بر بيش از حد قابـل تشـخيص بـودن     Jارزش احتمال آماره . شود مي
  .استشود كه بيانگر دقيقاً قابل تشخيص بودن مدل در اين وقفه  مدل رد مي

  نتايج انتخاب وقفه بهينه. 3جدول 
MQIC  MAIC MBIC J Pvalue J  lag 

5126/245-  5305/77-  4804/500-  0256/0  4694/134  1  
7433/180-  7552/68-  7218/350-  3737/0  244/75  2  
9369/105-  9429/49-  9262/190-  9671/0  057/22  3  

  هاي تحقيق يافته: منبع
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Modified Bayesian Information Criterion 
2. Modified Quinn Information Criterion 
3. Modified  Akaike Information Criterion 
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 Panel VARتخمين مدل 

 ،ها، ناسـازگار اسـت  با رگرسور اثرهاي ثابتبسته بودن  هم دليل به اثرهاي ثابت كننده با توجه به اينكه در پانل پويا، برآورد
، تمامي متغيرهاي مدل تحقيـق بـا اسـتفاده از    اثرهاي ثابتبراي حذف ) 2006( زيچينودر اين مطالعه به پيروي از لاو و 

. شـود  ناميده مـي  2متعامد هاي انحراف ،اصطلاحدر كه شوند  تبديل ميخود  1تبديل هلمرت به انحرافات از ميانگين پيشرو
؛ بنـابراين  كنـد  را حفـظ مـي   هـا  آن هـاي  يت متعامد بودن ميان متغيرهاي تبديل يافته و وقفـه تبديل هلمرت، خاص فرايند
متغيرهاي ابـزاري اسـتفاده كـرده و مـدل را بـا اسـتفاده از تكنيـك         عنوان بههاي متغيرهاي تبديل يافته  توان از وقفه مي

GMM  2006، زيچينولاو و (د كربرآورد.(  

  GMMبا تكنيك  PVARنتايج برآورد مدل . 4 جدول

  متغيرهاي مستقل
  متغيرهاي وابسته

LFII  LZSCORE LFINTECH  LGDPP  INF  LER  

LFII (-1) 
4521/0  

)000/0(  
0809/0-  

)006/0(  
0474/0-  

)124/0(  
0038/0  

)532/0(  
375/2-  

)001/0(  
0094/0  

)234/0(  

LZSCORE (-1)  
0337/0  

)792/0(  
5588/0  

)000/0(  
3259/0-  

)000/0(  
0071/0-  

)769/0(  
4560/1-  

)472/0(  
0150/0  

)513/0(  

LFINTECH (-1)  
2190/1  

)000/0(  
3926/0  

)000/0(  
1172/1  

)000/0(  
0139/0  

)219/0(  
5095/4  

)005/0(  
0456/0-  

)002/0(  

LGDPP (-1)  
3405/1  

)000/0(  
0480/0-  

)778/0(  
0882/0-  

)000/0(  
769/0  

)000/0(  
8266/6  

)076/0(  
0568/0-  

)262/0(  

INF (-1)  
0081/0  

)047/0(  
0003/0-  

)879/0(  
0021/0  

)367/0(  
0016/0-  

)000/0(  
3910/0  

)000/0(  
000052/0- 

)993/0(  

LER (-1)  
2404/0  

)544/0(  
5517/0-  

)014/0(  
4676/0  

)007/0(  
0984/0  

)042/0(  
8520/18  

)000/0(  
8195/0  

)000/0(  
  .اعداد داخل پرانتز بيانگر ارزش احتمال است: توجه
  هاي تحقيق يافته: منبع

  
تك، شمول مالي و ثبات مالي، رشد اقتصادي، تورم و نرخ ارز بر روي وقفـه اول خـود    در اين مطالعه متغيرهاي فين

، مقـادير  Panel VARهـاي   ذكر اسـت در مـدل   شايان. درج شده است 4نتايج در جدول  وساير متغيرها رگرس  متغير و
و صرفاً از نتايج تخمين در مباحث كاربردي ديگر اين روش شامل رابطـه علـي بـين     نيستندتخمين زده شده قابل تفسير 

  .شود متغيرها، توابع واكنش آني و تجزيه واريانس استفاده مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Forward Mean 
2. Orthogonal Deviations 
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 آزمون پايداري مدل 

پايدار بودن مـدل   كه ذكر است شايان. شود مي مشاهده 5تخمين زده شده در جدول  Panel VARمدل الگوي  1پايداري
  .استپذير مدل  دهنده معكوس نشان

  نتايج آزمون پايداري مدل. 5جدول 

Modulus 
Eigenvalue  

Imaginary Real  
831076/0  0674512/0-  8283342/0  
831076/0  0674512/0  8283342/0  
7887316/0  2064518/0-  7612326/0  
7887316/0  2064518/0  7612326/0  
5045784/0  1962862/0-  4648344/0  
5045784/0  1962862/0  4648344/0  

  هاي تحقيق يافته :منبع
هاي مـاتريس كامپـانين در داخـل     هاي تابلويي اين است كه ريشه شرط ثبات در مدل خودرگرسيون برداري در داده

يك بوده و ريشه ماتريس كامپانين در داخل دايره نمودار  مدل كمتر از 2با توجه به اينكه مقادير ويژه. دايره واحد قرار گيرد
  .برقرار است Panel VARدر مدل ) ثبات(شرط پايداري  از اين روقرار گرفته است، 

  

  
 كامپانين  ماتريس ريشهنمودار . 2شكل 

 هاي تحقيق يافته: مأخذ

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Stability 
2. Eigenvalue 
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  رابطه عليّ بين متغيرها

آزمون عليت گرنجري به انتخاب طول . است 1، آزمون عليت گرنجريهاي بررسي رابطه عليت بين متغيرها يكي از آزمون
در مدل خواهـد   ناپذير و عدم انتخاب طول وقفه مناسب و صحيح، موجب بروز مشكلات اغماض استوقفه بهينه حساس 

