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 چکیده
قلمداد  ۲۰۰۹-۲۰۰۷ یجهان یوقوع بحران مال یلاز دلا یکی یهسا یهابانک یتفعال یعرشد سر

 یهسا یگسترش بانکدار یاز تبعات منف یکی رسدیم نظربه ی،نظر یشده است. مطابق با مبان
 یدهکانال وام یه،سا یبانکدار یتحجم فعال یشاست. با افزا یپول یاستس یکاهش اثربخش

کاهش  شودیم باعث یهسا یگسترش بانکدار یراز شود،یم یفتضع پولی یاستانتقال س
 یهسا یهابانک یاعتبارده وسیلهٔبه(، یانقباض یپول یاست)در س یسنت یهابانک یاعتبارده

 یهاسال ی( طG20) یستکشور عضو گروه ب ۱۶ یهااز دادهمقاله با استفاده این جبران شود. 
پرداخته است.  یپول یاستس یاثربخش در یهسا کداریبان تاثیر یبه بررس ۲۰۱۸-۲۰۰۲

زده شد.  ینتخم یلکوانتا یونو رگرس GMMو و با دو روش  یحدو مدل تصر ،منظورینبد
 یبانکدار یشافزا ددهینشان م وند کمی تأییدپژوهش را  یهٔفرض دو مدل حاصل از هر یجنتا
، در مدل GMMاز روش  لحاص یج. براساس نتادهدیرا کاهش م یپول یاستس یاثربخش یهسا
موضوع  یناست. ا یمنف یتقاطع یرمتغ یبنرخ رشد پول مثبت و علامت ضر یبعلامت ضر ،اول

 ،ینهمچن. دهدرا کاهش می GDP در یپول یاستس یاثربخش یهسا یبانکدار دهدمی نشان
 ارینکدبر با یاقتصاد مبتن یککه با حرکت از  دهدیدر هر دو مدل نشان م یلروش کوانتا یجنتا
 .یابدیکاهش م یپول یاستس یاثرگذار ،یهسا یبر بانکدار یاقتصاد مبتن سمت به یسنت

پول، نرخ تورم،  نرخ رشد عرضهٔ ی،پول یاستس یاثربخش یه،سا یبانکدار: های کلیدیواژه
 .یستگروه ب
 JEL: E52 ،G21 ، G29بندی طبقه
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 مقدمه ۱
 ۱۹۳۰ ین بحران اقتصادی جهان بعد از دههٔتربزرگتوان را می ۲۰۰۹-۲۰۰۷بحران مالی 

مطالعات متعددی پیرامون دلایل بروز این بحران شکل گرفته است.  ،دانست. بر همین اساس
های مالی است که زداییمقررات های وقوع این بحرانیکی از ریشه ها معتقدندبسیاری از آن

؛ ۲۰۱۹و همکاران،  ۱ادامه داشت )فیو ۱۲ع و تا اوایل قرن در ایالات متحده شرو ۰۷۱۹ از دههٔ
گیری و گسترش ها شکلزدایی(. یکی از تبعات این مقررات۲۰۱۰و همکاران،  ۲نرسیسیان

گری ه کار واسطهکرغم اینسسات مالی غیربانکی بههای مالی غیربانکی بود. این مؤواسطه
دهی با آن مواجه بودند های سنتی در وامکه بانک را هاییمحدودیت ،دادندمالی را انجام می

 رو نداشتند. پیش
یی، بسیاری از امریکاشدن شهروندان داریای خانهشدن رؤگیربا همه ۲۱از اوایل قرن 

 ۳های رهنی مسکنهای مالی غیربانکی اقدام به پرداخت وامهای تجاری و سایر واسطهبانک
الی غیربانکی با استفاده و یا های مها، این واسطهع وامکردند. با افزایش تقاضا برای این نو

های قانونی، شروع به پرداخت وام به افراد با ریسک نکول عبارتی با سوءاستفاده از آزادیبه
شناخته شدند. افزایش تقاضا برای  4های درجه دوها با عنوان وامزیاد کردند. این نوع وام

گیرندگان های رهنی )وامه این موضوع هر دو طرف وامداد کمسکن، قیمت آن را افزایش می
ای گیرندگان صاحب خانهبا افزایش قیمت مسکن، وام زیرا ،ساختدهندگان( را منتفع میو وام
کردند. شدند که قیمت آن بسیار بیشتر از میزان وامی بود که باید بازپرداخت میمی
ها ، آنصورتدر این زیراها نداشتند، وامای بابت عدم بازپرداخت دهندگان نیز نگرانیوام
ترتیب سودی اینرساندند که بهی بالا به فروش میشان بود با قیمتکه در رهنرا هایی خانه

رسید. مشکل از جایی آغاز شد که حباب قیمت مسکن ها میها به آنوام بیشتر از میزان بهرهٔ
های درجه دو نکول بسیاری از وام ،رایطشروع به ترکیدن کرد. در این ش ۲۰۰۷از اواسط سال 
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یی شد که سرایت آن به امریکاهای بزرگ شدند. این امر موجب ورشکستگی تعدادی از بانک
 (.۲۰۱۸ ،۲نیلمک و ۱چیوها، بحران بزرگ جهانی را شکل داد )سایر شرکت

بعد از بحران مالی جهانی، بسیاری از اقتصاددانان یکی از دلایل وقوع آن را 
های مالی غیربانکی دانستند. حد واسطهاز، گسترش بیشدر نتیجههای مالی و زداییمقررات

و سیستم ند شناخته شد ۳های سایههای مالی در اصطلاح با عنوان بانکاین واسطه
حاضر  درحالسایه وارد ادبیات اقتصاد مالی شد.  انکدارینظام بهای آن با عنوان دهیوام
این توافق وجود دارد که محدودیت مقررات نهادهای مالی غیربانکی یا همان  ،طورکلیبه

و  4است )یانگ ۹۲۰۰-۷۲۰۰های سایه یکی از دلایل اصلی وقوع بحران مالی جهانی بانک
 (.۲۰۱۹همکاران، 

سایه و نقش آن در  نظام بانکداریمطالعات زیادی پیرامون  ،پس از بحران مالی جهانی
 دلیلبهتوان دریافت که گسترش بانکداری سایه می ،اقتصاد شکل گرفت. با مرور این مطالعات

ترین اقتصاد تحمیل خواهد کرد که یکی مهم برمخربی را  تأثیراتفرار از مقررات بانک مرکزی 
بین بانکداری سایه  به بررسی رابطهٔ ،در این مقاله است.ها کاهش اثرگذاری سیاست پولی آن

ال اساسی تحقیق این است که ، سؤاساسبراینو اثرگذاری سیاست پولی پرداخته شده است. 
در راستای  .پولی )اثربخشی سیاست پولی( دارد ر انتقال سیاستدی تأثیربانکداری سایه چه 

ر انتقال دداری منفی و معنی تأثیربانکداری سایه »: تحقیق عبارت است از ال، فرضیهٔاین سؤ
طی  G20کشور گروه  ۱۶های بین کشوری شامل منظور، دادهبدین«. سیاست پولی دارد

ابتدا از روش  ،مورد استفاده قرار گرفته است. برای تخمین نتایج ۲۰۱۸-۲۰۰۲های سال
، 6ده از رگرسیون کوانتایل( استفاده شده و سپس با استفاGMM) 5یافتهگشتاورهای تعمیم

زیاد و کشورهای با شدت بانکداری  کشورها به دو گروه کشورهای با شدت بانکداری سایهٔ
 کم تقسیم شده و نتایج برای هر گروه به تفکیک تخمین و تفسیر شده است. سایهٔ

 ؛مبانی نظری تشریح شده است ،۲ساختار مقاله بدین شرح تنظیم شده است: در بخش 
به روش تحقیق  ۴بخش  ؛مرور شده استموضوع و برخی مطالعات پیشین  پیشینهٔ ۳بخش در 

                                                                                                                                  
1 Chiu 
2 MacNeil 
3 Shadow Banks 
4 Yang 
5 Generalized Method of Moments 
6 Quintile Regression 
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گیری و نتیجه ۶ها را تشریح کرده و در بخش یافته ۵بخش  ؛اختصاص داده شده است
 ها ارائه شده است.دپیشنها

 بانی نظریم ۲

 بانکداری سایه در مقابل بانکداری سنتی ۱ .۲
گری مالی را در اقتصاد ایفا نتی بودند که نقش واسطههای سپیش، این بانک تا چند دههٔ

دآور ران در آینده سوگذارمایهس موردنظرِهای وکارکسبها با اعتماد به اینکه کردند. بانکمی
وام  ،ودخنیز از سود  گذاراندادند. سرمایهها قرار مینلازم را در اختیار آ خواهد بود، سرمایهٔ

رداختی و پاعتبار  کردند. همین اعتماد به آینده پشتوانهٔازپرداخت میها بآن را به بانک و بهرهٔ
های تجاری( نقش های سنتی )بانکبانک ،۱۹۷۰ ساز رشد بیشتر اقتصادی بود. تا دههٔزمینه

های سسات مالی غیربانکی یا بانکمؤ ،اما از آن زمان ؛کردنداصلی این سیستم را بازی می
 و به ایجاد اعتبار پرداختند. ندسایه وارد سیستم شد

کولی این . مکاستفاده کرد ۱کولیبار پاول مکنخستینرا اصطلاح بانکداری سایه 
و ساختارهای  ،۲مالیتأمینگذاری، ابزارهای مجراهای سرمایه اصطلاح را برای اشاره به همهٔ

گری مالی واسطه»را  ( بانکداری سایه۲۲۰۱) 5و4(. برنانکی۷۲۰۱، ۳کار گرفت )برُگغیربانکی به
نظام و بازارهایی که حداقل تا حدودی خارج از  ،ای از نهادها، ابزارهااز طریق مجموعه

، بانکداری سایه 6ت ثبات مالیئبر اساس تعریف هیکند. تعریف می« سنتی هستند بانکداری
مقررات تحت  نظام بانکیهای خارج از شامل نهادها و فعالیت ۷گری اعتباربه سیستم واسطه

تحت نوعی های مالی سایه نیز بهیشتر واسطهاگرچه ب (.۲۰۱۵ت ثبات مالی، ئشاره دارد )هیا

                                                                                                                                  
1 Paul McCulley 
2 Vehicles 
3 Shakyra Borg 

 ۲۰۱۴تا  ۲۰۰۶های رئیس فدرال رزرو امریکا در سال 4
5 Ben S. Bernanke 
6 Financial Stability Board (FSB) 
7 Credit Intermediation 
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که هدف اصلی  ،۱معمول مشمول نظارت محتاطانه طوربهمقررات و نظارت قرار دارند، 
 (.۴۲۰۱، ۲گیرند )آدریانمندسازی بانکداری سنتی است، قرار نمیقاعده

منظور های سنتی بهسیاری از بانکبررسی است. بدیگری نیز قابل  اری سایه از منظر بانکد
های د. این فعالیتکننمی ۳خارج از ترازنامه مالیتأمینفرار از مقررات بانک مرکزی، اقدام به 

در  شود. این نوع از بانکداری سایهینظر گرفته م ای درنوعی بانکداری سایه های سنتیبانک
ز محققان را به خود جلب چین رشد شدیدی داشته و توجه بسیاری اهای اخیر در کشور سال

و همکاران  5و چن ،(۲۰۱۸) 4(، هوانگ۲۰۱۹یانگ و همکاران ) ،مثال عنوانبه ؛کرده است
های سنتی را نوعی بانکداری بانک خارج از ترازنامهٔ مالیتأمینهای خود در پژوهش (۲۰۱۸)

