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Abs‌tract
As one of the main economic sectors, the financial market is closely linked with the shadow 
economy. In this research, firs t, the size of the shadow economy in Iran was calculated using the 
the Multiple Indicators - Multiple Causes (MIMIC) method in the period from 1980 to 2020, 
which has an average of 16.81% in the research period. Then, the effect of the deepening of 
financial markets and financial ins titutions separately on the size of the shadow economy was 
inves tigated and tes ted with the autoregressive dis tributed lag approach. The findings from the 
long-run es timation of the model indicate that the deepening of financial markets has a negative 
effect on the shadow economy, while the deepening of financial ins titutions has a positive 
effect on the size of the shadow economy. In relation to the positive impact of the deepening 
of financial ins titutions on the size of the shadow economy in Iran, it can be acknowledged 
that Iran is a developing country and cannot allocate more resources to the development of its 
financial ins titutions, and financial ins titutions do not have the proper efficiency, so financial 
ins titutions have not been able to To serve the real sector of economy and inves tment. Also, the 
deepening of financial ins titutions due to the lack of trus t and transparency and the s tructural 
defects of banks at the moment, cannot lead to the growth of the formal sector and eventually 
reduce the size of the shadow economy, but will increase its size. Other findings are that the 
direct tax burden has a positive and significant effect on the size of the shadow economy, degree 
of trade openness does not have a significant effect on the size of the shadow economy in Iran. 
It should also be noted that there is a significant difference in the size of the positive effect of 
the direct tax burden on the size of the shadow economy compared to other model variables. 
Therefore, direct tax rates should be optimized to control the size of the shadow economy in 
line with the optimal allocation of resources and redis tribution of income in the country.
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چکیده
بــازار مالــی به عنــوان یکــی از بخش هــای اصلــی اقتصــادی، پیونــد نزدیکــی بــا اقتصــاد ســایه دارد. در ایــن پژوهــش، نخســت حجــم 
اقتصــاد ســایه در ایــران بــا اســتفاده از روش علــل چندگانه-آثــار چندگانــه )MIMIC( در دورۀ زمانــی ۱36۰ تــا ۱۴۰۰ بــرآورد شــده کــه دارای 
میانگیــن ۱6/8۱ درصــد در دورۀ زمانــی پژوهــش اســت. ســپس اثــر تعمیــق بازارهــای مالــی و مؤسســات مالــی به طــور مجــزا بــر حجــم 
کــی  اقتصــاد ســایه بــا رهیافــت خودرگرســیونی بــا وقفه  هــای گســترده بررســی و آزمــون شــده اســت. یافته هــای بــرآورد مــدل در بلندمــدت حا
ــا اثــری منفــی بــر اقتصــاد ســایه همــراه اســت، در حالــی کــه تعمیــق مؤسســات مالــی بــه شــکل  از آن اســت کــه تعمیــق بازارهــای مالــی ب
مثبــت بــر حجــم اقتصــاد ســایه اثرگــذار اســت. در ارتبــاط بــا اثرگــذاری مثبــت تعمیــق مؤسســات مالــی بــر حجــم اقتصــاد ســایه در ایــران 
می تــوان گفــت کــه ایــران کشــوری در حــال توســعه اســت و نمی توانــد منابــع بیشــتری را بــه توســعۀ مؤسســات مالــی خــود اختصــاص دهــد 
و مؤسســات مالــی کارایــی مناســب را ندارنــد؛ لــذا مؤسســات مالــی نتوانســته اند در خدمــت بخــش واقعــی اقتصــاد و ســرمایه گذاری قــرار 
بگیرنــد. همچنیــن افزایــش تعمیــق مؤسســات مالــی به دلیــل عــدم اعتمــاد و شــفافیت و نقص هــای ســاختاری بانکــی در حــال حاضــر، 
نمی توانــد بــه رشــد بخــش رســمی و در نهایــت تنزیــل حجــم اقتصــاد ســایه منجــر شــود، بلکــه حجــم آن را افزایــش خواهــد داد. یافته هــای 
ــر  ــر معنــاداری ب ــاز بــودن تجــاری اث ــار مالیاتــی مســتقیم بــر حجــم اقتصــاد ســایه اثــری مثبــت و معنــادار دارد، امــا درجــۀ ب دیگــر آنکــه ب
حجــم اقتصــاد ســایه در ایــران نــدارد. همچنیــن تفــاوت چشــم گیری در انــدازۀ اثرگــذاری مثبــت بــار مالیاتــی مســتقیم بــر حجــم اقتصــاد 
خ هــای مالیاتــی مســتقیم بــرای کنتــرل حجــم اقتصــاد  ســایه نســبت بــه ســایر متغیرهــای مــدل وجــود دارد؛ بنابرایــن، بایــد بهینه یابــی نر

ســایه در راســتای تخصیــص بهینــۀ منابــع و بازتوزیــع درآمــد در کشــور صــورت بگیــرد.
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تحلیل تأثیر تعمیق مالی بر اقتصاد سایه در ایران طی چهار دهه، با 
کید بر بازارهای مالی و مؤسسات مالی تأ
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تصاد در کل اق یق مالیعمت تیاهم نیو همچن یمختلف اقتصاد یرهایو متغ هیاقتصاد سا نیب ۀاگرچه رابط
بر  یمال مؤسساتو  یمال یبازارها قیتعم اثرگذاری یمجزا یحاضر بررس ۀمطالعی شده است، هدف اصل یبررس

 .است 1۴۰۰-1۳۶۰ یزمان ۀباز یبرا رانیدر ا هیحجم اقتصاد سا
ابتدا به بررسی مفهوم و مبانی نظری اقتصاد سایه و  :شده است لیتشک یبخش اصل شش از حاضر ۀمطالع

مطالعات  سپس. ه استتعمیق مالی، ارتباط تعمیق مالی و سایر متغیرهای کنترل با اقتصاد سایه پرداخته شد
ش و الگوی پژوهش، تجزیه و و در ادامه ضمن معرفی روشده تعمیق مالی و اقتصاد سایه ارائه بارۀ در شدهانجام

 .ذکر شده استنیز در پایان منابع . گیری و پیشنهادها آمده استتحلیل نتایج و در نهایت نتیجه
 
 مبانی نظری. ۲

 .بسزایی بر رشد اقتصادی دارد تأثیربخش مالی  ۀتوسع. های یک اقتصاد مدرن استترین بخشبخش مالی از مهم
در ارتباط  توجهجلبشروع به  (1020) 1کینونمک( و 19۶9) گلداسمیتانی مانند ، اقتصادداناز این یک نسل پیش
 توانست با اطمینان بنویسد کهکینون میمک 1991در سال . ساختار مالی و آزادسازی مالی کردند ۀبا مزایای توسع

در  چشمگیر طوربهبانه و گذاری باید داوطلانداز و سرمایههای پسای وجود دارد که جریاناکنون توافق گسترده
 نزدیک به تعادل غیرمتمرکز باشد. ۀهای بهرآزاد با نرخ ۀبازار سرمای

های مالی خود و گذاران برای تنوع بخشیدن به سبد دارایییابد، به سرمایههنگامی که بازار سرمایه توسعه می
گذاران این فرصت را مثال، سرمایه عنوانبه. دهدمیفرصتی ها برای تنوع بخشیدن به منابع مالی خود به شرکت

یک  انعنوبهاین  ؛دولتی متنوع کنند ۀدارند که سبد دارایی خود را با یک دارایی بدون ریسک، مثل اوراق قرض
ها در بورس فهرست از آنجا که شرکت. کندها در بازارهای دیگر عمل میزیرساخت خوب برای چانه زدن بازده آن

های مربوط به هزینه ۀدلیل حق بیمکند که بهان کاهش عدم تقارن اطلاعاتی را فراهم میشوند، این امکمی
شود بازار مالی به سمت بازار سرمایه باعث می ۀتوسع ،بنابراین؛ داردمیدهی بانکی را بالا نگههای واماطلاعاتی نرخ

 سطحی از بازار رقابت کامل حرکت کند.
یند گسترش و تقویت سیستم مالی یک کشور از طریق اتعمیق مالی به فر ،(2۰۰5) 2از نظر کیوتاکی و مور

این شامل افزایش دسترسی به محصولات  ؛شودافزایش وسعت و عمق بازارها و خدمات مالی آن کشور اطلاق می
 .تر استتر و متنوعبخش مالی پیچیده ۀاز جمعیت و همچنین ترویج توسع یترعیوسو خدمات مالی برای بخش 

 تعمیق مالی برای ارتقای رشد اقتصادی، کاهش فقر و دستیابی به ثبات مالی ضروری است.
 زوی، بازارهای مالی ا ۀبه گفت. تعمیق مالی انجام دادبارۀ مطالعات را در نیترمفصل( یکی از 199۰) ۳پوپیل

گذاران ارائه نندگان و سرمایهای از ابزارهای مالی را به پس اندازکطیف گستردهمنظر کیفی زمانی عمیق هستند که 

                                                                                                                                                                   
1. McKinnon 
2. Kiyotaki & Moore 
3. Popiel 

 

 

 مقدمه. 1
انباشت دارایی. شودهای مالی یک کشور به تولید ناخالص داخلی آن تعریف میافزایش نسبت دارایی 1تعمیق مالی
. کندیند توسعه فراهم میاهای واقعی برای فرمالی انباشت دارایی نیتأماعتباری را برای  زمانهم طوربههای مالی 

از نسبت  ساده ۀیک رابط صورتبهه تولید ناخالص داخلی ممکن است های مالی بنسبت تعادلی بلندمدت دارایی
کلی به رشد در مقیاس معاملات مالی در  طوربهتعمیق مالی . انداز مالی یک کشور و نرخ رشد آن بیان شودپس

ی نسبت های مالگسترش تعادل دارایی عنوانبهیند همچنین ممکن است این فرا. اقتصاد واقعی اشاره داردرابطه با 
های هیافت از زمانِ. شودهمچنین متغیری برای افزایش رشد اقتصادی فرض می. به اقتصاد واقعی تعبیر شود

ن ای. بین تعمیق مالی و رشد اقتصادی انجام شده است ۀدر مورد رابط بسیاریتحقیقات  ۳(19۶9) 2گلداسمیت
شود که تعمیق مالی به بینی میپیش. ومی داردمثبتی بر د تأثیرکلی نشان داده است که اولی  طوربهمطالعات 

 دهد.اند که تعمیق بخش مالی نوآوری را ارتقا میمطالعات اخیر مشخص کرده. کاهش نابرابری درآمد کمک کند
انداز و تخصیص وجوه را با هدایت و تخصیص منابع کمیاب گذاری، پسیافته سرمایهیک سیستم مالی توسعه

د انجامدهد که به افزایش کارایی سرمایه و در نتیجه افزایش رشد اقتصادی میها افزایش میبه مؤثرترین فرصت
(King & Levine, 1993; Slesman et al, 2019; Al-Yousif, 2002) .ۀکنندبا این حال، عوامل تعیین 

ر اقتصادهای ویژه دبه های اقتصاد سایه و کیفیت نهادی برای عمق مالی و عملکرد بخش مالی،مختلف مانند فعالیت
 (.Hajilee and Niroomand, 2021هستند )در حال توسعه مضر 

 عنوانبهسنتی، اقتصاد سایه  طوربه. اقتصاد سایه در هر نظام اقتصادی اعم از بازاری و غیربازاری وجود دارد
های اقتصادی است که تتمام فعالی ۀدهندشود که نشاندر نظر گرفته می ناپذیربخشی از یک اقتصاد مشاهده

اقتصاد  نیب ۀاگرچه رابط. ده استکرمشاهدات آماری یا سایر منابع اطلاعاتی دولت و جامعه ثبت ن سیستم فعلیِ
. ابرجاستهمچنان پ تعمیق مالی و اقتصاد سایهارتباط  بارۀدر سؤال، اما شده است بررسیقبلاً  مالی ۀتوسعو  هیسا
در حال  ،افتهیتوسعه یکشورها ۀهم یرا برا یشتریب یایمزا یق مالیعمتکه شده است  رفتهیگسترده پذ طوربه

خش به ب شتریوجوه و اعتبارات ب نیتأمرا در  یمال ستمیثبات س نکهیااز جمله  ؛کندیتوسعه و نوظهور فراهم م
از  یعیوس فیطتر، قیعم یبازار مال کی. دهدیم شیافزا هاییدارا یگذارمتیقاعوجاج در  جادیبدون ا یخصوص

