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Shadow banking, as a part of the financial system operating outside the 

direct supervision of central banks and regulatory institutions, plays a 

significant role in financing and resource allocation. Given the 

expansion of shadow banking assets and its impact on macroeconomic 

variables especially economic growth—this study examines the effect 

of shadow banking on economic growth in two groups of selected 

countries (including developed and developing countries) over the 

period 2002 to 2023. To model the relationships among variables, the 

dynamic panel method is employed, and the model is estimated using 

the Generalized Method of Moments (GMM) technique. The estimation 

results for both groups of countries indicate that the expansion of 

shadow banking assets leads to an increase in economic growth, and 

this effect is further amplified through the channel of domestic credit to 

the private sector.  
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 08/07/1404تاریخ پذیرش:             25/12/1403پژوهشی     تاریخ دریافت:  -نوع مقاله: علمی

 چکیده: 

 ینهادها  و  ی مرکز  ی هابانک  میمستق  نظارت  از  خارج  که  یمال  ستمیس  از  یبخش  عنوانبه   هیسا  ی بانکدار

 حجم   گسترش  به  توجه  با .  دارد  منابع  صی تخص  و  یمال   نیم ات  در  یمهم  نقش  کند،ی م   تیفعال   کنندهم یتنظ

 ن یا  در  ،ی اقتصاد  رشد  ژهیوبه   ی اقتصاد  کلان  ی رهایمتغ   بر  آن  ی اثرگذار  و  هیسا  ی بانکدار  ی هاییدارا 

  افته یتوسعه  ی کشورها  شامل)  منتخب   ی کشورها  از  گروه  دو  در  ی اقتصاد  رشد  بر  هیسا  ی بانکدار  اثر  پژوهش

 یساز مدل   منظوربه .  است  گرفته  قرار  ی بررس  مورد  2023  تا  2002  یزمان  دوره  یط(  توسعه   حال  در  و

 یگشتاورها  کیتکن  از  استفاده  با  مدل  برآورد  و  شده  گرفته  بهره  ایپو  پانل  روش  از  رها،ی متغ   انیم  روابط

  نشان   کشورها   از  گروه  دو   هر  در  مدل  برآورد   از  حاصل  جینتا.  است   شده  انجام(  GMM)  افتهیمیتعم

  از   اثر  نیا  و  شده  ی اقتصاد  رشد  شیافزا  به  منجر  هیسا  ی بانکدار  ی هاییدارا  حجم  گسترش  که  دهدی م

 است.   دهیگرد دی تشد زین  یخصوص بخش به یداخل اعتبارات کانال 
 

  JEL:G21  ،C32،P48بندیطبقه

توسعه، الگوی انکداری سایه، رشد اقتصادی، کشورهای توسعه یافته، کشورهای در حال    :هاکلیدواژه

(GMMگشتاور تعمیم یافته )

 
 ۱. این مقاله مستخرج از رساله دکتری میباشد که در گروه اقتصاد دانشگاه مازندران به انجام رسیده است . 

mailto:m.ebrahimakbary@gmail.com
mailto:jafarisa@umz.ac.ir
mailto:m.gholizadeh@umz.ac.ir
mailto:y.eisazadeh@umz.ac.ir


 55                                                                           منتخب یدر کشورها ی بر رشد اقتصاد هیسا یاثر بانکدار  

 

 مقدمه  .1
شود که مشابه عملیات بانکی انجام  های مالی گفته میای از فعالیت بانکداری سایه به مجموعه

گیرانه نهادهای رسمی نظارتی قرار گیرد  شود، اما بدون این که تحت نظارت و قوانین سختمی

(. در واقع، بانکداری سایه شامل موسساتی است که نقش تامین مالی و 2017و همکاران،    1)دو 

های سنتی حاکم  های قانونی و نظارتی که بر بانککنند، ولی از چارچوب اعطای اعتبار را ایفا می

گذاری، های سرمایهتوانند شامل صندوق(. این موسسات می2012،  2است، معاف هستند )برنانکی 

، 3هیات ثبات مالیهای بیمه، موسسات تامین مالی و سایر نهادهای مالی غیر بانکی باشند )تشرک

۲۰۱3 .) 

نهادها و فعالیت  از نظام مالی، شامل  هایی است که عملکردی بانکداری سایه به عنوان بخشی 

با  گیرند. این سیستم  های رسمی بانکی قرار نمی های سنتی دارند اما تحت نظارت مشابه بانک 

ها، تعهدات  استفاده از ابزارهای مالی نظیر اوراق تجاری با پشتوانه دارایی، اوراق بهادارسازی دارایی 

گذاران منتقل اندازکنندگان به سرمایه شده و قراردادهای بازخرید، منابع مالی را از پس بدهی وثیقه 

مین نقدینگی و  ایه در ت(. با وجود نقش کلیدی بانکداری سا2013و همکاران،    4کند )پوزسار می

سرمایه  فرآیندهای  متسهیل  نظارت  عدم  می وگذاری،  بخش  این  بر  افزایش  ثر  به  منجر  تواند 

رو، ارزیابی اندازه و ساختار  های سیستمی گردد. از اینهای مالی و تشدید ریسک پذیری آسیب 

های کاهش احتمال بحرانهای بالقوه آن، برای حفظ ثبات مالی و  و تحلیل ریسک   بانکداری سایه

 (.  2013؛ پوزسار و همکاران، 2015، 5مالی ضروری است )تانگ و وانگ

  رشد   مالی،  گری واسطه  مهم  های بخش   از  یکی  عنوانبه  سایه  بانکداری   سیستم  سوم،  هزاره  اوایل  از

  یژه وبه   روند  این.  است  کرده  تجربه   نوظهور  و   پیشرفته  اقتصادهای   از   بسیاری   در  را  توجهی  قابل

 مشهود   ژاپن  و  انگلستان  برزیل،  چین،  اروپا،  اتحادیه  آمریکا،  متحده  ایالات  مانند  کشورهایی  در

ت ا بر اساس گزارش هی   .است  شده  بخش  این   با  مرتبط   مالی  ابزارهای   گسترش  به   منجر  و  بوده

  8/238به حدود    2023های مرتبط با بانکداری سایه در سال  (، حجم دارایی2024ثبات مالی )
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  2002تریلیون دلار و در سال    113برابر با    2010تریلیون دلار برآورد شده است. این رقم در سال  

ارقام نشان  50حدود   این  بوده است. رشد چشمگیر  فزایندهدهنده تریلیون دلار  ی ی گسترش 

 های اخیر است.ها در نظام مالی جهانی طی دهه ادهای مالی غیر بانکی و نقش روزافزون آننه

تواند حال پرریسک در نظام مالی، می عنوان یک بخش مهم و درعین در کل؛ بانکداری سایه به

سو، با تامین مالی سریع و تسهیل دسترسی به اعتبارات، ای در اقتصاد ایفا کند. از یک نقش دوگانه

های نظارتی  کند و از سوی دیگر، در صورت فقدان چارچوب زمینه رشد اقتصادی را فراهم می

رو، تدوین ثباتی مالی شود. ازاینهای سیستمی و بیمناسب، ممکن است موجب افزایش ریسک 

مقررات موثر و ارتقای شفافیت در این حوزه ضروری است. پژوهش حاضر با استفاده از الگوی 

گروه از    دو( به بررسی تاثیر بانکداری سایه بر رشد اقتصادی در  GMMیافته )میمگشتاورهای تع

  2023تا    2002( طی دوره  توسعه یافته و در حال توسعهکشورهای منتخب )شامل کشورهای  

گردد: بانکداری سایه دارای تاثیر  به صورت زیر تدوین میپردازد. بر این اساس، فرضیه پژوهش  می

یافته و  بر رشد اقتصادی در هر دو گروه از کشورها، شامل کشورهای توسعهمثبت و معناداری  

 .باشدکشورهای در حال توسعه می

پژوهش حاضر در پنج بخش سازماندهی شده است. در بخش دوم و سوم، مبانی نظری و مطالعات  

، ارائه مدل و  شناسیروش گردد. بخش چهارم به  انجام شده در ارتباط با موضوع تحقیق ارائه می 

. گردندمی معرفی متغیرها اختصاص دارد. در بخش پنجم نتایج برآورد مدل آورده شده و تفسیر  

 .شودمی و ارایه پیشنهادها پرداخته  گیری نتیجه در نهایت نیز به 

 

 مبانی نظری .2

 بانکداری سايه  .1  – 2

و در خلال بحران   2007در سال    1کالی اصطلاح بانکداری سایه برای اولین بار توسط پول مک

ای از موسسات مالی غیر بانکی که مالی جهانی مطرح شد. او این واژه را برای اشاره به مجموعه

گیرانه قرار ندارند، به کار برد.  های سختکنند، اما تحت نظارتها عمل میبه طور مشابه بانک

ی معرفی کرد که شامل موسساتی است که  کالی بانکداری سایه را به عنوان یک سیستم مالمک

کنند، اما به طور مشابه در فرآیند تامین مالی و خلق اعتبار در بازارهای مالی  گذاری نمیسپرده

های سیستماتیک  توانند ریسکنقش دارند. او تاکید کرد که این موسسات به دلیل عدم نظارت، می
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و همکاران،   1وجود آورند )آلمو ثبات مالی بهجدی ایجاد کنند و در مواقع بحران، خطراتی برای  

های (، بانک 2010(. طبق گفته پوزسار و همکاران )2017،  3؛ بارگ 2022،  2؛ بثلندی و مرو 2023

سایه شامل موسسات مالی هستند که اقدام به جذب منابع مالی، اعطای وام، خرید و فروش اوراق  

-توانند ریسکاما به دلیل فقدان نظارت دقیق، می  کنند،ها میبهادار و سایر خدمات مشابه بانک

ماتریک  و  ایجاد کنند. گارتون  مالی  برای سیستم  به عنوان 2010)  4هایی  را  بانکداری سایه   ،)

های مالی و تهدیدات  کنند که ممکن است موجب بروز بحران ها تعریف میای از فعالیتمجموعه

( نیز بر این باور است که این موسسات بدون آنکه 2011)  5سیستماتیک شوند. هیئت ثبات مالی

دلیل عدم شفافیت، دهند و بهتحت نظارت بانکی قرار داشته باشند، همان خدمات مالی را ارائه می