 د.گرفتن نظر درای سایه

 داری سایه و انتقال سیاست پولیبانک ۲ .۲
است. منظور از انتقال  6ر انتقال سیاست پولیدیکی از تبعات بانکداری سایه اثرگذاری آن 

متغیرهای کلان اقتصادی  یندی است که طی آن سیاست پولی تغییراتی را درافر سیاست پولی
 تأثیرتحتی حقیقی اقتصاد را یرهاهای مختلفی متغهای پولی از راهکند. سیاستایجاد می
های کانال توان همهٔشود. میهای انتقال سیاست پولی گفته میها کانالدهند که به آنقرار می

( که شامل ۱۳۹۵بندی کرد )باجلان و همکاران، انتقال سیاست پولی را در پنج نوع طبقه
د. کانال اعتباری شومیات های نرخ بهره، اعتباری، قیمت دارایی، نرخ ارز و انتظارکانال

شود. در کانال ای تقسیم میدهی و کانال ترازنامهانتقال سیاست پولی به دو نوع کانال وام
های بانکی یابد. کاهش واموام بانکی کاهش می دهی با اتخاذ سیاست پولی انقباضی، عرضهٔوام

 شود.کاهش تولید کل می در نتیجهگذاری و منجر به کاهش سرمایه
های بانکی و سایر دهی انتقال سیاست پولی بر این فرض استوار است که وامانال وامک
ویژه خانوارها و گیرندگان بهبسیاری از وام زیراوجوه جانشین کاملی نیستند،  تأمینمنابع 
هایی روش قادر نیستند از ،های بانکیهای کوچک و متوسط در صورت محرومیت از وامبنگاه

در با اجرای سیاست پولی انقباضی و  ،کنند. بنابراین مالیتأمین وراق قرضهچون انتشار ا

                                                                                                                                  
1 Prudential Supervision 
2 Adrian 
3 Off-Balance-Sheet Financing 
4 Huang 
5 Chen 
6 Transmission of Monetary Policy 
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اعتبار محروم  تأمینها از های بانکی، خانوارها و بسیاری از بنگاهوام آن کاهش در عرضهٔ نتیجهٔ
یابد )باجلان و گذاری در اقتصاد کاهش میمخارج مصرفی و سرمایه در نتیجهو  دونشمی

 .(۱۳۹۵همکاران، 
دهی انتقال سیاست پولی تضعیف گری مالی، کانال وامای واسطهشدن بخش سایهبا بزرگ

دهی )جانشینی گسترش بانکداری سایه منجر به تضعیف فرض اساسی کانال وام زیراشود، می
های بانکی به سیاست پولی عبارت دیگر، واکنش وامشود. بهاعتبار( می تأمینناقص انواع 

و  ۱؛ گنگ۲۰۱۹شود )یانگ و همکاران، ای جبران میاعتباردهی سایه وسیلهٔبه انقباضی
شود، خانوارها و هنگامی که سیاست پولی انقباضی اعمال میزیرا  ،(۲۰۲۱همکاران، 

های مالی اعتبار به واسطه تأمیناند، برای های بانکی محروم شدههایی که از وامبنگاه
های سایه تحت نظارت و قوانین بانک مرکزی قرار ، بانکعلاوههبکنند. غیربانکی مراجعه می

های سنتی را قانونی، فقط بانک هٔتغییر نرخ ذخیر ازجملههای پولی ندارند و بنابراین سیاست
معنی است که با افزایش سهم بانکداری سایه و کاهش نفوذ دهد. این بدانقرار می تأثیرتحت
کند و ثر میرا متأ مالیتأمینم نظاولی تنها بخش کوچکی از های پهای سنتی، سیاستبانک

 اثرگذاری آن کاهش خواهد یافت.
در پول کاهش و  کند، عرضهٔپولی را اجرا می که بانک مرکزی سیاست سختگیرانهٔزمانی

و صادرات اثر  ،گذاری، مصرفر سرمایه. این موضوع دیابدمیافزایش  نرخ بهره نتیجه
، وجود بانکداری (. اما۲۰۲۰و همکاران،  ۲کند )وانگاقتصادی را کند می و رشد گذاردمی

ها وجوه از بانک ی که در تهیهٔیهاجدیدی برای شرکت مالیتأمینهای کانال سایه و عملکرد آن
گیرانه های پولی سختسیاستاعمال  تأثیرات، روازاینآورد و شوند فراهم میدچار مشکل می

مقابل، هنگامی که سیاست پولی انبساطی اعمال  کند. در نقطهٔمی حدودی جبرانرا تا
دهی های وامیابد. در این شرایط، کانالپول افزایش و نرخ بهره کاهش می شود، عرضهٔمی

( که سرعت ۳جایگزینی تأثیراتشود )های سنتی( جایگزین بانکداری سایه میرسمی )بانک
توان میکند. بنابراین، ها را منفی مییا حتی رشد آن دهدمیرشد این نوع بانکداری را کاهش 

 دهد.های پولی را کاهش میاثربخشی سیاست گفت گسترش بانکداری سایه

                                                                                                                                  
1 Gong 
2 Wang 
3 Crowding-Out 

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir 
at

 1
5:

59
 +

03
30

 o
n 

T
ue

sd
ay

 S
ep

te
m

be
r 

28
th

 2
02

1

http://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-1484-fa.html


 G20 ۷۳۹ یکشورها یاز برخ ی: شواهدیپول یاستس یبر اثربخش یهسا یبانکدار تأثیر یبررس 

 

 پژوهش پیشینهٔ ۳
-۲۰۰۹های گونه که اشاره شد، مفهوم بانکداری سایه از بعد از بحران مالی جهانی سالهمان
توان گفت که مطالعات پیشین در می ،لیطورکبهدر ادبیات اقتصادی گسترش یافت.  ۲۰۰۷
شوند. برخی مطالعات موضوع نظری و تجربی تقسیم می بانکداری سایه به دو دستهٔ زمینهٔ

ند. اند مبنای نظری برای آن ارائه دهدهوشیو ک کردهبانکداری سایه را از جهت نظری بررسی 
ختلف مبا متغیرهای  را قابل آنبرخی دیگر بانکداری سایه را از جهت تجربی بررسی و روابط مت

 اند.اقتصادی برآورد کرده

 مطالعات نظری بانکداری سایه ۱ .۳
سایه را یکی از نخستین افرادی است که موضوع بانکداری  ۱از جهت نظری، توبیاس آدریان

های مالی در ( با بیان اینکه واسطه۲۰۰۸آدریان و شین ) ازجمله ؛مورد توجه قرار داده است
های ثبات مالی قرار دارند، این موضوع را مورد انتقال سیاست پولی و همچنین سیاستمرکز 

ای برای انتقال سیاست پنجره ۲های مالی مبتنی بر بازارواسطه دهند که ترازنامهٔبحث قرار می
تفاوت بحران مالی جهانی اخیر  ،هاآن نظرآورد. به پولی از طریق شرایط بازار سرمایه فراهم می

درس است.  ۳های قبلی در این است که این نخستین بحران پس از اوراق بهادارسازیبحران با
کردن شرایط کنند این است که برای خلاصهن میخود بیا ها از مطالعهٔمهمی که آن

های ترازنامه حاوی اطلاعات مهمی های مالی، تنها قیمت دارایی کافی نیست. پویاییواسطه
های پولی و سیاست ،. بنابرایناست نظام مالیو هم ثبات  GDPیدی هم در مورد اجزای کل

 ند.اهای ثبات مالی دو روی یک سکهسیاست
و نقش  ۲۰۰۸خود به بررسی دلایل وقوع بحران مالی  ( در مقاله۲۰۰۹ٔآدریان و شین )

زی سانویسندگان، بانکداری سایه از اوراق بهادار بانکداری سایه در آن پرداختند. به گفتهٔ
در  ها و ادغام بانکداری با تحولات بازار سرمایه ناشی شده است. اوراق بهادارسازیدارایی
ر نظر دراهی برای انتقال ریسک اعتباری به افرادی که قادر به جذب ضرر بودند  عنوانبهابتدا 

ایر ها و سشد، زیرا بانک نظام مالیباعث افزایش شکنندگی کل  در نهایتگرفته شده بود، اما 
 هند.دتوانستند با خرید اوراق بهادار یکدیگر، اهرم بانکی خود را افزایش میمالی های واسطه

                                                                                                                                  
1 Tobias Adrian 
2 Market-Based Financial Intermediaries 
3 Securitization 
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 ۱۳۹۹زمستان  /۴۶سال سیزدهم/ شماره  ۷۴۰

سایه را مورد بررسی قرار  نظام بانکداریهای ثبات مالی برای ( سیاست۲۰۱۴آدریان )
دهد. در هایی ارائه میدهد. این مقاله نقش بانکداری سایه در ثبات مالی را با بیان مثالمی
و ، ها توصیفناشی از فعالیت بالقوهٔ هایهای اقتصادی آن تشریح، خطرسازوکار ،ر مثاله

 ی بیان شده است.هایهای سیاستی برای کاهش چنین خطرگزینه
خود اقدام به طراحی و ساخت مدل اقتصاد کلان برای  ( در مقاله۷۲۰۱ٔ) ۲و ساواو ۱موریرا

نقدینگی و  تأمینکند که بانکداری سایه با گسترش بانکداری سایه کردند. این مقاله بیان می
دارد، اما همچنین باعث شکنندگی این سیستم  نظام مالیافزایش قیمت دارایی مزایایی برای 

سسات مالی را مجبور ش بانکداری سایه، مؤشود. افزایش در عدم قطعیت ناشی از گسترمی
 طلب کنند.های شدیدتری وثیقه مالیتأمینکند که برای می

ترین نهاد آن یعنی و مهم نظام مالی ( در کتاب خود به تشریح نقش دوگانه۷۲۰۱ٔ) ۳ترنر
تبار اع خلقبا  نظام مالیپردازد. به اعتقاد او، در ایجاد رشد و ثبات اقتصادی می« هابانک»

 دهیاما هنگامی که این اعتبار ؛کندصادی و رفاه اجتماعی ایفا مینقش مهمی در رشد اقت
ثباتی مالی و ایجاد بحران اقتصادی )همانند بحران مالی شود، موجب بیحد میازبیش

ثباتی مالی در اصلی بی کند که هستهٔشود. این کتاب استدلال می( می۲۰۰۷-۲۰۰۹
ها برای ایجاد اعتبار، پول و قدرت خرید نهایت بانکل بین ظرفیت بیاقتصادهای مدرن، تعام
 زمین شهری از طرف دیگر است. نتیجهٔهایی نظیر داراییمحدود  از یک طرف، و عرضهٔ

ها )نظیر رونق و سقوط قیمت دارایی کنندهٔهای خودتقویتچرخه عاملناپذیر این تاجتناب
های سایه که خارج از مقررات بانک قرار دارند، نقش زمین و مسکن( و اعتبار است. بانک

 کنند.مهمی در این چرخه ایفا می

 مطالعات تجربی بانکداری سایه و انتقال سیاست پولی ۲ .۳
و  ،نکداری تجاریمتقابل بین سیاست پولی، با تأثیرات( ۲۰۱۵و همکاران ) 4فانک

چین را با استفاده از مدل تعادل عمومی پویای تصادفی غیرخطی مورد بررسی  بانکداری سایهٔ
انتقال سیاست پولی و  درآزادسازی نرخ بهره  تأثیرویژه  طوربه ،دهند. در این مطالعهقرار می

د تشدید دههای بخش بانکداری سایه تحلیل شده است. نتایج نشان میهمچنین پویایی
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 G20 ۷۴۱ یکشورها یاز برخ ی: شواهدیپول یاستس یبر اثربخش یهسا یبانکدار تأثیر یبررس 

