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Abstract
In the present study, the relationship between financial stability, quality of 

governance and financial inclusion has been investigated in developing countries 
with upper middle income in the period from 2004 to 2020. For the purpose of 
achieving this goal, the multidimensional indexing method and two-stage GMM 
have been applied. Moreover, two methods of estimation and Sobel are utilized to 
examine the mediating role of the financial inclusion in the relationship between the 
governance quality and financial stability. The results showed that the financial 
inclusion and governance quality had a positive and significant impact on the 
financial stability. The mediating role of the financial inclusion in the relationship 
between the governance quality and financial stability has been confirmed by Sobel 
test statistics. Based on these findings, it is suggested that the rules and regulations 
should be reviewed by regulatory institutions in order to increase the financial 
activities which improve the financial inclusion and maintain the improved financial 
stability in the long run to reduce the negative effects of multiple regulations on 
financial inclusion. 
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چکیده
دوره در مالی شمولکیفیت حکمرانی و  ثبات مالی، رابطه میانحاضر  مطالعه در
روش بررسی و با ،بالاتر از متوسطبا درآمد  کشورهاي در حال توسعهبراي  2004-2020
گرينقش میانجی همچنینبرآورده شده است.  ايدو مرحله GMMچند بعدي و سازي شاخص

تخمین معادلات و آماره از دو روششمول مالی در رابطه میان کیفیت حکمرانی و ثبات مالی 
اثر ،حکمرانی دهد که شمول مالی و کیفیتشده است. نتایج پژوهش نشان میآزمون  ،سوبل

متغیر میانجی در اثرگذاري عنوان بهبر ثبات مالی داشته و اثر شمول مالی  يدار مثبت و معنی
بازنگريشده است. بر اساس این نتایج، تأیید حکمرانی بر ثبات مالی  با آماره آزمون سوبل نیز 

وبود شمول مالی مالی با هدف بهي هاافزایش فعالیت منظور به نهادهاي نظارتیتوسط قوانین 
بر گوناگونمنفی مقررات  کاهش اثرات منظور بهروند بهبود ثبات مالی در بلندمدت  حفظ

گردد.پیشنهاد میشمول مالی 
JEL:C38 ،O16 ،O57  بندي طبقه
GMMشمول مالی، کیفیت حکمرانی، ثبات مالی. اقتصاد کلان،  :ي کلیديها واژه

 09122059973*. نویسنده مسئول، شماره تماس: 
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 مقدمه -1
آوري  تصاد، بخش مالی است که نقش زیادي در فراهمهاي کلیدي اقیکی از بخش

سرمایه در راستاي تحقق اهداف اقتصاد کلان از جمله رشد اقتصادي دارد. در چارچوب 
گیرندگان و  منابع مالی بین وام مبانی نظري، بخش مالی امکان تخصیص کارآمد

مالی آسیا جمله بحران  مالی جهانی از هاي بحرانکند. می فراهمدهندگان را  وام
که ثبات مالی  دهد مینشان  ،)2007-2008) و بحران مالی جهانی (1998-1997(

تواند بر آن یکی از تهدیدهاي همیشگی در این بخش است که عوامل مختلفی می
مورد بررسی قرار گرفته است (وو و در مطالعات تجربی ابعاد مختلف آن  و باشد اثرگذار
تسهیل  توان و امکانکه  باشدمیی زمانی باثبات ک سیستم مالی ).2021، 1همکاران

و یا در  زا درونصورت  به مالی که هاي هو تکانها  نوسان برطرف کردنعملکرد اقتصاد و 
و  آسونگو( ، داشته باشداند هنشده به وجود آمد بینی پیشمعنادار  حوادثنتیجه 
 ).2021، 2همکاران

عات مختلف نیز به آن پرداخته شده، بر ثبات مالی که در مطال مؤثر یکی از عوامل
حکمرانی در ذات خود به همکاري و تعامل میان نظام نقش کیفیت حکمرانی است. 

انک جهانی، حکمرانی را ب .شود می قلااط )شهروندان(و جامعه مدنی  )دولت(سیاسی 
منابع اقتصادي و اجتماعی براي دستیابی به توسعه  شیوه استفاده از قدرت در مدیریت

 ).1991، 3(لطیف ده استکریدار تعریف پا
، 4بر ثبات مالی که بر رشد اقتصادي (لیو و همکاران مؤثر یکی دیگر از عوامل

بوده و در مطالعات مختلف به آن اشاره شده، موضوع شمول مالی است.  مؤثر ) نیز2021
ذاري اثرگ 5میانجی عنوان بهتواند این عامل علاوه بر اثر مستقیم بر ثبات مالی، می

). شمول مالی به 2021باشد (وو و همکاران،  مؤثر کیفیت حکمرانی بر ثبات مالی نیز
به خدمات مالی با هزینه مقرون به صرفه و مطابق باید این معنی است که هر فرد بالغی 

). شمول مالی بر رشد 2019، 6با نیازهایش دسترسی داشته باشد (لی و همکاران
ات مؤسسفقر را کاهش داده و زمینه دسترسی مردم به مثبت داشته،  تأثیراقتصادي 

انداز خود را در برابر تا از این طریق، ضمن کسب درآمد، پس کرده است فراهمرا مالی 
                                                           
1. Vo et al. 
2. Asongu et al 
3. Lateef 
4. Liu et al. 
5. Mediator 
6. Le et al 
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، 1گیست نند (نیامی وکگذاري هاي مولد سرمایهریسک محافظت کرده و در پروژه
2017 .( 

کمرانی و شمول مالی در این راستا، پژوهش حاضر با هدف بررسی اثرات کیفیت ح
اثر کیفیت  ،2میانجی عنوان بهبر ثبات مالی و همچنین ارزیابی نقش شمول مالی 

کشور در حال توسعه  48 بین کشوري ازهاي حکمرانی و ثبات مالی با استفاده از داده
اند و با استفاده از روش تخمین داشتهیا بالاتر از متوسط  3رو به بالاکه درآمد متوسط 

در این راستا، با هدف ایجاد است.  اي انجام شدهدو مرحله 4هاي تعمیم یافتهگشتاور
ه گرفته شدکار  به سازي چند بعديشاخصی مناسب از متغیرهاي تحقیق، روش شاخص

 .است
تواند به درك  می تحقیقهاي حاصل از این  با توجه به هدف اصلی پژوهش، یافته

. براي این منظور، دمرتبط کمک کنهاي حوزه ریزي در ي و برنامهگذار سیاستبهتري از 
 ،در بخش سوم مطالعه ه وشد  تحقیق پرداخته ادبیاتدر بخش دوم مطالعه به مروري بر 

الگو و روش تحقیق و در بخش چهارم نتایج حاصل از برآوردهاي الگو ارائه شده است. در 
 یافته است. گیري و پیشنهادهاي سیاستی اختصاص نهایت بخش پنجم نیز به نتیجه

 مروري بر ادبیات تحقیق  -2
 مبانی نظري -2-1

ف هاي موجود در ادبیات موضوع، نیاز است که ابتدا تعاریقبل از پرداختن به دیدگاه
ثبات مالی به وضعیتی  .دشوارائه  مالی، شمول مالی و کیفیت حکمرانی ثبات مربوط به

هاي  ها، بازارها و زیرساختکه در آن سیستم مالی متشکل از واسطه شود می اطلاق
هاي اقتصادي را داشته و احتمال اختلال در فرآیندهاي مالی، توانایی تحمل تکانه

(فام و  دهنداست را کاهش می پذیر آسیبگري مالی که براي سیستم مالی واسطه
 ی رسمیبه خدمات مال یعبارت است از دسترس یشمول مالهمچنین  ).5،2020دوان
 ی). شمول مال2020، 6یلی(اوز جامعهو محروم  ریاقشار فق ویژه بهافراد همه  يبرا
از  یعیوس يهابخش يمقرون به صرفه برا نهیبا هز یارائه خدمات بانک عنوان بهتواند  یم