(  2012)  6توانند خطراتی برای استحکام نظام مالی ایجاد کنند. در نهایت، آدرین و اشکرافت می

ت  لزوم توجه به این واقعیت  را انجام  های مشابه بانکاکید دارند که این موسسات فعالیتبر  ها 

های بانکی هستند. در مجموع، این تعاریف بر تاثیرات احتمالی دهند، ولی فاقد قوانین و نظارتمی

از منظر   بانکداری سایه  تاکید دارند. در مقابل،  اقتصادی و مالی  ثبات  بر  بانکداری سایه  منفی 

تواند مزایای قابل توجهی داشته باشد. این موسسات به دلیل محققان میبرخی از کارشناسان و  

های  وکارها و بخشگیرانه بانکی، قادرند به کسبپذیری و عدم وابستگی به مقررات سختانعطاف

بانک از طریق  به منابع مالی  اقتصادی که ممکن است دسترسی محدودی  های سنتی  مختلف 

متنوع  مالی  خدمات  باشند،  )   داشته  همکاران  و  پوزسار  دهند.  می2010ارائه  بیان  که  (  کنند 

های مختلف و افزایش تنوع بانکداری سایه با تسهیل دسترسی به منابع مالی، به تامین مالی پروژه 

( اشاره دارند که این  2012کند. علاوه بر این، آدرین و اشکرافت ) ها کمک می گذاری در سرمایه

ها، رقابت در بازارهای مالی  حصولات مالی نوآورانه و کاهش هزینهتوانند با معرفی م موسسات می

فعالیت این  اما  کنند.  فراهم  مشتریان  برای  بهتری  شرایط  و  دهند  افزایش  قالب  را  در  باید  ها 

های غیر قابل کنترل و تهدید های مناسب و با شفافیت بیشتر انجام شود تا از ایجاد ریسک نظارت 

تواند به یکی از تهدیدهای گردد. در غیر این صورت، بانکداری سایه میبه سیستم مالی جلوگیری  
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تواند بزرگ برای ثبات اقتصادی تبدیل شود. در مجموع، بانکداری سایه به عنوان یک ابزار مالی می

 موجب رشد اقتصادی، تسهیل در تامین مالی و ارتقای نوآوری در بازارهای مالی شود. 

های این ای که بانکداری سایه با آن روبرو است، عدم نظارت بر فعالیتعمدههای  یکی از چالش  

های سنتی تحت نظارت دقیق نهادهای مالی و بانکی قرار  موسسات مالی است. در حالی که بانک

-گیرند. این امر می مشابه قرار نمی نظارتدارند، موسسات بانکداری سایه به طور مستقیم تحت 

؛ 2016و همکاران،    1های سیستماتیک در بازارهای مالی شود )چانگ ریسک   تواند منجر به بروز 

تواند خطراتی  های اقتصادی میویژه در مواقع بحران(. بانکداری سایه به2016و همکاران،    2آبرت 

های غیر  برای پایداری سیستم مالی ایجاد کند، چرا که این موسسات مالی ممکن است بدهی 

ب را  ریسکی  پر  و  پیچیدهشفاف  معاملات  وارد  یا  درآورند  گردش  کوتاه ه  در  که  مدت  ای شوند 

به نظر می بلندمدت میسودآور  اما در  ایجاد کنند  رسند،  اقتصاد جهانی  برای  توانند مشکلاتی 

(. همچنین، بسیاری از موسسات بانکداری سایه در ارائه اطلاعات 2016،  4؛ ترنر 2017،  3)روبیو 

ها و  تواند باعث پیچیدگی در ارزیابی ریسکند و این عدم شفافیت میکنمالی شفاف کوتاهی می

پایداری مالی این موسسات مالی شود. به این ترتیب، مشکلاتی نظیر ورشکستگی یا عدم توانایی 

تری منتهی شود تواند به بحران مالی گستردهها در این موسسات مالی میدر بازپرداخت بدهی 

نیاز به نظارت و تنظیم 2012،  6؛ شوارتز 2020،  5)فن و پن  با این خطرات،  گری (. برای مقابله 

شود. در این زمینه، نهادهایی مانند  های موسسات بانکداری سایه احساس می بیشتر بر فعالیت

های  سازی مقررات جدید، از گسترش ریسک هیئت ثبات مالی در تلاش اند تا با طراحی و پیاده 

 یری کنند. ناشی از بانکداری سایه جلوگ

 پیامدهای منفی بانکداری سايه  .2-2
رغم نقش تکمیلی خود در افزایش تامین مالی و توسعه دسترسی به منابع بانکداری سایه، علی 

اعتباری، به دلیل فعالیت در بسترهای غیررسمی و خارج از دایره نظارت مستقیم بانک مرکزی، 

کند. بار سنگینی از مخاطرات مالی و تهدیدات ساختاری را بر نظام مالی و اقتصاد کلان تحمیل می 

ریسکمهم تشدید  نظام،  این  منفی  پیامد  بهره ترین  سبب  به  است.  سیستماتیک  گیری های 
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ها و تعهدات و ارتباط پیچیده  های مالی سنگین، شفافیت محدود در ترکیب دارایی گسترده از اهرم 

انتقال شوک  تسریع  برای  بستری  بانکداری سایه  مالی رسمی،  نهادهای  تمامی با  به  مالی  های 

ابخش  می های  فراهم  چارچوب قتصادی  فقدان  موجب آورد.  جامع،  قوانین  و  موثر  نظارتی  های 

های فراگیر و خارج از کنترل  شود که در زمان بحران به شکل شوکانباشت پنهان مخاطرات می 

نمونه   2008(. رویداد بحران مالی جهانی  2020،  2؛ فن و پن 2025،  1دونگ کند )نمود پیدا می 

تواند به کانال اصلی گسترش بحران تبدیل دهد چگونه بانکداری سایه میمی  بارزی است که نشان

 شود و ثبات کل سیستم مالی را به مخاطره اندازد.

های بانکداری سایه همچنین به نوسانات شدید نقدینگی و تضعیف اعتماد عمومی گسترش فعالیت

های مالی غیر بانکی به دلیل اتکا به واسطه های مالی است.  ثباتی شود که خود منشا بی منجر می

کوتاه  مالی  تضمین تامین  و  سپرده  بیمه  فقدان  مالی مدت،  فشارهای  برابر  در  رسمی،  های 

پذیری به شکل انقباض ناگهانی اعتباردهی و خروج سریع سرمایه خود پذیرند و این آسیب آسیب 

کند. ها را تشدید می ارزش دارایی های نقدینگی و سقوط  دهد؛ فرآیندی که بحرانرا نشان می 

های رسمی و بازارهای مالی و تخریب اعتماد عمومی پیامد این شرایط، سرایت اثرات منفی به بانک

ثباتی، علاوه بر کاهش کارایی تخصیص منابع، رشد اقتصادی را به به نظام مالی است. این نوع بی

 (. 1202و همکاران،  3میرجلیلی سازد )طور جدی محدود می 

کند. گسترش  نهایتاً، بانکداری سایه به شدت ابزارهای سیاست پولی بانک مرکزی را تضعیف می

شود فرایند خلق اعتبار و عرضه پول تا حد زیادی از کنترل مستقیم  این بخش غیررسمی باعث می

انک  بانک مرکزی خارج گردد. در نتیجه، نرخ بهره، عملیات بازار باز و سایر ابزارهای سیاستی ب

این  اقتصاد کلان برخوردار نیستند.  از کارآمدی لازم برای مدیریت نقدینگی و هدایت  مرکزی 

گیری  های رونق به تشدید انبساط اعتباری بدون پشتوانه و شکلهای پولی در دورهضعف سیاست 

ود بخشد و رکهای نقدینگی را تعمیق می های رکود، بحران انجامد و در دوره های دارایی میحباب 

می  تشدید  ثبات  را  حفظ  در  خود  کلیدی  نقش  ایفای  در  مرکزی  بانک  وضعیت،  این  در  کند. 

 (. 2015،  5فریزدی ؛  2020و همکاران،    4گانگ شود )ها و حمایت از رشد اقتصادی ناتوان میقیمت
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بانکداری سایه نه تنها ریسک  افزایش میدر مجموع،  را  اقتصادی  دهد، بلکه های کلان مالی و 

گردد. مواجهه های کلان اقتصادی میبه فرسایش اعتماد عمومی و کاهش اثربخشی سیاست   منجر

های نظارتی جامع و شفاف، تقویت همکاری میان نهادهای رسمی با این چالش مستلزم ایجاد نظام 

و غیررسمی، و توسعه ابزارهای نوین نظارتی است که ضمن حفظ مزایای بانکداری سایه، بتواند 

 ن را به حداقل رسانده و سلامت و پایداری نظام مالی را تضمین کند.مخاطرات آ

 تاثیر بانکداری سايه بر رشد اقتصادی .2-3

بانکداری سایه تاثیرات قابل توجهی بر رشد اقتصادی دارد که در صورت نظارت و مدیریت مناسب، 

به درستی کنترل نشود، های مثبتی را به همراه داشته باشد، اما در صورتی که  تواند فرصتمی

بانکداری سایه می از نظر تامین منابع مالی،  ایجاد کند.  اقتصادی جدی  تواند مشکلات مالی و 

های اقتصادی که معمولا دسترسی محدودی های کوچک و متوسط و بخشتواند برای بنگاهمی

(. 2012ران،  و همکا  1)کلسنز   های جدیدی را فراهم آوردبه خدمات بانکی رسمی دارند، فرصت

هایشان معمولا قادر به استفاده از تسهیلات بانکی سنتی  ها به دلیل ریسک بالای فعالیتاین بنگاه

کند  ها کمک می نیستند. در این راستا، بانکداری سایه با ارائه منابع مالی غیر رسمی به این بنگاه 

تولید ناخالص داخلی کمک  برداری کنند و به رشد اشتغال و  های تجاری خود بهرهتا از ظرفیت

(. علاوه بر این، موسسات فعال در بانکداری  2015و همکاران،   3؛ لاون2020، 2نماید )ژو و تواری 

ها تسهیل کرده و از این توانند دسترسی به منابع مالی را برای کارآفرینان و استارتاپ سایه می

