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 چکیده

ست که کارایی  صادی ا صادی ایجاد می یانظام مالی جزء لاینفک نظام اقت سعه اقت سزایی در تو کند. عدم کارایی آن تأثیر ب

سایه شبیه بانکبانکداری  شی از نظام مالی، عملکردی  شته ولی تحت نظارت قوانین حاکم ای نیز به عنوان بخ های متداول دا

ده، سه کشور آمریکا انگلیس باشد. در این پژوهش، برای شناخت بیشتر این سیستم مالی و ابعاد گوناگون این پدیبر آنها نمی

شورهای هدف در مطالعه تطبیقی  شته اند را به عنوان ک سایه ای دا سعه قابل توجهی در بانکداری  شرفت و تو و چین که پی

انتخاب کرده و از جنبه هایی همچون اندازه، نهادهای فعال، ابزارها و همچنین قوانین و مقررات وضع شده بررسی نموده ایم. 

شور بعنوان تهدید از آن جهت ک صاد ک ست اثرات مخرب آن بر اقت شته و ممکن ا سایه ای در ایران نیز وجود دا ه بانکداری 

شفافیت، جلوگیری از بروز  شورهای مورد مطالعه، معیارهایی همچون  سط ک شده تو ضع  سی قوانین و شود، با برر شناخته 

 برخورد با بانکداری سایه ای پیشنهاد شده اند. ریسک، قوانین حمایتی و تلاش برای افزایش بهره وری اقتصادی در

 

 ای، توسعه مالی، توسعه اقتصادینظام مالی، بانکداری، بانکداری سایه :واژگان کلیدی
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 مقدمه

دارد که گرچه  آمریکا مطرح گردید و به آن دساااته از نهادها اشااااره 2008ای پس از بحران مالی ساااال واژه بانکداری ساااایه

بانک کداری متداول تبعیت نمیعملکردی شااابیه  بان ما از قوانین  جای ها دارند، ا تأثیرات مثبتی که از خود ب خاطر  کنند و ب

شمندان قرار گرفته و اگر در می صین و دان ص صاد به دنبال دارند، مورد توجه متخ سک بالایی که برای اقت گذارند، و از طرفی ری

ای یکی از این مسیرها است که مطالعه دقیق جوانب ی پیشرفت در نظر گرفته شود، توجه به بانکداری سایهنظام مالی راهی برا

 ریزان قرار گیرد.آن باید در دستور کار برنامه

سایه ست در بانکداری  سته ا ست که توان شوری ا ست و چین نیز ک سیاری برخوردار ا ستردگی ب ای در آمریکا و انگلیس از گ

شورهای های اخیسال شور را بعنوان ک سه ک شد؛ بنابراین در این پژوهش، این  شته با شرفت قابل توجهی در این زمینه دا ر پی

های آن را شاااناساااایی و بررسااای هدف مورد مطالعه قرار داده و ابعاد مختلفی همچون اندازه، ابزارهای موجود، مقررات و نهاد

ستمی سیا ستفاده نماییم و در نهایت  سایههایی در جهت ا ای از ظرفیت ها و همچنین اجتناب از تهدیدات احتمالی بانکداری 

 در ایران ارائه خواهیم داد.

 ادبیات موضوع

سایه صطلاح بانکداری  شأ ا سرمایهمن صاددان و مدیر  سیعی از  1گذاری، پاول مک کوئیلای را به اقت که این واژه را برای طیف و

سرمایهاهرم سطهگذاری غیربانکی، ها و خطوط  سبت دادهوا سران متعددی بازتعریف ها و... به کار برد ن سط مف اند و تاکنون تو

.  بسیاری این اصطلاح را مترادف با تأمین مالی (AĞIRMAN and SERÇEMELİ, 2013)شده و گسترش یافته است

 می دانند. 3یا اعتبار مبتنی بر بازار 2مبتنی بر بازار

س صطلاح بانکداری  شامل نهادها و فعالیتایههیات ثبات مالی، ا سطه اعتباری  ستم ای را به عنوان وا سی های خارج از مقررات 