 

دهی در بخش مقررات مربوط به نرخ بهره در بخش بانکداری تجاری منجر به افزایش وام
 شود.بانکداری سایه می

( پیوند بین بانکداری سایه و سیاست پولی را در کشور چین مورد ۲۰۱۸و همکاران ) ۱چن
یالات متحده تفاوت بانکداری سایه در کشور چین و ا رب ،مطالعه قرار دادند. در این پژوهش

های کنند که برخلاف ایالات متحده که در آن فعالیتشده است. نویسندگان اشاره می تأکید
های سایه گریشود، در کشور چین واسطههای سایه انجام میگری سایه توسط بانکواسطه

 عنوانبهها را بانک خارج از ترازنامهٔ هایها فعالیتد. آندهنهای تجاری انجام میخود بانک را
ها تبیین نظری از این های سایه تعریف و اهداف خود را پیگیری کردند. هدف آنفعالیت

باعث افزایش  ۲۰۱۵-۲۰۰۹های موضوع است که چگونه سیاست پولی انقباضی طی سال
 هایهای بانک، جبران کاهش مورد انتظار در وامدر نتیجهدهی بانکداری سایه و سریع وام

 نظریهٔاساس ردهی بانکی را کاهش داده است. برر اعتبادتی شده و اثربخشی سیاست پولی سن
 زمانهمشود، های سنتی میدهی بانکاگرچه باعث کاهش وام ها، سیاست پولی انقباضیآن

گذاری کنند تا های غیروامی پرریسک سرمایهکند در داراییهای غیردولتی را تشویق میبانک
های بانکی را دور بزنند. نویسندگان ادعا قررات مربوط به نسبت وام به سپردهاز این طریق م

 نظام مالیکه است ها شواهد تجربی معتبری برای این نظریه فراهم آورده آن کنند مطالعهٔمی
های اقتصادی دهد دولت چین محرکگیری مقررات مالی اجازه نمیچین با آسان آزادشدهٔ

 اتفاق افتاد را دوباره تجربه کند. ۲۰۰۹-۲۰۰۷ز بحران مالی جهانی موقت مانند آنچه بعد ا
تعامل میان بانکداری سنتی و بانکداری سایه، یک  درنظرگرفتن( با ۲۰۱۹و و همکاران )یف
ها های آنرا برای اقتصاد ایالات متحده برآورد کردند. یافته ۲مقیاس کوچک DSGEمدل 

های مقررات که فرار از محدودیتاین دلیلبهسایه، دهد افزایش فعالیت بانکداری نشان می
برای مثال،  ؛کندخش حقیقی اقتصاد را تقویت میها به بتکانهدهد، انتقال مالی را افزایش می

مشترک و همبسته  طوربههای اقتصادی و اعتباری مثبت تکنولوژیکی، فعالیت تکانهٔپس از 
گذاری درصد تولید و سرمایه ۴۰تا درصد  ۳۰ین های مالی بتکانه ،یابند. همچنینگسترش می
ها قادر است دهد مدل آندهند. به اعتقاد نویسندگان، این موضوع نشان میرا توضیح می

های این مقاله از اقدام یافته ،طورکلیبهسرایت اختلالات مالی به بخش حقیقی را نشان دهد. 
 سمتبهتر بانکی و حرکت گیرانهدر جهت مقررات سخت کمیتهٔ بال سهاخیر جهانی پس از 

 کند.تر حمایت میتر و محتاطانهرویکرد جهانی
                                                                                                                                  
1 Chen 
2 Small-Scale DSGE 
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 ۱۳۹۹زمستان  /۴۶سال سیزدهم/ شماره  ۷۴۲

پیوند بین بانکداری سایه،  ۳جمعیپنل هم( با استفاده از مدل ۲۰۱۹) ۲و تواری ۱ژو
. نتایج این کردندنوظهور بررسی اقتصادهای و سیاست پولی را در کشورهای  ،پذیریریسک

ی طوربهمنفی وجود دارد،  دهد بین سیاست پولی و بانکداری سایه رابطهٔشان میپژوهش ن
دهد. نتایج رشد دارایی بانکداری سایه را کاهش می 4که افزایش نرخ سیاستی بانک مرکزی

مثبت وجود  ها همچنین حاکی از آن است که بین بانکداری سایه و ریسک بانکی رابطهٔآن
 ،در مجموعیابد. ست، اثربخشی سیاست پولی افزایش میی بالازمانی که ریسک بانک ؛دارد

پذیری سیاست پولی دهد بانکداری سایه یک عنصر اساسی در کانال ریسکنتایج نشان می
گذاران باید به هماهنگی بین کنند که سیاستها پیشنهاد میآن ،اساسبرایناست. 
های بانکداری ظارت دقیق بر فعالیتکلان و نیز ن های محتاطانهٔهای پولی و سیاستسیاست

 سایه توجه داشته باشند.
پیامدهای حضور بانکداری سایه در اقتصاد بر  ( به مطالعه۲۰۱۹ٔیانگ و همکاران )

ها مدلی منظور، آنهای اقتصادی و اثرگذاری سیاست پولی در چین پرداختند. بدینفعالیت
ها تعامل بین ه دادند. مدل آنئارا برای اقتصاد چین DSGEارچوب هرا با استفاده از چ

که مقررات بانکی فقط شامل بر این تأکیدها با گیرد. آنهای سنتی و سایه را درنظر میبانک
چین  های مقررات عامل اصلی رشد بانکداری سایهٔتکانهنشان دادند  ،شودهای سنتی میبانک

به افزایش  ،از مقررات بانکیبوده است. بانکداری سایه با فرار  ۲۰۱۶-۲۰۰۹های طی سال
کنند اصطکاک مالی در بخش شود. نویسندگان مقاله ادعا میدهی در اقتصاد منجر میاعتبار

نشان  اساسبراینشود و می 5مالی دوگانه دهندهٔبانکداری سایه باعث ایجاد مکانیزم شتاب
های سیاستانتقال سیاست پولی و اثربخشی  هند که چگونه وجود بانکداری سایهدمی

 دهد.قرار می تأثیرتحتمنفی  طوربهکلان را  محتاطانهٔ
( پیوند بین سیاست پولی و رشد بانکداری سایه را در کانادا با ۲۰۱۹) ۷و وو 6کرونیک

یابی رای دستتحلیل کردند. ب ۲۰۱۵-۱۹۹۱ بازار مالی طی دورهٔ های ماهانهٔاستفاده از داده
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 ۱ای با ضرایب متغیر در طول زمانبرداری بیزی دومرحلهبه این هدف از مدل خودرگرسیون 
های سایه بیشتر باشد، های بانکاستفاده و این نتیجه حاصل شد که هرچه سهم سپرده

جایی سپرده و اعتبار بین هجاب یابد. این موضوع، نتیجهٔاثرگذاری سیاست پولی کاهش می
 دهد سیاست پولی انقباضینشان می ها همچنینهای آنهای سنتی و سایه است. یافتهبانک

های سایه، بانک سمتبههای تجاری های تجاری از بانکهای رهنی مسکن و وامبا انتقال وام
 شود.ثباتی مالی میباعث افزایش بی

سیاست  ر اعتباردهی و اثربخشی بالقوهٔدرا بانکداری سایه  تأثیر( ۲۰۲۰و همکاران ) ۲ژانگ
دهد در اقتصاد کلان بررسی کردند. نتایج نشان می LM-CCپولی بر اساس یک مدل 

بالقوه آن را در هنگام انبساط افزایش  طوربهتواند ضریب تکاثر پول را تغییر و بانکداری سایه می
 LMهای و در هنگام انقباض کاهش دهد. ورود بانکداری سایه در مدل باعث انتقال منحنی

دهد اعتباردهی بانکداری شود. سایر نتایج نشان میتر میتولید تعادلی بالا در نتیجهو  CCو 
پول را کاهش  داشته و همچنین قابلیت کنترل عرضهٔ ۳ایسایه در چین رفتار موافق چرخه

 کند.ثر پولی را با مشکل مواجه میگذاری مؤدهد. این نوع اعتباردهی همچنین سیاستمی
-۱۹۴۶ های فصلی ایالات متحده طی دورهٔ( با استفاده از داده۲۰۲۰و همکاران ) 4آگنلو
های سایه( های مالی غیربانکی )بانکواسطه ، پاسخ بانک مرکزی را به تغییر اندازه۲۰۱۶ٔ

های مدل نشان دادند هنگام افزایش در رشد دارایی بانکداری سایه، بررسی کردند. یافته
دهند. این واکنش در میمدت واکنش نشان اسمی کوتاه مقامات پولی با افزایش نرخ بهرهٔ
های سایه، شدیدتر خواهد بود. از منظر ترازنامه بانک صورت تغییر بسیار زیاد در اندازهٔ

های که هم شامل نگرانی 5تیلور ای از قاعدهٔشدهاصلاح دهد نسخهٔسیاستی، نتایج نشان می
غییر بانکداری ثبات قیمت و هم ثبات مالی است، توصیف مناسبی از واکنش سیاست پولی به ت

 کند.سایه فراهم می
اهداف سیاست پولی کشور چین هم  در( اثر بانکداری سایه را ۲۰۲۰و همکاران ) 6وانگ
تجربی مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان داد بانکداری سایه  و هم از جنبهٔ نظریاز منظر 

                                                                                                                                  
1 Two-Stage Time-Varying Coefficient Bayesian Vector Autoregression Approach 
2 Zhang 
3 Pro-Cyclical 
4 Agnello 
5 Taylor Rule 
6 Wang 
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حداکثر سهم بانکداری سایه در  ،ها دارد. همچنینر تغییر قیمتمثبتی د تأثیردر چین 
 رسد.درصد می ۲۰به حدود  GDPنوسانات 
ر به تحلیل اثر بانکداری سایه د DSGE( با استفاده از یک مدل ۲۰۲۱و همکاران ) ۱گنگ

ای بانکداری سایه پرداختند. در این مطالعه های چرخهسیاست پولی و قضاوت در مورد ویژگی
انال انتقال ریسک سیستمیک بررسی شده است. ر ک، اثر بانکداری سایه دهمچنین

های مثبت نرخ بهره باعث گسترش بانکداری تکانهدهد ها نشان میهای عددی آنسازیشبیه
 دهد.های تجاری را کاهش میاهرم اعتباری بانک کهدرحالیشود، سایه می

 در زمینهٔ قوی که ادبیات نظریدهد با اینطالعات پیشین نشان میهای حاصل از مبررسی
را  تأثیرای این گذاری سیاست پولی وجود دارد، تاکنون مطالعهتأثیرر دبانکداری سایه  تأثیر
 هایگذاری را با استفاده از دادهتأثیراین  حاضر کشوری بررسی نکرده است. پژوهشصورت بینبه

در مدل بررسی کرده است. و رگرسیون کوانتایل  GMM برآوردگر گیری ازبا بهره کشوری وبین
ا بزیاد و کشورهای  کشورهای با شدت بانکداری سایهٔرگرسیون کوانتایل، کشورها به دو گروه 

حسب اری سایه با متغیرهای اقتصادی برو ارتباط بانکد کم تقسیم شده شدت بانکداری سایهٔ
 شدت بانکداری سایه بررسی شده است.