، 5؛ اسلام و عثمان2012،  4ریچارت )لیانگ و    طریق به افزایش نوآوری و رشد اقتصادی کمک کنند

(. در شرایطی که سیستم بانکی رسمی قادر به تامین نیازهای خاص مالی نباشد، بانکداری 2011

از رکود  سایه می به جلوگیری  این طریق  از  و  ایفا کرده  نقدینگی  تامین  در  نقش مهمی  تواند 

بانکداری سایه تحت نظارت و  (. در نتیجه، اگ 2014،  6اقتصادی کمک نماید )ماریرا و ساواف  ر 

تواند به عنوان یک ابزار موثر در تحریک رشد اقتصادی و توسعه مدیریت دقیق قرار گیرد، می

 منابع مالی در بازارهای مختلف عمل کند. 
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پذیری  های مثبت دیگر بانکداری سایه بر رشد اقتصادی، نقش آن در افزایش رقابتیکی از جنبه

های شدید در  ویژه در کشورهایی که سیستم بانکی رسمی با محدودیتبازارهای مالی است. به

های تامین مالی غیر رسمی، فضای  تواند با ارائه گزینه تامین اعتبار مواجه است، بانکداری سایه می

های مالی برای تواند موجب کاهش هزینهرقابتی را در بازارهای مالی ایجاد کند. این رقابت می

، 1)ژو و تواری  کنندگان شده و در نتیجه به تقویت رشد اقتصادی کمک کندمصرفوکارها و  کسب

(. موسسات بانکداری سایه معمولا خدمات و محصولات مالی خود را با توجه به نیازهای  2020

ارائه می های رسمی به دلیل  دهند، که این امر در بسیاری از موارد برای بانک خاص مشتریان 

نظارتیمحدودیت  انعطاف امکان  های  این  نیست.  میپذیر  مالی  خدمات  ارائه  در  تواند پذیری 

های کوچک و متوسط بهبود بخشد و در نهایت باعث  دسترسی به منابع مالی را برای افراد و بنگاه

(. علاوه بر این، بانکداری 2022و همکاران،    2)تائو  رشد بخش خصوصی و افزایش اشتغال شود

می مناطقسایه  در  مناطق تواند  مانند  است،  دشوار  رسمی  بانکی  سیستم  به  دسترسی  که  ی 

دورافتاده یا کشورهای در حال توسعه، نقش مهمی در انتقال منابع مالی ایفا کند. در این راستا، 

تواند بانکداری سایه به عنوان یک ابزار موثر در ارتقای رقابت و افزایش دسترسی به منابع مالی، می 

 (.  2010، 3)چنگ و دگریس  شد اقتصادی ایفا کندسهم قابل توجهی در ر

ای تواند پیامدهای منفی عمدهبانکداری سایه در صورتی که تحت نظارت مناسب قرار نگیرد، می

های مالی، های این نوع سیستمترین چالشبرای رشد اقتصادی به همراه داشته باشد. یکی از مهم

فعالیت بر  موثر  نظارت  و  شفافیت  قوانین   هایشانعدم  از  که  بانکی  غیر  مالی  موسسات  است. 

های  گیرانه و نظارت مستقیم بانک مرکزی معاف هستند و ممکن است در معرض ریسک سخت

بروز، می قرار گیرند که در صورت  بحرانبالایی  تنها  تواند  نه  بحران  این  ایجاد کند.  مالی  های 

تواند نوسانات اقتصادی را  بلکه میشود،  های مالی و اجتماعی میموجب از دست رفتن سرمایه

)راتیوا و    ثباتی در بازارهای مالی گرددتشدید کرده و منجر به کاهش رشد اقتصادی و ایجاد بی

(. در چنین شرایطی، اگر این موسسات بدون رعایت 2016،  5؛ آدرین و اشکرافت2017،  4آزیکپونا 

های مختلف  ناپذیری به بخش خسارات جبرانتوانند  اصول مالی و مدیریتی صحیح عمل کنند، می
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تر خواهد  های اقتصادی اثرات آن به مراتب شدیداقتصادی وارد آورند که در دوران رکود یا بحران

بود. افزون بر این، زمانی که حجم زیادی از منابع مالی تحت کنترل این موسسات مالی قرار گیرد،  

شود که تهدیدی برای های مالی بیشتر میی حباب گیر احتمال اختلال در تعادل اقتصادی و شکل

 (. 2016، 2؛ بنگتسون2019، 1)ژو و تواری  آیدرشد پایدار در بلندمدت به حساب می

جا بگذارد. از یک سو، این ای بر رشد اقتصادی بهتواند اثرات پیچیدهدر نهایت، بانکداری سایه می

افزایش دسترسی به منابع مالی با  بانکداری  اقتصادی، میبرای بنگاه   مدل  تواند به تسریع های 

شود که سرمایه به های اقتصادی کمک کند. این امر موجب میگردش سرمایه و بهبود فعالیت 

های جدید با سرعت بیشتری تامین مالی شوند. اما از سوی دیگر،  راحتی جابجا شوند و پروژه

رسمی وارد کرده و کارایی نهادهای مالی    ها فشارهایی را به سیستم بانکیممکن است این فعالیت 

ویژه زمانی که موسسات بانکداری سایه به عنوان های مرکزی را کاهش دهند. به دولتی و بانک 

ها و منابع مالی به این موسسات مالی کنند، ممکن است سپرده های رسمی عمل میرقیب بانک 

های پولی و تری در اجرای سیاستهای مرکزی توان کمغیر رسمی منتقل شده و در نتیجه بانک

های اقتصادی تواند اثرات منفی بر کارایی سیاستکنترل نرخ بهره پیدا کنند. چنین وضعیتی می

مرور زمان، روند رشد اقتصادی پایدار را با چالش مواجه سازد. بنا بر در سطح کلان بگذارد و به

های نظارتی و قانونی وری است که چارچوب این، برای استفاده بهینه از مزایای بانکداری سایه، ضر

های مالی و تضعیف رشد  مناسبی برای نظارت بر این بخش از اقتصاد ایجاد شود تا از بروز بحران

 عمل آید. اقتصادی جلوگیری به

 ساير عوامل موثر بر رشد اقتصادی .2-4

تواند بر رشد اقتصادی تاثیر بگذارد،  میهایی که از طریق آن بانکداری سایه  ترین کانال یکی از مهم

نشده رشد کند، حجم نقدینگی در  صورت کنترل تورم است. در شرایطی که این بخش مالی به

های بانکداری  یابد و ممکن است موجب فشارهای تورمی شود. افزایش فعالیت اقتصاد افزایش می

قاضا برای کالاها و خدمات شود و سو موجب تسهیل تامین مالی و افزایش ت تواند از یکسایه می

و  3های پولی بانک مرکزی، کنترل تورم را دشوار کند )جنائولیاز سوی دیگر، با تضعیف سیاست

یافته نیست، ها به اندازه کافی توسعه(. در اقتصادهای نوظهور که نظام مالی آن 2013همکاران،  

تواند بر  همراه است که در بلندمدت میافزایش بانکداری سایه معمولاً با رشد نقدینگی و تورم  
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)آچاریا  بگذارد  منفی  اثر  اقتصادی  همکاران،    1رشد  بااین2013و  اقتصادهای (.  برخی  در  حال، 

تواند رشد اقتصادی یافته، بانکداری سایه به دلیل افزایش کارایی تخصیص منابع مالی، می توسعه

تعادل   بتوانند  نظارتی  نهادهای  اگر  کند.  تسهیل  فعالیترا  میان  و  مناسبی  بخش  این  های 

عنوان یک عامل تکمیلی برای سیستم  تواند بههای تورمی برقرار کنند، بانکداری سایه میکنترل 

 (. 2018و همکاران،    2بانکی رسمی عمل کند و اثرات مثبتی بر رشد اقتصادی داشته باشد )بوچک 

ازحد  اند که توسعه بیش، نشان داده2008  های مالی مانند بحراناما در غیاب مقررات کافی، بحران

ثباتی مالی ایجاد کند، تورم را افزایش دهد و در نهایت رشد اقتصادی تواند بیبانکداری سایه می

(. بنابراین، تاثیر بانکداری سایه بر رشد اقتصادی از  2012و همکاران،    3را کاهش دهد )پوزسار 

های مرکزی های نظارتی و توانایی بانکیفیت سیاست طریق تورم، بستگی به ساختار نظام مالی، ک

 در مدیریت نقدینگی دارد. 

 رشد  در  یمهم  نقش  تواندیمی  نگینقد  حجم  بر  تاثیرگذاری   قیطر   از  هیسا  ی بانکدارهمچنین،  

  جاد یا  و  اعتبار  عرضه  گسترش  به  منجر  هیسا  ی بانکدار   ی هات یفعال   شی افزا.  کند  فایا  ی اقتصاد

  ش یافزا  ن یا.  دهدی م  ش یافزا  اقتصاد  در  را  ینگینقد  حجم   که  شودی م  دیجد  یمال  ی ابزارها

  ک یتحر  را   ی اقتصاد  رشد  و   کرده   تیتقو  را   د یتول   و  ی گذار ه یسرما  تواندی م  مدتکوتاه   در  ،ینگینقد

  منجر  تواندی م  ینگینقد  ازحد ش یب   شی افزا  مناسب،  نظارت   وجود  عدم   صورت  در  حال،ن یباا.  کند

و همکاران،    4)جنائولی  شود  یپول  ی هااست یس  یاثربخش  کاهش  و  تورم  جادیا  ،یمال   ی داریناپا  به

(. بنابراین، میزان تاثیر بانکداری سایه بر رشد اقتصادی از طریق حجم نقدینگی، به عوامل 2013

 های نظارتی و پولی بستگی دارد. یافتگی بازارهای مالی، و کارآمدی سیاستنهادی، سطح توسعه

تواند بانکداری سایه از طریق تاثیرگذاری بر اعتبارات داخلی به بخش خصوصی، می علاوه بر این،  

نقش مهمی در رشد اقتصادی ایفا کند. این بخش از نظام مالی، با ایجاد ابزارهای تامین مالی 

ویژه  های اقتصادی، بهتواند تامین مالی بنگاه های دسترسی به اعتبار، مینوین و کاهش محدودیت 

