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 21/2/1402 تاریخ پذیرش:                              3/12/1402تاریخ دریافت: 

 دهیچک

 گذاری،سرمایه هایصندوق مانند غیربانکی مالی هایگریواسطه از ایمجموعه شامل سایه بانکداری
 قوانین ارتنظ تحت اما باشند،می بانکی عملکرد دارای واقع در که است مالی و پولی مؤسسات و هاشرکت
علاوه  پردازد،می رانیا در یبانک سکیبر ر یاهیسا یاثر بانکدار یابیارز مقاله به نیا .نیستند بانکی نظام مدون

 لیطح تحلس. ردیگیقرار م یمورد بررس یبانک سکیبا ر هیسا یبر رابطه بانکدار هیبر آن، اثر ساختار سرما
بر  یها مبتنداده لیو تحل هیباشد. تجزیم 1398 تا 1392 یهاسال یط رانیا یهااز بانک یپژوهش، منتخب

که  دهدمین نشا جینتااست.  یعمل افتهیمیحداقل مربعات تعم وشر با یپانل یهاداده یاقتصادسنج یالگو
ختار سا رییو تغ شودیم سکیر شیمنجر به افزا یو خصوص یدولت یهادر هر دو گروه بانک هیسا یبانکدار
 یرا خنث یاهیسا یبانکدار یهاتیاز فعال یناش سکیر شیاز افزا یبانک، بخش یهاییبه نفع دارا هیسرما

 را کاهش سکیر یداریدر هر دو گروه به صورت معن هیسرما تیو کفا ییدارا تیفیک ن،ی. همچنکندیم
 دارد، سکیبر ر یداریو معن یاثر منف یدولت یهاکه در بانک شودیمشاهده م ،ینگی. در رابطه با نقددهدیم

که در د ین داردلالت بر ا اندازه بانک متغیرباشد. ینم داریمعن یخصوص یهادر بانک سکیاما اثر آن بر ر
در  سکیبر ر یداریکه اثر معن یدر حال دهد،یرا کاهش م سکیر یداریبه صورت معن یدولت یهابانک
 ندارد. یخصوص یهابانک
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 یخصوص یهابانک ،یدولت یهابانک ه،یساختار سرما سک،یر ه،یسا یبانکدار: يدیکل کلمات

  JEL:E44  ،G28، G32بندي طبقه
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 مقدمه

 در مالی حوزه برجسته اقتصاددان ،1کالیمک پائول توسط بار نخستین «سایه بانکداری» اصطلاح

 غیربانکی مالی هایگریواسطه از ایمجموعه شامل سایه بانکداری. شد برده کار به 200۷ سال

 عملکرد دارای واقع در که است مالی و پولی مؤسسات و هاشرکت گذاری،سرمایه هایصندوق مانند

( 2011) 2مالی ثبات هیئت .نیستند بانکی نظام مدون قوانین نظارت تحت اما باشند،می بانکی

 نظام از خارج هایفعالیت و نهادها شامل اعتباری گریواسطه" عنوان به را سایه بانکداری سیستم

در  "سایه بانکداری" عقیده دارد که( 2011) مالی ثبات کند. البته هیئتمی تعریف "سنتی بانکی

 غیربانکی واحدهای توسط که است "4اعتبارات بازارمحور"یا  "3تأمین مالی بازارمحور"واقع همان 

 و است. پوزسار متکی هادارایی گذاریفعال برای قیمت ثانویه بازار شود و به یکمی انجام متخصص

 کنندمی دانند و اشارهمی "سایه"تر از مناسب را "موازی" بانکی نظام اصطلاح( 2010) 5همکاران

 ارزش رسدمی نظر به که است ایواسطه هایفعالیت از طیفی شامل سایه بانکداری هایفعالیت که

سایه  بانکداری ذیل فعال هایبانک.  دارند سنتی بانکداری نظام از خارج در زیادی اقتصادی

 استفاده و محصولات و خدمات ارائه به اقدام بانکی نظام به نسبت بیشتری عمل آزادی با توانندمی

 با متناسب را متنوع خدمات ارائه کارمزدهای و نموده مالی بازارهای در موجود متنوع ابزارهای از

 از هابانک که حالی در (.2015، 6الیوت و همکاران) دهند تغییر رقابتی بازار شرایط و خود منافع

 تضمین و هاسپرده بیمه همچون) شوندمی پشتیبانی ایمنی هایشبکه و مرکزی بانک طریق

 عمومی اعتباری هایضمانت یا مرکزی بانک منابع به دسترسی بدون ایسایه هایبانک ،(هابدهی

بنابراین، (. 2013 ،۷پلوکسنا) دهدمی افزایش ها راآن ریسک که دهندمی انجام شان رافعالیت

( 2014) مالی ثبات هیات .کند تحمیل مالی نظام به را ایبالقوه هایتواند ریسکبانکداری سایه می

 ایجاد جهانی اقتصاد برای را خطر بزرگترین نوظهور بازارهای در سایه هایبانک که دهدمی هشدار

 با و دهدمی افزایش را مالی بازارهای در ریسک انتشار گسترده طور به سایه بانکداری زیرا کنند،می

 کنار در نقدینگی کمبود و مشکل بروز صورت در مرکزی، بانک منابع به دسترسی عدم به توجه

 یک اقتصاد در بحرانی بروز به منجر تواندمی اقتصادی ناپایدار شرایط برای مطمئن هایبیمه نبود

 سیستماتیک ریسک افزایش به معطوف ثبات هیأت هشدار واقع، در. شود المللیبین عرصه یا کشور

                                                                                                                   
1 Paul Macaulay 
2 Financial Stability Board (FSB) 

3 Market Based Finance 
4 Market Based Credit 
5 Pozsar et al. 
6 Elliott et al. 

7 Plūksna 
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تواند یکی دیگر از عواملی که می (.2012 ،1اشکرافت و آدریان) است ایسایه بانکداری وسیله به

بر هزینه ثابت تأمین مالی و ریسک بانکداری را افزایش دهد، ساختار سرمایه است. ساختار سرمایه 

گذارد. در همین راستا، اکثر نظریات موجود در زمینه ساختار سرمایه به ریسک مالی تأثیر می

و ارزش آن اذعان دارند )احمدزاده و  ی آن، ریسک شرکتارتباط بین ساختار سرمایه با هزینه

 ایران در بانکی ریسک بر ایسایه بانکداری تأثیر شناسایی مطالعه این اصلی (. هدف1384همکاران، 

 هایفعالیت به تمایل که دهدمی نشان ایران مرکزی بانک بانکی و پولی پژوهشکده گزارش. است

 صورت به) ایسایه بانکداری اندازه که نحوی به است، افزایش حال در کشور در ایسایه بانکداری

 است یافته افزایش درصد 80 حدود در اخیر هایسال طی( داخلی ناخالص تولید از درصدی

 دارد آن بر دلالت( 1400) همکاران و علیزاده مطالعه همچنین، .(1394 همکاران، و افضلیارباب)

 میلیارد هزار 2000 از کمتر از ایران در ایسایه بانکداری حجم ،1398 الی 1388 هایسال طی که

 سایه بانکداری اینکه به توجه با. است یافته افزایش ریال میلیارد هزار 10000 از بیش به ریال

مسئله مقاله حاضر بررسی اثرات  باشد، داشته بانکداری سیستم برای نامطلوبی پیامدهای تواندمی

 میان ارتباط توجه به نقش ساختار سرمایه در ایران است. تبینبانکداری سایه بر ریسک بانکی با 

 توجه مورد باید بانکی بخش ثبات برای اینکه بر علاوه رسمی، بانکداری و ایسایه بانکداری

. است حساس بسیار هم مالی بازارهای در ثبات نظر از باشد، بانکی ناظر مقام و گذارانسیاست

 و سرمایه ساختار سایه، بانکداری رابطه تبیین ضمن حاضر تحقیق یجنتا که رودمی انتظار بنابراین،

 ریسک کاهش هایبانکی، زمینه ریسک بر مؤثر مالی عوامل شناسایی همچنین، و بانکی ریسک

 گذارانسیاست و ریزانبرنامه برای تواندمی تحقیق این به عبارتی، نتایج .کند فراهم را بانکی

 و ریزیبرنامه راستای در دارایی و اقتصادی امور وزارت و مرکزی بانک جمله از بانکی حوزه اقتصادی