د شـدن  شـود كـه در آن ر   اي آزمون مي منظور بررسي وجود رابطه علي بين دو متغير، فرضيه به ،بر اساس اين آزمون. شد
نتايج آزمون عليت مربوط به همه متغيرها نسبت بـه   6در جدول . ي وجود رابطه عليت گرنجري استامعن فرضيه صفر به

  . يكديگر در مدل گزارش شده است

 نتايج آزمون دو طرفه عليت گرنجري. 6جدول 

  ارزش احتمال  آماره احتمال متغيرهاي مستقل  متغيرهاي وابسته

LFII  

LZSCORE  070/0  792/0  
LFINTECH  331/82  000/0  

LGDPP  158/21  000/0  
INF  958/3  047/0  
LER  368/0  544/0  
ALL  436/90  000/0  

LZSCORE  

LFII  522/7  006/0  
LFINTECH  570/52  000/0  

LGDPP  079/0  778/0  
INF  023/0  879/0  
LER  001/6  014/0  
ALL  234/77  000/0  

LFINTECH  

LFII  367/2  124/0  
LZSCORE  898/17  000/0  

LGDPP  364/0  546/0  
INF  815/0  367/0  
LER  256/7  007/0  
ALL  969/54  000/0  

LGDPP  

LFII  391/0  532/0  
LZSCORE  086/0  769/0  
LFINTECH  511/1  219/0  

INF  113/13  000/0  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Granger Causality Test 
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  ارزش احتمال  آماره احتمال متغيرهاي مستقل  متغيرهاي وابسته

LER  143/4  042/0  
ALL  817/75  000/0  

INF  

LFII  416/10  001/0  
LZSCORE  518/0  472/0  
LFINTECH  767/7  005/0  

LGDPP  147/3  076/0  
LER  180/16  000/0  
ALL  674/23  000/0  

LER  

LFII  416/1  234/0  
LZSCORE  427/0  513/0  
LFINTECH  173/9  002/0  

LGDPP  258/1  262/0  
INF  000/0  993/0  
ALL  760/14  011/0  

  هاي تحقيق يافته :منبع
  

همچنـين، بـين   . يت حاكي از آن است كه رابطه عليت دوطرفه بين تورم و شمول مـالي وجـود دارد  نتايج آزمون عل
رابطـة  بـراين،   علاوه. شود شمول مالي مشاهده مي سمت بهتك  تك رابطه علي يك طرفه از سمت فين شمول مالي و فين

شمول مالي  سمت بهشد اقتصادي بين شمول مالي و رشد اقتصادي وجود دارد كه جهت عليت از سمت ر طرفه عليت يك
طرفه از سـمت   همچنين، رابطه علي يك. شود تك و ثبات مالي مشاهده مي همچنين رابطه عليت دو طرفه بين فين. است

طرفه بين نرخ ارز و ثبـات مـالي وجـود دارد     براين، رابطه علي يك علاوه. شود شمول مالي مشاهده مي سمت بهثبات مالي 
تك و نرخ ارز نيز رابطه عليـت دو طرفـه وجـود     بين متغير فين. ثبات مالي است سمت بهنرخ ارز كه جهت عليت از سمت 

در نهايـت، نتـايج نشـان    . شـود  رشد اقتصادي مشـاهده مـي   سمت بهطرفه از سمت تورم و نرخ ارز  عليت يك ةرابط. دارد
توان استنباط كـرد كـه    بنابراين مي. دارد تورم وجود سمت بهتك و نرخ ارز  از سمت فين طرفه رابطة عليت يكدهد كه  مي

تك، رشد اقتصادي، تورم و نرخ ارز عليت گرنجري يكـديگر در كشـورهاي مـورد     متغيرهاي شمول مالي، ثبات مالي، فين
  .مطالعه هستند

  العمل آني تحليل توابع عكس
 از يـك  هـر  در آمـده  وجـود  بـه  هـاي  تكانـه  به الگو متغيرهاي واكنش بررسي ،Panel VAR الگوي كاربردهاي از يكي

 هـاي اثر پويـايي  تك، رشد اقتصادي، تورم و نرخ ارز شمول مالي، ثبات مالي، فينرابطه بين  بررسي منظور به. ستمتغيرها
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. گيـرد  مـي  قـرار  ارزيـابي  مـورد ) PVAR( تابلويي هاي داده بر مبتني برداري خودرگرسيون مدل طريق از متغيرها متقابل

 در) تكانـه ( ناگهاني تغيير يك اگر كه شود داده مي نشان و شود مي بررسي متغير روي مشخص ييرتغ يك اثر كه يطور به
، 1انـدرز (بـود   خواهـد  چـه مقـدار   مختلف هاي دوره طول در متغيرها ديگر و متغير خود روي بر آن اثر دهد، رخ متغير يك

) LZSCORE(واكنش ثبـات مـالي    4شكل و در ) LFII(واكنش شمول مالي  3شكل العمل آني در  توابع عكس). 2009
  .تك نمايش داده شده است به ساير متغيرها از جمله فين

 

  
  به ساير متغيرها) LFII(العمل آني و واكنش شمول مالي  توابع عكس نمودار. 3شكل 

  هاي تحقيق يافته :منبع

هاي وارد شده به انـدازه يـك    هرا در مقابل تكان) LFII(العمل آني و واكنش متغير شمول مالي  توابع عكس 3شكل 
هـاي آنـي متغيـر     العمل در اين نمودار خطوط وسطي بيانگر عكس. دهد انحراف معيار از سوي متغيرهاي الگو را نشان مي

آنـي در   هـاي  العمل عكس معيار انحراف براي منفي و مثبت هاي كرانه پايين، و بالا دوره بوده و خطوط 10تا  شمول مالي
  .استدرصد  5سطح 

. دهـد  دوره را نشـان مـي   10طي ) LZSCORE( به متغير ثبات مالي) LFII( واكنش شاخص شمول مالي 3شكل 
اين اثر را ايـن چنـين   . مثبت است  دوره  10شود واكنش شاخص شمول مالي به ثبات مالي طي  طور كه مشاهده مي همان
منجـر  افزايش اطمينان به سيستم بـانكي و مـالي   ها و  به كاهش ريسك ،در ثبات ماليتوان استدلال كرد كه افزايش  مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Enders 
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گذاري كنند و دسترسي به خدمات بانكي  تر سرمايه دسترس كند تا در مناطق كم ها را تشويق مي اين شرايط بانك. شود مي