(. افزایش اعتبارات  2012و همکاران،    5کوچک و متوسط را تسهیل کند )کلاسینس   های شرکت 

گذاری، تولید و اشتغال شده و در نتیجه رشد داخلی به بخش خصوصی موجب افزایش سرمایه
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حال، تاثیر بانکداری سایه بر رشد اقتصادی از طریق این کانال  کند. باایناقتصادی را تقویت می

گری بر این بخش بستگی دارد. در شرایطی که بانکداری سایه تحت  تنظیم   به میزان نظارت و

میکنترل  آن  سریع  رشد  نگیرد،  قرار  مناسبی  نظارتی  بیش های  افزایش  به  منجر  ازحد  تواند 

 (.  2020، 1های مالی شود )ژو و تواری اعتبارات، تخصیص نامناسب منابع و بروز بحران

باشد. اندازه دولت به عنوان یک  رشد اقتصادی اندازه دولت مییکی دیگر از عوامل تاثیرگذار بر  

-عامل کلیدی در رشد اقتصادی، تاثیرات متفاوتی بر فرآیندهای اقتصادی دارد. از یک سو، دولت

ها، بهبود خدمات عمومی، آموزش و بهداشت، گذاری در زیرساختتوانند با سرمایه های بزرگ می

-های دولتی میبه رشد اقتصادی کمک کنند. این نوع فعالیتو همچنین ایجاد ثبات اقتصادی،  

، 2گذاری منجر شوند )نیرولا و ساهو وری و ایجاد محیطی مناسب برای سرمایه توانند به بهبود بهره

تواند مشکلاتی را نیز ایجاد  (. با این حال، در برخی موارد، گسترش بیش از حد دولت می2019

های کارآفرینی و مالیاتی سنگین است که ممکن است بر انگیزه کند. یکی از این مشکلات، بار

ها منابع (. همچنین، در صورتی که دولت 1402خواه و همکاران،  نوآوری تاثیر منفی بگذارد )صلح

می امر  این  دهند،  ارائه  ناکارآمد  طور  به  را  خدمات  و  نکرده  مدیریت  درستی  به  رشد را  تواند 

(. در نهایت، موفقیت یا شکست اندازه  1396ه بکتاش و دیزجی،  اقتصادی را مختل کنند )آقازاد

سیاست  حکمرانی،  کیفیت  به  اقتصادی  رشد  ارتقا  در  منابع دولت  مدیریت  نحوه  و  دولت  های 

دولت دارد.  به گونهبستگی  باید  انگیزه ها  تامین خدمات عمومی،  های ای عمل کنند که ضمن 

رشد اقتصادی به طور پایدار به جلو حرکت    بخش خصوصی برای نوآوری و توسعه حفظ شود و

 کند.

تواند تاثیرات قابل توجهی را بر رشد  در نهایت، نرخ ارز نیز یکی از متغیرهای دیگری است که می

پذیری صادرات  تواند رقابتاقتصادی کشورها وارد کند. از یک طرف، کاهش ارزش پول ملی می

تر خواهند شد. کنندگان خارجی ارزانبرای مصرفرا افزایش دهد، زیرا کالاهای تولیدی داخلی  

تواند تقاضای خارجی برای محصولات کشور را بالا برده و به افزایش صادرات کمک  این امر می

های تولیدی خواهد شد. همچنین، کاهش  کند که در نتیجه موجب رشد اقتصادی و توسعه بخش 

جلوگیری کرده و از صنایع داخلی در برابر رقابت   ترتواند از ورود کالاهای وارداتی ارزان نرخ ارز می

تواند به تقویت تولیدات داخلی و بهبود تعادل  خارجی حمایت کند. در نتیجه، این شرایط می

(. از سوی دیگر، افزایش  1396؛ شهبازی و نجارقابل،  1402تجاری کشور کمک کند )منافی انور،  

 
1. Zhou & Tewari 
2. Nirola & Sahu 



 65                                                                           منتخب یدر کشورها ی بر رشد اقتصاد هیسا یاثر بانکدار  

 

ات را بالا برده و به خصوص در مواردی که نرخ ارز و تضعیف پول ملی ممکن است هزینه وارد

های تولید را افزایش دهد.  وابستگی به واردات مواد اولیه و تجهیزات صنعتی وجود دارد، هزینه 

تواند موجب افزایش قیمت کالاهای داخلی و در پی آن تورم شود که بر قدرت خرید  این امر می

دهد. بنا بر این، برای کالاهای داخلی را کاهش میگذارد و تقاضا  کنندگان تاثیر منفی می مصرف

تاثیرات نرخ ارز بر رشد اقتصادی به ساختار اقتصادی کشور، میزان وابستگی به واردات، و نحوه  

های اقتصادی بستگی دارد. در صورتی که تغییرات نرخ ارز به طور معقول و در  مدیریت سیاست

تواند به بهبود توازن تجاری و رشد پایدار  ، میهای اقتصادی کشور صورت گیردراستای سیاست

 اقتصادی منجر شود. 

 

 پیشینه پژوهش  . 3

 پیشینه پژوهش خارجی   .3-1

ثیر بانکداری  ا( با استفاده از یک مدل تعادل عمومی تصادفی پویا، ت2022و همکاران )  1کانیس مگ

وری کل عوامل دهد که بین بهره میها نشان  اند. نتایج آن سایه بر اقتصاد آمریکا را بررسی کرده 

ای منفی وجود دارد. همچنین، توسعه بانکداری سایه باعث  تولید و توسعه بانکداری سایه، رابطه 

وری کل عوامل تولید  تضعیف خدمات مالی و کاهش کیفیت فناوری شده که این امر کاهش بهره 

  27ر بانکداری سایه را بر رشد اقتصادی  ثیاای، ت( در مطالعه2020)  2را به دنبال دارد. ژو و تواری 

برای    GLSهای تابلویی و روش  ها از داده اند. آن یافته و در حال توسعه بررسی کردهکشور توسعه

زمانی   نموده   2018تا    2006دوره  نتایج نشان میاستفاده  بانکداری  اند.  بلندمدت،  دهد که در 

اقتصادی دارد. همچنین،اسایه ت بر رشد  رابطه    ثیر مثبتی  از وجود  آزمون علیت گرنجر حاکی 

دوسویه بین بانکداری سایه و رشد اقتصادی است. علاوه بر این، رابطه مثبت و معناداری بین 

و همکاران    3اعتبار بانکی و توسعه بازار سهام با بانکداری سایه مشاهده شده است. کجوفسکی

ثر بر بانکداری وعوامل کلان اقتصادی م  ،(GMM)یافته  ( با استفاده از روش گشتاور تعمیم 2020)

اند. نتایج نشان تحلیل کرده   2018تا    1999های  کشور عضو اتحادیه اروپا طی سال  11سایه را در  

ثیرگذار  اترین عوامل تهای بازنشستگی و بیمه، مهمویژه صندوق دهد که تحولات بخش مالی، بهمی
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ثیر منفی بر رشد بانکداری سایه اران مالی تبر رشد اقتصادی این کشورها هستند. همچنین، بح

های بازنشستگی و بیمه، نقش مکملی برای  های سنتی، صندوق داشته است. علاوه بر این، بانک

کشور و   14های تابلویی  ( با استفاده از داده 2019)  1کنند. حسین و باو بانکداری سایه ایفا می

دهد که  اند. نتایج نشان میر اقتصاد بررسی کرده یافته، اثر بانکداری سایه را بمدل خطی تعمیم

ثیر بیشتری بر تولید ناخالص داخلی اسمی نسبت به تولید ناخالص داخلی ااندازه بانکداری سایه ت

ثیر  اهای حقیقی تحت ت های اسمی اقتصاد بیش از شاخص حقیقی دارد، به این معنا که شاخص 

بانکداری سایه و کارایی "در پژوهشی با عنوان    ( 2019)  2اند. کموروسکی و پاریسی قرار گرفته 

دهد که بانکداری  اند. نتایج نشان میکشور را بررسی کرده   26های تابلویی  ، داده "اقتصاد کلان

ثیر منفی بر بیکاری، رشد اقتصادی، نقدینگی، نرخ بهره و تورم داشته  اسایه پس از بحران مالی، ت

های ثیر مثبت بر شاخص اهای تجاری باعث تیه با بانکاست. با این حال، همراهی بانکداری سا

پولی شده است. همچنین، اثر علی بین اندازه بانکداری سایه و نرخ بیکاری در کشورهای در حال  

 توسعه مشاهده شده است، در حالی که اثر بانکداری سایه بر نرخ بهره ضعیف ارزیابی شده است.

ری سایه بر فعالیت اقتصادی چین را با استفاده از یک مدل  ثیر بانکداا( ت2019و همکاران )  3یانگ

های نظارتی، دهد که شوکها نشان میهای آن اند. یافتهتعادل عمومی تصادفی پویا تحلیل کرده 

بوده است. همچنین، اصطکاک    2016تا    2009عامل اصلی رشد بانکداری سایه چین از سال  

بانکداری سایه، مکانیزم شتاب ما اثربخشی سیاست مالی در  بر  ایجاد کرده و  را  های  لی دوگانه 

( در پژوهشی، رابطه تعادلی 2017)  4ثیر منفی گذاشته است. راتیوا و آزیکپونا ااحتیاطی کلان ت

سسات مالی غیربانکی را در مصر، نیجریه و آفریقای وبلندمدت میان رشد اقتصادی و توسعه م

کرده  بررسی  ااند. آنجنوبی  استفاده  با  دادهها  تابلویی طی سالز  و    2013تا    1971های  های 

ای مثبت و دوسویه بین  اند که رابطه های تصحیح خطای برداری و یوهانسن، نشان داده آزمون

توسعه مؤسسات مالی غیربانکی و رشد اقتصادی در مصر و آفریقای جنوبی وجود دارد، اما این 

ثیر بانکداری سایه را بر تولید واقعی ا( ت2017و همکاران )  5تر است. چورابطه در نیجریه ضعیف 

دهد که در بلندمدت، توسعه اند. نتایج نشان میمدت و بلندمدت بررسی کردهدر چین، در کوتاه 

بانکداری سایه موجب افزایش شکاف دستمزدی میان کارگران ماهر و غیرماهر و کاهش تولید  
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( با  2017)  1تواند موجب افزایش رفاه اقتصادی گردد. ربیو میمدت،  شود، اما در کوتاه واقعی می 