                                                           
1. Neamie and Gaysset 
2. Mediator 
3.Upper Middle Income (UMI) 
4Generalized Methods of Moments (GMM) 
5. Pham and Doan 
6. Ozili 
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و  حکمرانی خوبدر نهایت  ).2006 ،1(دو شود فیعرمحروم و کم درآمد ت يهاگروه
ا با راهبردهاي گوناگون سعی بر ه، اقدامات مختلفی است که دولتکیفیت حکمرانی

 ). 2018، 2کنند (هوك و یونگروكتداوم رشد و توسعه اقتصادي اتخاذ می
 ثبات مالی ارتباط شمول مالی و  -2-1-1

رفاه اقتصادي جامعه را افزایش و  ،در چارچوب مبانی نظري، بهبود شمول مالی
با این حال در قالب ). 2018، 3براي رشد اقتصادي ضروري است (مورگان و پونتینز

مول مالی بر ثبات مالی متفاوت ش تأثیرمطالعات تجربی، نظرات محققان در زمینه 
به خدمات  دهد که بهبود دسترسینشان می ها پژوهشنتایج برخی  صرف. باشد می

یی را براي خلق درآمد ایجاد کرده و اطمینان از در دسترس بودن ها فرصتمالی، 
کند هاي اقتصادي و مدیریت ریسک کمک میر انجام فعالیتخدمات مالی، به افراد د

ند که شمول ا هنشان داد ،)2021). همچنین وو و همکاران (2019 ،4(یانگدول و سرما
تواند ثبات مالی را از طریق افزایش اعتبار و احتمال نکول توسط مالی بیشتر، می

ن داده که شمول مالی نتایج مطالعات تجربی نشا ،ات مالی حفظ کند. در مجموعمؤسس
مثبت داشته باشد. نخست اینکه، افزایش  تأثیرتواند بر ثبات مالی بیشتر از سه کانال می

هاي بانک را متنوع کرده و تواند داراییمیکوچک و متوسط  هاي شرکتبه  دهی واممبلغ 
 طور بهدر سبد کلی بانک را کاهش دهد؛ این امر  اي گیرنده واماندازه نسبی وام هر 

متناوب با کاهش مطالبات معوقه و احتمال نکول، موجب ایجاد ثبات مالی خواهد شد 
هاي انداز پستعداد  تواندمی ). دوم اینکه، شمول مالی بیشتر2018، 5(چن و همکاران
خواهد شد هم مجموع سپرده و هم ثبات  سببکه این اتفاق  دهدخرد را افزایش 

). در نهایت اینکه، 2013، 7هان و ملکی و  2012، 6انافزایش یابد (کال و همکار ها بانک
تواند منجر به ثبات مالی هاي پولی، میشمول مالی بیشتر، با انتقال بهتر اثر سیاست

 ). 2018، 8بیشتر شود (یوشینو و مورگان
در مقابل، نتیجه برخی مطالعات تجربی نشان داده که شمول مالی بیشتر ممکن 

نقدشوندگی را ایجاد  اي درخصوصکرده و خطرات بالقوه پذیر آسیباست بخش بانکی را 
                                                           
1. Dev 
2. Huque and Jongruck 
3. Morgan and Pontines 
4. Yangdol and Sarma 
5. Chen et al. 
6. Cull et al. 
7. Han and Melecky 
8. Yoshino and Morgan 
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هاي اخیر مالی اقتصاد جهان در دهه هاي بحرانن اعتقاد دارند اکند که برخی از محقق
سه کانال را پیشنهاد  ،)2011( 1خان ،در این راستا. بوده است مسألهنیز ناشی از همین 

منفی بگذارد.  تأثیربر ثبات مالی  تواندکه از طریق آنها شمول مالی میاست کرده 
نخست اینکه، مشارکت گسترده افراد کم درآمد در سیستم مالی رسمی، هزینه معاملات 

ها در تواند افزایش ناکارآمديکه پیامد این موضوع میاست و اطلاعات را افزایش داده 
 2از جمله صحایی و همکاران ،سیستم مالی باشد. این موضوع در مطالعات مختلف

) نیز مورد اشاره قرار گرفته است. دوم اینکه در این 2016( 3) و خوزه و گارسیا2015(
 منظور بهتواند با برون سپاري عملکردهاي مختلف مانند ارزیابی اعتبار فرآیند، بانک می

، با خطر شهرت آنها روبرو شود. در نهایت اینکه کوچک و متوسط گیرندگان وام جذب
که این امر  ،دهدمالی، پایه اعتباري خرد را افزایش می تأمیندر  ها بانکمشارکت بیشتر 

تواند در ارزیابی اعتبار مشکل ایجاد کرده و احتمال ریسک اعتباري را افزایش دهد؛ می
نقدینگی در بانک و تضعیف مقررات  هاي بحرانتواند منجر به  می این امر در نهایت

 ).2018سیستم مالی شود (احمد، 
 ارتباط کیفیت حکمرانی و شمول مالی  -2-1-2

کیفیت حکمرانی و نهادها یک عامل حیاتی در توسعه بخش مالی و رشد اقتصادي 
، 4سائینی -د (لا و آزمانند استفاده از خدمات مالی را افزایش دهنتوانو می هستند
 ،). در این چارچوب2018 ،5و ساییلیر و همکاران 2018 ستی و آچاریا، ،2012
کنند که حکمرانی خوب و آزادي اقتصادي، نواقص ) بیان می2017ي و غزل (ذوالخبر

) نیز در مطالعه خود نشان 2018( 6برد. پارك و مرکادوبازارهاي مالی را از بین می
اثر مثبت بر شمول  )8هاي حاکمیت جهانی(یکی از شاخص 7ند که حاکمیت قانونا هداد

 تأثیروه بر کیفیت نظارتی و کنترل فساد، به ) نیز علا2017( 9مالی دارد. همچنین آجید
 کند. مثبت حاکمیت قانون، بر شمول مالی اشاره می

                                                           
1. Khan 
2. Sahay et al. 
3. Jose and Garcia 
4. Law and Azman-Saini 
5. Sayılır et al 
6. Park and Mercado 
7. Rule of Law 
8. World Governance Indicator (WGI) 
9. Ajide 
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ثباتی د که بیده می) نشان 2019( 1در این راستا نتایج تحقیق الحسن و همکاران
منفی بر رشد بخش مالی و  تأثیر ،یکی دیگر از ابعاد کیفیت حکمرانی عنوان بهسیاسی 

تواند شمول مالی را رد. به بیان دیگر، کاهش کارآیی حاکمیت، میکاهش شمول مالی دا
کشورها از طریق حکمرانی خوب به نهادهایی با کیفیت بالا نیاز  حقیقتدر  .مختل کند

تواند با فراهم کردن زمینه دسترسی درصد بیشتري از مردم دارند که این امر می
 ،2سعه بخشد (الدومیا و همکارانو تودهد هاي مالی، شمول مالی را ارتقا واسطه به

2020 .( 
با این حال باید اشاره کرد که در خصوص اثر کیفیت حکمرانی بر شمول مالی نیز 

عنوان   بهاتفاق نظر وجود ندارد.  محققانبه مانند اثر شمول مالی بر ثبات مالی، میان 
کیفیت رابطه منفی میان اثر  دهنده نشان ،)2017( 3نتیجه مطالعه بوگاتف مثال

با بررسی  ،)2009( 4ات مالی بوده است. همچنین ابوریمهمؤسسحاکمیت بر عملکرد 
نشان داده است که افزایش فساد  يرعادیغدر یک نتیجه حکمرانی بد در نیجریه،  تأثیر
 ات مالی داشته است.مؤسسمثبت قابل توجهی بر بهبود عملکرد  تأثیر

 ارتباط کیفیت حاکمیت و ثبات مالی  -2-1-3
ن از محققاموضوع توسط  نیز یت و ثبات مالیمدر خصوص رابطه میان کیفیت حاک

