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Abstract 

The performance of the financial and banking sectors in countries is vital for achieving economic growth and development objectives. The size 

of the informal economy can significantly influence the effectiveness of financial markets and institutions; however, this issue has received 

relatively limited attention in prior research. This study investigates the impact of the shadow economy's size on the performance of financial 
markets and banks in BRICS countries from 2000 to 2020. Given the interconnectedness of financial markets and the banking sec tor, a 

simultaneous equation system was employed to evaluate the effects of the shadow economy on both sectors concurrently. The Seemingly 

Unrelated Regression (SUR) technique was utilized for this analysis. The results indicate that the size of the shadow economy negatively 
affects the performance of both financial markets and banks. Therefore, it can be concluded that the shadow economy serves as a significant 

determinant of financial market and institutional performance. Additional findings of the study reveal that political stabili ty, per capita income 

growth, and human development positively influence the performance of financial markets and banks, while inflation and natural resource 
rents have a detrimental effect. Furthermore, globalization enhances financial market performance but exerts a negative influence on the 

banking sector. In light of these findings, strategies aimed at reducing the size of the informal economy, promoting transparency, enhancing 

political stability, improving human development indices, and controlling inflation could considerably strengthen the performance of financial 
markets and institutions. 

Keywords: Informal Economy, Financial Market Performance, Banking Sector Performance, SUR Panel. 
JEL Classification: G32  ،G21 ،O17 

Introduction 

The performance of a country's financial and banking systems is heavily dependent on the overall health of its economic sectors. 

Efficient financial intermediation requires the mobilization of sufficient and effective resources, which are essential for both the private 

and public sectors. In the private sector, informal and clandestine activities absorb a significant share of these resources, potentially 

disrupting the financial intermediation process. In the public sector, an increase in hidden activities results in diminished government 

tax revenues, thereby depleting available financial resources. Consequently, government-backed policies designed to support financial 

intermediation encounter challenges, as a portion of the economy's financial resources becomes redirected toward government 

financing, constraining the funds available for private sector lending. Furthermore, the financial and banking sector can only make a 

substantial contribution to investment financing when resources are allocated to transparent, formal activities that engage with the 

economic system’s taxation and statistical processes. The diversion of financial and banking resources to shadow economic activities 
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impairs the allocation of these resources to productive and formal endeavors, potentially undermining the efficiency of financial and 

banking operations. This study examines the impact of the shadow economy on the performance of the financial market and banking 

sector, focusing particularly on emerging economies and the evolving economic and trade relationships between Iran and the BRICS 

nations, which serve as case studies. 

 

Materials & Methods 

This study investigates the impact of the size of the shadow economy on the performance of the financial and banking sectors in BRICS 

countries from 2002 to 2020. The countries included in this analysis are Brazil, Russia, India, China, Ethiopia, the United Arab 

Emirates, Iran, and Egypt. Given the characteristics of the data, a panel data approach is employed to estimate the models. To address 

both financial market development and banking sector performance simultaneously, a Seemingly Unrelated Regression (SUR) system 

within a panel data framework is utilized, representing a novel approach in this area of research. The use of panel SUR helps to mitigate 

the risk of obtaining misleading results due to sample heterogeneity. The models to be estimated for financial market development and 

banking sector performance are specified as follows: 

 

Model 1: 

𝐹𝑀𝐼𝑖𝑡 = 𝛽0𝑖𝑡 + 𝛽1𝑆ℎ𝑎𝑑𝑜𝑤𝑖𝑡 + 𝛽2𝑃𝑜𝑙𝑖𝑡𝑖𝑐𝑎𝑙𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝑅𝑖𝑡 + 𝛽4𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝐷𝑃𝑃𝑖𝑡 + 𝛽6𝐾𝑜𝑓𝑔𝑖𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡       

Model 2: 

𝐹𝐼𝐼𝑖𝑡 = 𝛽0𝑖𝑡 + 𝛽1𝑆ℎ𝑎𝑑𝑜𝑤𝑖𝑡 + 𝛽2𝑃𝑜𝑙𝑖𝑡𝑖𝑐𝑎𝑙𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝑅𝑖𝑡 + 𝛽4𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝛽5𝐻𝐷𝐼𝑖𝑡 + 𝛽6𝐾𝑜𝑓𝑔𝑖𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡    

 

In these equations, FMI represents the financial market development index, FII denotes the performance index of financial 

institutions or the banking sector, and Shadow refers to the size of the shadow or hidden economy. HDI stands for the Human 

Development Index, GDPP indicates the growth rate of per capita gross domestic product, Inf represents the inflation rate, RR denotes 

natural resource rents, Kofgi is the globalization index, and Political signifies political stability. The subscript i refers to the country, 

while t indicates the time period. 

 

Findings 

Empirical analysis demonstrates that in BRICS countries, political stability exerts a positive influence on the composite indices of 

financial market and banking sector performance. Political stability creates an environment of economic certainty and predictability, 

thereby providing a long-term outlook for economic actors and investors. The impact on financial markets is notably stronger than its 

influence on banking sector performance. In resource-rich nations, however, these resources have not enhanced financial and banking 

efficiencies; instead, they have generated economic rents, fostered corruption, and weakened government functions. Growth in per 

capita income and the Human Development Index significantly and positively affects the performance of both financial markets and 

banking sectors. Economic growth provides a macroeconomic backdrop that stimulates demand for banks’ financial resources, as 

investors seek to channel these funds into profitable economic ventures. Moreover, globalization has a positive and statistically 

significant effect on financial market performance, while simultaneously posing a significant challenge for banks in the BRICS 

countries, revealing a negative and statistically significant impact on their performance. Additionally, inflation, which reflects the 

depreciating value of national currencies, considerably undermines the performance of both financial markets and the banking sector. 

 

Discussion and Conclusion 

The findings highlight the detrimental impact of the shadow economy on the performance of financial markets and the efficiency of 

the banking sector. Controlling and reducing the size of informal economic sectors can enhance the functioning of financial markets 

and improve banks’ operational status. It is critical to monitor the allocation of financial and banking resources toward productive, 

formal economic activities while preventing their diversion into shadow sectors. Effective tax systems and regulations are essential for 

guiding financial resources toward the formal economy. The study also emphasizes the positive influence of institutional quality and 

political stability, advocating for policy frameworks aimed at enhancing transparency, ensuring economic predictability, stabilizing 

legislative environments, and prioritizing political stability to substantially improve the performance of the financial and banking 

sectors. Furthermore, policies that address inflation control and promote the transparent management of natural resource revenues are 

crucial. While globalization positively supports financial market development, it presents challenges for banking sector performance, 

necessitating a focus on banking conditions, structures, and regulatory frameworks within a global context as integral components of 

international cooperation efforts. 
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 چکیده

ورها نقش تعیین عکننده براي  عملکرد بخش مالی و بانکی کشـ د و توسـ ادي دارد. انداز  ۀاهداف رشـ می می  ةاقتصـ اد غیررسـ تواند  اقتصـ
دؤثیر مهمی بر عملکرد بازار و مأت ته باشـ ات مالی داشـ سـ وع کمتر توجه   به  حال مطالعات قبلیولی بااین  ؛سـ   ۀ . مطالع اندکردهاین موضـ

ر ت می ةثیر اندازأحاضـ ایه یا غیررسـ اد سـ و بریکس طی دوره بر عملکرد بازارهاي مالی و بانک را  اقتصـ ورهاي عضـ -2000ها در کشـ
زمان اثر اقتصـاد سـایه بر این دو بخش، از به ارتباط بازارهاي مالی و بخش بانکی و براي بررسـی همباتوجه  اسـت. کردهبررسـی    2020

تم معادلات هم یسـ ت. براي این منظور از تکنیک معادلات همسـ ده اسـ یون ب زمان بهره گرفته شـ ورت  ههر نامرتبط ب ظاه  زمان رگرسـ صـ
ها  اقتصـاد سـایه تأثیر منفی هم بر عملکرد بازارهاي مالی و هم بر عملکرد بانک ةدهد که اندازاسـتفاده شـده اسـت. نتایج نشـان می  پانل

هاي عملکرد بازارها و نهادهاي مالی اســت. ســایر نتایج کنندهترین تعیینتوان گفت اقتصــاد ســایه از مهممی  بنابراین،  ؛داشــته اســت
یاسـی، رشـد درآمد سـرانه و توسـعنشـان می  پژوهش انی تأثیر مثبت  ۀدهد که ثبات سـ ولی تورم و رانت منابع طبیعی تأثیر منفی بر   ،انسـ

ولی بر عملکرد بخش بانکی   ،شـدن با اینکه بر عملکرد بازار مالی مثبت بوده اسـتها دارد. تأثیر جهانیعملکرد بازارهاي مالی و بانک
ت ع برنامه  ،ینابنابر  ؛منفی بوده اسـ اخص توسـ ی، بهبود شـ یاسـ فافیت و ثبات سـ می، شـ   ۀ ریزي در جهت کاهش حجم اقتصـاد غیررسـ

 سسات مالی را تقویت کند.ؤتواند عملکرد بازارها و مانسانی و کنترل تورم می
 SURاقتصاد سایه، عملکرد بازار مالی، عملکرد بخش بانکی، پانل  : هاواژهکلید

 . Jel: G32 ،G21 ،O17بندي  طبقه 
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 مقدمه

ترده عراي دمطالعات گسـ وص اهمیت توسـ ع  ۀخصـ د و توسـ ان می  ۀبخش مالی و بانکی در رشـ ادي وجود دارد که نشـ دهد اقتصـ
،  )  ,1973McKinnon(  ینونک مک  .داردکننده در موفقیت اقتصـادي کشـورها  کارآمدي بخش مالی و بانکی نقش کلیدي و تعیین

او ( اً ) ,1997Levine( ینلو و  ) ,1993King & Levine( ینو لو   ینگک ،  ) ,1974Shawشـ اسـ ان دادند که اسـ عه و بهبود  نشـ توسـ
در   ،ینابنابر  ؛کردن اهداف رشــد اقتصــادي اســت براي دنبال  لازمهاي  یکی از ابزارها و ســیاســت  عملکرد بخش مالی و بانکی

هاي رشــد کنندهترین تعیینبخش مالی و بانکی یکی از مهم  ۀاقتصــادي، تا به امروز نیز توســع  ۀرشــد و توســع ةمطالعات حوز
 ,.Le ; 2023Mtar & Belazreg, ; 2021Cheng et al(  شــودســازي و مطالعات این حوزه در نظر گرفته میاقتصــادي در مدل

2024Quoc, (  .  البته اهمیت بازار مالی و بانک در اقتصـــادهاي مختلف، متفاوت اســـت؛ براي مثال در اقتصـــاد ایران که بازار
  ، ینابنابر)؛  Moheby et al., 2013ســرمایه از بلوغ کافی برخوردار نیســت، بخش بانکی از اهمیت بیشــتري برخوردار اســت (

عباتوجه عه و عمؤ اقتصـادي، بررسـی عوامل م ۀبه اهمیت عملکرد بخش مالی و بانکی در رشـد و توسـ کرد این بخش لثر بر توسـ
گران و برنامه ترده  را به خود جلب کردهریزان کلان اقتصـادي همواره توجه پژوهشـ ت. ادبیات گسـ ی  اسـ اي درخصـوص بررسـ

 ۀاقتصـاد شـکل گرفته اسـت. آزادي اقتصـادي، ثبات اقتصـادي، توسـع  ةمالی و بانکی در ادبیات حوز ۀهاي توسـعکنندهتعیین
ــانی، بهبود فن ـ ،  فنـاورانههاي  )، وفور منـابع طبیعی، کیفیـت نهـادها، تورم و بیکـاري، نوآوريICT( وري اطلاعات و ارتبـاطاتاانسـ

داز ه مهم  ةانـ ت و غیره ازجملـ ل مدولـ ــت  ؤ ترین عوامـ ات بوده اسـ العـ انکی در مطـ الی و بـ ه و عملکرد بخش مـ ــعـ ثر بر توسـ
)2024Valera et al., ; 2024Salifu et al., ; 2022Ehigiamusoe et al.,  .( 

ی وي دیگر، بررسـ ان میاز سـ ای  ةدهند که اندازها نشـ اد سـ ت   ۀاقتصـ یاسـ ی سـ ادي،  تأثیرات مخربی بر اثربخشـ هاي کلان اقتصـ
الم بین تم  أت ۀالمللی، هزیندرآمدهاي مالیاتی، کمیت و کیفیت کالاها و خدمات عمومی، رقابت سـ یسـ مین مالی، نرخ بیکاري، سـ

تواند نظام توزیع درآمد  ). گسـترش بخش غیررسـمی اقتصـاد، میPsychoyios et al., 2021( گذاردوري میبانکی، توسـعه و بهره
). یک بخش غیررسـمی   ,.2021Saha et al( هاي اقتصـادي شـودو موجب تعمیق نابرابري کندرا به سـمت اقشـار خاصـی هدایت 

فیزیکی و انسـانی و تشـدید نابرابري درآمدي    ۀوري، کندترشـدن انباشـت سـرمایکاهش بهره  باعث   بزرگ و دائماً در حال افزایش
تواند موجب افزایش میزان هاي غیررســمی اقتصــادي می). از طرف دیگر هم، فعالیت  ,2022Ohnsorge & Yu(  مرتبط اســت 
اد، رانت  ود هاي مالی خواري و جرمفسـ هام نیز ). فعالیت  ,.2015Vo et al(شـ می بر بازارهاي رقابتی مانند بازار سـ هاي غیررسـ