لي، با بهبود ثبـات مـا  همچنين  .يابد هاي خودپرداز افزايش مي به اين ترتيب تعداد شعب بانكي و دستگاه. را افزايش دهند
دهد تا خدمات خود را گسـترش   ها اجازه مي ها به بانك اين كاهش هزينه. يابد ها كاهش مي مالي براي بانك تأمينهزينه 

كه اين نتيجه با  تر و تسهيلات مالي بيشتر، جمعيت بيشتري را وارد چرخه اقتصادي كنند هزينه هاي كم دهند و با ارائه وام
  . سازگار است )2024(چ و همكاران ووكوي مطالعهانتظارات تئوريكي و 

دوره نمايـانگر آن اسـت كـه     10طـي  شمول مالي بر شاخص ) LFINTECH(تك  فين تأثير 3شكل همچنين در 
تـك، ماننـد    هـاي فـين   فناوري كه گفتتوان  مي دربارة اين اثر. استدوره مثبت  10تك طي  واكنش شمول مالي به فين

. كننـد  جيتال، امكان ارائه خدمات مالي به مناطق روستايي و دورافتاده را فـراهم مـي  هاي موبايلي و بانكداري دي اپليكيشن
اسـتفاده از  همچنـين، بـا    .شـود  هاي خودپرداز و شعب بانكي در اين مناطق مي اين امر باعث افزايش تقاضا براي دستگاه

اجـازه   ها آن اين كاهش هزينه به. دهندهاي عملياتي خود را كاهش  توانند هزينه مي هاي مالي مؤسسهها و  تك، بانك فين
تـك   فـين بـراين،   عـلاوه  .دهد تا خدمات خود را گسترش دهند و تعداد شعب بـانكي و خودپردازهـا را افـزايش دهنـد     مي

اندازي و نگهـداري شـعب را    ابزارهايي مانند بانكداري مجازي و خودپردازهاي هوشمند را معرفي كرده است كه هزينه راه
 كننـد  ها را به افزايش حضور فيزيكي و ديجيتالي در مناطق مختلف تشويق مي هاي نوين بانك اين مدل. دهند كاهش مي

  .دارد خواني هم )2024(ووكويچ و همكاران  مطالعهاين نتيجه با مباني نظري و  كه
افزايش  دوره مثبت است و موجب 10بر شمول مالي طي ) LGDPP(هاي ناشي از رشد اقتصادي  براين تكانه علاوه

رشـد اقتصـادي باعـث افـزايش درآمـد خانوارهـا و        د كـه كـر توان استدلال  شود، اين اثر را اين چنين مي شمول مالي مي
هـا و ابزارهـاي پرداخـت را بـالا      هـاي بـانكي، وام   اين افزايش درآمد نياز به خدمات مالي مانند حساب. شود ها مي شركت

گـويي بـه ايـن تقاضـا تشـويق       هاي خـودپرداز بـراي پاسـخ    و نصب دستگاهها به گسترش شعب  در نتيجه، بانك. برد مي
ايـن منـابع   . كنـد  ها و بخش خصوصـي فـراهم مـي    رشد اقتصادي منابع مالي بيشتري را براي دولتهمچنين،  .شوند مي
ديـد، اسـتفاده   هاي خودپرداز و ايجاد شعب بانكي ج هاي مالي، مانند افزايش تعداد دستگاه توانند براي توسعه زيرساخت مي

از ايـن   هـاي مـالي   مؤسسهها و  بانك. كند گذاري ايجاد مي رشد اقتصادي محيطي جذاب براي سرمايهبراين،  علاوه .شوند
اين امر به افزايش شمول مالي منجر . كنند گذاري مي هاي خدماتي خود سرمايه فرصت استفاده كرده و براي توسعه شبكه

  . رات تئوريكي سازگار استاين نتايج هم با انتظا كه شود مي
. بعدي منفـي شـده اسـت   ة اول مثبت و بعد از آن طي نه دورة در دور) INF(همچنين، واكنش شمول مالي به تورم 

شـود و افـراد بـراي حفـظ ارزش      تورم اوليه باعث كاهش ارزش پـول مـي  توان استدلال كرد كه  اين اثر را اين چنين مي
گـذاري در ابزارهـاي مـالي، روي     هاي سپرده يـا سـرمايه   ات بانكي، مانند افتتاح حسابهاي خود به استفاده از خدم دارايي
هـاي خـودپرداز،    ها، شـامل شـعب جديـد و دسـتگاه     ها را به گسترش زيرساخت يافته، بانك اين تقاضاي افزايش. آورند مي

در نتيجه، افراد . يابد ردم كاهش ميها، قدرت خريد م با افزايش مداوم سطح قيمتهاي بعدي،  اما در دوره .كند ترغيب مي
هـاي   ها انگيزه كمتري براي گسترش شعب يا نصب دسـتگاه  دهند و بانك توانايي استفاده از خدمات بانكي را از دست مي
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ها شامل هزينـه   اين هزينه. دهد ها را افزايش مي هاي عملياتي بانك مداوم هزينههمچنين، تورم  .خودپرداز خواهند داشت

هـا، تعـداد شـعب يـا      ها ممكن است بـراي كـاهش هزينـه    بانك. هاي خودپرداز است دستگاهو  كارمندانشعب، نگهداري 
هاي مـالي افـزايش    ثباتي اقتصادي و ريسك مدت تورم، بي هاي طولاني دورهبراين، در  علاوه .خودپردازها را كاهش دهند

دهد و ممكن است به تعطيلـي برخـي شـعب     كاهش ميها در گسترش خدمات را  گذاري بانك اين شرايط سرمايه. يابد مي
  .دارد خواني هماين نتيجه با مباني نظري  كه شودمنجر بانكي يا كاهش تعداد خودپردازها 