 روش پژوهش ۴

 GMMمدل  ۱ .۴
های از مجموعه داده ،ر انتقال سیاست پولیدبانکداری سایه  تأثیراله برای بررسی مقاین در 

استفاده شده است. برای  ۲۰۱۸-۲۰۰۲های طی سال G20کشور عضو گروه  ۱۶مربوط به 
شده و رگرسیون کوانتایل استفاده ( GMM) هیافتروش گشتاورهای تعمیمدو  از ،کاراین

های کلان اقتصاد های پنل شامل متغیردر مطالعاتی که از مجموعه داده طورکلیبهاست. 
 ؛(۲۰۲۰و همکاران،  ۳شود )ووناپذیر تلقی مییک مشکل اجتناب۲ییزادرون، کننداستفاده می

را  نظام بانکیسطح درآمد ملی و  زمانهم طوربهمثال، ممکن است چندین عامل  عنوانبه
تواند نتایج تخمین را دچار تورش کند. برای ی میزمانهم سئلهٔمگرفتن تغییر دهند. نادیده

هایی روش ازجمله GMMشود. روش تکنیک متغیرهای ابزاری پیشنهاد می ،حل این مشکل
های مربوط به همبستگی سریالی و ناهمسانی واریانس را در تخمین مسئلهٔتواند است که می

                                                                                                                                  
1 Gong 
2 Endogeneity 
3 Vo 
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الگوی اقتصادسنجی عمومی در روابط پویا به  ،طورکلیبه های اقتصاد کلان برطرف کند.مدل
 شود:ارائه می ۱ رابطهٔشرح 

𝑦𝑖𝑡 =  𝛽1𝑦𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝑋𝑖𝑡
′ + 𝑢𝑖𝑡                                (۱)  

𝑋𝑖𝑡و تورم(،  GDPمتغیر وابسته )در این پژوهش، لگاریتم  𝑦𝑖𝑡که در آن 
ماتریس متغیرهای  ′

 .استمستقل یا توضیحی 
زند، شاهد ها را رقم میعامل است و تفاوت مقطع کیتنها  𝑢𝑖𝑡ه جزء اخلال کنیفرض ا با

 ثابت خواهیم بود: تأثیراتیک الگوی 

𝑈𝑖𝑡 =  𝜇𝑖 + 𝑉𝑖𝑡                                                          (۲)  

μi~ IID(0,𝜎𝜇ه در آن ک
Vit~ IID(0,𝜎𝑣و  (2

رو، گرند. ازاینیدکیهستند و در هر مقطع مستقل از  (2
متغیر مستقل و توضیحی و  عنوانبهدار وقفه حضور متغیر وابستهٔ دلیلبهخودهمبستگی 

 یتابع 𝑈𝑖𝑡ه کآنجاگردد. ازیار مکن مقاطع آشیمقطعی نامتجانس ب تأثیرات دلیلبههمچنین 
با  𝑦𝑖𝑡−۱متغیر  ،خواهد بود. بنابراین 𝜇𝑖از  یز تابعین 𝑦𝑖𝑡−۱فرض شده است، بنابراین  𝜇𝑖از 
شدن و ناسازگاری دارشت که این خود نیز موجب تورشهمبستگی خواهد دا 𝑈𝑖𝑡خطای  ءجز

 ،طییدر چنین شرا شود.های ترکیبی میهای معمولی دادهبا استفاده از روش OLSروش 
های شود. در این میان، روشیا استفاده میپو یبیکبرای بررسی روابط بین متغیرها از مدل تر

استفاده  که لازمهٔ ،2SLSاند. روش بیشتر مورد توجه قرار گرفته GMMو  2SLSای مرحلهدو
مشکل  دلیلبه، سترهابودن متغیزادروناز آن یافتن متغیر ابزاری مناسب جهت رفع مشکل 

دست آید و در نتیجه برآوردها از های ضرایب بزرگ بهن است واریانسانتخاب ابزارها، ممک
حل  یرا برا GMMروش  ۱آرلانو و باند ،لکن مشیرفع ا یدار نشوند. برالحاظ آماری معنی

دن ناهمسانی فردی و کرلحاظ GMMاند. مزیت روش ل ارائه و پیشنهاد کردهکن مشیا
شود که موجب می های مقطعی استهای موجود در رگرسیوناطلاعات بیشتر و حذف تورش

 خطی در آن نیز کمتر باشد.و همچنین هم کاراتر تر وشده دقیقبرآوردهای انجام
و  ۲های سارجنتاز آزمون GMMهای بودن مدلپذیرشجهت اطمینان از قابل  
شود. این دو استفاده می AR(2)دوم  و مرتبهٔ AR(1)اول  همبستگی پسماندهای مرتبهٔ

اعتبار  تأییددیگر جهت  عبارتیا به ۳حدازشرط اعتبار تشخیص بیش تأییدمنظور آزمون به

                                                                                                                                  
1 Arellano & Bond 
2 Sargent Test 
3 Valid Over Identifying Restrictions 
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اول و دوم، آرلانو و  شوند. در آزمون همبستگی پسماندهای مرتبهٔمتغیرهای ابزاری انجام می
 AR(1)اول  قدند که جملات اخلال باید دارای همبستگی سریالی مرتبهٔت( مع۱۹۹۱باند )

 نداشته باشد. AR(2)دوم  و همچنین همبستگی سریالی مرتبهٔ اشدب

 رگرسیون کوانتایل ۲ .۴
کداری سایه در میان کشورهای خواهد شد، حجم بان ها نشان دادهطور که در بخش دادههمان
بررسی این پژوهش بسیار متفاوت است. این موضوع ممکن است در نتایج تخمین تورش مورد

شد. در روش رگرسیون  شدن توزیع جملات خطا خواهدث غیرنرمالزیرا باع ،ایجاد کند
تغیر وابسته و متغیرهای مستقل بین م های رگرسیونی معمولی، رابطهٔخلاف روشکوانتایل بر

بودن توزیع جملات صورت غیرنرمال شود. این روش دراساس تابع میانگین شرطی ارائه میبر
های معمولی عملکرد عمل کرده و نسبت به مدل های پرت در مدل، کاراخطا یا وجود داده

(. تفاوت اصلی میان رگرسیون ۸۲۰۰، ۱؛ شیک۳۹۸۱فرد و همکاران، بهتری دارد )شکوهی
این است که رگرسیون کوانتایل اطلاعاتی در مورد شیب در نقاط  OLSکوانتایل و روش 

 کهدرحالی ،آوردمختلف متغیر وابسته با توجه به مجموعه متغیرهای توضیحی فراهم می
OLS دهد )شیک، اطلاعاتی در مورد شیب در نقاط مختلف متغیرهای توضیحی ارائه می
۲۰۰۸.) 

( نسبت به متغیر iyاز توزیع شرطی متغیر وابسته ) امθکه چندک )کوانتایل( با توجه به این
 ۳روابط صورت تواند بهرطی کوانتایل میمدل رگرسیون ش ،تابعی خطی است(، ixتوضیحی )

 نوشته شود: ۵تا 

(۳) 𝑦𝑖 =  𝑥𝑖́  𝛽𝜃 + 𝜇𝜃𝑖 
(۴) 𝑄𝑢𝑎𝑛𝑡𝜃(( 𝑦𝑖| 𝑥𝑖)) = inf ({𝑦: 𝐹𝑖(𝑦|𝑥)(𝜃)} =  𝑥𝑖́  𝛽𝜃 
(۵) 𝑄𝑢𝑎𝑛𝑡𝜃( 𝑢𝜃𝑖| 𝑥𝑖) = 0 

را  ixبردار  iy ام متغیرθچندک )کوانتایل( شرطی  𝑄𝑢𝑎𝑛𝑡𝜃( 𝑢𝜃𝑖| 𝑥𝑖)ی که در آن طوربه
شود و تخمین زده می θبردار پارامترهایی است که برای مقادیر مختلف  θβدهد. دست میبه

( ۰،۱) توان با حرکت در محدوهٔرا می xروی  yمقدار آن بین صفر و یک است. توزیع مشروط 
θ .ردیابی کرد 

                                                                                                                                  
1 Schaeck 
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 تصریح مدل ۳ .۴
و پول  بین سیاست پولی عرضهٔ ال اساسی پژوهش این است که آیا بانکداری سایه رابطهٔسؤ

کند؟ برای پاسخ ثر مینرخ تورم را متأ و (GDP)متغیرهای کلان مانند تولید ناخالص داخلی 
اثربخشی در بانکداری سایه  تأثیر ،شود. در مدل اولل دو مدل تصریح و برآورد میابه این سؤ

شود. مدل دوم نیز به بررسی این موضوع بررسی می GDPر دپول  سیاست پولی افزایش عرضهٔ
دهد. ر تورم را کاهش میدیه اثربخشی سیاست پولی نرخ بهره پردازد که آیا بانکداری سامی

 شود.تعریف می ۱یک متغیر تقاطعی منظور در هر مدلبدین
 مطابق با مقالهٔ ،GDPر دسیاست پولی  اثربخشی دربانکداری سایه  تأثیربرای بررسی 

( ۹۶۱۹) ۳شده توسط اددکانی ارائههارچوب نئوکلاسیک( از چ۲۰۱۰و هوانگ ) ۲چانگ
 شود:توضیح داده می ۶ معادلهٔا واقعی ب GDPارچوب، هاستفاده شده است. بر اساس این چ

(۶) 𝑌 =  𝑓(𝐿, 𝐾, 𝐹𝐷, 𝑍) 

شاخص  FDموجودی سرمایه،  Kنیروی کار،  L، تولید ناخالص داخلی واقعی، Yکه در آن 
ین پولی در امتغیر معرف سیاست  ،هستند. همچنینگذار تأثیرسایر عوامل  Zو  ،مالی توسعهٔ

مورد بررسی قرار گرفته است. بر اساس  GDPر پژوهش نرخ رشد پول است که اثربخشی آن د
ی سایه از طریق اثرگذار(، بانکداری ۲۰۲۰شده توسط وانگ و همکاران )هارچوب نظری ارائهچ
متغیرهای مستقل پژوهش  ،اساسبراینبگذارد.  تأثیر GDP درتواند ر سیاست پولی مید

، نرخ رشد پول، بانکداری سایه، تعداد نیروی کار، سرمایه )فیزیکی و انسانی( حاضر شامل
ح تصری ۷ معادلهٔ وسیلهٔو متغیر تقاطعی است. بنابراین، مدل اول پژوهش به ،مالی توسعهٔ

 شود:می

(۷) 𝑙𝑜𝑔𝑔𝑑𝑝 = 𝛼 +  𝛽1𝑚1𝑖𝑡 +  𝛽2𝑠ℎ𝑎𝑑𝑜𝑤𝑖𝑡 +  𝛽3𝑚1𝑖𝑡 ∗ 𝑠ℎ𝑎𝑑𝑜𝑤𝑖𝑡 

+ 𝛽4𝑙𝑜𝑔𝑓𝑖𝑥𝑖𝑡 + 𝛽5ℎ𝑑𝑖𝑖𝑡 + 𝛽6𝑙𝑙𝑎𝑏𝑜𝑟𝑖𝑡 + 𝛽7𝑐𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡 

ترتیب نرخ رشد پول است. متغیرهای مستقل نیز به GDPکه در آن متغیر وابسته لگاریتم 
(m1) شاخص بانکداری سایه متغیر معرف سیاست پولی عنوانبه ،(shadow) متغیر ،

ثابت  (، لگاریتم تشکیل سرمایهm1*shadowٔتقاطعی بانکداری سایه ضربدر نرخ رشد پول )
و  ،(llabor(، لگاریتم تعداد کل نیروی کار )hdiانسانی ) شاخص توسعهٔ ،(lnfixناخالص )

                                                                                                                                  
1 Interaction Variable 
2 Chang 
3 Odedokun 
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شاخص  عنوانبه) GDP (credit)نسبت به اعتباردهی داخلی به بخش خصوصی  درصد
ت مثب m1انتظار بر این است که علامت ضریب  ،اساس مبانی نظرید. برهستن  مالی(توسعهٔ