تواند تحت یم یق مالیعمتموجود،  اتیبا توجه به ادب. کندیفراهم م یاقتصاد ۀرشد و توسع منظوربهرا  یمنابع مال
 یها و رشد اقتصادیگذارهیسرما ی،وربر بهره یشیمثبت و افزا تأثیر یق مالیعمت. کلان عمده باشد یرهایمتغ تأثیر
        یهاو فرصت یمنابع مال ۀو در دسترس بودن ناعادلان یمال هایبازار در نواقص لیدلبهعلاوه بر این، . دارد

به  تریقو یعمق مال. مواجه شوند یشتریتوانند با نوسانات بیم افتهیعمیقکمتر ت یِمال یهاستمیس ،یگذارهیسرما
 .شودیم منجر یگذارهیمصرف و نرخ سرما ،یدر رشد اقتصاد ینوسانات کمتروقوع 

                                                                                                                                                                   
1. Financial deepening 
2. Goldsmith 

، رابطۀ مثبتی بین رشد 19۶۳تا  1۸۶۰کشور طی دورۀ  ۳5های ای با دادهرویکرد مقایسه مثال، گلداسمیت با استفاده از یک. برای ۳
 اقتصادی و توسعۀ مالی یافت.
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ابتدا به بررسی مفهوم و مبانی نظری اقتصاد سایه و  :شده است لیتشک یبخش اصل شش از حاضر ۀمطالع

مطالعات  سپس. ه استتعمیق مالی، ارتباط تعمیق مالی و سایر متغیرهای کنترل با اقتصاد سایه پرداخته شد
ش و الگوی پژوهش، تجزیه و و در ادامه ضمن معرفی روشده تعمیق مالی و اقتصاد سایه ارائه بارۀ در شدهانجام

 .ذکر شده استنیز در پایان منابع . گیری و پیشنهادها آمده استتحلیل نتایج و در نهایت نتیجه
 
 مبانی نظری. ۲

 .بسزایی بر رشد اقتصادی دارد تأثیربخش مالی  ۀتوسع. های یک اقتصاد مدرن استترین بخشبخش مالی از مهم
در ارتباط  توجهجلبشروع به  (1020) 1کینونمک( و 19۶9) گلداسمیتانی مانند ، اقتصادداناز این یک نسل پیش
 توانست با اطمینان بنویسد کهکینون میمک 1991در سال . ساختار مالی و آزادسازی مالی کردند ۀبا مزایای توسع

در  چشمگیر طوربهبانه و گذاری باید داوطلانداز و سرمایههای پسای وجود دارد که جریاناکنون توافق گسترده
 نزدیک به تعادل غیرمتمرکز باشد. ۀهای بهرآزاد با نرخ ۀبازار سرمای

های مالی خود و گذاران برای تنوع بخشیدن به سبد دارایییابد، به سرمایههنگامی که بازار سرمایه توسعه می
گذاران این فرصت را مثال، سرمایه عنوانبه. دهدمیفرصتی ها برای تنوع بخشیدن به منابع مالی خود به شرکت

یک  انعنوبهاین  ؛دولتی متنوع کنند ۀدارند که سبد دارایی خود را با یک دارایی بدون ریسک، مثل اوراق قرض
ها در بورس فهرست از آنجا که شرکت. کندها در بازارهای دیگر عمل میزیرساخت خوب برای چانه زدن بازده آن

های مربوط به هزینه ۀدلیل حق بیمکند که بهان کاهش عدم تقارن اطلاعاتی را فراهم میشوند، این امکمی
شود بازار مالی به سمت بازار سرمایه باعث می ۀتوسع ،بنابراین؛ داردمیدهی بانکی را بالا نگههای واماطلاعاتی نرخ

 سطحی از بازار رقابت کامل حرکت کند.
یند گسترش و تقویت سیستم مالی یک کشور از طریق اتعمیق مالی به فر ،(2۰۰5) 2از نظر کیوتاکی و مور

این شامل افزایش دسترسی به محصولات  ؛شودافزایش وسعت و عمق بازارها و خدمات مالی آن کشور اطلاق می
 .تر استتر و متنوعبخش مالی پیچیده ۀاز جمعیت و همچنین ترویج توسع یترعیوسو خدمات مالی برای بخش 

 تعمیق مالی برای ارتقای رشد اقتصادی، کاهش فقر و دستیابی به ثبات مالی ضروری است.
 زوی، بازارهای مالی ا ۀبه گفت. تعمیق مالی انجام دادبارۀ مطالعات را در نیترمفصل( یکی از 199۰) ۳پوپیل

گذاران ارائه نندگان و سرمایهای از ابزارهای مالی را به پس اندازکطیف گستردهمنظر کیفی زمانی عمیق هستند که 
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ادی و های اقتصبدیهی است برای طراحی سیاست. رسدسایه یا اقتصاد غیررسمی، ذاتاً بسیار سخت به نظر می
های تن اطلاعات خوب و درک روشنی از کل فعالیتمناسب، مسئولان اقتصادی نیازمند داش ۀهای توسعبرنامه

 ۀبرای مطالعکاررفته بههای اصلی برخی روش. شودهای رسمی و غیررسمی میاقتصادی هستند که شامل بخش
 شدههای استفادهمزایا و معایب روش. شودها در زیر ارائه میهای آناقتصاد سایه در حال حاضر، ماهیت و کاستی

 موضوعات مرتبط مورد بحث قرار گرفته است. بارۀر مقالات علمی درمکرر د طوربه
های اقتصاد سایه مانند اولویت دادن به پول نقد در معاملات مبتنی بر استفاده از ویژگی 1:های پولیروش

از . دزپول در مقایسه با تولید ناخالص داخلی تخمین  توان با پایش عرضۀاقتصاد سایه را می اندازه و پویایی. است
شود، بلکه از سایر از پول نقد استفاده می تنهانهدر اقتصاد سایه : به چند مورد اشاره کرد توانیممعایب روش پولی 

شود بدون نقد استفاده می یبانکدارکالا، اوراق بهادار و  مانند مبادلۀ بین طرفین حسابهیتسوهای روش
(Gutmann, 1979; Tanzi, 1983.) 

بر این اساس که انواع خاصی از منابع به حداقل میزان در گردش سایه مشارکت دارند، اما  ۲:روش فیزیکی
رف بنابراین، با تجزیه و تحلیل مص ؛در عین حال هم برای اقتصاد قانونی و هم برای اقتصاد سایه ضروری هستند

رد کسایه را تعیین  های اقتصادتتوان حجم فعالیبخشی، میاین منابع و در نظر گرفتن ساختار اقتصاد و شدت منابع
(Kaufmann & Kaliberda, 1996) .این روش خطای زیاد ناشی از تفاوت ساختار بین اقتصاد قانونی  ضعفنقطه

زیرا برای این کار باید  ؛در نظر گرفتن این عامل در هنگام محاسبه عملاً غیرممکن است. و اقتصاد سایه است
نتیجه  .با این حال، محاسبات فقط برای شناسایی این پارامترها مورد نیاز است. تپارامترهای اقتصاد سایه را دانس
 نیست. شدنیحلای است که در این روش چیزی شبیه به یک مرجع دایره

ای از عوامل با انتخاب مجموعه :(𝑴𝑴𝑴𝑴𝑴𝑴𝑴𝑴𝑴𝑴کننده یا تخمین عوامل تعیین) 3نرم یسازمدلروش 
ابی این روش مبتنی بر ارزی. حجم نسبی آن است ۀهمراه است و هدف آن محاسبپارامترهای اقتصادی  ۀکنندتعیین
 های اقتصادی سیستم اقتصادی یا بخشی از آنهای ناشی از سیستم فعلی تنظیم دولتی در مجموع هزینههزینه

 ه استدفعالیت اقتصادی در کل برآورد ش ۀکنندهای مربوط به کل اقتصاد کلان مشخصداده ،است و به دنبال آن
(Schneider & Bajada, 2003; Soares & Afonso, 2019) .روی شناختی پیشِ شناسی موانع رواناین روش

ناسایی های اضافی مرتبط با شگیرد که شامل ارزیابی ذهنی خطر هزینههای اقتصادی را در نظر نمیفعالیت متأثر از
 مند است.انونوجود واحدهای اقتصادی ق ۀهای سایه و همچنین درجعملیات

 .کانال مهمی برای شکوفایی و رشد اقتصادی برای هر کشور است افتهیتوسعه یخوببهیک بازار مالی عمیق و 
در مقابل، حضور اقتصاد سایه همواره با عدم پرداخت مالیات و فعالیت اقتصادی بدون ضوابط و مقررات همراه است 
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ریسک از جمله ابزارهای بدهی، ابزارهای سهام و بین ابزارهای  ۀدهند که از نظر نقدینگی، بازده، سررسید و درج
 .دارایی متفاوت استشبه

 .کنندکه با ابزارهای مالی مختلف معامله می رندیگیم برتنوعی از بازارهای فرعی را در هاآن .1
 .اندادغام شده یالمللنیببالغ و داخلی در بازارهای مالی  ازارهای مالیب .2
 .یکدیگر مرتبط هستند ااز طریق ابزارهای مالی ب .۳
کنند، به مالی عمل می ۀبازارساز و واسط عنوانبهمالی مختلف که  مؤسساتدر نهایت، بازارها از طریق  .۴

 .شوندیمیکدیگر مرتبط 
 اتخاذ منابع مالی ۀتعمیق مالی نتیجبود ( موافق است که معتقد 197۳) 1اوپوپیل در بالا با دیدگاه ش یریگجهینت

م یک سیست ۀدهندانگر آن بود که تعمیق مالی نشانبینیز ( 1999) 2وانانا و دوگ ۀنتایج مطالع. واقعی مناسب است
لی از های داخگذاریهای سرکوب مالی با هدف تشویق سرمایهسیاستهمچنین . عاری از سرکوب مالی است

ی بیشتر هاگذاریواقعی منفی سرمایه ۀهای بهردر اینجا، نرخ. نتایج منفی به همراه داشت ،طریق سرکوب نرخ بهره
ام دادن مرددتر ودر گریزی بیشتری داشته باشند و کند تا ریسکها را تشویق میکند، بلکه بانکرا تشویق نمی

ش واقعی کمتر منفی باشد، وام بانکی افزای صورتبهمحور و زارر، زمانی که نرخ سود بیشتر بااز سوی دیگ. باشند
 یابد.ملی افزایش می اندازپسهای داخلی و گذاریسرمایه ،و به همان نسبت ابدییم

کلی مستلزم افزایش نسبت  طوربهتعمیق مالی  ،(2۰۰۴) ۳انزوتا ( و1999) ودوگانانا و  (،199۰) لیپوپ از دیدگاه
، M1تعمیق مالی با مرتبط کردن مجموعات پولی و مالی مانند  ،بنابراین؛ د ناخالص داخلی استپول به تولی ۀعرض
M2  وM3 شود.گیری میبا تولید ناخالص داخلی اندازه 

 طوربه. اقتصادی عمومی است ۀمالی بهترین شاخص توسع مؤسسات ۀسطح توسع، (19۶۶) ۴از نظر پورتر
ی در دهد و به دولت و بخش خصوصالی قدرت سیستم مالی را افزایش میعمیق متگسترده پذیرفته شده است که 

، زمانهم طورهب. کندها و بازارهای مالی کمک میدسترسی به منابع مالی کافی بدون تغییر مشخص در قیمت دارایی
 بازار مالی دارد. ۀنامطلوبی بر بدهی مالی و در نهایت عملکرد توسع تأثیروجود اقتصاد سایه 

حتی برخی آن . ه استشداد سایه با عناوین مختلفی از جمله اقتصاد زیرزمینی یا اقتصاد غیررسمی بررسی اقتص
تعریف  .مختلف، اکثر این توصیفات یکسان هستند یهافیتعریا  هانامبا وجود . نامندرا اقتصاد پنهان یا سیاه می

اقتصادی  یهاتیفعالکنند که استدلال می هاآن. اندکرده ارائه (2۰1۸) 5مدینا و اشنایدررا تر از اقتصاد سایه گسترده
دلیل به پنهان ممکن است یهاتیفعالاین . شوداقتصاد سایه تعریف می عنوانبه ،پنهان از مقامات رسمی اقتصادی

 تعوامل پولی، نظارتی یا نهادی مانند پرداخت مالیات، اجتناب از بوروکراسی دولتی، قانون فساد و ضعف حاکمی
اقتصاد  یریگاندازهبنابراین، ؛ شودمنجر های اقتصادی غیرقانونی و یا مجرمانه به فعالیت تواندیمقانون باشد که 
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ادی و های اقتصبدیهی است برای طراحی سیاست. رسدسایه یا اقتصاد غیررسمی، ذاتاً بسیار سخت به نظر می
های تن اطلاعات خوب و درک روشنی از کل فعالیتمناسب، مسئولان اقتصادی نیازمند داش ۀهای توسعبرنامه

 ۀبرای مطالعکاررفته بههای اصلی برخی روش. شودهای رسمی و غیررسمی میاقتصادی هستند که شامل بخش
 شدههای استفادهمزایا و معایب روش. شودها در زیر ارائه میهای آناقتصاد سایه در حال حاضر، ماهیت و کاستی

 موضوعات مرتبط مورد بحث قرار گرفته است. بارۀر مقالات علمی درمکرر د طوربه
های اقتصاد سایه مانند اولویت دادن به پول نقد در معاملات مبتنی بر استفاده از ویژگی 1:های پولیروش

از . دزپول در مقایسه با تولید ناخالص داخلی تخمین  توان با پایش عرضۀاقتصاد سایه را می اندازه و پویایی. است
شود، بلکه از سایر از پول نقد استفاده می تنهانهدر اقتصاد سایه : به چند مورد اشاره کرد توانیممعایب روش پولی 

شود بدون نقد استفاده می یبانکدارکالا، اوراق بهادار و  مانند مبادلۀ بین طرفین حسابهیتسوهای روش
(Gutmann, 1979; Tanzi, 1983.) 