 ،)2018( 5نمونه سیسلیک و گوچکطور  بهابعاد مختلف مورد بررسی قرار گرفته است. 
منفی داشته و  تأثیرکنند که در غیاب حکمرانی خوب، فساد بر رشد یک کشور بیان می

هاي خود را به کشورهایی با حکمرانی ن سرمایهگذارابه دلیل عدم کنترل فساد، سرمایه
تواند موجب تضعیف ثبات مالی شود. سایلیر دهند؛ این امر در نهایت میخوب انتقال می

اثر مثبت بر توسعه  ،که بهبود کیفیت حکمرانی ندا هداد) نیز نشان 2018و همکاران (
و در نهایت موجب  بدیاکارایی افزایش خواهد شد این امر موجب  خواهد داشت.مالی 

د. شودر دستیابی به ثبات مالی  گري واسطهاثربخشی در بازار مالی و فرآیندهاي 
تواند توسعه صنعت بانکداري و استفاده کرد که حکمرانی خوب می اشارههمچنین باید 

خواهد را درپی ب رشد اقتصادي و ثبات مالی بیشتر سبشده که این امر  آن از خدمات
 ).2018، 7و ستی و آچاریا 2012، 6سائینی -ان(لا و آزمداشت 

                                                           
1. Alhassan et al. 
2. Eldomiaty et al. 
3. Bougatef 
4. Aburime 
5. Cieslik and Goczek 
6. Law and Azman-Saini 
7. Sethi and Acharya 
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 دست بهفوق را  موارد برخلافنتایجی برخی مطالعات نیز  که لازم به یادآوري است
که نبود حکمرانی خوب، مانند  ه استج این مطالعات نشان دادینتا حقیقتاند. در  آورده

 ،1اشد (هویناروبر توسعه اقتصادي یک کشور اثر مثبت داشته ب تواند ، میوجود فساد
ند که ا هدر مطالعه خود در چین نتیجه گرفت ،)2014( 2جیانگ و نی مثالطور  به). 2020
شیوع فساد دولتی، رشد تولید ناخالص داخلی در این کشور استمرار داشته و  با وجود

 تأثیر) نیز 2016( 3ها افزایش یافته است. همچنین ویلیامز و کدیرسودآوري شرکت
 ند.ا نشان دادهکشورهاي آفریقایی  وري درها و بهرهبر رشد شرکت مثبت فساد را

 پیشینه پژوهش -2-2
کشور و با رویکرد رگرسیون پانل،  200هاي با استفاده از داده ،)2015( 4صحایی

. ه استمورد مطالعه قرار دادرا توسعه مالی بر رشد اقتصادي و ثبات مالی  تأثیر
 دهد. می ابل توجه توسعه مالی بر ثبات مالی را نشانمنفی ق تأثیرهاي تحقیق،  یافته

در مطالعه خود ارتباط شمول مالی و ثبات مالی را  ،)2016( و همکاران 5سیهک
ها شمول مالی را به عوامل اقتصادي (شرکت محققانند. براي این منظور ا هبررسی کرد

و همچنین بندي  ستهدبیمه)  و ، اعتبارانداز پسخدمات مالی (حساب  ،در مقابل افراد)
ند. نتایج ا هبندي کرد ثباتی و بحران بانکی طبقه آوري، بی ثبات مالی را در سه گروه تاب

 بین متغیرهاي مورد مطالعه وجود دارد.و پایدار  ارتباط قويدهد که  تحقیق نشان می
تعامل بین شمول مالی، ثبات مالی و کیفیت  ،)2019و همکاران ( 6آنتونی اورجی

در  ARDL-UECMو مدل  2013تا  1986هاي فصلیا با استفاده از دادهنهادي ر
کیفیت  مدت بلندو  مدت کوتاهمثبت  تأثیر دهنده نشاناند. نتایج  نیجریه بررسی کرده

 است.بوده نهادها بر شمول مالی 
هاي حاکمیت جهانی بر بهبود شمول شاخص تأثیر ،)2020( و همکاران 7الدومیاتی

که کنترل  دهدمینشان  مطالعهاند. نتایج  ي جهان را بررسی کردهمالی در اقتصادها
هایی هستند که بر شاخص ترین مهمفساد، اثربخشی دولت، ثبات سیاسی و پاسخگویی، 

 قابل توجهی دارند. تأثیرشمول مالی 
                                                           
1. Hoinaru 
2. Jiang and Nie 
3. Williams and Kedir 
4. Sahay 
5. Cihak 
6. Anthony-Orji 
7. Eldomiaty 



 1400 زمستان ،  4ي  ،  شماره56ي  تحقیقات اقتصادي / دوره   680

شایان ذکر است مطالعه مستقیمی در زمینه کیفیت حکمرانی و ثبات و شمول 
 محققاننگرفته و مفهوم شمول مالی چندان مورد توجه  مالی در داخل کشور صورت

مطالعات داخلی ترین نزدیک شده است کهنبوده است. با این حال، در این بخش تلاش 
 د.نگردآوري شو پژوهش حاضربه 

در مطالعه خود با هدف بررسی وضعیت ثبات مالی  ،)1395میرباقري و همکاران (
ي مورد مطالعه ها بانکند که میزان ثبات مالی در ا هي منتخب ایرانی، نتیجه گرفتها بانک

 ي خصوصی و دولتی یکسان نیست.ها بانکمتفاوت بوده و ثبات مالی در 
رابطه بین ثبات مالی و عملکرد اقتصادي را در  ،)1397آقایی و همکاران (

سیستمی بررسی  GMM با روش 2016تا  2000کشورهاي عضو اوپک طی دوره زمانی 
مثبت و معنادار بر عملکرد  تأثیرد که ثبات مالی ده میتایج مطالعه نشان ند. نا هکرد

  اقتصادي کشورهاي عضو اوپک طی دوره مورد بررسی داشته است.
هاي نهادي  اثر متقاطع توسعه مالی و شاخص ،)1400و همکاران ( يآباد شاه

ت، کارایی و حکمرانی خوب (حق اظهارنظر و پاسخگویی، ثبات سیاسی و مقابله با خشون
 21اثربخشی دولت، کیفیت قوانین، حاکمیت قانون و کنترل فساد) را بر نوآوري در 

بررسی  GMMبا روش  2007-2018کشور منتخب کارایی محور طی دوره زمانی 
حکمرانی هاي  شاخص تمامیدهد که اثر متقاطع توسعه مالی و  می اند. نتایج نشانکرده

 خب مثبت و معنادار است. خوب بر نوآوري در کشورهاي منت
توان گفت که مطالعات نظري ادبیات تحقیق حاضر می مورددر  بندي جمعدر یک 

در مورد ارتباط بین متغیرهاي شمول مالی، ثبات مالی و کیفیت حکمرانی بیانگر 
را ها ارتباط مثبت بین متغیرهاي مورد بحث ی از کانالبرخکه  استهاي مختلفی  کانال

بیانگر ارتباط منفی بین متغیرها ر از مطالعات گروه دیگکه  حالیدر ،ددهنمینشان 
. در مطالعات تجربی انجام شده خارجی نیز این ابهام و اختلاف وجود دارد و باشند می

رفته نیز متفاوت بوده است. در نهایت باید کار  به هايبسته به کشورها، منطقه و روش
کنون ارتباط ثبات مالی، کیفیت حکمرانی و اشاره کرد که با وجود اهمیت موضوع، تا

 شمول مالی در مطالعات داخلی مورد بحث قرار نگرفته است.  