نرخ ارز،  هاي نوسانكه  توان گفت دربارة اين اثر مي. دوره اثر منفي بر شمول مالي دارد 10هم طي ) LER(نرخ ارز 
هزينـه تجهيـز، نگهـداري و    . دهـد  شـدت افـزايش مـي    ها را بـه  هاي عملياتي بانك هزينهويژه كاهش ارزش پول ملي،  به
هاي مرتبط بـا ارز   هاي خودپرداز و شعب بانكي كه ممكن است به واردات تجهيزات يا پرداخت هزينه روزرساني دستگاه به

هاي خودپرداز  هش تعداد شعب و دستگاهها را مجبور به كا اين افزايش هزينه، بانك. يابد خارجي وابسته باشد، افزايش مي
در نتيجه، تقاضا براي خـدمات بـانكي،   . شود كاهش ارزش پول ملي باعث كاهش قدرت خريد افراد ميهمچنين، . كند مي

هـاي   ها براي گسترش يا حفظ زيرسـاخت  اين افت تقاضا انگيزه بانك. يابد ها، كاهش مي انداز يا وام هاي پس مانند حساب
  .اين نتيجه با انتظارات تئوريكي سازگار است كه كند ميمالي را كم 

 ،3شـكل  بر اساس . شود در نهايت اينكه يك تكانه مثبت از سوي شاخص شمول مالي باعث افزايش خود متغير مي
افـراد بيشـتري بـه    توان استدلال كرد كه با بهبود شمول مالي  مي در خصوص اين نتيجه. اثر اين تغيير روند كاهشي دارد

هاي خود، شـامل ايجـاد شـعب     ها را به گسترش زيرساخت اين افزايش تقاضا، بانك. كنند دمات بانكي دسترسي پيدا ميخ
افزايش شمول مالي و دسترسي به خـدمات بـانكي باعـث    همچنين،  .كند هاي خودپرداز، ترغيب مي جديد و نصب دستگاه

هـا   د كه افراد بيشتري از خدمات بانكي استفاده كنند و بانـك شو اين اعتماد موجب مي. شود ايجاد اعتماد در بين مردم مي
، در واقع افزايش و بهبـود شـمول مـالي در    هاي خود را تقويت و گسترش دهند نيز براي جذب مشتريان جديد، زيرساخت

  . شود ولي اين اثر مثبت كاهشي است سال قبل باعث افزايش و بهبود شمول مالي در سال جاري مي
هاي وارد شده به اندازه  را در مقابل تكانه) LZSCORE(العمل آني و واكنش متغير ثبات مالي  عكس توابع ،4شكل 

هـاي آنـي    العمـل  در اين نمودار خطوط وسطي بيانگر عكـس . دهد يك انحراف معيار از سوي متغيرهاي الگو را نشان مي
آنـي   هاي العمل عكس معيار انحراف براي منفي و ثبتم هاي كرانه پايين، و بالا دوره بوده و خطوط 10تا  متغير ثبات مالي

  .استدرصد  5در سطح 
 دوره 10طـي  ) LFII( به تغييـرات شـمول مـالي   ) LZSCORE(واكنش شاخص ثبات مالي  ،4همچنين در شكل 

اول مثبت و سپس   دوره  4شود واكنش شاخص ثبات مالي به شمول مالي طي  طور كه مشاهده مي همان. شود مشاهده مي
هاي اوليه، افزايش دسترسي به  در دورهتوان استدلال كرد كه  مي اين نتيجه را اين گونه. به بعد منفي شده است 4ز دوره ا

 ها شده و توانايي اين امر موجب افزايش نقدينگي بانك. گذاري كنند افراد بيشتري سپرده كه شود باعث مي ،خدمات بانكي
بـا گسـترش شـمول مـالي،     همچنـين،   .كند هاي اقتصادي تقويت مي الي فعاليتم تأمينها و  را در مديريت ريسك ها آن

اين تنوع باعث كاهش تمركز ريسك و افزايش . تري توزيع كنند توانند منابع مالي خود را ميان مشتريان متنوع ها مي بانك
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در هاي بعـدي و   اما در دوره .رددا خواني هم )2024(ووكويچ و همكاران  مطالعهاين نتيجه با نتيجه  كه شود ثبات مالي مي

هاي مالي و بـانكي   تواند فشار زيادي بر زيرساخت بلندمدت، افزايش سريع تعداد مشتريان و تقاضا براي خدمات بانكي مي
 .يابـد  ها و منابع بانكي همراه نباشـد، خطـرات ثبـات مـالي افـزايش مـي       اگر اين رشد با توسعه كافي زيرساخت. وارد كند

ها را به ارائه تسهيلات به مشترياني با ريسك بالاتر  گسترش شمول مالي ممكن است بانكهاي بعدي،  رههمچنين در دو
ايـن   كـه  ثباتي مـالي شـود   تواند منجر به افزايش نرخ نكول و در نتيجه بي اين كاهش در كيفيت اعتبارات مي. سوق دهد

  .نتيجه با مباني نظري سازگار است
  

 

  )LZSCORE(آني مدل دوم با متغير وابسته ثبات مالي العمل  توابع عكس .4شكل 
  هاي تحقيق يافته: مأخذ

دوره نمايـانگر آن اسـت كـه     10طـي  ثبات مـالي  بر شاخص ) LFINTECH(تك  فين تأثير ،4شكل همچنين در 
اين نتيجه دربارة . به بعد منفي شده است 2دوره اول مثبت و سپس از دوره  2تك طي  واكنش ثبات مالي به تغييرات فين

و  هـاي ديجيتـال   هاي بانكي، كيـف پـول   مانند اپليكيشن(تك  هاي فين نوآوريهاي اوليه،  كه ابتدا در دوره توان گفت مي
. كننـد  دهند و به يكپارچگي بيشتر نظام مالي كمك مي دسترسي افراد به خدمات مالي را افزايش مي) دهي هاي وام پلتفرم

