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 ها و موسسات مالی اعتباری پذیرفته شده در بورس تهران بانک

 

 17/12/1403تاريخ پذيرش:  26/10/3140تاريخ دريافت: 

 1نیما نهتانی 

 2یرنان یفیشر نیحس

 3زاده سعید دایی کریم 

 
 چكیده

  تیتقو  قیکم از طر هیرا با سرما یادیز  ینگیاست که نقد ینگیو نقد یاعتبار ،یواسطه مال ینوع هیسا یداربانک

با توجه به روند روزافزون گسترش    شود.ی م  هیموجب بحران بازار سرما  تیجذب کرده که در نها   یمال  یهااهرم

شود، ضرورت به کنترل درآمدن  بینی میهای آینده پیشروند نیز برای سالداری سایه در ایران که تداوم این  بانک

یابد. در  های آن در راستای ثبات بازار مالی کشور و به صورت خاص بخش بانکی، بیش از پیش اهمیت میفعالیت

کشور ایران طی  ثباتی بخش بانکی در داری سایه بر بیهمین راستا در تحقیق حاضر به بررسی اثرات پویای بانک

شرکت     23گذاری،  صندوق سرمایه  23پرداخته شده است. نمونه آماری تحقیق شامل    1399تا    1391دوره زمانی  

ها  باشد. به منظور تجزیه و تحلیل دادهبانک و موسسه مالی اعتباری فعال در بازار بورس تهران می 19بیمه ای و 

  سک یبر ر  هیسا  یداراثرات بانک  یبه منظور بررس  و  ده شده استاستفا  GMMنیز از روش گشتاورهای تعمیم یافته  

که متغیرهای تحقیق عبارتند   شده است یریگبهره یونیرگرس یالگو  از ه،یسرما تیکفا دگاهیبا تمرکز بر د یبانک

جاری  های  های بانکی، نسبت سپردهها به کل سپردهسرمایه، اندازه بانک، نسبت وامپذیری، کفایتاز: شاخص ریسک

های  دهد که فعالیتهای تحقیق نشان مییافته  ها، رشد اقتصادی و حاکمیت شرکتی.  و کوتاه مدت به کل سپرده

ثباتی بخش بانکی در کشور ایران شده است. بر همین اساس، ضرورت طراحی داری سایه، موجب افزایش بیبانک

ها به منظور کاهش  داری سایه و انواع مختلف بانک های بانکهای کلان را بر اساس انواع مختلف فعالیتسیاست 

 دهد.داری سایه در کشور را نشان می های بانکفعالیت

 ها. ریسک بانک  بحران بازار سرمایه،ثباتی بخش بانکی،  داری سایه، بی: بانکواژه های کلیدی

 JEL  :G21  ،M41    ، P12طبقه بندی 
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 مقدمه   -1

بهبانک  به  ی مهم  ف یوظا  ،ی مال  ی نهادها   نیتراز مهم   ی کیعنوان    ها  اقتصاد  دارند که   را در    ز ی تجه  شامل   عهده 

و    افتهیکمتر توسعه ی . در کشورهااعتبارات و ... است  صی، تخصپرداخت  اناتیجر لیو تسه ی گرها، واسطه سپرده

قادر    هستند که  یی ها عموماً تنها نهادهابانک  ستند،ین  افتهیتوسعه  ی مال  ی بازارها  ی دارا  در حال گذار که  ی اقتصادها 

  کنند   کمک  ی گذاره یسرما  سکیر  کاهش  به  ی گوناگون اعتبار   ی روشها   با ارائه  توانندی بوده و م  ی مال  ی گرواسطه   به

  ت یاهم  هینبودن بازار سرما  افتهی  توسعه   به  با توجه   رانیدر اقتصاد ا  ی بانک  بخش عملکرد  .  1( 1398)صفری و رافتی،  

 یها در انجام تعهدات مال بانک  ی و ناتوان ی دارد. احتمال ورشکستگ ی اقتصاد ی ها بنگاه ی مال ن یدر تام ییبالا اریبس

ا  است   ی بانکدار   صنعت  مسائل   نیتراز مهم   ی کیشده    جادیا و    ی ساز ی روند خصوص  با شدت گرفتن   مسئله   ن یو 

  ادامه  نهیدر زم  یبزرگ  ها را با چالش بانک   ،یدولت  ت یمالک  امن   یفضا  کیاز    یطور دور شدن نظام بانک  نیهم

،  2008تا    2007های  از زمان بحران مالی جهانی سال  2( 1400)بهرامی زنوز،  خود روبرو کرده است   ی هاتیفعال

داری عادی توجه زیادی از سوی مقامات نظارتی و  داری سایه و ریسک بالقوه آن برای سیستم بانکبخش بانک

متفاوت است. اگرچه هیئت ثبات مالی   «داری سایهبانک»دانشگاهیان به خود جلب کرده است. تعریف اصطلاح  

(3FSB  اصطلاح سنتی )«های مالی غیر  واسط»را به    «داری در سایهبانک( 4بانکیNBFI)»    تغییر نام داد )هیئت

گری اعتباری خارج از  داری سایه به عنوان یک سیستم واسطه(، اما به صورت کلی بانک2019،  (FSB)ثبات مالی  

داری سایه از مؤسسات و مشاغل با عملکردهای تبدیل نقدینگی و  شود. بانکداری عادی شناخته میبخش بانک

 (.5،2022مکن است منجر به ریسک سیستمی یا آربیتراژ نظارتی شود )اویانگ و وانگ اعتباری تشکیل شده است و م

(. به طور  2018،  6تواند از یک کشور به کشور دیگر متفاوت باشد )اهلرز و همکاران داری سایه میسیستم بانک

های اوراق بهادار،  شرکت داری سایه در ایالات متحده و اروپا عمدتاً بر موسسات مالی غیربانکی مانند  خاص، بانک

داری سایه چین  های صندوق تامینی متمرکز است، در حالی که سیستم بانکهای مدیریت دارایی و شرکت شرکت 

داری سایه چین اغلب با درجه پایینی از اوراق بهادار شدن دارایی های تجاری است. سیستم بانکتحت سلطه بانک

شود. این بیشتر شبیه جایگزینی برای تجارت سپرده و وام عادی بانک  با ساختار ساده محصولات مالی مشخص می  

توان فعالیت بسیاری از موسسات اعتباری غیرمجاز، یا حتی ها است. بر اساس قوانین موجود در کشور ایران نیز، می

 (. 7،2018داری سایه تعریف کرد )وو و شن ها را در قالب فعالیت بانکمجاز، و برخی صرافی 

از    کیو هر  است   ی نظام بانک  سلامت   حفظ  ی لازم برا  ط یاز شرا  یکی  یو کاف  مناسب   هیسرما  ،ی بانک  ی ها در نظام 

  انیرا م  یمناسب  همواره نسبت   دیخود با  ی هاتیفعال  ی داریثبات و پا  نیتضم  ی برا  ی ها و مؤسسات اعتبار بانک 

 
 استفاده شده از فصلنامه اقتصاد مالی   - ۱
 استفاده شده از فصلنامه اقتصاد مالی  - ۲

3 Financial Stability Board (FSB) 
4 Non-bank financial intermediation (NBFI) 
5 Alice Y.Ouyang and Jifan Wang 
6 Ehlers et al. 
7 Wu M.-W. & Shen C.H. 
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 ی انها یدر برابر ز بانک  تیحما نسبت نی ا یکارکرد اصل .ندیمان رقرارخود ب ی ها ییموجود در دارا سکیو ر هیسرما

 1(. 1400  ،عیسوی و همکاران)  سپرده گذاران و اعتباردهندگان است   ازت یحما  زیو ن  رمنتظرهیغ

کنند،  ها را بر اساس قوانین پولی کشور تنظیم میحساب   ناچار سود پرداختی بههای سنتی بهازآنجاکه بانک 

شوند. اما  گذاران، برای افزایش سود دریافتی، به سمت موسسات اعتباری تایید نشده بانک مرکزی روانه میسپرده 

سپرده  نگرانی  زمانی  مقطع  یک  در  بازسرمایهوقتی  عدم  سبب  موسسات  این  عملکرد  به  نسبت    گذاری/ گذاران 

های  باری شد، موسسات اعتباری که سپرده ها در موسسات اعتگیری سپرده گذاری آنان یا درخواست بازپس سپرده 

گذاری کرده بودند در بازپرداخت  های سررسیددار( سرمایههای بلندمدت )نظیر پرداخت وام مدت را در دارایی کوتاه 