 .باشد مفید بانکی ریسک کاهش جهت در گذاریسیاست

 

 مباني نظري

دانست. بر  1930توان بزرگترین بحران اقتصادی جهان بعد از دهه را می 200۷-2009بحران مالی 

این بحران شکل گرفته است. بسیاری از همین اساس، مطالعات متعددی پیرامون دلایل بروز 

زدایی مالی بوده است که از دهه های وقوع این بحران، مقرراتمحققان عقیده دارند که یکی از ریشه

؛ فیو و 2010، 2ادامه داشت )نرسیسیان و رای 21در آمریکا شروع شد و تا اوایل قرن  19۷0

های مالی گیری و گسترش واسطها، شکلهزدایی(. یکی از تبعات این مقررات2019، 3همکاران

                                                                                                                   
1 Adrian & Ashcraft 
2 Fève et al. 

3 Nersisyan & Wray 
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دادند، با گری مالی را انجام میهای واسطهغیربانکی بود. با وجود آنکه این مؤسسات، فعالیت

(. این مؤسسات 1399دهی مواجه نبودند )زارعی و همکاران، های سنتی در وامهای بانکمحدودیت

ها ت وام با ریسک نکول زیاد کردند. این نوع وامهای قانونی، شروع به پرداخبا سوءاستفاده از آزادی

های شناخته شدند. نکول وام 2های سایهو این مؤسسات با عنوان بانک 1دوهای درجهبا عنوان وام

های بزرگ در آمریکا شد و سرایت آن به سایر دو منجر به ورشکستگی تعدادی از بانک درجه

د. به عبارتی، بانکداری سایه به عنوان یکی از دلایل را شکل دا 200۷-2009ها، بحران مالی شرکت

(. بعد از بحران مالی 2019، 3اصلی وقوع بحران مالی جهانی شناخته شده است )یانگ و همکاران

، بانکداری سایه و پیامدهای آن در کانون توجه بسیاری از مطالعات قرار گرفت. با 2009-200۷

رش بانکداری سایه اثرات مخربی برای اقتصاد و نظام شود که گستمرور این مطالعات، مشخص می

 ها، افزایش ریسک در نظام بانکی است.ترین آنبانکی دارد که یکی از مهم

را  اتبه اعتبار یدسترسو  باشد یسنت یبانکدار یبرا یتواند مکمل مهمیم هیسا یبانکدار

 سکیر به تسهیمکند و  ریپذرا امکان دیسررس تغییر، نمایدبازار را فراهم  ینگیکند، نقد لیتسه

طرف، انجام  کیباشد. از نیز  ریسکتواند منبع یم هیسا یحال، بانکدار نیبا انماید.  کمک

مستقیم  کاتیستمیس سکیریک  ،یسنت بانکداریمقررات  رعایت قوانین وبدون  بانکی یهاتیفعال

 قوانین و دیاز تشد یناش یانحرافات رقابت گر،ید طرفکند. از یم لیتحم یمالنظام ثبات  بهرا 

برای افزایش سودآوری و از دست ندادن را  یبانک یهاتیفعال وها بانک تواندیم یبانک نظام مقررات

 ای سوق دهد و به صورت غیرمستقیم منجر به افزایش ریسکسهم بازار به سمت بانکداری سایه

 (.2014، 4شود )میلان کاتیستمیس

 اعتباری گریبر واسطه گسترده نظارتی بررسی نتایج مالی ثبات هیئت ،2012 سال در

 سایه بانکداری منتشر کرد. نتایج نشان داد که فعالیت را یورو منطقه و کشور 25 در غیربانکی

 انواع طریق از فرامرزی ارتباطات و هافعالیت اگر اما نیست، توجه قابل کشورها اکثر در داخلی

 سایه بانکداری فعالیت اصلی چهار. خواهد بود متفاوت نتایج شود، گرفته نظر در نهادها مختلف

 ریسک نقشه»توسعه  در( اهرم و اعتباری ریسک انتقال نقدینگی، سررسید، تبدیل تبدیل)

کنند، نقش مهمی های که ریسک سیستمایتک را تعیین میفعالیت شناسایی و «5سیستماتیک

کمتر از مقیاس واقعی در نظر گرفته  سایه بانکداری هایفعالیت با مرتبط ریسک دارند، اما مقیاس

                                                                                                                   
1 Subprime 
2 Shadow Banks 
3 Yang et al. 
4 Millán 

5 Systemic Risk Map 
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 هاینگرانی سایه یکی از های بانکداریفعالیت دامنه (. توسعه2013شود )هیأت ثبات مالی، می

 سایه بانکداری بخش سریع اروپا، رشد مرکزی اروپا است، به نحوی که از دیدگاه بانک مرکزی بانک

 شود. در همین راستا، بانکمحسوب می یورو منطقه در مالی ثبات برای ریسک بالقوه یک منبع

 گذاریسرمایه هایصندوق نظیر بانکی هایعملیات فعال در مؤسسات از طیف وسیعی اروپا، مرکزی

 رویدادهای» مبنای عنوانبه ها،آن نفوذناپذیری و گسترش دلیل به را پول بازار هایصندوق یا

 .(2015؛ بانک مرکزی اروپا، 2013کند )هیأت ثبات مالی، می مشخص «1آینده سیستماتیک

وظهور رهای نها: اهمیت بانکداری سایه در بازاتعقیب سایه»بانک جهانی در گزارشی با عنوان 

ز جمله اغیربانکی  هایکانال طریق از مالی گریبعد از اشاره به مزایای واسطه« چگونه است؟

داری بانک های ناشی از بانکداری سایه نسبت بهر خصوص ریسکسازی منابع مالی و ریسک، دمتنوع

 ها عبارت هستند از:پردازد. این ریسکها میدهد و به آنسنتی هشدار می

بالایی همراه است. به عنوان  اهرم با سایه بانکداری نظام در هامازاد: فعالیت اهرم پتانسیل برای

 گیرندهوام به دهندهوام از بهادار اوراق موقت انتقال مستلزم 2بهادار اوراق مالی تأمین مثال، معاملات

 این زیرا کند، تسهیل را اهرم بالای سطوح تواندمی ایغیرسپرده منابع این. است وثیقه اساس بر

شده آوریاستفاده شوند. وجوه جمع بیشتر وجوه آوریجمع برای وثیقه عنوان به توانندمی هادارایی

گیرد. بنابراین،  قرار استفاده مورد بیشتر وجوه آوری جمع برای وثیقه عنوان به واندتمی خودنوبهبه

 کند.ای ایجاد اهرم را تقویت میروند چرخه

 کنند، یعنیمی تقویت را بودنایچرخه ایسایه های نظام بانکداری: رویه3بودنایتقویت چرخه

 نوسانات تشدید به تمایل که اقتصاد واقعی و مالی هایبخش بین متقابل کنندهتقویت تعاملات

 ( تغییر1 :شود ایجاد دلیل چند به تواندمی بودنایچرخه. دارد مالی بخش ثباتیبی و تجاری چرخه

 ارزش افزایش. شود ایاثرات چرخه ایجاد باعث تواند می ایوثیقه هایدارایی در گذاریارزش

 با توجه به اینکه و دهدرا افزایش می شدهداده  وام بهادار اوراق /نقد ای، وجوهوثیقه هایدارایی

 افزایش باعث وثایق ارزش افزایش دارد، مثبت همبستگی تجاری چرخه با ایوثیقه هایدارایی ارزش

ای منجر بهادار از طریق اثرات چرخه اوراق مالی تأمین ( معاملات2شود؛ می اعتبارات دسترسی به

 را اعتباری وسعت ای،وثیقه هایدارایی اهرم با افزایش تقاضا برای شوند. افزایشمیبه اهرم مازاد 

دهد )البته در زمان رکود یا زمان بی اعتمادی می افزایش را ایوثیقه هایدارایی ارزش و کاهش

کند و کاهش ناگهانی اهرم منجر به حراج ای سقوط میوثیقه هایدارایی نسبت به بازار، ارزش

 شود(.ها میییدارا

                                                                                                                   
1 Future Systemic Events 
2 Securities Financing Transactions (SFTs) 

3 Procyclicality 
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 بانکداری نظام :"1بانکی به شیوه مدرن اداره" برای پتانسیل و فروشیعمده مالی تأمین ثباتیبی