هـاي مـالي بـه     فنـاوري هاي اوليه،  همچنين، در دوره .شود و تقويت ثبات مالي مي اين امر موجب گسترش پايه مشتريان
ها براي مديريت نقدينگي  اين كاهش هزينه، ظرفيت بانك. هاي ارائه خدمات را كاهش دهند دهند هزينه ها اجازه مي بانك

امـا در   .سـازگار اسـت   )2024(ران ووكويچ و همكـا  مطالعهاين نتيجه با نتيجه  كه دهد هاي مالي را افزايش مي و ريسك
اين رقابت ممكـن  . هاي سنتي ايجاد كند تواند رقابت شديدي با بانك تك مي هاي فين رشد سريع شركتهاي بعدي،  دوره

 .كنـد  ثبـات مـالي را تهديـد مـي     كـه  است به كاهش استانداردهاي اعطاي وام و افزايش رفتارهاي پرريسك منجر شـود 

-.02

-.01

0

.01

.02

-2

-1

0

1

-.02

-.01

0

.01

.02

-.2

-.1

0

.1

-.4

-.2

0

.2

-.1

0

.1

.2

0 5 10 0 5 10 0 5 10

lzscore : ler

lzscore : inf

lzscore : lgdpp

lzscore : lfintech

lzscore : lfii

lzscore : lzscore

95% CI Orthogonalized IRF

step

impulse : response



  
 

  1، شماره 28، دوره 1405يقات مالي، تحق  289

 
هرگونه اختلال در . هاي ديجيتال وابسته هستند تك به شدت به زيرساخت هاي فين سيستمي، هاي بعد همچنين، در دوره

ايـن   كـه  تواند اثرات منفي جدي بر ثبات مالي داشته باشـد  مي) مانند حملات سايبري يا قطعي خدمات(ها  اين زيرساخت
  .دارد خواني هم) 2022( نينگوو دانگ و ) ب2024(نتيجه با مطالعه سيويك 

توان گفـت   اين نتيجه مي دربارة .دوره منفي است 10بر ثبات مالي طي ) LGDPP(رشد اقتصادي  تأثيربراين  وهعلا
فشارهاي تورمي، ثبـات مـالي را   و  رشد اقتصادي در ابتدا با افزايش تقاضا براي اعتبار، رفتارهاي پرريسك هاي نوسان كه

تعديل در نرخ رشـد، شـدت   و  اصلاحي، بهبود مديريت ريسك هاي اما با گذشت زمان و اعمال سياست ؛كنند تضعيف مي
هاي نظارتي و  هاي پيشگيرانه و تقويت زيرساخت گذاري دهنده اهميت سياست اين امر نشان. يابد اين اثر منفي كاهش مي

  .دارد خواني هم  اين نتيجه با انتظارات تئوريكي كه مالي در كشورهاي در حال توسعه است
تورم موجـب  كه  توان گفت مياين اثر دربارة . منفي استة دور 10طي ) INF(ات مالي به تورم همچنين، واكنش ثب

ايـن وضـعيت بـه كـاهش تـوان      . دهد وكارها را كاهش مي شود و قدرت خريد افراد و كسب كاهش ارزش واقعي پول مي
همچنـين،   .كند ها را تهديد مي نكثبات مالي با كه شود ها و افزايش نرخ نكول تسهيلات مالي منجر مي بازپرداخت بدهي

ها سود واقعي كمتـري   شود بانك اين امر باعث مي. يابد هاي بلندمدت كاهش مي با افزايش تورم، ارزش واقعي اقساط وام
ايـن نتيجـه بـا انتظـارات      كـه  دهـد  ثباتي مالي را افزايش مـي  دهي و بي از اين تسهيلات دريافت كنند كه در نهايت زيان

  .ار استتئوريكي سازگ
توان  دربارة اين نتيجه مي. دوره اثر مثبت بر ثبات مالي دارد 3دوره اول اثر منفي و بعد از  3هم طي ) LER(نرخ ارز 

باعـث   هـا  نوساناين . شوند منجر ارزي هاي نوساننرخ ارز ممكن است به افزايش  هاي تكانههاي اوليه،  در دورهكه گفت 
افـزايش ريسـك ارزي   . شود ها مي منفي بر تراز پرداخت هايتأثيرهاي ارزي و  دهيبروز عدم قطعيت در تجارت خارجي، ب

 .رو كنـد  هـاي ارزي روبـه   ها را با مشكلات مربـوط بـه تسـويه بـدهي     قرار دهد و بانك تأثيرتواند ثبات مالي را تحت  مي
رزي هسـتند، افـزايش نـرخ ارز    هـاي ا  شدت وابسته به وام كشورهاي در حال توسعه كه بههاي اوليه، در همچنين در دوره

هـا وارد   ها و شـركت  تواند فشار بيشتري بر دولت اين امر مي. شود هاي خارجي مي هاي پرداخت بدهي باعث افزايش هزينه
پس از گذشت مدت زمان مشخص، هاي بعدي،  اما در دوره. شودكند و موجب افزايش ريسك نكول و كاهش ثبات مالي 

ايـن ثبـات بيشـتر در نـرخ ارز     . شـود  كمتري مشـاهده مـي   هاي نوسانشود و  خ تعادلي نزديك ميتدريج به نر به ،بازار ارز
بـانكي قـادر بـه     هـاي  ههاي ارزي و تقويت ثبات مالي منجر شود، زيرا بازارهاي مالي و مؤسس تواند به كاهش ريسك مي

  .دارد انيخو هماين نتيجه هم با مباني نظري  كه شوند بيني بهتر شرايط اقتصادي مي پيش
بـر  . شـود  دوره اول باعث افزايش خود متغير مي 5در نهايت اينكه يك تكانه مثبت از سوي شاخص ثبات مالي طي 