دهی بررسی کرده است. استفاده از مدل تعادل عمومی پویا، اثر بانکداری سایه را بر میزان وام 

دهی و از سوی دیگر موجب دهد که بانکداری سایه از یک سو باعث افزایش وام ها نشان مییافته

کشور اتحادیه    15ی  ای رو ( در مطالعه 2016)  2ا سیواکشود. باربو و  گیرندگان میافزایش مصرف وام 

ها  اند. یافتههای بانکداری سایه را تحلیل کرده ثیر عوامل کلان اقتصادی بر تغییرات دارایی ااروپا، ت

دهد که رشد تولید ناخالص داخلی، نسبت نقدینگی به تولید ناخالص داخلی و نرخ بهره نشان می

در حالی که شاخص سهام و نرخ بهره  اند،  ثیر منفی بر تغییرات بانکداری سایه داشته امدت ت کوتاه

ای توصیفی در هلند، رابطه میان ( در مطالعه2014)  3اند. اتا و گانگ ثیر مثبتی داشته ابلندمدت، ت

دهد که رشد منفی اند. نتایج نشان میبهادارسازی، ثبات مالی و اقتصاد کلان را بررسی کرده اوراق 

( با 2012)  4بهادارسازی بوده است. لیانگ و ریچارت اقتصاد این کشور تا حد زیادی ناشی از اوراق 

اند که در صورت عدم  یافته و نوظهور، استدلال کرده های تابلویی کشورهای توسعه استفاده از داده 

ریسک  افزایش  احتمال  غیربانکی،  مالی  مؤسسات  صحیح  بروز  تنظیم  و  حد  از  بیش  پذیری 

ثیر  اسسات مالی غیربانکی توداده است که رشد مهای مالی وجود دارد. این مطالعه نشان  بحران 

 منفی و معناداری بر رشد اقتصادی دارد. 

 پژوهش فارسی  پیشینه .  2- 3

 پولی  سیاست  اثربخشی  بر  سایه  بانکداری   تاثیر  بررسی  به  پژوهشی  در (  1402)  همکاران  و  پورمکی

  کاهش   به  منجر   تواندمی   سایه   بانکداری   گسترش  که  دهدمی   نشان  مطالعه   این  نتایج.  اندپرداخته 

زاده و  بگذارد. علی   اقتصادی   رشد  بر  منفی  تاثیر  طریق  این  از  و  شده  پولی  های سیاست  اثربخشی

( تاثیر بانکداری سایه بر مطالبات معوق شبکه بانکی را با استفاده از الگوی تغییر  1400همکاران )

دهد  های این مطالعه نشان میاند. یافته بررسی کرده   1397تا    1387رژیم مارکوف در بازه زمانی  

که در صورتی که مطالبات معوق شبکه بانکی در رژیم پایین قرار داشته باشد، تاثیر مثبتی بر 

رشد اقتصادی خواهد داشت. در مقابل، اگر مطالبات معوق در رژیم بالا باشد، اثرگذاری آن بر  

 بانکداری  سیستم  تاثیر   بررسی  به  پژوهشی   در(  1399)  رشد اقتصادی منفی خواهد بود. عظیمی

  ایران  اقتصاد  فصلی  های داده   از   استفاده  با  مطالعه،  این  در.  است  پرداخته  پولی  سیاست  بر  سایه
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  تاثیر   ،(SVAR)  ساختاری   برداری   خودرگرسیون  روش  از  گیری بهره   و  1395  تا  1388  دوره  طی

 نشان  تحقیق  نتایج.  است  گرفته  قرار  تحلیل  مورد  اقتصادی   رشد   و  پولی   سیاست   بر  سایه  بانکداری 

  . دارد  اقتصادی   رشد  بر  منفی  تاثیر  سایه،  بانکداری   های فعالیت   حجم  گسترش  که  دهدمی

(، تاثیر  1928( با استفاده از الگوی رشد اقتصادی فرانک رمزی )1395جمشیدی و همکاران )

داخلاوراق  اسلامی  بانکداری  نظام  در  کرده بهادارسازی  بررسی  را  نشان میی  نتایج  که  اند.  دهد 

بهاوراق  بانکبهادارسازی  مالی  منابع  تامین  برای  ابزاری  بر عنوان  معناداری  و  منفی  تاثیر  ها، 

عبارت دیگر، این فرایند موجب کاهش رشد اقتصادی و اشتغال  متغیرهای کلان اقتصادی دارد. به

ای، ( در مطالعه1394فرد و همکاران )دهد. فراهانیشده و در عین حال، نرخ تورم را افزایش می

اند. این پژوهش با استفاده از  اثر توسعه مالی غیر بانکی بر رشد اقتصادی ایران را بررسی کرده 

بازه  های سری و داده  (GMM)یافته  روش گشتاورهای تعمیم انجام    1392تا    1378زمانی در 

توسعه موسسات مالی غیر بانکی تاثیر مثبت و   دهد کههای پژوهش نشان میشده است. یافته

معناداری بر رشد اقتصادی دارد. همچنین، اشتغال و درآمد سرانه نیز دارای اثر مثبت و معناداری  

( با استفاده از روش  1394فرد و همکاران )بر رشد اقتصادی هستند. در مطالعه دیگری، فراهانی 

تعمیم داده   (GMM)  یافتهگشتاورهای  )سری های  و  فعالیت1392–1378زمانی  تاثیر  های  (، 

اند. نتایج موسسات مالی بانکی و غیربانکی اسلامی بر رشد اقتصادی ایران را مورد بررسی قرار داده 

دهد که تمامی متغیرهای مورد مطالعه دارای اثر مثبت و معناداری بر رشد اقتصادی نشان می

بانکی بیشتر از مؤسسات مالی غیر بانکی بر رشد اقتصادی هستند. همچنین، تاثیر مؤسسات مالی  

 بوده است.

در مجموع، نتایج مطالعات پیشین حاکی از آن است که بانکداری سایه در برخی کشورها و شرایط 

های پولی شده، اما در بسیاری موجب تقویت رشد اقتصادی، تسهیل تامین مالی و بهبود شاخص

های پولی، وری، تضعیف اثربخشی سیاستی آن از جمله کاهش بهره از موارد دیگر، پیامدهای منف

بی افزایش  و  نابرابری  این  گسترش  اکثر  این حال،  با  است.  گرفته  قرار  تاکید  مورد  مالی  ثباتی 

اند، یا صرفا از متغیرهای کلان سطح اول بهره  ها یا به بررسی کشورهای منفرد پرداخته پژوهش 

های تابلویی اند. پژوهش حاضر با استفاده از داده تعاملی غافل مانده  اند و از تحلیل اثراتگرفته 

تنها تاثیر مستقیم بانکداری سایه (، نهGMMیافته )کشورهای منتخب و روش گشتاورهای تعمیم 

می ارزیابی  را  اقتصادی  رشد  تعامل بر  نظیر  تعاملی  متغیرهای  کردن  وارد  طریق  از  بلکه  کند، 

گی، تورم و اعتبار اعطایی به بخش خصوصی، به تحلیل اثرات ترکیبی و بانکداری سایه با نقدین
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دهد و دیدگاه  ای که خلا مهمی در ادبیات موجود را پوشش می پردازد؛ نوآوری چندبعدی آن می

 آورد.تری نسبت به نقش پنهان و پیچیده بانکداری سایه در پویایی رشد اقتصادی فراهم میجامع

 

 معرفی الگو شناسی پژوهش و روش  .4
ثیر بانکداری سایه بر رشد اقتصادی در کشورهای منتخب )شامل دو گروه از  ادر این پژوهش، ت

  2002های تابلویی طی دوره زمانی  ( با استفاده از داده 2و در حال توسعه  1توسعه یافته   کشورهای 

می  2023تا   قرار  بررسی  به مورد  تجزیهگیرد.  گشتاورهای منظور  روش  از  رابطه،  این  وتحلیل 

تحلیل    (GMM)یافته  تعمیم  در  آن  بالای  کارایی  دلیل  به  روش،  این  است.  گرفته شده  بهره 

زا  ویژه در شرایطی که متغیرهای توضیحی درون، بههای تابلوییهای دینامیک مبتنی بر دادهمدل 

داده  و  انتخاب شده هستند  باشند،  واریانس  ناهمسانی  یا  دارای خودهمبستگی  است  ها ممکن 

 شود:صورت زیر تصریح می ، مدل اقتصادسنجی پژوهش به مذکور منظور بررسی رابطهبه است.

𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝐻𝑖𝑡
2 + 𝛽4𝐶𝑃𝐼𝑖𝑡 ∗ 𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝛽5𝑀2𝑖𝑡 ∗

𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝛽6𝐷𝐶𝑖𝑡 ∗ 𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝛽7𝑆𝐻𝐵𝑖𝑡 + 𝛽8𝐺𝑖𝑡 + 𝛽9𝐸𝑋𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡    (1           )  

 که در آن:

i  وt  دهنده کشورها و دوره زمانی هستند.ترتیب نشانبه 

: SH  ( پاریسی  و  کموروسکی  مطالعه  با  مطابق  است.  سایه  بانکداری  اندازه  2019شاخص   ،)

واسطه  سایر  دارایی  از  سایه  مالیبانکداری  داده  3های  است.  شده  از  استخراج  متغیر  این  های 

 آوری شده است. جمع 4های سالانه هیئت ثبات مالی گزارش 

: 𝑆𝐻2  توان دوم حجم بانکداری سایه 

: 𝑆𝐻𝐵 ت حجم بانکداری سایه به حجم بانکداری سنتینسب 

CPI :  های آن از پایگاه اطلاعاتی بانک جهانی استخراج شده است.نرخ تورم، که داده 

 
یافته شامل کشورهای ایالات متحده آمریکا، کانادا، استرالیا، ایتالیا، ژاپن، آلمان، فرانسه، هلند، سوئیس، . کشورهای توسعه 1

 هانکانگ، بلژیک، لوکزامبورگ، سنگاپور، اسپانیا، ایرلند، انگلستان.
. کشورهای در حال توسعه شامل کشورهای چین، هند، برزیل، مکزیک، روسیه، اندونزی، آفریقای جنوبی، ترکیه، آرژانتین،  2

 شیلی، عربستان سعودی.  
3. Other Financial Intermediaries 
4. Financial Stability Board 
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: GDP   آوری  های آن از پایگاه اطلاعاتی بانک جهانی جمعتولید ناخالص داخلی واقعی که داده

 شده است.