 ایمنی هایشبکه توسط دائمی یا مستقیم طور به که است فروشیعمده مالی تأمین به متکی سایه

 هایبانک. شودنمی پشتیبانی( مرکزی اعتبارات بانک به دسترسی و هاسپرده بیمه همچون) رسمی

 طریق ها ازبسیاری از آن و دهندمی انجام نقدینگی و سررسید در توجهیقابل تغییرات سایه

 گذاری درو سرمایه 2دارایی پشتوانه با مدتکوتاه تجاری اوراق جمله )از مدتکوتاه هایبدهی

 "اجرا" یک معرض در را نظام مالی فرآیند، این. کنندمی تأمین شان راپول( سرمایه هایصندوق

 کند.می تضعیف و آن را دهدمی قرار( مشتریان توسط بزرگ مقیاس در ناگهانی وجوه هایبرداشت)

 به متقابل ارتباطات از ایپیچیده شبکه طریق از اغلب سایه بانکداری هایفعالیت ریسک: انتقال

به نحوی  د،هستن سایه بانکداری زنجیره از بخشی ها اغلبشوند. بانکمی مرتبط سنتی بانکی نظام

. کنندمی یتحما نقدینگی/سررسید تغییر برای ایسایه بانکداری نهادهای که صریحاً یا ضمناً از

کنند. می گذاریسرمایه ایسایه بانکداری نهادهای مالی محصولات در اغلب هابانک همچنین،

ظام مالی را نها سرایت کند و ثبات به سایر بانک تواندمی سایه بانکداری بخش در نهاد یک شکست

 حباب ایشافز از طریق تواندمی غیربانکی-بانکی پیوندهای این تحت تأثیر قرار دهد. همچنین،

 مشابه هایدارایی دو در اهرمی شود، مخصوصاً زمانی که هر هایچرخه تشدید ها منجر بهدارایی

 به واسطه هابانک ندارد، وجود مستقیمی ارتباط که زمانی کنند. بنابراین، حتیمی گذاریسرمایه

 .گیرندمی قرار مالی بازارهای در رایج هایریسک معرض در مشترک هایدارایی نگهداری

 بر ناظر مقررات دورزدن برای تواندمی سایه بانکداری هایفعالیت :3دورزدن و نظارتی آربیتراژ

 و مقررات مشمول سایه هایبانک اینکه بر گیرد )مشروط قرار استفاده مورد بانکی سنتی نظام

 از را هافعالیت این تواندمی بانکی هایفعالیت به مربوط مقررات تشدید نباشند(. مشابه هاینظارت

 حتی و دهد )با نظارت کمتر یا بدون نظارت( سوق سایه هایبانک سمت به تحت نظارت بانکی نظام

به  ریسک کاهش برای مقررات اثربخشی بنابراین،. شود غیربانکی مالی نظام ایجاد منجر به تواندمی

 زمانی مخصوصاً ماند،می باقی مالی نظام در هاریسک و شودمی تضعیف سایه بانکداری نظام وسیله

 .تر باشدغیربانکی قوی-مالی بانکی پیوندهای که

ها و نشده، عدم دسترسی به منابع بانک مرکزی، استفاده از اهرمبانکی بودن، وجوه تضمینشبه

رود. در بانکداری سایه، های مهم بانکداری سایه به شمار میاقلام خارج از ترازنامه از جمله ویژگی

نظام بانکداری اقلام خارج از ترازنامه کاربرد فراوانی دارد و این موضوع یکی از دلایل اصلی رشد 

است. با اصلاح استانداردهای حسابداری در آمریکا در دهه  2008های قبل از بحران سایه در سال

                                                                                                                   
1 Modern-Style Bank Run 
2 Short-Dated Asset-Backed Commercial Papers (ABCPs) 

3 Regulatory Arbitrage and Circumvention 
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ها خارج و به دفاتر خاص ها از ترازنامه بانکهای مربوط به آنشده و بدهیهای تضمین، وام1980

سایه و ابزارهای آن را توسعه  برای اقلام خارج از ترازنامه منتقل شد و این موضوع، ساختار بانکداری

 یا تعهدات ایجاد به منجر که هستند هاییترازنامه، فعالیت خارج از (. اقلام1393داد )شاهچرا، 

 به قبلی توافق بر اساس یا احتمالی یک اتفاق وقوع صورت در و شوندمی ترازنامه از خارج مطالبات

 ها،بانک برای کارمزد ازای در اقلام عبارتی، این به. شوندمی تبدیل ترازنامه در بدهی یا دارایی یک

 ها اثر داشتهبانک مالی هایصورت بر آینده در توانندمی که کنندمی ایجاد مشروطی بدهی یا دارایی

 پوشش بالا، سود به حاشیه دستیابی با هدف عموماً های خارج از ترازنامهفعالیت باشد. با وجود آنکه

. سازد متأثر را هاعملکرد بانک مختلف ابعاد تواندمی شود، امامی انجام نقدینگی مدیریت و ریسک

سازی درآمد به دنبال آن، متنوع و خدمات سازیمتنوع طریق از تواندمی خارج از ترازنامه اقلام

 احتمالی تعهدات هااین فعالیت که داشت توجه باید ها شود، امابانک سودآوری افزایش به منجر

 از بیشتر استفاده بنابراین، شود.نگهداری نمی ایپشتوانه هیچ آن ازای در معمولاً که کندمی ایجاد

 ترازنامه داخل را به اقلام بانک این اگر. شد ها خواهدبرای بانک ریسک افزایش موجب اقلام این

 ریسک اعتباری معرض گذارد و بانک را درمی تأثیر تعهدات ایفای در بانک توانایی بر انتقال دهد،

. همچنین، افزایش اقلام خارج از ترازنامه، بانک را با (1395 همکاران، و چالاکی)دهد می قرار

 ریسک افزایش منجر به هابانک نقدینگی کند و از طریق کاهش ذخایرکاهش نقدینگی مواجه می

 (.1396شود )دولو و همکاران، نقدینگی می

 ریسک ترازنامه منجر به افزایش از خارج هاییتفعال که داده است ( نشان1986) 1بنت

افزایش  برای را فرصتی خاص، اضافی قانونی الزامات بدون هافعالیت شود، زیرا اینمی 2اعتباری

 بانک، احتمالاً توسط معامله اختیار خرید یک مثال، آورند. به عنوانمی فراهم 3مالی اهرم توجهقابل

 شود. علاوه بر آن و براما منجر به افزایش ریسک اعتباری میدهد، بهره را کاهش می نرخ ریسک

 ریسک با از ترازنامه خارج هایفعالیت به پرداختن اثر در ها(، بانک1992) 4چادوری دیدگاه اساس

 افزایش را به اندازه زیادی نقدینگی ریسک وام، تعهدات مثال، برای. شوندمی روروبه نقدینگی

به  از ترازنامه خارج اقلام از استفاده با که همانطور هابانک که گفت توانمی ترتیب، این دهد. بهمی

 این از استفاده که های دیگریبه ریسک باید هستند، ریسک انتقال یا بهره نرخ ریسک کاهش دنبال

 به همراه دارد، توجه کنند. اقلام

                                                                                                                   
1 Benet 
2 Credit Risk 
3 Leverage 

4 Chaudry 
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سرمایه  اختاروجه به نقش سزمینه اصلی پژوهش حاضر، ارزیابی رابطه بانکداری سایه و ریسک با ت

یابی ستلزم دهای بانکداری سایه مستباشد. در این راستا، محاسبه شاخصدر نظام بانکی ایران می

م اقلا هایی نظیر نسبتهای دولتی و خصوصی بوده و از شاخصهای آماری در سطح بانکبه داده

 ترین ابعادرجستهه عنوان یکی از بب ترازنامه از خارج خارج از ترازنامه استفاده شده است. اقلام

 ارز، و سود هاینرخ معاوضه تضمینی، اسنادی اعتبار نظیر احتمالی ادعاهای سایه، شامل بانکداری

 قراردادهای م،وا تعهدات معامله، اختیار تجاری، اسناد و مشارکت اوراق صدور تضمینات و تسهیلات

 اعتباری هایریسک و بازار هایریسک انواع معرض در که است بازنشستگی تعهدات و سلف و آتی

 هیچ آن ازای رد معمولاً که کندمی ایجاد احتمالی تعهدات هافعالیت این به عبارتی، .دارند قرار

 برای یسکر افزایش موجب اقلام این از بیشتر استفاده بنابراین،. شودنمی نگهداری ایپشتوانه

 ر چهارچوبرود که بسط بانکداری سایه دموضوع، انتظار میبا توجه به این . شد خواهد هابانک

ر معرض را د های دولتی و خصوصی فعال در شبکه بانکی ایرانهای خارج از ترازنامه، بانکفعالیت

ش ها در جهت کاهافزایش ریسک قرار دهد. این در حالی است که تغییر ساختار سرمایه بانک

انکداری سعه بد بخشی از ریسک اعتباری و نقدینگی ناشی از توتوانها میها و افزایش داراییبدهی

فای م برای ایهای مالی لازهای خارج از ترازنامه را از طریق تقویت پشتوانهسایه با محوریت فعالیت

 تعهدات احتمالی تعدیل کند.
 