بر این اساس که انواع خاصی از منابع به حداقل میزان در گردش سایه مشارکت دارند، اما  ۲:روش فیزیکی
رف بنابراین، با تجزیه و تحلیل مص ؛در عین حال هم برای اقتصاد قانونی و هم برای اقتصاد سایه ضروری هستند

رد کسایه را تعیین  های اقتصادتتوان حجم فعالیبخشی، میاین منابع و در نظر گرفتن ساختار اقتصاد و شدت منابع
(Kaufmann & Kaliberda, 1996) .این روش خطای زیاد ناشی از تفاوت ساختار بین اقتصاد قانونی  ضعفنقطه

زیرا برای این کار باید  ؛در نظر گرفتن این عامل در هنگام محاسبه عملاً غیرممکن است. و اقتصاد سایه است
نتیجه  .با این حال، محاسبات فقط برای شناسایی این پارامترها مورد نیاز است. تپارامترهای اقتصاد سایه را دانس
 نیست. شدنیحلای است که در این روش چیزی شبیه به یک مرجع دایره

ای از عوامل با انتخاب مجموعه :(𝑴𝑴𝑴𝑴𝑴𝑴𝑴𝑴𝑴𝑴کننده یا تخمین عوامل تعیین) 3نرم یسازمدلروش 
ابی این روش مبتنی بر ارزی. حجم نسبی آن است ۀهمراه است و هدف آن محاسبپارامترهای اقتصادی  ۀکنندتعیین
 های اقتصادی سیستم اقتصادی یا بخشی از آنهای ناشی از سیستم فعلی تنظیم دولتی در مجموع هزینههزینه

 ه استدفعالیت اقتصادی در کل برآورد ش ۀکنندهای مربوط به کل اقتصاد کلان مشخصداده ،است و به دنبال آن
(Schneider & Bajada, 2003; Soares & Afonso, 2019) .روی شناختی پیشِ شناسی موانع رواناین روش

ناسایی های اضافی مرتبط با شگیرد که شامل ارزیابی ذهنی خطر هزینههای اقتصادی را در نظر نمیفعالیت متأثر از
 مند است.انونوجود واحدهای اقتصادی ق ۀهای سایه و همچنین درجعملیات

 .کانال مهمی برای شکوفایی و رشد اقتصادی برای هر کشور است افتهیتوسعه یخوببهیک بازار مالی عمیق و 
در مقابل، حضور اقتصاد سایه همواره با عدم پرداخت مالیات و فعالیت اقتصادی بدون ضوابط و مقررات همراه است 
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 ر اقتصاد سایهسایر متغیرهای توضیحی ب تأثیرای از مبانی نظری در ارتباط با خلاصه. ۲-1
 باز بودن تجاری ۀدرج
اقتصاد سایه حائز اهمیت است و با این حال، هم از دیدگاه نظری و هم از  ۀبین باز بودن تجارت و انداز ۀرابط

است این دیدگاه حامی  های نظریاستدلالبرخی . به آن شده و نتایج متناقض است اندکیدیدگاه تجربی توجه 
( یک 2۰۰۳) 1گلدبرگ و پاوکنیک. کندتجارت مزایایی را برای شرکای تجاری فراهم میکه باز کردن اقتصاد برای 

شور های دو کبین اقتصاد غیررسمی و آزادسازی تجارت با استفاده از داده ۀرابط ۀمدل کارایی پویا را برای مطالع
ه آزادسازی ککردند وق ثابت نویسندگان ف. در موانع تجاری داشتندفراوانی که کاهش توسعه دادند آمریکای لاتین 

( از مدلی با 2۰۰1) 2کار و مارجیت. اما نه همیشه دهدمیاقتصاد سایه را کاهش  ۀتجارت در برخی موارد انداز
 .باز بودن تجارت بر اشتغال در بخش غیررسمی استفاده کردند تأثیر ۀشده برای مطالعبندیبازارهای کار تقسیم

 طوربه .مثبت بین باز بودن تجارت و اشتغال در اقتصاد غیررسمی پیدا کردند ۀنویسندگان فوق شواهدی از رابط
پیدا یاری بسدریافتند که با ادغام بیشتر اقتصاد در تجارت جهانی، اشتغال بخش غیررسمی گسترش  هاآنخاص، 

 تأثیربه بررسی  ،اجیتکار و م ۀشدارائه یهااستدلال( با پیروی از 2۰۰۳) ۳مشابه، مارجیت و آچاریا طوربه. دکنمی
تر باعث باز بودن بیشداد باز بودن تجارت بر دستمزدها در بخش غیررسمی پرداختند و شواهدی را یافتند که نشان 

که باز بودن  دهدمیدر مجموع، ادبیات نظری نشان . شودیمافزایش دستمزدها و اشتغال در بخش غیررسمی 
 شود.مینجر متجارت بیشتر به افزایش حجم اقتصاد سایه 

 بار مالیاتی مستقیم
در بیشتر کشورها مالیات مستقیم شامل مالیات بر درآمد . بار مالیاتی است ترین عامل وجود اقتصاد سایهمهم

د و در گذارمی تأثیرفراغت -ها بر انتخاب میان کارمالیاتست. هاها و مالیات بر ثروتاشخاص، مالیات بر شرکت
ای بدیهی است که میان بار طرح چنین فرضیه ،در نتیجهد. گذارمی ر در اقتصاد سایه اثرنیروی کا ۀبر عرض ،نتیجه

 مستقیم وجود دارد. ۀمالیاتی و حجم اقتصاد سایه رابط
 
 پژوهش . پیشینۀ3

نظام مالی  ۀعنوان تعمیق مالی و توسع با( در پژوهشی 1۳91رهنمای رودپشتی و همکاران )در مطالعات داخلی، 
 .وجود دارد داریمثبت و معنی ۀاقتصادی رابط ۀو رشد و توسع نظام مالی ۀکه بین تعمیق مالی و توسع نشان دادند

ۀ ای در ایران طی دورمالی بر حجم اقتصاد سایهۀ ی به بررسی اثر توسعا( در مطالعه1۳9۶) فتاحیرضازاده و 
برای آزمون اندریوز و -از آزمون زیوتها برای بررسی ایستایی متغیرها آن. اندپرداخته 1۳92-1۳5۳زمانی 

که هر دو آزمون شکست ساختاری  اندکردهاستفاده  ۴لوتکیپول-از آزمون سیکننانباشتگی بین متغیرهای مدل هم
                                                                                                                                                                   
1. Goldberg & Pavcnik 
2. Kar & Marjit 
3. Marjit & Acharrya 
4. Saikkonen & Lutkepohl test 

 

 

ارتباط قوی بین اقتصاد سایه و ، از جمله: دنجدی ایجاد کمالی و جرائم تواند برای هر اقتصادی مشکلات و می
 .شوییپول و تهاجم مالیاتی و غیراخلاقی، نهادهای جنایی، کمبودهای بازار کار ،فساد

پنهان  شبخ رِیتأثمیزان و رشد اقتصاد پنهان در بازار جهانی برای ارزیابی  بارۀدربسیاری تحقیقات تجربی 
( 2۰۰7) 1انتونس و کالواکانتی. است شده انجامگذاری گیری در سیاستو در نهایت تصمیماقتصاد در کل اقتصاد 

واضح  .های اصلی اقتصادی، پیوند نزدیکی با اقتصاد سایه داردعنوان یکی از بخشاذعان داشتند که بازار مالی به
ایه فرصت بیشتر اقتصاد س ۀهزیناعتبار را کاهش دهد، در نهایت به  ۀبازار مالی تا حدی که هزین ۀاست که توسع

د که اقتصاد سایه اساساً مبتنی بر ترکیبی از عواملی همچون بار مالیاتی، ا( نشان د2۰1۰) دریاشنا. منجر خواهد شد
( نشان دادند که با 2۰1۸) 2چنگ و چیو. های دولتی استدر بازار کار و کیفیت پایین سازمان رانهیگسختقوانین 

ی وارد بازار سرمایه شوند تا رشد و رفاه خود را راحتبهند تا ااشورهای در حال توسعه آمادهوجود اقتصاد سایه، ک
 افزایش دهند.

 و همکاران ۳بلانوریساد. اندو بازارهای مالی و اقتصاد سایه را بررسی کرده مؤسساتبین  ۀمطالعات اندکی رابط
 منجر در کشورهای کوچک ویژهبهاز اقتصاد پنهان های مالی به سطح بالاتری که محدودیت دادند( نشان 2۰۰۸)

وجود اقتصاد سایه با در دسترس بودن و دسترسی به اعتبار خصوصی  ،(2۰۰۸) ۴لاپورتا و شلیفر ۀطبق گفت. شودمی
بیشتری  تأثیردریافتند که دسترسی بیشتر به منابع مالی  (2۰1۴) و همکاران 5بک. معکوس دارد ۀبرای جمعیت رابط

که بیشتر به منابع خواهد داشت تر ها و صنایع کوچکفرار مالیاتی( شرکت) یاتیمالهای خت عمدی بدهیبر پردا
بخش مهمی از  عنوانبهبخش بانکی  ۀکه توسع دادند( نشان 2۰12) و همکاران ۶برنلکب. ندامالی خارجی متکی

مالی و  نزدیک بین توسعه بازار ۀجه به رابطبا تو. اقتصاد سایه مرتبط است ۀبازار مالی، با بزرگی یا انداز ۀتوسع
از  یاریبس یخاص، بخش مال طوربه. اقتصاد سایه، بررسی بیشتر این رابطه همراه با سایر عوامل مرتبط مفید است

 زشان راایبه اعتبار مورد ن نانیکارآفردسترسی  ،مثال عنوانبه ؛دهدیاقتصاد انجام م کیمهم را در  یکارکردها
 شیار افزاکسب اعتب وانعرا با کاهش م هیدر اقتصاد سا دیفرصت تول ۀنیهز یمال عمیقت جه،یدر نت. کندفراهم می

 ،نیعلاوه بر ا. کندیم جادیا تیگذار به سمت مشروع یبرا یررسمیغ نانیکارآفر یبرا یازهیانگ ن،یو بنابرا دهدیم
بخش  عمیقت. دنکنمیمعاملات استفاده  از اتیمالافت دری و نظارت یبرا ید از بخش مالنبتوان ها تا جایی کهدولت

 Blackburn etدهد )یم را کاهش هیگسترش اقتصاد سا ،جهیدهد و در نتیرا کاهش م یاتیوقوع فرار مال یمال

al, 2012; Capasso & Jappelli, 2013.) 
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احمدی و بوشهری: تحلیل تأثیر تعمیق مالی بر اقتصاد سایه...