 GDPر د m1اثرگذاری  به این معنی که بانکداری سایه ؛و ضریب متغیر تقاطعی منفی باشد
 دهد.را کاهش می

ر آن دارند. در ثر دهای متفاوتی در مورد تورم و عوامل مؤمکاتب مختلف اقتصادی نظریه
کار گرفته ر تورم، متغیرهای گوناگونی بهثر دسازی عوامل مؤبرای مدلمطالعات تجربی نیز 

ر تورم دانست دثر ترین متغیر مؤمهمپول را  توان نرخ رشد عرضهٔمی ،طورکلیبهشده است. 
مقداری پول، نرخ تورم  بر نظریهٔ ها مورد استفاده قرار گرفته است. بناکه در بیشتر پژوهش

و تغییر در سرعت گردش  ،پول، رشد تولید ثر از رشد عرضهٔها( متأ)نرخ رشد شاخص قیمت
عوامل مهم  ازجملهتوان نرخ بهره را می ،پول است. با نگاه بر مبانی نظری و مطالعات گذشته

ف سیاست پولی متغیر معر عنوانبهبر تورم دانست که در مدل دوم پژوهش حاضر، تاثیرگذار 
، (۲۰۲۰شده توسط وانگ و همکاران )ه است. بر اساس تحلیل نظری ارائهنظر گرفته شد در

ر قرار یثتأنرخ تورم را نیز تحت ،GDPر سیاست پولی، علاوه بر بانکداری سایه با اثرگذاری د
 همچنین متغیر اعتباردهی داخلی توسط بخش مالی وارد مدل شده ،دهد. در این مقالهمی

ر نرخ تورم با تصریح داثربخشی سیاست پولی  دررشد بانکداری سایه  تأثیر، اساسبرایناست. 
 . مورد بررسی قرار گرفته است ۸مدل 

(۸) 𝐼𝑛𝑓 =  𝛼 + 𝛽1𝑚2𝑖𝑡 +  𝛽2𝑠ℎ𝑎𝑑𝑜𝑤𝑖𝑡 +  𝛽3int𝑖𝑡 +  𝛽4int𝑖𝑡 ∗ shadow𝑖𝑡 

+𝛽5𝑙𝑜𝑔𝑔𝑑𝑝𝑖𝑡 + 𝛽6𝑐𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑓𝑖𝑛𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡 
ترتیب دهد و متغیرهای سمت راست بهن میمتغیر سمت چپ نرخ تورم را نشاکه در آن، 

، (int(، نرخ بهره )shadow( شاخص بانکداری سایه )m2نرخ رشد نقدینگی ) دهندهٔنشان
، لگاریتم تولید ناخالص (int*shadowمتغیر تقاطعی نرخ بهره در شاخص بانکداری سایه )

اعتباردهی داخلی به بخش خصوصی توسط بخش مالی )درصدی نسبت  و ،(loggdpداخلی )
منفی و  انتظار بر این است که ضریب نرخ بهرهٔ ،در اینجا ( هستند.GDP( )creditfinاز 

(، نرخ رشد کل m1جای نرخ رشد پول )در این مدل، بهضریب متغیر تقاطعی مثبت باشد. 
بر اساس مبانی نظری، تورم با کل حجم نقدینگی  ، زیرانظر گرفته شده است ( درm2نقدینگی )

D رابطه )مستقیم( دارد.
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 G20 ۷۴۹ یکشورها یاز برخ ی: شواهدیپول یاستس یبر اثربخش یهسا یبانکدار تأثیر یبررس 

 

 های پژوهشداده ۴ .۴
 کشورهای مختلف بانکداری سایهٔ اطلاعات مربوط به حجم فعالیت هرساله ۱ت ثبات مالیئهی
کشور در دسترس قرار دارد که شامل  ۳۰و برای  ۲۰۰۲ها از سال د. این دادهکنمنتشر می را

قبولی برای سایر متغیرهای های قابلکشور داده ۲۰شود. از بین این کشورها، تنها ایران نمی
حاضر برای تعیین کشورهای مورد  انتخاب نویسندگان مقالهٔ ،مرتبط اقتصادی دارند. بنابراین

کشور  ۱۶کشور،  ۲۰ز بین این اساس اهداف پژوهش، اکشور بود. بر ۲۰بررسی محدود به این 
آوری شد. کشورهای جمع ۲۰۱۸تا  ۲۰۰۲ها از سال های آنانتخاب و داده G20از گروه 
چین، اندونزی، ژاپن، کره، مکزیک،  ند از: آرژانتین، استرالیا، برزیل، کانادا،اعبارت موردنظر

. امریکا و ایالات متحدهٔ ،یس، ترکیه، بریتانیائفریقای جنوبی، سواروسیه، عربستان سعودی، 
ت ثبات مالی برابر است با ارزش ئهای هیاساس دادهر این تحقیق برشاخص بانکداری سایه د

متغیرهای این پژوهش،  ۱جدول . نظام مالیسسات مالی سایه بر ارزش دارایی کل دارایی مؤ
 ر ارائه داده است:اختصابهها را و منبع استخراج آن ،نماد، تعریف

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                                                                                  
1 Financial Stability Board (FSB) 
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 ۱۳۹۹زمستان  /۴۶سال سیزدهم/ شماره  ۷۵۰

 ۱جدول 
 پژوهشی تعریف متغیرها

 منبع تعریف نماد واحد متغیر

 GDP - loggdpلگاریتم 
عی تولید ناخالص لگاریتم طبی

 اساس سال پایهٔداخلی واقعی )بر
۲۰۱۰) 

بانک 
 جهانی

 shadow درصد شاخص بانکداری سایه
های سایه های بانکنسبت دارایی

 هایواسطههای به کل دارایی
 مالیتأمین

ت ئهی
 ثبات مالی

 m1 درصد پول نرخ رشد عرضهٔ
پول نسبت  درصد تغییر در عرضهٔ

 به سال قبل

صندوق 
المللی بین
 پول

 M2 درصد نرخ رشد کل نقدینگی
درصد تغییر در میزان نقدینگی 

 نسبت به سال قبل

صندوق 
المللی بین
 پول

 - ۱متغیر تقاطعی 
1m 
*shadow 

در  حاصلضرب نرخ رشد پول
 شاخص بانکداری سایه

- 

ثابت  لگاریتم تشکیل سرمایهٔ
 ناخالص

- logfix 
لگاریتم طبیعی ارزش دلاری 

 ثابت ناخالص تشکیل سرمایهٔ
OECD 

 llabor - لگاریتم تعداد کل نیروی کار

سال و بالاتر که  ۱۵تعداد افراد 
نیروی کار خود را برای تولید کالا 

 کنندو خدمات به بازار عرضه می
 صورت لگاریتم طبیعی()به

بانک 
 جهانی

 hdi - شاخص توسعهٔ انسانی
 -۱شاخصی متشکل از سه معیار:

دانش،  -۲عمر سالم و طولانی، 
 زندگی استاندارد و شایسته -۳

UNDP 

اعتباردهی داخلی به بخش 
 (GDPخصوصی )نسبتی از 

 credit درصد

درصد میزان منابع مالی 
سسات مالی شده توسط مؤفراهم

داخلی به بخش خصوصی نسبت به 
 GDPکل ارزش 

بانک 
 جهانی

اعتباردهی داخلی به بخش 
خصوصی توسط بخش مالی 

 (GDP)نسبتی از 
 creditfin درصد

درصد میزان اعتباردهی داخلی 
سسات مالی به بخش خصوصی مؤ

 GDPنسبت به کل ارزش 

بانک 
 جهانی

 inf درصد نرخ تورم
قیمت درصد تغییر در شاخص 

 کننده نسبت به سال قبلمصرف
بانک 
 جهانی

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir 
at

 1
5:

59
 +

03
30

 o
n 

T
ue

sd
ay

 S
ep

te
m

be
r 

28
th

 2
02

1

http://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-1484-fa.html


 G20 ۷۵۱ یکشورها یاز برخ ی: شواهدیپول یاستس یبر اثربخش یهسا یبانکدار تأثیر یبررس 

 

 
 

  
 

منظور توصیف کلی از وضعیت متغیرهای پژوهش در کشورهای مورد مطالعه، جدول به
 برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها را به نمایش گذاشته است. ۲

  ۲جدول 
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

تعداد  متغیر
 مشاهدات

انحراف  میانگین
 معیار

 کشیدگی چولگی حداکثر حداقل

 GDP ۲۷۲ ۲۸٫۰۴ ۱٫۰۰ ۲۶٫۲۸ ۳۰٫۵۱ ۰٫۶۸ ۰٫۰۱لگاریتم 

 -۱٫۰۵ ۰٫۱۹ ۷۷٫۴۹ ۰٫۹۶ ۲۰٫۵۹ ۳۷٫۲۸ ۲۷۲ شاخص بانکداری سایه

 ۱۷٫۸۳ ۳٫۱۱ ۴۴٫۹۶ -۱٫۳۵ ۴٫۹۱ ۴٫۹۶ ۲۷۱ نرخ تورم

 ۲۴٫۲۹ ۳٫۹۱ ۱۷۵٫۲۲ -۲۹٫۶۰ ۱۹٫۵۲ ۱۴٫۷۷ ۲۶۸ پول نرخ رشد عرضهٔ

 ۲٫۲۶ ۰٫۶۸ ۴۱٫۵۵ -۲۵٫۵۵ ۸٫۸۱ ۱۲٫۱۴ ۲۷۰ نرخ رشد کل نقدینگی

 ۷٫۹۲ ۲٫۷۱ ۴۸٫۳۴ -۱۳٫۱۰ ۹٫۸۱ ۴٫۶۶ ۲۷۲ واقعی بهرهٔنرخ 

اعتباردهی داخلی به بخش 
 -۱٫۵۰ ۰٫۱۵ ۲۰۶٫۶۷ ۹٫۶۸ ۵۹٫۹۴ ۹۳٫۰۴ ۲۷۲ خصوصی 

 لگاریتم تشکیل سرمایهٔ
 ثابت ناخالص

۲۵۱ ۶٫۲۴ ۱٫۰۹ ۴٫۰۶ ۹٫۲۸ ۰٫۷۲ ۰٫۰۸ 

 -۰٫۸۳ -۰٫۴۲ ۰٫۹۴ ۰٫۵۱ ۰٫۱۱ ۰٫۷۹ ۲۷۲ انسانی شاخص توسعهٔ

 ۴٫۸۴ ۲٫۴۴ ۷۸۷٫۱۸ ۶٫۸۵ ۱۹۹٫۳۵ ۱۲۲٫۱۰ ۲۷۲ نیروی کارتعداد کل 

 های پژوهشمنبع: یافته

)سال  ۲۰۰۷در سال  امریکاین مقدار شاخص بانکداری سایه مربوط به کشور تربزرگ
در این سال به حدود  امریکاابتدایی بحران مالی جهانی( است. مقدار شاخص مزبور برای 

های های شرکتدرصد ارزش دارایی ۷۷ بیش از ،دیگرعبارت رسد. بهواحد می ۷۷٫۴۹
بانکداری  تأثیرتر های سایه بوده است. برای تبیین دقیق، مربوط به بانکامریکا مالیتأمین

دهی که نسبت به نرخ وام نرخ بهرهٔ int درصد واقعی نرخ بهرهٔ
 تورم تعدیل شده است

بانک 
 جهانی

 - ۲متغیر تقاطعی 
Int 

*shadow 
حاصلضرب نرخ بهره در شاخص 

 بانکداری سایه
- 
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 ۱۳۹۹زمستان  /۴۶سال سیزدهم/ شماره  ۷۵۲

بررسی بر اساس وضعیت کشورهای مورد این پژوهشاثرگذاری سیاست پولی، در  درسایه 
ها به دو گروه تقسیم شدند. کشورهایی که متوسط شاخص بانکداری بانکداری سایه در آن

و  ،کم کشورهای با شدت بانکداری سایهٔ عنوانبه درصد بود ۴۰ها کمتر از سایه برای آن
از های مورد بررسی بیشتر ها طی سالکشورهایی که متوسط شاخص بانکداری سایه برای آن

 ۳بندی شدند. جدول زیاد دسته کشورهای با شدت بانکداری سایهٔ عنوانبه درصد بود ۴۰
بررسی را به تفکیک کشورها به نمایش های موردص بانکداری سایه طی سالمیانگین شاخ
 گذاشته است.