 مطالعات تجربي خارجي

اند انجام داده« های نهادیریسکبانکداری سایه در چین: » عنوان با ای( مطالعه2013) 1لی و هسو

بوده  2010الی  200۷های که سطح تحلیل آن، مؤسسات بانکداری سایه در کشور چین طی سال

اند استفاده کرده 2است. محققان از چارچوب نظری انتقال ریسک از بنگاه به اقتصاد و آزمون استرس

در مؤسسات بانکداری سایه بالا  اند که پتانسیل ریسک ورشکستگی و ریسک نقدینگیو نشان داده

 باشد.می

بانکداری سایه و ریسک سیستماتیک در » عنوان تحت ای( در مطالعه2014) 3هسو و همکاران

 200۷های به بررسی رابطه بانکداری سایه و ریسک سیستماتیک در کشور چین طی سال« چین

اند، اما ه قبلی استفاده کردهاند. محققان از چارچوب نظری مشابه با مطالعپرداخته 2012الی 

بوده است. محققان به این نتیجه  5ریسک و مدل فرآیند مارکوف 4ها مبتنی بر ماتریس انتقالتحلیل

                                                                                                                   
1 Li & Hsu 
2 Stress Test 
3 Hsu et al. 
4 Transform Matrix 

5 Markov Process Model 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
4-

11
-0

8 
] 

                             9 / 24

https://mieaoi.ir/article-1-1574-fa.html


 نصراللهي، مکیان، طباطبایي .../ بانکي ریسک بر سایه بانکداري اثرات                                                             356

 

ها بخش بزرگی شود و بانکاند که بانکداری سایه منجر به تمرکز ریسک در سیستم مالی میرسیده

 کنند.از این ریسک را جذب می

 بانکداری از سیستماتیک ریسک انتقال بررسی» عنوان با ایمطالعه( 2015) 1همکاران و آویران

 سال در آمریکا کشور هایبانک آن، تحلیل سطح که اندداده انجام «رسمی بانکداری به ایسایه

 حداقل روش به ساختاری معادلات مدلسازی از هاداده تحلیل برای محققان. است بوده 2013

 سیستماتیک ریسک تغییرات از درصد ۷5 حدود که اندداده نشان و اندکرده استفاده 2جزئی مربعات

 .باشدمی ایسایه بانکداری از ناشی رسمی بانکداری در

های بازار پول، بانکداری سایه و صندوق»ای با عنوان ( مطالعه201۷) 3لگرینی و همکارانپ

فصلی مربوط به  هایاند. محققان با تحلیل دادهانجام داده« ریسک سیستماتیک در انگلستان

 4در قالب رگرسیون پانلی 2013الی  2005های های بازار پول در کشور انگلستان طی سالصندوق

رل اثرات اهرم )نسبت دارایی کل به حقوق صاحبان سهام(، نوسانات به روش اثرات ثابت و کنت

بازدهی حقوق صاحبان سهام، بتای بازار، نسبت ارزش بازاری به ارزش دفتری و اندازه )دارایی کل(، 

نقدینگی( منجر به افزایش  مطابقتعدم اند که به طور کلی، بانکداری سایه )به این نتیجه رسیده

 شود.ریسک سیستماتیک می

اثرات بانکداری سایه بر ریسک بانکی از دیدگاه »ای تحت عنوان ( در مطالعه2019) 5وو و شن

اند. محققان به بررسی رابطه بانکداری سایه، کفایت سرمایه و ریسک بانکی پرداخته« کفایت سرمایه

حاشیه سود ها، نسبت هزینه به درآمد، ها، نسبت تسهیلات به سپردهدر تصریح مدل از کل دارایی

ها و رشد تولید ناخالص داخلی به عنوان مدت به کل سپردههای کوتاهخالص و نسبت سپرده

الی  2010های های کشور چین طی سالاند و با بررسی بانکمتغیرهای کنترلی استفاده کرده

ی اند که بانکداربه این نتیجه رسیده 6در قالب رگرسیون حداقل مربعات با متغیر مجازی 2016

شود و حکمرانی خوب اثر بانکداری سایه بر ریسک را کاهش سایه منجر به افزایش ریسک می

 دهد.می

 در پولی سیاست و پذیریریسک ای،سایه بانکداری» عنوان با ایمطالعه( 2019) ۷تیواری و ژو

 هایبانک آن، تحلیل سطح که اندداده انجام «پانلی انباشتگیهم رویکرد: ظهوردرحال اقتصادهای

                                                                                                                   
1 Avkiran et al. 
2 Structural Equation Modelling - Partial Least Squares (SEM-PLS) 

3 Pellegrini et al. 
4 Panel Data 
5 Wu & Shen 
6 Least Squares Dummy Variable (LSDV) 

7 Zhou & Tewari 
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 از هاداده تحلیل برای محققان. است بوده 201۷ الی 2002 هایسال طی ظهوردرحال اقتصادهای

ها و پس از کنترل اثرات سطح تولید، سطح قیمت و اندکرده استفاده 1پانلی انباشتگیهم روش

 بانکداری ت،اس منفی ایسایه بانکداری با پولی سیاست رابطه که اندداده اعتبارات بانکی، نشان

 پولی سیاست اثربخشی ها،بانک ریسک افزایش با و دارد مثبت رابطه هابانک ریسک با ایسایه

 .یابدمی افزایش

 در سیستماتیک ریسک بر ایسایه بانکداری تأثیر» عنوان تحت ایمطالعه( 2020) 2پان و فان

و  ریاضی مدلسازی از استفاده با محققان. اندداده انجام «پویا پیچیده بانکیبین ایشبکه نظام یک

 سیستماتیک ریسک افزایش به منجر ایسایه بانکداری که اندداده نشان 3الگوریتم پردازش پویا

 تعداد کاهش با همچنین،. دهدمی کاهش را بقا نسبت و افزایش را ورشکستگی سرعت شود،می

 کاهش سیستماتیک ریسک و افزایش تجاری هایبانک بین اعتباری ارتباط ای،سایه هایبانک

 .یابدمی

 

 مطالعات تجربي داخلي

ر ریسک و بهای خارج از ترازنامه ای به بررسی اثر فعالیت( در مطالعه1389فرد )مدرس و طالع

ی طاند که سطح تحلیل آن، شش بانک دولتی و چهار بانک خصوصی ها پرداختهبازدهی بانک

ن دهی به ایمحققان با تصریح دو مدل مجزا برای ریسک و باز بوده است. 138۷الی  1381های سال

یتم ها و لگارای به کل درآمدهای خارج از ترازنامه )نسبت درآمد غیربهرهاند که فعالیتنتیجه رسیده

ای رآمدهدها )مجموع واریانس داری بر ریسک بانکمجموع اقلام زیر خط ترازنامه( تأثیر معنی

خص زنامه )شاهای خارج از تراای( دارد. همچنین، تأثیر فعالیتدهای غیربهرهای و واریانس درآمبهره

 بت بازدهها )نسای و لگاریتم مجموع اقلام زیر خط ترازنامه( بر بازدهی بانکحصه درآمد غیربهره

 دار است.ها و نسبت بازده حقوق صاحبان سهام( معنیدارایی

 هایبانک ریسک بر ترازنامه از خارج هایفعالیت ای تاثیر( در مطالعه1395بهزادی )