 

 

 ر اقتصاد سایهسایر متغیرهای توضیحی ب تأثیرای از مبانی نظری در ارتباط با خلاصه. ۲-1
 باز بودن تجاری ۀدرج
اقتصاد سایه حائز اهمیت است و با این حال، هم از دیدگاه نظری و هم از  ۀبین باز بودن تجارت و انداز ۀرابط

است این دیدگاه حامی  های نظریاستدلالبرخی . به آن شده و نتایج متناقض است اندکیدیدگاه تجربی توجه 
( یک 2۰۰۳) 1گلدبرگ و پاوکنیک. کندتجارت مزایایی را برای شرکای تجاری فراهم میکه باز کردن اقتصاد برای 

شور های دو کبین اقتصاد غیررسمی و آزادسازی تجارت با استفاده از داده ۀرابط ۀمدل کارایی پویا را برای مطالع
ه آزادسازی ککردند وق ثابت نویسندگان ف. در موانع تجاری داشتندفراوانی که کاهش توسعه دادند آمریکای لاتین 

( از مدلی با 2۰۰1) 2کار و مارجیت. اما نه همیشه دهدمیاقتصاد سایه را کاهش  ۀتجارت در برخی موارد انداز
 .باز بودن تجارت بر اشتغال در بخش غیررسمی استفاده کردند تأثیر ۀشده برای مطالعبندیبازارهای کار تقسیم

 طوربه .مثبت بین باز بودن تجارت و اشتغال در اقتصاد غیررسمی پیدا کردند ۀنویسندگان فوق شواهدی از رابط
پیدا یاری بسدریافتند که با ادغام بیشتر اقتصاد در تجارت جهانی، اشتغال بخش غیررسمی گسترش  هاآنخاص، 

 تأثیربه بررسی  ،اجیتکار و م ۀشدارائه یهااستدلال( با پیروی از 2۰۰۳) ۳مشابه، مارجیت و آچاریا طوربه. دکنمی
تر باعث باز بودن بیشداد باز بودن تجارت بر دستمزدها در بخش غیررسمی پرداختند و شواهدی را یافتند که نشان 

که باز بودن  دهدمیدر مجموع، ادبیات نظری نشان . شودیمافزایش دستمزدها و اشتغال در بخش غیررسمی 
 شود.مینجر متجارت بیشتر به افزایش حجم اقتصاد سایه 

 بار مالیاتی مستقیم
در بیشتر کشورها مالیات مستقیم شامل مالیات بر درآمد . بار مالیاتی است ترین عامل وجود اقتصاد سایهمهم

د و در گذارمی تأثیرفراغت -ها بر انتخاب میان کارمالیاتست. هاها و مالیات بر ثروتاشخاص، مالیات بر شرکت
ای بدیهی است که میان بار طرح چنین فرضیه ،در نتیجهد. گذارمی ر در اقتصاد سایه اثرنیروی کا ۀبر عرض ،نتیجه

 مستقیم وجود دارد. ۀمالیاتی و حجم اقتصاد سایه رابط
 
 پژوهش . پیشینۀ3

نظام مالی  ۀعنوان تعمیق مالی و توسع با( در پژوهشی 1۳91رهنمای رودپشتی و همکاران )در مطالعات داخلی، 
 .وجود دارد داریمثبت و معنی ۀاقتصادی رابط ۀو رشد و توسع نظام مالی ۀکه بین تعمیق مالی و توسع نشان دادند

ۀ ای در ایران طی دورمالی بر حجم اقتصاد سایهۀ ی به بررسی اثر توسعا( در مطالعه1۳9۶) فتاحیرضازاده و 
برای آزمون اندریوز و -از آزمون زیوتها برای بررسی ایستایی متغیرها آن. اندپرداخته 1۳92-1۳5۳زمانی 

که هر دو آزمون شکست ساختاری  اندکردهاستفاده  ۴لوتکیپول-از آزمون سیکننانباشتگی بین متغیرهای مدل هم
                                                                                                                                                                   
1. Goldberg & Pavcnik 
2. Kar & Marjit 
3. Marjit & Acharrya 
4. Saikkonen & Lutkepohl test 
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 17و تعمیق مالی را برای گروهی متشکل از  اقتصاد سایه بین ۀای رابطمطالعهدر ( 2۰21) 1نیرومندحاجیلی و 
با استفاده از رویکرد . نداهبررسی کرد مدتکوتاهدر بلندمدت و  2۰1۸-19۸۰ ۀکشور منتخب در حال ظهور در دور

 فراوانینامطلوب  تأثیردر اکثر کشورها، وجود اقتصاد سایه دهد که ها نشان میهای آنیافته 2،تخمین مدل خطی
 یالبخش م کیداشتن  یبرا ینامطمئن، فرصت کمتر یمال طیمح کیکه با  یمعن نیبه ا ؛بر عمق مالی دارد

با استفاده از رویکرد تخمین مدل  بازار در حال ظهور وجود خواهد داشت. یگروه از اقتصادها نیا یبرا افتهیتوسعه
اثر اقتصاد سایه بر عمق دهد نشان میکه کنند ارائه میای ه، شواهد آماری قویبرای بررسی این رابط ۳،غیرخطی

 .بازار مالی متقارن نیست ۀتوسع
با تمرکز ویژه بر اقتصاد را  2۰1۶-19۸۴ ۀرشد مالی در تونس طی دور ،خود ۀ( در مطالع2۰22) ۴یمادبی و ترز

نتایج حاکی از آن است که . نداهیعی غیرخطی بررسی کردتوز یهاوقفهبا استفاده از مدل خودرگرسیونی با و  سایه
تصاد سایه تغییرات در اق .شودرشد مالی منفی می ، اثر بلندمدتِلعکسادر صورت تغییر مثبت در اقتصاد سایه و ب

قش مهمی در بلندمدت ندر حالی که ندارد،  مدتکوتاهمالی و رشد اقتصادی در  ۀبر پیوند بین توسعبسیاری  تأثیر
 کند.ر اقتصاد تونس ایفا مید

جداگانه میان  یتأثیر تعمیق مالی بر اقتصاد سایه در ایران با رویکردپرداختن به نوآوری پژوهش حاضر در  ۀجنب
 همچنین لازم به ذکر. بررسی قرار نگرفته استتوجه و کنون مورد  که تااست بازارهای مالی و مؤسسات مالی 

و سایر  المللی پول پیشتاز استصندوق بین شدۀاز شاخص تعمیق مالی منتشرحاضر در استفاده  ۀمطالعکه است 
 .نداهسازی در باب تعمیق مالی پرداختمطالعات داخلی به شاخص

 
 پژوهش یشناسروش. 4
 با هدف برآورد حجم اقتصاد سایه ( 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀)چندگانه علل -الگوی شاخص چندگانه ۀارائ. 4-1

سازی جا مدلدر آن علل و معلول اقتصاد سایه یککه آماری متغیر پنهان برقرار است  ۀنظری ۀرویکرد مدل بر پای
شده را نشان ها و علل مشاهدهو شاخص ناپذیربین متغیر پنهان مشاهده ۀرابط 5الگوی معادلات ساختاری. شودمی
میک دو می یالگو. ربرد داردصورت گسترده در بسیاری از علوم اجتماعی و همچنین اقتصاد کااین الگو به. دهدمی

های ساختاری با یک مجموعه از شاخص ۀمعادل. گیریاندازه ۀساختاری و یک معادل ۀیک معادل :بخش اصلی دارد
 مشاهده متناظر است:قابل

(1)   𝑌𝑌𝑖𝑖 = 𝜆𝜆 𝑖𝑖ɳ +  𝑢𝑢𝑖𝑖 

                                                                                                                                                                   
1. Hajilee & Niroomand 
2. Autoregressive Distributed Lag (ARDL) 
3. Nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) 
4. Mhadhbi & Terzi 
5. Structural Equation Model 

 

 

منظور به 1انباشتگی بین متغیرهای مدل، روش حداقل مربعات پویاهم ۀرابطبه با توجه . گیرددر متغیرها را در نظر می
و  خص عمق مالیمالی )شامل دو شاۀ و نتایج نشان داده است که شاخص توسعشده مذکور استفاده ۀ طبرآورد راب

 ای در ایران دارد.منفی بر حجم اقتصاد سایه تأثیر شاخص کارایی مالی(
ای به بررسی اثر عمق مالی بر رشد اقتصادی در ایران با استفاده از مدل ( در مطالعه1۳9۶) ییبخارافلیحی و 

یک درصد است که ها حاکی از آن یافته. نداهپرداخت 1۳9۳-1۳5۳زمانی  ۀهای توزیعی در بازدرگرسیونی با وقفهخو
اثر آنی تعمیق مالی  ،همچنین. شودمی بلندمدتدرصد رشد اقتصادی در  7/۰افزایش در شاخص عمق مالی موجب 
 .شوددرصد می ۰۸/۰ ۀاقتصاد موجب رشد اقتصادی به انداز

 رتأثیتوزیعی غیرخطی،  یهاوقفهای با استفاده از مدل خودرگرسیون با ( در مقاله1۳99) همکارانو شهبازی 
و بلندمدت  مدتکوتاهدر  1۳9۴تا  1۳5۳زمانی  ۀمالی را طی دور ۀمثبت و منفی اقتصاد سایه بر توسع یهاشوک

 عنوانبهدینگی به تولید ناخالص داخلی گیری از نسبت حجم نقبا بهره ،برای این منظور اند. آنانکردهبررسی 
گیری اقتصاد سایه از و برای اندازه اندپرداخته به تعیین اثرپذیری این عامل از اقتصاد سایه ،مالی ۀشاخص توسع

مثبت و منفی  یهاشوک تأثیردهد که نتایج تحقیق نشان می. نداهکردعلل چندگانه استفاده -شاخص چندگانه
و این عدم تقارن به این صورت است که در  استمدت نامتقارن مالی در بلندمدت و کوتاه ۀسعاقتصاد سایه بر تو

 تواندیمت لذا دول. بیشتری نسبت به شوک مثبت آن دارد تأثیرمدت و بلندمدت شوک منفی اقتصاد سایه کوتاه
 ۀمانع افزایش انداز ،ای غیرقانونیهفعالیت ۀگیرانکنترل سختبا مدت مالی در کوتاه ۀحفظ سطح موجود توسعبرای 

 کاهش تدریجی آن اقدام کند.برای و شناسایی را های غیرقانونی موجود و در بلندمدت فعالیتشود اقتصاد سایه 
. نداهرا بررسی کردمالی  ۀآن با توسع ۀ( حجم اقتصاد سایه و رابط2013) 2کاپاسو و جاپلیدر مطالعات خارجی، 

های اقتصاد دادهکاربرد با و اند کردهاستفاده  2۰۰۴-1999های بانک کشور ایتالیا برای سالهای یک دادهاز آنان 
 طوربهکه حجم اقتصاد سایه دهد مینتایج نشان . ندکنارائه شاخصی برای اقتصاد سایه اند شدهخرد ایتالیا، موفق 

های رقابتی و نوآورانه، اقتصاد سایه بخش همچنین در است.یافتگی مالی با توسعه همبستگیقوی و منفی، دارای 
 کمتر است.
 ۀمالی و اقتصاد سایه در اقتصادهای در حال گذار اتحادی ۀعنوان توسع باای ( در مطالعه2۰1۶) ۳زتورکوبایار و ا

در اقتصادهای در حال  2۰1۴-2۰۰۳ ۀبخش مالی و کیفیت نهادی را طی باز ۀتعامل بین اقتصاد سایه، توسع ،اروپا
 ۴جمعیهم ۀهای آنان یک رابطیافته. نداهتابلویی بررسی کرد یهادادهذار اتحادیه اروپا با استفاده از تجزیه و تحلیل گ

مالی و کیفیت نهادی  ۀعلاوه بر این، توسع. دهدمیبخش مالی و کیفیت نهادی نشان  ۀرا بین اقتصاد سایه، توسع
 .ه استدر بلندمدت با اثری منفی بر اقتصاد سایه همرا

                                                                                                                                                                   
1. Regression The Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS) 
2. Capasso & Jappeli 
3. Bayar & Ozturk 
4. Cointegrating Relationship 
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 17و تعمیق مالی را برای گروهی متشکل از  اقتصاد سایه بین ۀای رابطمطالعهدر ( 2۰21) 1نیرومندحاجیلی و 
با استفاده از رویکرد . نداهبررسی کرد مدتکوتاهدر بلندمدت و  2۰1۸-19۸۰ ۀکشور منتخب در حال ظهور در دور

 فراوانینامطلوب  تأثیردر اکثر کشورها، وجود اقتصاد سایه دهد که ها نشان میهای آنیافته 2،تخمین مدل خطی
 یالبخش م کیداشتن  یبرا ینامطمئن، فرصت کمتر یمال طیمح کیکه با  یمعن نیبه ا ؛بر عمق مالی دارد