ای مبهم باقی مانده اما یک اتفاق نظر کلی وجود ای یک واژه. اگرچه بانکداری ساااایه(Valckx, 2014کند)بانکی تعریف می

های تحت نظارت تعامل و ارتباط و موازات با بانک ای متشکل از بازارها و مؤسساتی است که دردارد که سیستم بانکداری سایه

ستند شتری را بیان می(Sheng et al, 2015)قانون ه کند که بانکداری . با این حال هیات ثبات مالی فراتر رفته و جزئیات بی

                                                           
1Paul McCulley  

2Market Based Finance  
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عتباری ناقص و یا ای، نگرانی بوجود آمدن ریسک سیستمیک را بویژه با انتقال نقدینگی و سررسید، اهرم و انتقال ریسک اسایه

 (.Adrian and Ashcraft, 2012)دهدآربیتراژ تنظیم شده افزایش می

های مالی هستند که انتقال سررسید، اعتبار و نقدینگی را بدون ای واسطهدارد که بانکداری سایهتعریف دیگر ارائه شده بیان می

 دهند.اعتباری انجام میداشتن دسترسی به نقدینگی بانک مرکزی یا بخش عمومی تضمین 

ای توضیحات بیشتری داده و تعریفی بر اساس عملکرد ارائه نموده است. او سیستم بانکداری سایه 4اقتصاددانی به نام ویلیام بوتر

سپرده پذیر با بدهی بالا)اهرم بالا( معرفی می سات غیر س شبیه تعداد زیادی از مؤ کند که وام بلندمدت و با نقدینگی پایین را 

هایی که  های معمولی و در شااارایط منظم، نقدینگی بالا دارند، اما در زمانگیرند که در زماندهند و در بازارهایی قرض میمی

کنند که این موضااوع با توانند فاقد نقدینگی شااوند. آنها ساارمایه بساایار اندکی نگهداری میشااود میبازار دچار بی نظمی می

 .(Plūksna, 2013)به نقدینگی، اهرم یا هر شکل از دارایی و بدهی معنی دار نیستهرگونه شرایط احتیاطی با توجه 

شمول سنتی، هایبانک خلاف بر سایه هایبانکهمانطور که بیان گردید،  سمی بانکداری نظام قوانین م ستند. به ر  همین نی

شتری عمل آزادی با دلیل سبت بی صولات و خدمات ارائه  به بانکداری، اقدام نظام به ن ستفاده و مح  موجود متنوع ابزارهای از ا

سب را متنوع خدمات ارائه کارمزدهای توانندمی و نموده مالی بازارهای در دهند  تغییر رقابتی بازار شرایط و خود منابع با متنا

 (1393)نعمتی، 

 های گزینه به آسااان دسااترساای و مالی نوآوری های مالی، بازارهای در اطمینان عدم و ریسااک وجود با ایسااایه بانکداری

ست کرده ایجاد را گذاریسرمایه سطه: از عبارتند ایسایه بانکداری مهم هایویژگی ازجمله. ا  مالی، گریشبه بانکی بودن، وا

 (1394)شاهچرا،  ترازنامه از خارج اقلام ها واهرم از استفاده مرکزی، بانک منابع به دسترسی عدم نشده، تضمین وجوه

سات مالی و اعتباری جدا از بانکسایهبانکداری  ست؛ بنابراین هنگامی که ای، مظهری از مؤس های تجاری تحت نظارت قانونی ا

سایه شبه بانکی و غیرنظارتی ای به آن تعلق دارد طبقه بندی میمحدوده هایی که بانکداری  شوند واژه هایی مانند: غیربانکی، 

عملکردهای بانکداری  (.Claessens and Ratnovski, 2014)شااوده میبرای مؤسااسااات تأمین مالی واعتباری اسااتفاد