دوره  در منتخب بانک هشت اطلاعات مالی اساس بهادار تهران را بر اوراق بورس در شدهپذیرفته

پانلی به بررسی اثر  هایداده روش تحلیل کرده است. محقق با استفاده از 1384-1394زمانی 

 ریسک و( نقدینگی) ورشکستگی ریسک کل، ریسک سطح سه در ترازنامه از خارج هایفعالیت

خصوصی پرداخته و نشان داده است که  هایبانک و دولتی هایبانک ها،بانک کل در اعتباری

 داریتأثیر معنی ترازنامه( زیر خط اقلام و ایبهره غیره درآمد )مجموع ترازنامه از خارج هایفعالیت

                                                                                                                   
1 Panel Cointegration 
2 Fan & Pan 

3 Dynamic Process Algorithm 
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نمونه که متشکل از  کل در اعتباری ریسک و( نقدینگی) ورشکستگی ریسک کل، ریسک بر

 خصوصی است، ندارد. هایبانک و دولتی هایبانک

تأثیرگذاری ایجاد تعهدات و اقلام زیر خط ترازنامه  ای( در مطالعه1398پیردستان و همکاران )

بانک دولتی و خصوصی طی  18های های تجاری ایران را با استفاده از دادهبر ریسک و عملکرد بانک

 رگرسیون پانلی و هایداده اند. محققان با استفاده از روشبررسی کرده 1396الی  1386های سال

های خارج از ترازنامه قرار اند که ریسک و عملکرد تحت تأثیر فعالیتحداقل مربعات، نشان داده

د، اما گذارهای خارج از ترازنامه و ریسک تأثیر نمیدارد. همچنین، نوع مالکیت بر رابطه فعالیت

دهد. علاوه بر آن، تنها نقدینگی های خارج از ترازنامه و عملکرد را تحت تأثیر قرار میرابطه فعالیت

ها و تسهیلات اعطایی تأثیر بر داری دارد و اثر مطالعات معوق، نسبت سپردهبر ریسک اثر معنی

 باشد.دار نمیریسک معنی

 ریسک بر ایسایه بانکداری به بررسی اثرات ایدر مطالعه( 1400) نقابی هوشمند و پورنجاتی

 از محققان. اندتهران پرداخته بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایبانک در سرمایه کفایت و بانکی

 الی 1392 هایسال شده در بورس اوراق بهادار تهران طیبانک پذیرفته 14 به مربوط هایداده

منظور بررسی تأثیر بانکداری سایه بر ریسک )مدل اول( و و دو مدل رگرسیونی مجزا به  1398

ها، سهم تسهیلات ها، اندازه بانک، سهم سپردهاند که در آنکفایت سرمایه )مدل دوم( استفاده کرده

 اند. محققان بااعطایی و ذخیره زیان تسهیلات اعطایی به عنوان متغیرهای کنترلی لحاظ شده

 تأثیر بانکی ریسک بر ایسایه بانکداری که اندرسیده نتیجه این به نلیپا هایداده روش از گیریبهره

 دارمعنی و معکوس سرمایه کفایت بر سایه بانکداری تأثیر که حالی در دارد، داریمعنی و مستقیم

 .است

 

 تصریح مدل و روش تخمین

گیری ( اندازه1در پژوهش حاضر، ریسک متغیر وابسته است که با استفاده از معکوس رابطه شماره )

نسبت سرمایه نقدی به کل  Kشهرت دارد و در آن،  Z( به شاخص 1شود. رابطه شماره )می

 هایانحراف معیار بازدهی کل دارایی δهای بانک و میانگین بازدهی کل دارایی μهای بانک، دارایی

 باشد:بانک می






K
Zscore

(1                                                                                                       ) 

های مناسب برای با توجه به شاخص که باشدمی سایه متغیر مستقل این پژوهش، بانکداری

 اقلام مجموع نسبت صورت آماری جهت انجام محاسبات، به هایاقتصاد ایران و دسترسی به داده
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گذاری بانک فرعی و سرمایه هایشرکت از بانک بانک، مطالبات هایدارایی کل به ترازنامه خط زیر

 .شودمی در اوراق بهادار تعریف

ز ام خارج اقلا ،یاهیسا یدر رابطه با انتخاب اقلام خارج از ترازنامه به عنوان شاخص بانکدار

هستند  ییهاتیعالاست. اقلام خارج از ترازنامه، ف هیسا یمهم بانکدار یهایژگیترازنامه از جمله و

 اتفاق کیو در صورت وقوع  شوندیترازنامه م ازمطالبات خارج  ایتعهدات  جادیکه منجر به ا

م اقلا یار. بانکدشوندیم لیدر ترازنامه تبد یبده ای ییدارا کیبه  یبر اساس توافق قبل ای یاحتمال

در  و تنها تسیها ناز آن یها اثرکه در ترازنامه بانک کندیاشاره م یخارج از ترازنامه به معاملات

 یبندمیقستبه دو گروه  توانیاقلام را م نی. اشوندیافشا م یمال یاهصورت یحیتوض یهاادداشتی

 یمانیپ ،یاریختا یاحتمال ی. ادعاهایاریراختیغ یاحتمال یو ادعاها یاریاخت یاحتمال یکرد: ادعاها

 شیپ ه ازکاست  یطیدارنده تعهد و بر اساس شرا اریبه اخت ندهیدر آ هیتسو یبانک برا یاز سو

ند ل دارانبدنک( به فروشنده )با یرا برا یاحتمال یبده کینوع اقلام  نیا ن،یبنابراشده است.  نییتع

 دیبانک با ،یمالاحت یادعاها یبرا یبازار رقابت کی. در کنندیتعهد اعطا م داریرا به خر اریو اخت

وام  یهارا در زمان فروش پرداخت کند. تعهدات و ضمانت اریمعادل ارزش اخت یاالزحمهحق

 توانندیهم م یاریراختیغ یاحتمال یهستند. ادعاها یاریاخت یاحتمال یاز ادعاها ییهانمونه

 به بانک را یلاحتما یبده کیها لزوماً بانک به همراه داشته باشند، اما آن یرا برا یاالزحمهحق

 کیگرچه ا ،یتقارن وجود دارد. به عبارت کی یدر تعهدات بانک و مشتر رایز کنند،ینم لیتحم

 یه مشترب اریتاما مستلزم ارائه اخ کند،یقرارداد را مشخص م هیوجود دارد که تسو یاحتمال تعهد

 ستند.ه یاریراختیغ یاحتمال یاز ادعاها ییهانمونه یآت یهامانیو پ یآت ی. قراردادهاباشدینم

ی، اهیسا یبه عنوان شاخص بانکدار یفرع یهادر رابطه با انتخاب مطالبات بانک از شرکت

 یسنت یانکظام باز ارتباطات متقابل به ن یادهیچیشبکه پ قیاغلب از طر هیسا یبانکدار یهاتیفعال

 ضمناً  ای حاًیکه صر یبه نحو ،هستند هیسا یبانکدار رهیاز زنج یها اغلب بخش. بانکشوندیمرتبط م

هرم ا یسازیسفارش یبرا یمحدود ییها توانا. بانککنندیم تیحما یاهیسا یبانکدار یاز نهادها

، راستا نی. در همکنندیاهرم را از ترازنامه خارج م ه،یسا یارتباط با بانکدار قیدارند و از طر

( اغلب شوندیم سیها تأسبانک بابا هدف خاص که در ارتباط  یها)شرکت یتجار یهاشرکت

ه . چنانچشودیها انجام مآن قیبه خارج از ترازنامه از طر هاییو انتقال دارا جادیها اتوسط بانک

 در انیزکرده باشند، با بروز ضرر و  یگذارهیسرما یاهیسا یبانکدار یهاتیها در فعالبانک

 .ابدییها انتقال مبه بانک آناز  یناش یهاسکیر ،یاهیسا یبانکدار یهاتیفعال

در ی، اهیسا یبانک در اوراق بهادار به عنوان شاخص بانکدار یگذارهیدر رابطه با انتخاب سرما

 دیقرضه با سررس ایاوراق بهادار  رینظ انتقالرقابلیغ باًیتقر یهاییبر دارا هیبا تک ،یاهیسا یبانکدار
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 دیعدم تطابق سررس قیکه از طر شودیم مدتبلند یهامدت اقدام به پرداخت واممتفاوت و کوتاه