 ).  ,.2021Hajilee et al(  داراي اثرات منفی خواهد بود
طور مستقیم و غیرمستقیم بر عملکرد مالی و بانکی کشورها تأثیرگذار  هتوان انتظار داشت که اقتصاد پنهان یا غیررسمی بمی

. درخصــوص ارتباط اقتصــاد ســایه با بخش مالی اقتصــادي، اندکردهاین موضــوع توجه جدي به  باشــد. مطالعات قبلی کمتر  
 & Onwukaاند (کردهمختلف و در شـرایط متفاوت را بررسـی   يهامالی بر اقتصـاد سـایه در نمونه ۀتأثیر توسـع مطالعات عمدتاً

2023Rahman et al., ; 2023Khan et al., ; 2023Ayeni, بخش مالی و  توأم  بررســی تأثیر اقتصــاد ســایه بر عملکرداما به   )؛
اول  ۀنکت ؛گذاري اقتصـاد سـایه بر عملکرد سـیسـتم مالی و بانکی کشـور دو نکته قابل توجه اسـت ر. در اثتوجه نشـده اسـت بانکی 

مین مالی در أیند کاراي تاهاي اقتصــادي اســت. فراینکه، عملکرد ســیســتم مالی و بانکی کشــور در گرو ســلامت ســایر بخش
وصـی  و   اد، نیازمند جذب منابع کافی و کارآمد اسـت. این منابع براي بخش خصـ ادق اسـت. در بخش  نیزاقتصـ بخش دولتی صـ

مین مالی را با مشـکل أیند تاتوانند فرکنند و میهاي پنهان و غیررسـمی بخشـی از این منابع را جذب خود میخصـوصـی، فعالیت 
منابع در دســـت    بنابراین،کند و هاي پنهان، منابع مالیاتی دولت را محدود میرو کنند. در بخش دولتی، گســـترش فعالیت هروب

ته ده  دولت کاسـ ت  همچنینو   شـ یاسـ ود و رو میهمین مالی با مانع روبأهاي حمایتی دولت براي تسـ ی از منابع مالی   نیزشـ بخشـ
شـود منابع در اختیار سـیسـتم مالی و بانکی براي اعطا به بخش شـود که باعث میمین مالی خود دولت صـرف میأاقتصـاد براي ت
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ود. نکت کل مواجه شـ ی با مشـ وصـ تم مالی و بانکی در تزمانی می کهدیگر این ۀخصـ یسـ ت منابع در اختیار سـ مین أتوان انتظار داشـ

رمایه فاف   قرار گیردهاي رسـمی ثر و کارا عمل کند که این منابع در اختیار فعالیت ؤ ها مگذاريمالی سـ تندکه شـ یند  او در فر  هسـ
ارکت می ادي مشـ ط فعالیت .  کنندمالیاتی و آماري اقتصـ تم مالی و بانکی به طرق مختلف توسـ یسـ ی از منابع سـ هاي  جذب بخشـ

و ممکن اسـت کارآمدي مالی و بانکی    شـودمیو رسـمی  مولد هايبخشمین مالی  أپنهان اقتصـادي، باعث انحراف این منابع از ت
 را تضعیف کند.

ایه بر عملکرد بازار مالی و بخش بانکی    ۀین هدف از مطالعابنابر اد سـ ترش اقتصـ ی تأثیر گسـ ر، بررسـ ت حاضـ به  باتوجه.  اسـ
اهمیت موضـوع براي کشـورهاي نوظهور و گسـترش روابط اقتصـادي و تجاري ایران با کشـورهاي عضـو بریکس و الحاق ایران 

ــورها به ــدهبه این گروه، این کش ــی در نظر گرفته ش هاي  در ادامه ابتدا ادبیات نظري مرور و کانالاند. عنوان نمونه براي بررس
و مطالعات مرتبط گزارش خواهد شـد. در بخش بعدي اسـت  تأثیرگذاري اقتصـاد سـایه بر عملکرد بخش مالی بررسـی شـده 

ــد. نتایج آزمونپژوهش روش ــدهها و برآورد مدل در ادا، مدل و متغیرهاي مطالعه معرفی خواهد شـ ــت  مه گزارش شـ و   اسـ
 بحث و پیشنهادات سیاستی ارائه خواهد شد.  پژوهشنتایج  دربارة درنهایت  

  
 مبانی نظري پژوهش

ایه که به اد سـ ناخته میاقتصـ می، غیرمتعارف، غیرقانونی یا زیرزمینی نیز شـ اد غیررسـ ادي پیشعنوان اقتصـ ود، عامل اقتصـ بینی  شـ
ت که  ده اسـ ت نشـ یاسـ کلات متعددي را براي سـ  ,.Canh & Thanh, 2020; Safuan et al( کندگذاران اقتصـادي ایجاد میمشـ

اي از فرار مالیاتی، تخصـیص غیربهینه منابع، وجود قاچاق، محدودیت منابع دولتی، افزایش  وجود اقتصـاد سـایه نشـانه).  2021
یاسـت نابرابري   هاي غیررسـمی، هاي پولی و مالی اسـت؛ بنابراین، گسـترش فعالیت هاي اقتصـادي، گسـترش فسـاد و ناکارآمدي سـ

  .) Schneider & Enste, 2000(  دهدها و خدمات کاهش میویژه در زیرســاخت هاي عمومی را بهدرآمد مالیاتی دولت و هزینه
ــایه نمیبه چالش اندازهباتوجه ــاد س ــایه ارا ازتري  توان برآورد دقیقگیري اقتص ــاد س ــائل مرتبط با اقتص و  ه دادئپیامدها و مس

 ۀدر طول ســه ده).   ,2016Williams & Schneider(تعیین منابع و علل اقتصــاد ســایه براي محققان دشــوار اســت  بنابراین،  
ته،  اخص  با وجودگذشـ می، فقدان شـ ورهاي مختلف انجام تلاشهاي رسـ ایه در کشـ هاي زیادي براي برآورد حجم اقتصـاد سـ

ت ( ده اسـ ی ).Elgin, 2020; Medina & Schneider, 2019شـ ط اندازها نشـان میبررسـ ایه به ةدهد که متوسـ عنوان اقتصـاد سـ
ــال ــمی در س ــبت تولید ناخالص داخلی رس ــورهاي درحال 2000-1999هاي  نس ــعه  در کش ــورهاي  41توس ــد، در کش درص

گیري  جدا از چالش اندازه  ). ,2005Schneiderدرصــد بوده اســت (17حدود   OECDدرصــد و در کشــورهاي  38گذار حالدر
انجام شـده  هاي مختلف اقتصـادبخشهاي زیادي درخصـوص پیامدهاي اقتصـاد سـایه در حجم اقتصـاد سـایه، مطالعات و بررسـی

 ۀو کلیدي در رشـد و توسـع  يبانکی اسـت که نقش محور  نهادهاي مالی وبازارهاي  اقتصـاد،  هايبخش ترینمهمیکی از  اسـت.
ادي دار می تأثیر   توان انتظار داشـت می).   ,.2024Öncel et al(  دناقتصـ اد غیررسـ توجهی بر عملکرد بخش مالی   درخورکه اقتصـ

   .جدي نشده است   توجه  مسئلهاین به مطالعات قبلی  حال در؛ بااینو بانکی داشته باشد
تواند بر بازارهاي مالی و عملکرد نهاد بانکی اثرگذار باشـــد. اولین کانال  هاي مختلف میاقتصـــاد ســـایه و پنهان از کانال

مسـتقیم این اسـت که رشـد بخش پنهان اقتصـادي، به هرحال بخشـی از منابع بالفعل و بالقوه در اقتصـاد را به سـمت خود جذب 
ها در اقتصاد داشته باشند، گذاريبخش مالی و بانکی بتوانند عملکرد کارآمد و مؤثري در تأمین مالی سرمایه کند. براي اینکهمی

املاین منابع  .  نیازمند ورود منابع کافی به این بخش اسـت  یاسـت منابع    شـ هاي حمایتی از بخش تولید دولت (با هدف اجراي سـ
پردهمنابع   نیزو صـنعت) و  ودگذران میسـ می و ؛ بنابراین، بخشـی از منابع اقتصـادي که میشـ ترس بخش رسـ توانسـت در دسـ

 کند. هاي مولد قرار گیرد، به سمت اقتصاد زیرزمینی سوق پیدا میگذاريسرمایه
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یابد و بنابراین، هزینۀ  هاي پنهان، نرخ بهره بازار افزایش میبه جذب بخشـی از منابع مالی اقتصـاد به سـمت فعالیت باتوجه

ود که درنهایت منجر به کاهش این منابع و عملکرد نهادهاي تأمین مالی میتأمین مالی در اقتصـاد بیشـتر می ود.شـ وي   شـ از سـ
و در رشــد درآمد ملی و کارآمدي  باشــدتواند ثمربخش دیگر، منابعی که در اختیار بخش مالی و بانکی اســت درصــورتی می

اد تزریق  افر می اقتصـ د که این منابع به بخش رسـ یندهاي تأمین مالی مرتبط با درآمدها مثل کارآمدي مالیاتی و بیمه اثرگذار باشـ
هاي پنهان و سـایه  انکی به هر طریقی به سـمت فعالیت نه به بخش غیررسـمی و پنهان. اگر بخشـی از منابع سـیسـتم مالی و ب  ،شـود

ود، ممکن اسـت این منابع صـرف تأمین مالی فعالیت  که اثربخشـی این فرایند تأمین مالی   شـودهاي غیرمولد و غیرمفید جذب شـ
کند؛ بنابراین، رشـد بخش غیررسـمی اقتصـاد، از طریق جذب بخشـی از منابع سـیسـتم مالی و بانکی، باعث ناکارمدي  را تضـعیف  

 ). Mazhar & Jafri, 2017(شود  و انحراف جریان تأمین مالی در اقتصاد 
از ســوي دیگر، رشــد بخش پنهان اقتصــاد، درآمدهاي مالیاتی دولت را محدود و منابع دردســترس دولت براي حمایت از  

با هدف فرار از فرایندهاي قانونی    هاي بخش غیررسـمی عموماًفعالیت   کند. به هرحال،فرایند تأمین مالی رسـمی را تضـعیف می
گســـترش بخش    بنابراین،   ؛ ) Schneider, 2005(   گیرد هاي قانونی انجام می خدمات دولتی و نظارت   ینۀ ها، هز مالیـاتی، تعرفه مثـل نظـام 

هاي عمومی افزایش یافته،  توان انتظار داشــت که بدهی غیررســمی به معنی تضــعیف مالی و مدیریتی دولت خواهد بود؛ بنابراین، می 
تر احتمال نکول دولتی  ود  بیشـ افه کرد که افزایش   ,2013Elgin & Uras(  ثباتی مالی افزایش یابد و بی  شـ ). البته باید این نکته را نیز اضـ

ــمی هزینه  ــایی و کنترل و مقابله با این فعالیت بخش غیررس ــناس طور به کند که ها تحمیل می هاي مازادي را براي دولت در جهت ش
 ). Berdiev & Saunoris, 2016شود ( ها و درنتیجه بخش مالی اقتصادي می محدودیت مالی دولت منجر به  مضاعفی 

ــفـافیـت و درنتیجـه نظـام یکی دیگر از کـانـال ــعیف شـ ــایـه بر عملکرد بخش مـالی و بـانکی، تضـ ــاد سـ هـاي اثرگـذاري اقتصـ
هاي اقتصادي  ماندن بخشی از فعالیت هرحال اقتصاد سایه به معنی پنهانه ). ب ,2011Schneider( ریزي و تأمین مالی است برنامه

فرایندهاي غیرشــفاف و پنهان در اقتصــاد،  با افزایشدهد  عدم شــفافیت همراه اســت. مطالعات متعددي نشــان میبا  اســت و 
د عیف خواهد شـ اد تضـ ، بخش پنهان درنهایت  )؛ ,2020Audu, ; 2017Akhigbe et al., ; 2019Oino( عملکرد بخش مالی اقتصـ

خارج   ،ها یا غیرقانونی هستند یا اگر قانونی باشند. این فعالیت است نیز همراه  بیشتريهاي  با ریسک معمولاًو زیرزمینی اقتصاد 
ــمی انجام می ــکاز نظارت و مقررات رس ــود که ریس افزایش    ،ینابنابر ؛کندها میها و خطرات زیادي را متوجه این فعالیت ش

اد، ریسـک ها  ). این ریسـک ,2012Karaboytcheva & Andrada( هاي اقتصـادي و مالی را افزایش خواهد دادبخش پنهان اقتصـ
هاي متعددي مواجه باشـد. وجود  نیز با ریسـک  اسـت،  شـود که منابع مالی که به این بخش وارد شـدهها باعث میو نااطمینانی

ریزي  هاي قانونی و برنامهمکانیسم  زیرا  ؛دهدهاي بیرونی بر بخش مالی را نیز افزایش میتر اثرات شوك بخش غیررسمی بزرگ
  ؛)  ,2011Çiçek & Elgin(  اقتصــاد، ناکارآمد و غیرمؤثر خواهد کردهایی از ها را در بخشها و نااطمینانیبراي مقابله با شــوك 

اس مجموعابنابر ده میهاي بحث کانال ۀین براسـ ت که افزایش اندازشـ ایه بر عملکرد مالی و بانکی    ةتوان انتظار داشـ اد سـ اقتصـ
هاي تأثیرگذاري اندازة اقتصـاد سـایه بر توسـعۀ بازارهاي مالی و عملکرد بخش ) کانال1در نمودار (کشـورها تأثیرگذار باشـد.  