با استفاده از رویکرد تخمین مدل  بازار در حال ظهور وجود خواهد داشت. یگروه از اقتصادها نیا یبرا افتهیتوسعه
اثر اقتصاد سایه بر عمق دهد نشان میکه کنند ارائه میای ه، شواهد آماری قویبرای بررسی این رابط ۳،غیرخطی

 .بازار مالی متقارن نیست ۀتوسع
با تمرکز ویژه بر اقتصاد را  2۰1۶-19۸۴ ۀرشد مالی در تونس طی دور ،خود ۀ( در مطالع2۰22) ۴یمادبی و ترز

نتایج حاکی از آن است که . نداهیعی غیرخطی بررسی کردتوز یهاوقفهبا استفاده از مدل خودرگرسیونی با و  سایه
تصاد سایه تغییرات در اق .شودرشد مالی منفی می ، اثر بلندمدتِلعکسادر صورت تغییر مثبت در اقتصاد سایه و ب

قش مهمی در بلندمدت ندر حالی که ندارد،  مدتکوتاهمالی و رشد اقتصادی در  ۀبر پیوند بین توسعبسیاری  تأثیر
 کند.ر اقتصاد تونس ایفا مید

جداگانه میان  یتأثیر تعمیق مالی بر اقتصاد سایه در ایران با رویکردپرداختن به نوآوری پژوهش حاضر در  ۀجنب
 همچنین لازم به ذکر. بررسی قرار نگرفته استتوجه و کنون مورد  که تااست بازارهای مالی و مؤسسات مالی 

و سایر  المللی پول پیشتاز استصندوق بین شدۀاز شاخص تعمیق مالی منتشرحاضر در استفاده  ۀمطالعکه است 
 .نداهسازی در باب تعمیق مالی پرداختمطالعات داخلی به شاخص

 
 پژوهش یشناسروش. 4
 با هدف برآورد حجم اقتصاد سایه ( 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀)چندگانه علل -الگوی شاخص چندگانه ۀارائ. 4-1

سازی جا مدلدر آن علل و معلول اقتصاد سایه یککه آماری متغیر پنهان برقرار است  ۀنظری ۀرویکرد مدل بر پای
شده را نشان ها و علل مشاهدهو شاخص ناپذیربین متغیر پنهان مشاهده ۀرابط 5الگوی معادلات ساختاری. شودمی
میک دو می یالگو. ربرد داردصورت گسترده در بسیاری از علوم اجتماعی و همچنین اقتصاد کااین الگو به. دهدمی

های ساختاری با یک مجموعه از شاخص ۀمعادل. گیریاندازه ۀساختاری و یک معادل ۀیک معادل :بخش اصلی دارد
 مشاهده متناظر است:قابل

(1)   𝑌𝑌𝑖𝑖 = 𝜆𝜆 𝑖𝑖ɳ +  𝑢𝑢𝑖𝑖 

                                                                                                                                                                   
1. Hajilee & Niroomand 
2. Autoregressive Distributed Lag (ARDL) 
3. Nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) 
4. Mhadhbi & Terzi 
5. Structural Equation Model 
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نظر معیارهای برازش  ها الگویی که ازو سپس از بین آنشده  گار با مبانی نظری انتخابابتدا الگوهای ساز ،رویکرد
 شده است.عنوان الگوی برتر انتخاب تری قرار گرفته، بهعمومی در وضعیت مطلوب

 1۴۰۰-1۳۶۰زمانی  ۀ، نسبت درصدی حجم اقتصاد سایه به تولید ناخالص داخلی در بازذکرشدهیند ابر اساس فر
روند حرکتی حجم اقتصاد سایه حاکی از آن است . ( رسم شده است1ه شده و روند حرکتی آن در نمودار )محاسب

درصد و کمترین حجم اقتصاد سایه مربوط به سال  ۴1/22با رقم  1۳۸۸بیشترین حجم اقتصاد سایه مربوط به سال 
 ۸1/1۶مورد بررسی پژوهش  ۀازمیانگین حجم اقتصاد سایه در بهمچنین . درصد بوده است ۸2/1با رقم  1۳۶۰

 ده است.آم( 1در جدول )برآورد حجم اقتصاد سایه در ایران برای پژوهش  متغیرهای یمنابع آمار. درصد بوده است
 

 
 روند حرکتی حجم اقتصاد سایه .1 نمودار

 (های پژوهش: یافته)مأخذ                    
 

 حجم اقتصاد سایه ۀبخش محاسب نام و منابع آماری متغیرهای پژوهش در. 1جدول 
 منابع آماری نام متغیر

 سازمان امور مالیاتی کشور بار مالیات کل
 مرکز آمار نرخ مشارکت نیروی کار در اقتصاد

 بانک مرکزی دولت ۀانداز
 بانک مرکزی رشد حجم نقدینگی

 بانک مرکزی نرخ رشد درآمد سرانه
 بانک مرکزی ینسبت درآمدهای نفتی از تولید ناخالص داخل

 سازمان امور مالیاتی کشور بار مالیات بر واردات
 های پژوهش()مأخذ: یافته                            
 
 
 

 

 

رخ مشارکت نیروی کار در ن و1اقتصاد سایه )رشد حجم نقدینگی ۀمشاهدهای قابلشاخص ۀدهندنشان 𝑌𝑌𝑖𝑖که 
گیری پارامترهای ساختاری الگوی اندازه 𝜆𝜆خطاهای تصادفی و  𝑢𝑢𝑖𝑖 ،(سایهمتغیر پنهان )اقتصاد  ɳ. ( است2اقتصاد

 صورت زیر است:گیری بهاندازه ۀمعادل. است
(2)  ɳ =   ϒ1 𝑋𝑋1 +  ϒ2 𝑋𝑋2 + ⋯ +  ϒ𝑝𝑝 𝑋𝑋𝑝𝑝 +  ѵ 

 ۴،بار مالیات بر واردات ۳،مشاهده از قبیل بار مالیات کلی قابلاز متغیرهای علّ ایمجموعه انگربی 𝑋𝑋𝑝𝑝 که در آن 
پارامترهای ساختاری  ϒ𝑝𝑝. است 7یدرآمدهای نفتی از تولید ناخالص داخل نسبت ۶،نرخ رشد درآمد سرانه 5،دولت ۀانداز
 د:وشصورت زیر بازنگری میبه ت فوقمعادلا. ( استسایهمتغیر پنهان )اقتصاد  ɳاخلال و  ءجز ѵ ۸،الگو

(۳)  𝑌𝑌 = 𝜆𝜆ɳ + 𝑢𝑢 
 

(۴)  ɳ = ϒ 𝑋𝑋 +  ѵ 

 وجود ندارد، به عبارتی یعنی: همبستگیدر این معادلات فرض بر این است که بین جملات خطا 
(5)  𝐸𝐸(𝑢𝑢ѵ) = 𝐸𝐸(ѵ2) و  0 = 𝜎𝜎2 و 𝐸𝐸(𝑢𝑢´𝑢𝑢) = 𝜃𝜃2 

 مدل( برای حل ۳) ۀ( را در معادل۴) ۀتوان معادل، میمشاهدهبرای به دست آوردن یک تابع از متغیرهای قابل
 جایگزین کرد:

(۶)  𝑌𝑌 = ϒ 𝑋𝑋 + 𝑢𝑢 

برای برآورد حجم  مدنظرفرم نموداری الگوی . استمیمیک  یالگو ۀیافتفوق شکل کاهش ۀمعادل ،واقع در
 ۀرابطصورت هب فوقدستگاه معادلات  یماتریس شکل همچنین. ( است7) ۀصورت معادلاقتصاد سایه در ایران به

 :است زیر
(7)  (𝑦𝑦1

𝑦𝑦2
) =   (𝜆𝜆1

𝜆𝜆2
) (ɳ) + (ԑ1

ԑ2
) 

به روش  در ایران، دو سایهگزینش الگوی برتر از بین الگوهای پیشنهادشده برای برآورد حجم اقتصاد  منظوربه
سازگاری علائم  برتر، یالگو باولویت در انتخا ،است که بر اساس آن 9هانمان-اول، روش فری و وک رود:کار می

های که در آن اولویت با شاخص 1۰روش گیلز، دوم. نظر آماری است متغیرها با مبانی نظری و معناداری ضرایب از
این  بر اساس. رویکرد انتخاب الگوی نهایی خواهد بود، یند دو رویکرداپژوهش بر در این. استبرازش عمومی الگو 

                                                                                                                                                                   
1. Liquidity growth 
2. Labor participation rate in the economy 
3. Total tax burden 
4. Import tax burden 
5. Size of Government 
6. GDP Per capita growth rate 
7. Ratio of oil revenues to GDP 
8. Structural Parameters 
9. Fery & Weck-Hannemann 
10. Giles 



397
احمدی و بوشهری: تحلیل تأثیر تعمیق مالی بر اقتصاد سایه...

 

 

نظر معیارهای برازش  ها الگویی که ازو سپس از بین آنشده  گار با مبانی نظری انتخابابتدا الگوهای ساز ،رویکرد
 شده است.عنوان الگوی برتر انتخاب تری قرار گرفته، بهعمومی در وضعیت مطلوب

 1۴۰۰-1۳۶۰زمانی  ۀ، نسبت درصدی حجم اقتصاد سایه به تولید ناخالص داخلی در بازذکرشدهیند ابر اساس فر
روند حرکتی حجم اقتصاد سایه حاکی از آن است . ( رسم شده است1ه شده و روند حرکتی آن در نمودار )محاسب

درصد و کمترین حجم اقتصاد سایه مربوط به سال  ۴1/22با رقم  1۳۸۸بیشترین حجم اقتصاد سایه مربوط به سال 
 ۸1/1۶مورد بررسی پژوهش  ۀازمیانگین حجم اقتصاد سایه در بهمچنین . درصد بوده است ۸2/1با رقم  1۳۶۰

 ده است.آم( 1در جدول )برآورد حجم اقتصاد سایه در ایران برای پژوهش  متغیرهای یمنابع آمار. درصد بوده است
 

 
 روند حرکتی حجم اقتصاد سایه .1 نمودار

 (های پژوهش: یافته)مأخذ                    
 

 حجم اقتصاد سایه ۀبخش محاسب نام و منابع آماری متغیرهای پژوهش در. 1جدول 
 منابع آماری نام متغیر

 سازمان امور مالیاتی کشور بار مالیات کل
 مرکز آمار نرخ مشارکت نیروی کار در اقتصاد

 بانک مرکزی دولت ۀانداز
 بانک مرکزی رشد حجم نقدینگی

 بانک مرکزی نرخ رشد درآمد سرانه
 بانک مرکزی ینسبت درآمدهای نفتی از تولید ناخالص داخل

 سازمان امور مالیاتی کشور بار مالیات بر واردات
 های پژوهش()مأخذ: یافته                            
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 توصیف متغیرهای پژوهش. ۲جدول 
 متغیر نماد نحوۀ محاسبه منبع

 اقتصاد سایه 𝑆𝑆𝑆𝑆 آثار چندگانه -روش علل چندگانه های پژوهشیافته
 باز بودن تجاری ۀدرج 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑆𝑆 1۰۰در  نسبت صادرات و واردات به تولید ناخالص داخلی ضرب بانک مرکزی

سازمان امور مالیاتی 
 بار مالیاتی مستقیم 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝐷𝐷 1۰۰ر د نسبت مالیات مستقیم به تولید ناخالص داخلی ضرب کشور

 یالمللنیبصندوق 
 پول

ارزش بازار سهام به تولید ناخالص  ۀمیانگین مجموع سالان
خلی، اوراق به تولید ناخالص دا شدهمعاملهداخلی، سهام 

المللی دولت به تولید ناخالص داخلی، و کل اوراق بدهی بین
های مالی و غیرمالی به تولید ناخالص داخلی بدهی شرکت

 1۰۰در  ضرب

𝐹𝐹𝐹𝐹𝑇𝑇 بازارهای مالی تعمیق 

 یالمللنیبصندوق 
 پول

نسبت اعتبارات بانکی به بخش  ۀمیانگین مجموع سالان 
های صندوق اراییخصوصی به تولید ناخالص داخلی، د

ق های صندوبازنشستگی به تولید ناخالص داخلی، دارایی
 ۀگذاری مشترک به تولید ناخالص داخلی، و حق بیمسرمایه