های سنتی شبیه به هم هستند اما با استثنائاتی بسیار مهم و خاص. هردوی آنها برای مشتریان و کسب و کارها ای و بانکسایه

گری مالی و مدیریت اعتباری و اسطهکنند یا به عبارت دیگر ودهی یا اعتباردهی به قرض گیرندگان تأمین مالی میاز طریق وام

سید و نقدینگی انجام می سرر ست. یعنی در حالی که بانکانتقال  سک نقدینگی ا ها از طریق دهند. تفاوت کلیدی در اینجا ری

ای بدون دسترسی به های سایهشوند )مانند بیمه سپرده و تضمین بدهی(، بانکبانک مرکزی و شبکه های ایمنی پشتیبانی می

پذیرند، ای سپرده نمیهای سایهدهند. چنانکه بانکبع بانک مرکزی یا ضمانت های اعتباری عمومی فعالیت خود را انجام میمنا

کنند که مشاخص نیسات به نقدینگی این مؤساساات بوسایله اساناد تجاری بیمه نشاده و تضامین نشاده ای تأمین مالی می

ها ها را در معرض ریسک استرداد ناگهانی سپردهای، بانکهای سایهین بانکشود یا خیر، بنابراهای تحت نظارت متصل میبانک
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 .(Plūksna, 2013)دهندقرار می

 وسیله دیگر )به هایبخش در گذاریسرمایه برای مالی بازارهای از مدتکوتاه مالی وجوه جذب طریق از این موسسات و نهادها

 نیست سپرده به متکی بانکی سیستم خلاف بر ایسایه بانکداری. کنندمی مالی گریواسطه به نقدینگی(اقدام یا سررسید انتقال

 . (Greene and Broomfield, 2013)دارد تکیه مالی بازارهای در گذارانسرمایه به بلکه

سه بخش وجود دارد: پس این مورد  گیرندگان و نهادهای مالی و اعتباری که دراندازکنندگان، وامدر فرایند اعتباری، بطور کلی 

سپرده بانک سنتی دارند. به عنوان مثال بجای قراردادن پول در بانک،  سه با بانکداری  ستند و تفاوت هایی در مقای سایه ه های 

صندوق سرمایهگذاران در  سایهکنند که در نتیجه پول در بدهیگذاری میهای مختلف  سرمایههای بانکداری  گذاری مجدد ای 

شبیهمی ست که در بانک اتفاق می افتد. یعنی وام شود؛ پس نتیجه،  ها، گیرندگان تأمین مالی خود را نه تنها از بانکعملیاتی ا

 دهند.بلکه همچنین از دیگر نهادهای مالی انجام می

سایهیکی دیگر از ویژگی ستم بانکداری  سی سطههای ممتاز در  سطهای، زنجیره ای از وا ست. در حالی که وا گری های اعتباری ا

سایها صورت می پذیرد، در بانکداری  سط یک نهاد، و آن هم  بانک  سنتی  تو سطهعتباری در بانکداری  های ای زنجیره ای از وا

توان سه تا هفت . حداقل می(Claessens et al, 2012)تواند بسیار طولانی و شامل مراحل مختلفی باشدمالی و اعتباری می

شتر در این زنجیره نا سایهمرحله یا حتی بی ستم بانکداری  سی کنند، ای این مراحل ترتیب دقیقی را دنبال میم برد. اگر چه در 

صی از بدهی شده اند انجام میهر مرحله توسطه مؤسسه مالی خاص که توسط نوع خا صرف نظر از اینکه ها تأمین مالی  شود 

سطه شه چه تعداد مرحله در فرایند وا شروع همی ست، نقطه  صورت وامگری اعتباری نیاز ا ست و پایان آن تأمین مالی ب دهی ا

 .(Plūksna, 2013)عمده است

 یا دولت توسط دیگر عبارت به و نیستند شده تضمین شوند،می استفاده منبع عنوان به که ایسایه بانکداری در مدتکوتاه وجوه