 یمال یدر بازارها سکیبلندمدت( انتشار ر یهاییدر دارا یگذارهیسرما یمدت براکوتاه یمال نی)تأم

خود را با اوراق بهادار انجام دهند و  یمال نیاز تأم یمیها بخش عظبانک ی. وقتدهدیم شیرا افزا

 یو تحول رییباشد، هر نوع تغ یاهیسا یفعال در بانکدار یمؤسسه با میدر ارتباط مستق زیاوراق ن نیا

 ،یها منجر شود. به عبارتدر بانک سکیبه بروز ر تواندیم یراقتصادیو غ یاقتصاد تیدر وضع

 سکیاحتمال بروز ر یبانک یهاسپرده نیگزیجا یگذارهیسرما یهافرصت جادیبا ا یاهیسا یبانکدار

 .کندیم دیتشدرا  یمال یدر بازارها

 1همکاران و جیل از پیروی نقش متغیر تعدیلگر را دارد که به سرمایه در این پژوهش، ساختار

شود و به منظور ها استفاده میدارایی کل به بلندمدت هایبدهی ، برای ارزیابی آن از نسبت(2011)

ریسک، حاصلظرب شاخص  بر سایه بانکداری هایفعالیت و سرمایه ساختار تعاملی بررسی اثر

 سایه در مدل وارد شده است. بانکداری ساختار سرمایه و شاخص

ی دارایهای مالی و عبارت هستند از: کیفیت کنترلی این پژوهش شامل نسبت متغیرهای

نگی های بانک(، نقدیدارایی کل به الوصولمشکوک و معوق گذشته، سررسید تسهیلات )نسبت

 هایاییدار کل به سرمایه سرمایه )نسبت بانک(، کفایت هایدارایی کل به نقد موجودی )نسبت

 بانک(. هایدارایی کل بانک )لگاریتم بانک( و اندازه

ش ی پژوهپیشنهاد شده، مدلتعدیلگر و کنترلی معرفیبا توجه به متغیرهای وابسته، مستقل، 

 :باشدمی( 2) شماره رابطه صورت به حاضر

𝑟𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑠ℎ𝑎𝑑𝑜𝑤𝑖𝑡 + 𝛽2𝑠ℎ𝑠𝑡𝑟𝑢𝑐𝑡𝑢𝑟𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝑛𝑝𝑙𝑜𝑎𝑛𝑠𝑖𝑡 +
𝛽4𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽5𝑐𝑎𝑑𝑒𝑞𝑢𝑎𝑐𝑦𝑖𝑡 + 𝛽6𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡 (2                                    )

                                                                     

 shstructureدهنده بانکداری سایه، نشان shadowدهنده ریسک، نشان riskکه در آن 

دهنده کیفیت دارایی، نشان nploansدهنده اثر تعاملی بانکداری سایه و ساختار سرمایه، نشان

liquidity دهنده نقدینگی، نشانcadequacy دهنده کفایت سرمایه و نشانsize دهنده نشان

( در قالب شش مدل مجزا برآورد خواهد 2باشد. لازم به ذکر است که رابطه شماره )اندازه بانک می

بانک، مطالبات  ترازنامه از خارج اقلام ای سه متغیر نسبتشد، به این نحو که برای بانکداری سایه

ها گذاری بانک در اوراق بهادار محاسبه گردیده و همچنین، بانکهای فرعی و سرمایهبانک از شرکت

گانه پژوهش به صورت شش یهامدل ن،یبنابرابه دو گروه دولتی و خصوصی تفکیک شده است. 

مربوط به  pub سیرنوی( با ز5) یال (3شماره ) یها( خواهد بود که مدل8) ی( ال3روابط شماره )

                                                                                                                   
1 Gill et al. 
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 یخصوص یهامربوط به بانک pvt سیرنوی( با ز8) یال (6شماره ) یهاو مدل یدولت یهابانک

 :باشدیم
𝑟𝑖𝑠𝑘𝑝𝑢𝑏,𝑡 = 𝛼 + 𝛽11𝑠ℎ𝑎𝑑𝑜𝑤(1)𝑝𝑢𝑏,𝑡 + 𝛽12𝑠ℎ(1)𝑠𝑡𝑟𝑢𝑐𝑡𝑢𝑟𝑒𝑝𝑢𝑏,𝑡 +

𝛽13𝑛𝑝𝑙𝑜𝑎𝑛𝑠𝑝𝑢𝑏,𝑡 + 𝛽14𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑝𝑢𝑏,𝑡 + 𝛽15𝑐𝑎𝑑𝑒𝑞𝑢𝑎𝑐𝑦𝑝𝑢𝑏,𝑡 +

𝛽16𝑠𝑖𝑧𝑒𝑝𝑢𝑏,𝑡 + 𝑒1,𝑡 (3                                                                 )  
𝑟𝑖𝑠𝑘𝑝𝑢𝑏,𝑡 = 𝛼 + 𝛽21𝑠ℎ𝑎𝑑𝑜𝑤(2)𝑝𝑢𝑏,𝑡 + 𝛽22𝑠ℎ(2)𝑠𝑡𝑟𝑢𝑐𝑡𝑢𝑟𝑒𝑝𝑢𝑏,𝑡 +

𝛽23𝑛𝑝𝑙𝑜𝑎𝑛𝑠𝑝𝑢𝑏,𝑡 + 𝛽24𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑝𝑢𝑏,𝑡 + 𝛽25𝑐𝑎𝑑𝑒𝑞𝑢𝑎𝑐𝑦𝑝𝑢𝑏,𝑡 +

𝛽26𝑠𝑖𝑧𝑒𝑝𝑢𝑏,𝑡 + 𝑒2,𝑡 (4                                                                 )  
𝑟𝑖𝑠𝑘𝑝𝑢𝑏,𝑡 = 𝛼 + 𝛽31𝑠ℎ𝑎𝑑𝑜𝑤(3)𝑝𝑢𝑏,𝑡 + 𝛽32𝑠ℎ(3)𝑠𝑡𝑟𝑢𝑐𝑡𝑢𝑟𝑒𝑝𝑢𝑏,𝑡 +

𝛽33𝑛𝑝𝑙𝑜𝑎𝑛𝑠𝑝𝑢𝑏,𝑡 + 𝛽34𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑝𝑢𝑏,𝑡 + 𝛽35𝑐𝑎𝑑𝑒𝑞𝑢𝑎𝑐𝑦𝑝𝑢𝑏,𝑡 +

𝛽36𝑠𝑖𝑧𝑒𝑝𝑢𝑏,𝑡 + 𝑒3,𝑡 (5                                                                 )  
𝑟𝑖𝑠𝑘𝑝𝑣𝑡,𝑡 = 𝛼 + 𝛽41𝑠ℎ𝑎𝑑𝑜𝑤(1)𝑝𝑣𝑡,𝑡 + 𝛽42𝑠ℎ(1)𝑠𝑡𝑟𝑢𝑐𝑡𝑢𝑟𝑒𝑝𝑣𝑡,𝑡 +

𝛽43𝑛𝑝𝑙𝑜𝑎𝑛𝑠𝑝𝑣𝑡,𝑡 + 𝛽44𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑝𝑣𝑡,𝑡 + 𝛽45𝑐𝑎𝑑𝑒𝑞𝑢𝑎𝑐𝑦𝑝𝑣𝑡,𝑡 +

𝛽46𝑠𝑖𝑧𝑒𝑝𝑣𝑡,𝑡 + 𝑒4,𝑡 (6                                                                   )  

𝑟𝑖𝑠𝑘𝑝𝑣𝑡,𝑡 = 𝛼 + 𝛽51𝑠ℎ𝑎𝑑𝑜𝑤(2)𝑝𝑣𝑡,𝑡 + 𝛽52𝑠ℎ(2)𝑠𝑡𝑟𝑢𝑐𝑡𝑢𝑟𝑒𝑝𝑣𝑡,𝑡 +

𝛽53𝑛𝑝𝑙𝑜𝑎𝑛𝑠𝑝𝑣𝑡,𝑡 + 𝛽54𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑝𝑣𝑡,𝑡 + 𝛽55𝑐𝑎𝑑𝑒𝑞𝑢𝑎𝑐𝑦𝑝𝑣𝑡,𝑡 +