 1۰۰در  عمر و غیرزندگی به تولید ناخالص ضرب

𝐹𝐹𝐹𝐹𝑇𝑇  مالی مؤسساتتعمیق 

 های پژوهش()مأخذ: یافته
 

های ترتیب مربوط به زیردورهمیق بازارهای مالی بهتع مقدار شاخص ( بیشترین و کمترین2جدول )مطابق 
های تعمیق بازارهای مالی در طول برنامه. استدرصد  ۰7/1درصد و  2۸/2۳های اول با رقم ۀو برنام 1۳9۶-1۴۰۰

 ۀرنامب ۀهای پژوهش حاضر، از زیردورمطابق با داده ،مالی مؤسساتتعمیق . صعودی داشته است کاملاًتوسعه روند 
با  1۴۰۰-1۳9۶ ۀمالی مربوط به زیردور مؤسساتبیشترین میانگین تعمیق . داشته است یصعودروند  آخر تاسوم 
 1۳۶۰ ۀاز زیردور ،هامطابق داده. درصد بوده است 1۸/5دوم با رقم  ۀبرنام ۀو کمترین مربوط به زیردور ۰۴/19رقم 

یشتر مالی از تعمیق بازارهای مالی ب مؤسساتمیق توسعه همواره میانگین تع پنجمِ ۀبرنام ۀتا پایان جنگ تا زیردور
 .مالی پیشی گرفته است مؤسساتمیانگین تعمیق بازارهای مالی در ایران از  1۴۰۰-1۳9۶ ۀاما در زیردور ،بوده

های مالی از میانگین کل دوره مؤسساتهمواره میانگین تعمیق بازارها و  آخرتا چهارم  ۀبرنام ۀهمچنین از زیردور
ه با رقم چهارم توسع ۀبرنام ۀباز بودن تجاری مربوط به زیردور ۀبیشترین درج. بیشتر بوده است هاآنسی مورد برر

. تاسهای مورد بررسی پژوهش برخوردار از روندی نوسانی در زیردوره باًیتقراین شاخص است. درصد بوده  12/5۰
دارد که آن میق بازارهای مالی نشان از مالی و تع مؤسساتهای تعمیق روند حرکتی شاخص ،(2) مطابق نمودار

به) یاننوس نسبتاًاما شاخص بازارهای مالی از روندی  ،مالی از روند نسبی صعودی برخوردار است مؤسساتتعمیق 
و  اسپیرمن همبستگیضریب  ،(۳جدول ) بر اساسهمچنین . به بعد( برخوردار بوده است 1۳7۶ ۀاز باز خصوص
 ؤسساتمنسبی بین تعمیق بازارهای مالی و تعمیق  همبستگی ۀدهندنشانکه  شدبه دو متغیر محاس میانپیرسن 

 .استمورد بررسی  ۀدر دور ۶5۶/۰و  79/۰م ارقابا  ترتیببه مالی

 

 

 پژوهش یالگو ۀارائ. 4-۲
پرون که در ادامه -و فیلیپس افتهیمیتعمفولر -واحد دیکی ۀانباشت متغیرها بر اساس آزمون ریش ۀبا توجه به درج

مدل  در. استشده های گسترده استفاده رگرسیونی با وقفهاز روش خود تصریح الگوی مطالعه، در شدهگزارش 
شاخص  درصدی(،) یمالنسبت درصدی اقتصاد سایه به تولید ناخالص داخلی، شاخص تعمیق بازار  ،حاضر ۀمطالع

 و مستقیم( الیاتیبار م) یداخلنسبت درصدی مالیات مستقیم به تولید ناخالص  درصدی(،) یمال مؤسساتتعمیق 
 شاخص باز بودن تجاری تصریح شده است.

اقتصاد حجم این معادله، در  است.( ۸) ۀمعادل (ARDL)های گسترده مبانی الگوی خودرگرسیونی با وقفه
. ستا شدهانگر حجم اقتصاد سایه است که از طریق روش میمیک محاسبه بیمتغیر وابسته  عنوانبه 𝑆𝑆𝑆𝑆 سایه

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹   و𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 ی مدل متغیرهای کنترل همچنین. استمالی  مؤسساتترتیب بیانگر تعمیق بازار مالی و تعمیق به
 .است 𝐷𝐷𝑇𝑇𝐷𝐷𝐹𝐹𝑆𝑆 باز بودن تجاری ۀدرج و𝐹𝐹𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷  بار مالیاتی مستقیمشامل 

(۸)  

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡 = 𝜑𝜑𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡−1 + 𝛾𝛾𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−1 + 𝜔𝜔𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−1 + 𝜃𝜃𝐹𝐹𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−1 + 𝛼𝛼𝐷𝐷𝑇𝑇𝐷𝐷𝐹𝐹𝑆𝑆𝑡𝑡−1 +

∑ 𝜑𝜑𝑖𝑖
𝑝𝑝−1
𝑖𝑖 =1 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡−𝑖𝑖 + ∑ 𝛾𝛾𝑖𝑖∆𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑞𝑞−1
𝑖𝑖=0 + ∑ 𝜔𝜔𝑖𝑖𝛥𝛥𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑟𝑟−1
𝑖𝑖=0 +

∑ 𝜃𝜃𝑖𝑖𝛥𝛥𝐹𝐹𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−𝑖𝑖
𝑢𝑢−1
𝑖𝑖=0 + ∑ 𝛼𝛼𝑖𝑖𝛥𝛥𝐷𝐷𝑇𝑇𝐷𝐷𝐹𝐹𝑆𝑆𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑢𝑢−1
𝑖𝑖=0 + 𝜀𝜀𝑡𝑡  

 
 الگوی تصحیح خطا. 4-3

ل( نشان )تفاضل او شدهدادههای سطوح وقفه برحسبدت متغیرها را مدت و بلندمبین رفتار کوتاهۀ الگوی زیر رابط
 دهد.می

(9)  𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡 = ∑ 𝜑𝜑𝑖𝑖
𝑝𝑝−1
𝑖𝑖 =1 𝛥𝛥𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡−𝑖𝑖 + ∑ 𝛾𝛾𝑖𝑖∆𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑞𝑞−1
𝑖𝑖=1 + ∑ 𝜔𝜔𝑖𝑖𝛥𝛥𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑟𝑟−1
𝑖𝑖=1 +

∑ 𝜃𝜃𝑖𝑖𝛥𝛥𝐹𝐹𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡−𝑖𝑖
𝑢𝑢−1
𝑖𝑖=1 + ∑ 𝛼𝛼𝑖𝑖𝛥𝛥𝐷𝐷𝑇𝑇𝐷𝐷𝐹𝐹𝑆𝑆𝑡𝑡−𝑖𝑖

𝑢𝑢−1
𝑖𝑖=1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡  

 د:شوزیر برآورد میۀ کند از رابطتعدیل را محاسبه می ۀالگوی تصحیح خطا که انداز

(1۰)  𝑆𝑆𝐸𝐸𝐹𝐹 𝑡𝑡−1 = 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡 − 𝛾𝛾𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 − 𝜔𝜔𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 − 𝜃𝜃𝐹𝐹𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡 − 𝛼𝛼𝐷𝐷𝑇𝑇𝐷𝐷𝐹𝐹𝑆𝑆𝑡𝑡 

 

 های پژوهشتوصیف داده. 4-4
اشاره  هاآن ۀمحاسب ۀاررفته در پژوهش از جمله منبع، نماد و نحوکه( به توصیف متغیرهای ب2) در جدولنخست 

 د.شومی
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 توصیف متغیرهای پژوهش. ۲جدول 
 متغیر نماد نحوۀ محاسبه منبع

 اقتصاد سایه 𝑆𝑆𝑆𝑆 آثار چندگانه -روش علل چندگانه های پژوهشیافته
 باز بودن تجاری ۀدرج 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑆𝑆 1۰۰در  نسبت صادرات و واردات به تولید ناخالص داخلی ضرب بانک مرکزی

سازمان امور مالیاتی 
 بار مالیاتی مستقیم 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝐷𝐷 1۰۰ر د نسبت مالیات مستقیم به تولید ناخالص داخلی ضرب کشور

 یالمللنیبصندوق 
 پول

ارزش بازار سهام به تولید ناخالص  ۀمیانگین مجموع سالان
خلی، اوراق به تولید ناخالص دا شدهمعاملهداخلی، سهام 

المللی دولت به تولید ناخالص داخلی، و کل اوراق بدهی بین
های مالی و غیرمالی به تولید ناخالص داخلی بدهی شرکت

 1۰۰در  ضرب

𝐹𝐹𝐹𝐹𝑇𝑇 بازارهای مالی تعمیق 

 یالمللنیبصندوق 
 پول

نسبت اعتبارات بانکی به بخش  ۀمیانگین مجموع سالان 
های صندوق اراییخصوصی به تولید ناخالص داخلی، د

ق های صندوبازنشستگی به تولید ناخالص داخلی، دارایی
 ۀگذاری مشترک به تولید ناخالص داخلی، و حق بیمسرمایه

 1۰۰در  عمر و غیرزندگی به تولید ناخالص ضرب

𝐹𝐹𝐹𝐹𝑇𝑇  مالی مؤسساتتعمیق 

 های پژوهش()مأخذ: یافته
 

های ترتیب مربوط به زیردورهمیق بازارهای مالی بهتع مقدار شاخص ( بیشترین و کمترین2جدول )مطابق 
های تعمیق بازارهای مالی در طول برنامه. استدرصد  ۰7/1درصد و  2۸/2۳های اول با رقم ۀو برنام 1۳9۶-1۴۰۰

 ۀرنامب ۀهای پژوهش حاضر، از زیردورمطابق با داده ،مالی مؤسساتتعمیق . صعودی داشته است کاملاًتوسعه روند 
با  1۴۰۰-1۳9۶ ۀمالی مربوط به زیردور مؤسساتبیشترین میانگین تعمیق . داشته است یصعودروند  آخر تاسوم 
 1۳۶۰ ۀاز زیردور ،هامطابق داده. درصد بوده است 1۸/5دوم با رقم  ۀبرنام ۀو کمترین مربوط به زیردور ۰۴/19رقم 

یشتر مالی از تعمیق بازارهای مالی ب مؤسساتمیق توسعه همواره میانگین تع پنجمِ ۀبرنام ۀتا پایان جنگ تا زیردور
 .مالی پیشی گرفته است مؤسساتمیانگین تعمیق بازارهای مالی در ایران از  1۴۰۰-1۳9۶ ۀاما در زیردور ،بوده

های مالی از میانگین کل دوره مؤسساتهمواره میانگین تعمیق بازارها و  آخرتا چهارم  ۀبرنام ۀهمچنین از زیردور
ه با رقم چهارم توسع ۀبرنام ۀباز بودن تجاری مربوط به زیردور ۀبیشترین درج. بیشتر بوده است هاآنسی مورد برر

. تاسهای مورد بررسی پژوهش برخوردار از روندی نوسانی در زیردوره باًیتقراین شاخص است. درصد بوده  12/5۰
دارد که آن میق بازارهای مالی نشان از مالی و تع مؤسساتهای تعمیق روند حرکتی شاخص ،(2) مطابق نمودار

به) یاننوس نسبتاًاما شاخص بازارهای مالی از روندی  ،مالی از روند نسبی صعودی برخوردار است مؤسساتتعمیق 
و  اسپیرمن همبستگیضریب  ،(۳جدول ) بر اساسهمچنین . به بعد( برخوردار بوده است 1۳7۶ ۀاز باز خصوص
 ؤسساتمنسبی بین تعمیق بازارهای مالی و تعمیق  همبستگی ۀدهندنشانکه  شدبه دو متغیر محاس میانپیرسن 

 .استمورد بررسی  ۀدر دور ۶5۶/۰و  79/۰م ارقابا  ترتیببه مالی
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 نتایج برآورد. 5-1
در مدل . یاز داردنبهینه  ۀفمدت به تعیین وقدر کوتاه پویاهای گسترده، برآورد الگوی در مدل خودرگرسیونی با وقفه

نتایج برآورد . همراه بوده است 2,0,2,0,1 ۀکه با وقف هبهینه استفاده شد ۀتعیین وقف در 1بیزین-شوارتزاز معیار 
 .( گزارش شده است5های تشخیصی در جدول )مدت به همراه آزمونمدل در کوتاه

های تشخیصیمدت و آزموننتایج برآورد در کوتاه. 5جدول   
 سطح احتمال t ۀآمار ضریب متغیرهای توضیحی 