 نمی فراهم زیان و ضرر وقوع صورت در گذارانسرمایه برای را ریسک بدون بازگشت و امکان گیرندنمی قرار حمایت مورد ها بیمه

 . آورند

 و اعتبارات ایجاد. ندارد وجود نقدینگی کمبود و مشکل بروز صورت در مرکزی بانک حمایت و منابع به ای دسترسی امکان هیچ

 تواندمی و افتدمی اتفاق مرکزی بانک های حمایت و منابع به دسااترساای عدم وجود با مالی بازارهای برای نقدینگی افزایش

 (1394)شاهچرا،  کند فراهم مالی منابع و دولت برای بیشتری امنیت

 تکیه با ایسایه بانکداری در که است حالی در این و شودمی گرفته نظر در بانکداری ویژگی یک عنوان به اخص طور ها بهاهرم

سب بالا ها بازدهیاهرم بر ستند بانکی هایفعالیت ها مختصاهرم دیگر بنابراین و شودمی ک شتر نی  بانکداری در فعالان و بی

ست، معمول بانکداری در آنچه با متفاوت و جدید هایاهرم بر تکیه با ایسایه سب در طبیعی ابزار عنوان به ا  به خود کار و ک

 . پردازند می فعالیت
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ستفاده مورد ترازنامه از خارج اقلام ایسایه بانکداری در سیاری ا ضوع همین و گیردمی قرار ب شد دلایل از یکی مو  بخش ر

 این در حسابداری استانداردهای اصلاح رو این از. است شده عنوان نیز 2008 سال بحران از قبل هایسال در ایسایه بانکداری

 دادند اجازه 1980 دهه طی آمریکا در حسابداری های استاندارد. است برخوردار ای ویژه اهمیت از ایسایه بانکداری در زمینه

 شوند منتقل ترازنامه از خارج اقلام برای خاص دفاتر به و خارج هابانک ترازنامه از را مربوطه هایبدهی و شده تضمین های وام

ضوع این و ستفاده مورد ابزارهای و ایسایه بانکداری ساختار ایجاد به منجر مو شت، توجه باید البته. شد آن ا سی دا ستر  به د

سیار ترازنامه از خارج و یافته ساختار مالی هایفعالیت مورد در زمینه این در شفافیت و اطلاعات شکل ب ست م شاهچرا، . ا (

1394) 

سایه سه با بانکدر حالی که بانکدای  سنتی، تحت نظارت قانونی ای و نهادهای بوجود آورنده آن قانونی هستند اما در مقای های 

ها مقررات گساااترده ای را به دلیل ریساااک هایی که به عملکرد آنها ضااامیمه شاااده اسااات باید رعایت انکقرار ندارند. ب

سایه(Adrian and Shin, 2009)کنند سکی که دیگر بانک. اعتقاد بر آن بود که نهادهای بانکداری  سطح ری ها دارند را ای 

خلاف آن را ثابت کرد. لذا به منظور اصلاح  2008و  2007سال  در بر ندارند، زیرا سپرده نمی پذیرند، با این وجود بحران مالی

های آینده، مقامات نظارتی)برای مثال در ایالات متحده آمریکا و اتحادیه اروپا( برای ایجاد این اشاااتباهات و جلوگیری از بحران

 (Javid, 2014)ای بوجود آمدندچارچوب های نظارتی بر بانکداری سایه

 

