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Abstract 
The shadow banking system, which has experienced significant growth globally over the 
past two decades, includes financial institutions and credit intermediaries whose activities 
are not under the central bank’s supervision. Given that the expansion of assets in this 
sector can lead to systemic risk and economic instability in countries, affecting economic 
variables such as inflation, the present study examines the impact of shadow banking on 
inflation rates in four groups of selected countries (including developed countries with high 
levels of shadow banking, developed countries with low levels of shadow banking, 
developing countries with high levels of shadow banking, and developing countries with low 
levels of shadow banking) from 2002 to 2020. The research modeling is based on dynamic 
panel patterns, and the relationships between variables are estimated using the Generalized 
Method of Moments (GMM) technique. The model estimation results in two groups of 
countries under study, namely developed countries with high levels of shadow banking and 
developing countries with low levels of shadow banking, indicate that the expansion of 
shadow banking leads to increased inflation, which is exacerbated through the production 
channel. Conversely, the findings suggest a negative impact of shadow banking on inflation 
in developed countries with low levels of shadow banking and developing countries with 
high levels of shadow banking. It is worth noting that the results of the model estimations 
show that in none of the four groups of countries examined, shadow banking has led to 
inflation through the money creation channel. 
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Extended Abstract 
1. Introduction 
Shadow banking refers to non-bank 
financial intermediaries operating without 
the central bank’s supervision. Like 
traditional banks, these financial 
intermediaries provide loans to their 
consumers, but their capital-raising 
methods differ. While traditional banks 
rely on deposits from depositors to secure 
funding, shadow banking systems employ 
various securitization techniques for 
capital formation. Given the significance 
of shadow banking and its impact on 
various economic sectors, this research 
investigates the effect of shadow banking 
on inflation in selected countries 
(developed countries with high levels of 
shadow banking, developed countries with 
low levels of shadow banking, developing 
countries with high levels of shadow 
banking, and developing countries with 
low levels of shadow banking) from 2002 
to 2020. To examine this relationship, a 
Generalized Method of Moments with 
panel data (GMM) was employed. In 
summary, this research aims to find the 
answer to the following question: 

The research explores whether there is 
a meaningful and positive relationship 
between shadow banking and inflation in 
selected countries. 

2. Method 
This research investigates the effect of 
shadow banking on inflation in selected 
countries from 2002 to 2020. For this 
purpose, the Generalized Method of 
Moments with panel data (GMM) specified 
in Equation 1 is utilized. 

CPIit =  β0 +  β1CPIit − 1 +  β2SHit 

+  β3GDPit ∗ SHit +  β4 M2it

∗ SHit +  β5Git +  β6EXit 

+  β7IMIit +  εit   (۱)    

Where: 

i represents countries and t represents 
time. 

SH stands for the shadow banking 
index.  

CPIit shows inflation. 

GDP is real gross domestic product. 
G represents government size. For the 

government size variable, the indicator 
used is general government expenditure. 

EX shows exchang rate. The indicator 
used for the exchange rate variable is the 
real exchange rate. 

M2 shows liquidity. 

IMI demonstrates import index. 

GDPit ∗ SHit is the interactive variable of 
gross domestic product (GDP) with 
shadow banking. 

M2it ∗ SHit is the interactive variable of 
liquidity with shadow banking. 

εit  represents unobserved random 
errors. 

The data used in this research was 
collected from the World Bank, 
International Monetary Fund (IMF), and 
Financial Stability Board databases. 

3. Results / Findings 
This research aims to examine the effect of 
shadow banking on inflation in selected 
countries (including developed countries 
with high levels of shadow banking, 
developed countries with low levels of 
shadow banking, developing countries 
with high levels of shadow banking, and 
developing countries with low levels of 
shadow banking). To investigate these 
relationships, the Generalized Method of 
Moments with panel data (GMM) was 
employed, and the results obtained from 
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estimating the model are outlined as 
follows: 

The estimated results for the model 
estimation in two groups of countries 
under study, namely developed countries 
with high levels of shadow banking and 
developing countries with low levels of 
shadow banking, indicate that the 
expansion of shadow banking leads to 
increased inflation, with this effect being 
exacerbated through the production 
channel. Conversely, the findings suggest 
a negative impact of shadow banking on 
inflation in developed countries with low 
levels of shadow banking and developing 
countries with high levels of shadow 
banking. It is worth noting that the results 
of the model estimations show that in 
none of the four groups of countries 
examined, shadow banking has led to 
inflation through the money creation 
channel. 

4. Conclusion 
In this research, the effect of shadow 
banking on inflation in selected countries 
(including developed countries with high 
levels of shadow banking, developed 
countries with low levels of shadow 
banking, developing countries with high 
levels of shadow banking, and developing 
countries with low levels of shadow 
banking) was investigated from 2002 to 

2020, using a Generalized Method of 
Moments with panel data (GMM). Overall, 
the results show that expanding shadow 
banking asset volumes in developed 
countries with large shadow banking 
sectors and developing countries with 
small shadow banking sectors has led to an 
increase in inflation, both directly and 
through production. Conversely, this 
effect has been negative in developed 
countries with small shadow banking 
sectors and developing countries with 
large shadow banking sectors. It is worth 
noting that the model estimation results 
indicate that in none of the four groups of 
countries studied, shadow banking has led 
to inflation through the liquidity channel . 
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 چکیده
  مالی  نهادهای   شامل   داشته،  جهان   سطح  در  گیری   چشم   رشد  اخیر  دهه  دو  طی  که  ایسایه   بانکداری 

  به   توجه   با.  ندارد  قرار   مرکزی  بانک   نظارت   تحت   آن   هایفعالیت   و   باشد   می   اعتباری   هایواسطه   و 
  در  ثباتیبی   و  سیستماتیک  ریسک   بروز  به  منجر  تواندمی   بخش   این  هایدارایی   حجم  رشد  که  این

  تاثیر   حاضر   پژوهش   در   دهد،   قرار   تاثیر   تحت   را   تورم   نظیر   اقتصادی   متغیرهای   و   شده   کشورها   اقتصاد
  با  یافته  توسعه   کشورهای   گروه  شامل )   منتخب   کشورهای   گروه   چهار   در   تورم   بر   ایسایه   بانکداری 

  حال  در   کشورهای   کم،  ایسایه  بانکداری  حجم  با   یافته   توسعه   کشورهای   زیاد،   ایسایه   بانکداری   حجم 
  طی(  کم  ایسایه   بانکداری  حجم  با  توسعه  حال  در   کشورهای  و   زیاد  ایسایه   بانکداری  حجم  با  توسعه 

  پانل   الگوهای اساس  بر پژوهش سازی  مدل. است گرفته  قرار بررسی مورد 2002  –  2020  زمانی دوره
  برآورد( GMM)  یافته   تعمیم  گشتاورهای  تکنیک  از  استفاده  با   متغیرها  بین  روابط   و   گرفته  صورت  پویا

  کشورهای  گروه   شامل   بررسی مورد  کشورهای  از  گروه   دو   در   مدل  برآورد  از  حاصل   نتایج .  است  شده 
  ایسایه   بانکداری  حجم   با  توسعه  حال  در   کشورهای  و  زیاد  ایسایه   بانکداری   حجم  با   یافته  توسعه 

  از  اثرگذاری   این   و  شده   تورم   افزایش   به   منجر   ایسایه   بانکداری   حجم   گسترش   که   دهد می   نشان  کم
  ایسایه   بانکداری  منفی  تاثیرگذاری  بیانگر   هایافته   مقابل،  در.  است  گردیده   تشدید   نیز  تولید   کانال

  حجم با  توسعه حال در  کشورهای و   کم ایسایه  بانکداری  حجم  با  یافته   توسعه کشورهای  در تورم  بر
  یک  هیچ   در   که   دهدمی  نشان  ها- مدل  برآورد  نتایج   است   ذکر   به   لازم .  باشدمی   زیاد  ایسایه   بانکداری 

  نشده   تورم  به   منجر   نقدینگی   افزایش   کانال  از   ایسایه   بانکداری   بررسی،   مورد  کشورهای   گروه  چهار   از
 . است

 ها:  کلیدواژه
 کشورهای تورم،  ای،سایه بانکداری

  توسعه  کشورهای توسعه،  حال در
  یافته  تعمیم  گشتاور الگوی یافته،

(GMM ) 
 بندی:طبقه

 G21, E31, P48 
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 مقدمه  1
بانکداری سایهفعالیت  خدمات    ایهای  کلیه  شامل 

بانکی  غیر  مالی  موسسات  توسط  شده  ارائه  مالی 
واسطههای  فعالیت   شود.می مالی این  از   های  بعد 

مالی   مهم  2۰۰۸بحران  از  یکی  بحرانکه  های  ترین 
بحران از  بعد  شناخته    ۱۹۳۰اقتصادی  جهان  در 

گذاران قرار گرفته،  کانون توجه سیاست   در شود،می
زیرا به طور گسترده اعتقاد بر این است که گسترش  

های مالی غیر بانکی های بیش از حد واسطه فعالیت 
ایجاد    وو مقررات زدایی مالی منجر به بحران مالی  

شده  یتغ کار  و  کسب  حوزه  در  بزرگ  است  یرات 
باردو  و  یانگ 2۰۱7،  1)هابریچ  همکاران،    2؛  (.  2۰۱۹و 

در کا ویژه  به  و  جهان  در  اقتصادی  رشد  هش 
افزایش کسری   بیکاری،  افزایش  کشورهای صنعتی، 

بدهی افزایش  باعث  که  بخش بودجه  بزرگ  های 
وری و کاهش اثرگذاری عمومی شده بود، کاهش بهره

به   این بحران  زیانبار  اثرات  از جمله  پولی  سیاست 
 (. 2۰2۰،  3)زبیر و همکاران آید حساب می 

 بعد  ای هیسا  یبانکدار  مخرب  اثرات  که   ی زمان  از
  شد،   آشکار  (2۰۰۸  –  2۰۰7)  ی مال  بحران  از

قانونسیاست  و  و  گذاران  تقویت  دنبال  به  گذاران 
ای  توسعه یک چارچوب نظارتی برای بانکداری سایه

و شناسایی هرگونه شکاف موجود در نهادهای مالی  
هدف  اند.  بوده  دارند،  مخرب  اثر  که  بانکی   از  غیر 

  مصرف  تیحما  و   استریتح وال اصلا  قانون  تصویب
  ، 2۰۱۰  ژانویه  در  4فرانک -موسوم به قانون داد   کننده
 از  یکی  عنوان  به   و  بوده  ای سایه  بانکداری  تنظیم
  شده   تعریف   مالی  اصلاحی   اقدامات  ترینسخت
  سران   اجلاسنیز    2۰۱۰  نوامبر  در  نیچنهم .  است

منظور  سئول  در  G20  عضو  ی کشورها   ت یتقو  به 
.  تشکیل شد  ایهیسا  یبانکدار  بر  نظارت  و  مقررات

  با   تا  خواسته شد  یمال  ثبات  ئتیه  ازدر این اجلاس  
 نیا  در  یالمللن یب  یمال  موسسات  ریسا  یهمکار

 
1 Haubrich  & Bordo 
2 Yang 
3 Zubair et al 

 ۳  بازل  مقررات  این،  بر  علاوه.  کند   مداخله  موضوع
  خطر   معرض  در  ها بانک  که  دهدمی   اطمینان
 گیرندمی  قرار  ایسایه  بانکداری  هایفعالیت 

  به   توجه  با  نیبنابرا(.  2۰۱۹  ،5پاریسی  و  کموروسکی)
 یهابخش  کشور،  ک ی  در  یاهیسا  یبانکدار  که  نیا

 در  و  داده  قرار  ریتاث   تحت  را  کشور  آن  یاقتصاد  کلان
  است،   موثر  زین  جهان  اقتصاد  بر  موارد،  از  یاریبس

  مورد   اقتصادی  متغیرهای  بر آن  مخرب  اثرات  بررسی
فعالیت   .گیرد می  قرار  توجه  بانکداری گسترش  های 
های سنتی موجب عرضه بیش  ای در کنار بانک سایه

از حد حجم پول و افزایش نرخ ارز در اقتصاد کشورها  
 شده و نتایج آن ممکن است منجر به تورم گردد.  