 روش انجام پژوهش -3
بررسی رابطه میان ثبات مالی، کیفیت حکمرانی و شمول  منظور بهدر این مطالعه 

طلاعات اساس حداکثر او بر 2004-2018هاي بین کشوري براي بازه زمانی مالی از داده
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موجود براي کشورهاي در حال توسعه استفاده شده است. همچنین با هدف تطابق و 
خود از کشورهاي با درآمد بالاتر از متوسط  که ،ایرانامکان تحلیل بهتر نتایج با وضعیت 

، از میان کشورهاي در حال توسعه نیز آن دسته از کشورها که داراي دشومحسوب می
 48ه و مجموع آنها به هاي مورد نیاز آنها در دسترس بودو دادهدرآمد بالاتر از متوسط 

، در تخمین الگوي پژوهش کشور رسیده، در تخمین الگوي پژوهش استفاده شده است
 انتخاب شدند. (اسامی کشورها در پیوست) کشور گردید 48که مجموع آنها 

هاي بین ز دادهدر پژوهش حاضر با هدف بررسی رابطه میان متغیرهاي مورد اشاره، ا
تواند مفید باشد. نخست آنکه کشوري استفاده شده است. این موضوع از دو منظر می

یکی  عنوان بهتاکنون مطالعات به نسبت اندکی در زمینه کیفیت حکمرانی و شمول مالی 
تواند هاي بین کشوري میبر ثبات مالی انجام شده است و استفاده از داده مؤثر از عوامل
تري از این اثرات را فراهم کند. همچنین نتایج مطالعات تجربی نشان لیل مناسبامکان تح

ها خواهد شد داده 1هاي پانل، موجب حذف و یا کاهش اخلالکه استفاده از داده دهد می
 ).2008 ،2(بالتاجی

 نحوه تصریح الگوي تحقیق -3-1
 ) وC( فتابعی از مصر کننده مصرفدر چارچوب مبانی اقتصاد خرد، مطلوبیت 

طور  به( شود می حداکثر کننده مصرفکه نسبت به قید پیش روي  ،بوده )L( غتفرا
 ). 2021، 3نمونه لین

)1(   
)2(    

هاي فعالیت Zساعات کار کردن،  Nاوراق قرضه،  B کننده مصرفدر قید بودجه 
یافتن شرایط حداکثر مطلوبیت، رابطه فوق  منظور بهباشد. اختی میمالیات پرد Tمالی و 

  .حداکثر خواهد شد کننده مصرفنسبت به قید پیش روي 
نمونه بخش مالی اقتصاد) تشکیل طور  بهنیز از بنگاه تولیدي ( دطرف عرضه اقتصا

 یرد:گمعادله زیر شکل میمطابق  4شده است که بر اساس قضیه اول بنیادي اقتصاد رفاه
)3(   

                                                           
1. Noise 
2. Baltagi 
3. Lin 
4. First Fundamental Theorem of Welfare Economics 
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ي، گذار ایهتولید، سرمایه، سرم تابع به قیود پیش روي آن از جمله نسبتابع فوق 
. در این میان تولید تابعی از شود می هاي بخش مالی و ... حداکثرنیروي کار، فعالیت
 زیر است:صورت  به فناوريپیشرفت ار و سرمایه، نیروي ک

)4(     
باشد می )g( پیشرفت فناوريرشد  ،سازي بهینهمحدودیت بعدي پیش روي فرآیند 

توان گذارند که از آن جمله میعوامل مختلفی بر آن اثر می زا درونهاي رشد که در مدل
و یا انباشت  1988 1د اثر سرمایه انسانی، لوکاساشاره کرد (مانن )F( بخش مالی عمقبه 

 ) تابعی از سرمایه بخش مالی وg( فناوري از این رو پیشرفت ،)1990، 2دانش، رومر
 .)2021، 3(آرجانتیرو و همکاران باشدزیر میصورت  به

)5(   
 ،است. در اقتصاد 4ه مالیتابع تولید سرمای ،3محدودیت سوم پیش روي رابطه 

باشد ش مالی و انباشت سرمایه مالی دوره قبل میخهاي بسرمایه مالی تابعی از فعالیت
دو باشد که  جهتواند خطی و یا دررابطه می این زیر است. حالتضمنی به صورت  به که

 خطی این بخش است.غیر رفتار دهنده نشانصورت در آن
)6(   

خواهد بود. در این ساختار با  7رابطه  صورت بهدر نهایت قاعده حرکت سرمایه 
، در صورت نبود هزینه تراکنش، تفاوتی ندارد که مالک سرمایه 5توجه به قضیه کوز

 بخش خانوار باشد یا بنگاه.
)7(   

از کارگزاران اقتصادي  یکی عنوان بهنیز  )G( دولت مخارجمالی  تأمیندر این راستا 
و در مجموع شده است ابزارهاي مختلفی از جمله مالیات و فروش اوراق قرضه انجام  با

 ) (مانندIN) و عوامل نهادي (Yعوامل مختلف از جمله تولید (از  تابعیمخارج دولت 
عوامل مختلفی بر کیفیت و کمیت  به بیان دیگر .باشد میهاي کیفیت حکمرانی) مؤلفه

                                                           
1. Lucas 
2. Romer 
3. Argentiero et al. 
4. Financial Capital 
5. Coase Theorem 
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کیفت  نظیرتوان به عوامل نهادي که از آن جمله میهستند  مؤثر ج  دولتمخار
 ) 2012، 1حکمرانی اشاره کرد (لو و ساینی

)8(   
خواهد بود. در این  9رابطه صورت  به شرط تسویه بازار ،در یک الگوي تعادل عموي

کار، بازار سرمایه و بازار مالی در بازار کالا، بازار نیروي بازارها از جمله  تمامیوضعیت 
بازار نیروي کار رقابتی است و مالک سرمایه نیز  شود کهتعادل خواهد بود. اگر فرض 

خواهد ي بر عهده بنگاه گذار ایه، آنگاه هزینه سرم(با توجه به قضیه کوز) هستند ها بنگاه
 :زیر خواهد بودصورت  به . بر این اساس شرط تسویه بازاربود

)9(   
 زیر خواهد بود.صورت  به در این میان شرط تسویه بازارهاي مالی نیز

)10(   
کل سرمایه مالی تولید شده توسط  F ،گفته شد تر شیپطورکه  هماندر رابطه فوق 

(شامل بازار  ها بنگاهیاز مالی مورد ن تأمیننیز کل رابطه بخش مالی و سمت راست 
) و همچنین اوراق CT ها بانکبخش خصوصی و اعتبارات  BD ، اوراق قرضه STسرمایه 
مختلف بازار  هاي نظریه ،میان نیدر اباشد. ) میBتوسط دولت ( فروخته شدهقرضه 

کند که برقراري رابطه بیان می 3ریه سلسله مراتبظو ن 2سرمایه از جمله نظریه توازن
سرمایه  نسبتی از کل گیري شکلسازي است که منجر به بهینهیک نتیجه ، فوق
از جمله عوامل  زا برون). از این رو اگر یکی از عوامل 2021، 4گردد (تزوس و لار می

موجب تغییر تعادل در اقتصاد شود،  ،هاي کیفیت حکمرانی)مؤلفه (مانند یکی از نهادي
تعادل شکل خواهد گرفت  دوبارهجهت برقراري  ن اقتصادي دراسازي کارگزاررفتار بهینه

ثباتی  بی هاي مالی و در نهایتمالی در بازار تأمینتواند موجب افزایش تقاضا براي که می
 د.شودر این بازارها 

 گريتبیین الگوي پژوهش بر مبناي مدل میانجی -3-2
پیوندها بر آزمون  منظور بهگري، یک رویکرد آماري رویکرد تجزیه و تحلیل میانجی

ها، مفاهیم و همزمانی میانی فرآیندهاي مختلف است که در مطالعات مبناي نظریه
                                                           
1. Law and Saini 
2. Trade of Theory 
3. Pecking Order Theory 
4. Tejos and Larre 
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اقبال و  و 2021، 1نمونه ژانگ و همکارانطور  بهمختلف از آن استفاده شده است (
 3).2021، 2همکاران
 1توان از شکل گري، میبر مبناي میانجی سازي مدلتشریح کوتاه رویکرد  منظور به
) با متغیر Xاستفاده کرد. در این شکل متغیر مستقل ( ،آن سه متغیر وجود دارد که در

) مرتبط است. در این مدل، Y) در ارتباط بوده و آن هم با متغیر وابسته ( Mمیانجی (
وجود دارد. باید توجه داشت که  Yو سپس به  Mبه  Xگري از متغیر یک رابطه میانجی

وجود دارد   Yبه   Xنیست و بلکه یک اثر مستقیم نیز از   Mاز طریق  Yبه  Xتمام رابطه 
 bو   Mبر   Xاثر  دهنده نشان  aدهد). در این مدل ها جهت اثر را نشان می(جهت فلش
 e2است. در این مدل ضریب   Yبر  Xاثر  دهنده نشان c̀ و در نهایت  Yبر  Mنشانگر اثر 

توضیح داده نشده است.   Mو  Xاست که توسط رابطه  Yبخشی از  دهنده نشان
توضیح داده نشده  Xکه توسط رابطه آن با  باشد می  Mنیز بیانگر بخشی از   e3همچنین 

 است.