مدتکوتاه  

𝑆𝑆𝑆𝑆−1 1۳2/۰- 92/۰- ۳۶۴/۰ 
𝑆𝑆𝑆𝑆−2 ۳2/۰ ۴1/۳ ۰۰2/۰ 
𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 19/۰ ۳2/2 ۰2۸/۰ 
𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 ۰1/۰- 7۴/۰- ۴۶۴/۰ 
𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹−1 ۰۴/۰- ۸7/۰- ۳92/۰ 
𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹−2 1۸/۰- 2۰/۳- ۰۰۳/۰ 
𝐹𝐹𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 ۴۶/1 7۰/۴ ۰۰7/۰ 
𝐷𝐷𝑇𝑇𝐷𝐷𝐹𝐹𝑆𝑆 ۰1/۰ 9۳/2 ۰۳۶/۰ 

 𝐷𝐷𝑇𝑇𝐷𝐷𝐹𝐹𝑆𝑆−1 ۰7/۰- 21/2- ۰۰۰/۰ 
 𝐹𝐹𝐷𝐷𝐹𝐹6068 2۶/۴- 7۸/۴- ۰۰۰/۰ 

 𝐹𝐹𝐷𝐷𝐹𝐹96400 2/۴- ۳۴/۴- ۰۰۰/۰ 
 2آزمون والد

𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 = 15/48(0.000)[−0/244] 
𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝐹𝐹𝑇𝑇 = 2/01(0.016)[0/033] 

 ۰۰۰/۰ -۳۶/11 -۸1/۰  جملۀ تصحیح خطا
 های تشخیصیآزمون

 ۳۸/1 آماره نرمالیتی
 5۰/۰ سطح احتمال

 ناهمسانی واریانس
 ۸2/۸ آماره

 ۶۳۸/۰ سطح احتمال

 1۳/2 آماره سریالی همبستگیخود
 ۳۴5/۰ سطح احتمال

 های پژوهش()مأخذ: یافته
 

ین ه اب ؛معکوس با اقتصاد سایه دارد ۀابطتعمیق مؤسسات مالی رکه مدت حاکی از آن است نتایج برآورد در کوتاه
درصد( کاهش واحد ) 19/۰درصدی( در تعمیق مؤسسات مالی، اقتصاد سایه را ) یواحدشکل که افزایش یک

معکوس با حجم اقتصاد سایه  ۀمؤسسات مالی رابط برخلافهای مالی تعمیق بازار ،بر اساس آزمون والد. دهدمی
واحد  2۴۴/۰ی تعمیق بازارهای مالی، به مقدار درصدککاهش( ی) شیافزاضیح که با ین توا اب؛ مدت دارددر کوتاه

                                                                                                                                                                   
1. Schwarz criterion (SIC) 

مدت، عدد داخل کروشه بیانگر برایند ضرایب مثبت و منفی و  اعداد داخل پرانتز سطح احتمال مربوط به برای آزمون والد در کوتاه. 2
 برآوردی است. Fآمارۀ 

 

 

 
 مالی و تعمیق بازارهای مالی مؤسساتهای تعمیق روند حرکتی شاخص .۲ نمودار

 های پژوهش()مأخذ: یافته
 

 مالی مؤسساتمیان تعمیق بازارهای مالی و  همبستگیضریب  ۀمحاسب. 3 جدول
 سطح احتمال همبستگیضریب  نوع ضریب

 ۰۰۰/۰ 79/۰ اسپیرمن
 ۰۰۰/۰ ۶5۶/۰ پیرسن

 های پژوهش()مأخذ: یافته
 
 های پژوهشیافته. 5

-واحد دیکی ۀهای ریشاز آزمون ،برای این منظور. لازم است آزمون پایایی متغیرها انجام شود ،پیش از برآورد الگو
( ۴) که در جدولواحد متغیرها  ۀنتایج آزمون ریش ۀخلاص. پرون استفاده شده است-یافته و فیلیپسفولر تعمیم

با . شودگیری پایا میبار تفاضل و تعدادی نیز با یکست دهد برخی متغیرها در سطح پایانشان می ،شده گزارش
 های گسترده در برآورد بهره جست.ن از رهیافت خودرگرسیونی با وقفهتوامی ،واحد ۀهای ریشآزمون ۀتوجه به نتیج

 پرون-یافته و فیلیپسفولر تعمیم-واحد دیکی ۀهای ریشآزمون .4جدول 

 متغیرها

 پرون-فیلیپس یافتهتعمیم فولر-دیکی
 اول ۀمرتب در تفاضل در سطح لاو ۀمرتب در تفاضل در سطح

 ۀآمار
 آزمون

 سطح
 احتمال

 ۀآمار
 زمونآ

 سطح
 احتمال

 ۀآمار
 آزمون

 سطح
 احتمال

 ۀآمار
 آزمون

 سطح
 احتمال

 ۰۰۰/۰ -۴۸/۶ 1۰0/۰ -45/4 ۰۰۰/۰ -7۴/6 001/۰ -33/4 اقتصاد سایه
 ۰۰1/۰ -۳9/۴ 99۸/۰ ۳۸/1 ۰۰1/۰ -۳9/۴ 999/۰ 5۶/1 مالی هایتعمیق بازار

 ۰۰1/۰ -۴5/5 99۸/۰ 29/1 ۰۰۰/۰ -۴7/5 99۸/۰ ۳۶/1 مالی مؤسساتتعمیق 
 ۰۰۰/۰ -57/1۰ ۰۰۴/۰ -95/۳ ۰۰۰/۰ -7۳/۸ ۰۰5/۰ -۸۸/۳ بار مالیاتی مستقیم
۰۰۰/۰ -7۶/۴ ۴1۸/۰ -71/1 باز بودن تجاری  ۰1/2- 2۸۳/۰ 7۶/۴- ۰۰۰/۰ 

 های پژوهش()مأخذ: یافته
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𝑆𝑆𝑆𝑆−2 ۳2/۰ ۴1/۳ ۰۰2/۰ 
𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 19/۰ ۳2/2 ۰2۸/۰ 
𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 ۰1/۰- 7۴/۰- ۴۶۴/۰ 
𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹−1 ۰۴/۰- ۸7/۰- ۳92/۰ 
𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹−2 1۸/۰- 2۰/۳- ۰۰۳/۰ 
𝐹𝐹𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 ۴۶/1 7۰/۴ ۰۰7/۰ 
𝐷𝐷𝑇𝑇𝐷𝐷𝐹𝐹𝑆𝑆 ۰1/۰ 9۳/2 ۰۳۶/۰ 

 𝐷𝐷𝑇𝑇𝐷𝐷𝐹𝐹𝑆𝑆−1 ۰7/۰- 21/2- ۰۰۰/۰ 
 𝐹𝐹𝐷𝐷𝐹𝐹6068 2۶/۴- 7۸/۴- ۰۰۰/۰ 

 𝐹𝐹𝐷𝐷𝐹𝐹96400 2/۴- ۳۴/۴- ۰۰۰/۰ 
 2آزمون والد

𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 = 15/48(0.000)[−0/244] 
𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝑤𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝐹𝐹𝑇𝑇 = 2/01(0.016)[0/033] 

 ۰۰۰/۰ -۳۶/11 -۸1/۰  جملۀ تصحیح خطا
 های تشخیصیآزمون

 ۳۸/1 آماره نرمالیتی
 5۰/۰ سطح احتمال

 ناهمسانی واریانس
 ۸2/۸ آماره

 ۶۳۸/۰ سطح احتمال

 1۳/2 آماره سریالی همبستگیخود
 ۳۴5/۰ سطح احتمال

 های پژوهش()مأخذ: یافته
 

ین ه اب ؛معکوس با اقتصاد سایه دارد ۀابطتعمیق مؤسسات مالی رکه مدت حاکی از آن است نتایج برآورد در کوتاه
درصد( کاهش واحد ) 19/۰درصدی( در تعمیق مؤسسات مالی، اقتصاد سایه را ) یواحدشکل که افزایش یک

معکوس با حجم اقتصاد سایه  ۀمؤسسات مالی رابط برخلافهای مالی تعمیق بازار ،بر اساس آزمون والد. دهدمی
واحد  2۴۴/۰ی تعمیق بازارهای مالی، به مقدار درصدککاهش( ی) شیافزاضیح که با ین توا اب؛ مدت دارددر کوتاه

                                                                                                                                                                   
1. Schwarz criterion (SIC) 

مدت، عدد داخل کروشه بیانگر برایند ضرایب مثبت و منفی و  اعداد داخل پرانتز سطح احتمال مربوط به برای آزمون والد در کوتاه. 2
 برآوردی است. Fآمارۀ 
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یه اثرگذار طور مثبت بر اقتصاد سامدت بهبار مالیاتی مستقیم در کوتاه. شود)درصد( از حجم اقتصاد سایه کاسته می
 دارده مدت به همرایه در کوتاهباز بودن تجاری اثری مثبت بر اقتصاد سا ۀهمچنین بر مبنای آزمون والد، درج. است

ضریب برآورد متغیرهای دامی . دهدواحد )درصد( افزایش می ۰۳۳/۰ی آن، اقتصاد سایه را درصدکو افزایش ی
𝐷𝐷60681  و𝐷𝐷964002 1۳9۶و  1۳۶۸تا  1۳۶۰ هایترتیب در بازهبه ،بر این اساس. است -2/۴و  -2۶/۴ترتیب به 

مشاهده . واحد کاهش یافته است 2۰/۴و  2۶/۴به میزان  میانگینطور ران بهحجم اقتصاد سایه در ای 1۴۰۰تا 
       نشانو معنادار است که  ترکوچکآن از یک  قدر مطلقتصحیح خطای مدل منفی و  ۀشود که ضریب جملمی
. دشوتوسط متغیرهای مدل اصلاح می ۳درصد از عدم تعادل اقتصاد سایه از مسیر بلندمدتش ۸1در هر دوره  دهدمی

درصد و در  1۰های محاسباتی بیش از دهد که سطح احتمال تمامی آمارههای تشخیصی نشان مینتایج آزمون
 فروض کلاسیک برقرار است. ،نتیجه

 .( گزارش شده است۶نتایج برآورد بلندمدت در جدول )

 هانتایج برآورد در بلندمدت و آزمون کرانه. ۶جدول 
 سطح احتمال t ۀآمار ضریب متغیرهای توضیحی 

 بلندمدت
𝐹𝐹𝐹𝐹𝐷𝐷 2۳۶/۰ ۶5/2 ۰1۳/۰ 
𝐹𝐹𝐹𝐹𝐷𝐷 ۳۰/۰- 2۴/۴- ۰۰۰/۰ 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 ۸۰/1 7۶/۴ ۰۰۰/۰ 

 𝐷𝐷𝑇𝑇𝐷𝐷𝐷𝐷𝑇𝑇 ۰۴/۰ ۳5/1 1۸7/۰ 
 هاآزمون کرانه

 سطح خطا بالا ۀکران نپایی ۀکران آزمون ۀآمار

۸2/12  
5۰/۳ 12/5 1% 
۶2/2 ۸۶/۳ 5% 
22/2 ۳1/۳ 1۰% 

 ای پژوهش(ه)مأخذ: یافته
 

 در. ها انجام شده استبلندمدت میان متغیرها، آزمون کرانه ۀاطمینان از وجود رابط منظوربه( ۶مطابق جدول )
بالا  ۀبرآورد شد که از هر دو کران ۸2/12آزمون  ۀآمار. صفر عدم وجود رابطه میان متغیرهاست ۀفرضی ،این آزمون

نتایج ضرایب برآوردی الگو کند. دلالت میصفر  ۀت که بر رد فرضیاس تربزرگدرصد  1۰و  5، 1و پایین در سطوح 
(، تعمیق مؤسسات مالی با ضریب ۶مطابق جدول ). مدت استمشابه کوتاه ،از حیث علامت ضرایب ،در بلندمدت

 2۳۶/۰درصدی( آن، ) یواحدین توضیح که افزایش یکا اب؛ اثری مثبت بر اقتصاد سایه در بلندمدت دارد 2۳۶/۰

                                                                                                                                                                   
صفر ها با عدد یک و سایر سال با عدد 1۳۶۸-1۳۶۰های ، سال(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐹𝐹5568) دامیهای مطالعۀ حاضر، برای متغیر در برآورد الگوی. 1

 کدگذاری شده است.
ها با عدد با عدد یک و سایر سال 1۳9۶-1۴۰۰های ، سال(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐹𝐹96400) دامیالعۀ حاضر، برای متغیر های مطدر برآورد الگوی. 2