: G   های آن از پایگاه اطلاعاتی اندازه دولت، که بر اساس مخارج کل دولت تعریف شده و داده

 بانک جهانی استخراج شده است.

: EX  آوری شده است.های آن از پایگاه اطلاعاتی بانک جهانی جمعنرخ ارز واقعی، که داده 

: DC     های آن از پایگاه  اعتبارات داخلی به بخش خصوصی درصد از تولید ناخالص داخلی، که داده

 اطلاعاتی بانک جهانی گردآوری شده است.

: M2  به که  نقدینگی،  ناخاحجم  تولید  به  نقدینگی  نسبت  و صورت  شده  محاسبه  داخلی  لص 

 آوری شده است. المللی پول جمع های آن از پایگاه اطلاعاتی صندوق بین داده 

CPI ∗ SH    متغیر تعاملی نرخ تورم با بانکداری سایه که برای بررسی اثرات متقابل این دو متغیر

 در مدل لحاظ شده است.

: M2 ∗ SH    دهنده اثرات ترکیبی این دو متغیر  نشانمتغیر تعاملی نقدینگی با بانکداری سایه که

 بر رشد اقتصادی است.

 DC ∗ SHدهنده  : متغیر تعاملی اعتبارات داخلی به بخش خصوصی با بانکداری سایه که نشان

 اثرات ترکیبی این دو متغیر بر رشد اقتصادی است.

: ε  مشاهده تصادفی  خطای  به جمله  متغیرها  تمامی  که  است  ذکر  به  لازم  است.  صورت نشده 

 اند. لگاریتمی در مدل وارد شده 

 ( تخمین 1رابطه  از  استفاده  با  خود،  پویای  ماهیت  دلیل  به  تعمیم (  گشتاورهای  یافته  زن 

 (GMM )   2( معرفی و سپس توسط آرلانو و باور 1991)   1که نخستین بار توسط آرلانو و باند  

 شود. ( توسعه یافته است، برآورد می 1998)   3و بلاندل و باند  ( 1995) 

کند، بدین معنا که  طرفه پیروی می از فرآیند جملات اخلال یک    εitهمچنین، با فرض آنکه  

) تفاوت  رابطه  ثابت هستند،  اثرات  از  ناشی  می 2های مقطعی صرفاً  تصریح  آن،  (  در  که  شود 

 اند. صورت مستقل از یکدیگر در نظر گرفته شده مقاطع مختلف به 

 (2 )      εit = εi + Vit 

Vit(، فرض بر این است که 2در رابطه )  ≈ IID(0،σV
2) ≈ IID(0،σε2)     ،است. در این شرایط

 
1. Arellano & Bond 
2. Arellano & Bover 
3. Blundell & Bond 
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وقفه  وابسته  متغیر  حضور  عامل،  دو  دلیل  به  خودهمبستگی  متغیر مسئله  میان  در  های  دار 

شود. از آنجایی که  مستقل و اثرات مقطعی نامتجانس میان واحدهای مورد بررسی آشکار می 

εit    تابعی ازεi   دار در مدل با جمله اخلال  است؛ متغیر وابسته وقفهεit    همبستگی دارد. این

شده و استفاده    ( OLS) زن حداقل مربعات معمولی  تورش و ناسازگاری تخمین موضوع موجب  

 سازد. ، را ضروری می ( GMM) یافته  زن گشتاورهای تعمیم های جایگزین، نظیر تخمین از روش 

 ( باند  و  برآورد مدل 1991آرلانو  برای  برآوردگر گشتاورهای  ( روشی  بر  پویا مبتنی  پانل  های 

های پیشین کارایی بیشتری دارد. در  زن ارائه کردند که نسبت به تخمین   ( GMM) یافته  تعمیم 

یافته توسط آرلانو و باند  توسعه   GMMهای مذکور از برآوردگر  این روش، برای تخمین مدل 

های  ها، همبستگی متغیر وابسته با وقفه های اصلی در این مدل شود. یکی از چالش می استفاده  

روش  شود.  آن و سایر متغیرهای مستقل است که برای رفع آن از ماتریس ابزارها بهره گرفته می 

در دو مرحله است. در این روش، برای بررسی اعتبار    GMM( شامل برآوردگر  1991آرلانو و باند )

شود. در این آزمون، فرضیه صفر بیانگر  مورد استفاده، از آزمون سارگان بهره گرفته می  ابزارهای 

دهنده نامعتبر  عدم همبستگی بین ابزارها و اجزای اخلال مدل است. رد شدن این فرضیه نشان

 بودن ابزارها و احتمال بروز مشکل در تخمین مدل خواهد بود.

 

 هابرآورد الگو و يافته  .5

 آزمون وابستگی بین مقاطع  . 5-1

به منظور بررسی پایایی متغیرها، در ابتدا لازم است آزمون وابستگی مقطعی انجام شود تا انتخاب  

آزمون مناسب برای ریشه واحد تسهیل گردد. در این پژوهش، وابستگی مقطعی میان مقاطع 

یافته آزمون پسران  توسعه(، که نسخه  2015های ترکیبی با استفاده از آزمون پسران )مختلف داده 

وجود 2004) عدم  بیانگر  صفر  فرضیه  آزمون،  این  در  است.  گرفته  قرار  ارزیابی  مورد  است،   )

( ارائه 1وابستگی مقطعی میان واحدهای مقطعی است. نتایج حاصل از این آزمون، که در جدول )

ت. این یافته  دهد که فرضیه صفر برای تمامی متغیرهای مدل رد شده اسشده است، نشان می

از آن است که بین مقاطع مختلف موجود در داده  شده، همبستگی  های ترکیبی بررسیحاکی 

 مقطعی وجود دارد.  
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 آزمون وابستگی بین مقاطع پسران  (:1)جدول 
 

 

 توسعه  در حال کشورهای   توسعه یافته  کشورهای

CD  احتمال  پسران CD  احتمال  پسران 
LGDP 68495 /42 0000 /0 94258 /32 0000 /0 
LSH 68754 /42 0000 /0 07084 /27 0000 /0 
𝑆𝐻2 72874 /43 0000 /0 98457 /35 0000 /0 
𝑆𝐻𝐵 47498 /27 0000 /0 38591 /28 0000 /0 
LCPI 18443 /48 0000 /0 07595 /33 0000 /0 
LG 46476 /37 0000 /0 20125 /32 0000 /0 
LM2 46840 /26 0000 /0 22064 /18 0000 /0 
LEX 09845 /21 0000 /0 06005 /18 0000 /0 
LDC 876819 /3 0000 /0 53092 /22 0000 /0 

 شهای پژوهیافته: منبع

 آزمون ريشه واحد  .5-2

با توجه به نتایج برآورد شده در آزمون وابستگی مقطعی، مشخص گردید که بین مقاطع مختلف  

های رایج تواند اعتبار آزمونوابستگی مقطعی میهای ترکیبی همبستگی وجود دارد. این  در داده 

را  و ...    2شین   و  پسران  ایم،  و  1چو  و   لین  لوین،  آزمونهای های تابلویی، نظیر  ریشه واحد در داده 

منظور در چنین شرایطی، به ثیر قرار داده و احتمال بروز ریشه واحد کاذب را افزایش دهد.  اتحت ت

شود استفاده می   (CIPS)کنترل این وابستگی و بهبود دقت برآوردها، از آزمون ریشه واحد پسران  

آ نتایج  دارد.  را  مقطعی  وابستگی  حضور  در  متغیرها  پایایی  تشخیص  توانایی  پایایی که  زمون 

( ارائه شده 2متغیرها با استفاده از این روش، در شرایط وجود وابستگی بین مقاطع، در جدول )

 است.
 نتايج آزمون ريشه واحد پسران در صورت وابستگی بین مقاطع  (:2)جدول 

   در حال توسعه  کشورهای  یافته توسعه کشورهای 

 همگرایی   درجه CPIS  آماره مقدار همگرایی   درجه CPIS  آماره مقدار متغیرها 

LGDP 64133 /2 - I(1) 00696 /3 - I(1) 

LSH 95349 /2 - I(0) 66871 /3 - I(1) 

𝑆𝐻2 94825 /3 - I(0) 37076 /4 - I(1) 

𝑆𝐻𝐵 41846 /2 - I(1) 47291 /2 - I(0) 

 
1. Levin, Lin & Chu 
2. Im, Pesaran & Shin 
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LCPI 64163 /2 - I(1) 45295 /2 - I(1) 

LG 29926 /2 - I(1) 35376 /2 - I(0) 

LM2 13176 /4 - I(1) 45161 /3 - I(1) 

LEX 35782 /3 - I(0) 32579 /3 - I(0) 

LDC 21814 /3 - I(1) 61041 /2 - I(1) 

 های پژوهشمنبع: یافته

درصد ایستا نیستند، اما   95بر اساس نتایج جدول، برخی از متغیرهای مدل در سطح اطمینان  

 ها ایستا است.تفاضل مرتبه اول آن 

احتمالی میان متغیرهای توضیحی مدل، از آزمون عامل تورم  خطی  منظور ارزیابی هم در ادامه، به

 ( استفاده شده است.VIFواریانس )
   (VIF(. نتايج آزمون عامل تورم واريانس )3جدول )

 کشورهای در حال توسعه  کشورهای توسعه یافته

 VIFمقدار   متغیرها  VIFمقدار   متغیرها 

LSH 12 /3 LSH 54 /2 

𝑆𝐻2 01 /2 𝑆𝐻2 97 /1 

𝑆𝐻𝐵 87 /3 𝑆𝐻𝐵 63 /2 

LCPI ∗ SH 21 /1 LCPI ∗ SH 35 /1 

LM2 ∗ SH 63 /3 LM2 ∗ SH 87 /2 

LDC ∗ SH 23 /2 LDC ∗ SH 42 /1 

LG 66 /4 LG 96 /3 

LEX 13 /1 LEX 61 /1 

 های پژوهشمنبع: یافته

( جدول  در  حاصل  نتایج  تمامی 3براساس  برای  واریانس  تورم  عامل  آزمون  شاخص  مقادیر   ،)

خطی توان نتیجه گرفت که همرو میتوضیحی کمتر از سطح آستانه بوده است: از این متغیرهای 

 چندگانه میان متغیرهای توضیحی مدل وجود ندارد و مدل از این منظر با مشکلی مواجه نیست. 