 
 )2021منبع: هایس (

  گرينمودار مسیر مدل میانجی -1شکل 

 توان از مجموعه معادلات رگرسیونیگري یک متغیر میتوضیح رفتار میانجی منظور به
 کرد: استفاده ذیلصورت  به

                                                           
1. Zhang et al. 
2. Iqbal et al. 

نوشته شده است. با این حال براي مطالعه بیشتر مراجعه  گوناگونیهاي گري کتابدر خصوص مدل میانجی. 3
 Hayes (2021)شود به: 

 

 متغیر میانجی
M 

 متغیر وابسته
Y 

 متغیر مستقل
X 
X 

a b 

c’ 

e3 

e2 
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)11(   
)12(  
)13(   

رابطه متغیر  دهنده نشان cمتغیر میانجی،   Mمتغیر وابسته،  Yدر معادلات فوق 
میان متغیر مستقل به متغیر  دهنده ارتباطضریب   مستقل و وابسته (رابطه اول)،

 aضریب متغیر میانجی و متغیر وابسته،  bمتغیر میانجی، وابسته تعدیل شده با اثر 
نیز بیانگر جزء خطا   eضریب مربوط به متغیر مستقل و متغیر میانجی و در نهایت 

 باشد.  می
یافتن رابطه میان  ،معمول هدفطور  بهکه در مطالعات تجربی،  اشتباید توجه د

) a*b( abگویند. همچنین میباشد که به آن اثر کل ) میcمتغیر مستقل و وابسته (
طور  به Mاز طریق  Xدهد. از آنجایی که گري متغیر را نشان میمیزان اثر میانجی

 مستقیم نیز گفتهغیر گري، اثرگذارد، از این رو به اثر میانجیاثر می Yغیرمستقیم بر 
باشد می Mبعد از تعدیل اثر متغیر  Yبر  Xمستقیم غیر اثر . در این شرایط، شود می

 .شود می که از این رو به آن اثر مستقیم گفته
). در باشد (می و  cگري برابر تفاضل میان در این رویکرد، اثر میانجی

) مستقیم (غیر ) و اثرتوان به دو اثر مستقیم () را میcنتیجه اثر کل (
مستقیم از غیر طور به Xغییر در دهد که یک واحد تنشان می abتجزیه کرد. مقدار 

 c(مقدار  مشابه، مقدار طور  اثر خواهد گذاشت. به Yبه چه میزان بر متغیر  Mطریق 
که باشد،  می Yو  Xازه اثر میان متغیر اند  هدهند نشانبعد از تعدیل اثر متغیر میانجی) 

 .شود می متغیر میانجی توضیح داده وسیله به
توان می اقتصادسنجیهاي از روشبا استفاده معمول  طور بهدر مطالعات تجربی 
داري بررسی معنی منظور به حال نیارا محاسبه کرد. با  13-11ضرایب مجموع معادلات 

توان از پیش رفت و هم می اقتصادسنجیتوان بر اساس روش م میه ،اثر متغیر میانجی
که در پژوهش  فاده کرداستزیر صورت  به )1982( 1روش آماري از جمله آزمون سوبل

 است.  کار رفته بهحاضر هر دو رویکرد 
 )14 ( 

b a

abSobel _ test
a S b S a b2 2 2 2 2 2

 

                                                           
1. Sobel Test 
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 شمول مالی
FI 

 ثبات مالی
FS 

 کیفیت حکمرانی
GQ  

a b 

c’ 

e3 

e2 

نیز انحراف معیار آن  Saو  Mو  Xضریب مربوط به رابطه  aدر آماره سوبل، 
 نیز انحراف استاندارد آن است. Sbو  Xبر  Mضریب مربوط به اثر  bباشد. همچنین  می

د، در پژوهش حاضر بر اساس شگري که توضیحات آن ارائه انجیبا توجه به رویکرد می
د، اثر کیفیت شاقتصادي که در بخش دو و سه پژوهش به آن اشاره  هاي نظریهمبانی و 

گري متغیر شمول مالی مورد بررسی قرار گرفته حکمرانی بر ثبات مالی با لحاظ میانجی
 هد بود.زیر خواصورت  به است. بر این اساس مدل نظري تحقیق

 
 

 
 
 
 
 
 
 

 )2021منبع: هایس (
 گرينمودار نظري الگوي تحقیق بر مبناي مدل میانجی -2شکل 

 
منظور بررسی سئوال اصلی  به ،13-11مبناي معادلات در این چارچوب و بر

که براي تخمین  صورت این. به زیر تخمین زده شده استصورت  به معادله 5پژوهش، 
و براي  17معادله  b، تخمین ضریب 16معادله  aضریب  ، تخمین15معادله  ضریب

 1بررسی استوار بودن منظور بهو در نهایت  18بررسی معناداري اثر متغیر میانجی معادله 
 تخمین زده خواهد شد. 19ضرایب معادله 

)15(     
)16(      

     )17        (                        
     )18  (          
         )19 (  

                                                           
1. Robust 
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کیفیت  GQشمول مالی،  FIثبات مالی،  دهنده نشان FSدر معادلات فوق 
بردار متغیرهاي کنترلی است که در این مطالعه از متغیرهاي توسعه  CVحکمرانی و 

 لحاظدلیل  .1متغیر کنترلی استفاده شده است عنوان بهسرانه  GDPمالی و نرخ رشد 
نیز ویژگی  ویژگی مختص هر مقطع و  دهنده نشان nهمچنین  این متغیرهاي

 باشد. مختص زمان می
یک  عنوان به z-scoreگیري ثبات مالی از اندازه منظور بهدر مطالعات تجربی 
، 2(رشید شود می استفاده ها بانکبودن گیري بدون ریسک شاخص جامع جهت اندازه

). در یک وضعیت عمومی نیز این شاخص معیاري از 2019، 3و احمد و مالیک 2020
، 4(وو و همکاراناست ها بوده ظرفیت سیستم بانکی یک کشور جهت جذب تکانه

 : شود می صورت زیر محاسبه ) و به2019
)20(     

 EQA(بازده به دارایی) نسبت میانگین سالانه بازده به دارایی،  ROAدر رابطه فوق 
. در باشد می ROAانحراف استاندارد  σنسبت حقوق صاحبان سهام به دارایی و 

و نسبت نقدینگی  سپرده بانکیبه نسبت اعتبارات ، z-scoreمطالعات تجربی، علاوه بر 
تواند که میگیرد  می ثبات مالی قرار گیري اندازهبه سپرده نیز در دسته معیارهاي 

، 5د (لی و همکارانشوموجب بهبود توضیح دهندگی وضعیت ثبات مالی سیستم بانکی 
 عنوان به). از این رو در پژوهش حاضر نیز این سه متغیر 2014، 6و شن و چن 2019