  به  سوم هزاره اوایل از ای سایه بانکداری سیستم 
  متحده   ایالات   در  ویژه  به  کشورها   از  بسیاری   در  بعد

  چین   و ژاپن  برازیل، انگلستان، اروپا، اتحادیه آمریکا،
  گزارش  اساس بر. است بوده رشد  درحال سرعت به

  بخش   هایدارایی  حجم    FSB)6(  مالی  ثبات   هیئت
  2۶  با  برابر  2۰۰2  سال   در  جهان  سطح  در  ایسایه

 دلار  تریلیون   ۶۱  به  2۰۱۰  سال  در  و  بوده  دلار  تریلیون 
ثبات  )  است  رسیده    اساس   بر (.2۰۱۱مالی،  هیئت 
(  ۱)   جدول   در  که   2۰22  سال   در  هیات  این  گزارش 
  های دارایی  اندازه  مجموع   است،   شده  داده  نشان 
  - 4/۰  رشد   کاهش  با  2۰22  سال   در  جهانی  مالی 

  این   مقایسه  و  رسیده  دلار  تریلیون  2/4۶۱  به  درصدی
 جهانی  مالی   هایدارایی  مجموع   که  2۰2۱  سال  با  ارقام

 دلار  تریلیون   4۸۶/ ۶  مقدار  به   درصدی  7/7  رشد  با
  مجموع   رشد  که  دهدمی  نشان  است،  بوده

 کاهش  توجهی  قابل  طور  به  جهانی مالی  هایدارایی
  اندازه   2۰22  سال  در  این،  بر  علاوه .  است  یافته

 برابر درصدی -۵/۵ رشد کاهش با ایسایه بانکداری
  حجم   مقایسه.  باشدمی  دلار  تریلیون  ۹/2۱7  با

  که   2۰2۱  سال  با  2۰22  سال  در  بخش  این  هایدارایی
  تریلیون   2۳۹/ ۳  به  درصدی   ۹/۸   رشد  با  آن   حجم
  قابل   طور  به که  دهدمی  نشان   است،   رسیده   دلار

4 Dodd Frank Wall Street Reform and Consumer 
Protection Act  
5 Komorowski & Parisi 
6 Financial Stability Board 
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  جهان   در  ایسایه  بانکداری  سیستم  رشد  از  توجهی
مالی،  )  است  شده   کاسته ثبات  و    2۰22هیئت 
 کاهش  علیرغم   -   گزارش   این  نتایج   اساس  بر  (.2۰2۳
  به   نسبت  2۰22  سال  در  ایسایه  بانکداری  حجم

  اندازه   که  شودمی  مشاهده  کلی  طور  به  2۰2۱
  اخیر   دهه  دو  طی   جهان  در  ایسایه  بانکداری  سیستم 

 . است  داشته گیری چشم رشد

 دلار   تریلیون   به   2022  سال   در   جهانی   مالی   دارایی   حجم .  1  جدول 

 دارایی تمام 
 مالی

 بانک هایدارایی
 مرکزی 

 دارایی
 ها بانک

  مالی هایدارایی
 عمومی 

 هایبانک مالی دارایی
 سایه

  سال  پایان در) اندازه
2۰22 ) 2/4۶۱ ۳۹ 2/۱۸۳ ۰/2۱ ۹/2۱7 

 2/47 ۶/4 7/۳۹ ۵/۸ ۱۰۰ درصد
 - ۵/۵ ۰/۸ ۹/۶ - ۰/۶ - 4/۰ 2۰22 سال  در رشد
 ۹/۶ ۶/4 ۳/۵ ۰/۱۱ ۵/۶ ( 2۰۱7 –  2۰2۱) رشد

  (Financial Stability Board (FSB)) 2023  مالی،   ثبات   هیئت :  منبع 

( نمودار  دارایی۱در  میزان  واسطه(،  سایر  های  های 
منتخب   کشورهای  در  بررسی  مورد  دوره  طی  مالی 

است شده  دارایی  .آورده  صندوقمجموع  های  های 
پول، گذاری بازار  های سرمایه گذاری، صندوقسرمایه
شرکتصندوق تامینی،  مالی  های  تامین  مالی،  های 

عنوان   به  مالی  بازارهای  کارگزاران  و  یافته  ساختار 

واسطه سایر  شده  دارایی  گرفته  نظر  در  مالی  های 
است،  مشخص  نمودار  در  که  گونه  همان  است. 

ای در چهار گروه از کشورهای منتخب  بانکداری سایه
دارای روند رو به رشد بوده است. از این رو، به نظر  

ای در های بانکداری سایهرسد تمایل به فعالیتمی
 کشورهای منتخب رو به افزایش است. 

 منتخب   ی در کشورها   ی مال   های واسطه   سایر   های دارایی   میزان .  1  نمودار 

 
  (Financial Stability Board (FSB)) مالی   ثبات   هیئت :  منبع 

 در  ای سایه  بانکداری  دارایی  حجم   نیز (  2)  نموداردر  
شده    نشان  ۱۳۸۸-۱4۰۰  های  سال  طی  ایران داده 
همکاران  .  است و  پناه  عباس  مطالعه  اساس  بر 

(۱۳۹۶ ( آبادی و همکاران    (، به ۱4۰2( و گیلک حکیم 
 در  ای سایه  بانکداری  دارایی  حجم  بررسی  منظور

  یعنی   آن  مهم  بخش  زیر  چهار  هایداده  از  ایران

۰.

2۰.

4۰.

۶۰.

۸۰.

۱۰۰.

۱2۰.

۱4۰.

2۰
۰2

2۰
۰4

2۰
۰۶

2۰
۰۸ 2۰
۱۰

2۰
۱2

2۰
۱4

2۰
۱۶

2۰
۱۸

2۰
2۰

تا ۲۰۰۲حجم بانکداری سایه ای در کشورهای منتخب طی سالهای 
به تریلیون دلار۲۰۲۰

کشورهای در حال توسعه با 
حجم بانکداری سایه ای کم
کشورهای در حال توسعه با 
حجم بانکداری سایه ای زیاد

جم کشورهای توسعه یافته با ح
بانکداری سایه ای کم

جم کشورهای توسعه یافته با ح
بانداری سایه ای زیاد
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-صندوق  هایداده  مجموع  از  متشکل  که  هاصندوق
  الحسنه قرض  های صندوق  و   گذاریسرمایه   های

  مالی   موسسات   و   بیمه   های شرکت  ها،لیزینگ  است،
 .  است  شده استفاده بانکی غیر

 ایران   در   ای سایه   بانکداری   دارایی   حجم .  2  نمودار 

 
شود، در می  مشاهده (  2)  نمودار  در  که   گونه  همان 

بانکداری بررسی،  مورد  دوره  ایران    در  ای سایه  طی 
رسد رو به افزایشی بوده و لذا به نظر می  دارای روند

فعالیت به  سایهتمایل  بانکداری  ایران  های  در  ای 
 افزایشی بوده است. 

پژوهش  در  موضوع،  این  اهمیت  به  توجه  با 
بین   حاضر سایهرابطه  در بانکداری  تورم  و  ای 

توسعه   کشورهای  گروه  )چهار  منتخب  کشورهای 
سایه بانکداری  حجم  با  کشورهای  یافته  زیاد،  ای 

سایه بانکداری  حجم  با  یافته  کم،  توسعه  ای 
ای  کشورهای در حال توسعه با حجم بانکداری سایه

بانکداری  با حجم  و کشورهای در حال توسعه  زیاد 
ای کم( با استفاده از الگوی گشتاور تعمیم یافته  سایه

(GMM)    زمانی دوره  بررسی   2۰۰2-2۰2۰طی  مورد 
 گیرد.  قرار می

بخش سازماندهی شده    پنج در  حاضر    پژوهش
مبا سوم،  و  دوم  بخش  در  و    نیاست.  نظری 

تحقیق  مطالعات   موضوع  با  ارتباط  در  شده  انجام 
می چهارمگرددارائه  ارائه  شناسیروش  به  . بخش   ،

بخش  در  دارد.  اختصاص  متغیرها  معرفی  و  مدل 

 
1 Olmo 

شده آورده  مدل  برآورد  نتایج  می  پنجم  تفسیر  -و 
نتیجه به  نیز  نهایت  در  ارایه  گردند.  و  گیری 

 شود. پیشنهادها پرداخته می

 مبانی نظری  2

   ایسایه بانکداری 2.1
ای اصطلاح نسبتا جدیدی است که  بانکداری سایه

به  2۰۰7برای اولین بار توسط پل مک کالی در سال 
توصیف   برای  ابتدا  در  اصطلاح  این  شد.  برده  کار 

گری اعتباری مبتنی بر اوراق بهادار استفاده  واسطه
شد. اما اکنون، به چندین نهاد و فعالیت تبدیل  می

شده است. از دیدگاه وی این اصطلاح  برای اشاره  
فعالیت تمام  واسطه به  از های  خارج  که  مالی  گری 

می  انجام  سنتی  میبانکداری  اطلاق  شود.  شود، 
سایه بانکداری  مالی  ثبات  کلیه  هیئت  شامل  را  ای 

می واسطه اعتباری  فعالیتهای  که  آن  داند  های 
شود. به  خارج از سیستم بانکداری سنتی انجام می

ها را در ادهای که فعالیت بانک عبارت دیگر، کلیه نه
می انجام  اعتبار  پذیرش  سمت  عدم  با  اما  دهند، 

پس اخذ  عدم  نتیجه  در  و  سپرده  انداز مستقیم 
شود  های تجارتی سنتی تنظیم نمی خانوار مانند بانک 

همکاران،  1)آلمو  مالی،  2۰2۳و  ثبات  هیئت  ؛  2۰۱۳؛ 
( بانکداری 2۰۱2)  2برنانکی (.  2۰۱۱هیئت ثبات مالی،  

2 Bernanke 

۰
۵۰۰
۱۰۰۰
۱۵۰۰
2۰۰۰

۱۳
۸۸

۱۳
۹۰

۱۳
۹2

۱۳
۹4

۱۳
۹۶

۱۳
۹۸ ۱4
۰۰

حجم دارایی بانکداری سایه ای ایران طی سالهای
به هزار میلیارد ریال۱۳۸۸-۱4۰۰

های بیمهشرکت

هالیزینگ

موسسات مالی غیر 
بانکی
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واسطهسایه شامل  را  طریق  ای  از  که  مالی  گری 
های  ای از نهادها و ابزارها که حداقل فعالیتمجموعه 

آنها تا حدودی خارج از نظام بانکداری سنتی انجام  
میمی شین شود،  و  آدرین  بانکداری  (2۰۰۹)  1داند. 