 بانکی نمایش داده شده است.  



 
 7                  و همکاران  حسن مهیجر جابر                             BRICSثیر اقتصاد سایه بر عملکرد بازار مالی و بخش بانکی کشورهاي عضو  أبررسی ت

 

 
 هاي تأثیرگذاري رشد اندازة اقتصاد سایه بر بخش مالی و بانکی): کانال1نمودار (

Figure (1): The influence channels of shadow economic growth on the financial and banking sector 
 

ایر عوامل تعیینبراي مدل ازي پژوهش، باید سـ ود؛ بنابراین،  سـ ایی شـ ناسـ عۀ بازار مالی و عملکرد بخش بانکی شـ کنندة توسـ
ترین عوامل مؤثر بر توسـعۀ بخش مالی و بانکی، سـطح توسـعۀ  شـود. یکی از مهمدر ادامه مبانی نظري این عوامل بررسـی می

ــرمایۀ ــت. س ــورهاس ــانی کش ــانی،  انس ــعۀ  تقویت  براي  مهمی محرك   انس ــور در مالی بخش توس ــت؛  کش   زیرا نیروي کار   اس
 به  کرده تمایلتحصـیلافراد  ).  Tiba & Frikha, 2019( کندعمل می کارآمدتر کشـور، طبیعی  منابع از  اسـتفاده در کردهتحصـیل

تن الم از بهرههاي مالی میآنها در بخش بیشـتري دارند که منجر به فعالیت  مالی  دانش  داشـ واد و سـ ود. افراد باسـ وري بیشـتري  شـ
تند که به تر میبرخوردار هسـ عۀ مالی و بانکی بیشـ تقیم ازطریق بهبود عملکرد اقتصـادي منجر به توسـ تقیم و غیرمسـ ود  طور مسـ شـ

)Sun et al., 2020.(  توسـعۀ به منجر اقتصـادي فعالان  هايتوانایی و  هامهارت اطلاعات، دانش، ارتقاي با انسـانی  سـرمایۀ تقویت 
  ویژه به مالی خدمات براي  تقاضا بلکه شود،می تولیدي  وجوه و  اندازپس سطح افزایش  باعث  تنهانه امر این. شودمی مالی  بیشتر

 بر  غیرمســتقیم تأثیر انســانی ســرمایۀ  کانال ازطریق نیز طبیعی  منابع  درآمدهاي  بنابراین،  دهد؛می  افزایش را نوآورانه خدمات
  .)Khan et al., 2020کشورها خواهد داشت ( مالی توسعۀ

ت. انتظار اولیه بر   ورهاسـ ت، وفور منابع طبیعی در کشـ ده اسـ تر به آن توجه شـ عامل مهم دیگر که در ادبیات این حوزه بیشـ
هاي اقتصـادي بهتر عمل  گذاريتوانند در تأمین مالی سـرمایهاین اسـت که کشـورهایی که داراي منابع طبیعی غنی هسـتند، می

عه ان یافتهکنند و با دارابودن بخش مالی و بانکی توسـ تري را تجربه کنند. برخی مطالعات نشـ عۀ اقتصـادي بیشـ د و توسـ   تر، رشـ
 مالی تأمین سـطح  گسـترش  به تواند تأثیر مثبت بر توسـعۀ بخش بانکی و مالی داشـته باشـد؛ زیرااند که وفور منابع طبیعی میداده

ۀ  افزایش  موجب  درنتیجه و  کندمی کمک  بازارها نقدینگی و عۀ ارتقاي و پول عرضـ ور مالی بخش توسـ ود (می  کشـ  Zaidi etشـ

al., 2019; Shahbaz et al., 2018ــورهاي داراي  درآمدهاي انتقـال  با فردي  اندازپس  افزایش  برعلاوه  طبیعی غنی  منـابع ). کشـ
اما   )؛Yıldırım et al., 2020دهند (می افزایش را مالی  مؤســســات مالی تأمین  ظرفیت  مالی،  ســیســتم به  منابع این  از  حاصــل

 لاتین آمریکاي و  آفریقا  خاورمیانه، مانند طبیعی  منابع از سـرشـار  مناطق از اي نشـان داد که بسـیاريمطالعات تجربی گسـترده
د  ازنظر ایر از  اقتصـادي رشـ ورها  سـ تند ترعقب   کمتر طبیعی  منابع  با  کشـ یۀ   ).Badeeb et al., 2017( هسـ این پدیده با عنوان فرضـ

ط   د، بیان می  )Auty, 1995( اوتیبلاي منابع که توسـ یابداع شـ ود. برخی بررسـ ان میشـ  دهد که وفور منابع در جامعه بهها نشـ
ــت  زیاد  احتمال ــاد می  به و منجر  )Yuxiang & Chen, 2011(  دهندمی  افزایش را  جوییرانت   هايفرص ــترش فس ــوند گس   ش

)Diaz-Briquets & PérezLópez, 2006(وفور منابع طبیعی در برخی از کشـورها باعث کاهش بهره .) وريBadeeb & Lean, 
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نیافتن بخش مالی و ) و کندشـدن رشد اقتصادي شده است که نتیجۀ آن گسترشNkemgha et al., 2022زدایی ()، صـنعت 2017

 بانکی این اقتصادها بوده است.  
تردگی تجارت بینکنندهیکی دیگر از تعیین عۀ بخش بانکی و مالی، گسـ ور  المللی و میزان جهانیهاي توسـ اد کشـ دن اقتصـ شـ

 Mishkin, 2009; Law etاند (شـدن اقتصـاد را بر توسـعۀ بخش مالی و بانکی بررسـی کردهاسـت. مطالعات متعددي تأثیر جهانی

al., 2014; Kandil et al., 2015; Balcilar et al., 2019تر جهانی و بازارهاي بین). زمانی گیرد،  المللی قرار میکه اقتصـاد در بسـ
و فضـاي رقابتی باعث بهبود بهرهاز یک اد ازجمله بخش مالی و بانکی میکارآمدي بخشوري و  سـ ود و از هاي مختلف اقتصـ شـ

المللی باعث جریان منابع مالی ســوي دیگر، ارتباط و اتصــال بازارهاي مالی و نهادهاي بانکی کشــور با بازارها و نهادهاي بین
شدن اقتصاد را یکی  توان جهانیشـود و  بنابراین، میهوشـمند و در دسـترس بودن منابع جهانی براي بازیگران اقتصـاد داخلی می

 هاي اصلی توسعۀ بازارهاي مالی و عملکرد بخش بانکی در نظر گرفت.  کنندهاز تعیین
ــیاري از   ــیاســـی نیز نقش کلیدي در وضـــعیت بازار مالی و بانکی دارد. به این متغیر نیز در بسـ کیفیت نهادها و ثبات سـ

 ,.Roe & Siegel, 2011; Çalışkan, 2019; Yakubu et alهاي مربوط به توسـعۀ بخش مالی و بانکی توجه شـده اسـت (بررسـی

2021; Chletsos & Sintos, 2024ان می). این بررسـی یاسـت دهد که بیها نشـ هاي دولت، باعث ایجاد فضـاي نااطمینان  ثباتی سـ
اد میو ریسـک ود که پیشدار در اقتصـ یاسـت کند. زمانیپذیري آن را تضـعیف میبینیشـ ته  ها و مقررات دولتی بهکه سـ طور پیوسـ

ــرمایهها از بین میهاي آتی دولت تغییر کنـد، اعتمـاد به برنامه ــود؛  رو میگذاري با افق بلنـدمدت با مانع جدي روبهرود و سـ شـ
گذاري مولد بازیگران اقتصـادي تغییر یابد و بنابراین، بازارهاي مالی و انداز و سـرمایهتوان انتظار داشـت رفتار پسبنابراین، می

ود. قطعیت  عیف شـ ت (عملکرد نهاد بانکی تضـ لط بر رفتار افراد در بازارهاي مالی اسـ تن، عامل مسـ ).  Khalili et al., 2024نداشـ
طور مفصـل آن طور مسـتقیم و نیز غیرمسـتقیم (ازطریق تضـعیف رشـد و توسـعۀ اقتصـادي که مطالعات قبلی بهثباتی سـیاسـی بهبی

 رو سازد. تواند عملکرد بخش بانکی و بازارهاي مالی را با خطر روبهاند) میرا بررسی کرده
ها و تورم ثباتی در اقتصـاد شـود، رشـد مداوم قیمت تواند باعث افزایش نااطمینانی و بییکی از متغیرهاي اقتصـادي که می

 & Choi et al., 1996; Azariadisشــود (اندازها میاســت. تورم مداوم باعث کاهش ارزش پول و درنتیجه کاهش ارزش پس

Smith, 1996کنند و  ها اقدام به خرید داراییگذاري در بانکانداز و سپردهجاي پسدهند تا به)؛ بنابراین، شهروندان ترجیح می
شــدة خود را به ســمت  ها هم منابع مالی جذبیابد. البته در وضــعیت تورمی حتی بانکها کاهش میدرنتیجه منابع مالی بانک

رمایهخرید دارایی و بنگاه هاي بخش خصـوصـی با محدودیت جدي گذاريداري هدایت خواهند کرد که درنتیجه تأمین مالی سـ
ــی کردهرو میروبـه ــورهـا بررسـ ــود. مطـالعـات زیـادي تـأثیر تورم را بر عملکرد بخش مـالی و بـانکی کشـ  & Almalkiانـد (شـ

Batayneh, 2015; Ehigiamusoe et al., 2022(  ــلی تعیینبهتوان تورم را و می ــعۀ بخش عنوان یکی از عوامل اص کنندة توس
ثباتی، تضـعیف عملکرد اقتصـادي و گسـترش  طور غیرمسـتقیم ازطریق ایجاد بیها بهمالی و بانکی در نظر گرفت. رشـد قیمت 

ــعۀ بخش مالی و بانکی را با مانع روبهها نیز مینابرابري ــازد (تواند توس )؛ درنهایت فضــاي حاکم بر Bittencourt, 2011رو س
کننده در عملکرد بخش مالی و بانکی داشته باشد؛ زیرا تقاضا  تواند نقش تعیین اقتصـاد کلان و وضعیت رشد و توسعۀ اقتصادي می 

رمایه  ت و با هدف سـ تقه اسـ ایی مشـ ود؛ بنابراین، وقتی  گذاري و تولید انجام می براي منابع و خدمات بخش مالی و بانکی تقاضـ شـ
رشـد و توسـعۀ اقتصـادي همراه با یابد.  گیرد، تقاضـا براي منابع بانکی افزایش می اقتصـاد در مسـیر رشـد و توسـعۀ اقتصـادي قرار می 
   بازارهاي مالی را افزایش دهد. تواند منابع دردسترس نهادها و افزایش درآمد در سطح اقتصاد است که خود می 

ع ایه ۀمطالعات زیادي تأثیر توسـ ی  ها و روشدر نمونه را  مالی بر اقتصـاد سـ کان و تان   اند؛ ازجملهکردههاي مختلف بررسـ
)2020Canh & Thanh, (  ،) اران اران (  یلانب  )، ,.2023Khan et alخـان و همکـ ا و آ،  ) ,.2020Bilan et alو همکـ  ینیآنووکـ
)2023Onwuka & Ayeni, (  ،یـدوانر  ) همکـاران  قوزان  يهـافودپژوهش    .) ,2024Ridwan et alو   & Haffoudhi(  یو 
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2023Guizani, (  ال ت که در سـ عازجمله این مطالعات اسـ ورهاي مختلف   را مالی ۀهاي اخیرتأثیر توسـ ایه در کشـ اد سـ بر اقتصـ

بُعدي هاي سـاده و تکاین مطالعات عموماً تأثیر اقتصـاد سـایه را بر روي توسـعۀ مالی با شـاخص.  سـت اکرده  جهان بررسـی 
ــی کرده ــانور  یو برداند؛ ازجمله مطالعۀ بررس ــور   161براي    PVARکه با رویکرد   ) ,2016Berdiev & Saunoris( یسو س کش
ع ۀرابط  2009-1960  ةجهان طی دور ی   ۀبین توسـ ایه را بررسـ اد سـ ت. نتایج این مطالعهاکرده  مالی و اقتصـ ان می  سـ دهد که  نشـ

  ۀ مالی و اقتصـاد سـایه وجود دارد و گسـترش بخش غیررسـمی اقتصـادي موجب تضـعیف توسـع ۀعلیت دو طرفه بین توسـع ۀرابط
ود.  مالی می تفاده از نیز   )Affandi & Malik, 2020( و مالک يافندشـ الانه ازدادهبا اسـ ش ؤ م هاي سـ ات مالی فعال در شـ سـ سـ