𝛽56𝑠𝑖𝑧𝑒𝑝𝑣𝑡,𝑡 + 𝑒5,𝑡 (۷                                                                    )  
𝑟𝑖𝑠𝑘𝑝𝑣𝑡,𝑡 = 𝛼 + 𝛽61𝑠ℎ𝑎𝑑𝑜𝑤(3)𝑝𝑣𝑡,𝑡 + 𝛽62𝑠ℎ(3)𝑠𝑡𝑟𝑢𝑐𝑡𝑢𝑟𝑒𝑝𝑣𝑡,𝑡 +

𝛽63𝑛𝑝𝑙𝑜𝑎𝑛𝑠𝑝𝑣𝑡,𝑡 + 𝛽64𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑝𝑣𝑡,𝑡 + 𝛽65𝑐𝑎𝑑𝑒𝑞𝑢𝑎𝑐𝑦𝑝𝑣𝑡,𝑡 +

𝛽66𝑠𝑖𝑧𝑒𝑝𝑣𝑡,𝑡 + 𝑒6,𝑡 (8                                                            )          

زش آمو یمؤسسه عال تیو با مراجعه به وبسا یاها به صورت کتابخانهدر پژوهش حاضر، داده

 یهانکد باگزارش عملکر رانیا یآموزش بانکدار یشده است. مؤسسه عال یآورجمع رانیا یبانکدار

 یمانزدوره  ،یآمار یهابه داده ی. بر اساس دسترسکندیمنتشر م انهیکشور را به صورت سال

قبل و بعد از  یهادر سال یآمار یها. دادهباشدیم 1398 یال 1392 یهامحدود به سال هشپژو

مونه ها در نپژوهش ناقص بوده است و در صورت انتخاب، منجر به کاهش تعداد بانک یدوره زمان

( یصوصخ-ی)دولت تیبر اساس مالک یحاضر در نمونه آمار یهابانک ن،ی. همچنشودیم یآمار

عت و ک، صنمسکن، پست بان ،یاز: کشاورز تندعبارت یمورد بررس یدولت یهااند. بانکشده کیتفک

 ده،نی: آاز استعبارت  یمورد بررس یخصوص یهامعدن، سپه، توسعه صادرات، توسعه تعاون. بانک

ه رفا ،گاداسارپ ان،یملت، پارس انه،یخاورم ن،یرسالت، کارآفر ران،یمهر ا ،یگردشگر ن،یاقتصاد نو

ها، این داده با توجه به وجود دو بعد مکان و زمان در تجارت. نا،یکارگران، صادرات، سامان، س

 تابلویی است. هایپژوهش مبتنی بر داده
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 هانتایج و یافته

 

 1دولتي هايبانک در ریسک بر سایه بانکداري اثرات

 

 سایه بانکداري شاخص عنوان به بانک ترازنامه از خارج اقلام نسبت: 1 مدل

ده است. ( گزارش ش1های دولتی در جدول شماره )( در مقیاس بانک3مدل شماره ) نتایج تخمین

ست. بر ادهد که مدل به خوبی برآورد شده و احتمال مربوط به آن نشان می Wald Chi2 آماره

لی که ر حاارد، دهای دولتی دداری بر ریسک بانکاساس نتایج، بانکداری سایه اثر مثبت و معنی

که  آن دارد لت برکند. همچنین، نتایج دلاساختار سرمایه، اثر بانکداری سایه بر ریسک را تعدیل می

ک در افزایش کیفیت دارایی، افزایش نقدینگی و افزایش کفایت سرمایه منجر به کاهش ریس

 .دارد به دنبالشود، در حالی که افزایش اندازه بانک، افزایش ریسک را های دولتی میبانک

 

 (FGLSهاي دولتي )روش ( بانک1مدل: مدل ) نتایج تخمین -1جدول 

 احتمال آماره ضریب متغیر

 C 9445/0 11/60 000/0مقدار ثابت 

 (:1بانکداری سایه )

 نسبت اقلام خارج از ترازنامه
000۷/0 98/28 000/0 

 ×ساختار سرمایه 

 نسبت اقلام خارج از ترازنامه
0001/0- 0۷/84- 000/0 

 000/0 -04/38 -0030/0 کیفیت دارایی

 000/0 -11/41 -0398/0 نقدینگی

 000/0 -15/200 -0231/0 کفایت سرمایه

 000/0 8۷/13 0009/0 اندازه بانک

 Wald Chi2 3440039آماره 

 0000/0 احتمال

 های پژوهشمنبع: یافته

                                                                                                                   
مسکن، پستت بانتک، صتنعت و معتدن، ستپه، توستعه  ،یعبارت هستند از: کشاورز یمورد بررس یدولت یهابانک 1

 صادرات، توسعه تعاون.
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 سایه بانکداري شاخص عنوان به فرعي هايشرکت از بانک مطالبات: 2 مدل

ه است. منعکس شد (2) شماره جدول در دولتی هایبانک مقیاس در( 4) شماره مدل تخمین نتایج

لاوه بر آن، عو احتمال آن، برآورد مدل به خوبی انجام شده است.  Wald Chi2 با توجه به آماره

 شود و دردولتی میهای سایه منجر به افزایش ریسک در بانک دهد که بانکدارینتایج نشان می

ص سایر باشد. در خصوسایه بر ریسک می کننده بخشی از اثر بانکداریمقابل، ساختار سرمایه تعدیل

ینگی و یش نقددارایی، افزا های دولتی، افزایش کیفیتمتغیرها، نتایج گویای آن است که در بانک

 دهد.می ریسک را افزایشدهد، در حالی که افزایش اندازه، سرمایه، ریسک را کاهش می کفایت

 

 (FGLSهاي دولتي )روش ( بانک2مدل: مدل ) نتایج تخمین -2جدول 

 احتمال آماره ضریب متغیر

 C 0801/1 82/25 000/0مقدار ثابت 

 (:2بانکداری سایه )

 یفرع یهامطالبات از شرکت
01۷0/0 41/21 000/0 

 ×ساختار سرمایه 

 یفرع یهامطالبات از شرکت
0008/0- 4۷/2۷- 000/0 

 000/0 -2۷/18 -0028/0 کیفیت دارایی

 000/0 -08/19 -0529/0 نقدینگی

 000/0 -15/92 -0239/0 کفایت سرمایه

 000/0 82/5 0016/0 اندازه بانک

 Wald Chi2 46/59223آماره 

 0000/0 احتمال

 های پژوهش.منبع: یافته

 

 سایه بانکداري شاخص عنوان به بهادار اوراق در بانک گذاريسرمایه: 3 مدل

 .است شده ارائه( 3) شماره جدول در دولتی هایبانک مقیاس در( 5) شماره مدل تخمین نتایج

کند. مطابق با نتایج، و احتمال مربوطه، نیکویی برآورد مدل را تأیید می Wald Chi2 آماره

شود و متغیر تعدیلگر، اثر منفی و دولتی می هایبانک در ریسک افزایش به منجر سایه بانکداری

دهد که با افزایش نقدینگی و افزایش داری بر متغیر وابسته دارد. علاوه بر آن، نتایج نشان میمعنی
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دارایی و  یابد، در حالی که اثرات کیفیتدولتی افزایش می هایبانک در سرمایه، ریسک کفایت

 باشد.دار نمیاندازه بر ریسک معنی

 

 (FGLSهاي دولتي )روش ( بانک3مدل: مدل ) نتایج تخمین -3ول جد

 احتمال آماره ضریب متغیر

 C 0554/0 61/13 000/0مقدار ثابت 

 (:3بانکداری سایه )

 در اوراق بهادار یگذارهیسرما
0241/0 99/۷ 000/0 

 ×ساختار سرمایه 

 در اوراق بهادار یگذارهیسرما
0002/0- 45/4- 000/0 

 542/0 61/0 0003/0 داراییکیفیت 

 000/0 -09/8 -0313/0 نقدینگی

 000/0 -11/13 -0133/0 کفایت سرمایه

 65۷/0 44/0 0003/0 اندازه بانک

 Wald Chi2 56/2612آماره 

 0000/0 احتمال

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 1خصوصي هايبانک در ریسک بر سایه بانکداري اثرات
 