های مردمی بازماندند و بانک مرکزی نیز قصور یا مسئولیت عدم تعهد آنان را به عهده نگرفت. درنتیجه این  سپرده 

های خود به ارزش بسیار پایین روی آوردند. این موضوع، با ایجاد نگرانی در  چار به فروش داراییناموسسات به 

آنسرمایه   سپرده/ ریسک  افزایش  ضمن  در  و  یافته  تسری  مجوز،  بدون  مالی  موسسات  سایر  باعث  گذاران  ها، 

ها و سایر موسسات  به بانک   تر ارزش ممکنورشکستگی یکی پس از دیگری این موسسات و واگذاری دارایی به پایین 

ها باید مورد بررسی قرار  داری سایه بر ثبات بانک های بانکشود. در همین راستا، تأثیر فعالیت مالی مجاز منجر می

های با اهرم های مالی بالا، اغلب آن را به ابزار آربیتراژ نظارتی ای و داراییداری سایه گیرد، زیرا پیچیدگی بانک

کند و شکنندگی سیستم مالی  ثباتی مالی را تشدید می کند و در نتیجه بی ظارت دولت تبدیل میبرای دور زدن ن

 (.  2020،  2دهد )آچاریا و همکارانرا افزایش می

ثباتی بخش بانکی در کشور  داری سایه بر ریسک و بیبر همین اساس، در تحقیق حاضر به بررسی اثرات بانک

باشد که در بخش بعدی به ارائه ادبیات موضوعی کلی مقاله حاضر بدین صورت میایران پرداخته شده است. ساختار  

می پرداخته  تجربی  پیشینه  و  نظری  مبانی  شامل  و  تحقیق  مدل  تخمین  نحوه  و  متغیرها  و  مدل  سپس  شود. 

نهایت نیز به جمع  ها پرداخته شده و در  شود. در ادامه به تجزیه و تحلیل دادههای مربوط به آن بیان میآزمون

 بندی مطالب پرداخته خواهد شد. 

 

 . مبانی نظری و پیشینه تحقیق 2

 . مبانی نظری 1- 2

های بانکی با تغییرات بنیادین در  ، استانداردهای مالی و حسابداری و همچنین نظارت 2008پس از بحران مالی  

ها به  عملیات بانکی روبرو شد و بانک های مالی و  دهی اقلام مالی در ترازنامه و صورتسازی گزارشجهت شفاف 

های قانونی پیچیده ملزم شدند. امروزه، قوانین و  رعایت مقررات بسیار موشکافانه و فعالیت در چارچوب نظارت 

شویی سو و قوانین و مقررات مبارزه با پول از یک (CAR) ای نظیر کفایت سرمایهمقررات ناظر و الزامات سرمایه

(AML)شتریان، احراز هویت م (KYC) . ویژه در بخش روابط  ها ، به . از جهات مختلف، فعالیت و عملکرد بانک .و

های  داری سنتی از ورود به بسیاری از فعالیتکه بانکنحوی است. بهکارگزاری، را تحت فشارهای متعددی قرار داده

 
 استفاده شده از فصلنامه اقتصاد مالی   - ۱

2 Acharya et al., 
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توجهی روبرو شده است که توسط  ابلهای گسترده و پویای آن با خلاء عملیاتی ققدیمی واهمه دارد و حوزه فعالیت 

 (.2018  شود )وو و شن،های سایه پر می بانک 

-های اخیر مورد تمرکز پژوهشداری سایه، این سیستم در سالدر همین راستا و به دلیل اهمیت سیستم بانک

نگی است که داری سایه نوعی واسطه مالی، اعتباری و نقدیهای علمی بوده است. محققان غربی معتقدند که بانک

نقدینگی زیادی را با سرمایه کم از طریق تقویت اهرم های مالی جذب کرده که در نهایت موجب بحران بازار  

بانک2004)  2( و مینتون و همکاران 2007)  1شود. گورتون و سوللس سرمایه می باورند که  این  بر  داری سایه  ( 

گذاران  بانک نه تنها بخشی از ریسک اعتبارات بانکی را به سرمایهتواند ریسک بانک را کاهش دهد. از آنجایی که  می

ها، ریسک موجود در کل بازار سرمایه به  شود از طریق ایمن سازی داراییکند، بلکه باعث میخارجی منتقل می

دیگر  ها نقدینگی خود را بهبود بخشند. بعضی از محققان  کند تا بانکاشتراک گذاشته شود. همچنین کمک می

ای، از یک  های غیر ترازنامهگذاری در بخش اوراق بهادار و سایر فعالیتها از طریق سرمایهاشاره نمودند که بانک

دهند )شیان  دهند و از طرف دیگر ریسک سیستمی را افزایش میهای کفایت سرمایه بانک را کاهش میسو نسبت

 (. 2020،  3وهیوآنگ 

الزامات  باشد این است که بانکها مطرح میاما نکته مهمی که برای این بانک های سایه ملزم به نگهداری 

باشند و در  ای مورد نیاز نیستند و از طریق اقدام بانک مرکزی به عنوان وام دهنده آخر مورد حمایت نمیسرمایه

کنند، از  فت نمیهای سایه سپرده دریا(. از انجایی که بانک 4،2015نتیجه امنیت شبکه ندارند )الیوت و همکاران

شوند. ایده بنیادین عملکرد سیستم طریق ابزارهای کوتاه مدت تأمین مالی، بیمه نشده و غیر امن تأمین مالی می

ها  ها برای خرید داراییشود و از این صندوقبانکی سایه توسط صندوق های کوتاه مدت در بازارهای پول تامین می

های نقدینگی اضطراری  ها قادر به دسترسی به حمایت، اما پس از آن، بانکشودهای بلند مدت استفاده میبا دوره

باشند. بانک سایه ممکن است در معرض ریسک بالاتری قرار گیرد، به خصوص در صورتی که همراه با غرامت  نمی

 (.5،2017های اشتباه عوامل باشند )یوی و همکاران های پیش فرض ناشی از انگیزهو ریسک

های پر ریسک را نیز تغییر کنند، بلکه محتوای مرتبط با وزن داراییانداز مینه تنها سرمایه را پس ها  بانک

گذاران ممکن است شرایط احتمالی بدتر را برای  گذاری شده، قانونای قانونهای سرمایهدهند. با توجه به نسبتمی

هایی ا به خطر بیندازد. طفره رفتن از چنین وامهای فردی نادیده بگیرند، که می تواند ثبات سیستم مالی ر بانک

کند، بنابراین سلامت واقعی یک بانک در چنین شرایطی کاملا مبهم است. از آنجا  معیارهای سرمایه را تحریف می

های بین بانکی ریسکشان کاهش  های شرکتی که در ابتدا پر ریسک هستند؛ از طریق تبدیل شدن به وامکه وام

( کمتر از حد برآورد  6RWAsهای ریسک دار )ا استفاده از قوانین جدید حسابداری، وزن در داراییکند، ب پیدا می

 
1 Gorton & Souleles 
2 Minton et al 
3 Li, Shiyun, and Yiping Huang 
4 Elliott et al. 
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گردد. بر این اساس، در حین این فرآیند، نسبت کفایت سرمایه و سایر معیارهای مربوط به سرمایه بیش از حد  می

 (.2017،  1کنند )لیو کمتر از حد ارزیابی میدهی شده مبتنی بر ریسک را  های وزنشود، زیرا آنها داراییارزیابی می

( در دهه گذشته بارها نسبت به خطر  BIS)  3المللی های بین( و بانک تسویه2IMFالمللی پول )صندوق بین

داری  های بانکهای امانی و سایر فعالیتگذاری بین بانکی، وام اند و معتقدند که سرمایه داری سایه هشدار داده بانک

 (. 2022آید )اویانگ و وانگ،  سایه، تهدیدی جدی برای بخش بانکی کشورها و ثبات این بخش به حساب می

رساند  ها آسیب میداری سایه به ثبات بانکهای بانکادبیات کنونی نظرات متفاوتی را در مورد اینکه آیا فعالیت

تواند به عنوان ابزار مدیریت  داری سایه میای بانکهدهد که فعالیتدهد. برخی از مطالعات نشان مییا خیر ارائه می

داری سایه به بانک ها کمک  های بانکها عمل کند. گسترش فعالیتریسک اعتباری متنوع و کارآمد برای بانک

ها را بهبود بخشند. با این حال، حتی مطالعات بیشتری به  کند تا مدل کسب و کار خود و در نتیجه ثبات بانکمی

 (: 2022اند )اویانگ و وانگ،ها را مورد بحث قرار داده ای بر ثبات بانک داری سایه ر تأثیر منفی بانکدلایل زی

 ه یسا ی مفهوم بانک دار -

به کار  2007، اقتصاددان برجسته حوزه مالی در سال 5پل مکالی  توسط بارنخستین  "4داری سایه بانک"اصطلاح 

گذاری،  های سرمایههای مالی غیر بانکی مانند صندوق  گریای از واسطهمجموعهداری سایه شامل بانک  ه شد.برد

دهند اما تحت نظارت قوانین مدون  ها و موسسات پولی و مالی است که در واقع عملکرد بانکی را انجام میشرکت

د با آزادی عمل بیشتری  تواننهای سنتی، میبانک  بر خلافداری سایه،  های فعال ذیل بانکنظام بانکی نیستند. بانک

و استفاده از ابزارهای متنوع موجود در بازارهای مالی نموده    محصولاتنسبت به نظام بانکی اقدام به ارائه خدمات و  

)الیوت، کروبر و کیائو،    و کارمزدهای ارائه خدمات متنوع را متناسب با منافع خود و شرایط بازار رقابتی تغییر دهند

2015.) 