دارد و گسـترش    یمال يهابر شـمول  توجهی درخور یرتأث  یهگیرند که اقتصـاد سـانتیجه می  2017-2006کشـور بالکان براي سـال 
به دارد. در این مطالعه رویکرد ادغام غیرخطی براي شـناسـایی اثرات نامتقارن   یبر شـمول مال  چشـمگیري یرتأث یزن یمال  ينهادها

و   یلیحاجگذارد. سـسـات مالی بر شـمول مالی تأثیر میؤ با بررسـی اینکه چگونه اقتصـاد سـایه و گسـترش م  ،شـده اسـت   کار گرفته
کشـور منتخب در  17بین اقتصـاد سـایه و عمق مالی را براي گروهی متشـکل از  ۀرابط  ) ,2021Hajilee & Niroomand( یرومندن

ــی کردهدر بلنـدمـدت و کوتـاه  2018-1980 ةحـال ظهور در دور ــخیص اثرات مـدت بررسـ ــلی این مطـالعـه تشـ انـد. ویژگی اصـ
  بیشـتر دهد که در هاي آنها نشـان میاسـت. یافته  ARDL  مدت اقتصـاد سـایه از اثرات بلندمدت آن با اسـتفاده از رویکردکوتاه

به این معنی که با یک محیط مالی نامشـخص،  ؛توجهی بر عمق مالی دارددرخورکشـورها وجود اقتصـاد سـایه تأثیر نامطلوب  
عه فرصـت کمتري براي    )NARDLمدل غیرخطی (رویکرد تخمین اقتصـادهاي نوظهور وجود خواهد داشـت.  بخش مالی توسـ

ان داد که  عنشـ ایه بر عمق توسـ اد سـ ت.   ۀاثر اقتصـ  Hajilee et( حاجیلی و همکاراندر پژوهش دیگري،  بازار مالی متقارن نیسـ

2021al.,  1980  ةاقتصــاد نوظهور منتخب براي دور 17) ارتباط بین اقتصــاد ســایه و توســعه بازار ســهام را براي گروهی از -  
  شـده انباشـتگی غیرخطی بررسـی  و هم  ARDLهاي  مدت با روش. در این مطالعه روابط بلندمدت و کوتاهاندکردهبررسـی   2017

ت. یافته ان میاسـ تردهد که در هاي آنها نشـ ع  بیشـ ایه تأثیر نامطلوبی بر توسـ اد سـ ورهاي این نمونه، وجود اقتصـ هام    ۀکشـ بازار سـ
کشــور   124یافته و  کشــور توســعه 33مالی  ۀبر توســع را تأثیر اقتصــاد ســایهنیز   ) ,.2021Chan et al( چان و همکاران دارد.

عه طی دورحالدر تم دو مرحلهبا برآوردگرهاي پانل دینامیکی روش تعمیم 2017تا  1991زمانی  ةتوسـ یسـ )  GMMاي (یافته سـ
عکردهبررسـی   ایه بر توسـ عه  ۀاند. نتایج به طور خلاصـه نشـان داد که اقتصـاد سـ در کشـورهاي    نیزیافته و مالی در کشـورهاي توسـ
عه رابطدرحال عارتباط معنی  ،منفی دارد. بازبودن تجارت و نوآوري فناوري ۀتوسـ رمای ۀداري بر توسـ ان داد. سـ انی  ۀمالی نشـ  انسـ

ــعه ــورهاي توسـ ــعۀ مالی کشـ ــوري نیز مییافته دارد. از مطالعات درونتأثیر مثبت بر توسـ  يو ترز  یمادبتوان به مطالعۀ  کشـ
)2021Mhadhbi & Terzi, (   ــاره کرد که ــور تونس براي دور ايدر مطالعهاش این   NARDLبا روش    2016-1984  ةبراي کش

از آن که چطور اقتصـاد سـایه در اثرگذاري رشد مالی روي رشد اقتصادي اثربازدارنده دارد. نتایج حاکیبررسـی کردندرا موضـوع  
که تغییرات در اقتصاد  درحالی  ؛شوددر اقتصاد سایه و برعکس، اثر بلندمدت رشد مالی منفی میاست که درصورت تغییر مثبت  

ایه تأثیر  ع  درخورسـ د اقتصـادي در کوتاه ۀتوجهی بر پیوند بین توسـ اد  مالی و رشـ مدت ندارد، در بلندمدت نقش مهمی در اقتصـ
 کند.  تونس ایفا می

عملکرد بخش مالی و بانکی   که عوامل مؤثر بر  نیز مفید خواهد بودحاضـر، بررسـی مطالعاتی   پژوهشسـازي البته براي مدل
  اله حبیب   و  لاو توان به مطالعۀکشـوري بررسـی عوامل مؤثر بر توسـعۀ مالی میاز بین مطالعات بین  اند.کردهشـناسـایی   را  کشـورها

)Law & habibullah, 2009(  اقتصاد جهان 27  کنندة توسعۀ مالی را دراشاره کرد. مطالعۀ آنها عوامل تعیین )G-7، ،آسیاي اروپا 
  بازبودن   نهادي،  اسـت. نتایج این مطالعه نشـان داد که کیفیت  بررسـی کرده 2001 -1980  هايسـال طی) لاتین آمریکاي و  شـرقی

  واقعی  سرانۀ  درآمد که داد  نشان پویا  پانل هايداده  تحلیل  نتایج. دارد مالی بازار  تأثیر مثبت بر توسـعۀ مالی  آزادسـازي و تجارت
و همکاران   یلینوو. هســـتند مالی  بازار توســـعۀ  و بانکی بخش  توســـعۀ معنادار  هايکنندهتعیین آماري  ازنظر  نهادي  کیفیت  و
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)2015Nouaılı et al., (  پس از اصلاحات مالی   ةداخلی و خارجی عملکرد بانکی در کشور تونس را در دور  ةکنندعوامل تعیین

 ؛گذاري داردســازي و نرخگذاري، خصــوصــیمثبتی با ســرمایه  ۀآنها نشــان داد که عملکرد بانک رابط  بررســی. کردندمطالعه  
)  ROEو   NIM ،LIQ ،ROAشـده توسـط  گیريهاي عملکرد (اندازهبانک، شـاخص تمرکز و کارایی با شـاخص  ةکه اندازدرحالی

ــان داد که چرخ  ةکنندعوامل تعیینبارة  منفی دارند. تحلیل آنها در ۀرابط ــاد کلان نش ــد تولید ناخالص    ۀاقتص تجاري که با رش
ده گیريداخلی اندازه ت؛ها مؤثر  براي بهبود عملکرد بانک ،شـ هاي اخیر هم، از پژوهش  منفی دارد. ۀتورم رابط میزانولی با   اسـ

از آزادي اقتصــادي باعث ارتقاي نوآوري و   زیادي ۀنشــان داد که درج  MENAبراي کشــورهاي    ) ,2024Djebali(  یدجبال
شــود. در مقابل، آزادي پولی بر ثبات بانک تأثیر رو منجر به رشــد اقتصــادي و ثبات بهتر بانکی میشــود و ازاینکارآفرینی می

اي براي کشــورهاي جنوب شــرق آســیا به این نتیجه نیز طی مطالعه  ) ,.2024Valera et alو همکاران (  یاوالر .گذاردمنفی می
اغل یدند که میزان تحصـیلات، شـ ه شـاخص شـمول مالی ارتباط مثبت دارند.  رسـ اب و بودن و مالکیت تلفن همراه با هر سـ گوسـ

مالی در بخش بانکی به میزان بازبودن   ۀع را بررســی کردند که چگونه توســعو این موض ــ  ) ,.2024Ghossoub et alهمکاران (
کشـور به این نتیجه نائل   136هاي با اسـتفاده از داده آنهاحسـاب سـرمایه و میزان تمرکز بانک در بین کشـورها بسـتگی دارد. 

، زیاداقتصـادي بسـتگی دارد. در کشـورهاي با درآمد   ۀبازبودن اقتصـاد با فعالیت بازار اعتباري به سـطح توسـع ۀآمدند که رابط
اد  بازبودن تم تحرك با   اقتصـ یسـ ت بازار اعتبار در سـ  He etو همکاران ( یه ۀمطالع؛ درنهایت، هاي بانکداري متمرکز همراه اسـ

2024al., (  با اســتفاده از چارچوب  کرده اســت در چین بررســی   را مالیۀ تعامل بین منابع طبیعی، رشــد اقتصــادي و توســع .
منابع طبیعی را بر   ۀتحلیل آنها تأثیر دوگان ،2020تا  1991هاي  روي داده )ARDL (توزیعی  ايهخودرگرسـیون با وقفه  ۀپیشـرفت

مدت و مالی در کوتاه  ۀتنهایی اثر مخربی بر توســـعاز آن اســـت که منابع طبیعی بهکند. نتایج حاکیمالی ترســـیم می ۀتوســـع
نشـــان  پژوهششـــود. نتایج  شـــود، اثرات بلندمدت آن مثبت میترکیب می ICT با  اگر وفور منابعحال،  بااین ؛بلندمدت دارد

 مالی است.   ۀتوسع_ آفرین در پیوند منابع طبیعیدهد که فناوري اطلاعات و ارتباطات داراي پتانسیل تحولمی

سسات  ؤ معملکرد زمان بازارهاي مالی و  تأثیر اقتصاد سایه بر عملکرد هم اي درخصوص بررسیبه اینکه هیچ مطالعهباتوجه
بازار مالی و بخش  اینکه دو بخش  به. باتوجهحوزه کمک کندتواند به گسترش ادبیات این مشاهده نشد، مطالعۀ حاضر میمالی 
هره  بهاي این دو بخش زمان مدلبراي برآورد هم  ،SURرویکرد پانل   مطالعۀ حاضــر از ایدةتنگاتنگی باهم دارند،   ۀرابط بانکی

اخصمی تفاده  هاي ترکیبی جدید براي اندازهبرد. در این پژوهش از شـ ات مالی اسـ سـ عۀ بخش مالی و عملکرد مؤسـ گیري توسـ
 شده است.  

 

 پژوهشروش 
ایه  ۀمطالع اد سـ ر اثر اقتصـ و  را  حاضـ ورهاي عضـ بررسـی    2020-2002  ةطی دور  BRICSبر عملکرد بخش مالی و بانکی در کشـ
یه، هند، چین، اتیوپی، امارات متحد  کرده امل برزیل، روسـ ورها شـ ت. این کشـ ت.   ةاسـ ر اسـ ورهاي  عربی، ایران و مصـ گروه  کشـ

  پرشتاب  رشد با  اقتصادهایی ۀواسطعموماً به  ولی  گیرند؛قرار می  نوظهوریا اقتصادهاي  توسعهکشورهاي درحال ةبریکس در رد
  هاي اقتصـادي بین اعضـا اي و ایجاد همکاريمنطقه و  جهانی  امور بر تأثیرگذار نفوذ هم،بهفراگیر، سـاختار اقتصـادي نزدیک و

دهد که به نتایج  اي محدود و منســـجم در اختیار پژوهشـــگر قرار میشـــوند؛ بنابراین، با اینکه نمونۀ بریکس نمونهمی  متمایز
ري ااعتمادپذیرتر و تسـ ت یابد، ولی با این  پذیر به اعضـ ورهاي بریکسدسـ امل می  جهان  جمعیت  از نیمی  حال کشـ وند.  را شـ شـ

ــتفاده  براي برآورد مدلهاي تابلویی  ها از رویکرد دادهبه ماهیت دادهباتوجه ــت هاي مدنظر اس ــده اس طور که در مرور  . همانش
بررسـی اثر اقتصـاد سـایه بر عملکرد بخش مالی و بانکی صـورت نگرفته   درخصـوصجدي   ۀمطالع  شـد،ادبیات تجربی مشـخص 

زمان سـیسـتم معادلات هم ،شـودزمان عملکرد بخش مالی و بانکی بررسـی میهم طورهبه اینکه بدر این مطالعه باتوجه  اسـت.

https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%A9%D8%B4%D9%88%D8%B1%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D8%AF%D8%B1_%D8%AD%D8%A7%D9%84_%D8%AA%D9%88%D8%B3%D8%B9%D9%87
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اسـتفاده شـده اسـت که در مطالعات قبلی این حوزه انجام نشـده   تابلوییصـورت  ه) ب1SUR(  هاي به ظاهر نامرتبطرگرسـیون

ــتفاده از پانل   ــت. از طرفی اس ــی از ناهمگنی جامع  ةکنندتا بتواند از نتایج گمراه ،دهدبه محقق این امکان را می  SURاس   ۀ ناش
 ،مالی و بانکی داراي عملکرد متفاوتی هسـتند  ۀبه اینکه کشـورهاي عضـو بریکس ازنظر توسـعجلوگیري کند. باتوجه شـدهمطالعه

   استفاده شده است. SURاز پانل  )Kónya, 2006( یاکوندر پژوهش حاضر به پیروي از 
 هايبنابراین، مدل ؛مرتبط هسـتندبه هم هاي خطا شـامل معادلات رگرسـیون مختلفی اسـت که ازطریق عبارت SUR سـیسـتم

SUR  شـوند که چندین معادله وجود داشـته باشـد که به نظر نامربوط هسـتند، اما ممکن اسـت به دلایلی مرتبط  زمانی اسـتفاده می
ها در سراسر معادلات به هم مرتبط  ماندههاي خطا یا باقیشود که یکسان یا صفر باشند. عبارتباشـند. برخی ضرایب فرض می