 ۳جدول 
 بررسیص بانکداری سایه در کشورهای موردمیانگین شاخ

دت کم کشورهای گروه اول )کشورهای با ش
 بانکداری سایه(

کشورهای گروه دوم )کشورهای با شدت زیاد 
 بانکداری سایه(

 نام کشور

میانگین 
شاخص 

بانکداری 
 سایه

حراف نا
 معیار

 نام کشور

میانگین 
شاخص 

بانکداری 
 سایه

حراف نا
 معیار

 ۲٫۳۸ ۷۴٫۱۲ امریکا ایالات متحدهٔ ۱۰٫۸۸ ۳۴٫۸۳ برزیل

 ۱٫۳۱ ۷۰٫۰۳ کانادا ۴٫۲۱ ۲۷٫۸۶ هند

 ۳٫۸۸ ۵۹٫۵۷ فریقای جنوبیا ۳٫۱۶ ۲۳٫۸۹ آرژانتین

 ۲٫۸۱ ۵۳٫۰۴ استرالیا ۸٫۰۱ ۱۸٫۶۱ چین

 ۴٫۳۸ ۵۰٫۳۸ مکزیک ۳٫۵۰ ۱۷٫۷۰ اندونزی

 ۳٫۵۴ ۴۵٫۲۲ بریتانیا ۹٫۵۳ ۱۳٫۹۲ روسیه

 ۳٫۴۱ ۴۲٫۴۷ ژاپن ۴٫۶۷ ۱۲٫۵۸ ترکیه

 ۵٫۳۴ ۴۱٫۸۴ جنوبی کرهٔ ۲٫۴۱ ۱۰٫۳۹ عودیسعربستان 

 پژوهشمنبع: محاسبات 

 فریقای جنوبی(، همهٔاجز یک استثنا )مشاهده است، بهقابل   ۳گونه که از جدول همان
( هستند. همچنین OECDاقتصادی ) عضو سازمان همکاری و توسعهٔ کشورهای گروه دوم

هستند. بر اساس این  OECDکشورهای گروه اول از کشورهای خارج از  جز ترکیه، همهٔبه
در کشورهای ایالات متحده و کانادا نسبت به سایر کشورها دارای جدول، بانکداری سایه 
 ۷۴٫۱۲ ترتیب حدودین این شاخص برای این دو کشور بهای است. میانگفعالیت بسیار گسترده

ها نیز بسیار اندک است. کمترین میزان فعالیت بانکداری بوده و انحراف معیار آن ۷۰٫۰۳و 
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های سایه در این های بانکی که ارزش داراییطوربهسایه مربوط به کشور عربستان است، 
های مالی را تشکیل های واسطهدرصد کل ارزش دارایی ۱۰متوسط حدود  طوربهکشور 

 دهد.می

 هاتخمین مدل و یافته ۵
ین مدل ستاتا اقدام به تخمافزار ابا استفاده از نرم ،ها از منابع مختلفآوری دادهپس از جمع
منظور اطمینان بعد زمانی است، قبل از تخمین، بههای این پژوهش دارای ادهکه دشد. ازآنجا

دول شد. در ج انجامها آزمون مانایی داده رگرسیون کاذب در مدل، ابتدا برای همهٔ ودِنباز 
 این آزمون به نمایش گذاشته شده است. نتیجهٔ ،۴

 ۴جدول 
 هاآزمون مانایی داده نتیجهٔ

 نتیجه P-Value نوع آزمون نماد
loggdp Levi-Lin-Chu ۰٫۰۰۰۱ مانا 

shadow Levin-Lin-Chu ۰٫۰۲۸۹ مانا 
m1 Im- Pesaran- Shin ۰٫۰۰۰۰ مانا 

m1shadow Im- Pesaran- Shin ۰٫۰۰۰۰ مانا 
logfix Im- Pesaran- Shin ۰٫۰۱۷۶ مانا 

hdi Levi-Lin-Chu ۰٫۰۳۰۰ مانا 
llabor Levi-Lin-Chu ۰٫۰۰۱۵ مانا 
credit Im- Pesaran- Shin ۰٫۵۹۴۱ ( ناماناI1) 

Inf Im- Pesaran- Shin ۰٫۰۰۰۰ مانا 
interest Im- Pesaran- Shin ۰٫۰۰۰۰ مانا 

interestshadow Im- Pesaran- Shin ۰٫۰۰۰۱ مانا 
 های پژوهشمنبع: یافته

اما  ؛مورد استفاده قرار گرفته است ۱چو-لین-ها، آزمون لویبرای بررسی مانایی داده
استفاده از  ،ها وجود ندارد )پنل نامتوازن(که مقادیر برخی متغیرها در بعضی سالاین دلیلبه

 استفاده ۲شین-پسران-ها ناممکن است. برای این متغیرها از آزمون ایماین آزمون برای آن

                                                                                                                                  
1 Levin-Lin-Chu 
2 Im- Pesaran- Shin 
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 ۱۳۹۹زمستان  /۴۶سال سیزدهم/ شماره  ۷۵۴

( creditداخلی به بخش خصوصی ) غیر از متغیر اعتباردهیدهد بهده است. نتایج نشان میش
 متغیرها در سطح مانا هستند. ست، همهٔاول مانا که در تفاضل مرتبهٔ

د، نیاز است شوهای پنل خطی موجب تورش نتایج میکه همبستگی سریالی در مدلازآنجا
کرد. همبستگی سریالی اطمینان حاصل  ودِنبها، از وجود یا گونه مدلتا قبل از تخمین این

از آزمون ولدریج استفاده شده است. در این  ،منظور آزمون خودهمبستگین پژوهش بهدر ای
(. ۳۲۰۰، ۱شود )دراکراول استفاده می های رگرسیون با تفاضل مرتبهٔاز باقیمانده ،روش

این  نتیجهٔ ۵وش والد بررسی شده است. جدول روجود ناهمسانی واریانس با  ،همچنین
 دهد.ها را نشان میآزمون

 ۵جدول 
 آزمون ولدریج برای بررسی وجود خودهمبستگی

 نتیجه صفر فرضیهٔ آماره نوع آزمون

 ولدریج
۲۱۰٫۷۷۰  

(۰٫۰۰۰۰) 
 وجود خودهمبستگی اول عدم وجود خودهمبستگی مرتبهٔ

 والد
۱۵۵٫۹۹ 

(۰٫۰۰۰۰) 
 عدم وجود ناهمسانی واریانس

وجود ناهمسانی 
 واریانس

 

مدل دارای ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی طور که از جدول مشخص است، همان
برای تخمین نتایج ناکارا خواهد بود. این نتیجه ضرورت  OLSروش  ،است. بنابراین

 کند.را مشخص می GMMهای کارا در این شرایط مانند کارگیری روشهب

 سیر نتایج مدل اولفتخمین و ت ۱ .۵
نشان داده  ۶در جدول  GMMه از روش نتایج حاصل از آزمون و تخمین مدل اول با استفاد

 شده است:

                                                                                                                                  
1 Drukker 
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 G20 ۷۵۵ یکشورها یاز برخ ی: شواهدیپول یاستس یبر اثربخش یهسا یبانکدار تأثیر یبررس 

 

 ۶جدول 
 تخمین مدل اول نتیجهٔ

 متغیر
)متغیر وابسته 

loggdp) 

 روش رگرسیون کوانتایل GMMروش 

 -P) ضریب
Value) 

انحراف 
 معیار

کشورهای گروه اول )شدت 
 کم بانکداری سایه(

کشورهای گروه دوم 
)شدت زیاد بانکداری 

 سایه(

 ضریب
انحراف 
 ضریب معیار

انحراف 
 معیار

m1 
۰٫۰۰۰۵ 

(۰٫۰۰۰) 
۰٫۰۰۰۲ 

۰٫۰۰۵۰ 
(۰٫۰۰۱) 

۰٫۰۰۱۵ 
۰٫۰۰۰۳ 

(۰٫۹۵۱) 
۰٫۰۰۴۹ 

shadow 
۰٫۰۰۱۳ 

(۰٫۰۱۵) ۰٫۰۰۰۴ 
۰٫۰۲۸۳ 

(۰٫۰۰۰) ۰٫۰۰۲۸ 
۰٫۰۰۱۶- 

(۰٫۴۹۷) ۰٫۰۰۲۳ 

m1*shadow 
۰٫۰۰۰۰۱ - 

(۰٫۰۱۰) 
۰٫۰۰۰۵ 

۰٫۰۰۰۲ - 
(۰٫۰۰۶) 

۰٫۰۰۰۱ 
۰٫۰۰۰۱- 

(۰٫۹۵۶) 
۰٫۰۰۰۱ 

credit 
۰٫۰۰۰۳ - 

(۰٫۰۳۰) 
۰٫۰۰۰۱ 

۰٫۰۱۵۷ 
(۰٫۰۰۰) 

۰٫۰۰۱۵ 
۰٫۰۰۲۸ 

(۰٫۰۰۰) 
۰٫۰۰۰۵ 

logfix 
۰٫۱۱۱۲ 

(۰٫۰۰۰) 
۰٫۰۱۵۷ 

۰٫۲۶۶۹ 
(۰٫۰۰۰) 

۰٫۰۵۸۱ 
۰٫۲۴۵۵ 

(۰٫۰۶۰) 
۰٫۱۲۹۲ 

hdi 
۱٫۲۷۲۶ 

(۰٫۰۰۰) 
۰٫۲۱۰۳ 

۰٫۳۰۴۹ - 
(۰٫۵۶۸) 

۰٫۵۳۲۱ 
۴٫۹۳۵۳ 

(۰٫۰۰۰) 
۰٫۶۴۱۲ 

llabor ۰٫۱۱۸۲ - 
(۰٫۰۰۰) 

۰٫۰۳۱۱ ۰٫۰۱۱۸ - 
(۰٫۸۱۸) 

۰٫۰۵۱۱ ۰٫۷۰۹۸ 
(۰٫۰۰۰) 

۰٫۱۳۳۵ 

cons 
۱۰٫۳۶۶۰ 

(۰٫۰۰۰) 
۱٫۵۲۱۲۱ 

۲۴٫۶۱۹۰ 
(۰٫۰۰۰) 

۱٫۰۷۰۲ 
۹٫۸۲۵۷ 

(۰٫۰۰۰) 
۲٫۰۷۳۸ 

Sargent test ۱٫۰۰۰ 
Pseudo R2 = ۷۸٫۰  Pseudo R2 = ۸۳٫۰  AR(1) ۰٫۰۱۰۸ 

AR(2) ۰٫۱۳۰۴ 
 های پژوهشمنبع: یافته

ر دمنفی بانکداری سایه  تأثیرمدل مبنی بر  فرضیهٔ GMMآمده از روش دستنتایج به
مثبت و ضریب متغیر  m1زیرا ضریب متغیر  ،کندمی تأییدرا  GDP دراثرگذاری سیاست پولی 