واسطهسایه شامل  را  رسید،  ای  سر  که  مالی  های 
به   دسترسی  بدون  را  نقدینگی  تحول  و  اعتبار 

-های اعتباری بخشنقدینگی بانک مرکزی یا تضمین
بخش  است.  کرده  تعریف  کند،  خلق  عمومی  های 

سایه مالی  بانکداری  موسسات  کلیه  شامل  ای 
می  انجام  را  بانکی  فعالیت  که  اما  هستند  دهند، 

به   و  نبوده  مرکزی  بانک  نظارتی  الزامات  مشمول 
و   2های ایمنی عمومی دسترسی ندارد )پوزسار شبکه

بانک 2۰۱۰همکاران،   سایه(.  نظارت  های  تحت  ای 
بانک مرکزی قرار نداشته و لذا از قوانین بانک مرکزی  
بانک مرکزی دسترسی   به نقدینگی  و  پیروی نکرده 
ندارد. علاوه بر این، به دلیل اینکه نظارت چندانی بر  

بانک فعالیت  سایههای  امکان  های  ندارد،  وجود  ای 
ریسک ریسک بروز  و  سیستماتیک  مالی  های های 

، 3آربیتراژ نظارتی در این بخش وجود دارد )فن و پن 
و بانکداری سنتی  ای  اگر چه بانکداری سایه (.2۰2۰

وام   خود  مشتریان  به  و  نموده  عمل  شکل  یک  به 
آنروش  اما   دهند،می سرمایه  تامین  کاملا های  ها 

با توجه به این   علاوه بر این،.  باشدمی  متفاوت از هم
وسط دولت  تهای نظام بانکداری سنتی  فعالیت  که

را  ها  این فعالیت  تنظیمهای  شود، هزینهتنظیم می 
می متقبل  که  ،  شوددولت  حالی  سیستم  در  در 

. این وجود ندارد  یهایچنین هزینه ای  بانکداری سایه
پایین  از جمله دلایل  نرخ بهره در  تر بودنموضوع، 

سایه بانکداری  به  اینظام  بانکداری   نسبت  نظام 
 (. 2۰۱۳و همکاران،  4)اگیرمن   باشدمیسنتی 

واسطه سنتی،  بانکداری  سیستم  مالی  در  گری 
انداز کنندگان و کسانی که دنبال اخذ وام  بین پس

انداز  شود. پسهستند، در یک نهاد واحد انجام می 
پس نزد کنندگان  سپرده  شکل  به  را  خود  اندازهای 

ها ها این سپرده گذاری نموده و بانکها سپردهبانک 
 

1 Adrian & Shin 
2 Pozsar 
3 Fan & Pan 

قرار  دارند،  وام  به  نیاز  که  کسانی  اختیار  در  را 
(. اما برعکس، در  2۰۱۰دهند )پوزسار و همکاران،  می

بانکداری   وسیعای،  سایهسیستم  اوراق    از  یطیف 
اوراق   جمله  از  شده،  تضمین  مالی  تامین  و  بهادار 
پشتوانه  با  بهادار  اوراق  دارایی،  پشتوانه  با  تجاری 

قراردادهای   تعهدات بدهی    بازخریددارایی،  وجود و 
ای  دارند. به عبارت دیگر، در سیستم بانکداری سایه

انداز کنندگان و کسانی که  گری مالی بین پسواسطه
اوراق   از  وسیعی  از طریق طیف  دارند،  وام  به  نیاز 

می  انجام  همکاران،  بهادار  و  )پوزسار  (.  2۰۱۳شود 
توانند های سنتی می ای برعکس بانک های سایهبانک 

ا استفاده از ابزارهای مالی متنوع موجود در بازارهای  ب
واسطه  به  اقدام  بیشتری  عمل  آزادی  با  گری  مالی، 

ها کار مزد ارائه  مالی و ارائه خدمات نمایند. این بانک 
و   رقابتی  بازار  شرایط  با  متناسب  را  خود  خدمات 

 (. 2۰۱7، 5دهند )یانگ منافع خود تغییر می 

 جهان  در  ایسایه  بانکداری  ظهور  با  رابطه  در
برخی نظیر گریتی   .دارد  وجود  متفاوتی  های  دیدگاه

ای در های اولیه ظهور بانکداری سایه( محرک 2۰۱7)
هایی با نقدینگی جهان را افزایش تقاضا برای دارایی

تامین  بالا می به  و  بوده  دانند که به ظاهر مطمئن 
پردازد. و برخی دیگر نظیر اگیرمن  مدت می مالی کوتاه

اوراق  2۰۱۳) ظهور  و  سرمایه  بازارهای  سریع  ( رشد 
سایه بانکداری  ظهور  اصلی  دلیل  را  میبهادار  -ای 

 دانند.

 اقتصاد  بر  ایسایه بانکداری تاثیر 2.2
سایهفعالیت  بانکداری  می های  اثرات ای  تواند 
-ای بر اقتصاد کشورها داشته باشد. فعالیتگسترده

می مالی  سیستم  این  تنوع  های  به  منجر  تواند 
و دسترسی   و گسترش  مالی  نوآوری  سیستم مالی، 

شود،  تر به منابع مالی نسبت به شبکه بانکی آسان 
مالی   سیستم  پذیری  آسیب  نیز  حال  عین  در  اما 

(. در عین  2۰۱7،  6دهد )گریتی کشورها را افزایش می
که سایه حال  منبع  بانکداری  یک  است  ممکن  ای 

4 Agirman 
5 Yang 
6 Gerety 
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و   مالی  تامین  برای  فعالان  جایگزین  برای  نقدینگی 
ها باشد، اما همان طور که بحران مالی  بازار و شرکت 

نشان داد، این سیستم هم به طور مستقیم و    2۰۰۸
بانکی  سیستم  با  که  متقابلی  ارتباط  طریق  از  هم 

منبع ریسک سیستماتیک  سنتی دارد، می تواند به 
همکاران،   و  )اگیرمن  شود  بانکداری 2۰۱۳تبدیل   .)

پایهسایه بر  سنتی،  بانکداری  نظام  برخلاف  ی  ای 
پشتیبانیشبکه و  احتیاطی  نشده،   های  تنظیم 

تضمینفعالیت  از  خارج  را  خود  اعتباری  های  های 
می  انجام  مرکزی  بانک  و  دولتی  این بخش  دهد. 

سیستم مالی در مواقع بروز بحران ممکن است در  
معرض خطر قرار گرفته و از طریق ریسک اعتباری، 

ی را به بانکداری سنتی تحمیل نماید  ریسک سیستم
همکاران،    1)ملاتیستا  فرهی2۰۱۶و  و  پراتیس   .)2  

مقررات  2۰۱۵) در  وسیعی  تغییرات  باید  معتقدند   )
باعث   که  سیستم  این  بر  نظارت  نحوه  و  مالی 

ای و ایجاد ریسک در نظام  گسترش بانکداری سایه
مالی شده، اعمال گردد تا ریسک به وجود آمده به  

برسد. سیستم   حداقل  توسط  شده  ارائه  خدمات 
ای روز به روز در حال رشد و تکامل  بانکداری سایه

های سنتی به دلیل وجود قوانین  است، چرا که  بانک 
جریمه  و  ارائه  سختگیرانه  به  قادر  سنگین،  های 

باشند. لذا  ای نمیخدمات با سرعت بانکداری سایه
های سیستم  عدم وجود نظارت مناسب بر فعالیت 

سایه بهبانکداری  منجر  بحران   ای،  و  ریسک  بروز 
صندوق   گزارش  اساس  بر  شد.  خواهد  مالی 

ای از جریان اعتبارات در المللی پول، بخش عمدهبین
وجود بدون  و  به رشد  رو  سرعت  با  سیستم،   این 

و همکاران،    3)گانگ  گرددلازم، انجام میهای  نظارت
2۰2۱ .) 

 بر تورم   یاهیسا یبانکدار ری تاث 2.3
  ، یمال  نظام  در  یاهی سا  یها بانک  سهم   شیافزا  با

  اقدامات   جه،ینت  در  و   شده  ادیز  یبانک  نیب  رقابت 
  ی اعطا  یبرا  انی مشتر  انتخاب  نهی زم  در  محتاطانه

 
1 Malatesta 
2 Prates & Farhi 
3 Gong 
4 Obi & Uzdoigwe 

 شیافزا  به  منجر  امر  نی هم  و  افتهی  کاهش  لاتیتسه
  ه یپا.  است  شده   یاقتصاد  ثبات  کاهش  و  سکیر

  انتقال   سمی مکان  در  اعتبارات  یهاکانال  ینظر
  ستم یس  در  هابانک  یاواسطه  شنق  از  یپول  استیس
  ی هاپروژه  یمال  ن یتام   با  هابانک.  ردیگی م  نشات   ی مال

و   یگذارهی سرما رشد در یتوجه قابل   نقش مختلف،
  ی هااستیدر س  ریی تغ  نیکشورها دارند. بنابرا  دیتول

ده سا  یوام  بخش  اثر  یم  یاهیتوسط  قابل  تواند 
)مکی   داشته باشد  دیکل و تول   یبر تقاضا   یاملاحظه

   .(۱4۰2پور و همکاران، 

  دارد   دیتاک  موضوع  نیا  بر   ،(۱۹۳۶)   ینزیک  هینظر
  ی تقاضا.  است   تورم  منشا  کل  یتقاضا  شیافزا  که
  دولت   مخارج   و  یگذاره یسرما  مصرف،  شامل  کل

  منجر   که یاستی س هر ه،ینظر نیا براساس. شودیم
  در   شود،  کل  یتقاضا  یاجزا  از  کی  هر  کاهش  به

  است   موثر  تقاضا  فشار  از  یناش  تورم  کاهش
پار  ی)کموروسک   ه ینظر  براساس   اما(.  2۰۱۹  ،یسیو 

  به .  است   یپول  ده یپد  ک ی  شه یهم  تورم   ،ییگرا  پول
  ل یدل   به  هامت یق   یعموم  سطح  شیافزا  که  یمعن  نیا

  ی واقع  پولسطح    از  پول  عرضه  حد  از  شیب  گسترش
و   ی)اوب  استی  اقتصاد  یواحدها   یتقاضا  مورد

 یهابانک   یهات یفعال   گسترش(.  2۰۱۵  ، 4یاوزدوگو
 شیافزا  موجب  یسنت  یهابانک   کنار  در  یاهیسا

  به   منجر  جهینت  در  و   شده  پول  حد   از  شیب  عرضه
  سهم (  ۱۹۵4)  5کوهن   ن،یا  بر  علاوه.  گرددی م  تورم

  مه یب  یهاشرکت   مانند   یبانک  ریغ   یمال  یهاواسطه
  پول   حجم  گسترش  در  را  اندازپس  یهاصندوق   و  عمر

  ن یا  که  است  گرفته  جهینت  و  نموده  یبررس
 در  پول   حجم  شتر ی ب  قیتزر  به  منجر  یمال  یهاواسطه
(  2۰۰7) همکاران  و  6ی ریب  نیهمچن.  شوندی م  اقتصاد

 یهابخش  در  هاینوآور  که  کنندی م  استدلال  زین
  حجم   گسترش  راتییتغ  در  یدیکل   منابع  از  یکی  ،یمال

  بانک   که   ی حال  در  گر،ید  یسو  از.  باشندیم  پول
  را   پول  عرضه  خود،  یاستیس  یابزارها  قیطر  از  یمرکز

5 Cohen 
6 Berry 
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  گسترش   دهد،یم  کاهش  تورم،  مهار  منظور  به
  نرخ   کاهش  قیطر  از  یاهیسا  یبانکدار  یهات یفعال 

  شده   اجرا  یپول  استی س  ییکارا  کاهش  به  منجر  بهره،
  توجه   با   گرید  ی سو  از.  گرددی م  ی مرکز  بانک   توسط

  نظر   ریز  ی اهیسا  یهابانک   یهات یفعال  که  نیا  به
  اجرا   ی پول  است یس  شود،ینم  انجام   یمرکز   بانک
 یهابانک   یهات ی فعال  تنها   ،یمرکز  بانک   توسط  شده
  پول   عرضه  کاهش  و  داده  قرار  ری تاث  تحت  را  یسنت
  توسط   مجددا  ، یمرکز  بانک   است ی س  از  یناش

  به   منجر  تا ینها  و   افتهی  شیافزا  ی اهیسا  یهابانک 
  و   یزارع)  گرددیم  یپول  استیس  ییکارا  کاهش

  (.۱۳۹۹ همکاران،

گسترش   که  این  علیرغم  داشت  توجه  باید  اما 
-ای منجر به افزایش تورم میحجم بانکداری سایه

در کنار   این سیستم مالیسترش حجم دارایی  گردد، گ
می بانک  سنتی  فر های  ناکارایی  تولید  آتواند  در یند 

را کاهش داده و زمینه را برای رشد اقتصادی  کشور  
می  نشات  آنجا  از  واقعیت  این  که  مهیا سازد.  گیرد 

از  ی  کشورهای یافته بکه  توسعه  مالی  تری  ازارهای 
تری را تجربه  ریع سشد اقتصادی  ر برخوردار هستند،  

د که  ندار یز بیان می ن 2و هیکس  1ومپیتر شکنند.  می
جز وسعه  ت به    ءمالی  اقتصادی  رشد  ناپذیر  جدایی 

می خواجه  آیدحساب  و    (. ۱۳۹۹زاده،  )ابونوری 
های سنتی  ای در کنار بانک های سایهفعالیت بانک 

وسعه بازارهای مالی شده و زمینه را برای  تمنجر به  
می  مهیا  اقتصادی  دارایی رشد  یعنی  های سازد. 