 .)Zellner, 1962هستند (
 شود:  صورت زیر بیان میههاي جداگانه باي از رگرسیونمجموعه

𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖𝑇𝑇 𝛽𝛽𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 , 𝑖𝑖 = 1, … ,𝑚𝑚 )1( 
 

  x . توضـیح داده شـود  امین معادله رگرسـیون rامین متغیر وابسـته اسـت که باید با rامین مشـاهده روي  iبرداري از   𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 که در آن 
خطاي  ۀ لف ؤ امین م i  مقدار   𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖در هر مشــاهده اســت و    𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖𝑇𝑇ضــریب مرتبط با    𝛽𝛽𝑖𝑖.  مشــاهده امین  iامین متغیر توضــیحی در  rبرداري از  

 نوشت:   2 ۀ صورت معادل توان به امین معادله را می rبه کل مشاهدات، مدل براي ام مدل است. باتوجه rتصادفی مرتبط با معادله   
𝑦𝑦𝑖𝑖 = 𝑋𝑋𝑖𝑖𝛽𝛽𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖 , 𝑖𝑖 = 1, … ,𝑀𝑀 )2( 

 

 قرار داد: SURمعادله را در یک مدل  mتوان درنهایت، می
[𝑦𝑦1 𝑦𝑦2  ⋮  𝑦𝑦𝑚𝑚 ] = [𝑋𝑋1  ⋯  0 ⋮ ⋱ ⋮  0 ⋯  𝑋𝑋𝑚𝑚 ][𝛽𝛽1 𝛽𝛽2  ⋮  𝛽𝛽𝑚𝑚 ] + [𝜀𝜀1 𝜀𝜀2  ⋮  𝜀𝜀𝑚𝑚 ] = 𝑋𝑋𝛽𝛽 + 𝜀𝜀 )3( 

 

𝑅𝑅ماتریس  𝑋𝑋𝑖𝑖  .است   𝑦𝑦𝑖𝑖 ،R × 1امین معادله mکه در آن براي  × 𝑘𝑘𝑖𝑖 ۀاست که داراي رتب 𝑘𝑘𝑖𝑖  و ثابت است.  𝛽𝛽𝑖𝑖   یک𝑘𝑘𝑖𝑖 × و  1
و بردار عبارات خطاي تصـادفی هرکدام با میانگین صـفر اسـت. فرض مدل این   اسـت  R × 1  هم ماتریس 𝜀𝜀𝑖𝑖مجهول اسـت و 

ت که عبارات خطا  تند 𝜀𝜀𝑖𝑖اسـ تقل هسـ تگی ؛در طول زمان مسـ ت همبسـ ند.  اي همهاي متقابل معادلهاما ممکن اسـ ته باشـ زمان داشـ
 توان فرض کرد:بنابراین، می

𝐸𝐸[𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖𝜀𝜀𝑗𝑗𝑖𝑖| 𝑋𝑋] = 0   whenever r ≠ s 
𝐸𝐸[𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖𝜀𝜀𝑗𝑗𝑖𝑖| 𝑋𝑋] = 𝜎𝜎𝑖𝑖𝑗𝑗 

 

ان ∑ دادن با نشـ = [𝜎𝜎𝑖𝑖𝑗𝑗]به ماتریس قیاسـی m×m   ته اهده، ماتریس کوواریانس عبارات خطاي انباشـ   ۀبرابر با معادلε هر مشـ
 خواهد بود: 4

𝛺𝛺 = 𝐸𝐸[𝜀𝜀𝜀𝜀𝑇𝑇| 𝑋𝑋] = �⊗𝐼𝐼𝑅𝑅 )4( 

 

 .)Zellner, 1962دهد (محصول ماتریس کرونکر را نشان می  ⊗است و   𝑅𝑅ماتریس هویت بعدي  𝐼𝐼𝑅𝑅که در آن 
 Chan et(چان و همکاران )،  Law & habibullah, 2009(  الهحبیب   و لاودر این مطالعه براســاس مطالعات تجربی مانند 

2021al., 2023(و همکاران   خان ) وKhan et al., (  کنندة توسـعۀ بخش مالی و بانکی شـناسـایی شـد. ترین عوامل تعیینمهم
ــد. اما باتوجه ــایه توجه  مبانی نظري مربوط به هرکدام از این عوامل نیز ارائه ش ــاد س به اینکه در مطالعات قبلی به اثرات اقتص

ده   ی مبانی نظري و کانالجدي نشـ من بررسـ ت، در این پژوهش ضـ عۀ بازارهاي مالی و اسـ ایه بر توسـ اد سـ هاي اثرگذاري اقتصـ

 
1 Seemingly Unrelated Regression  
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د؛ ازاینعملکرد بخش بانکی، این متغیر در چارچوب مدل عۀ رو، مدل برآوردهاي تجربی قبلی در نظر گرفته شـ ده براي توسـ شـ

 شود:صورت زیر در نظر گرفته میبازارهاي مالی و عملکرد بخش بانکی به
 اول معادلۀ

𝐹𝐹𝑀𝑀𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽1𝑆𝑆ℎ𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝑃𝑃𝑎𝑎𝑃𝑃𝑖𝑖𝑃𝑃𝑖𝑖𝑃𝑃𝑎𝑎𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑃𝑃𝑎𝑎𝑃𝑃𝑖𝑖𝑎𝑎𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝐺𝐺𝐺𝐺𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽6𝐾𝐾𝑎𝑎𝐼𝐼𝐾𝐾𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖  
 

 دوم  معادلۀ
𝐹𝐹𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽1𝑆𝑆ℎ𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝑃𝑃𝑎𝑎𝑃𝑃𝑖𝑖𝑃𝑃𝑖𝑖𝑃𝑃𝑎𝑎𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑃𝑃𝑎𝑎𝑃𝑃𝑖𝑖𝑎𝑎𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝐻𝐻𝐺𝐺𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽6𝐾𝐾𝑎𝑎𝐼𝐼𝐾𝐾𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖  

 

اخص عملکرد بازارهاي مالی  FMIدر این معادلات،   امل رتبه 1شـ اخص ترکیبی شـ ه حوز(که یک شـ ورها در سـ   ة بندي کشـ
شـاخص عملکرد   FIIشـود.)،  تهیه و گزارش می المللی پولو توسـط صـندوق بین اسـت عمق، دسـترسـی و کارایی بازارهاي مالی  

ده اسـت)، (که از شـاخص ترکیبی صـندوق بین  2سـسـات مالی یا عملکرد بخش بانکیؤ م تفاده شـ   ةانداز    Shadowالمللی پول اسـ
انسـانی (شـامل وضـعیت    ۀشـاخص توسـع HDI)، MIMICاقتصـاد سـایه یا پنهان (براسـاس محاسـبات بانک جهانی با روش  

ران لامتی و درآمد سـ ی، سـ ات   ۀآموزشـ اس گزارشـ ورها براسـ ران  UNDP  ،(GDPPکشـ د تولید ناخالص سـ اس    داخلی ۀرشـ (براسـ
ات بانک جهانی)،   رف  تورم  میزان  Infگزارشـ اخص قیمت مصـ اس شـ ات بانکی جهانی)،  (براسـ رانت   RRکننده و طبق گزارشـ

شــدن  شــاخص جهانی  Kofgiصــورت درصــدي از تولید ناخالص داخلی و براســاس گزارش بانک جهانی)،  ه(ب منابع طبیعی
هاي حکمرانی خوب براسـاس گزارشـات  ثبات سـیاسـی (از زیرمجموعه  Political) و  3KOF ۀسـس ـؤ (براسـاس گزارشـات م

4WGI  ( اندیس  اسـت .i  مربوط به کشـور وt عمربوط به زمان اسـت. باتوجه انی ۀبه اینکه شـاخص توسـ رانه،  انسـ (رشـد درآمد سـ
عیت آموزش و بهداشـت) در مدل عملکرد م اس نتایج  ؤ وضـ ات مالی براسـ سـ ر و البته مطالعات نظري و تجربی  پژوهشسـ حاضـ

 کنندگی بهتري داشته، در مدل دوم این شاخص جایگزین رشد درآمد سرانه شده است.قبلی، تعیین
ــد در مدل، هماندر این روش ضــروري يهادرخصــوص آزمون ــاره ش این امکان فراهم اســت که    SUR هايطور که اش

.  شـود این همبسـتگی آزمون   SURلازم اسـت در برآوردهاي  ،ینابنابر  ؛زمان داشـته باشـندجملات اخلال با یکدیگر همبسـتگی هم
صورت  و به است  𝜒𝜒2شود که داراي توزیع استفاده می   6LMبین جملات اخلال از آماره 5زمانبراي آزمون وجود همبستگی هم

 :کردبیان  توان میزیر  ۀمعادل

𝐿𝐿𝑀𝑀 = 𝑇𝑇��𝑟𝑟𝑖𝑖𝑗𝑗2
𝑖𝑖−1

𝑗𝑗=1

𝑀𝑀

𝑖𝑖=2

 

 
هاي مالی و غیرمالی  و کل اوراق بدهی شـرکت  المللی دولت به تولید ناخالص داخلیشـده به تولید ناخالص داخلی، بدهی بینمعامله ارزش بازار سـهام به تولید ناخالص داخلی، سـهام  ( شـاخص ترکیبی شـامل عمق بازارهاي مالی 1 

ی به بازارهاي مالی)به تولید ناخالص داخلی ترسـ د ارزش بازار خارج از (  ، دسـ رکت  10درصـ ادرکنندگان بدهی (شـ رکت بزرگ و تعداد کل صـ البزرگ  100000هاي داخلی و خارجی، غیرمالی) به ازاي هر  شـ بت گردش   )سـ و کارایی بازارهاي مالی (نسـ

 شده به ارزش سرمایه).بازار سهام یا سهام معامله 
ناخالص (شامل اعتبارات بانکی به بخش خصوصی برحسب درصد تولید    سسات مالیؤشامل عمق م PCAسسات مالی یا بانکی با روش  ؤشاخص ترکیبی عملکرد م 2 

تگی به تولید ناخالص داخلی، داراییداخلی، دارایی سـ ندوق بازنشـ رمایههاي صـ ندوق سـ ترك به تولید ناخالص داخلی و حق بیمه، عمر و غیرزندگی به  هاي صـ گذاري مشـ
س ـ ی مؤسـ ترسـ عب بانک ۀتولید ناخالص داخلی)، دسـ تگاهبزرگ  100.000ها را به ازاي هر مالی (شـ ال و دسـ ال) و کارایی بزرگ  100.000هاي خودپرداز به ازاي هر سـ سـ

ی ات مالی(حاشـ سـ ود خالص بخش بانکی، ۀ مؤسـ پرده اختلاف قیمتسـ ربار به کل دارایی، بازدها، درآمد بدون بهره به کل درآمد، هزینهوام و سـ   ة ها و بازددارایی ةهاي سـ
 حقوق صاحبان سهام).

3 konjunkturforschungsstelle 
4 Worldwide Governance Indicators  
5 Contemporaneous Correlation 
6 Lagrange Multiplier Test Statistics 
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ام است. مقدار بحرانی این آماره آزمون jام و iضریب همبستگی جملات اخلال معادله   rتعداد مشاهدات،  Tدر این رابطه،  

𝑀𝑀(𝑀𝑀−1)آزادي  ۀداراي درج
2

تم   𝑀𝑀 وبوده    یسـ یاسـت تعداد معادلات سـ فر این آزمون وجود  ۀ. فرضـ تنصـ تگی هم  نداشـ زمان همبسـ
اسـتفاده از تخمین سـیسـتم  همچنین، رد این فرضـیه به معنی وجود چنین همبسـتگی اسـت و   بنابراین،  اسـت؛بین جملات اخلال 

شـود، آزمون تفاوت ضـرایب اسـت. در این آزمون کار گرفته میه ها بآزمون دیگر که بعد از برآورد مدلمعادلات توجیه دارد. 
هم نزدیک هســتند یا خیر.  ه نظر آماري خیلی بزد که آیا این ضــرایب انشــو هم ازنظر آماري مقایســه می ضــرایب دو معادله با

شــود؛ بنابراین،  دار ضــرایب دو معادله برقرار میدرصــورت تفاوت معنی  SURضــرورت تفکیک معادلات و تخمین با روش 
 است.   SURصفر این آزمون، برابري ضرایب یا برابري معادلات سیستم معادلات   ۀفرضی
 
 هایافته

ــیفی متغیرهاي مربوط به نمون، ابتدا پژوهشهاي  قبل از برآورد مدل ــی ۀمروري بر آمارهاي توص ــدهبررس ــود.  انجام می ش ش
 گزارش شده است.   )1(آمارهاي توصیفی شامل میانگین، انحراف معیار، کمترین و بیشترین مقدار متغیرها در جدول 