 ه یسرما تیکفا -

اجرای آن آغاز شد استاندارد جهانی برای ارزیابی    1988کمیته بال در اعلامیه مربوط به کفایت سرمایه که از سال  

های سرمایه بال معروف است. هدف اصلی این اعلامیه جلوگیری  ها ارائه نمود که به عنوان نسبتسلامت مالی بانک

های فعال در عرصه بین المللی است.  فعالیت یکسان برای بانک  ها و فراهم نمودن زمینهاز کاهش سرمایه بانک

های موزون به ریسک حداقل میزان سرمایه را  کند که نسبت به کل داراییها را ملزم میروش کمیته بال ، بانک

زه  ها در حو از دغدغه  یکیبرجام به    یها پس از اجرا بانک   هیسرما  تیمساله کفا  زین  رانیدر کشور ا  داشته باشد.

  المللن یدر عرضه ب  یروابط بانک  یاز شروط برقرار   یکی بال    تهیکم  یشد چراکه دارا بودن استانداردها   لیتبد  یبانک

ها و موسسات  از بانک   کیاست و هر  یحفظ سلامت نظام بانک  یلازم برا   طیاز شرا  یکی  یمناسب و کاف  هیاست. سرما

موجود    سکیو ر  هیسرما  انی را م  یهمواره نسبت مناسب  دیخود با  یهاتیفعال  یدار یثبات و پا  نیتضم  یبرا   یاعتبار 
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  ت ی حما زیو ن رمنتظرهیغ یهاانیبانک در برابر ز تینسبت حما نیا یخود برقرار کند. کارکرد اصل یا هاییدر دارا

حفظ    کند،ی م  جادیوارده ا  یهاان ینسبت در برابر ز  نیکه ا  یحفاظ  لیاعتباردهندگان است. به دل  وگذاران  از سپرده 

 ستمیبه هر بانک بطور اخص و س  یاعتماد عموم  یو متناسب با مخاطرات موجود منبع اصل  یکاف  هیسرما  یو نگهدار

 بطور اعم است.   یبانک

 داری سایهگیری بانکهای اندازهروش -

داری  مانند تعاریف بانکداری سایه معیارهای مختلفی ارائه شــده است. برخی از این معیارها  گیری بانکبرای اندازه

توان از جریان وجوه  داری سایه میگیری بانکاند. برای اندازهسایه بر اساس فعالیت، نهاد یا نهاد و فعالیت بیان شده 

های مالی آماری از جریان وجوه دارایی  اطلاعات گیری،  در موسسات مالی غیربانکی استفاده کرد. در این معیار اندازه

گیرد. این معیار بر مبنای تعاریف متکی به نهاد ارائه شده است.  یربانکی مورد ارزیابی قرار میموسســات مالی غ

های بخشی در  اســتفاده از جریان وجوه و حساب  گیری دیگری که توسط هیات ثبات مالی ارائه شده،معیار اندازه

و معیار ســوم با در نظر گرفتن نوع فعالیت  داری سایه اســت  های بانکای با تاکید بر نوع فعالیتداری سایهبانک

پذیرد. این معیار در مطالعات اخیر هیات ثبات مالی به عنوان  های غیراصلــی صورت میو نهاد، بر اســاس بدهی

گران مالی سنتی   ای معرفی شده که در اصل همان وجوه تامین مالی واسطهداری ســایهگیری بانکمعیار اندازه

بانکهیاست و شامل بد های  شود. معیارهای جریان وجوه و بدهیها و سایر موسسات مالی میهای غیراصلی 

اند و این در حالی اســت که معیار  های مشــترک بازار پولی را در نظر نگرفتههای غیر از صندوقغیراصلی صندوق

 شود. میها را نیز شامل  هیات ثبات مالی این صندوق

 المللی داری بینها در ایران و بانکبانک تفاوت نسبت کفایت سرمایه -

های دولتی در ایران متفاوت است. در کشورهایی های خصوصی و بانکشکل و ساختار سرمایه پرداخت شده در بانک

های  توانند از ترکیبها میگیرد، بانککه نرخ بهره به عنوان یکی از ابزارهای سیاست پولی مورد استفاده قرار می

می بهره  نرخ  مکانیزم  کمک  به  زیرا  کنند،  استفاده  خویش  سرمایه  پرتفوی  در  جلب  متنوعی  به  نسبت  توانند 

سرمایه( و بدهی مدت    -ای دو منظوره )بدهیسهامداران جدید برای افزایش سرمایه اقدام نمایند. ابزارهای سرمایه

کنند.  م بروز زیان، به کاهش ریسک بانک کمک میبهره بوده و هنگا باشند، که حامل نرخدار فرعی از این قبیل می

چنین ابزارهایی در نظام بانکی ایران وجود ندارد و این امر نه تنها به دلیل حذف بهره از سیستم بانکی در ایران  

های خصوصی شود تا انواع سهام عادی و ممتاز که در سرمایه بانکها نیز سبب میاست، بلکه دولتی بودن بانک

ها  های ایران جایی نداشته باشند. مقدار سرمایه اولیه پرداخت نشده بانکرها وجود دارند، در سرمایه بانکسایر کشو

ها در صورت مواجه شدن با بحران را  ها بسیار ناچیز بوده و قدرت پوشش ریسک بانکدر مقایسه با ارقام دارایی

 (. 1395ت )خالقی،نخواهد داش

ثباتی داری سایه با بیمطالعات داخلی و خارجی صورت گرفته در مورد ارتباط بانکدر ادامه به مروری بر مهم ترین  

 شود. بخش بانکی پرداخته می
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 . پیشینه تحقیق 2- 2

بقایی ) بانک»ای به بررسی  ( در مطالعه1400پورنجاتی و هوشمند  بانکی و کفایت  اثرات  بر ریسک  داری سایه 

اند. در این راستا هدف پژوهش حاضر  ، پرداخته«بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفته شده در  سرمایه در بانک

پردازد.  بانک( می  14)  1398  –1392داری سایه بر ریسک بانکی و کفایت سرمایه در بازه زمانی  بررسی اثرات بانک

های آمار  ز روشبدین منظور با استفاده از روش بررسی میدانی و اسنادکاوی، اطلاعات استخراج شده با استفاده ا

اند. نتایج های تابلویی با نرم افزار ایویوز مورد آزمون و تجزیه و تحلیل قرار گرفتهتوصیفی و الگوی رگرسیونی داده

داری سایه بر  داری سایه بر ریسک بانکی تاثیر مستقیم معناداری دارد. و بانکدهد: بانکحاصل از فرضیه نشان می

 ناداری دارد. کفایت سرمایه تاثیر معکوس مع

های تجاری  ای بر بازده بانکداری سایهاثرات بانک » ای به بررسی  ( در مطالعه1398محسنی و مجدزاده طباطبایی )

بانک پذیرفته شده در    19اند. نمونه آماری این پژوهش شامل  ، پرداخته«پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

مورد بررسی قرار گرفته است. در این پژوهش، از    1395تا    1390زه زمانی  بورس اوراق بهادار تهران است که در با

ها استفاده شده است. نتایج های ترکیبی برای آزمون فرضیهمدل رگرسیون حداقل مربعات معمولی به روش داده

بورس اوراق  های پذیرفته شده بر  ای بر بازده بانکداری سایهبدست آمده از پژوهش حاضر بیانگر آن است که بانک

ای بر نسبت  داری سایهبهادار تهران تاثیر معنیداری داشته است. این در حالی است که فرضیه تاثیر معنادار بانک