 نتايج برآورد مدل  .5-3
منظور بررسی تاثیر  ای بهدو مرحله   GMMزن  نتایج حاصل از برآورد مدل با استفاده از تخمین

بانکداری سایه و سایر متغیرهای توضیحی بر رشد اقتصادی در دو گروه از کشورهای منتخب در  

 ( ارائه شده است.4جدول ) 
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 GMMنتايج برآورد مدل با استفاده از روش  (:4)جدول 

 
 متغیرها 

 کشورهای در حال توسعه   کشورهای توسعه یافته 

 معناداری  سطح ضریب معناداری  سطح ضریب
LGDP(−1) 4523162/0 000 /0 2612361 /0 138 /0 
LSH 8326445/0 003 /0 3915367/0 004 /0 
𝑆𝐻2 8467251/0 124 /0 5845379 /0 - 001 /0 
𝑆𝐻𝐵 6482153/0 002 /0 4729462/0- 000 /0 

LCPI ∗ SH 5463505/0 000 /0 105414 /0 - 362 /0 
LM2 ∗ SH 1890477 /0 159 /0 525117 /0 - 007 /0 
LDC ∗ SH 2265732/0 026 /0 250517 /0 048 /0 
LG 1014215 /0 000 /0 3612033/0 010 /0 
LEX 2110564/0- 000 /0 128891 /0 068 /0 
C 20326 /5 058 /0 710237 /0 063 /0 

 های پژوهشمنبع: یافته

دهد که ضریب برآورد شده برای متغیر رشد اقتصادی با ( نشان می 4شده در جدول ) نتایج ارائه 

حال، از نظر آماری، این اثر تنها در  وقفه در هر دو گروه از کشورها دارای مقدار مثبت است. بااین

توسعه کشورهای  اگروه  در  که  معناست  بدین  یافته  این  است.  شده  ارزیابی  معنادار  ین یافته 

کشورها، نرخ رشد اقتصادی دوره قبل تاثیر مثبت و معناداری بر نرخ رشد اقتصادی دوره جاری  

توسعهدارد.   در کشورهای  که  است  آن  از  نتیجه حاکی  اقتصادی  این  وجود ساختارهای  یافته، 

عملکرد  ای که  گونهساز پایداری در روند رشد اقتصادی است؛ به منسجم و نهادهای کارآمد، رمینه

گذاری مولد های پیشین، از طریق افزایش اعتماد فعالان اقتصادی، تقویت سرمایهمثبت در دوره

 شود. طور معناداری بر رشد اقتصادی دوره جاری تاثیرگذار میوری، بهو بهبود بهره

کشورهای   از  گروه  دو  هر  در  سایه  بانکداری  دارایی  حجم  متغیر  برای  شده  برآورد  ضرایب 

فته و در حال توسعه مثبت و معنادار است. این یافته، که با مبانی نظری موجود همخوانی یاتوسعه

های بانکداری  دهد که گسترش دارایی کند، نشان مییید میا( را ت2020)  1دارد و نتایج ژو و تواری 

اقتصادی می  افزایش رشد  این کشورها موجب  از آن است که سایه در  نتیجه حاکی  این  شود. 

میبانکد سایه  بنگاه اری  دسترسی  تسهیل  با  بهتواند  مالی،  منابع  به  اقتصادی  در  های  ویژه 

 
1. Zhou  & Tewari 
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گیرانه، به بهبود رشد یافته یا دارای مقررات سخت کشورهایی با نظام بانکی رسمی کمتر توسعه 

   اقتصادی کمک کند.

ته مثبت  یافضریب برآورد شده برای متغیر توان دوم حجم بانکداری سایه در کشورهای توسعه

دهد که رابطه غیر خطی میان بانکداری بوده، ولی از نگاه آماری معنادار نیست. این یافته نشان می

شود. با این وجود، ضریب خطی بانکداری سایه و رشد اقتصادی در این گروه از کشورها تایید نمی

رد که گسترش دست آمده است، که دلالت بر آن داسایه در همین کشورها، مثبت و معنادار به

ای بر  تواند اثر تقویت کنندهشده، میای کنترلتر و در محدودهبانکداری سایه، در سطوح پایین

رشد اقتصادی داشته باشد. در مقابل، ضریب برآورد شده برای متغیر توان دوم حجم بانکداری  

از یک پس  که  معنا  این  به  است،  معنادار  و  منفی  توسعه  در حال  در کشورهای  آستانه   سایه 

 مشخص، افزایش بیشتر بانکداری سایه اثر منفی بر رشد اقتصادی در این گروه از کشورها دارد. 

یافته  نسبت بانکداری سایه به بانکداری رسمی در کشورهای توسعه  ضریب برآورد شده برای متغیر

های رسمی بانکای که گسترش نهادهای مالی غیر بانکی در کنار  گونهمثبت و معنادار است، به

گری مالی و ارتقای نوآوری در ابزارهای های واسطهبه تعمیق مالی، افزایش رقابت، کاهش هزینه 

شود. در مقابل، این نسبت  تامین مالی منجر شده و از این طریق موجب تسریع رشد اقتصادی می

انکداری سایه در کشورهای در حال توسعه با اثر منفی و معنادار همراه است، چرا که گسترش ب

بانک  به تضعیف عملکرد  ناپایداری مالی در بستر ضعف نظارتی ونهادی،  افزایش  های رسمی و 

 شود.منجر می

دهد که نتایج حاصل از بررسی اثرات تعاملی تورم و بانکداری سایه بر رشد اقتصادی نشان می

توسعه کشورهای  در  تورم  تعاملی  متغیر  است،ضریب  معنادار  و  مثبت  ت  یافته  بیانگر  ثیر  اکه 

های بانکداری سایه بر رشد اقتصادی از طریق کانال تورم است. این  کننده گسترش داراییتقویت

( همخوانی دارد. با توجه به مثبت بودن ضرایب 2015)  1کاسیدی و مواکانملا یافته با نتایج مطالعه  

اثرگذاری مثبت بانکداری    توان نتیجه گرفت کهمتغیر بانکداری سایه و متغیر تعاملی تورم، می

سایه بر رشد اقتصادی در این کشورها از طریق کانال تورم تشدید شده است. در مقابل، ضریب  

متغیر تعاملی تورم و بانکداری سایه در کشورهای در حال توسعه منفی بوده، اما از نظر آماری 

نیست. اگر معنادار  توسعه،  در کشورهای در حال  است که  معنی  بدین  بانکداری سایه این  چه 

 
1. Kasidi & Mwakanemela 
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ثباتی قیمتی، تواند به تنهایی رشد اقتصادی را تقویت کند، اما تعامل آن با تورم به دلیل بیمی

نه تولیدی،  نبود ظرفیت جذب  و  نهادی  نمیضعف  منجر  به رشد  انتقال  تنها  مسیر  بلکه  شود، 

کارآمدی تورم به عنوان سازد. ضریب منفی و غیرمعنادار این تعامل، بازتاب نانقدینگی را مختل می

 کانال تقویتی در اقتصادهای فاقد ثبات ساختاری است. 

یافته مثبت  ضرایب برآورد شده برای متغیر تعاملی نقدینگی و بانکداری سایه در کشورهای توسعه 

اما از نظر آماری معنادار نیست. در مقابل، ضرایب این متغیر در کشورهای در حال توسعه منفی 

( همخوانی دارد که نشان 2020)  1مانا و مولیونگینتزی است. این یافته با نتایج مطالعات  و معنادار  

شود. با توجه به مثبت بودن ضریب  دهند افزایش عرضه پول لزوما به رشد اقتصادی منجر نمیمی

متغیر بانکداری سایه و منفی بودن ضریب متغیر تعاملی نقدینگی در کشورهای در حال توسعه، 

توان نتیجه گرفت که بخشی از اثر مثبت بانکداری سایه بر رشد اقتصادی در این کشورها از  می

 ثیر آن بر نقدینگی خنثی شده و در نتیجه، میزان این اثر کاهش یافته است.ا طریق ت

ضرایب برآورد شده برای متغیر تعاملی اعتبارات داخلی به بخش خصوصی و بانکداری سایه در  

یافته و در حال توسعه مثبت و معنادار است. این یافته با مبانی کشورهای توسعه  هر دو گروه از

( و شفائی  محرابیان  مطالعات  نتایج  و  نشان می 1389نظری موجود  دارد که  دهند  ( همخوانی 

شود. با توجه به مثبت بودن ضرایب  اعتبارات داخلی به بخش خصوصی موجب رشد اقتصادی می

توان متغیر تعاملی اعتبارات داخلی به بخش خصوصی در هر دو گروه، می   متغیر بانکداری سایه و

نتیجه گرفت که اثر مثبت بانکداری سایه بر رشد اقتصادی از طریق افزایش اعتبارات داخلی به 

ها و خانوارها  کند که بهبود دسترسی بنگاه یید می ابخش خصوصی تقویت شده است. این نتیجه ت 

 گذاری و رشد اقتصادی را تسریع کند.سرمایه  تواندبه منابع مالی می

دهد که اثرگذاری متغیر اندازه دولت بر رشد اقتصادی در هر دو  ها نشان می نتایج برآورد مدل

یافته و در حال توسعه مثبت و معنادار است. این یافته با مبانی نظری گروه از کشورهای توسعه

ت با  اقتصادی امرتبط  رشد  بر  دولت  اندازه  هرناندز  ثیر  و  نارتیا  مطالعه  نتایج  با  و  بوده   2سازگار 

 دهد افزایش مخارج دولت موجب رشد اقتصادی شده است.( همخوانی دارد که نشان می2020)

. باشددر نهایت، ضریب برآورد شده برای متغیر نرخ ارز در گروه از کشورهای توسعه یافته منفی می

 با  و بوده  رشد اقتصادی   بر  ارز  نرخ  اثرگذاری   با  رابطه  رد  موجود  نظری   مبانی  مطابق با  نتیجه  این