 
 توصیفی متغیرها  هاي): آمار1جدول (

Table (1): Descriptive statistics  

 متغیرها
 آمار توصیفی

 حداکثر  حداقل  انجرافمع یار  میانگین  تعداد مشاهدات 

FMI 171 02/42 17/21 35/0 78/79 

FII 171 41/46 13/17 23/19 94/79 

Shadow 171 81/28 77/9 58/11 65/45 

Political 171 36/1 71/0 19/0 99/2 

RR 171 28/11 94/8 86/0 14/36 

Inflation 155 92/79 75/40 40/26 89/211 

GDPP 171 87/2 66/4 14/17- 63/13 

HDI 171 68/0 12/0 30/0 93/0 

Kofgi 171 96/60 45/9 86/31 72/76 
 

و شـاخص عملکرد   42/ 02  شـدهبراي کشـورهاي بررسـی براسـاس نتایج این جدول، میانگین شـاخص عملکرد بازارهاي مالی
مربوط به کشـور    0/ 19بوده و کمترین مقدار آن   1/ 36متوسـط ثبات سـیاسـی براي کشـورهاي بریکس   بوده اسـت.    46-41بانکی 

امارات متحدة عربی اسـت. بیشـترین مقادیر رانت منابع طبیعی (در مقایسـه با  مربوط به کشـور    2/ 99اتیوپی و بیشـترین مقدار  
حال کشــور چین  تولید ناخالص داخلی) مربوط به کشــور ایران و اتیوپی و کمترین مقدار مربوط به کشــور چین اســت؛ بااین

اخص   ت. کشـور ایالات متحدة عربی بیشـترین مقدار شـ رانه را در بین کشـورها کسـب کرده اسـ د درآمد سـ بیشـترین نرخ رشـ
 شدن اقتصاد را داراست.جهانی

ی  2در نمودار ( و بریکس طی دورة بررسـ ورهاي عضـ ایه براي کشـ اد سـ ط اندازة اقتصـ ت.  ) متوسـ ده اسـ ده نمایش داده شـ شـ
ایه براي کشـورهاي بررسـی  ةاندازطبق این نمودار، متوسـط   دهاقتصـاد سـ براي   11/ 58درصـد بوده که کمترین مقدار آن 28/ 81 شـ

 .است براي کشور روسیه   45/ 65کشور چین و بیشترین مقدار آن 
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 ): متوسط اندازة اقتصاد سایه در کشورهاي بریکس طی دورة بررسی شده 2نمودار( 

Figure (2): The average size of the shadow economy in the BRICS countries during the period under review 
 

) براي کشــورهاي بریکس نمایش داده  FII) و عملکرد بخش بانکی (FMI) متوســط شــاخص توســعۀ مالی (3در نمودار (
است   79/ 78مربوط به کشور اتیوپی و بیشترین مقدار آن  0/ 35 شاخص توسعۀ مالیکمترین مقدار  شده است. طبق این نمودار 

و مربوط به کشـور اتیوپی بوده و بیشـترین مقدار   19/ 23. شـاخص کمترین مقدار عملکرد بانکی  اسـت که مربوط به کشـور چین  
 .است و مربوط به کشور چین    79/ 94
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 شده ): متوسط شاخص توسعۀ بازار مالی و عملکرد بخش بانکی در کشورهاي بریکس طی دوره بررسی 3نمودار (

Figure (3): The average index of financial market development and the performance of the banking sector in BRICS 
countries during the period under review 

 

ابتدا مانایی    پسبه اینکه برآورد مدل بدون در نظر گرفتن مانایی متغیرها ممکن است منجر به رگرسیون کاذب شود، باتوجه
ی  ي پژوهش  متغیرها دبررسـ ین  1هاي لین، لوین و چو . براي این کار از آزمونشـ ران و شـ در دو حالت با عرض از   2و ایم، پسـ

 آمده است. )2(هاي مانایی در جدول با روند استفاده شده است. نتایج آزمون أو بدون روند و عرض از مبد أمبد
 

 ): آزمون مانایی متغیرها 2جدول (
Table (2): Stationary test  

 متغیرها

Levin, Lin & Chu Im, Pesaran and Shin 
 و روند  أبا عرض از مبد أ با عرض از مبد و روند  أبا عرض از مبد أ با عرض از مبد

 مقدار آماره 
ارزش 

 احتمال 
 مقدار آماره 

ارزش 

 احتمال 
 مقدار آماره 

ارزش 

 احتمال 
 مقدار آماره 

ارزش 

 احتمال 

FMI 55/1- 05/0 80/0 78/0 68/0- 24/0 60/0- 27/0 

FII 02/2- 02/0 18/3- 00/0 33/0- 37/0 78/1- 03/0 

Shadow 91/1- 02/0 06/0- 47/0 45/0- 32/0 14/0 55/0 

Political 85/1- 03/0 09/2- 01/0 90/1- 02/0 08/3- 00/0 

RR 87/1- 03/0 62/5- 00/0 98/0- 16/0 88/2- 00/0 

Inflation 78/5- 00/0 68/3- 00/0 16/6- 00/0 01/4- 00/0 

GDPP 55/1- 05/0 45/3- 00/0 72/1- 04/0 34/2- 00/0 

HDI 53/6- 00/0 42/0 66/0 69/0- 24/0 32/4 00/1 

Kofgi 78/6- 00/0 26/3- 00/0 91/3- 00/0 01/0 50/0 

 
متغیرها مانـا   ۀو بدون روند هم ـ أ) در حالت آزمون لوین، لین و چو با در نظر گرفتن عرض از مبـد2به نتـایج جدول (باتوجه

توان وجود روابط  ؛ بنابراین، براي جلوگیري از رگرســیون کاذب میاســت هاي دیگر برخی متغیرها نامانا  هســتند؛ اما در حالت 

 
1 Levin, Lin and Chow 
2 Im, Pesaran and Shin 
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ــتگی بین متغیرهاي مدل  بلنـدمدت و هم ــتگی  براي این منظور از آزمون هم  ایش کرد.آزم ـرا انبـاشـ ــترلوند و   تابلوییانباشـ وسـ

 گزارش شده است. )3(استفاده شده است. نتایج آزمون وسترلوند و اجرتون در جدول   1اجرتون
 

 ): نتایج آزمون وسترلوند و اجرتون3جدول (

Table (3): Westerlund and Edgerton test  
 ارزش احتمال  آماره  مدل 

 00/0 83/2 مدل اول
 03/0 80/1 مدل دوم

 
 و نیازي به ماناکردن متغیرها نیست.  است )، بین متغیرهاي مدل اول و مدل دوم روابط بلندمدت برقرار  3به نتایج جدول ( باتوجه 

ــیونی  تواند میکه   هاییآزمونیکی از  ــان دهد  SURو   OLSتمایز روش رگرس ــتگی جملات اخلال ،  را نش آزمون همبس
–Breuschکارایی لازم را ندارد. بروش پاگان (  OLSاخلال، روش رگرســیونی    ياســت. درصــورت همبســتگی جملات اجزا

Pagan, 1980ــریب لاگرانژ را براي قطري ــورت اثبات وجود ارتباط بین اجزاي اخلال ) آزمون ض ــت. دص بودن ارائه کرده اس
 در اولویت خواهد بود.  SURاستفاده از روش 

 
): آزمون همبستگی بروش پاگان4جدول (  

Table (4): Breusch–Pagan correlation test 

  chi2 (1) FII FMIمقدار آماره  ارزش احتمال 

 00/1 FMI 
00/0 439/12 00/1 28/0 FII 

 
سـسـات بانکی همبسـتگی منفی وجود دارد. مطابق با  ؤ ) بین عملکرد بازارهاي مالی و عملکرد مو 4مطابق با نتایج جدول (

تفاده از رویکرد  تگی دارند؛ بنابراین، اسـ ها در براي برآورد مدل  SURآزمون بروش پاگان، جملات خطاي دو مدل با هم همبسـ
 اولویت خواهد بود.  

 ،ها وجود داردهاي ایسـتا، دو رویکرد اثرات ثابت و تصـادفی براي تفاوت اثرات مقطعبه اینکه در برآوردهاي مدلباتوجه 
 گزارش شده است.   )5(توان از آزمون هاسمن استفاده کرد. نتایج این آزمون در جدول براي انتخاب بین این دو رویکرد می

 ): آزمون اثرات ثابت5جدول (
Table (5): Fixed effects test 

 ارزش احتمال  مقدار مدل 

 00/0 77/29 1معادله  
 00/0 65/177 2معادله  

 

  تابلویی بودن رویکرد اثرات تصادفی رد شده و رویکرد اثرات ثابت  صفر مبنی بر مناسب   ۀبر اساس نتایج این جدول، فرضی
 اثرات ثابت استفاده شده است.   روشها، از ؛ بنابراین، براي برآورد مدلشودیید میأت

آمده اسـت.   )6(زمان و رگرسـیون به ظاهر نامرتبط در جدول صـورت سـیسـتم معادلات همهب پژوهشهاي  نتایج برآورد مدل
ان می ایه در مدل اول و نتایج نشـ اد سـ دار بر عملکرد بازارهاي مالی و عملکرد  در مدل دوم تأثیر منفی و معنی نیزدهد که اقتصـ

 
1 Westerlond and Edgerton 
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ات مالیؤ م سـ ریب براي عملکرد بازارهاي مالی و بخش بانکی به ترتیب   سـ ت. مقدار این ضـ ته اسـ و   -0/ 59(بخش بانکی) داشـ

طح اطمینان    -0/ 46 د معنی99بوده و در سـ ت؛ بنابراین، میدرصـ می    ةتوان گفت وقتی اندازدار اسـ ایه و بخش غیررسـ اد سـ اقتصـ
شـود. نکته حائز اهمیت این سـسـات بانکی تضـعیف میؤ یابد، کارآیی و عملکرد بخش بازارهاي مالی و ماقتصـاد افزایش می

تر از عملکرد م ایه بر عملکرد بازارهاي مالی به مراتب بیشـ اد سـ ت که اثر اقتصـ ت. همانؤ اسـ ات بانکی بوده اسـ سـ طور که در سـ
د اره شـ وع اشـ ایه از کانال ،ادبیات موضـ اد سـ می، افزایش هزینههاي مختلفی مانند جذب منابع مالی باقتصـ هاي تأمین خش رسـ

بر عملکرد بخش   دتوانهاي نظارتی میثباتی، تضعیف منابع مالی دولت و افزایش هزینهمالی، گسترش عدم شفافیت، تشدید بی
 مالی و بانکی تأثیر منفی داشته باشد.  

 
 ): نتایج برآورد مدل 6جدول (

Table (6): Model estimation results 
 ارزش احتمال  zآماره  انحراف معیار  ضریب مستقل متغیرهاي  متغیرهاي وابسته 

FMI 

Shadow 59/0- 11/0 23/5- 00/0 

Political 48/3 83/1 90/1 05/0 

RR 64/0- 12/0 14/5- 00/0 

Inflation 23/0- 07/0 16/3- 00/0 

GDPP 43/0 23/0 86/1 06/0 

Kofgi 26/1 16/0 69/7 00/0 

_cons 69/2- 58/9 28/0- 77/0 

FII 

Shadow 46/0- 08/0 38/5- 00/0 

Political 89/4 40/1 49/3 00/0 

RR 33/1- 10/0 46/12- 00/0 

Inflation 45/0- 05/0 14/8- 00/0 

HDI 66/77 70/10 26/7 00/0 

Kofgi 42/0- 17/0 44/2- 01/0 

_cons 74/65 83/6 61/9 00/0 

 
در   ســســات بانکیؤ ســیاســی بر شــاخص ترکیبی عملکرد بازارهاي مالی و عملکرد مدهد شــاخص ثبات نتایج نشــان می
و   بوده  4/ 89و  3/ 48به ترتیب تأثیر مثبت دارد. مقدار این ضریب براي عملکرد بازار مالی و عملکرد بانکی  کشورهاي بریکس

ایجاد فضـاي اطمینان و   تواند باعث دار بوده اسـت. ثبات سـیاسـی میدرصـد معنی95درصـد و  90به ترتیب در سـطح اطمینان  
گذاران ایجاد کند و درنتیجه، پذیر در اقتصــاد شــود و بنابراین، افق دید بلندمدت براي بازیگران اقتصــادي و ســرمایهبینیپیش

أثیر بر تمراتب بیشــتر از   بهبر عملکرد بازارهاي مالی   ها شــود. تأثیر ثبات ســیاســیباعث بهبود عملکرد بازارهاي مالی و بانک
هاي اخیر با انواع  در بین کشـورهاي بریکس روسـیه، ایران، مصـر و آرژانتین در سـال.  بوده اسـت سـسـات بانکی  ؤ عملکرد م

ها نیز اثرگذار بوده است و بنابراین، در اند. این تحولات بر ثبات سیاسی دولت رو بودهها با منشأ داخلی و خارجی روبهثباتیبی
 پذیري اقتصاد انجام شود.  بینیهاي مقرراتی در جهت پیشها و رویهاین کشورها باید توجه ویژه به ثبات در سیاست 

ــت.    -1/ 33و بر عملکرد بخش بـانکی    -0/ 64مطـابق بـا نتـایج، اثر رانـت منـابع طبیعی بر عملکرد بخش بـازار مـالی   واحـد اسـ
ــت باتوجه ــتر اس ــورهایی که  می  ،ینابنابر  ؛به نتایج، اثر رانت منابع طبیعی بر عملکرد بخش بانکی به مراتب بیش توان گفت کش

ــتند، نه  غنی هاي طبیعیداراي ثروت ــت،  هس ــده اس این منابع باعث  تنها وجود این منابع باعث بهبود کارایی مالی و بانکی نش
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هاي طبیعی، درآمدهاي حاصـل از فروش ثروتکند.  ها را تضـعیف میاند که عملکرد دولت ها و فسـاد اقتصـادي شـدهایجاد رانت 

ــتقل را کاهش می ــتن بخش مالی و بانکی کارآمد و مس ــتا   بلاي منابع در یک نظریۀتواند با  این نتیجه میدهد.  نیاز به داش راس
تري در پیشـبرد اهداف رشـد و اند، عملکرد ضـعیف، کشـورهایی که از منابع طبیعی غنی برخوردار بودهنظریهباشـد. طبق این  

در بین کشـــورهاي بریکس، ایران از منابع طبیعی غنی مانند ذخایر نفت و گاز و انواع معادن اند. اقتصـــادي داشـــته ۀتوســـع
کرد آن براي مخارج جاري دولت، پیامدهاي منفی زیادي  برخوردار اسـت، ولی وابسـتگی بودجه دولت به این درآمدها و  هزینه

رو لزوم بازنگري در مدیریت درآمدهاي حاصــل از این منابع از اهمیت  مراه داشــته اســت؛ ازاینرا براي اقتصــاد ایران به ه
 مضاعفی برخوردار است.