 شود. های پذیرفته شده بر بورس اوراق بهادار تهران، پذیرفته نمی)بازده ریسک تعدیل شده( بانک  شارپ

داری سایه در کشورهای  مطالعه تطبیقی بانک»ی به  ا ( در مطالعه1397دشتی رحمت آبادی و صالح آبادی ) 

اند. در این پژوهش، برای شناخت بیشتر این سیستم ، پرداخته«هایی برای نظام مالی ایرانهدف و ارایه سیاست

داری  مالی و ابعاد گوناگون این پدیده، سه کشور آمریکا انگلیس و چین که پیشرفت و توسعه قابل توجهی در بانک

هایی همچون اندازه، نهادهای  اند را به عنوان کشورهای هدف در مطالعه تطبیقی انتخاب کرده و از جنبهداشتهسایه  

داری سایه در ایران نیز  ایم. از آن جهت که بانکفعال، ابزارها و همچنین قوانین و مقررات وضع شده بررسی نموده

بعنوان تهدید شناخته شود، با بررسی قوانین وضع  وجود داشته و ممکن است اثرات مخرب آن بر اقتصاد کشور  

شده توسط کشورهای مورد مطالعه، معیارهایی همچون شفافیت، جلوگیری از بروز ریسک، قوانین حمایتی و تلاش  

 اند. داری سایه پیشنهاد شدهوری اقتصادی در برخورد با بانکبرای افزایش بهره

های تجاری  بانک   ه یسود و سرما  تی ریبر مد  ی نگیو نقد  ی هرم مالا  ریتأث  ی بررس  ( به 1396و همکاران )  یقم

های تجاری  بانک   هیسود و سرما  ت یریو مد  ی نگیو نقد  ی اهرم مال  نیب  رابطه   یبررس   حاضر به   ق یپرداختند. تحق  رانیا

بازار سهام، ط  رفته یپذ ااست  پرداخته   1393تا    1385سال های    ی شده در  استفاده از مدل    ،قیتحق  ن ی. در  با 

ها  های بانک . دادهردیگیمورد آزمون قرار م  رهایمتغ   نیا  نیب  یهمبستگ  هیفرض  ،یهای پانلبر داده  یمبتن  ونیرگرس

  و به   Excel  فزارابندی داده ها از نرم همراه آنها استخراج شده و برای طبقه  هایادداشت یو    ی های مالاز صورت

  ن یب  دهد،یها نشان مهیاز آزمون فرض  حاصل  جی. نتااستفاده شده است   EViewsها، از نرم افزار  داده  لیمنظور تحل

 وجود دارد.   دارییمعن  رابطه   هیسود و سرما  ت یری های تجاری و مددر بانک  ی و اهرم مال  ینگیهای نقدنسبت
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اند. در  ، پرداخته «ای در ایرانداری سایهکلان نگاری بانک»ای به بررسی  ( در مطالعه 1394افضلی و همکاران )

ها  ای بر اساس استانداردهای هیئت ثبات مالی همچون اندازه داراییداری سایه های بانک این یادداشت میزان فعالیت

بررسی   1392تا    1388های  ای محاسبه و روند آن طی سالداری سرمایهموسسات فعال در بانکو جریان وجوه نقد  

پردازد. بخش  ای و نظام بانکی در ایران میداری سایهشود. یادداشت حاضر به در هم تنیدگی میان نظام بانکمی

کند، بنابراین  گری مالی اقدام میهای واسطهای و لیزینگ به فعالیتگذاری بیمههای سرمایهبانکی از طریق شرکت

ها از انتقال  نآهای کارکردی  ضرورت دارد مقام ناظر با تشخیص ارتباط دقیق بین این دو بخش و تفکیک حوزه

 های مالی جلوگیری کند.ای به سایر بخشهای سیستماتیک بانکداری سایهریسک

  « های کلان احتیاطی و ثبات بانکیایه، سیاستداری س بانک»ای به بررسی  ( در مطالعه 2022اویانگ و وانگ )

این مطالعه بررسی میپرداخته آیا فعالیت اند.  بانککند که  بانک تجاری در چین را    269داری سایه ثبات  های 

تواند این اثر منفی را  تر میدهد یا خیر، و در صورت کاهش، آیا یک سیاست احتیاطی کلان سخت کاهش می 

های  ، فعالیت2018تا    2006های بانکی در کشور چین از سال  برای این منظور بر اساس دادهکاهش دهد یا خیر.  

ها  داری سایه چین، ثبات بانک های بانکدهد که فعالیتگیری شده است. نتایج نشان می داری سایه چین اندازهبانک

می  تضعیف  س را  چین  در  احتیاطی  کلان  نظارت  که  است  شده  مشاهده  همچنین  بانککند.  بهبود  لامت  را  ها 

 دهد. داری سایه بر ثبات بانکی را کاهش میبخشد و اثرات منفی بانکمی

داری سایه در کشور چین، قوانین مالی و اثر بخشی  بانک»ای به بررسی ( در مطالعه2020) 1یانگ و همکاران 

های  که دارای بانک DSGEوب اند. برای کشف این موضوع ، از یک چارچاین موضوع پرداخته «های پولیسیاست

های  دهد که شوکای است ، مدلی برای اقتصاد چین تهیه شده است. برآوردهای این تحقیق نشان میسنتی و سایه

داری سایه با کمک  بوده است. بانک  2016-  2011داری سایه در طول سال های  مقرراتی عامل اصلی افزایش بانک

شود، اما اصطکاک مالی  سنتی منجر به افزایش اعتبار بیشتر در اقتصاد می  هایگریهای فرار از واسطهمحدودیت

دهد  های این تحقیق نشان میکند. دیگر یافتهرا ایجاد می  «شتاب مالی دوگانه»داری سایه، مکانیزم  در بخش بانک

 داری سایه تأثیر منفی بر انتقال سیاست پولی و اثربخشی سیاست کلان دارد.  که چگونه حضور بانک

های تحقیق  ، پرداخته است. یافته«داری سایهداری و بانکبانک»ای به بررسی  ( در مطالعه2020)  2هیوآنگ  

شود. مدل  میداری سایه  های مالی بانکزا در اهرم ها باعث محدودیت دروندهد که مشکل اجرای ضمانتنشان می

زا  داری سایه ریسک درونای دارد و بانکداری سایه رفتار چرخهکند که بانکمورد بررسی در این تحقیق تصور می 

داری  دهد. تشدید تنظیم مقررات بانکی در مدل مورد استفاده در این تحقیق، ظرفیت استقراض بانکرا افزایش می

 دهد.  ثباتی مالی را افزایش میسایه و بی

ژی و  مطالعه2021)  3لیو  در  بررسی  (  به  بانک»ای  و  سرمایه  الزامات  سایهنقدینگی،  موضوع  «داری  این   ،

بررسی میپرداخته بازار  نقدینگی  تعدیل  الزامات سرمایه در  نقش  این تحقیق  عامل  اند. در  نقدینگی یک  شود. 

 
1 Liu Yang and S.van Wijnbergen and Xiaotong Qi and Yuhuan Yi 
2 Ji Huang 
3 Zehao Liu and Chengbo Xie 
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ند. با این حال، احتکار بیش از  کضروری است و در صورت بروز شوک منفی، مشکل تغییر ریسک را سرکوب می

های تجاری بازده سپرده  کند. نیاز سرمایه در بانکهای کارآمد را جمع میحد نقدینگی پرهزینه است زیرا سرمایه

های کارآمد تر در بازار  گذاریشود سرمایه گذاران منابع بیشتری را به سرمایهدهد. این امر باعث میرا کاهش می

بهبود رفاه اجتماعی اختصاص دهند. با این حال، یک سرمایه بیش از حد بالا و نامطلوب است زیرا بازده  سرمایه و  

داری سایه نقدینگی آنقدر کم است که تأمین نقدینگی برای جلوگیری از رفتارهای تغییر ریسک کافی نیست. بانک

داری سایه هدایت  شود پول به سمت بانکعث میتوانند از مقررات سرمایه سر باز بزنند و تنظیم دقیق سرمایه بامی

های بانکی تجاری  داری سایه نقدینگی کمتری از سپردهآید زیرا بانکشود. بنابراین، کمبود نقدینگی به وجود می

 دارند. 