 سایه بانکداري شاخص عنوان به بانک ترازنامه از خارج اقلام نسبت: 1 مدل

ست. اگزارش شده  (4) شماره جدول در خصوصی هایبانک سطح در( 6) شماره مدل تخمین نتایج

، ابق با نتایجو احتمال مربوطه، مدل به خوبی برآورد شده است. مط Wald Chi2 با توجه به آماره

 ک معکوسحالی که اثر متغیر تعدیلگر بر ریسسایه بر ریسک اثر مستقیم دارد، در  بانکداری

نجر به ایه مدهد که افزایش کیفیت دارایی و افزایش کفایت سرمباشد. همچنین، نتایج نشان میمی

به  سک راشود، در حالی که افزایش اندازه بانک، افزایش ریهای خصوصی میکاهش ریسک در بانک

 باشد.دار نمی( معنی1ر مدل شماره )دنبال دارد. در نهایت، اثر نقدینگی بر ریسک د

                                                                                                                   
 ن،یرستالت، کتارآفر ران،یمهر ا ،یگردشگر ن،یاقتصاد نو نده،یعبارت هستند از: آ یمورد بررس یخصوص یهابانک 1

 تجارت. نا،یپاسارگاد، رفاه کارگران، صادرات، سامان، س ان،یملت، پارس انه،یخاورم
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 (FGLSهاي خصوصي )روش ( بانک1مدل: مدل ) تصریح هاينتایج آزمون -4جدول 

 احتمال آماره ضریب متغیر

 C 4018/0 54/1 123/0مقدار ثابت 

 (:1بانکداری سایه )

 نسبت اقلام خارج از ترازنامه
0009/0 62/2 009/0 

 ×ساختار سرمایه 

 خارج از ترازنامهنسبت اقلام 
0005/0- 55/2- 011/0 

 018/0 -36/2 -0019/0 کیفیت دارایی

 59۷/0 -53/0 -0102/0 نقدینگی

 000/0 -22/12 -02۷3/0 کفایت سرمایه

 09۷/0 66/1 0026/0 اندازه بانک

 Wald Chi2 56/185آماره 

 0000/0 احتمال

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 سایه بانکداري شاخص عنوان به فرعي هايشرکت از بانک مطالبات: 2 مدل

ست. ( درج شده ا5) شماره جدول در خصوصی هایبانک سطح در( ۷) شماره مدل تخمین نتایج

باشد. یمدهد که مدل دارای برازش مناسبی و احتمال مربوط به آن نشان می Wald Chi2 آماره

رد و های خصوصی داداری بر ریسک بانکمعنیسایه اثر مثبت و  نتایج گویای آن است که بانکداری

 وهای خصوصی منفی در مقابل، اثر تقاطعی ساختار سرمایه و بانکداری سایه بر ریسک بانک

یی و دارا دهد که اثر کیفیتباشد. در خصوص متغیرهای کنترلی، نتایج نشان میدار میمعنی

اندازه  ایه وسرم در حالی است که کفایت باشد. ایندار نمینقدینگی بر ریسک به لحاظ آماری معنی

یب ها به ترتدهند و تأثیر آنهای خصوصی را تحت تأثیر قرار میداری ریسک بانکبه طور معنی

 باشد.منفی و مثبت می

 

 (FGLSهاي خصوصي )روش ( بانک2مدل: مدل ) تصریح هاينتایج آزمون -5جدول 

 احتمال آماره ضریب متغیر

 C 4201/0 16/1 244/0مقدار ثابت 

 033/0 13/2 0583/0 (:2بانکداری سایه )
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 یفرع یهامطالبات از شرکت

 ×ساختار سرمایه 

 یفرع یهامطالبات از شرکت
0026/0- 09/2- 03۷/0 

 1۷9/0 -35/1 -0043/0 کیفیت دارایی

 ۷83/0 -28/0 -00۷8/0 نقدینگی

 000/0 -89/6 -0248/0 کفایت سرمایه

 053/0 86/1 0036/0 اندازه بانک

 Wald Chi2 92/94آماره 

 0000/0 احتمال

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 سایه بانکداري شاخص عنوان به بهادار اوراق در بانک گذاريسرمایه: 3 مدل

منعکس شده  (6) شماره جدول در خصوصی هایبانک سطح در( 8) شماره مدل تخمین نتایج

گونه که باشد. همانو احتمال مربوطه مؤید نیکویی برازش مدل می Wald Chi2 است. آماره

باشد و دلالت بر آن دارد ( می6مشابه با نتایج مدل شماره )( 8) شماره شود، نتایج مدلمشاهده می

سو است، در حالی که جهت تغییرات متغیر تعدیلی و که جهت تغییرات بانکداری سایه و ریسک هم

دارایی  دار کیفیتدهنده اثر منفی و معنیباشد. علاوه بر آن، نتایج نشانر میریسک مخالف با یکدیگ

های خصوصی است. در نهایت، با افزایش اندازه، ریسک سرمایه بر ریسک در سطح بانک و کفایت

 باشد.دار نمییابد، اما اثر نقدینگی بر ریسک معنیافزایش می

 

 (FGLSهاي خصوصي )روش ( بانک3)مدل: مدل  تصریح هاينتایج آزمون -6جدول 

 احتمال آماره ضریب متغیر

 C 2643/0 ۷1/0 4۷6/0مقدار ثابت 

 (:3بانکداری سایه )

 در اوراق بهادار یگذارهیسرما
01۷9/0 23/2 026/0 

 ×ساختار سرمایه 

 در اوراق بهادار یگذارهیسرما
000۷/0- 12/2- 034/0 

 005/0 -83/2 -0025/0 کیفیت دارایی

 911/0 -11/0 -0031/0 نقدینگی
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 000/0 -18/11 -028۷/0 کفایت سرمایه

 06۷/0 83/1 0032/0 اندازه بانک

 Wald Chi2 95/164آماره 

 0000/0 احتمال

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 بندي و پیشنهاداتجمع

 هستند ومواجه  هاریسک از متعددی انواع با هایشانفعالیت جریان در مالی نهادهای و مؤسسات

پژوهش، به  این در .دارد هاآن اثربخشی و در کارایی مهمی بسیار ها نقشاین ریسک مؤثر مدیریت

 نتایج اب طابقمکننده ریسک در نظام بانکی ایران پرداخته شده است. ترین عوامل تعیینیکی از مهم

 بر داریعنیم و مثبت اثر سایه بانکداری دولتی و خصوصی، هایبانک مقیاس در مدل سه هر

 عبارتی، به. کندمی تعدیل را ریسک بر سایه بانکداری اثر سرمایه، ساختار که حالی در دارد، ریسک

 و فرعی هایشرکت از بانک مطالبات افزایش ها،دارایی به بانک ترازنامه از خارج اقلام نسبت افزایش

 ساختار رتغیی اما شود،می ریسک افزایش به منجر بهادار اوراق در بانک گذاریسرمایه افزایش

 را ریسک بر سایه بانکداری مثبت اثر از بخشی تواندمی دارایی به بدهی نسبت کاهش و سرمایه

 و ریسک تعامل به زیادی توجه باید ترازامه از خارج هایفعالیت انجام حین ها دربانک .کند جبران

حرکت کنند. با توجه  ریسک سازیحداقل و عملکرد بهبود جهت در همواره و باشند عملکرد داشته

که به  شودمی پیشنهاد ترازنامه از خارج هایفعالیت حوزه در فعال هایبانک به نتایج، به

 وجود باشند. با داشته ایویژه توجه ترازنامه از خارج هایفعالیت به مربوط ریسک هایمحرک

 بیشتر بخش این بر نظارتی مقررات و قوانین افزایش ضرورت ای،سایه بانکداری در مالی هایریسک

 یک توسط ایسایه بانکداری هایهای فعالیتریسک شناسایی خصوص، این در. شودمی احساس

 مالی و پولی هایبخش سایر به تواندمی هافعالیت این ریسک زیرا دارد، ضرورت واحد ناظر مقام

 در تخصصی کمیته یک توسط ایسایه بانکداری مختلف هایفعالیت بر نظارت بنابراین،. شود منتقل

 تفکیک و هابانک مالی هایگزارش در شفاف مالی اطلاعات عرضه بر تأکید با مرکزی بانک

 این هایفعالیت سازماندهی به تواندمی بانکی هایفعالیت سایر از ایسایه بانکداری هایفعالیت

 .کند کمک ایران در بخش
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