دهد که این نتایج نشان میاست. دست آمده بهدار منفی و معنی m1*shadowتقاطعی 
دارد. چنانچه  GDPر دداری و معنی مثبت تأثیر (m1)پول  نرخ رشد عرضهٔ ،مطابق انتظار
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 ۱۳۹۹زمستان  /۴۶سال سیزدهم/ شماره  ۷۵۶

درصد  ۰۰۰۵٫۰افزایش یابد، تولید ناخالص داخلی حدود  ۱درصد واحد پول یک رشد عرضهٔ
ر تولید را کاهش دپول  اثرگذاری رشد عرضهٔاین افزایش بانکداری سایه  ،یابد. اماافزایش می

داری معنیمثبت و  تأثیرافزایش فعالیت بانکداری سایه  ،آمدهدستبراساس نتایج به .دهدمی
ی که یک واحد افزایش در شاخص بانکداری سایه تولید طوربه ؛ر تولید ناخالص داخلی داردد

 دهد.درصد افزایش می ۰٫۰۰۱۳ناخالص داخلی را 
 عنوانبهمعمول  طوربه)اعتباردهی داخلی به بخش خصوصی( که  creditمتغیر  تأثیر

ر تولید ناخالص داخلی منفی است. این نتیجه دشود، نظر گرفته می مالی در شاخصی از توسعهٔ
کند، ( اشاره می۷۲۰۱) ۲گونه که ترنراما همان ؛ظاهر با مبانی نظری موجود در تضاد استبه

ثباتی مالی حد مطلوب شود، موجب بیازهای مالی بیشاعتبار توسط واسطه که خلقهنگامی
 همچنین ( خواهد شد. نتایج۲۰۰۹-۲۰۰۷د بحران اقتصادی )همانند بحران مالی و ایجا

ثابت ناخالص( نیز مطابق  )لگاریتم تشکیل سرمایهٔ logfixدهد علامت ضریب نشان می
ثابت ناخالص، تولید  درصد افزایش در تشکیل سرمایهٔ ۱دار است. با انتظار مثبت و معنی
 تأثیرانسانی نیز  شاخص توسعهٔ درصد افزایش خواهد یافت. ۰٫۱۱۱۲ناخالص داخلی حدود 

درصد  ۱٫۲۷را  GDPر تولید دارد و هر واحد افزایش در این شاخص، دداری مثبت و معنی
دست آمده است که با مبانی داری بهدهد. ضریب تعداد نیروی کار منفی و معنیافزایش می

ه نرخ بیکاری در یک اقتصاد زیاد باشد، افزایش اما در شرایطی ک ؛نظری موجود سازگاری ندارد
ایش بیکاری و کاهش تولید شود. ازآنجاکه در دوران تواند منجر به افزتعداد نیروی کار می
تواند ته بود، این نتیجه مینرخ بیکاری در بسیاری از کشورها افزایش یاف بحران مالی جهانی

 قبول باشد.قابل  
رو  پیشانتایل به تفکیک دو گروه از کشورها بینش متفاوتی آمده از روش کودستنتایج به

که  یتولید ناخالص داخلی برای کشورهای در m1رشد  تأثیرگذارد. بر اساس این نتایج، می
واحد ی که با افزایش یک طوربه ؛دار استها کم است مثبت و معنیآن شدت بانکداری سایهٔ

این متغیر  کهدرحالی ،یابددرصد افزایش می ۰٫۰۰۵تولید ناخالص داخلی حدود  m1 در درصد
تولید  درداری معنی تأثیرها گسترده است، های سایه در آندر کشورهایی که فعالیت بانک

پژوهش باشد، زیرا با حرکت  فرضیهٔ کنندهٔتأییدتواند ناخالص داخلی ندارد. همین موضوع می
 سمتبهب است )کشورهای گروه اول( ها غالکه بانکداری سنتی در آن کشورهاییاز 

                                                                                                                                  
1 Percentage point 
2 Turner 
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 G20 ۷۵۷ یکشورها یاز برخ ی: شواهدیپول یاستس یبر اثربخش یهسا یبانکدار تأثیر یبررس 

 

(، سیاست پولی نرخ رشد دوم)کشورهای گروه  با گستردگی زیاد بانکداری سایه کشورهای
 دهد.از دست می GDP دررا خود  گذاریتأثیر پول

علامت  زیراشود، می تأییدبه طریق دیگری نیز  پژوهش فرضیهٔ ،برای کشورهای گروه اول
دهد که افزایش می است. این موضوع نیز نشان m1مخالف علامت ضریب  متغیر تقاطعی

 تا حدودی خنثی شود. GDPر د m1شود اثر مثبت بانکداری سایه باعث می
اما  ؛دارد GDPر دداری مثبت و معنی تأثیرمتغیر بانکداری سایه در گروه اول کشورها 

ها زیاد است، افزایش فعالیت برای کشورهای گروه دوم که حجم بانکداری سایه در آن
حد افزایش در شاخص دهد. یک واو آن را کاهش می ردر تولید دادهای سایه اثر مخربی بانک

درصد افزایش  ۰٫۰۲۸۳تولید ناخالص داخلی را در کشورهای گروه اول  بانکداری سایه
رشد تولید ها برای کند، اعتباردهی بانکی( استدلال م۲۰۱۷ترنر )گونه که دهد. همانمی

شود، موجب که این اعتباردهی بیشتر از حد مطلوب میاما هنگامی ؛مفید و ضروری است
های سایه در اعتباردهی محدود که بانکشود. ازآنجاافتادن تولید میخطربهثباتی مالی و بی

ها منجر به افزایش شدید اعتباردهی و حد آنازبه مقررات بانک مرکزی نیستند، رشد بیش
، بانکداری سایه در در واقعافتد. خطر میثباتی مالی شده و بنابراین رشد اقتصادی بهایجاد بی

اما با افزایش حجم  شود؛کند و باعث رشد اقتصادی میمیابتدا با ایجاد اعتبار به تولید کمک 
 رود.ن میر تولید از بیدثبات مالی و رشد اقتصادی به خطر افتاده و اثرگذاری آن  ،هافعالیت آن

ثابت برای هر دو گروه کشورها  متغیرهای اعتباردهی داخلی و لگاریتم تشکیل سرمایهٔ
اعتباردهی داخلی در کشورهای گروه اول  تأثیر دارند. GDPر دداری مثبت و معنی تأثیر

های سایه در اعتباردهی به بخش که بانکای گروه دوم است. با توجه به اینبیشتر از کشوره
ها نسبت به ی محدود به مقررات بانک مرکزی نیستند، اعتبارهای پرداختی آنخصوص
گذاری اعتبارات تأثیر ،از نظر اقتصادی چندان بهینه نیست. بنابراین های سنتی احتمالاًبانک
 های سنتی است.ر تولید کمتر از اعتبارات بانکدهای سایه بانک

انسانی و لگاریتم تعداد کل شاغلان برای کشورهای گروه  ضرایب مربوط به شاخص توسعهٔ
نبودن این داردار است. معنیمثبت و معنی یست، اما برای کشورهای گروه دومدار ناول معنی

توان با توجه به ساختار اجتماعی و اقتصادی کشورهای ضرایب برای کشورهای گروه اول را می
 توسعهٔ نسبت به گروه دومکشورهای گروه اول  همهٔه گروه تفسیر کرد. با توجه به اینکاین 

متوسط  ازجملهانسانی  ی مربوط به شاخص توسعهٔند، افزایش متغیرهای کمّکمتری دار
ر دمثبتی  تأثیرتر تحصیل در این گروه کشورها های تحصیل با توجه به کیفیت پایینسال

 تولید ندارد.
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 ۱۳۹۹زمستان  /۴۶سال سیزدهم/ شماره  ۷۵۸

 تخمین و تفسیر نتایج مدل دوم ۲ .۵
 نتایج تخمین مدل دوم ارائه شده است: ،۷در جدول 

 ۷ جدول
 تخمین مدل دوم نتیجهٔ

 متغیر
)متغیر وابسته 

inf) 

 روش رگرسیون کوانتایل GMMروش 

 ضریب
(P- 

Value) 

انحراف 
 معیار

کشورهای گروه اول )شدت 
 کم بانکداری سایه(

کشورهای گروه دوم 
)شدت زیاد بانکداری 

 سایه(

 ضریب
 انحراف
 معیار

 ضریب
انحراف 
 معیار

m2 
۰٫۱۴۳۴ 

(۰٫۰۰۰) ۰٫۰۳۰۸ 
۰٫۱۱۷۰ 

(۰٫۰۶۷) ۰٫۰۶۳۰ 
۰٫۰۱۰۴ 

(۰٫۶۲۹) ۰٫۰۲۱۴ 

shadow 
۰٫۰۹۱۸- 

(۰٫۲۰۰) 
۰٫۰۷۱۷ 

۰٫۱۸۲۳ 
(۰٫۰۲۱) 

۰٫۰۷۷۳ 
۰٫۰۲۸۰- 

(۰٫۲۰۰) 
۰٫۰۲۱۷ 

int 
۰٫۱۸۶۰- 

(۰٫۰۱۵) ۰٫۰۷۶۸ 
۰٫۲۲۴۰ 

(۰٫۰۱۰) ۰٫۰۸۵۱ 
۰٫۶۸۷۸- 

(۰٫۰۴۴) ۰٫۳۳۷۲ 

Int*shadow 
۰٫۰۰۲۲ 

(۰٫۲۷۱) 
۰٫۰۰۲۰ 

۰٫۰۰۷۷- 
(۰٫۰۱۳) 

۰٫۰۰۳۰ 
۰٫۰۱۳۲ 

(۰٫۰۴۶) 
۰٫۰۰۶۵ 

loggdp 
۳٫۵۸۳ 

(۰٫۰۱۸) 
۱٫۵۱۰ 

۲٫۳۶۲۱- 
(۰٫۰۳۷) 

۱٫۱۱۵۹ 
۰٫۶۰۰۰- 

(۰٫۰۰۰) 
۰٫۱۳۳۶ 

creditfin 
۰٫۰۱۷۰- 

(۰٫۲۷۲) 
۰٫۰۱۵۵ 

۰٫۰۰۲۸ 
(۰٫۸۹۴) 

۰٫۲۱۳۲ 
۰٫۰۱۵۳- 

(۰٫۰۰۰) 
۰٫۰۰۲۵ 

cons 
۹۴٫۴۷۰- 

(۰٫۰۱۹) 
۴۰٫۲۰۸۰ 

۶۵٫۷۳۵۸ 
(۰٫۰۳۱) 

۲۹٫۸۵۷۰ 
۲۲٫۸۷۰۵ 

(۰٫۰۰۰) 
۳٫۴۶۸۵ 

Sargent test ۱٫۰۰۰ 
Pseudo R2 = ۲۹٫۰  Pseudo R2 = ۴٫۰  AR(1) ۰٫۰۰۲۷ 

AR(2) ۰٫۴۸۸۴ 
 های پژوهشمنبع: یافته

داری مثبت و معنی تأثیر، نرخ رشد نقدینگی GMM آمده از روشدستبر اساس نتایج به
درصد واحد دهد یک نرخ تورم دارد که این نتیجه مطابق انتظار است. نتایج نشان می در

نرخ  تأثیردهد. درصد افزایش میواحد  ۰٫۱۴افزایش در نرخ رشد پول، نرخ تورم را به میزان 
درصد افزایش در نرخ بهره، نرخ واحد طوری که یک هدار است، بر تورم منفی و معنیدبهره 
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درصد کاهش خواهد داد. ضریب متغیر تقاطعی واحد  ۰٫۱۹میزان تورم را به 
Interest.shadow اثرگذاری نرخ بهره  نکداری سایهمثبت است، به این معنی که افزایش با