ه نوعی بهای سنتی  ر کنار بانک دای  های سایهبانک 
های تولیدی تزریق شده و زمینه را برای رشد  به بخش

از افزایش   ممکن است بتواندو  نموده  اقتصادی مهیا  
به عبارت دیگر، اگر حجم پول    نماید.تورم جلوگیری  

ای، به تحریک  افزایش یافته از کانال بانکداری سایه
بروز  احتمال  منجر شود،  اشتغال در کشور  و  تولید 

  توجه   باید  نیز،  مقابل  ابد. البته دریتورم کاهش می 
  مردم   خرید  قدرت  کاهش  و  تورم  افزایش  داشت

 
1 Schumpeter 
2 Hicks 

-واسطه  هایفعالیت  افزایش  به  منجر  است  ممکن
 بانکداری  تقویت  به  و  شده  غیربانکی  مالی  های

  ؛ 2۰22  همکاران،  و   زرمینو)   شود  منجر   ایسایه
  پاریسی،   و  کموروسکی  ؛2۰2۱  همکاران،  و  میرجلیلی

2۰۱۹.)   

 سایر عوامل موثر بر تورم  2.4
توان رشد تولید  یکی از عوامل اثرگذار بر تورم را می

ناخالص داخلی دانست. رشد تولید ناخالص داخلی  
معمولا با افزایش درآمدها و افزایش اشتغال همراه  

تواند به افزایش تقاضا برای کالاها  است. این خود می
و خدمات منجر شود که در صورت عدم پاسخگویی 

تواند منجر به افزایش مناسب از سمت عرضه، می 
باعث  قیمت اقتصادی معمولا  و تورم شود. رشد  ها 

شود. اگر اقتصاد نزدیک به  افزایش تقاضای کل می
-ظرفیت کامل خود باشد، افزایش تقاضای کل می

معمولا   اقتصادی  رشد  شود.  منجر  تورم  به  تواند 
می دسمتزدها  افزایش  می باعث  که  تواند شود 

افزایشهزینه را  تولید  منجر    های  تورم  به  و  داده 
تواند تقاضا برای  شود. علاوه براین، رشد اقتصادی می

مواد اولیه را افزایش دهد و در نتیجه قیمت آنها را  
تواند به افزایش تورم کمک  بالا ببرد که این نیز می

وری و کند. اگر رشد اقتصادی همراه با افزایش بهره
می باشد،  و  تولید  کالاها  عرضه  افزایش  به  تواند 

که می منجر شود  را  خدمات  تورمی  تواند فشارهای 
کاهش دهد یا تورم را ثابت نگهدارد. همچنین رشد  
بهبود   و  نوآوری  طریق  از  است  ممکن  اقتصادی 

های تولید را کاهش داده و به کنترل  تکنولوژی، هزینه
 (. ۱۳۹7، 3تورم کمک کند )منکیو

تورم   بر  آن  تاثیر  و  دولت  اندازه  زمینه  در 
مطالعه۱۹۹۳)   4باتینکن  در  می(  بیان  خود  کند  ی 

باشد،   دولت  درآمدهای  از  بیش  مخارج  که  زمانی 
می تقاضا  مورد  مخارج  تامین  برای  از دولت  تواند 

دولت   عمل  این  نماید.  استقراض  مرکزی  بانک 
موجب افزایش نرخ تورم و به تبع آن منجر به کاهش 

می دولت  حقیقی  درآمدهای  مخارج  کاهش  شود. 

3 Mankiw 
4 Patinkin 
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تواند با ایجاد کسری بودجه باعث تورم  دولت هم می
اگر   پویا،  سیستم  تحلیل  دیدگاه  اساس  بر  شود. 
افزایش مخارج جاری دولت وضعیت بودجه دولت  
را بدتر نموده و به سمت کسری بودجه سوق خواهد 

های دولت به بانک  داد. از سویی هم افزایش بدهی 
مرکزی باعث افزایش پایه پولی و در نهایت افزایش 

می پول  رابطه  عرضه  گرفتن  نظر  در  با  حال  شود. 
قیمت عمومی  سطح  بین  نقدینگی، مثبت  و  ها 

افزایش سطح عمومی   به  منجر  افزایش عرضه پول 
که،  قیمت است  حالی  در  این  گردید.  خواهد  ها 

ها نیز منجر به کاهش ارزش حقیقی  افزایش قیمت
را   دولت  و  شد  خواهد  بعد  دوره  در  دولت  مخارج 
مخارج   ارزش  جبران  برای  که  ساخت  خواهد  ناچار 
خود، میزان مخارج اسمی دوره بعد را افزایش دهد 

 (. ۱4۰۰)اسماعیلی، 

نوسانات   تورم  بر  تاثیرگذار  عوامل  از  دیگر  یکی 
می ارز  می نرخ  ارز  نرخ  در  تغییرات  به باشد.  تواند 

تاثیر بگذارد. یکی از تاثیرات   چندین طریق بر تورم 
و   کالاها  واردات  هزینه  افزایش  ارز،  نرخ  افزایش 

ها  تواند به افزایش قیمتخدمات است. این امر می
در داخل کشور و در نتیجه افزایش تورم منجر شود.  

می  ارز  نرخ  افزایش  این،  بر  به  علاوه  منجر  تواند 
ها از کالاها و خدمات وارداتی  انتقال افزایش قیمت

به کالاها و خدمات تولید داخل شود. انتقال قیمت  
خدمات   و  کالاها  به  وارداتی  خدمات  و  کالاها  از 
تولیدی در داخل یک کشور به علت وابستگی صنایع 

دهد.  ه مواد اولیه و تجهیزات وارداتی رخ میداخلی ب
انتظارات   تقویت  باعث  ارز  نرخ  افزایش  همچنین 

 شود.  تورمی و کاهش قدرت خرید مردم نیز می

عواملی   از  دیگر  یکی  وارداتی  کالاهای  شاخص 
می که  داشته  است  تورم  بر  سزایی  به  تاثیر  تواند 

ای و  باشد. افزایش بهای مواد اولیه، کالاهای واسطه
تجهیزات وارداتی، با بالا بردن هزینه تولید در داخل  

 
1 Ricardo 
2 Stuart Mill 
3 Marschall 
4 Fisher 
5 Van Wieser 

-تواند به افزایش سطح عمومی قیمتیک کشور، می
های وارداتی،  ها منجر شود. با افزایش قیمت نهاده

تورم جهانی به درون جامعه کم توسعه کشیده شده  
واردات   طریق  از  تورم،  مستقیم  انتقال  کنار  در  و 

وارداتی را شکل می تورم  نیز  دهد کالاهای مصرفی، 
 (.  ۱۳۹۳)عسکری، 

است.   تورم  بر  تاثیرگذار  عوامل  از  نیز  نقدینگی 
ریکاردو مانند  کلاسیک  استوارت  1اقتصاددانان   ،

با مطرح نمودن اقتصاد در    4و فیشر   3، مارشال 2میل 
-سطح اشتغال کامل و نظریه مقداری پول بیان می

و نقدینگی  پول  افزایش در حجم  گونه  که هر  دارد 
شود. فون  ها میباعث افزایش سطح عمومی قیمت

مکتب  ۱۹2۶  –  ۱۸۵۱)  5وایزر بنیانگذاران  از  که   )
مارژینالیسم است، نیز تایید نموده است که عرضه  
پول تاثیر مستقیم بر تورم دارد. پولیون که در راس  

( قرار دارد، معتقدند که تورم در  ۱۹۵۶)   6آن فریدمن 
ی  بلندمدت یک پدیده پولی است. براساس نظریه

پولیون تغییرات در عرضه پول هیچ گونه تاثیری بر  
دستمزدهای  متغیرهای حقیقی مثل تولید، اشتغال و  

واقعی ندارد و تنها متغیرهای اسمی مانند نرخ بهره  
ها  اسمی، دستمزدهای اسمی و سطح عمومی قیمت

؛  ۱۳۹۱دهد )سهیلی و همکاران،  را تحت تاثیر قرار می
قاسمی،   و  مطالعات  ۱۳۹۰کفایی  براین،  علاوه   .)

نگوین توسط  شده  انجام  و  2۰۱۵)  7تجربی   )
اثرگذاری  2۰۱۶)  8سیریکانچاناراک  کننده  تایید  نیز   )

 مثبت نقدینگی بر تورم بوده است.  

 پیشینه پژوهش 3
بر اساس جستجوهای انجام شده، برخی از مطالعات  

سایه بانکداری  موضوع  با  گسترش  مرتبط  ای، 
بررسی فعالیت  نظری  به صورت  را  بخش  این  های 

می جمله  آن  از  که  اند  ساونموده  و  موریرا   9توان 

6 Friedman 
7 Nguyen 
8 Sirikanchanarak 
9 Moreira & Savov 
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( را  2۰۱۰)  2( و پوزسار و همکاران 2۰۱4)  1(، آدرین 2۰۱7)
نظیر   اکثر مطالعات  تاکنون  دیگر  از سوی  برد.  نام 

(،  2۰2۱)  4گنگ و همکاران (،  2۰24)   3اطهری و همکاران 
(،  2۰2۰)  6(، وانگ و همکاران 2۰2۰)  5ژانگ و همکاران 

چن و   ،(2۰۱۹) 8(، یانگ و همکاران 2۰۱۹) 7ژو و تواری
( و 2۰۱7)  11(، یانگ 2۰۱7)  10، گریتی (2۰۱۸)  9همکاران 

ای بر  ، به بررسی تاثیر بانکداری سایه(2۰۱۶)  12باربو
و کارایی   ، ریسک پذیری متغیرهایی نظیر ثبات مالی

نتایج   مقابل،  در  اند.  پرداخته  پولی  سیاست 
با رابطه  در  تاکنون  که  داده  نشان   جستجوها 

ای بر تورم،  مطالعات اندکی  اثرگذاری بانکداری سایه
می  جمله  آن  از  که  است  گرفته  به  صورت  توان 

( اشاره  2۰۱۹( و کموروسکی و پاریسی )۱4۰۰اباذرپور )
 نمود. 