 ایها و مؤسسات بانکداری سایهبین فعالیت : تقسیم بندی1جدول

 هافعالیت تأمین مالی مؤسسات و نهادها

 واسطه های با هدف خاص

 معامله گران و کارگزاران

 اسناد تجاری با پشتوانه دارایی

 اوراق با پشتوانه دارایی

 تعهدات بازخرید

 انبارداری و تأمین اوراق با پشتوانه دارایی

 واسطه های با هدف خاص

 معامله گران و کارگزاران

 اسناد تجاری

 تعهدات بدهی وثیقه

 انتشار اوراق با پشتوانه دارایی

 انتشار تعهدات بدهی وثیقه

 گذاری ساختاریافتهواسطه های سرمایه

 های پوشش ریسکصندوق

 اسناد تجاری با پشتوانه دارایی

 5سند میان مدت

 اسناد سرمایه

 تعهدات بازخرید

 با پشتوانه داراییگری اوراق واسطه

                                                           
5 Medium Term Note 
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 دهندگان اوراق بهاداروام

 گذاری بازار پولصندوق سرمایه

 دهندگان وجه نقدوام

 تعهدات بازخرید

 اسناد تجاری با پشتوانه دارایی
 تأمین مالی عمده فروشی

 (Plūksna, 2013)منبع: 
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 سابقه پژوهش

سایه سعه قابل توجهی نیز ای نیز به عنوان بخشی از نظام با توجه به آنکه بانکداری  شد و تو شته و از ر مالی در کشورهای مختلف وجود دا

شهایی که کارکردها و بخش سی پژوه ست، لذا به برر سایهبرخوردار بوده ا شورهای های گوناگون بانکداری  ای را در بعد جهانی و در بعد ک

 گردد:دامه بیان مینماییم که چند مورد از این پژوهش ها در امختلف پرداخته اند اشاره ای می

 نهادهای نقش و است برده نام را نقدینگی انتقال و سررسید تبدیل، (Lyman, 2015)ایسایه بانکداری هایریسک خصوص در. 1

 . ه استداد قرار بررسی مورد را ایسایه بانکداری ثباتی بی در بانکی غیر

2 .(Elliot, 2015) بانکداری سریع رشد دلایل همچنین و است نموده تبیین را چین در ایسایه بانکداری وضعیت خود مقاله در 

 است.  داده قرار مقایسه مورد را کشورها سایر و چین در ایسایه بانکداری عملکرد و اندازه و نموده مطرح را ایسایه

3 .(Moosa, 2015) صوص قانونمند کردن و اعمال مقررات تنظیمی در سایهخ شوار روی بانکداری  ای مطالعه کرده و آن را کاری د

 .آن را باعث از بین رفتن نوآوری مالی دانسته است یدانسته است، همچنین قانونمند

4 .(Valckx, 2014) ،شد،در مقاله خود سک ر سئولیت و ری ست داده قرار لعهمطا مورد را ایسایه بانکداری قانونی م  بر علاوه و ا

 .است داده قرار مقایسه مورد را مختلف کشور چند در ایسایه بانکداری از اطلاعاتیآن،  سیستم تبیین

ست معتقد  (1394)شاهچرا . 5 سک ایجاد وجود با ایسایه بانکداری ا  و مالی های نوآوری مالی، دربازارهای اطمینان عدم و ری

س کرده ایجاد را گذاریسرمایه هایگزینه به آسان دسترسی سطه را ایسایه بانکداری مهم هایویژگی ویت. ا  وجوه وجود مالی، گریوا

 .ه استبرشمرد ترازنامه از خارج اقلام ها واهرم از استفاده مرکزی، بانک منابع به دسترسی عدم و بانکداری نوع این در نشده تضمین

6 .(Adrian, 2012) عرضه ترکیب در مالی نوآوری از: اول، عبارتند که است کرده کشف را ایسایه بانکداری رشد برای انگیزه سه 

سات هایانگیزه دوم، پول، س سابداری قوانین مالیات، از جلوگیری برای مالی مؤ شکلات وجود ،مسو نیاز، مورد سرمایه یا و ح  و اداری م

  . مالی بازارهای در سازمانی

 و ایسایه بانکداری تعریف ضمن دنیا، مالی نظام در ایسایه بانکداری نقش و جایگاه عنوان تحت خود مقاله در (1393) نعمتی . 7

 است.  نموده بیان را دنیا مالی نظام در سایه هایبانک نقش آن، در فعال مؤسسات و نهادها