و    یشرکت  ت یسازوکارهای حاکم  نیب  رابطه   یبررس  به  یندگی( با استفاده از تئوری نما2019)  1و همکاران   لکویف

  2010تا    2006سالهای    در فاصله  یی بزرگ اروپا  بانک   97داده    . با استفاده از پانل شده است   پرداخته   ی بانک  سکیر

بد  ی بررس و  مال  لهیوس  نیشده  بررس  ریاخ  یالمللنیب  ی بحران  گرفته  یمورد  نتااست   قرار  که  جی.  داد    نشان 

حاکم ر  یشرکت  ت یسازوکارهای  مال  ی . طگذاردیم  ریتاث  ی بانک  سک ی بر  مختلف   ،ی بحران   ی شرکت   سازوکارهای 

حاضر، اندازه    قیبخشد. در مدل تحق  ع یها تسرداده  کاهش   رانی سهامداران و مد  نیرا ب  ی ندگیتوانند تضاد نمایم

 ای دارند. ملاحظه  قابل  ریتاث  زی ن  یداخل  ناخالص   دیتول  و سرانه   بانک 

و همکاران  مطالعه2017)  2پلگرینی  در  بررسی  (  به  بانکصندوق»ای  پولی،  بازارهای  ریسک  های  و  سایه  داری 

سهم وجوه    CoVaRاند. در این مقاله با استفاده از روش  ، این موضوع پرداخته«سیستماتیک در کشور انگلستان

داری سایه، در مقابل ریسک بانکی در انگلستان مورد بررسی قرار گرفته است. برای  بازار پول، بخش مهمی از بانک

پذیرفته    2013Q4و    2005Q4صندوق بازار پول، که به طور مداوم بین    143این منظور با استفاده از یک نمونه از  

سیشده  ریسک  بر  سازمانی  متغیرهای  تأثیر  میاند،  بررسی  میستمیک  نشان  نتایج  تطابق  شود.  عدم  که  دهد 

دهد، اما ریسک در طی رکود مالی بزرگ را کاهش  نقدینگی، میانگین ریسک سیستمیک را در کل دوره افزایش می

 دهد. می

 ، به«داری سایه بر ریسک بانکی از دیدگاه کفایت سرمایهاثرات بانک»ای با عنوان  ( در مطالعه2018وو و شن )

شود که یک بانک که در  کند. اولا پیشنهاد می اند. این مطالعه دو موضوع را بررسی میبررسی این موضوع پرداخته

پذیری  های قابل توجهی دارد و این اثر تحت عنوان فرضیه ریسکداری سایه دخالت دارد، تمایل به ریسکبانک

داری سایه  تواند این اثر بانکت شرکتی خوب میشود که چگونه حاکمیشود. دوم، بررسی میتعریف و آزمون می

بانک چینی در طول سالهای    59پذیری افزایش یا کاهش دهد. نمونه مورد نظر تحقیق شامل  را در مورد ریسک

کند  داری خوب حمایت میپذیری و تمایل به حکومتباشد. نتایج این تحقیق از فرضیه ریسکمی  2016تا    2010

 داری سایه بر ریسک را کاهش دهد. اثر بانک  تا به طور قابل توجهی

 
1 - Felícioa et al 
2 Carlo Bellavite Pellegrini and Michele Meoli and Giovanni Urga 
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پذیری بانکی: یک مطالعه  داری سایه، بازارسازی نرخ بهره و ریسکبانک»ای به بررسی  ( در مطالعه2017)  1لیو 

بانک    40های پانل  ، پرداخته است. وی در این مطالعه بر اساس داده«بانک تجاری در کشور چین  40تجربی برای  

داری سایه، نرخ بهره و  ، یک ارزیابی تجربی راجع به رابطه بین بانک2014-2006های  طی سالتجاری در چین  

داری سایه و دهد. این مطالعه نشان داد که توسعه بانکانجام می  GMMها با استفاده از مدل  پذیری بانکریسک

 یابد.  ها کاهش میریسک بانکشود، در نتیجه  ها میبازاری سازی نرخ بهره منجر به انحصار کسب و کار بانک

داری سنتی در  داری سایه بر بانکاثرات سرریز ریسک ناشی از بانک»ای به بررسی  ( در مطالعه2017)  2ما 

بانک را به عنوان نمونه    13های پذیرفته شده از جمله  مورد از شرکت  29، پرداخته است. این مقاله  «کشور چین

 GARCHمت سهام روزانه سهام شرکت به عنوان نمونه تحقیقاتی و از مدل  انتخاب کرده است. این مقاله از قی

دهد که در  سود سهام شرکت استفاده خواهد کرد. نتایج تجربی نشان می  CoVaRو    VaRجهت محاسبه ارزش  

داری سایه  ای، سرریزهای ریسک مربوط به موسسات بانکمقایسه با مؤسسات بانکی سنتی، موسسات بانکی سایه

باشد و ادارات نظارتی بانکی باید مقررات این موسسات را تقویت کنند تا از وقوع بحران مالی ز حد بزرگ میبیش ا

 جلوگیری شود. 

داری سایه: مطالعه موردی کشور  ذیری بانکپریسک و آسیب»ای به بررسی  ( در مطالعه2017یوی و همکاران )

متغیر مستقل در مدل مورد بررسی قرار گرفته تا تاثیر این متغیرها بر    7اند.  برای این منظور،  ، پرداخته«مالزی

مورد بررسی قرار گیرد. نتایج  2015تا  2005های بانکی سایه در مالزی طی دوره زمانی های غیرفعال شرکتوام

نوار و  های خاهای اوراق قرضه، نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام، بدهیهای بدهیتجربی نشان داد که سپرده

های غیر عملیاتی در ارتباط است، در حالی که وام و وثیقه، نسبت وام مسکن به بحران مالی به صورت منفی با وام

 های غیر عملیاتی ارتباط دارد. ها به طور مثبت با وامکل وام

داری  دهد هر چند مطالعاتی در داخل و خارج از کشور به بررسی اثرات بانکبررسی مطالعات فوق نشان می

های  ای شامل شرکتسایه بر ریسک بخش بانکی پرداخته، ولی تاکنون تحقیقی در داخل کشور با استفاده از نمونه 

و همچنین    1399تا    1391ها طی دوره زمانی  گذاری و بانکهای سرمایههای بازنشستگی، صندوقای و صندوقبیمه

ثباتی بخش بانکی نپرداخته  داری سایه بر بیاثر بانک ، به بررسیGMMاستفاده از روش گشتاورهای تعمیم یافته  

باشد. در ادامه و در بخش بعدی به معرفی الگو و متغیرهای  ترین جنبه نوآوری تحقیق حاضر میاست که این مهم

 شود. ن پرداخته میآهای مربوط به  مورد استفاده در تحقیق و همچنین نحوه تخمین مدل و آزمون

 

 . روش تحقیق 3

تواند در تصمیمات  رود، زیرا نتایج حاصل از آن میشمار میاین تحقیق از جنبه هدف، از نوع تحقیقات کاربردی به

های پژوهش، در  مقامات کلان کشوری مورد استفاده قرار گیرد. همچنین از بعد نحوه استنباط در خصوص فرضیه

توصیفی تحقیقات  می  - گروه  قرار  کشفهمبستگی  جهت  زیرا  ضریب    گیرد،  از  تحقیق،  متغیرهای  بین  روابط 

 
1 Jing Luo   
2 Lin Ma 
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های موجود  که از طریق آزمایش دادههای رگرسیونی استفاده خواهد شد. همچنین، از آنجاییهمبستگی تکنیک

ای خواهیم رسید از منظر زمانی جزو تحقیقات مقطعی است. درخصوص مراحل اجرایی تحقیق، در ابتدا  به نتیجه

و مقالات موجود فارسی و لاتین و ترجمه مقالات، ورود به بحث اصلی صورت گرفته با مطالعه منابع از جمله کتب  

 و اقدام به جمع آوری اطلاعات مدون تئوری در زمینه مورد بحث خواهد گردید. 