 مطالعات ترین مهم  از منتخبي به قسمت  این در
-مي اشاره تحقیق موضوع با رابطه در شده انجام

  مطالعات   تعداد  به  توجه با  است  ذکر  به  لازم.  رددگ
-سایه  بانکداری  تاثیر  با  رابطه  در  شده  انجام  محدود

  ارتباط   که  مطالعاتی  به  بخش،  این  در  تورم،  بر  ای
  بررسی   مورد  را  متغیرها  سایر  با  ایسایه  بانکداری  بین
  حاضر   پژوهش  موضوع  با  مرتبط  نوعی  به  و  داده  قرار
 :  است شده  اشاره نیز باشند،می

 مطالعات خارجی 3.1
ای رابطه بین  ( در مطالعه 2۰22)  13زرمینو و همکاران   -

های نرخ تورم و اعتبارات بانکی را با استفاده از داده 
دوره    ۳2 بررسی    2۰۱۵تا    2۰۰۳ایالت مکزیک طی 

نموده اند. ایشان برای تجزیه و تحلیل این رابطه در 
)گروه    14مدت از مدل استاتیک پویا مدت و بلند کوتاه 

پویا(   ثابت  اثرات  و  میانگین تلفیقی  میانگین، گروه 
استفاده نموده و نتیجه گرفته اند که نرخ تورم در 

 
1 Adrian 
2 Pozsar 
3 Athari et al 
4 Gong et al 
5 Zhang et al 
6 Wang et al  
7 Zhou & Tewari 
8 Yang et al  
9 Chen et al  

مدت اثر منفی بر اعتبارات بانکی دارد، ولی در بلند
بانکی کوتاه  اعتبارات  بر  تورم  نرخ  اثرگذاری  مدت 

 مثبت هستند.  

 ( در پژوهش خود2۰2۱) 15میرجلیلی و همکاران  -
ای بر ثبات مالی را طی دوره زمانی اثر بانکداری سایه

عضو    2۰۱۸-2۰۰2 کشورهای  بررسی    G20در  مورد 
را به چهار  این کشورها  منظور،  و بدین  قرار دادند 
نشان   پژوهش  این  نتایج  اند.  نموده  تقسیم  گروه 

ای  دهد در کشورهایی که شاخص بانکداری سایهمی
ثباتی مالی بیشتر است. به  باشد، بیها بالا میدر آن
فعالیت گونه اگر  که  سایهای  بانکداری  به  های  ای 

یابد، بی  ۱اندازه   افزایش  اندازه  واحد  به  مالی  ثباتی 
می  ۶/۱ افزایش  گروه  واحد  در سه  مقابل،  در  یابد. 

بانکداری سایه اندازه  که  کشورها  آندیگر  در  ها  ای 
تاثیر   بخش،  این  توسعه  است،  نیافته  گسترش 

 ثباتی مالی ندارد. بر بی چندانی

و    - از 2۰۱۹)  16پاریسیکموروسکی  استفاده  با   )
تابلویی  داده منتخب  2۶های  تاثیر کشور  بانکداری ، 

متغیرهای  ایسایه برخی  روی  بر  مورد  اقتصاد  را  ی 
که اندازه بانکداری آزمون قرار داده ونتیجه گرفته اند  

بر رشد، تورم، نقدینگی، بیکاری و نرخ بهره    ایسایه
در تاثیر منفی داشته است.    2۰۰۸بعد از بحران مالی  

یافته میمقابل،  نشان  که  ها  شدن  بزرگ دهد  تر 
های تجاری، همراه با بانک   ای سیستم بانکداری سایه
های پولی داشته و احتمالا این  تاثیر مثبت بر شاخص 

تاثیر در دوره پیش از بحران و در کشورهای در حال  
پژوهش  این  نتایج  بود.  خواهد  بیشتر  توسعه 

-همچنین حاکی از آن است که اندازه بانکداری سایه
ندارداث  ای تورم  نرخ  روی  مستقیم  تنها   ر  در  و 

10 Gerety 
11 Yang 
12 Barbu 
13 Zermeno et al 
14 Dynamic models (mean group, pooled mean 
group, and dynamic fixed effects) 
15 Mirjalili  et al 
16 Komorowski and Parisi 
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مقررات مالی  ها که در آن  توسعه  در حالکشورهای 
 ، امکان بروز تورم وجود دارد.  است ضعیف

همکاران   - و  مطالعه 2۰۱۸)  1گابریلی  در  به  (  ای 
سایه بانکداری  تاثیر  سیاست  بررسی  اجرای  بر  ای 

در چین پرداخته اند. نتایج به   VECMپولی با روش 
می نشان  آمده  اندازه  دست  افزایش  که  دهد 

سایه از بانکداری  را  بانکی  دهی  وام  استقلال  ای، 
می سیاست  افزایش  چین  مردمی  بانک  دهد. های 

این   نتایج  این،  بر  که    پژوهشعلاوه  داده  نشان 
سایه می بانکداری  عمل  نامتقارن  شکل  به  کند، ای 

اما   بخشیده  تقویت  را  پول  عرضه  افزایش  زیرا 
تاثیرات تصمیمات سیاست پولی مبتنی بر نرخ بهره  

   کند.محدود کننده را تضعیف می 

خود بررسی   مطالعه( در 2۰۱۸) 2چن و همکاران  -
بر  اند  نموده   چین  در  پولی  سیاست  چگونه  که 
گذارد. نتایج  تاثیر میای  های بانکداری سایهفعالیت 

می نشان  پژوهش  این  از  آمده  دست  که  به  دهد 
  2۰۱۵تا    2۰۰۹های  سیاست پولی انقباضی طی سال 

وام  شده  سایهسیستم  های  باعث  به  ای  بانکداری 
یابد افزایش  وام ،  سرعت  انتظار  مورد  های کاهش 

جبران  بانک  را  سنتی  سویی  نمودههای  از    دیگر   و 
اثربخشی سیاست پولی بر کل اعتبارات بانکی را با  

 مشکل مواجه کند. 

المنصور  - و  اندازه  2۰۱7)3دیالو  بین  رابطه   )
ای، بخش بیمه و ثبات مالی  سیستم بانکداری سایه

طی   Zکشور منتخب با استفاده از شاخص   2۶را در 
زمانی   نتیجه    2۰۱۱تا    ۱۹۹۸دوره  و  نموده  بررسی 

داری  گرفته اند که بخش بیمه رابطه منفی و معنی 
این  بیانگر  نتایج  این،  بر  علاوه  دارد.  مالی  ثبات  با 

بانکداری سایه از سیستم  استفاده  که  ای به است 
مالی   ثبات  برای  بیمه،  بخش  کانال  یک  عنوان 

های بانکداری  کشورهای دارای سطح بالایی از دارایی
 ای مضر است. سایه

 
1 Gabrieli et al 
2 Chen et al 

 مطالعات داخلی  3.2
-ای تاثیر بانکداری سایه( در مطالعه ۱4۰۱پور )اباذر  -
  ۱۳۹۹تا    ۱۳۸۸ی بر تورم در ایران را طی دوره زمانی  ا

و   معمولی  مربعات  حداقل  روش  کارگیری  به  با  و 
حداقل مربعات معمولی پویا مورد بررسی قرار داده  

می  نشان  پژوهش  این  نتایج  اندازه  است.  که  دهد 
سایه بانکداری  و  سیستم  مثبت  تاثیر  ایران  در  ای 

 داری بر نرخ تورم دارد. معنا 

( مسائل و تبعات حقوقی  ۱4۰۰صادقی و باقری )  -
ای را بررسی نموده و نتیجه گرفته اند بانکداری سایه

سایه بانکداری  که  این  بر  جدایی علاوه  بخش  ای 
ها نیز  باشد، رقیبی برای بانک ناپذیر نظام بانکی می

دارد که  آید. نتایج این مطالعه بیان میبه شمار می
ثباتی در نظام مالی  ای باعث بیرشد بانکداری سایه

 سازد.  شده و بازارهای مالی رسمی را دچار بحران می

-  ( همکاران  و  مطالعه۱۳۹۹زارعی  در  اثر  (  ای 
با  بانکداری سایه را  پولی  اثربخشی سیاست  بر  ای 

و رگرسیون کوانتایل طی    GMMاستفاده از دو روش  
زمانی   جی    2۰۱۸تا    2۰۰2دوره  عضو  کشورهای  در 

بیست بررسی نموده و نتیجه گرفته اند که طی دوره  
سایه بانکداری  رشد  بررسی،  مورد  باعث  زمانی  ای 

کاهش اثربخشی سیاست پولی در این کشورها شده  
 است. 

-  ( همکاران  و  بین  ۱۳۹۶حیدری  رابطه   )
اعطایی   تسهیلات  میزان  و  تورم  نااطمینانی 

بانک قرض خود الحسنه  الگوی  از  استفاده  با  را  ها 
رگرسیونی تعمیم یافته مبتنی بر ناهمسانی واریانس 

شرطی   (MGARCH)شرطی   همبستگی  روش  و 
زمانی   دوره  طی  در  شده  تصحیح  تا    ۱۳۸4پویایی 

نتایج به دست آمده از این   بررسی نموده اند.  ۱۳۹۳
می  نشان  و  پژوهش  تورم  نااطمینانی  بین  که  دهد 

ها رابطه  الحسنه بانک میزان تسهیلات اعطایی قرض
 داری مثبت وجود دارد. معنا 

3 Diallo and Al-Mansour 
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شناسی پژوهش و روش 4
  معرفی الگو

همان گونه که بیان گردید، در پژوهش حاضر تاثیر  
ای بر تورم در کشورهای منتخب طی  بانکداری سایه

 Panelبا استفاده از الگوی    2۰2۰تا    2۰۰2دوره زمانی  
GMM  گیرد. به منظور بررسی مورد بررسی قرار می

 گردد: ( تصریح می۱رابطه مذکور، مدل شماره )
CPIit =  β0 +  β1CPIit − 1 +  β2SHit +  β3GDPit

∗ SHit +  β4 M2it ∗ SHit +  β5Git 

+  β6EXit +  β7IMIit 

+  εit                        

(۱) 

 که در آن: 

i   بیانگر کشورها وt   .بیانگر زمان است 

: SH    سایهشاخص بر  بانکداری  باشد.  می  ای 
( پاریسی  و  کموروسکی  مطالعه  از 2۰۱۹اساس   )

به عنوان    (SOFI) های مالی  اندازه دارایی سایر واسطه
سایه بانکداری  دارایی  میاندازه  استفاده  شود.  ای 

سالانه  داده گزارشات  از  متغیر  این  به  مربوط  های 
مالی ثبات   Financial Stability Board) هیئت 

(FSB)) آوری گردیده است. جمع 

CPI :  م تور 

: GDP باشد که  تولید ناخالص داخلی حقیقی می
بانک جهانی جمعداده اطلاعاتی  پایگاه  از  آن  -های 

 آوری شده است. 

: G   است. برای متغیر اندازه دولت    اندازه دولت
های آن از پایگاه  از شاخص مخارج کل دولت که داده

-آوری شده، استفاده میاطلاعاتی بانک جهانی جمع
 گردد. 

: EX  های آن از  باشدکه دادهنرخ ارز حقیقی می
 آوری شده است. پایگاه اطلاعاتی بانک جهانی جمع

 
1. Arellano & Bond 
2. Arellano and Bover 

: IMI    های  شاخص قیمت واردات است که داده
آوری گردیده  آن از پایگاه اطلاعاتی بانک جهانی جمع

 است. 

: M2  باشد. برای این متغیر از  حجم نقدینگی می
استفاده   ناخالص داخلی  تولید  بر  نسبت نقدینگی 

-های آن از پایگاه اطلاعاتی صندوق بینشده که داده
 آوری گردیده است. المللی پول جمع

: GDP ∗ SH    متغیر تعاملی تولید ناخالص داخلی
 ای  با بانکداری سایه

: M2 ∗ SH   بانکداری با  نقدینگی  تعاملی  متغیر 
 ای سایه

: ε    نشده مشاهده  تصادفی  خطاهای  معرف 
 است.  