ستانی. 8 سات اعتباری در  (1389) گل س ست که مؤ شعب، : شاخص 6در پایان نامه خود اینگونه نتیجه گیری کرده ا سپرده  سرانه 

شعب و... پایین سود  سرانه  سنل،  سهیلات پر شته که تر از بانکسرانه ت ست و همچنین بیان دا صی بوده ا ص های دولتی، تجاری و تخ

 ستم مالی کشور داشته باشند و پیشنهادات ذیل را ارائه داده است:اند نقش مثبتی در سیمؤسسات مالی و اعتباری توانسته

انحصار و رفع موانع قانونی در تأسیس و گسترش مؤسسات مالی و  ، حذفقانون متشکل پولی، خاص مؤسسات مالی و اعتباری ایجاد

 .و کنترل مستمر بر عملکرد مؤسسات مالی و اعتباری ، نظارتاعتباری

ساختار اتحادیه (1384خوزانی ) کریمی. 9 سنه  هایصندوقهای اعتباری و در پایان نامه خود تحت عنوان مطالعه تطبیقی  قرض الح

ساختاری  شکالات و معضلات  ، هاصندوققرض الحسنه پرداخته و عدم تخصص مدیران  هایصندوقدر ایران: تحلیل فقهی اقتصادی؛ به ا

 ، فقدان متولی و حامی خاص و نبود نظارت مؤثر بر این مؤسسات را برشمرده است. های مالیعدم رعایت استانداردهای بین المللی نسبت
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 : سابقه پژوهش2جدول

 نویسنده)نویسندگان( عنوان پژوهش
نااااااوع 

 پژوهش
 محل چاپ
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 پژوهش

آزادسااازی مالی و نقش آن در توسااعه مالی با توجه 

شورهای کمتر  سه ک سعه نهادی و قانونی)مقای به تو

 نوظهور( توسعه یافته و

اکبر کمیجااانی، جعفر 

 عبادی، ناهید پوررستمی
 1387 نامه مفید مقاله

سپرده پذیر غیربانکی در اقتصاد  نقش مؤسسه های 

 ایران
 1376 بورس گزارش 

مالی های  هاد ظام و ن ظایف ن نک-نقش و و در  -با

 اقتصاد
 1383 بانک و اقتصاد مقاله مرتضی والی نژاد
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 مالی
 مقاله حسین حشمتی مولایی
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 اقتصادی
1388 
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Anoshirvan 
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 مقاله
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2013 
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Tilburg 

University 

 

2013 

China: Shadow Banking and the 

Global Economy 

 

Maria Ma 
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 روش تحقیق

شترک میان جنبه هایی از  شف نقاط م ستفاده از روش مطالعات تطبیقی با هدف ک این پژوهش از نظر ماهیت کیفی بوده و با ا

بانکداری سایه ای در دامنه سه کشور آمریکا، انگلیس و چین پرداخته ایم. بدین منظور بانکداری سایه ای در این سه کشور را 

جهت اندازه، ابزارها، نهادها و قوانین و مقررات مورد مقایسه و تطبیق قرار داده و سعی شده است ضمن بیان تفاوت هایی که از 

ممکن است در برخی جنبه ها شاهد آن باشیم، معیارهایی که منجر به موفقیت بانکداری سایه ای در این سه کشور شده است 

 نیز احصا گردد.

 

 یافته های پژوهش

  ای در کشورهای هدفبانکداری سایه اندازه

هسااتند،  2014ای در سااه کشااور آمریکا، انگلیس و چین از آمار و ارقامی که مربوط به  سااال در اندازه گیری بانکداری سااایه

ست. همانطور که در جدول شده ا ستفاده  شتن  3ا شود، آمریکا با دا شاهده می  صد از ک40تریلیون دلار دارایی و  14.2م ل در

 Financial Stability)ای، بزرگترین سیستم بانکداری سایه را به خود اختصاص داده است دارایی در بخش بانکداری سایه

Board, 2015.) 