 معیارهاي سنجش ثبات مالی استفاده شده است.
ند که شاخص مورد ا هت خود نشان داددر مطالعا ،)2011( 7کافمن و همکاران

تواند توضیح دهنده وضعیت حکمرانی در کشورها به نحو مطلوبی می WGIاستفاده در 
باشد. شش معیار مورد اشاره در مطالعه مذکور، بر مبناي شش بعد شفافیت و 
                                                           

 يرهایمتغ نیرابطه ب یابیبه منظور ارز قیتحق ای شیآزما کیاست که در طول  يعنصر ای ریمتغ یکنترل ریمتغ .1
محققان را قادر  ر،ییحالت بدون تغ کیدر  یعنیماند،  که ثابت می ییشود. از آنجا متعدد ثابت نگه داشته می

از این در پژوهش حاضر دو متغیر رشد  و بهتر درك کنند. هکرد شیرا آزما گرید يرهایمتغ نیسازد تا رابطه ب یم
 عنوان متغیر کنترلی انتخاب شده است. گذار باشد به تأثیرتواند بر ثبات مالی صادي و توسعه مالی که میاقت

2. Rashid 
3. Ahmad and Mallick 
4. Vo et al. 
5. Lee et al. 
6. Shen and Chen 
7. Kaufmann et al. 
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گري، حاکمیت ، ثبات سیاسی، میزان جرم، اثربخشی دولت، کیفیت تنظیمگویی پاسخ
باشد که در پژوهش حاضر نیز به پیروي از مطالعات مختلف کنترل فساد میقانون و 

) از 1398) و نجفی و همکاران (2020( 1داخلی و خارجی از جمله اوسانگو و اودهیامبو
در گیري کیفیت حکمرانی استفاده شده است. همچنین  اندازه منظور بهاین معیار 

شده  استفادهمتغیرهاي مختلفی  سنجش شمول مالی، از منظور بهمطالعات مختلف 
تعداد  و خودپردازها، تعداد (بعد نفوذ) ي بانکیها حساباست. در این پژوهش از تعداد 

 (بعد استفاده)و نسبت اعتبارات به تولید ناخالص داخلی (بعد دسترسی) هاي بانک شعبه
به شاخص استخراج و در محاس ،3Global FDD و 2FASشده که از پایگاه داده استفاده

  .کار گرفته شده است بهشمول مالی 

 سازي چند بعدي و روش تخمینشاخص -3-1
هاي مربوط به کشورهاي مختلف و با توجه به تفاوت میان داده در پژوهش حاضر

سازي چند بعدي با هدف حصول یک معیار قابل مقایسه بین کشوري، از رویکرد شاخص
)، کیفیت FSمحاسبه شاخص ثبات مالی ( ظورمن به) 2015( 4معرفی شده توسط سارما

هاي استفاده شده است. این معیار با داشتن ویژگی ،)FI) و شمول مالی (GQحکمرانی (
کند. براي ساختن اي یا کشوري را فراهم میهاي بین منطقهلازم، امکان مقایسه شاخص

) 2021( 5کارانشاخص مورد نظر که در بسیاري از مطالعات مرتبط از جمله انسیاه و هم
میزان دستاورد هر  7نیز از این روش استفاده شده، لازم است در گام اول براساس رابطه 

) از متغیرهاي اصلی پژوهش (ثبات مالی، کیفیت حکمرانی و شمول diکشور در هر بعد (
 محاسبه شود. ،مالی)
)21( i i

i i
i i

A md w
M m

  
کران بالاي بعد  Miام و iکران پایین بعد   mi، امiمیزان واقعی بعد در رابطه فوق 

i .همچنینام است iwعد و بین صفر و یک استکه در این پژوهش از   میزان وزن هر ب
که در ابتدا وزن  صورت اینبه  د.شو) محاسبه میPCA( 6هاي اصلیمؤلفه رویکرد تحلیل

                                                           
1. Asongu and Odhiambo 
2. Financial Access Survey  
3. Global Financial Development Database  
4. Sarma 
5. Nsiah et al.  
6. Principal Component Analysis 
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محاسبه و  ریاز رابطه ز 21رابطه  براي ترسی و استفاده)(بعد نفوذ، دس ازیهر بعد مورد ن
 25از رابطه  شمول مالی تا امکان محاسبه شاخص دشویم يگذاریجا آنسپس در 
 .فراهم گردد

  )22                                                  (  
 نی. با اباشدیم یبیشاخص ترک کیخود  FIکه در رابطه فوق توجه داشت  دیبا
) نسبت 2015و روش سارما ( 25محاسبه شده از رابطه  چند بعدي شاخص تیحال مز

و  1بوده تیبدون کم این شاخصکه  باشدیم نیا 22به شاخص محاسبه شده از رابطه 
 دیبا نیدار است. همچنبرخور زین 4یو همگن 3یکنواختی، 2دنبو دارکران هايیژگیاز و

هر کشور در هر بعد  یابیروش امکان محاسبه سطح تحقق و دست نیاشاره کرد که در ا
 هايمؤلفه لیمانند تحل سازيشاخص گرید هايامکان در روش نیفراهم است که ا زین

 يروش آمار کی PCAروش  رایز؛ ستیهستند فراهم ن زیپرکاربرد ن اریبس هک یاصل
گشتاور مرتبه  يمختلف را بر مبنا يبعدها یخط بیترک توانیآن م است که بر اساس

است که هدف از محاسبه شاخص شمول  یدر حال نی) محاسبه کرد. اانسیدوم (کووار
باشد (ارلاندو و  می در هر کشور عدهر ب یابیدست زانیم یدر مطالعه حاضر، بررس یمال

 یحاضر وزن بعدها (نفوذ، دسترس قیدر تحق کرد،یرو نی).  بر اساس ا2020، 5همکاران
 آمد. دست به 52/0و  48/0، 99/0  بیو استفاده) به ترت

) Xبا در نظر گرفتن فضاي اقلیدسی، فاصله نقطه دستیابی وضع موجود هر کشور ( 
خواهد آمد که بر  دست به)، از روابط زیر X2آل ( ) و وضعیت ایدهX1از بدترین وضعیت (
 ) متغیر مورد نظر را محاسبه کرد.MDIشاخص چند بعدي (توان اساس آنها نیز می

)23( n

n

d d ... d
X

w w ... w

2 2 2
1 2

1 2 2 2
1 2

 

)24( n n

n

w d w d ... w d
X

w w ... w

2 2 2
1 1 2 2

2 2 2 2
1 2

1  

)25( MDI X X1 2
1
2

  
                                                           
1. Unit Free Measure 
2. Boundedness 
3. Monotonicity 
4. Homogeniety 
5. Erlando et al 
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سرانه  GDP) و نرخ رشد M2GDPاز متغیر عمق مالی ( 19در تخمین معادله 
)Growth (عنوان به ) متغیر کنترلیCVین الگو استفاده شده است. براي این ) در تخم

اي از عمق مالی و نرخ رشد نماینده عنوان به GDPمنظور از نسبت حجم نقدینگی به 
) WDI( 1هاي مورد نیاز از پایگاه داده بانک جهانیتولید سرانه استفاده شده که داده

 . دست آمده است به
 2اي آرلانو و بورو مرحلهدر این مطالعه از روش تخمین گشتاورهاي تعمیم یافته د

متغیرها (از طریق افزودن مقدار  زایی دروناستفاده شده است. حل مشکل  ،)1995(
هاي  یک متغیر توضیحی)، در نظر گرفتن ناهمسانی عنوان بهباوقفه متغیر وابسته 

 یا کاهش برطرف کردنمقطعی، رفع خودهمبستگی بین متغیرهاي توضیحی و 
). این موضوع زمانی اهمیت 2019وش است (احمد و مالیک، از مزایاي این رخطی  هم
هاي مربوط به کیفیت حکمرانی بر یابد که در برخی از مطالعات که در آنها دادهمی