انسـانی به ترتیب به عملکرد بازار مالی و بخش بانکی   ۀاثر رشـد درآمد سـرانه و شـاخص توسـع  )6(بر طبق نتایج جدول  
در مدل عملکرد بازار مالی از رشـد درآمد سـرانه اسـتفاده شـده است. رشد اقتصادي   پژوهشدار اسـت. طبق ادبیات  مثبت و معنی

د اقتصـادي طبیعتاًبه نوعی وضـعیت کلی حاکم بر اقتصـاد را نشـان می یابد.  وضـعیت بازارهاي مالی بهبود می دهد و با بهبود رشـ
و پوشـش مطالعات نظري و  پژوهشدلیل نتایج بهتر در این ه انسـانی ب ۀسـسـات مالی، از شـاخص توسـعؤ در مدل عملکرد م

وضعیت سلامتی  نیزکه سطح سواد و آموزش جامعه و است  ترکیبی   یانسانی شاخص ۀتجربی قبلی استفاده شد. شاخص توسع
  بنابراین،   ؛شـوداده مییافتگی اسـتفبندي کشـورها ازلحاظ توسـعهدهد. این شـاخص براي طبقهو رفاه شـهروندان را نشـان می

تر هســتند، عملکرد بانکی بهتري دارند. در برخی مطالعات اثرات ســطح  یافتهتوان گفت جوامعی که ازنظر انســانی توســعهمی
کلی وضـعیت  به اما در این مطالعه با اسـتفاده از این شـاخص ترکیبی    ؛مالی بررسـی شـده اسـت  ۀسـواد یا رشـد اقتصـادي بر توسـع

عملکرد بهتري در بخش بانکی   بیشـتر، یافتگی  طبق انتظار کشـورها با سـطح توسـعه   بنابراین،   ؛ یافتگی کشـورها توجه شـده اسـت توسـعه 
ــت.   ــا براي منابع مالی بانک به خواهند داش ــت و هدف از جذب  هرحال تقاض ــتقه اس ــایی مش ــرمایه ها تقاض گذاري در  این منابع س

گذاري افزایش و درنتیجه، تقاضـا براي تأمین مالی هاي اقتصـادي سـودآور اسـت؛ بنابراین در دوران رونق اقتصـادي، میزان سـرمایه پروژه 
ات مالی افزایش می  سـ اد اسـت که  آنها ازطریق بازار مالی یا مؤسـ طح اقتصـ ادي همراه با افزایش درآمد در سـ عۀ اقتصـ د و توسـ یابد. رشـ

توان انتظار داشـت که رشـد اقتصـادي و افزایش  تواند منابع دردسـترس نهادها و بازارهاي مالی را افزایش دهد؛ بنابراین، می خود می 
هاي اخیر در بین اعضاي بریکس، کشورهاي چین، درآمد ملی نقش مهمی در بهبود بخش مالی و بانکی کشورها داشته باشد. در سال 

ــدهاي قابل قبولی را تجربه کرده هند، امارا  ــا مانند ایران با دوره ت متحدة عربی و برزیل رش ــایر اعض رو  هاي رکورد روبه اند؛ ولی س
 بانکی قابل قبولی را تجربه کنند.   اند توسعۀ مالی و اند که درنتیجه، نتوانسته بوده 

ــدن بر عملکرد بازار مالی مثبت و بر عملکرد بانکی منفی و ازلحاظ آماري معنادار اثر جهانی ــت. به عبارتی با فرض  اش س
  درخور واحد عملکرد بازار مالی بهبود خواهد یافت که  1/ 26آنگاه   ،شـدن افزایش یابدثبات سـایر شـرایط، اگر یک واحد جهانی

ــت  ــورهـاي بریکس منفی و معنـادار  امـا اثر جهـانی؛توجـه اسـ ــدن بر عملکرد بـانکی کشـ ــت اشـ کـه اگر یـک واحـد  طوريبـه  ؛سـ
گذاري کشـورهاي  این نتیجه براي سـیاسـت .  داشـت واحد عملکرد بانکی تأثیر منفی خواهد  0/ 42آنگاه   ؛شـدن افزایش یابدجهانی

ان داد که جهانی ت. نتایج این پژوهش نشـ اد، بانکنوظهور بریکس از اهمیت زیادي برخوردار اسـ دن اقتصـ ورها  شـ هاي این کشـ
اید بتوان با توافقرو میرا با چالش جدي روبه ازد و بنابراین، شـ ترك باعث بهبود  نامهسـ ترك درخصـوص بانکداري مشـ هاي مشـ

ــد.  کارایی و رقابت  ــدن از یک  جهانیپذیري این بخش ش ــت ش ــو، فرص ــترده و همراه با بهرهس بالاي   وريهاي بازارهاي گس
ادي را فراهم کرده   ت  اقتصـ کاسـ وي دیگر خطرات و ریسـ ورها میو از سـ ادي و مالی کشـ تم اقتصـ یسـ که   کندهایی را متوجه سـ

 است.    این کشورها  ریزان کلان اقتصادينیازمند توجه برنامه
ت  ایـ أثیر منفی و معنی  ،درنهـ اهش ارزش پول ملی، تـ ان کـ ا همـ الی و  تورم یـ ازار مـ انکی در   نیزدار بر عملکرد بـ عملکرد بـ

اسـت. این واحد   -0/ 45و   -0/ 23به ترتیب کشـورهاي بریکس داشـته اسـت. این ضـریب براي عملکرد بخش مالی و بانکی  
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ترو   نظرينتیجه با انتظارات  روع به کاهش می مطالعات این حوزه در یک  بیشـ ت. وقتی ارزش پول ملی شـ تا اسـ کند، پول راسـ

براي  پس    .گیرند، در معرض کاهش ارزش قرار میاسـت هاي بخش بانکی و مالی  صـورت سـپردههبدر دسـت مردم که عموما ً
ــتر مراجعه میخارج ــود و درنتیجهکردن پول به نهادهاي مالی بیش ــت این نهادها کاهش پیدا  ،ش   و طبیعتاً  می کندمنابع در دس

عیف می ود. افزایش نرخ تورم موجب افزایش نرخ بهرعملکرد بخش مالی و بانکی تضـ ودمیبانکی   ةشـ دریافت وام   ۀو هزین شـ
ــا براي این وام  ،درنتیجـه  ؛یـابـدبـانکی افزایش می توانـد تـأثیر منفی بر عملکرد بخش مـالی و بـانکی  کـه می  یـابـدمیهـا کـاهش  تقـاضـ

المللی از اهمیت زیادي برخوردار اسـت. اگر کشـورهاي عضـو هاي بینپیمانیهرحال ثبات ارزش پول در همبهداشـته باشـد.  
ادي و تجارت آزاد و مبادلۀ روان مالی بین خود   ا را افزایش دهند و اتحادیۀ اقتصـ ادي بین اعضـ بریکس بخواهند مبادلات اقتصـ

گذاران و بازیگران اقتصادي  طور مداوم ارزش خود را از دست دهد، سرمایهایجاد کنند، در آن صورت اگر پول ملی کشوري به
هاي تجاري خود اسـتفاده کنند. این ها در فعالیت دهند و سـعی خواهند کرد از سـایر پولتقاضـا براي پول آن کشـور را کاهش می

ــته تورم مداوم زیادي را تجربه کرده اســت، از اهمیت ویژهاقتصــاد ایران که در دهه خصــوص برايموضــوع به اي  هاي گذش
 برخوردار است.  

زمان معادلات آزمون تفاوت معادلات است. در این آزمون تفاوت بین برآورد هم  ،SURمربوط به روش    هايآزمون ی ازیک
آمده براي دو معادله دســت کند که ضــرایب بهصــفر این آزمون بیان می  ۀ. فرضــیشــودمی  ایشمعادلات آزم  ۀا تخمین جداگانی

ورت جدا برآورد و معادلداري ندارند. به عبارتی اگر دو معادله بهتفاوت معنی ترک   هصـ ود، تفاوتی در   یمشـ براي آنها تعریف شـ
 ضرایب وجود ندارد. 

 
 ): آزمون تفاوت معادلات 7جدول (

Table (7): Equation difference test 
 ارزش احتمال  00/0

16/107 Chi 2(7)  

 
طح معناداريبه نتایج، باتوجه ت؛  0/ 05کمتر از  سـ ت که دو    ۀفرضـی  بنابراین، اسـ ت و این بدان معنی اسـ ده اسـ صـفر رد شـ

  گفت،  توانمی ،درنتیجه ؛مشـترك براي این دو معادله تعریف کرد ۀتوان معادلشـده با هم تفاوت دارند و نمیزدهتخمین ۀمعادل
 .انددرستی استفاده شدهشده در این مطالعه بهو معادلات تعریف  شدهروش رگرسیونی استفاده

 
 گیري و پیشنهادهانتیجه

(بخش بانکی) کشورهاي عضو   سسات مالیؤ اقتصاد سایه یا غیررسمی بر عملکرد بازارهاي مالی و م  ةدر این مطالعه تأثیر انداز
زمان بر عملکرد بازار مالی و طور هم، بررسـی اثرات اقتصـاد سـایه بهپژوهشبه اینکه هدف این بریکس بررسـی شـد. باتوجه

ــتفاده   تابلوییهاي  بخش بانکی بود، از رویکرد تخمین داده ــیون به ظاهر نامرتبط اس ــددر معادلات رگرس . در این معادلات ش
تم معادلات با همدیگر ب یسـ رایب وجود دارد و جملات اخلال در سـ رایب معادلات و واریانس ضـ زمان طور همهامکان تغییر ضـ

عملکرد بخش بانکی   نیزاز آن بود که اقتصــاد ســایه تأثیر منفی بر عملکرد بازار مالی و حاکی پژوهشهمبســتگی دارند. نتایج  
دارد. رشـد بخش غیررسـمی اقتصـاد با جذب بخشـی از منابع مالی و بانکی بخش رسـمی و تضـعیف منابع مالی عمومی و دولتی 

هاي بخش ها و نااطمینانیسـاختن بخشـی از منابع مالی اقتصـاد با ریسـکو کاهش کارآمدي نظام مالیاتی و نظارت مالی و مواجه
می باعث ناکارآمدي بازار مالی و عملکرد م سـات مالی اقتصـادها میؤ غیررسـ ود. این نتایج،  سـ چان و همکاران  هايپژوهششـ

)Chan et al., 2021(   نیو    یلیحاجمالی و    ۀاقتصـاد سـایه بر توسـعدرخصـوص اثر را) رومندHajilee & Niroomand, 2021(   را
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ی به بخش خصـوصـی اسـتفاده  ی. البته در این مطالعات تنها از شـاخص میزان اعتبارات اعطاکندیید میأدرخصـوص شـمول مالی ت

ت. در  ده اسـ ع پژوهششـ اخص ترکیبی توسـ ر از یک شـ تفاده ؤ م ۀحاضـ ات مالی اسـ سـ دسـ امل عمق م شـ ات مالی، ؤ که شـ سـ سـ
سـات مالی اس ـ ی به نهادهاي مالی و کارایی مؤسـ ترسـ می و پنهان اقتصـاد    ةکنترل و کاهش انداز  ،ینابنابر  ت؛دسـ بخش غیررسـ

وص عوامل تعیین ت) می  ةکننده و اثرگذار بر انداز(مطالعات زیادي درخصـ ایه موجود اسـ اد سـ تواند باعث بهبود عملکرد  اقتصـ
عیت عملکردي بانک ودها  بازارهاي مالی و وضـ مت فعالیت شـ د و نظارت بر جریان منابع مالی و بانکی به سـ هاي مولد و . رصـ

رســمی اقتصــاد و جلوگیري از ســرایت آن به بخش پنهان اقتصــاد، کارآمدي نظام مالیاتی و قوانین کارا در جهت جریان منابع  
 . است هاي جدي این مطالعه مالی و بانکی به سمت بخش رسمی اقتصاد از توصیه

یاسـی بر عملکرد بازار مالی و بخش بانکی   یکی دیگر از نتایج مهم این مطالعه تأثیر مثبت کیفیت نهادها و شـاخص ثبات سـ
ثباتی تا حد زیادي کنترل شود و مقررات و قانون کارآمد باشد و جامعه از اند در جوامعی که بیبود. مطالعات زیادي نشان داده