ای  ها، مفهومی و مربوط به تئوری و مفاهیم این پژوهش از روش کتابخانهآوری داده در این تحقیق برای جمع

-های تجاری، شرکتهای مالی بانک ها از صورتآوری داده شود و برای جمعتخصصی استفاده میو مطالعه مجلات  

گذاری فعال در بازار بورس اوراق بهادار تهران که در  های سرمایههای بازنشستگی و صندوقای و صندوقهای بیمه

 شود. سایت کدال درج شده و همچنین نرم افزار رهاورد نوین استفاده می

  19های تجاری فعال در بازار بورس )داری سایه کشور شامل بانکآماری تحقیق حاضر، بخش بانک  جامعه

گذاری )شامل  های سرمایهشرکت( و صندوق  23های بازنشستگی )شامل  ای و صندوقهای بیمهشرکت(، شرکت

 باشد. می1399تا    1391شرکت( طی دوره زمانی    23

 
 نمونه آماری تحقیق  -1جدول 

 ردیف گذاری صندوق سرمایه ای شرکت بیمه بانک و موسسه مالی اعتباری 

 1 د -صندوق س.اعتماد آفرین پارسیان  بیمه آرمان  بانک سامان 

 2 د -صندوق س. آرمان آتی کوثر بیمه سامان  بانک شهر 

 3 صندوق درآمد ثابت امین یکم فردا  بیمه رازی  بانک دی

 4 س -صندوق س.توسعه اندوخته آینده  بیمه ملت  ایران پست بانک 

 5 م -صندوق س. ثروت آفرین پارسیان بیمه پاسارگاد بانک ایران زمین 

 6 س -صندوق س.هستی بخش آگاه بیمه میهن  بانک گردشگری 

 7 مختلط -گذاری صنوینصندوق سرمایه بیمه کارآفرین  بانک سرمایه 

 8 با درآمد ثابت کیان صندوق س.   بیمه سینا  بانک خاورمیانه 

 9 1صندوق س. پاداش سهامداری توسعه بیمه ما  بانک ملت 

 10 د-صندوق س.سپهرخبرگان نفت  بیمه زندگی خاورمیانه  بانک صادرات 

 11 س - صندوق س.آرمان آتیه درخشان مس بیمه کوثر  بانک پارسیان 

 12 س - صندوق س.امین تدبیرگران فردا بیمه سرمد  بانک پاسارگارد 

 13 س - صندوق س.آسمان آرمانی سهام بیمه آسیا  بانک تجارت 

 14 م -صندوق س.آرمان سپهر آیندگان  بیمه البرز  بانک سینا 

 15 س - صندوق س.سپهر کاریزما بیمه دانا  بانک کارآفرین 

 16 سهام  -شرکت فیروزه   30صندوق شاخص بیمه پارسیان  بانک اقتصاد نوین 

 17 تجارت شاخصی کاردان صندوق س  بیمه دی  بانک آینده 

 18 د-صندوق س. گنجینه آینده روشن  بیمه تعاون  بانک رسالت 
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 ردیف گذاری صندوق سرمایه ای شرکت بیمه بانک و موسسه مالی اعتباری 

 19 صندوق س. پارند پایدار سپهر  بیمه حافظ  موسسه اعتباری ملل 

 20 صندوق س در سهام افق ملت  بیمه نوین  -

 21 صندوق س. با درآمد ثابت کمند  بیمه اتکایی ایرانیان  -

 22 صندوق س.زرافشان امیدایرانیان  امین شرکت بیمه اتکایی  -

 23 صندوق سکه طلای کیان  بیمه حکمت صبا  -

 ی پژوهشگر هامنبع: یافته

 

(  2022ثباتی بخش بانکی، به تبعیت از اویانگ و وانگ )داری سایه بر کاهش بیبه منظور بررسی اثرات پویای بانک

 شود: (، از برآورد مدل رگرسیونی زیر استفاده می2018و وو و شن )

 

(1) BSIit = c0 + c1 BSIit(-1) + c2 Shadowit + c3 CARit + c4 Sizeit + c5 NIMit + c6 ShortDepit 

+ eit 
 که در آن: 

 

 متغیر وابسته 

( بانکی  ثباتی بخش  اساس شاخص  BSIبی  بر   :)Z-Score    دارایی ها + نسبت حقوق بازده  )میانگین  به صورت 

 شود. ها محاسبه میها( تقسیم بر انحراف معیار بازده داراییصاحبان سهام به دارایی

 :شودیم  فیتعر  ریصورت ز  باشد و بهیم  Z-SCORE  ی بانک  سک یبرای ر  یکل  ارییمع  (Z-SCORE)  ی بانک  سکیر

 

𝑍 =
𝜇𝑅𝑂𝐴 + 𝐸𝐴

𝑆𝐷 𝑅𝑂𝐴
 

 

  نسبت   EA  ر،یسال اخ  ( در سهشرکت   ییدارا  کل  به  ،انه ی سود سال  میتقس  ق ی)طر  هاییبازده دارا  نیانگیم  μROA:  که

  Z  . شاخص است  بانک   هایییبازده دارا  ساله   سه  اریانحراف مع  ز ین  SDROAو    هاییدارا  حقوق صاحبان سهام به 

بانک   زانیم ب  ی ورشکستگ  تمال و معکوس آن اح  دهدیرا نشان م  ثبات    Z  بالای شاخص   ری. مقادکندیم  انیرا 

  ری یپذسکیو ر  نییاز ثبات پا  ی حاک  زیآن ن  نییپا  ریبوده و مقاد  و ثبات بالا برای بانک   ن ییپا  سک یدهندة رنشان

 .بالا است 

𝑅𝑂𝐴 =
𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

 (Adequacy of capital): سرمایه  کفایت

های  مجموع دارایی  ( بهنزد دولت   مالی   شده موسسه   ثبت  )سرمایه   پایه  سرمایه   تقسیم  حاصل   سرمایه کفایت  نسبت

  بال به  کمیته  وسط ت  1988بار در سال    اولین   نسبت  باشد. این درصد می   برحسب  ریسک  ضرایب  موزون شده به 

ها پیشنهاد کرد  بانک  را به  سرمایه   ای از شروط حداقل بال در آن سال مجموعه   گردید. کمیته  های دنیا معرفی بانک 
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  کفایت   نسبت  ایران، حداقل   مرکزی جمهوری اسلامی   بانک   پیمان بال معروف شد. براساس قوانین   بعدها به  که

 (. 1395)نظام آباد و همکاران،    درصد است   8معادل    های ایرانی مطلوب برای بانک  سرمایه

 ی تکمیلیو سرمایه  ی اصلیها و مؤسسات اعتباری، مجموع سرمایه در بانک   ی پایهمنظور از سرمایه  :پایه   سرمایه 

 .از کسورات است   پس 

 
 متغیر مستقل 

های تأمین مالی های واسطههای سایه به کل داراییهای بانک(: به صورت نسبت داراییShadowداری سایه )بانک

 .1شود محاسبه می

 

 متغیرهای کنترل 

( به کل  2و سرمایه درجه    1)سرمایه درجه    2(: به صورت نسبت سرمایه پایه بانک CARنسبت کفایت سرمایه )

 شود. محاسبه می  3های موزون شده با ریسک دارایی

 . شودهای بانک تعریف میباشد که به صورت لگاریتم طبیعی کل دارایی(: اندازه بانک میSizeاندازه بانک )

 . باشدهای بانکی میها به کل سپرده(: نشان دهنده نسبت وامNIMهای بانکی )وام

 باشد.ها میهای جاری و کوتاه مدت به کل سپرده(: نشان دهنده نسبت سپردهSHORTDEPهای بانکی )سپرده

ها  ه و تحلیل شود که کلیه تجزیاستفاده می  GMMبه منظور برآورد الگوی فوق از روش گشتاورهای تعمیم یافته  

 شود. انجام می  9با کمک نرم افزار ایویوز نسخه  

 

 ها . تجزیه و تحلیل داده4

 های توصیفی . یافته4-1

به  به منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه و تحلیل دقیق آن آمار توصیفی مربوط  با  ها، آشنایی 

 دهد.مورد استفاده در تحقیق را نشان میآمار توصیفی مربوط به متغیرهای    2متغیرها لازم است. جدول  

 

 
بانک   ۱ مجلاوعهلا لالالا لالاصه،  لا  لا سا.لا  لاداری  وا از  مانند صندوقای  بانکی  مالی غير  های  گذاری، های سرمايهگری 

لالا که در واقع لاملکرد بانکی را انجام میها و موسسات پولی لا  شرکت  لا   دهند اما تحت نظارت قوانين مدون نظام بانکی نيستند.لا
لالايت بدهي دو مولاد بههای لاعلام شده است. اين شامل سرمايه پرداخت شده و ذخيره  ۱سرمايه درجه   ۲ لالالالا و لا در  طور لا.