در واقع افزايش و بهبود شـمول مـالي در سـال قبـل     . اثر اين تغيير روند كاهشي داشته و منفي شده است 4شكل اساس 
                           . هاي آخر منفي شده است ولي اين اثر مثبت كاهشي و در دوره ؛ودش باعث افزايش و بهبود شمول مالي در سال جاري مي
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  1تجزيه واريانسروش تحليل 
را  نمونـه  يمـاورا  در رهايزايي متغ برون درجه يا گرنجر تيعل رهيزنج نسبي قدرت نييب شيپ يخطا واريانس، تجزيه روش
 و سـهم  زاني ـم نسـبي  طـور  به شود مشخص هك اين است واريانس تجزيه شاخص محاسبه از منظور. ندك مي يريگ اندازه
 خود مدل در موجود يها تكانه.  چقدر است رهايمتغ ساير راتييتغ به رات خودشييتغ در ر،يمتغ از ناشي تكانه ت يكياهم

 در زودتـر  هك ـ ري ـمتغ هر هك ستاين ا از يكحا شود، مي دهي سازمان 2چولسكي تجزيه از استفاده ه باك يون برداريرگرس

ارائه  7نتايج تجزيه واريانس در جدول . بود خواهند زا درون شتريب رهايمتغ مابقي و بود خواهد زا برون شتريب شود مدل ظاهر
  .شده است

  ساله 10تجزيه واريانس متغيرهاي الگو براي دوره  .7 جدول
  متغيرهاي مستقل

 متغير وابسته
LFII LZSCORE  LFINTECH LGDPP INF LER  

LFII  4015/0  1674/0  4111/0  0079/0  0079/0  0040/0  
LZSCORE  1087/0  4153/0  2780/0  0049/0  0156/0  1772/0  
LFINTECH  2256/0  2256/0  5104/0  0009/0  0145/0  0278/0  

LGDPP 0414/0  0213/0  0802/0  7051/0  0933/0  0584/0  
INF 0977/0  0353/0  0770/0  0061/0  6313/0  1524/0  
LER 0537/0  0402/0  0762/0  0027/0  0230/0  8039/0  

  هاي تحقيق يافته: منبع
  

 ،شاخص شمول مـالي  هاي درصد نوسان 15/40حدود  ،)ساله 10دوره (دهد كه در بلندمدت  نشان مي 7نتايج جدول 
تـك   غييـرات فـين  توسـط ت  ،اين متغير هـم  هاي درصد نوسان 11/41حدود . شود توسط خود شمول مالي توضيح داده مي

درصـد  1حـدود  . دهـد  شـمول مـالي را توضـيح مـي     هاي درصد نوسان 74/16تقريباً نيز ثبات مالي . شود توضيح داده مي
  .گيرد نشئت مياز رشد اقتصادي، تورم و نرخ ارز  نيز،شمول مالي  هاي نوسان

شـاخص ثبـات    هاي درصد نوسان 53/41در حدود ) ساله 10دوره (همچنين نتايج  بيانگر اين است كه در بلندمدت 
تك توضيح  اين متغير هم توسط فين هاي نوساندرصد  80/27در حدود . شود مالي توسط خود ثبات مالي توضيح داده مي

حـدود   از سـوي ديگـر،   .دهـد  ثبـات مـالي را توضـيح مـي     هاي نوساندرصد  87/10تقريباً  نيزشمول مالي . شود داده مي
اين متغيـر هـم    هاي نوساندرصد  56/1حدود  گيرد و نشئت مياز تغييرات نرخ ارز  ،ليشمول ما هاي نوساندرصد 72/17

رشـد   هـاي  نوسـان از  گرفتـه  نشـئت  ،ثبـات مـالي   هاي نوساندرصد 1كمتر از  همچنين .شود توسط تورم توضيح داده مي
  .3اقتصادي است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Variance Decomposition 
2. Cholesky Decomposition  

  .جويي در حجم مطالب، از تفسير نتايج تجزيه واريانس ساير متغيرها خودداري شده است جهت صرفه .3
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  گيري نتيجه
نحـوه   PVARبـا اسـتفاده از روش    )2024(ران در اين پژوهش تلاش شـد تـا بـا پيـروي از مطالعـه ووكـويچ و همكـا       

وتحليل  كشور در حال توسعه تجزيه 38در  2004-2023زماني ة تك بر شمول مالي و ثبات مالي طي دور گذاري فينتأثير 
دهـد كـه در مـدل     واريانس نشان مي ةالعمل آني و تجزي و تحليل توابع عكس PVARنتايج حاصل از برآورد مدل . شود
توان اسـتدلال   اين اثر را اين چنين مي. مثبت است  دوره  10طي  ،شاخص شمول مالي به تغييرات ثبات ماليواكنش  ،اول

كنـد كـه همگـي     هاي بهتر، گسترش خدمات و افزايش اعتماد عمومي كمك مـي  به ايجاد زيرساخت ،ثبات ماليكرد كه 
ووكويچ و  مطالعهاين نتيجه با انتظارات تئوريكي و كه  توانند شمول مالي را در كشورهاي در حال توسعه افزايش دهند مي

  .سازگار است )2024(همكاران 
تك با  فين كه كردتوان بيان  اين اثر را اين چنين مي. استدوره مثبت  10طي  ،تك هم واكنش شمول مالي به فين

ويژه در كشورهاي در حال  ، بههااثراين . شوند ساز افزايش شمول مالي مي وري، زمينه هاي نوين و بهبود بهره فناوري ةارائ
كند و بـه كـاهش شـكاف دسترسـي      هاي خودپرداز و افزايش تعداد شعب بانكي تجلي پيدا مي توسعه، با گسترش دستگاه

  .دارد خواني هم )2024(ووكويچ و همكاران  مطالعهاين نتيجه با مباني نظري و  .كند مالي كمك مي
دوره مثبت است و موجب افزايش شمول مالي  10بر شمول مالي طي ) LGDPP(رشد اقتصادي  تأثير ،براين علاوه

هـا و تقويـت    رشد اقتصادي از طريق افزايش درآمدها، گسـترش زيرسـاخت   كه استدلال اين نتيجه هم آن است. شود مي
يـژه بـا افـزايش    و به ،در كشورهاي در حال توسعه، اين اثر. كند تقاضا براي خدمات مالي، بهبود شمول مالي را تسهيل مي