رمایه د، سـ ی برخوردار باشـ یاسـ مگیريطور هگذاري بثبات سـ د می  چشـ م زیرا ؛کندرشـ انداز مثبتی به آینده و افق بلندمدت چشـ
درنتیجه، تقاضـا براي خدمات مالی و بانکی نیز افزایش خواهد یافت و با بهبود وضـعیت   ؛شـودگذاران ایجاد میبراي سـرمایه

یاسـی در جامعه،  هاي اقتصـادي، فرایندهاي تأمین مالی نتیجهفعالیت  بخش و بازگشـت عواید مناسـب همراه خواهد بود. ثبات سـ
  ۀ توســع   ة کنند شــود. کیفیت نهادها از عوامل تعیین هاي طبیعی می مندي کارآمد جامعه از منابع مختلف کشــور حتی ثروت باعث بهره 

  ,Cherif & Dreger(  و دراگر  یف چر شـــود. نتایج مطالعاتی مانند بازارهاي مالی و عملکرد بخش بانکی در جوامع محســـوب می 

اینی _ آزمان و    و لا   ، ) 2016  ,.Ali et al(  و همکاران  ی عل و    )  ,.2023Khan et al( خان و همکاران  ،  ) 2012Saini, -Law & Azman(  سـ

پذیربودن اقتصــاد،  بینی گذاري در جهت ایجاد شــفافیت، پیش ریزي و ســیاســت کند؛ بنابراین، برنامه ها حمایت می از این یافته   ) 2022
تواند قراردادن ثبات ســیاســی می ها و رویکردهاي کلان کشــوري و در اولویت  مداوم ســیاســت   نکردن ها، تغییر ثبات قوانین و رویه 

 هاي دیگر این مطالعه است.  عملکرد بخش مالی و بانکی را تا حد زیادي بهبود دهد که از توصیه 

ع اس نتایج، تورم تأثیر منفی بر توسـ ت. زمانی ۀبراسـ ته اسـ طور  هکه ارزش پول ملی ب بازار مالی و عملکرد بخش بانکی داشـ
دهند که پول خود را صــرف خرید دارایی دهد، شــهروندان ترجیح مییابد و پول ارزش خود را از دســت میمداوم کاهش می

ود بانکی کاهش می د تورم، نرخ واقعی سـ تم مالی و بانکی قرار دهند؛ بنابراین، با رشـ یسـ یابد و کنند تا اینکه آن را در اختیار سـ
تم بانکی و نهادهاي مالی بیرون می یسـ تم مالی و افراد پول خود را از سـ یسـ ترس سـ عیت باعث کاهش منابع دردسـ برند. این وضـ

  ۀ و هزین  دهدمیها را نیز افزایش  اســمی بانک  ةرخ بهرکند. بالابودن نرخ تورم، نو عملکرد آنها را تضــعیف می  شــودمیبانکی 
ــرمایه ــرمایهد؛ درنتیجه،  یایگذاري افزایش میتأمین مالی س ــت   یابدمیگذاري کاهش  میزان س بر و از این طریق نیز ممکن اس

مالی، امکان    أمینهاي بیشـتر تبه هزینهاز سـوي دیگر، وقتی نرخ بهره بالاسـت، باتوجه.  بگذاردعملکرد بخش مالی و بانکی تأثیر  
ــک ،یابد و درنتیجههاي بانکی نیز افزایش مینکول وام ــتگی افزایش خواهد یافت.  ریس ــکس ــک ورش هاي بانکی ازجمله ریس

د   اننـ ددي مـ ات متعـ العـ اموسا،  ) ,2011Bittencourt(  یتنکورتبمطـ اران (  یجیـ  ینو ل  یمک ،  ) ,.2019Ehigiamusoe et alو همکـ
)2010Kim & Lin, (    یلالیبو ) 2024و همکارانBilalli et al., (  ابهی نا دهئبه نتایج مشـ ت ل شـ یاسـ هاي کنترل  اند؛ بنابراین، سـ

پرده رایط تورمی از توصـیهتورم و تأمین منافع سـ هاي دیگر این مطالعه براي بهبود عملکرد بخش مالی و بانکی در گذاران در شـ
 شرایط تورمی است.

از نتایج دیگر مطالعه، اثر منفی برخورداري از رانت منابع طبیعی بر عملکرد بازار مالی و بخش بانکی کشـــورهاي بریکس  
ــرمایههبود. با اینکـه ب ـ ــت که برخورداري از منـابع غنی طبیعی باعث تأمین مالی بهتر سـ گذاري در طور طبیعی انتظـار بر این اسـ

بلاي منابع در ادبیات    نظریۀ  بنابراین،و  اندنتایج مطالعات زیادي آن را رد کرده  ،بهتر اقتصادي شود  ۀتوسـع ،اقتصـادها و درنتیجه
اند در بخش مالی و بانکی  ، نتوانسـتهبیشـتراقتصـادي مطرح شـده اسـت. نتایج این مطالعه نیز نشـان داد که کشـورها با رانت منابع  
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ــه با  ــورهایی که در مقایس ــند. نتایج مطالعات متعددي انداز رانت منابع کمتري برخوردار بودهکش ــته باش ، عملکرد بهتري داش

خان و همکاران مانند مطالعات   ؛مالی در این راسـتا بوده اسـت   ۀدرخصـوص تأثیر برخورداري از رانت منابع طبیعی بر توسـع
)2023Khan et al., (  ،و همکاران یفآص ـ )2020Asif et al., (   ،(در افق بلندمدت)ان و همکاران و  یل،  ) ,.2020Sun et al( سـ

اند کشورها صادق نیست و کشورهایی هم توانسته  ۀالبته این نتایج براي هم.  ) ,2023Oben( اوبنو   ) ,.2022Li et al( همکاران
تاي بهبود عملکرد بخش ادي باین منابع را در راسـ هباز و همکاران (کار ببرند. مطالعاتی مانند ه هاي مختلف اقتصـ  Shahbazشـ

2018et al., (  و همکاران یديز و )2019Zaidi et al., (  ان داد تههنشـ ورها توانسـ اند از درآمدهاي منابع طبیعی اند که برخی کشـ
منابع طبیعی در کشور، فرایند    زیادببرند. برخورداري از منابع طبیعی غنی و درواقع رانت   خود در جهت بهبود بخش مالی بهره

تنها در رشـد اقتصـادي مؤثر  وجود این منابع نهاسـت؛ بنابراین،  حکمرانی و کارآمدي سـاختار بروکراسـی جوامع را تضـعیف کرده  
ممکن اســت کشــور را به بلاي منابع دچار کند. وقتی درآمدهاي حاصــل از فروش منابع طبیعی صــرف بودجه جاري   ،  نبوده

وددولت  تم  شـ یسـ ازي سـ اس نیاز به کارآمدسـ رو خواهیم بود؛  هبلاي منابع روب  ةهاي اقتصـادي را تضـعیف کند، با پدیدو احسـ
  ۀ امشـود که درآمدهاي حاصـل از فروش منابع طبیعی در صـندوقی شـفاف و عمومی واریز و با نظارت عبنابراین، توصـیه می
 هاي اقتصاد شود.  گذاري در زیرساخت مردم صرف سرمایه

ازي عوامل تعیینطبق مطالعات تجربی، براي مدل ورها نیز  کننده عملکرد سـ اد کشـ عیت کلی اقتصـ بخش مالی و بانکی، وضـ
راندر مدل د درآمد سـ د. رشـ ان ه،ها وارد شـ ب براي نشـ ی مناسـ اخص  یک پراکسـ ت. البته شـ ورهاسـ ادي کشـ عیت اقتصـ دادن وضـ

ع رانه ۀتوسـ انی که ترکیبی از درآمد سـ اخص کلی  و انسـ ت، یک شـ ت اسـ عوضـعیت آموزش و بهداشـ اقتصـادي  ۀتر براي توسـ
براسـاس نتایج تخمین و مبانی تجربی و نظري موضـوع، در مدل عملکرد بازار مالی از رشـد  پژوهششـود. در این محسـوب می

طور که نتایج نشـان داد شـاخص رشـد . همانشـدانسـانی اسـتفاده  ۀسـسـات مالی از شـاخص توسـعؤ درآمد سـرانه و براي عملکرد م
یب بر عملکرد بازار مالی و عملکرد بخش بانکی داشـته اسـت. شـاخص  انسـانی تأثیر مثبت به ترت ۀدرآمد سـرانه و شـاخص توسـع

کلیدي در وضـعیت عملکرد بخش مالی و  يدهد و متغیریافتگی کشـورها را نشـان میانسـانی به نوعی سـطح توسـعه ۀتوسـع
ــد. در بســیاري از مطالعات مانند بانکی کشــورها می ــاره ( یمابراهتواند باش ونو  رو پو   یروماغف،  ) ,2018Ibrahim & Sareو س

)2021Maghfiroh & Purwono, (  ،ارا رمایه و  ) ,.2019Zaidi et al( و همکاران  یديزو   ) ,2018Tsaurai( يتسـ اخص سـ شـ
بودن ســطح عالیاند. مالی بوده ۀکه داراي اثرات مثبت بر توســع اســت مالی  ۀتوســع ةکنندعنوان متغیر تعیینانســانی به ۀتوســع

ــود که افراد جامعه نقش فعالی در همآموزش، ســلامت و رفاه عمومی موجب می ــته  زمینه ۀش هاي اقتصــادي و اجتماعی داش
ع ند؛ بنابراین، توسـ یاري از فعالیت  ۀباشـ د درآمد  بسـ ارکت آحاد جامعه اسـت. بهبود رشـ آفرینی و مشـ ادي منوط به نقشـ هاي اقتصـ

 هاي اقتصادي ازجمله بازار مالی و بانکی ضروري است.  انسانی براي شکوفایی و رشد بخشةهاي توسعه سرانه و  شاخص
شـدن بر عملکرد بازار مالی و بانکی کشـورهاي بریکس مؤثر بوده اسـت اما این اثرگذاري در یک راسـتا  جهانی  ،هایت ندر

شـدن  سـو، جهانیعملکرد بخش بانکی منفی بوده اسـت. از یک رويولی   ،بازار مالی مثبت  ۀشـدن بر توسـعو اثر جهانی  هنبود
ترش بازارها و بین دن بنگاهالمللیموجب گسـ ور و شـ رمایه درنتیجه،هاي کشـ د تولید و سـ ود. بازارهاي  گذاري میموجب رشـ شـ

شــود.  کند و موجب رشــد عملکردي آنها میاي را نیز براي خدمات بخش مالی و بانکی ایجاد میگســترده، تقاضــاي گســترده
ــدن، با بهبود بهرهجهانی ــعش ف اقتصــاد ازجمله بخش مالی و بانکی  هاي مختلبخش  ۀوري و کارآیی اقتصــادي، منجر به توس

ــود. مطـالعـاتی مانند می  نام و همکارانو    ) ,.2014Law et al(و همکاران  لاو  ،) ,.2009Baltagi et alو همکاران (  یبالتاجشـ
)2024Nam et al., (  ها و شــدن ممکن اســت موجب انتقال ریســککنند. اما از ســوي دیگر، جهانیاز این نتیجه حمایت می

 ),Claessens & Van Horen 2015هورن (کلاسـنس و وانطور که المللی به سـیسـتم بانکی کشـورها شـود (همانهاي بینبحران
طور که  (همان هاي خارجی حاشـیه سـود آنها کاهش یابدهاي داخلی با بانکرقابت بانک به دلیلد) و ممکن اسـت  ندهنشـان می



 
 23                  و همکاران  حسن مهیجر جابر                             BRICSثیر اقتصاد سایه بر عملکرد بازار مالی و بخش بانکی کشورهاي عضو  أبررسی ت

 
ــارپونگ ــان می  )Sarpong-Kumankoma et al., 2020( کومانکوما و همکاران-س عملکرد بخش مالی و  درنتیجه،دهند) و نش

ود. این مطالعه بهبانکی با مخاطراتی روب اخص مجزا براي عملکرد مالی و عملکرد بانکی اثرات  توجهارو شـ تفاده از دو شـ به اسـ
تاوردهاي منحصـربهمتفاوت جهانی دن بر این دو بخش را از هم تفکیک کند که از دسـ ان داد که  شـ ت. نتایج نشـ فرد مطالعه اسـ

دنجهانی ع ،شـ اخص ترکیبی توسـ ی و کارایی م ۀشـ ترسـ امل عمق، دسـ ات مالی) را افزایش  ؤ مالی (شـ سـ وي    ؛دهدمیسـ ولی از سـ
ت؛ بنابراین، در فرایند جهانی و بریکس را کاهش داده اسـ ورهاي عضـ دن، دیگر عملکرد بخش بانکی در کشـ عیت  باید  شـ به وضـ

این موضـوع توجه  به لی  الملهاي بینپیمانیو در هم  شـودشـدن بررسـی  ها و سـاختار و قوانین حاکم بر آنها در بسـتر جهانیبانک
 .شودجدي 
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من،  یلی،خل ت س ـ  ینانی). اثر نااطم1403(آزاده  یزدانی، و ،يمهد  ي،محمد  یاسـ اد  هايیاسـ و ارزش   يبر معاملات اعتبار ياقتصـ
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