رشد   بر  ارز  نرخ  اثرگذاری   نحوه  این.  دارد  ( همخوانی1400)زاده و همکاران  حسن  مطالعاتی  نتایج

 
1. Ntezimana  & Mulyungi 
2. Nartea & Hernandez 
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معناست که افزایش نرخ ارز در این گروه از کشورها، منجر به کاهش رشد اقتصادی   بدین  اقتصادی 

شده است. در مقابل، ضریب برآورد شده برای متغیر نرخ ارز در گروه از کشورهای در حال توسعه 

 باشد. مثبت بوده و از نگاه آماری معنادار می 

 : آن در ادامه ارائه شده است های تشخیصی مدل نیز اجرا شده و نتایجدر این بخش، آزمون

 آزمون والد (: 5)  جدول
 سطح معناداری  آماره کشورها 

 0/ 0000 56694/ 21 کشورهای توسعه یافته 

 0/ 0000 22432/ 31 توسعه  در حال کشورهای  

 های پژوهشمنبع: یافته

ارائه  (  5نتایج آزمون والد، که برای بررسی معناداری کلی رگرسیون اجرا شده است، در جدول ) 

ها است. همچنین، نتایج آزمون دهنده معناداری کلی رگرسیون برآورد شده در مدلشده و نشان 

رود، در جدول  سارگان، که برای ارزیابی اعتبار متغیرهای ابزاری مورد استفاده در مدل به کار می 

 ( ارائه شده است:6)
 آزمون سارگان   (:6)جدول 

 سطح معناداری  آماره کشورها 

 0/ 37 259/ 43 کشورهای توسعه یافته 

 0/ 19 194/ 89 کشورهای در حال توسعه  

 های پژوهشمنبع: یافته

های برآورد شده، متغیرهای ابزاری  دهنده آن است که در مدل نتایج حاصل از این آزمون نشان 

متغیرها به  توان نتیجه گرفت که این  با اجزای باقیمانده مدل همبستگی ندارند، بنابراین می 

 اند و نتایج مدل از این حیث قابل اعتماد هستند. درستی انتخاب شده 

آزمون دیگر، آزمون همبستگی سریالی در جملات خطای تفاضلی مرتبه اول با استفاده از آماره    

M    است. همبستگی سریالی با یک مرتبه مشخص به این معناست که پسماندها از یک فرآیند

کنند. نتایج حاصل از بررسی خودهمبستگی بین  تبه مشابه پیروی می میانگین متحرک با مر 

 ( نشان داده شده است: 7جملات اخلال در جدول ) 

 آزمون خودهمبستگی سريالی  (:7)جدول 
 سطح معناداری  آماره مرتبه کشورها 

 0/ 04 -2/ 63 مرتبه اول  
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 0/ 36 -0/ 79 مرتبه دوم  کشورهای توسعه یافته 

 

 کشورهای در حال توسعه  

 0/ 02 -2/ 62 مرتبه اول 

 0/ 27 -0/ 63 مرتبه دوم 

 های پژوهشمنبع: یافته

درصد، خود همبستگی مرتبه    5دهد که در سطح خطای  ( نشان می7نتایج ارائه شده در جدول )

 ها دارای ویژگی سازگاری هستند.زننده دوم وجود ندارد و تخمین 

 

 گیریبحث و نتیجه .5

بر رشد اقتصادی در کشورها، در پژوهش حاضر،    ثیرگذاری بانکداری سایه اتوجه به اهمیت تبا  

سایات بانکداری  کشورهای  ه  ثیر  شامل  منتخب  کشورهای  از  گروه  دو  در  اقتصادی  رشد  بر 

و با استفاده از روش    2023تا    2002یافته و کشورهای در حال توسعه طی دوره زمانی  توسعه

ورد بررسی قرار گرفته است. نتایج حاصل از برآورد  م  (Panel GMM)فته  یاگشتاورهای تعمیم

 ها به شرح زیر است: مدل 

سایه   - بانکداری  دارایی  حجم  اندازه  متغیر  برای  شده  برآورد  کشورهای    نتایج  گروه  دو  در 

دهد که گسترش حجم دارایی بانکداری سایه یافته و کشورهای در حال توسعه نشان میتوسعه

 کشورها منجر به رشد اقتصادی شده است.در این 

کشورهای   از   گروهرد  اندازه حجم دارایی بانکداری سایه توان دوم نتایج برآورد شده برای متغیر  -

پس از یک آستانه مشخص  دهد که گسترش حجم دارایی بانکداری سایه  نشان می  توسعه در حال  

تغیر توان دوم حجم بانکداری سایه در مقابل، ضریب م  رشد اقتصادی شده است.کاهش  منجر به  

 یافته مثبت بوده، اما از نظر آماری معنادار نیست.در کشورهای توسعه

یافته  نتایج برآورد شده برای متغیر نسبت بانکداری سایه به بانکداری رسمی در کشورهای توسعه   -

اقتصادی    های سنتی موجب رشددهد که گسترش حجم بانکداری  سایه در کنار بانکنشان می

شده است. در مقابل، ضریب برآورد شده برای متغیر نسبت بانکداری سایه به بانکداری سنتی در  

 گروه از کشورهای در حال توسعه منفی و معنادار بوده اند.  

نتایج حاصل از بررسی اثرات تعاملی تورم و بانکداری سایه بر رشد اقتصادی در گروه کشورهای   -

دهد که گسترش بانکداری سایه منجر به افزایش رشد اقتصادی از طریق یافته نشان میتوسعه

کانال تورم شده است. در مقابل، ضریب متغیر تعاملی تورم و بانکداری سایه در کشورهای در حال  

 توسعه منفی بوده، اما از نظر آماری معنادار نیست.



 79                                                                           منتخب یدر کشورها ی بر رشد اقتصاد هیسا یاثر بانکدار  

 

سایه  - بانکداری  و  نقدینگی  تعاملی  اثرات  بررسی  از  حاصل  گروه    نتایج  در  اقتصادی  رشد  بر 

توسعه نشان می بر رشد  کشورهای در حال  بانکداری سایه  اثرگذاری مثبت  از  دهد که بخشی 

اقتصادی از طریق کانال اثرگذاری بانکداری سایه بر نقدینگی خنثی شده است. در مقابل، ضرایب 

یافته مثبت بوده، هبرآورد شده برای متغیر تعاملی نقدینگی و بانکداری سایه در کشورهای توسع

 اما از نظر آماری معنادار نیست.

نتایج حاصل از بررسی اثرات تعاملی اعتبارات داخلی به بخش خصوصی و بانکداری سایه بر    -

دهد که اثرگذاری  یافته و در حال توسعه نشان میرشد اقتصادی در هر دو گروه کشورهای توسعه

یق کانال اثرگذاری بانکداری سایه بر اعتبارات داخلی مثبت بانکداری سایه بر رشد اقتصادی از طر

 به بخش خصوصی تشدید شده است.

دهد که بزرگ شدن اندازه دولت در هر  نتایج به دست آمده برای متغیر اندازه دولت نشان می  -

 یافته و در حال توسعه منجر به رشد اقتصادی شده است.دو گروه کشورهای توسعه 

دهد که افزایش نرخ ارز در گروه کشورهای  برای متغیر نرخ ارز نشان می نتایج به دست آمده    -

در حال توسعه منجر به رشد اقتصادی شده است، اما برعکس، افزایش نرخ ارز در گروه کشورهای  

 یافته منجر به رشد اقتصادی نشده است.توسعه

انکداری سایه بر رشد با توجه به نتایج به دست آمده از پژوهش حاضر مبنی بر تاثیر مثبت ب  -

می توصیه  سیاست اقتصادی،  که  منظور  شود  به  کشورها  گروه  دو  این  در  اقتصادی  گذاران 

های قانونی و نظارتی مناسبی برای نظارت بر این برداری از مزایای بانکداری سایه، چارچوب بهره

سهیل تامین مالی ای باشد که هم از کارایی آن در ت بخش ایجاد کنند. این نظارت باید به گونه

اقتصادی حمایت کند و هم ریسک برای بخش  از فعالیت های مختلف  ناشی  های های احتمالی 

تواند افزایی میان بانکداری رسمی و سایه میبدون نظارت را کنترل نماید. علاوه بر این، تقویت هم

 موجب تقویت رشد اقتصادی پایدار در این کشورها شود. 

با توجه به اینکه نتایج این مطالعه نشان دهنده تاثیر مثبت بانکداری سایه بر رشد اقتصادی   -

های آتی، اثر غیر خطی بانکداری سایه نیز مورد بررسی قرار  شود در پژوهش است، پیشنهاد می

به  میگیرد.  مدل  به  سایه  بانکداری  متغیر  دوم  توان  ورود  از  ویژه،  شناسایی سطوحی  به  تواند 

های سیستمی های این بخش منجر شود که از آن نقطه به بعد، اثرات منفی نظیر ریسکعالیت ف

ای یا ساختارهای رگرسیون های آستانه شوند. همچنین، استفاده از مدل ثباتی مالی نمایان میو بی

 کننده باشد.   تر این رابطه کمک تواند در تحلیل دقیق ( نیز میSTRانتقال ملایم )مانند 
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لازم به تذکر است که اگر چه نتایج این پژوهش بیانگر اثر مثبت بانکداری سایه بر رشد اقتصادی   -

هم  مالی  پدیده  این  اما  است،  بررسی  مورد  کشورهای  میدر  قابل زمان  منفی  پیامدهای  تواند 

توجهی نیز به همراه داشته باشد. در شرایط فقدان نظارت موثر و شفافیت اطلاعاتی، گسترش 

های نقدینگی،  های سیستمی، بروز بحران تواند منجر به افزایش ریسک ویه بانکداری سایه میربی

اثربخشی سیاست  و بیتضعیف  پولی  اینهای  از  مالی شود.  بازارهای  بهره ثباتی در  از  رو،  گیری 

گری مناسب و هماهنگی با نظام  های بانکداری سایه باید در چارچوب نظارت دقیق، تنظیمظرفیت 

تهدیدات  با بروز  از  اقتصادی،  مزایای آن در رشد  از  استفاده  تا ضمن  نکی رسمی صورت گیرد 

 ساختاری برای ثبات مالی جلوگیری شود. 
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