 تأییددرصد  ۹۰داری این ضریب در سطح اطمینان دهد؛ اما معنیر نرخ تورم را کاهش مید
و اعتباردهی داخلی دهد که متغیرهای بانکداری سایه براین، نتایج نشان میشود. علاوهنمی

  داری ندارند.معنی تأثیرر نرخ تورم دبه بخش خصوصی 
 ،داری داردمثبت و معنی تأثیرر تورم دد تولید ناخالص داخلی دهنشان میهمچنین نتایج 

واحد درصد افزایش  ۳٫۵۸ نرخ تورم را به میزان GDPدرصد افزایش در  ۱ی که طوربه
های مختلف نتایج متفاوتی ر تورم، پژوهشددهد. در مورد اثرگذاری تولید ناخالص داخلی می
که با افزایش تولید شکاف بین تولید واقعی و با توجه به این طورکلیبهاند. دست آوردهرا به

را کاهش دهد. اما  یابد، انتظار بر این است که افزایش تولید نرخ تورمبالقوه کاهش می
دهند که رشد سریع کند، نظریات اساسی توضیح می( اشاره می۹۷۱۹) ۱گونه که آندرسهمان

 (.۱۹۹۷مدت خواهد بود )آندرس، اقتصادی همراه با تورم کوتاه
هد که همانند آنچه دتخمین حاصل از روش کوانتایل برای دو گروه از کشورها نشان می

مثبت  تأثیرکم،  در کشورهای با حجم بانکداری سایهٔ m2رخ رشد دست آمد، ندر مدل اول به
درصد واحد ی که یک طوربهر نرخ تورم دارد، د درصد( ۹۰)در سطح اطمینان  داریو معنی

 ؛دهددرصد افزایش میواحد  ۰٫۱۲نقدینگی، تورم را در این کشورها به میزان  رشد افزایش در
عبارت دهد. بهداری خود را از دست مییاین متغیر برای کشورهای گروه دوم، معن تأثیراما 

ر تورم از د m2های سایه در اقتصاد، اثرگذاری نرخ رشد شدن فعالیت بانکدیگر با گسترده
اری ، افزایش بانکددر واقعپژوهش است.  فرضیهٔ کنندهٔتأییدرود که این موضوع نیز بین می

 شود.ر تورم میدپول  رفتن اثرگذاری سیاست پولی رشد عرضهٔسایه موجب ازبین
های در کشورر تورم دارد، اما دداری مثبت و معنی تأثیرنرخ بهره در کشورهای گروه اول 

 درصدی نرخ بهره، نرخواحد که با افزایش یک علامت این متغیر منفی است، چنان گروه دوم
درصد کاهش واحد  ۰٫۶۹ و در کشورهای گروه دوم افزایش ۰٫۲۲ی گروه اول تورم در کشورها

 است که این مخالف علامت نرخ بهرهعلامت متغیر تقاطعی  ،دو گروه کشورها در هریابد. می
عبارت دیگر، شود. بهمی تأییدپژوهش در مدل دوم  فرضیهٔدهد نشان می هم باز عوموض

ر تورم را کاهش ده اثرگذاری سیاست پولی نرخ بهره افزایش حجم فعالیت بانکداری سای
 دهد.می

                                                                                                                                  
1 Andrés 
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ی که یک طوربه ،ر تورم داردداری دمثبت و معنی تأثیردر گروه اول متغیر بانکداری سایه 
دهد، اما در گروه دوم واحد درصد افزایش می ۰٫۱۸واحد افزایش در این شاخص نرخ تورم را 

ندارد. تولید ناخالص داخلی در هر دو گروه کشورها تورم م بر تورداری معنی تأثیراین متغیر 
درصد افزایش در تولید ناخالص داخلی تورم را  ۱کند. ثر میداری متأمنفی و معنی طوربهرا 

اعتباردهی داخلی دهد. واحد درصد کاهش می ۰٫۶۰و  ۲٫۳۶ترتیب در گروه اول و دوم به
ر نرخ تورم ندارند، اما برای دداری معنی ثیرتأتوسط بخش مالی، در کشورهای گروه اول 

 است.( ۰٫۰۱۵)دار منفی و معنی کشورهای گروه دوم، علامت این متغیر
توان و کوانتایل( می GMMبر اساس نتایج حاصل از هر دو مدل )و هر دو روش  طورکلیبه

اثرگذاری سیاست پولی  درمنفی بانکداری سایه  تأثیرپژوهش مبنی بر  نتیجه گرفت که فرضیهٔ
که این با مبانی نظری موجود سازگار است. این نتیجه، مطابق با نتایج شود مین رد
ها را و آن ( بوده۲۰۱۹( و یانگ و همکاران )۲۰۱۹های کرونیک و وو )آمده از مقالهدستبه

 کند.می تأیید

 گیری و پیشنهادهانتیجه ۶
ر دداری منفی و معنی تأثیرگسترش بانکداری سایه »به آزمون این فرضیه که  مقالهاین 

پرداخته است. برای این کار، دو مدل تصریح و با دو روش « اثربخشی سیاست پولی دارد
GMM تحقیق  فرضیهٔ نتایج حاصل از مدل اولطبق ن زده شد. و رگرسیون کوانتایل تخمی

دهد که گسترش بانکداری سایه نشان می GMMآمده از روش دستبه . نتیجهٔرد نمی شود
دهد. براساس این ر تولید ناخالص داخلی را کاهش میدپول  اثربخشی سیاست پولی عرضهٔ

 ۰٫۰۰۰۵پول، تولید ناخالص داخلی را حدود  درصدی رشد عرضهٔواحد نتایج، افزایش یک 
پول  متغیر تقاطعی نرخ رشد عرضهٔدهد که ضریب دهد. این نتایج نشان میدرصد افزایش می

معنی است که افزایش بانکداری سایه در شاخص بانکداری سایه منفی بوده و این بدان
حجم فعالیت  ،دهد. همچنینر تولید را کاهش میدپول  اثرگذاری سیاست پولی رشد عرضهٔ

)لگاریتم  logfix . ضریبداردر تولید ناخالص داخلی دداری معنیمثبت و  تأثیربانکداری سایه 
 logfixدرصد افزایش در متغیر  ۱دار بوده و ثابت ناخالص( مثبت و معنی تشکیل سرمایهٔ

متغیر  تأثیر ،درصد افزایش خواهد داد. همچنینواحد  ۰٫۱۱۱۲تولید ناخالص داخلی را 
credit  )دار و معنیر تولید ناخالص داخلی منفی د)اعتباردهی داخلی به بخش خصوصی
(، GDPبا افزایش یک درصدی اعتباردهی داخلی به بخش خصوص )نسبت به کل  است.

مثبت  تأثیرانسانی  شاخص توسعهٔ واحد کاهش خواهد یافت. ۰٫۰۰۰۳تولید ناخالص داخلی 
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ر تولید د( ۰٫۱۲داری )منفی و معنی تأثیر( و لگاریتم تعداد کل شاغلان ۱٫۲۷دار )و معنی
 دارد.

که بانکداری سنتی در  کشورهاییدهد که با حرکت از های تخمین کوانتایل نشان مییافته
سایه، با گستردگی زیاد بانکداری  کشورهای سمتبهها غالب است )کشورهای گروه اول( آن

دهد، که این موضوع نیز از دست می GDP را درخود  تأثیر سیاست پولی نرخ رشد پول
مثبت و  تأثیردر هر دو گروه  creditو  logfixمتغیرهای  تحقیق است. فرضیهٔ کنندهٔتأیید
ر تولید داری دمعنی تأثیردر گروه اول  laborو  hdiر تولید دارند. متغیرهای داری دمعنی

 دار است.آن مثبت و معنی تأثیراما در گروه دوم کشورها  ،نداشته
دهد که نرخ رشد نقدینگی نشان می GMMنتایج حاصل از مدل دوم با استفاده از روش 

د. بر اساس این نتایج، یک ر نرخ تورم داردداری منفی و معنی تأثیرمثبت و نرخ بهره  تأثیر
درصد افزایش واحد  ۰٫۱۴۳۴درصد افزایش در نرخ رشد نقدینگی نرخ تورم را به میزان واحد 
درصد کاهش واحد  ۰٫۱۸۶۰افزایش یک درصدی نرخ بهره، نرخ تورم را  کهدرحالیدهد. می
دار است. این موضوع مثبت و معنی Interest*shadowدهد. ضریب متغیر تقاطعی می

ر نرخ تورم را دای سایه اثرگذاری منفی نرخ بهره هدهد که افزایش فعالیت بانکنشان می
این موضوع است که  کنندهٔتأییدانتایل نیز نتایج حاصل از روش کو ،دهد. همچنینکاهش می

اقتصاد مبتنی  سمتبهبا حرکت از یک اقتصاد مبتنی بر بانکداری سنتی )کشورهای گروه اول( 
یابد. نرخ تورم کاهش می دربر بانکداری سایه )کشورهای گروه دوم(، اثرگذاری نرخ نقدینگی 

در کشورهای گروه  و ر تورم دارد، اماد ریدامعنیمثبت و  تأثیربهره در کشورهای گروه اول 
مخالف علامت متغیر تقاطعی در هر دو گروه کشورها دوم، علامت این متغیر منفی است. 

طبق  ،پژوهش است. در مجموع فرضیهٔ کنندهٔتأیید ع نیزواین موضاست که  علامت نرخ بهره
افزایش  توان نتیجه گرفتمی ین معنی کهبه ا ؛شودد نمیتحقیق حاضر ر ین نتایج فرضیهٔا

 دهد.اثرگذاری سیاست پولی را کاهش می بانکداری سایه
 G20های در دسترس، برای کشورهای منتخب گروه بر اساس داده ،اگرچه این تحقیق

ایران دارای  ازجملهگذاران سایر کشورها تواند برای سیاستانجام شده است، نتایج آن می
دهد که حجم دی باشد. برخی شواهد موجود نشان میگذاری مفیهای سیاستدلالت

 :به کنیدهای اخیر رو به گسترش بوده است )نگاه بانکداری سایه در ایران طی سال
شود مقامات پولی و پیشنهاد می ،اساسبراین(. ۱۳۹۴افضلی و همکاران، ارباب

و  باشند داشتهگری مالی توجه گذاران کشور، به تبعات گسترش این نوع از واسطهسیاست
 ر اثربخشی سیاست پولی مورد توجه قرار دهند.درا آن  تأثیرات
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م را در گذاری نرخ تورموضوع هدف باربرای نخستین ۱۳۹۹در بهار  ،.بانک مرکزی ج.ا.ا
بانک مرکزی، تعدیل نرخ از سوی ارچوب اعلامی هبر اساس چ ه است.دستور کار خود قرار داد

گذاری ین بانک برای کاهش انحراف نرخ تورم از نرخ هدفسود سیاستی، سیاست اصلی ا
در  مرکزی مقامات بانک شودپیشنهاد می ،شده است. بر اساس نتایج حاصل از این مقاله

سسات مالی طراحی و اجرای این سیاست، موضوع فعالیت بانکداری سایه )هم توسط مؤ
د. بر اساس نمورد توجه قرار دههای تجاری( را ای بانکهای سایهبانکی و هم فعالیتغیر

توان انتظار داشت با اعمال برخی مقررات مرتبط با این چین، می ازجملهسایر کشورها  تجربهٔ
سایه )خارج از مقررات  مالیتأمین انگیزهٔبر یا  بدسیاست، فعالیت بانکداری سایه گسترش یا

 .وده شودهای تجاری افزبانک مرکزی( توسط بانک
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