داده از  الگو  برآورد  منتخب  برای  کشورهای  های 
شامل گروه کشورهای توسعه یافته با حجم بانکداری 

حجم  سایه با  یافته  توسعه  کشورهای  زیاد،  ای 
با  بانکداری سایه کم، کشورهای در حال توسعه  ای 

سایه بانکداری  حال  حجم  در  کشورهای  و  زیاد  ای 
های  ای کم طی سالتوسعه با حجم بانکداری سایه

شود. لازم به ذکر است که  استفاده می  2۰2۰تا    2۰۰2
 متغیرها به صورت لگاریتمی در الگو وارد شده اند. 

( به۱رابطه  ويژگي  (   از  برخورداري  هاي سبب 
از   استفاده  با  تعميم  ین تخمپويايي  گشتاورهاي  زن 

(  ۱۹۹۱) 1( ارائه شده توسط آرلانو و باند GMMيافته )
و بلاندل  (۱۹۹۵)  2و تعميم يافته توسط آرلانو و باور 

 شود.( برآورد می۱۹۹۸) 3و باند

اینکه  فرض  یک طرفه     εitبا  اخلال  جز  مدل  از 
می  عامل  تبعیت  یک  تنها  دیگر،  عبارت  به  یا  کند، 

هاست و آن الگوی اثرات ثابت  موجب تفاوت مقطع 
( را خواهیم داشت  2است در چنین شرایطی رابطه )

از  مستقل  مقطع  هر  در  و  مقاطع  بین  در  که 
 یکدیگرند. 

3. Blundell and Bond 
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(2 ) εit = εi + Vit 

( رابطه  Vit(،  2در  ≈ IID(0،σV
2 ) ≈ IID(0،σε

2)  
خواهد بود که در آن مسئله خود همبستگی به دو  

وقفه  وابسته  متغیر  حضور  میان  دلیل،  در  دار 
های مستقل و اثرات مقطعی نامتجانس بین متغیر 

  εiتابعی از    εitشود. از آنجایی که  مقاطع آشکار می
است؛ آشکار است که متغیر وابسته مدل به عنوان  
با جز   معادله  متغیر مستقل در سمت راست  یک 

همبسته است و این خود سبب تورش دار   εitخطای  
 شود.می  OLSشدن و ناسازگار بودن تخمین زننده  

باند و  برآوردگر  ۱۹۹۱)   آرلانو  از  فرآیندی   ،)
های تعمیم یافته پیشنهاد دادند که کاراتر از گشتاور

زننده  الگوی تخمین  تخمین  برای  است.  قبلی  های 
های تعمیم یافته برای  بیان شده از برآوردگر گشتاور 

های پانل پویا که توسط ایشان توسعه داده شد،  الگو
شود. برای رفع همبستگی متغیر وابسته  استفاده می 

با وقفه و سایر متغیرهای مستقل از ماتریس ابزارها  
می  ) استفاده  باند  و  آرلانو  روش  در  (،  ۱۹۹۱شود. 

شود. در این ای ارائه می دو مرحله  GMMتخمین زن 
از  ابزارها  ماتریس  معتبر بودن  برای بررسی  تخمین 

سارگان  می   1آزمون  آزمون  استفاده  این  در  شود. 

فرضیه صفر حاکی از عدم همبستگی ابزارها با اجزای  
 اخلال است. 

 هابرآورد الگو و یافته 5
 آزمون وابستگی بین مقاطع 5.1

لازم است پایایی متغیرها بررسی   قبل از برآورد مدل
مناسب  شود.   آزمون  انتخاب  منظور  به  همچنین 

ریشه واحد برای بررسی پایایی متغیرها، لازم است  
این   برآورد شود. در  مقاطع  وابستگی بین  آزمون  تا 
پژوهش، برای بررسی وابستگی بین مقاطع از آزمون  

( پسران  مقاطع  تکمیل  2۰۱۵وابستگی  نسخه  که   )
( پسران  آزمون  شده  2۰۰4شده  استفاده  است،   )

. در این آزمون، فرضیه صفر نشان دهنده عدم  است
می مقاطع  بین  وابستگی  برآورد  وجود  نتایج  باشد. 

شده آزمون وابستگی مقاطع پسران برای متغیرهای  
مورد بررسی در هر چهار گروه از کشورها در جدول  

( نشان داده شده است. همان طور که مشاهده  2)
تگی شود، فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود وابسمی

بین مقاطع برای تمامی متغیرهای استفاده شده در 
چنین نتیجه گرفت که   توانمیشود. بنا مدل رد می

ترکیبی  در بین مقاطع مختلف موجود در داده های 
 مورد بررسی، همبستگی مقطعی وجود دارد. 

 . آزمون وابستگی بین مقاطع پسران 2جدول  

 
 

توسعه یافته  کشورهای
-با حجم بانکداری سایه

 ای زیاد

کشورهای توسعه یافته با  
ای  حجم بانکداری سایه

 کم

کشورهای در حال توسعه  
ای  با حجم بانکداری سایه

 زیاد

کشورهای در حال توسعه  
ای  با حجم بانکداری سایه

 کم
CD احتمال پسران CD احتمال پسران CD احتمال پسران CD احتمال پسران 

LCPI 24060/21 0000/0 39753/15 0000/0 470273/7 0000/0 48497/25 0000/0 
LSH 27306/20 0000/0 97389/11 0000/0 257090/7 0000/0 76446/24 0000/0 

LGDP 03890/22 0000/0 321857/8 0000/0 094790/7 0000/0 42775/25 0000/0 
LG 73030/20 0000/0 296991/7 0000/0 159929/7 0000/0 10438 /24 0000/0 

LM2 010884 /4 0001/0 15838/11 0000/0 261713/6 0000/0 40973/11 0000/0 
LEX 09845/21 0000/0 52301/12 0000/0 657365/7 0000/0 65423/21 0000/0 
LIMI 08904/21 0000/0 04792/16 0000/0 035681/7 0000/0 39123/21 0000/0 

های پژوهش یافته :  منبع 

 
1. Surgan Test 
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   آزمون ریشه واحد 5.2
با توجه به نتایج برآورد شده آزمون وابستگی مقاطع  
بین   که  شد  مشخص  گروه  چهار  هر  برای  پسران 

داده در  موجود  مختلف  ترکیبی  مقاطع  های 
های  همبستگی وجود داشته و بنا استفاده از روش

  های تابلویی نظیر آزمونهای مرسوم ریشه واحد داده

... ممکن    2شین   و  پسران   ایم،   و  1چو  و  لین   لوین، و 
است منجر به افزایش نتایج ریشه واحد کاذب شود، 

آزمون از  این مشکل  برای رفع  منظور،  ریشه    بدین 
شود. نتایج آزمون  ( استفاده میCIPSواحد پسران )

واحد   ریشه  آزمون  از  استفاده  با  متغیرها  پایایی 
در  مقاطع  بین  وابستگی  وجود  صورت  در  پسران 

 نشان داده شده است.   (۳)  جدول
 . نتایج آزمون ریشه واحد پسران در صورت وابستگی بین مقاطع 3جدول  

 کم  ایسایه  بانکداری حجم با یافته  توسعه کشورهای زیاد  ایسایه  بانکداری حجم با یافته  توسعه کشورهای 
 همگرایی درجه CPIS  آماره مقدار  همگرایی درجه CPIS  آماره مقدار  متغیرها

LCPI ۶۵27۱/4 - I(0) 2۹۱۸4 /2 - I(0) 
LSH ۹۶7۱7/۵ - I(1) ۹2۰۵۳/۱ - I(0) 

LGDP 4۱۹۵7/2 - I(0) ۹۳۰7۳/۳ - I(1) 
LG ۱۸۸۰4/2 - I(1) 4۱۶2۵/۱ - I(1) 

LM2 4۸۹۶4/4 - I(1) ۵۱۹7۱/۱ - I(1) 
LEX ۰7۳۸۰/2 - I(0) ۰2۵۹۹ /۵ - I(1) 
LIMI 4۹۳4۱/4 - I(0) ۳۹۸۸۳/2 - I(0) 

  ایسایه  بانکداری حجم با توسعه  حال  در کشورهای 
 زیاد

  ایسایه  بانکداری حجم با توسعه  حال  در کشورهای
 کم

 همگرایی درجه CPIS  آماره مقدار  همگرایی درجه CPIS  آماره مقدار  متغیرها
LCPI ۵۱۰۳۱/4 - I(0) ۶۵۹7۸/2 - I(0) 
LSH ۸4۳2۱/۱ - I(1) ۳۳7۰4/۳ - I(0) 

LGDP ۶۹۸۰۱/۱ - I(1) ۳۳۰۶۸/2 - I(0) 
LG 4۰۳۶۰/۳ - I(1) 2۵۰۶۹ /۳ - I(1) 

LM2 27۱7۸/2 - I(1) ۰۶۸2۹/۵ - I(1) 
LEX 2۸۵۶۵/۱ - I(1) ۹۵77۵/۳ - I(1) 
LIMI ۸۵۶7۵/2 - I(0) ۵۵2۶۱/2 - I(0) 

 های پژوهش منبع: یافته 

مدل    متغيرهايبعضی از   جدول،   نیا ج ینتابر اساس 
  ایستا   سطح  در   درصد،  ۹۵  بالاي   اطمينان   سطح  در

 .  است  ایستاها آن   اول مرتبه   تفاضل و  نيستند

 نتایج برآورد مدل  5.3
بررسی  منظور  به  مدل  برآورد  از  حاصل  نتایج 

سایه بانکداری  متغیرهای  تاثیرگذاری  سایر  و  ای 

دو   GMMتوضیحی بر تورم با استفاده از تخمین زن  
در مرحله منتخب  کشورهای  از  گروه  چهار  در  ای 

 ( ارائه شده است: 4جدول )

 

 

 
1 Levin, Lin & Chu 2 Im, Pesaran & Shin 
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 GMM. نتایج برآورد مدل با استفاده از روش  4جدول  

 متغیرها

کشورهای توسعه یافته 
-با حجم بانکداری سایه

 ای زیاد

کشورهای توسعه بافته  
-با حجم بانکداری سایه

 ای کم

کشورهای در حال  
توسعه با حجم بانکداری  

 ای زیادسایه

کشورهای در حال  
توسعه با حجم بانکداری  

 ای کمسایه

  سطح ضریب 
  سطح ضریب  اطمینان

  سطح ضریب  اطمینان
  سطح ضریب  اطمینان

 اطمینان
LCPI(−1) ۹427۶۶/۰ ۰۰۰/۰ ۹24۹۹۸/۰ ۰۰۰/۰ ۹7۶۰4۸۸/۰ ۰۰۰/۰ ۰2۳۳44/۱ ۰۰۰/۰ 

LSH ۰447۵2/۰ - ۰۰۰/۰ ۰4۶۰۳۱۵/0 ۰۳2/۰ ۰۵24۸۹/۰ ۰۰۰/۰ ۰۹۵۵۶۵۳/۰ - ۰۰4/۰ 
LGDP
∗ SH ۰74۱2۳/۰ ۰۰۰/۰ ۰2۶77۳۵/۰ - ۰۹۰/۰ ۰۶۳22۰۹/۰ - ۰۰۳/۰ ۰7۱۰۱۵7 /۰ ۰۰۵ /۰ 

LM2 ∗ SH ۰۰۰44۵۸/۰ ۹۳۰/۰ ۰2۵۰۵۵۸ /۰ - ۰۰۹/۰ ۰۰22۰۵۳/۰ ۹۰۶/۰ ۰۰۱22۱7/۰ - ۹24/۰ 
LG ۰44۹۸۶4/۰ - ۰۰۰/۰ ۰۳۵۵۹۱۱/۰ ۰۱۰/۰ ۰۶۸۳۳۵۸/۰ ۰۰۰/۰ ۰۳77۵4۳/۰ - ۰7۹/۰ 

LEX ۰۰47۸۶۸/۰ - ۰۰۱/۰ ۰۱2۰۳47/۰ 42۱/۰ ۰۳4۵7۶4/۰ ۰۰۰/۰ ۰۱۶۵44۱/۰ ۰۰۰/۰ 
LIMI ۰2۵7۰۰۵/۰ ۰۰۰/۰ ۰4۱۵۵۰۸/۰ ۰۰۱/۰ ۰۶۹۹7۳7/۰ ۰۰۰/۰ ۰۶۰۱۰۱۹/۰ ۰۰۰/۰ 

C ۰2۱۱۵۰۶/۰ ۸4۸/۰ ۱۰4۰72۳/۰ ۵2۳/۰ 272۵424/۰ - 2۸۵/۰ 42۸۹/۱ - ۰۰۰/۰ 
 های پژوهش منبع: یافته 

 ( جدول  در  شده  ارائه  نتایج  اساس  ضریب  4بر   ،)
چهار  هر  در  وقفه  با  تورم  متغیر  برای  شده  برآورد 

می معنادار  و  مثبت  کشورها  از  بدین گروه  و  باشد 
معنی است که تورم دوره قبل تاثیر مثبتی بر تورم  
دوره جاری در هر چهار گروه کشورهای مورد بررسی  

 داشته است.  