لال لا لا. ا.لاان لا لا شوند. لالالالا لا لالالالا لالالا لاالالالاي لا الالاولاته الاتياطي (ديگر) مشاهده می هاي سرمايه پرداخت شده، لاندشبکه بالا
مي مانند ذخ ره ۲ يينشذخيره ،هدهای اعلام ا سرما ه تکم لي لالالالا لالالا . دالالا لا لالالالا ،لالا لالالالالا لالالالاالا لا.  لالا های لالالا

لالاوکمرلالالا لا لالان ناشي از ولالا لا. سرمايهلا.  لا. مدت  ظوره (بدهي ـاي دلا لانالوصول؛ لالالالالا ع. است. لالالالا( لا   دار فر
ودي نقد، مطالبه ۳ های  ها و مؤسسهها از بانكها از بانك مركزي و اوراق مشاركت دولتي ضريب ريسك صفر درصد؛ مطالبهموج

ل. ضريب ريسك   .كن و اجاره به شرط تمليك ضريب ريسك    ۲۰ما عقدها ضريب    ها از جمله ديگر درصد و بقيه دارايي  ٥۰درصد؛ 
 ريسك صد درصد. 
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -2جدول  

 متغیر نماد میانگین  میانه انحراف معیار  چولگی کشیدگی 

4/49 -2/17 0/10 0/66 0/63 BSI ثباتیبی 

85/1 03/0 13/0 33/0 35/0 Shadow داری سایه بانک 

2/35 0/96 0/18 0/20 0/25 CAR  کفایت سرمایه نسبت 

1/25 0/18 0/71 6/59 6/41 SIZE  اندازه بانک 

2/01 -0/28 0/31 0/69 0/62 NIM  نسبت وام 

2/25 -0/56 0/18 0/59 0/63 SHORTDEP ها نسبت سپرده 

 گر های پژوهشمنبع: یافته

 

شاخص خوبی ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و  اصلی

است. میانه یکی دیگر از    6/ 41( برابر با  SIZEهاست که برای متغیر اندازه بانک )برای نشان دادن مرکزیت داده

ها کمتر از این  دارد که نیمی از دادهدهد و بیان میباشد که وضعیت جامعه را نشان میهای مرکزی میشاخص

مچنین یکسان بودن مقدار میانگین و میانه نشان دهنده نرمال  مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار هستند. ه

است. به طور کلی پارامترهای پراکندگی، معیاری    59/6باشد که برای متغیر اندازه بانک برابر با  بودن این متغیر می

ترین پارامترهای  برای تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آن ها نسبت به میانگین است. از مهم

است. مقدار چولگی نیز نشان دهنده میزان    71/0پراکندگی، انحراف معیار است که برای متغیر اندازه بانک برابر با  

های مربوط به سایر  باشد. تفسیر دادهمی 18/0عدم تقارن توزیع احتمالی است که برای متغیر اندازه بانک برابر با 

 باشد که در فوق آورده شد. ه بانک میمتغیرها نیز مشابه متغیر انداز

 

 های تشخیصی . آزمون4-2

باشد. با توجه با  ( T) ( بیشتر از طول دوره Nاین است که، تعداد مشاهدات ) GMM شرط اصلی استفاده از روش

برای  ( است، لذا این شرط  9های مورد نظر )( بیشتر از تعداد سال585اینکه در مطالعه حاضر تعداد مشاهدات )

 شود. مدل تأمین می

که، مجموعه متغیرهای  اول این گردد.بر می GMM دو شرط دیگر به دو فرضیه اساسی سازگاری برآوردگرهای 

ابزاری بایستی معتبر باشند، یعنی با جملات خطا همبسته نباشند. این فرضیه با استفاده از آزمون سارگان و هانسن  

شود، در مطالعه حاضر تعداد دوازده متغیر ابزاری از متغیرهای مستقل  یسنجیده شده است. همانطورکه مشاهده م

مربوط به آن، که از توزیع با درجه آزادی   J و وابسته به کار گرفته شده است که آزمون سارگان و هانسن و آماره 

تعداد محدودیت با  پسمابرابر  بودن  بر همبسته  مبنی  برخوردارند، آزمون صفر  ازحد مشخص  بیش  با  های  ندها 

کند، و از این رو، حاکی از معتبر بودن متغیرهای ابزاری  درصد رد می  99متغیرهای ابزاری را در سطح اطمینان  

 (. 1236/0با احتمال    30/41سارگان =    Jمورد استفاده و در نتیجه، تأیید اعتبار نتایج برای تفسیر مدل است )آماره  
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در پسماندها تأیید بشود، مطابق اطلاعاتی که در   ( AR2) ه دومکه، باید عدم وجود خودهمبستگی مرتبدوم این

جدول ذیل ارائه شده است، این فرضیه نیز با استفاده از آزمون همبستگی سریالی آرلاندو و باند مورد آزمون قرار  

 درصد تأیید شده است.   99گرفته و در سطح اطمینان  

 
 ARآزمون خودهمبستگی  -5جدول 

 .AR m-Statistic rho SE(rho) Probمرتبه 

AR(1) 540675/4- 146454/25- 538043/5 0000/0 

AR(2) 515951/0 641338/3 057524/7 6059/0 

 گر های پژوهشمنبع: یافته

 

 توان گفت مرتبه خودهمبستگی در تفاضل مرتبه اول جملات اخلال از مرتبه یک بوده و لذا مدلبنابراین، می

 .تفاضل وقفه دار مرتبه اول، مدل مناسبی بوده و دارای تورش تصریح نیستبرآورد شده با  

 

 . بررسی مانایی متغیرها  4-3

ها مورد آزمون قرار گیرد. زیرا نامانایی پیش از برآورد مدل لازم است مانایی تمام متغیرهای مورد استفاده در تخمین

انجام آزمون مانایی در این تحقیق، از آزمون دیکی فولر  شود. برای متغیرها باعث بروز مشکل رگرسیون کاذب می

 آورده شده است.   3گیری شده است، که نتایج حاصل از این آزمون در جدول  ( بهرهADFتعمیم یافته )

 
 بررسی مانایی متغیرها -3جدول 

 متغیر نماد tآماره  احتمال  نتیجه

 ثباتیبی BSI - 40/51 0000/0 مانا 

 داری سایه بانک Shadow - 33/40 0000/0 مانا 

 نسبت کفایت سرمایه  CAR - 46/8 0000/0 مانا 

 اندازه بانک  SIZE - 23/27 0000/0 مانا 

 نسبت وام  NIM - 41/36 0039/0 مانا 

 ها نسبت سپرده SHORTDEP - 61/115 0000/0 مانا 

 گر منبع: یافته های پژوهش

 

است. لذا فرض مبنی بر وجود    05/0متغیرهای موجود در پژوهش کمتر از  چون سطح معناداری آزمون برای تمام  

پرداخته    GMMورد الگوی تحقیق به روش آدر ادامه به برها مانا هستند.  ها را رد کرده و داده ریشه واحد در سری

 شود. می
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 . برآورد الگوی تحقیق 4-4

 شود.  پرداخته می  GMMدر این قسمت به برآورد الگوی پژوهش به روش  

(2) BSIit = c0 + c1 BSIit(-1) + c2 Shadowit + c3 CARit + c4 Sizeit + c5 NIMit + c6 ShortDepit + 

eit 
 

 نتایج تحلیل رگرسیون مدل تحقیق  -4جدول 

 متغیرها ضریب انحراف معیار  tآماره  احتمال 

0000/0 206645/2  002418/0 047521/1 c 

0000/0 6266/11 004631/0 51693/0 BSI(-1) 

0000/0 042711/4 208294/0 842071/0 SHADOW 

0000/0 144498/4 - 008916/0 215275/0- CAR 

0009/0 02617/3 643547/4 1215/0 SIZE 

1059/0 253991/1 001315/0 141036/0 NIM 

0459/0 124804/2 001249/0 313594/0 SHORTDEP 

R-squared = 59/0                        Adjusted R-squared = 56/0  

Durbin-Watson =  11/2  

J-statistic = 41/30                       Prob(J-statistic) =  1236/0  

 گر منبع: یافته های پژوهش

 

درصد دارد، معناداری کل    5، احتمالی بیشتر از سطح خطای  Jدهد که به دلیل این که آماره  جدول فوق نشان می

گردد. علاه بر موارد فوق، مقدار ضریب تعیین  مدل رگرسیونی و صحت ابزارهای مورد استفاده در مدل تأیید می

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترل پژوهش توضیح   95دهد که حدود  نشان می

 باشد.همبستگی مرتبه اول می  دهد مدل فاقد خودشود. علاوه بر این، مقدار آماره دوربین واتسون نشان میداده می

 دهد که:نتایج حاصل از برآورد الگوی اول نشان می

ثباتی بانکی( داشته است، به  ( اثر مثبت بر متغیر وابسته )بیBSI(-1)ثباتی بانکی با یک وقفه )متغیر بی •

ثباتی بانکی به میزان ثباتی بانکی با یک وقفه، معیار بیطوری که به ازای یک درصد افزایش در متغیر بی

شود که این اثرگذاری از لحاظ آماری در سطح  درصد افزایش خواهد داشت. همچنین مشاهده می  51/0

 رصد معنادار بوده است. د  1خطای  

ثباتی بانکی( داشته است، به طوری که  ( اثر مثبت بر متغیر وابسته )بیShadowداری سایه )متغیر بانک •

درصد افزایش   84/0ثباتی بانکی به میزان داری سایه، معیار بیبه ازای یک درصد افزایش در متغیر بانک

درصد معنادار    1اثرگذاری از لحاظ آماری در سطح خطای  شود که این  خواهد داشت. همچنین مشاهده می 

 بوده است. 
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ثباتی بانکی( داشته است، به طوری که  ( اثر منفی بر متغیر وابسته )بیCARمتغیر نسبت کفایت سرمایه ) •

درصد    21/0ثباتی بانکی به میزان  به ازای یک درصد افزایش در متغیر نسبت کفایت سرمایه، معیار بی

درصد    1شود که این اثرگذاری از لحاظ آماری در سطح خطای  داشت. همچنین مشاهده میکاهش خواهد  

 معنادار بوده است. 