كه اين نتايج  كند و به كاهش شكاف دسترسي مالي كمك مي شود مشاهده ميهاي خودپرداز و شعب بانكي  تعداد دستگاه
 . با انتظارات تئوريكي سازگار است

 بعدي منفـي شـده اسـت   ة طي نه دور ،اول مثبت و بعد از آنة در دور) INF(همچنين، واكنش شمول مالي به تورم 
تـورمي در مراحـل اوليـه، بـا افـزايش تقاضـا بـراي خـدمات بـانكي و گسـترش            تغييـرات ن استدلال كرد كه توا مي كه

هـاي   منفـي آن بـر قـدرت خريـد، هزينـه      هـاي اما با ادامه تورم و تشديد اثر ؛ها، اثر مثبتي بر شمول مالي دارند زيرساخت
شمول مالي در كشـورهاي در حـال توسـعه منجـر     به كاهش و  ، منفي شده استعملياتي و اعتماد عمومي، اين اثر مثبت

 .دارد خواني هماين نتيجه هم با مباني نظري  .شود مي

نرخ هاي  نوسانتوان بيان كرد كه  اين اثر ميدربارة . دارداثر منفي دوره بر شمول مالي  10هم طي ) LER(نرخ ارز 
هاي اقتصادي، بر شـمول   مومي و افزايش ريسكهاي عملياتي، كاهش قدرت خريد، كاهش اعتماد ع ارز با افزايش هزينه

هاي خودپرداز در كشورهاي در حال توسعه  اين عوامل باعث كاهش تعداد شعب بانكي و دستگاه. گذارد مياثر منفي مالي 
كـه ايـن نتيجـه بـا انتظـارات       كنـد  هاي محروم محـدود مـي   ويژه براي جمعيت به ،شود و دسترسي به خدمات مالي را مي

  .ازگار استتئوريكي س
دربـارة ايـن اثـر    . شـود  باعث افزايش خود متغير مـي  ،در نهايت اينكه يك تكانه مثبت از سوي شاخص شمول مالي

با بهبود دسترسي بـه خـدمات بـانكي و    . كنند صورت يك چرخه مثبت عمل مي شمول مالي به كه تغييرات توان گفت مي
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ايـن چرخـه بـه    . كننـد  ها پيـدا مـي   بيشتري براي گسترش زيرساخت ةها انگيز مردم از اين خدمات، بانك ةافزايش استفاد

و شمول مالي در كشورهاي در حـال توسـعه را تقويـت     شود مي منجرهاي خودپرداز  افزايش تعداد شعب بانكي و دستگاه
  .كند مي

ر خصـوص  د. به بعد منفي شده است 4 ةاول مثبت و از دور  ةدور  4طي  ،واكنش شاخص ثبات مالي به شمول مالي
بـه   ،شمول مالي در ابتدا با افزايش نقدينگي، تنوع مشتريان و رشد اقتصاديتغييرات توان استدلال كرد كه  مياين نتيجه 

 تغييـرات ها، بهبود نظارت و مديريت ريسك، اين  كافي زيرساخت ةاما در بلندمدت، بدون توسع ؛كنند ثبات مالي كمك مي
هاي هوشمندانه براي  ريزي دقيق و سياست نياز به برنامه ةدهند اين الگو نشان. شوندتوانند به كاهش ثبات مالي منجر  مي
  .كه اين نتيجه با مباني نظري سازگار است برداري بهينه از شمول مالي است بهره

در . بـه بعـد منفـي شـده اسـت      2اول مثبـت و پـس از دوره    ةدور 2طـي   ،تك واكنش ثبات مالي به فينهمچنين، 
هـا و تقويـت    مدت با افـزايش دسترسـي، كـاهش هزينـه     تك در كوتاه فين تغييراتكه  توان گفت يجه ميخصوص اين نت

امـا   .سازگار اسـت  )2024(ووكويچ و همكاران  هاي يافتهكه اين نتيجه با  گذارد مياثر مثبتي شفافيت مالي، بر ثبات مالي 
هـاي   توانند بـه افـزايش ريسـك    مي تغييراتپايدار، اين هاي  و زيرساخت مؤثردر بلندمدت، در نبود مقررات كافي، نظارت 

گـذاري دقيـق و    سياسـت  ها بـه مديريت اين اثر. سيستمي، كاهش كيفيت اعتبارات و ناپايداري در نظام مالي منجر شوند
 خـواني  هـم ) 2022( نينگـو و دانـگ  و ) ب2024(اين نتيجه با مطالعه سيويك . نياز دارد تك تقويت نظارت بر بخش فين

  .رددا
در خصوص اين يافته بايسـتي  دوره منفي است،  10طي  ،بر ثبات مالي) LGDPP(رشد اقتصادي  تأثيربراين  علاوه

وكارهـا   هاي جديد و توسعه كسب گذاري در پروژه معمولاً باعث افزايش تقاضاي وام براي سرمايه ،رشد اقتصاديگفت كه 
توانـد بـه    يابـد كـه مـي    ارات را ارائه دهند، احتمال نكول افزايش مياعتب ،ها بدون ارزيابي دقيق ريسك اگر بانك. شود مي
  .دارد خواني هم  اين نتيجه با انتظارات تئوريكي .ثباتي مالي منجر شود بي

توان اسـتدلال كـرد كـه     مي دربارة اين يافته. منفي استة دور 10طي ) INF(همچنين، واكنش ثبات مالي به تورم 
نوسان در و  اعتمادي به نظام مالي از طريق كاهش قدرت خريد، افزايش نرخ بهره، بي ،سعهتورم در كشورهاي در حال تو

ايجـاد  و  هاي پولي، تقويت نظـارت مـالي   مديريت مؤثر سياست ها بهاين اثر. دارداثر منفي ها، بر ثبات مالي  ارزش دارايي
اين نتيجه با انتظارات تئوريكي سازگار  .ياز دارندن پذيري نظام مالي در برابر تورم تر براي كاهش آسيب هاي قوي زيرساخت