دارایی  حجم  متغیر  برای  شده  برآورد  ضرایب 
توسعه  بانکداری سایه کشورهای  از  گروه  دو  در  ای 

ای زیاد و کشورهای در یافته با حجم بانکداری سایه
ای کم مثبت و  حال توسعه با حجم بانکداری سایه

می اینمعنادار  مطابق  نتیجه  باشد.   مبانی  با  که 
زمینه  نظری این  در  یافته  موجود  با  و    های بوده 

بیان(  ۱4۰۰)  اباذرپور دارد  همخوانی    که   کندمی  نیز 
  دو   در  ایسایه  بانکداری  هایدارایی  حجم   گسترش

 بانکداری  حجم   با   یافته   توسعه   کشورهای   از  گروه 
  حجم   با  توسعه  حال  در  کشورهای  و  زیاد  ایسایه

  شده   تورم  افزایش  به  منجر  کم  ایسایه  بانکداری
  متغیر   برای  شده  وردبرآ  ضرایب  مقابل،  در.  است
 از  گروه   دو   در  ای سایه  بانکداری  دارایی  حجم

کم    ایسایه  بانکداری  حجم  با  یافته  توسعه  کشورهای
-سایه بانکداری حجم  با توسعه  حال در کشورهای و

  این .  است  معنادار  نیز  آماری  لحاظ  از  و  منفی  زیاد  ای

با  نتیجه کموروسکی  هاییافته  مطابق   و  مطالعه 
 از  گروه   دو  کند که دربوده و بیان می(  2۰۱۹)  پاریسی

  کم   ایسایه  بانکداری  حجم  با  یافته  توسعه  کشورهای
-سایه بانکداری حجم  با توسعه  حال در کشورهای و

  ای سایه بانکداری هایدارایی حجم  گسترش زیاد، ای
 رابطه،  این  در.  است  نشده  تورم  افزایش  به  منجر

  گری واسطه   که  کند می  بیان (  2۰۱۹)  کموروسکی
  تورم   بر  تاثیر   مستقیم  صورت   به  ایسایه  بانکداری
  مالی   مقررات   ضعف  دلیل  به   اینکه  مگر   نداشته،

 . شود تورم  به منجر

از   حاصل  تولید  نتایج  تعاملی  اثرات  بررسی 
بانکداری سایه و  داخلی  نشان  ناخالص  تورم  بر  ای 

دهد که ضریب متغیر تعاملی تولید در دو گروه  می
ای  از کشورهای توسعه یافته با حجم بانکداری سایه

بانکداری  با حجم  و کشورهای در حال توسعه  زیاد 
دهد که گسترش  ای کم مثبت بوده و نشان میسایه

سایه کانال  بانکداری  از  تورم  افزایش  به  منجر  ای 
 نظری  مبانی  با  مطابق  نتیجه  تولید شده است. این

و    تورم  بر  رشد اقتصادی   اثرگذاری  با  رابطه  در  موجود
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حسین  توسط  شده  انجام  بوده  2۰۱۵)   1مطالعه   )
متغیر   ضریب  بودن  منفی  به  توجه  با  است. 

و مثبت بودن ضریب تعاملی    (SH)ای  بانکداری سایه
توان بیان نمود که بخشی از اثرگذاری منفی  تولید می

سایه خنثی  بانکداری  تولیدی  کانال  از  تورم،  بر  ای 
شده است. در مقابل، ضریب متغیر تعاملی تولید  
حجم   با  یافته  توسعه  کشورهای  از  گروه  دو  در 

ای کم و کشورهای در حال توسعه با  بانکداری سایه
ای زیاد منفی بوده که البته این  حجم بانکداری سایه

-ضریب در کشورهای توسعه یافته با بانکداری سایه
باشد. این نتیجه  ای کم از لحاظ آماری معنادار نمی

باشد  ( می2۰۱۱)  2های حسین و ملک مطابق با یافته
دارند رشد اقتصادی در پاکستان منجر به  که بیان می

بودن ضریب   مثبت  به  توجه  با  است.  نشده  تورم 
و تاثیرگذاری آن در افزایش   (SH)ای  بانکداری سایه

می کشورها،  از  گروه  دو  این  در  نتیجه  تورم  توان 
ای از کانال  گرفت که گسترش حجم بانکداری سایه

تولید )با در نظر گرفتن متغیر تعاملی تولید(، بخشی 
به   منجر  و  برده  بین  از  را  مثبت  تاثیرگذاری  این  از 

ای در افزایش تورم شده  کاهش تاثیر بانکداری سایه
 است. 

ضرایب برآورد شده برای متغیر تعاملی نقدینگی 
ای در دو گروه از کشورهای توسعه  و بانکداری سایه

ای زیاد و کشورهای در یافته با حجم بانکداری سایه
بانکداری سایه با حجم  توسعه  مثبت  حال  زیاد  ای 

باشد. در مقابل،  بوده ولی از لحاظ آماری معنادار نمی
ضرایب برآورد شده برای متغیر تعاملی نقدینگی در  
دو گروه از کشورهای توسعه یافته با حجم بانکداری 

حجم  سایه با  توسعه  حال  در  کشورهای  و  کم  ای 
باشد که این ضریب،  ای کم منفی میبانکداری سایه

حجم   با  یافته  توسعه  کشورهای  گروه  در  فقط 
سایه کم  بانکداری  با  ای  نتیجه  این  است.  معنادار 

و  یافته دادو  توسط  شده  انجام  مطالعه  های 
بوتلیزی 2۰22)  3همکاران  و  بیان می2۰2۳)  4(  که   )-

است،  د نشده  تورم  به  منجر  پول  عرضه  ارند 
 

1 Hussain 
2 Hussain and Malik 
3 Duodu et al 

با توجه به مثبت بودن ضریب متغیر   همخوانی دارد.
ای   سایه  دوم    (SH)بانکداری  گروه  کشورهای  در 

ای کم( و منفی  )توسعه یافته با حجم بانکداری سایه
توان نتیجه  بودن ضریب متغیر تعاملی نقدینگی، می

ای بر گرفت که بخشی از تاثیر مثبت بانکداری سایه
کانال   طریق  از  کشورها،  از  گروه  این  در  تورم 

سایه بانکداری  خنثی  تاثیرگذاری  نقدینگی،  بر  ای 
 شده و این اثر مثبت کمتر شده است. 

ها،  بر اساس نتایج به دست آمده از برآورد مدل
اثرگذاری متغیر اندازه دولت بر تورم در دو گروه از 

ای کم  کشورهای توسعه یافته با حجم بانکداری سایه
-و کشورهای در حال توسعه با حجم بانکداری سایه

  مطابق   نتیجه باشد. اینای زیاد مثبت و معنادار می
  اندازه   اثرگذاری  با  رابطه  در  موجود  نظری  مبانی  با

های مطالعه  بوده و با بخشی از یافته  تورم   بر   دولت
مورد  2۰۱۹)  5نگوین  کشورهای  دارد.  همخوانی   )

( نگوین  مطالعه  در  کشورهای  2۰۱۹بررسی  ( شامل 
باشند. وی در این مطالعه  چین، هند و اندونزی می

نتیجه گرفته است که در دوره مورد بررسی، افزایش 
افزایش  به  منجر  هند  و  اندونزی  در  دولت  مخارج 

 تورم شده است. 

در مقابل، ضریب متغیر اندازه دولت در دو گروه  
سایه بانکداری  حجم  با  یافته  توسعه  ای کشورهای 

بانکداری  با حجم  و کشورهای در حال توسعه  زیاد 
البته این ضریب در ای کم منفی میسایه باشد که 

این  نیست.  معنادار  آماری  لحاظ  از  چهارم    گروه 
نگوین   نتیجه مطالعه  نتیجه  از  بخشی  با  مطابق 

-باشد که بیان می( در رابطه با کشور چین می2۰۱۹)
مخارجد افزایش  بر    چین  در  دولت  ارد  منفی  تاثیر 

 تورم داشته است.  

ارز در سه   برای متغیر نرخ  برآورد شده  ضرایب 
بانکداری  حجم  با  یافته  توسعه  کشورهای  از  گروه 

حجم  سایه با  توسعه  حال  در  کشورهای  کم،  ای 
ای زیاد و کشورهای در حال توسعه با  بانکداری سایه

4 Buthelezi 
5 Nguyen 
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سایه بانکداری  میحجم  مثبت  کم    این .  باشدای 
با  نتیجه  با  رابطه  در  موجود  نظری  مبانی  مطابق 

  مطالعاتی   نتایج  با  و   بوده  تورم  بر   ارز  نرخ  اثرگذاری
 نحوه   این.  دارد  ( همخوانی2۰24)  1نظیر لیو و همکاران 

معناست که افزایش   بدین   تورم  بر  ارز  نرخ   اثرگذاری
نرخ ارز در این سه گروه، منجر به افزایش تورم شده  

( در مطالعه خود نتیجه  2۰24است. لیو و همکاران )
گرفته اند که اثرگذاری نرخ ارز بر تورم در کشورهای  

و چین در سال   بوده است. در   2۰۱۹آمریکا  مثبت 
در   ضریب  این  با  مقابل،  یافته  توسعه  کشورهای 

-ای زیاد منفی بوده و بیان میحجم بانکداری سایه
دارد که در این گروه، افزایش نرخ ارز منجر به تورم  

های  بخشی از یافته  مطابق با  نتیجه  نشده است. این

اند    باشدکه می(  2۰24)  همکاران  و   لیو نتیجه گرفته 
 زمانی  دوره طی چین و آمریکا کشورهای در ارز نرخ

 داشته است.  تورم   نرخ بر  منفی تاثیر   2۰۱4  تا 2۰۰۶

در نهایت، ضرایب برآورد شده برای متغیر واردات  
در هر چهار گروه کشورهای مورد بررسی، بیانگر تاثیر  

مطابق    باشد کهمثبت و معنادار واردات بر تورم می
مطالعه    موجود  نظری   مبانی  با نتایج  با  و  بوده 