ثباتی بانکی( داشته است، به طوری که به ازای  ( اثر مثبت بر متغیر وابسته )بیSizeمتغیر اندازه بانک )  •

درصد افزایش خواهد داشت.    12/0ن  ثباتی بانکی به میزایک درصد افزایش در متغیر اندازه بانک، معیار بی

 درصد معنادار بوده است.   1شود که این اثرگذاری از لحاظ آماری در سطح خطای  همچنین مشاهده می

ثباتی بانکی( داشته است، به طوری که به ازای  ( اثر مثبت بر متغیر وابسته )بیNIMمتغیر نسبت وام ) •

درصد افزایش خواهد داشت.    14/0باتی بانکی به میزان  ثیک درصد افزایش در متغیر نسبت وام، معیار بی

 شود که این اثرگذاری از لحاظ آماری غیر معنادار بوده است. همچنین مشاهده می

ثباتی بانکی( داشته است، به طوری  ( اثر مثبت بر متغیر وابسته )بیSHORTDEPها )متغیر نسبت سپرده •

متغیر نسبت سپ افزایش در  ازای یک درصد  به  بیردهکه  به میزان  ها، معیار  بانکی  درصد    31/0ثباتی 

 5شود که این اثرگذاری از لحاظ آماری در سطح خطای  افزایش خواهد داشت. همچنین مشاهده می

 درصد معنادار بوده است. 

 

 گیری . جمع بندی و نتیجه5

ای مورد نیاز نیستند و از طریق  سرمایه های سایه ملزم به نگهداری الزامات  نتایج تحقیق نشان داد که که بانک

باشند و در نتیجه امنیت شبکه ندارند. همچنین از  اقدام بانک مرکزی به عنوان وام دهنده آخر مورد حمایت نمی

کنند، از طریق ابزارهای کوتاه مدت تأمین مالی، بیمه نشده و غیر  های سایه سپرده دریافت نمینجایی که بانکآ

های کوتاه مدت در بازارهای  شوند. ایده بنیادین عملکرد سیستم بانکی سایه توسط صندوقیامن تأمین مالی م

شود، اما پس از آن،  های بلند مدت استفاده میها با دورهها برای خرید داراییشود و از این صندوقپول تامین می

ثباتی سایه ممکن است در معرض بیباشند. بانک  های نقدینگی اضطراری نمیها قادر به دسترسی به حمایتبانک

های اشتباه  های پیش فرض ناشی از انگیزهثباتیبالاتری قرار گیرد، به خصوص در صورتی که همراه با غرامت و بی

های پر ریسک را نیز  کنند، بلکه محتوای مرتبط با وزن داراییانداز میها نه تنها سرمایه را پسعوامل باشند. بانک

گذاران ممکن است شرایط احتمالی بدتر  گذاری شده، قانونای قانونهای سرمایهبا توجه به نسبت  دهند.تغییر می

تواند ثبات سیستم مالی را به خطر بیندازد. طفره رفتن از چنین  های فردی نادیده بگیرند، که میرا برای بانک

واقعی یک بانک در چنین شرایطی کاملا مبهم است.  کند، بنابراین سلامت  هایی معیارهای سرمایه را تحریف میوام

های بین بانکی ریسکشان  های شرکتی که در ابتدا پر ریسک هستند؛ از طریق تبدیل شدن به واماز آنجا که وام

از قوانین جدید حسابداری، وزن در داراییکاهش پیدا می استفاده  با  برآورد  کند،  از حد  های ریسک دار کمتر 

ین اساس، در حین این فرآیند، نسبت کفایت سرمایه و سایر معیارهای مربوط به سرمایه بیش از حد  گردد. بر امی

کنند. در نتیجه دهی شده مبتنی بر ریسک را کمتر از حد ارزیابی میهای وزنشود، زیرا آنها داراییارزیابی می
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-باشد.این نتیجهظ تئوریک مورد تأیید میثباتی بانکی از لحاداری سایه و افزایش بیوجود رابطه مثبت بین بانک

(، دشتی رحمت آبادی و صالح آبادی  1400های بدست آمده توسط پورنجاتی و هوشمند بقایی )گیری با یافته

اند  (، مطابقت دارد که نشان داده2022(، اویانگ و وانگ )2018(، وو و شن )1394(، افضلی و همکاران )1397)

در راستای نتایج حاصل شده پیشنهاداتی ثباتی بخش بانکی داشته است.عناداری بر بیداری سایه اثرات مکه بانک

 شود:  به شرح زیر ارائه می

در    یبانک  یریپذ  سکیاثرات معنادار بر ر  هیسا  ینشان داد که شاخص مربوط به بانکدار   پژوهش  یهاافتهی

خود را   یها یگذار هیها و سرماتیگردد که فعالیم  شنهادیبانک ها پ  رانیبه مد  جه یداشته است، در نت  رانیکشور ا

خود را در حد    یبانک  سکیر  ق،یطر  نیتا از ا   سازندمتمرکز    یبانک  یاصل  یهاتیو فعال  هیسا  ریغ  یدر بخش بانکدار 

 . ندیو متناسب حفظ نما  نهیبه

اثرات معنادار    رهیمد  ئتیها و استقلال هها، نسبت سپردهاندازه بانک، نسبت وام  های همانندهمچنین شاخص

کنترل    قیاز طر یبانک  رانیگردد که مدیم شنهادیپ  جهیداشته است، در نت  ران یدر کشور ا  یبانک  یر یپذسکیبر ر

ها  بانک   سکیر  ،ییاعطا  یها و نسبت وام  یافتیدر  یها اندازه بانک، حجم سپرده  ندهمان  یبانک  یها و شاخص  ارهایمع

 .ندینما  میخود تنظ  یهاتیرا در سطح متناسب با حجم فعال

در کشور    یبانک  یریپذ  سکیاثرات معنادار بر ر  یشاخص کلان اقتصاد  کیبه عنوان    یشاخص رشد اقتصاد

کلان    یها گذاران کلان کشور، همواره اثرات شاخصاستیگردد که سیم  شنهادیپ  جهیداشته است، در نت  رانیا

 مد نظر داشته باشند.   یبخش بانک  سکیر  برو ... را    یهمانند نرخ رشد اقتصاد   یاقتصاد
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Abstract 
Shadow banking is a type of financial, credit and liquidity intermediary that has attracted a lot of 

liquidity with little capital by strengthening financial levers, which ultimately causes a capital market 

crisis.We are witnessing the growing trend of shadow banking in Iran. The continuation of this upward 

trend is also predicted for the coming years so the need to control the relevant activities for the stability 

of the country's financial market, especially the stability of the banking sector, becomes apparent. This 

study also evaluates the dynamic effects of shadow banking on the instability of the banking sector in 

Iran for the period 2012 to 2020. The statistical sample of this research includes 23 investment funds, 

23 insurance companies and 19 banks and credit financial institutions active in the Tehran Stock 

Exchange. The GMM method was used to analyze the relevant data And in order to investigate the 

effects of shadow banking on banking risk, focusing on the perspective of capital adequacy, a regression 

model has been used. The research variables are: risk tolerance index, capital adequacy, bank size, ratio 

of loans to Total bank deposits, ratio of current and short-term deposits to total deposits, economic 

growth and corporate governance. The results of this study show that shadow banking activities have 

increased the instability of the banking sector in Iran. Therefore, these results indicate the need to design 

macro policies based on different types of shadow banking activities and different types of banks to 

reduce shadow banking activities in Iran. 
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