 صفر کدگذاری شده است.
3. Steady State 

 

 

از تعمیق مؤسسات مالی،  چنین اذعان داشت که در سطح پایین توانیم ،دایافزمیصد بر حجم اقتصاد سایه در
 افراد در اقتصاد سایه به دنبال یافتن راه جایگزین برای ،بنابراین ؛دسترسی به منابع مالی دشوار و پرهزینه است

مؤسسات  ۀتواند منابع بیشتری را به توسعنمی ایران کشوری در حال توسعه است و در ضمن. تأمین مالی هستند
اند در لذا مؤسسات مالی نتوانسته ؛سیستم( مالی خود اختصاص دهد و مؤسسات مالی کارایی مناسب را ندارند)

اعتماد نبود  لیدلبه یمؤسسات مال قیتعم شیافزا نیهمچن. گذاری قرار بگیرندخدمت بخش واقعی اقتصاد و سرمایه
حجم اقتصاد  لیتنز تیو در نها یبه رشد اقتصاد تواندیدر حال حاضر، نم یبانک یساختار یهاصو نق تیو شفاف

ر ( مالی بر رشد اقتصادی دۀتوسع) قیتعممنفی میان  ۀرابطخواهد داد.  شیبلکه حجم آن را افزاشود، منجر  هیسا
معکوس  ۀکه با توجه به رابطده به دست آم( نیز 1۳9۰همکاران )( و تقوی و 2۰15) ییبخارامطالعات دژپسند و 

حاضر هم ۀبا ضریب برآوردی مؤسسات مالی در مطالع ذکرشدهرشد اقتصادی و حجم اقتصاد سایه، نتایج مطالعات 
با به نحوی که ؛ ( بر اقتصاد سایه همراه است-۳۰/۰ضریب  با) یمنفتعمیق بازارهای مالی با اثری است.  سو

در توجیه این . درصد کاهش خواهد یافت ۳/۰بازارهای مالی، اقتصاد سایه  درصدی( در تعمیق) یواحدافزایش یک
ا اقتصاد های اصلی اقتصادی پیوند نزدیکی بعنوان یکی از بخشبازار مالی بهکرد که توان چنین استدلال نتیجه می
ر د ،را کاهش دهداعتبار  ۀمالی تا حدی که هزین ۀآن توسع یواضح است که تعمیق مالی و در راستا. سایه دارد

اثری مثبت  80/1 بسیاربار مالیاتی مستقیم با ضریب . فرصت بیشتر اقتصاد سایه منجر خواهد شد ۀنهایت به هزین
و هرچه  دربر انتخاب میزان فراغت نیروی کار تأثیر دا هااتیمالبدیهی است . بر حجم اقتصاد سایه در بلندمدت دارد

باز  ۀاما درج؛ کندورود به اقتصاد سایه ایجاد میمنظور بهای را برای نیروی کار بار مالیاتی بیشتر باشد گرایش قوی
 بودن تجاری در بلندمدت با اثری معنادار بر حجم اقتصاد سایه همراه نیست.

. رسدمیهای ثبات ساختاری مدل های تشخیصی، نوبت به آزمونپس از برآورد مدل رگرسیونی و انجام آزمون
ۀ دهندنشانکه استفاده شده  2و مجذور پسماند تجمعی 1های ثبات ساختاریِ پسماند تجمعیاز آزموندر این راستا 

اگر نمودار پسماند تجمعی و یا نمودار مجذور پسماند . مورد مطالعه استۀ شده در طول دورثبات در ضرایب برآورد
در . کردتوان رد ست ساختاری را نمیشکنبود صفر مبنی بر  ۀتجمعی بین دو خط مقطع مستقیم قرار گیرد، فرضی

شایان ذکر است که این فاصله در . شودرقیب مبنی بر وجود شکست ساختاری پذیرفته می ۀغیر این صورت، فرضی
های نتایج آزمون. (2۰۰5درصد و توسط براون و دوربین و اوانس تعیین شده است )تشکینی،  95سطح اطمینان 

مورد  ۀکه ضرایب برآوردی الگو در دورگفت توان می ،نموداراین بر اساس . شده است( منعکس ۳مذکور در نمودار )
 د.شونمی دییتأو وجود شکست ساختاری است بررسی دارای ثبات ساختاری 

 

                                                                                                                                                                   
1. Cumulative Sum of Residuals (CUSUM) 
2. Cumulative Sum of Squared Residuals (CUSUMQ) 
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احمدی و بوشهری: تحلیل تأثیر تعمیق مالی بر اقتصاد سایه...

 

 

از تعمیق مؤسسات مالی،  چنین اذعان داشت که در سطح پایین توانیم ،دایافزمیصد بر حجم اقتصاد سایه در
 افراد در اقتصاد سایه به دنبال یافتن راه جایگزین برای ،بنابراین ؛دسترسی به منابع مالی دشوار و پرهزینه است

مؤسسات  ۀتواند منابع بیشتری را به توسعنمی ایران کشوری در حال توسعه است و در ضمن. تأمین مالی هستند
اند در لذا مؤسسات مالی نتوانسته ؛سیستم( مالی خود اختصاص دهد و مؤسسات مالی کارایی مناسب را ندارند)

اعتماد نبود  لیدلبه یمؤسسات مال قیتعم شیافزا نیهمچن. گذاری قرار بگیرندخدمت بخش واقعی اقتصاد و سرمایه
حجم اقتصاد  لیتنز تیو در نها یبه رشد اقتصاد تواندیدر حال حاضر، نم یبانک یساختار یهاصو نق تیو شفاف

ر ( مالی بر رشد اقتصادی دۀتوسع) قیتعممنفی میان  ۀرابطخواهد داد.  شیبلکه حجم آن را افزاشود، منجر  هیسا
معکوس  ۀکه با توجه به رابطده به دست آم( نیز 1۳9۰همکاران )( و تقوی و 2۰15) ییبخارامطالعات دژپسند و 

حاضر هم ۀبا ضریب برآوردی مؤسسات مالی در مطالع ذکرشدهرشد اقتصادی و حجم اقتصاد سایه، نتایج مطالعات 
با به نحوی که ؛ ( بر اقتصاد سایه همراه است-۳۰/۰ضریب  با) یمنفتعمیق بازارهای مالی با اثری است.  سو

در توجیه این . درصد کاهش خواهد یافت ۳/۰بازارهای مالی، اقتصاد سایه  درصدی( در تعمیق) یواحدافزایش یک
ا اقتصاد های اصلی اقتصادی پیوند نزدیکی بعنوان یکی از بخشبازار مالی بهکرد که توان چنین استدلال نتیجه می
ر د ،را کاهش دهداعتبار  ۀمالی تا حدی که هزین ۀآن توسع یواضح است که تعمیق مالی و در راستا. سایه دارد

اثری مثبت  80/1 بسیاربار مالیاتی مستقیم با ضریب . فرصت بیشتر اقتصاد سایه منجر خواهد شد ۀنهایت به هزین
و هرچه  دربر انتخاب میزان فراغت نیروی کار تأثیر دا هااتیمالبدیهی است . بر حجم اقتصاد سایه در بلندمدت دارد

باز  ۀاما درج؛ کندورود به اقتصاد سایه ایجاد میمنظور بهای را برای نیروی کار بار مالیاتی بیشتر باشد گرایش قوی
 بودن تجاری در بلندمدت با اثری معنادار بر حجم اقتصاد سایه همراه نیست.

. رسدمیهای ثبات ساختاری مدل های تشخیصی، نوبت به آزمونپس از برآورد مدل رگرسیونی و انجام آزمون
ۀ دهندنشانکه استفاده شده  2و مجذور پسماند تجمعی 1های ثبات ساختاریِ پسماند تجمعیاز آزموندر این راستا 

اگر نمودار پسماند تجمعی و یا نمودار مجذور پسماند . مورد مطالعه استۀ شده در طول دورثبات در ضرایب برآورد
در . کردتوان رد ست ساختاری را نمیشکنبود صفر مبنی بر  ۀتجمعی بین دو خط مقطع مستقیم قرار گیرد، فرضی

شایان ذکر است که این فاصله در . شودرقیب مبنی بر وجود شکست ساختاری پذیرفته می ۀغیر این صورت، فرضی
های نتایج آزمون. (2۰۰5درصد و توسط براون و دوربین و اوانس تعیین شده است )تشکینی،  95سطح اطمینان 

مورد  ۀکه ضرایب برآوردی الگو در دورگفت توان می ،نموداراین بر اساس . شده است( منعکس ۳مذکور در نمودار )
 د.شونمی دییتأو وجود شکست ساختاری است بررسی دارای ثبات ساختاری 

 

                                                                                                                                                                   
1. Cumulative Sum of Residuals (CUSUM) 
2. Cumulative Sum of Squared Residuals (CUSUMQ) 
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 ند تجمعیآزمون ثبات ساختاریِ پسماند تجمعی و مجذور پسما. 3نمودار 

 های پژوهش()مأخذ: یافته
 
 گیرینتیجه. 6

 ،ین منظوربرای ا. و بازارهای مالی بر حجم اقتصاد سایه تبیین شود مالی مؤسساتحاضر تلاش شد تا اثر تعمیق  ۀدر مطالع
و برآورد محاسبه  1۴۰۰تا  1۳۶۰زمانی  ۀدر دورعلل چندگانه -نخست حجم اقتصاد سایه با استفاده از روش شاخص چندگانه

 ست کهانتایج برآورد الگوی پژوهش حاکی از آن . ه استهای گسترده انجام شدخودرگرسیونی با وقفه رهیافت ضرایب با
بر حجم  شکل مثبتمالی به  مؤسساتمدت، حجم اقتصاد سایه در بلندمدت و کوتاه بر اثرگذاری منفی بازارهای مالیرغم به

چنین  توانیم، مالی بر حجم اقتصاد سایه در ایران مؤسساتتعمیق مثبت  اثرگذاری رۀبادر. ایران اثرگذار است ۀاقتصاد سای
اص مالی خود اختص مؤسسات ۀتواند منابع بیشتری را به توسعایران کشوری در حال توسعه است و نمیکه اذعان داشت 

گذاری خدمت بخش واقعی اقتصاد و سرمایهاند در مالی نتوانسته مؤسساتلذا  ؛مالی کارایی مناسب را ندارند مؤسساتدهد و 
های ساختاری بانکی در حال دلیل عدم اعتماد و شفافیت و نقصمالی به مؤسساتهمچنین افزایش تعمیق . قرار بگیرند

. دافزایش خواهد دا آن رابلکه حجم شود، منجر به رشد بخش رسمی و در نهایت تنزیل حجم اقتصاد سایه  تواندینمحاضر، 
اتی بار مالی اما ،باز بودن تجاری از منظر آماری اثر معناداری در بلندمدت ندارد ۀاگرچه درج مدل، یکنترلمتغیرهای  در میان
 د داشت.ر بلندمدت اثری مثبت بر اقتصاد سایه با خود به همراه خواهد مستقیم

 اهتمام ورزند: ذیل هایسیاست گذاران بهود که سیاستشپیشنهاد می ،های پژوهشبر این اساس و با توجه به یافته
افزایش شفافیت و اعتماد عمومی از  منظوربهمالی  مؤسساتو  تنظیم و اصلاح قوانین و مقررات مربوط به بازارها .1

عات به انتشار اطلاها شرکتطریق ایجاد سازوکارهای مناسب برای نظارت و پایش بازارهای مالی و همچنین تشویق 
 مالی شفاف.

های فناوری اطلاعات و ارتباطات برای افزایش دسترسی به خدمات مالی در سراسر جامعه از طریق زیرساخت ۀتوسع .2
 خدمات مالی. ۀهای نوین در ارائگذاری در این حوزه و ترویج استفاده از فناوریسرمایه

هش ی و کاگذارهای سرمایهافزایش گزینه منظوربهبازارهای مالی دولتی و خصوصی  ۀتشویق به ایجاد و توسع .۳
 های فعال در بازارهای مالی.ها و سازمانتسهیلات مالی و مالیاتی برای شرکت ۀریسک از طریق ارائ

 بر حجم برابر تعمیق بازارهای مالی( ۶ حدود) اثرگذاری مثبت بار مالیاتی مستقیم ۀهمچنین تفاوت معناداری در انداز
کنترل حجم رای بهای مالیاتی مستقیم یابی نرخباید بهینه ،بنابراین؛ اقتصاد سایه نسبت به سایر متغیرهای مدل وجود دارد
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