   . است سازگار نیز( 2۰۱7) 2همکاران  و شفینی

بخش، این  نیز  آزمون در  مدل  تشخیصی  های 
ارائه شده   ادامه  در  آن  نتایج  که  اند  گردیده  انجام 

 است: 

 . آزمون والد ۵جدول 

 سطح معناداری  آماره  کشورها 
 ۰۰۰۰/۰ ۵۸/47774 ای زیادکشورهای توسعه یافته با حجم بانکداری سایه

 ۰۰۰۰/۰ ۹۳/۱2۳۰۸ ای کم یافته با حجم بانکداری سایهکشورهای توسعه 
 ۰۰۰۰/۰ ۶۸/۳۳2۰۵ ای زیاد کشورهای در حال توسعه با حجم بانکداری سایه
 ۰۰۰۰/۰ ۵7/۶۸7۵۰ ای کم کشورهای در حال توسعه با حجم بانکداری سایه

 های پژوهش منبع: یافته 

به   که  والد  آزمون  از  حاصل  بررسی  نتایج  منظور 
معنادار بودن کل رگرسیون انجام گردیده، در جدول  

معنادار بودن کل رگرسیون  ۵) بیانگر  و  ارائه شده   )
 باشد.  ها میبرآورد شده در مدل

منظور  به  که  سارگان  آزمون  از  حاصل  نتایج 
بررسی اعتبار متغیرهای ابزاری مورد استفاده در مدل  

 ( آورده شده است:  ۶شود، در جدول )استفاده می

 . آزمون سارگان ۶جدول  

 سطح معناداری  آماره  کشورها 
 ۳۶/۰ ۸۶/2۳۹ ای زیادکشورهای توسعه یافته با حجم بانکداری سایه
 4۳/۰ 74/۱۶7 ای کم کشورهای توسعه یافته با حجم بانکداری سایه
 ۳7/۰ ۶۸/۹4 ای زیاد کشورهای در حال توسعه با حجم بانکداری سایه
 ۵۸/۰ 7۹/227 ای کم کشورهای در حال توسعه با حجم بانکداری سایه

 های پژوهش منبع: یافته 

  که   است  آن   دهنده نشان آزمون  نیا  از   حاصل  جینتا
  اجزاي   با  ابزاري   متغيرهاي  شده،  برآورد های  در مدل

توان نتیجه  و لذا می  ندارند  بستگيهم  مدل  باقيمانده

 
1 Liu  et, al 

  نتايج   و   شده  انتخاب   درست  متغيرها  اين   گرفت که
 هستند.  اعتماد قابل جهت اين از مدل

آزمون دیگر، آزمون همبستگی سریالی در جملات  
آماره   توسط  اول  مرتبه  تفاضلی  است.    Mخطای 

2 Sheefeni et al 
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این   به  مشخص  مرتبه  یک  با  سریالی  همبستگی 
میانگین   فرآیند  یک  از  پسماندها  که  است  معنی 

پیروی   مشابه  مرتبه  با  به  ی ممتحرک  نتایج  کنند. 

جملات  بین  خودهمبستگی  بررسی  از  آمده  دست 
 ( نشان داده شده است: 7اخلال در جدول )

 . آزمون خودهمبستگی سریالی ۷جدول  

 سطح معناداری  آماره  مرتبه  کشورها 

 ای زیادکشورهای توسعه یافته با حجم بانکداری سایه
 ۰۰۰۱/۰ - ۵4۸4/۱ مرتبه اول 
 ۳۰۵7/۰ ۵۸7۹/۰ مرتبه دوم 

 ای کم کشورهای توسعه یافته با حجم بانکداری سایه
 ۰۰2۳/۰ ۳۰۶7/2 مرتبه اول 
 2۳۰۵/۰ 4۵۸۶/۱ مرتبه دوم 

 ای زیاد بانکداری سایهکشورهای در حال توسعه با حجم 
 ۰۰۰۰/۰ -۵۹۳2/۳ مرتبه اول 
 ۸۹42/۰ - 4۳۹2/۱ مرتبه دوم 

 ای کم کشورهای در حال توسعه با حجم بانکداری سایه
 ۰۰۶۵/۰ ۹۳۶۱/2 مرتبه اول 
 4۹۰2/۰ 4۵۸2/۰ مرتبه دوم 

 های پژوهش منبع: یافته 

دهد که در ( نشان می7نتایج ارائه شده در جدول )
خطای   دوم    ۵سطح  مرتبه  درصد، خود همبستگی 

تخمین   و  نداشته  ویژگی    هازننده وجود  دارای 
 سازگاری هستند. 

 گیریبحث و نتیجه 6
ای بر با توجه به اهمیت تاثیرگذاری بانکداری سایه

تاثیر   حاضر  پژوهش  در  کشورها،  در  تورم  نرخ 
ای بر تورم در چهار گروه از کشورهای  بانکداری سایه

حجم   با  یافته  توسعه  کشورهای  شامل  منتخب 
سایه بانکداری  توسعه  دارایی  کشورهای  زیاد،  ای 

ای کم، کشورهای  یافته با حجم دارایی بانکداری سایه
ای زیاد در حال توسعه با حجم دارایی بانکداری سایه

و کشورهای در حال توسعه با حجم دارایی بانکداری 
زمانی  سایه دوره  کم طی  به    2۰2۰تا    2۰۰2ای  با  و 

گرفته    Panel GMMکارگیری   قرار  بررسی  مورد 
ها به شرح  است. نتایج به دست آمده از برآورد مدل

 ذیل است: 

اندازه    - لگاریتم  متغیر  برای  شده  برآورد  نتایج 
سایه بانکداری  دارایی  از حجم  گروه  دو  در  ای 

سایه بانکداری  حجم  با  یافته  توسعه  ای کشورهای 
بانکداری  با حجم  و کشورهای در حال توسعه  زیاد 

دهد که گسترش حجم دارایی ای کم نشان میسایه

ای در این گروه از کشورها، منجر به  بانکداری سایه
تورم شده است. در مقابل، ضرایب برآورد شده برای  
این متغیر، در دو گروه از کشورهای توسعه یافته با  

سایه بانکداری  حال  حجم  در  کشورهای  و  کم  ای 
ای زیاد، تایید کننده  توسعه با حجم بانکداری سایه

بانکداری سایه متغیر  میان  منفی  تورم  رابطه  با  ای 
میمی لذا  و  حجم  باشد  گسترش  که  گفت  توان 

ای در این کشورها منجر به  های بانکداری سایهدارایی
 افزایش تورم نشده است.  

تولید    - تعاملی  اثرات  بررسی  از  حاصل  نتایج 
بانکداری سایه و  داخلی  دو  ناخالص  در  تورم  بر  ای 

بانکداری  حجم  با  یافته  توسعه  کشورهای  از  گروه 
حجم  سایه با  توسعه  حال  در  کشورهای  و  زیاد  ای 

سایه میبانکداری  نشان  کم  گسترش  ای  که  دهد 
سایه کانال  بانکداری  از  تورم  افزایش  به  منجر  ای 

بودن ضریب   منفی  به  توجه  با  است.  شده  تولید 
سایه بانکداری  ضریب  متغیر  بودن  مثبت  و  ای 

می تولید  از تعاملی  بخشی  که  داشت  بیان  توان 
بانکداری سایه منفی  کانال  اثرگذاری  از  تورم،  بر  ای 

تولید خنثی شده است. در مقابل، با توجه به مثبت  
تاثیرگذاری  ای  بودن ضریب متغیر بانکداری سایه و 

ضریب   بودن  منفی  و  تورم  افزایش  در  آن  مثبت 
تعاملی تولید در دو گروه از کشورهای توسعه یافته  
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بانکداری سایه حجم  حال  با  در  و کشورهای  کم  ای 
سایه بانکداری  حجم  با  می توسعه  زیاد،  توان  ای 

ای از نتیجه گرفت که گسترش حجم بانکداری سایه
بانکداری  مثبت  تاثیرگذاری  از  بخشی  تولید،  کانال 

ای بر تورم را از بین برده و منجر به کاهش تاثیر  سایه
 ای در افزایش تورم شده است.  بانکداری سایه

نتایج حاصل از بررسی اثرات تعاملی نقدینگی   -
سایه بانکداری  از و  گروه  چهار  هر  در  تورم  بر  ای 

دهد که بانکداری کشورهای مورد مطالعه نشان می
نشده  سایه تورم  به  منجر  نقدینگی  طریق  از  ای 

 است.  

نتایج برآورد شده در هر چهار گروه از کشورها    -
در نشان می تورم  بر  وقفه،  با  تورم  متغیر  که  دهد 

 دوره جاری اثر مثبت داشته است.  

نتایج به دست آمده برای متغیر اندازه دولت    -
می دو نشان  در  دولت  اندازه  شدن  بزرگ  که  دهد 

بانکداری  حجم  با  یافته  توسعه  کشورهای  از  گروه 
حجم  سایه با  توسعه  حال  در  کشورهای  و  کم  ای 

این  بانکداری سایه اما  تورم شده،  به  منجر  ای زیاد 
با   بافته  توسعه  کشورهای  از  گروه  دو  در  اثرگذاری 

سایه بانکداری  حال  حجم  در  کشورهای  و  زیاد  ای 
سایه بانکداری  حجم  با  بوده  توسعه  منفی  کم  ای 

 است.  

نتایج به دست آمده برای متغیر نرخ ارز نشان    -
دهد که افزایش نرخ ارز در سه گروه از کشورهای  می

سایه بانکداری  حجم  با  یافته  کم،  توسعه  ای 
ای  کشورهای در حال توسعه با حجم بانکداری سایه

بانکداری  با حجم  و کشورهای در حال توسعه  زیاد 
ای کم منجر به تورم شده، اما برعکس، افزایش سایه

نرخ ارز در گروه از کشورهای توسعه یافته با حجم  

ای زیاد منحر به تورم نشده است. در بانکداری سایه
از  گروه  چهار  هر  در  واردات  ارزش  افزایش  نهایت، 

 کشورهای فوق باعث تورم شده است. 

  حاضر   پژوهش  از  آمده   دست  به   نتایج  به  توجه  با
بانکداری  تاثیر  بر   مبنی   در  تورم   بر   ای سایه  مثبت 
-می  توصیه  مطالعه،  مورد  کشورهای  گروه  از  برخی
  حجم   گسترش  اثرات  کاهش  منظور  به   که  گردد

  نظارت   تورم،  افزایش  بر  ایسایه  بانکداری  دارایی
 از  بانکی  غیر   مالی  نهادهای  های فعالیت  بر   جدی

  علاوه  .گیرد  صورت  کشورها  این  پولی  مقامات  جانب
 از  جلوگیری   منظور  به  کشورها  پولی  مسئولین  براین،
  نهادها   باید  مالی  اطلاعات  در  شفافیت   و   مالی  بحران

 دهی  گزارش  به  ملزم  را  بانکی  غیر  مالی  هایواسطه  و
 نمایند.  مالی اطلاعات درست و  دقیق

 تامین مالی 
کردند که هیچ حمایت مالی برای  نویسندگان اعلام  

 این پژوهش وجود ندارد. 

 تضاد منافع 
هیچ که  کردند  اعلام  منافع  نویسندگان  تضاد  گونه 

 برای این پژوهش وجود ندارد. 

 مشارکت نویسندگان 
سازی و نگارش مقاله  نویسندگان این اثر در مفهوم

مشارکت داشتند. همه نویسندگان محتوای مقاله را  
جنبهتایید   تمام  مورد  در  و  توافق  کردند  کار  های 

 داشتند. 

 تشکر و قدردانی
نویسندگان این اثر مراتب تشکر و قدردانی خود را از  

 دارند.  مسئولین محترم و داوران مجله اعلام می
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