  .است
توان  ميدربارة اين يافته . دارداثر مثبت بر ثبات مالي  ،دوره 3اول اثر منفي و بعد از  ةدور 3هم طي ) LER(نرخ ارز 
اي بـدهي خـارجي و   ه ارزي، افزايش هزينه هاي تواند به افزايش نوسان مي ،مدت هاي نرخ ارز در كوتاه تكانهبيان كرد كه 

اما با گذشـت زمـان و در    ؛تواند ثبات مالي را تهديد كند منفي مي هايگذاران منجر شود كه اين اثر كاهش اعتماد سرمايه
مثبـت   هـاي تواننـد اثر  مـي  تغييراتهاي ارزي، اين  بهبود مديريت ريسكو  نتيجه تنظيم مجدد نرخ ارز، افزايش صادرات

  .دارد خواني هماين نتيجه هم با مباني نظري  .ت مالي در كشورهاي در حال توسعه شوندايجاد كنند و موجب تقويت ثبا
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همچنـين، بـين   . نتايج آزمون عليت حاكي از آن است كه رابطه عليت دوطرفه بين تورم و شمول مـالي وجـود دارد  

رابطـة  بـراين،   عـلاوه . ودش سمت شمول مالي مشاهده مي تك به طرفه از سمت فين ي يكعلّ ةتك رابط شمول مالي و فين
سـمت شـمول    بين شمول مالي و رشد اقتصادي وجود دارد كه جهت عليت از سمت رشد اقتصادي بـه  اي طرفه عليت يك
 ـ ةهمچنـين، رابط ـ . شـود  تك و ثبات مالي مشـاهده مـي   بين فين اي عليت دو طرفه ةرابط از سوي ديگر،. مالي است ي علّ

طرفه بين نرخ ارز و ثبات  ي يكعلّ ةبراين، رابط علاوه. شود ول مالي مشاهده ميسمت شم طرفه از سمت ثبات مالي به يك
رابطه عليـت   ،تك و نرخ ارز نيز بين متغير فين. سمت ثبات مالي است مالي وجود دارد كه جهت عليت از سمت نرخ ارز به

در نهايـت،  . شـود  ادي مشاهده مـي سمت رشد اقتص به ،طرفه از سمت تورم و نرخ ارز عليت يك ةرابط. دوطرفه وجود دارد
تـوان   بنـابراين مـي  . تورم وجود دارد سمت به ،تك و نرخ ارز از سمت فين اي طرفه عليت يك ةدهد كه رابط نتايج نشان مي

تك، رشد اقتصادي، تورم و نرخ ارز عليـت گرنجـري يكـديگر در     استنباط كرد كه متغيرهاي شمول مالي، ثبات مالي، فين
  .العه هستندكشورهاي مورد مط

بـراي  كـه  شـود   پيشنهاد مـي  ،تك بر شمول مالي مثبت فين تأثيربا توجه به  و بر اساس نتايج حاصل از برآورد مدل
هـاي ديجيتـال را تقويـت     ها و نهادهاي مالي زيرسـاخت  تك بر شمول مالي، دولت مثبت فين هايمندي بيشتر از اثر بهره
هـاي   هاي آنلاين و تـراكنش  ايجاد بسترهاي امن براي پرداختو  تلفن همراههاي  اينترنت، شبكه ةاين شامل توسع. كنند

توانند بـا   هاي مركزي مي ها و بانك دولتهمچنين،  .كند مالي است كه به دسترسي بيشتر افراد به خدمات مالي كمك مي
وانند دسترسي به خدمات مالي، ت ها مي اين نوآوري. تك حمايت كنند هاي فين ها و تسهيلات مالي، از استارتاپ مشوق ةارائ
از ايـن   بـرداري  با بهـره  به كشورهاي در حال توسعه كمك كنند تا و را تسهيل درآمد هاي محروم و كم ويژه براي گروه به

  .كنندهاي مالي را كاهش دهند، دسترسي به خدمات مالي را تسهيل و ثبات مالي را در جامعه تقويت  شكاف ،فرصت
هـاي   تك بر ثبات مالي در كشـورهاي در حـال توسـعه، توصـيه     مثبت اوليه و منفي بعدي فين هايتأثيربا توجه به 

تـك لازم   از يك سو، حمايت از نوآوري و گسترش فـين . سياستي بايد متوازن و متناسب با شرايط خاص هر كشور باشند
تـك در   منفـي فـين   هـاي ز اثرهاي نظارتي و مديريتي مناسب بـراي جلـوگيري ا   اما از سوي ديگر، ايجاد چارچوب ؛است

گـذار اسـت،   تأثيرطور مستقيم بر شـمول مـالي    با توجه به اينكه ثبات مالي بهبراين،  علاوه .درازمدت بسيار ضروري است
كار گيرند كه ضمن حفظ ثبات مالي، دسترسي به خـدمات   هايي را به شود كه كشورهاي در حال توسعه سياست توصيه مي

توانند باعث افزايش اعتماد عمـومي بـه سيسـتم مـالي و      اين اقدامات مي. ر جامعه افزايش دهندمالي را براي تمامي اقشا
  .هاي اقتصادي شوند كاهش فقر و نابرابري

شـود كـه    شمول مالي بر ثبات مالي، توصـيه مـي   تغييراتمثبت اوليه و منفي بعدي  هايتأثيربا توجه به در نهايت، 
مبتني بر نظارت هوشمند، مديريت تدريجي، آموزش و توانمندسازي مالي و ايجاد هايي  سياست ،كشورهاي در حال توسعه

منفي شمول مالي جلوگيري و به حفظ ثبات مالي  هايتوانند از اثر اين اقدامات مي. كار گيرند هاي مالي مقاوم را به سيستم
  .كمك كنند
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  منابع
 خودتوضـيح  رويكـرد  از اسـتفاده  بـا  اقتصـادي  كالن متغيرهاي روي بر آن اثرات و نفتي هاي تكانه). 1384( كامران اسكويي، نيكي

  .تهران دانشگاه ارشد، كارشناسي نامه پايان. ساختاري برداري
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