گزارش شده است (آسونگو و  زایی دروناستفاده شده، مشکل  WGIهاي مبناي شاخص
 ). 2020اودهیامبو، 

، تحلیل )19-15ت اصلی (معادلات معادلادر پژوهش حاضر یکی از اهداف تخمین 
گري شمول مالی بر اثرگذاري کیفیت حکمرانی بر ثبات مالی است. باید نقش میانجی

باید سه شرط  ، STو  GQبر رابطه میان  FIاثر مداخله تأیید  منظور بهاشاره کرد که 
)، 16محقق شود. نخست آنکه در تخمین اثر کیفیت حکمرانی بر شمول مالی (معادله 

 FSدار بر لازم است اثر معنی FIدار باشد. دیگر اینکه باید معنی GQریب متغیر ض
 STبر  GQدر تخمین اثر  FIمتغیر  در نظر گرفتنداشته باشد و در نهایت پس از 

 داشته و یا 15داري کمتري نسبت به معادله یا باید معنی GQ)، ضریب 18(معادله 
). در این پژوهش علاوه بر روش فوق، به 2020معنی شده باشد (لی و همکاران،  بی

) 1982( 4)، از آزمون سوبل2019( 3پیروي از برخی از مطالعات از جمله وانگ و جیانگ
میانجی) نیز  عنوان به( FIاز طریق  FSبر  GQمستقیم غیر داري اثربراي بررسی معنی

 FIو    GQابطه ضریب مربوط به ر aمقدار  14اساس در رابطه  است. بر ایناستفاده شده 
نیز  Sbو  FSبر   FIضریب مربوط به اثر  bباشد. همچنین نیز انحراف معیار آن می Saو 

 انحراف استاندارد آن است.

                                                           
1. World Development Indicators 
2. Arellano and Bour  
3. Wang and Jiang 
4. Sobel 
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 نتایج تخمین الگو -4
، امکان وجود اقتصادسنجییکی از مشکلات احتمالی در فرآیند تخمین الگوهاي 

، ایستایی IPS1 زمون ریشه واحدرگرسیون کاذب است. در این مطالعه با استفاده از آ
هایی هاي مشابه مزیتت. این آزمون نسبت به بسیاري از آزمونمتغیرها آزمون شده اس

 تعدادتوان به عملکرد بهتر توانایی آزمون بالاتر در زمانی که دارد که از آن جمله می
هاي آماره مشاهدات اندك باشد و یا بررسی جداگانه مقاطع اشاره کرد. به این مفهوم که

 tجداگانه محاسبه شده و سپس بر مبناي آنها آماره صورت  به آزمون براي هر مقطع
ایستا  تأییدکنندهنتایج ). بر این اساس 2003، 2د (ایم و همکارانشوب میاآزمون حس

 ). 1(جدول  باشدمیبودن متغیرهاي تحقیق 
 

 نتایج آزمون ریشه واحد متغیرهاي الگو -1جدول 
 وضعیت داري معنیسطح  هآمار متغیر
FS 1/3- 00/0 I(0) 
GQ 7/3- 00/0 I(0) 
FI 1/9- 00/0 I(0) 

Growth 2/3- 00/0 I(0) 
M2GDP 8/3- 00/0 I(0) 

 هاي تحقیقمنبع: یافته
 

آورده شده است. بر این اساس در تمام  2نتایج تخمین معادلات پژوهش در جدول 
قابل  دهنده نشاندار است. این موضوع اري معنیها وقفه متغیر وابسته از لحاظ آمتخمین

. همچنین نتایج آماره 3باشداعتماد بودن نتایج حاصل از تخمین الگوهاي پویا می
کفایت انتخاب وقفه اول متغیر وابسته در معادلات تخمین زده  دهنده نشان 4سارگان

 5مله چینودا و ونداابزار است. این موضوع در برخی از مطالعات تجربی از ج عنوان بهشده 
لحاظ وقفه اول در  GQخصوص براي متغیر  هکه باست ) نیز نشان داده شده 2019(

همبستگی آرلانو و باند همچنین نتایج آزمون خود کند.کفایت می GMMتخمین 

                                                           
1. Im, Pesaran and Shin 
2. Im et al. 

 lee et al. (2016)عه شود به: جبراي مطالعه بیشتر در این خصوص مرا. 3
4. J-statistic 
5. Chinoda and Kwenda 
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بر استفاده  تأییديباشد که این موضوع ها میوجود خودهمبستگی در داده دکنندهییتأ
 اي بوده است. مرحلهدو  GMMاز روش تخمین 

  FSدار بر اثر مثبت و معنی  GQدهد که نشان می 2ضرایب گزارش شده در جدول 
 موجبد که در دامنه مکانی مورد بررسی، حکمرانی خوب هد نشان میدارد. این نتیجه 

تقویت کارایی بازارهاي مالی و  بسبتوسعه و پایداري مالی شده و توسعه مالی نیز 
 شودخود موجب تقویت ثبات مالی می نوبه بهخواهد شد که این اتفاق  گري مالیواسطه

توان گفت که حکمرانی د، میباش). چنانچه این رابطه منفی 2018، 1(سایلیر و همکاران
گذاران یا گذاري شده است و به همین علت سرمایهموجب کاهش بازده سرمایه

ند که این نکمیگذاري سرمایه گذاري نکرده و یا به طریقی در سایر کشورها سرمایه
مورد بررسی  FIبر  GQاثر  2تخمین معادله . در شود می نامیده 2فرآیند پرواز سرمایه

. این نتیجه در دارد  FIاثر منفی بر   GQکه  ه شده استو نتایج نشان داد هقرار گرفت
چنین هم) نیز دیده شده است. 2017برخی دیگر از مطالعات از جمله ذولخبري و غزل (

دهد که  می انجام شده، نشان 3توسط آبرجی و همکاران 2017اي که در سال مطالعه
انداز خانوارها افزایش که پساست هاي سیاسی در چین باعث شده اطمینانیافزایش نا

در مطالعه خود  ،)2020( 4) و آنورفو و آبور2020یابد. همچنین ادومیاتی و همکاران (
ات مالی رسمی و مؤسسساد و نظارت بیشتر بر قرض گرفتن از ند که کنترل فا هنشان داد

تواند اثر منفی بر شمول مالی داشته باشد. باید توجه تر میاجراي مقررات سختگیرانه
استنباط کرد که حکمرانی خوب براي شمول  طور اینتوان داشت که از این نتیجه نمی
الی، قوانین و مقررات باید بهبود وضعیت شمول م منظور بهمالی مناسب نیست. بلکه 

تر شده و افراد بیشتري از طراحی و اجرا شوند که خدمات مالی رسمی، فراگیر اي گونه به
 مند شوند.آن بهره

اثر   FIدهد که آورده شده نشان می 2یکی دیگر از نتایج تحقیق که در جدول 
ع مالی اقتصاد از طریق رسد که مناب). به نظر می3دارد (معادله   FSدار بر مثبت و معنی

گردد هاي اقتصادي و حفظ ثبات مالی میکانال شمول مالی موجب تقویت فعالیت
دهد که بهبود شمول ). همچنین مطالعات انجام شده نشان می2019(احمد و مالیک، 

ي مشتري محور شده و در نهایت تنوع بیشتر در ها بانکمالی موجب بهبود وضعیت 

                                                           
1. Sayilir et al. 
2. Capital Flight 
3. Aaberge et al. 
4. Anarfo and Abor 
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که این خود موجب کاهش ریسک نقدینگی،  شود میرا سبب  اي آنهاهاي ترازنامهفعالیت
 ). 2018، 1تنش اعتباري و احتمال نکول آنها خواهد شد (مورگان و پونتینس

 
 نتایج تخمین الگوي پژوهش -2جدول 

 FS متغیر
)1(معادله 

FI 
)2(معادله 

FS 
)3(معادله 

FS 
)4(معادله 

FS 
)5(معادله 

وقفه متغیر 
 وابسته

coefficent 57/0 011/0 37/0 64/0 24/0 
*sd 002/0 003/0 007/0 002/0 001/0 

GQ coefficent 017/0 14/0-  011/0 016/0 
*sd 002/0 009/0  003/0 005/0 

FI coefficent   04/0 03/0 021/0 
*sd   002/0 004/0 009/0 

Growth coefficent     004/0 
*sd     003/0 

FD coefficent     0003/0 
*sd     006/0 

 J **z 88/8 21/7 9/47 1/49 48/1  آماره
prob 42/0 42/0 43/0 39/0 41/0 

***A.B Test 
Order 1 

**z 1/5- 8/8- 4/3- 4/4- 8/3- 
Prob 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 

***A.B Test 
Order 2 

**z 4/1- 6/3- 22/1- 4/2- 41/1- 
Prob 3/0 76/0 29/0 24/0 22/0 

 سریالی آرلانو و باند خودهمبستگیآزمون ***مقدار آماره، **انحراف معیار، *
 هاي تحقیق منبع: یافته

 
دار بودن ضرایب متغیرهاي مورد بررسی معنی بیانگر 4نتایج تخمین معادله 

زیرا ؛ داردرا  FSو  GQنقش میانجی در رابطه میان  FI دهد نشان میکه  ،باشد می
، GQبر  FSبه تخمین  FIدهد که پس از اضافه شدن متغیر جه تخمین نشان مینتی

کاهش یافته است  011/0به  017/0نسبت به وضعیت قبل خود از  GQضریب متغیر 
                                                           
1. Morgan and Pontines 
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) 1982د. در این راستا آزمون سوبل (باش می  FIگري جزئی نقش میانجی تأییدکنندهکه 
گري میانجی تأثیرداري تحت معنیطور  به FSو  GQمیان کند که رابطه میتأیید نیز 
FI =در نهایت نتایج تخمین معادله 0,001<و احتمال  12,2است (آماره آزمون سوبل .(
که این اثر پس از  ،داشته FSدار بر اثر مثبت و معنی GQو  FIدهد که  می نشان 5

پایدار و رشد اقتصادي در الگو،  GDPلحاظ دو متغیر کنترلی یعنی نسبت نقدینگی به 
ماند. همچنین مطابق برخی از مطالعات انجام شده در این زمینه از جمله باقی می
اثر مثبت رشد اقتصادي  دهنده نشانهاي انجام شده ینم)، نتایج تخ2018( 1تیاگاراژان

 است.  FSبر 

 و پیشنهادهاي سیاستی گیري نتیجه -5
ی و شمول مالی با استفاده در این مطالعه، رابطه میان ثبات مالی با کیفیت حکمران

هاي مربوط به کشورهاي در حال توسعه داراي درآمد سرانه بالاتر از متوسط مورد از داده
شمول مالی در رابطه میان کیفیت  گري میانجی. همچنین نقش ه استبررسی قرار گرفت

د که رابطه ده می. نتایج مطالعه نشان شده استحکمرانی و ثبات مالی نیز آزمون 
مالی و ثبات مالی برقرار است. در کشورهاي داري میان کیفیت حکمرانی، شمول یمعن

 يداردر حال توسعه مورد بررسی، کیفیت حکمرانی و شمول مالی رابطه مثبت و معنی
. ه استمنفی بود FIو  GQبا ثبات مالی دارند. هرچند در بررسی انجام شده رابطه میان 

اي بر عدم تداوم توان توصیهساس این رابطه منفی نمیباید توجه داشت که بر ا نجایدر ا
تواند به دلیل می زیرا این نتیجه؛ و پیگیري در بهبود وضعیت حکمرانی داشت

از هاي تحقیق باشد. از این رو لازم است محدودیت در انتخاب بازه زمانی داده
م افراد از مندي عموتواند موجب کاهش مشارکت و بهرهضروري که میغیر هاي فعالیت

د که البته این امر خود نیازمند بازنگري قوانین در وسیستم مالی گردد، جلوگیري ش
نهادهاي نظارتی لازم است تا قوانین را  حقیقت. در باشد میکشورهاي در حال توسعه 

ها و تسهیلات مالی با هدف بهبود افزایش فعالیت سببنند که کبازنگري  اي گونه به
بر این، اگر روند بهبود ثبات مالی در بلندمدت حفظ شود،  فزوناشمول مالی گردد. 

زیرا ؛ بر شمول مالی کاهش خواهد یافت گوناگونهاي نامهآنگاه اثر منفی مقررات و آیین
قواعد و قوانین، نگران ثبات  کنندگان تنظیماز آنجا که در یک سیستم مالی پایدار، 

                                                           
1. Tiagarajan 



    ... مالی ثبات و حکمرانی کیفیت ارتباطران / و دیگ بالونژادنوري روزبه   695

 

نند که این در نهایت کتر آسانقررات را که م شوند میسیستم مالی هستند، لذا تشویق 
 ). 2020موجب افزایش شمول مالی خواهد شد (آنروف و آبور، 

داشت که بر اساس نتایج تحقیق، در کشورهاي در حال در نهایت باید توجه 
دارد. از این رو وجود یک رویکرد هماهنگ براي  FSاي بر کننده تعییناثر  GQ ،توسعه

تقویت احتمال  منظور بههاي مالی و نظارت بر آنها ایش فعالیتایجاد تعادل میان افز
از جمله رشد اقتصادي ضروري است. در این مسیر، وجود  ،تحقق اهداف اصلی اقتصاد

تواند مانعی جدي براي کارایی مالی باشد. هرچند مقررات غیرضروري و سختگیرانه می
ثباتی مالی در یک کشور  بی هاي ضعیف نیز خود منجر بهباید اشاره کرد که نظارت

ضرورت حفظ ثبات مالی با بهبود کیفیت حکمرانی و بهبود  ،خواهد شد. در نتیجه
 شمول مالی در کشورهاي مورد بررسی وجود دارد.

یکی از موارد قابل توجه در مطالعه حاضر، پرداختن به نقش دولت و اثر آن در 
طورکه  همانمعمول طور  بهت. پیوند میان کسب و کارها، جامعه و بخش حاکمیتی اس

اند، مطالعات محدودي به این موضوع ) نیز اشاره کرده2015داهان و همکاران (
اند. از این رو در مطالعه حاضر یک جنبه دیگر از این موضوع با هدف بررسی پرداخته

حساس رضایت افراد و همچنین ثبات مالی نقش و مسئولیت دولت در بهبود وضعیت و ا
. در این راستا، افزایش و بهبود ه استنهادهاي عمومی مورد بررسی قرار گرفتاز طریق 

م به خدمات مالی رسمی از جمله بیمه و تواند دسترسی عموم مرد)، میFIشمول مالی (
 رقابتی فراهم آورد.  صورت  به هاي بانکی را وام

 اسامی کشورهاي مورد استفاده در پژوهش پیوست:
Albania Jamaica 
Algeria Jordan 

Armenia, Rep. of Kazakhstan, Rep. of 
Azerbaijan, Rep. of Lebanon 

Belarus, Rep. of Libya 
Belize Malaysia 

Bosnia and Herzegovina Maldives 
Botswana Mauritius 

Brazil Mexico 
Bulgaria Montenegro 

China, P.R. Namibia 
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Colombia North Macedonia, Republic of 
Costa Rica Paraguay 
Dominica Peru 

Dominican Rep. Romania 
Ecuador Russian Federation 

Equatorial Guinea, Rep. of Samoa 
Fiji, Rep. of Serbia, Rep. of 

Gabon South Africa 
Grenada Suriname 

Guatemala Thailand 
Guyana Tonga 

Iran, Islamic Rep. of Turkey 
Iraq Venezuela, Rep. Bolivariana de 
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