 

 ای در کشورهای هدفهای بانکداری سایه: مقایسه دارایی3جدول

 چین انگلیس آمریکا  

هییییای دارایییییی

 ایبانکداری سایه

 2.9 4.1 14.2 حجم دارایی )تریلیون دلار(

 GDP 82% 147% 12%نسبت به 

های نسااابت به حجم کل دارایی

 ایبانکداری سایه
40% 11% 8% 

 منبع: مستخرج از اطلاعات تحقیق

اگر بخواهیم مقایسااه ای بین این سااه کشااور انجام دهیم باید طیفی را معرفی نموده و هر مورد را در رده بندی خود قرار 

دهیم تا وضعیت این سه کشور نسبت به هم با سهولت بیشتری بیان گردد. با توجه به نوع متغیرهایی که مورد بررسی قرار 

ه گسترده، نسبتا گسترده و محدود طبقه بندی می نماییم. طبق مطالعاتی که در گرفته اند، هرکدام از کشورها را در سه گرو
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خصوص بانکداری سایه ای در آمریکا صورت پذیرفت و مواردی نیز ذکر گردید به نظر می رسد که وضعیت این کشور نسبت 

در خصوص مولفه های مورد بررسی، توان وضعیت آمریکا را به دیگر کشورها از جایگاه وسیع و مناسبی برخوردار بوده لذا می

 گسترده قلمداد نمود و سایر کشورها را نسبت به آن سنجید.

با مقایسه این سه کشور نسبت به کل بانکداری سایه ای می توان آمریکا را از نظر اندازه گسترده نامید و انگلیس و چین را 

مقایسه بر اساس حجم دارایی های بانکداری سایه ای در میزان در رده نسبتا گسترده قرار داد. البته لازم به ذکر است که این 

و نسبت به حجم کل دارایی های بانکداری سایه ای در جهان صورت پذیرفته است. در غیر این صورت اگر حجم دارایی های 

 ود خواهد کرد.آن نسبت به تولید ناخالص داخلی مدنظر قرار گیرد، انگلیس رتبه نخست را در بین دو کشور دیگر از آن خ

 

 ای در کشورهای هدفبانکداری سایه فعال نهادهای

ست، نهادهای گوناگونی در بخش  4همانطور که در جدول شده ا سی واقع  شوری که مورد برر سه ک ست، در  شاهده ا قابل م

در یک کشور بیشتر  ای فعالیت دارند که گرچه به فراخور نیازها و اقتضای سیستم اقتصادی هر کشور، نهادهاییبانکداری سایه

اما با این حال اشتراک  (Financial Stability Board, 2013)رشد یافته و در کشور دیگر ممکن است وجود نداشته باشد

 نسبتاً زیادی در این نهادها و مؤسسات بین این کشورها قابل مشاهده است.

 

 ای در کشورهای هدف: مقایسه نهادهای بانکداری سایه4جدول 

خی از  بر

های  هاد ن

عال در  ف

کداری  بان

 ایسایه

 چین انگلیس آمریکا

 های مالی. شرکت1

 های بازنشستگی.صندوق2

 های بیمه ای.شرکت3

 گذاری بازار پول.صندوق سرمایه4

 با هدف خاص.واسطه های 5

 های پوشش ریسک.صندوق6

هااای مخلوط و دیگر .صاااناادوق7

 هاصندوق

 های اوراق قرضه.صندوق1

 پوشش ریسکهای .صندوق2

 گذاری بازار پول.صندوق سرمایه3

 های بیمه ای.شرکت4

ندوق5 یه.صااا ما گذاری های سااار

 چندگانه بازار پول

های 6 طه  یه.واسااا ما گذاری سااار

 ساختار یافته

هااای مخلوط و دیگر .صاااناادوق7

 هاصندوق

 های تراست.شرکت1

گذاری های ساارمایه.صااندوق2

 چندگانه بازار پول

 های لیزینگ.شرکت3

کت.شااا4 های محصاااولات ر

 مدیریت ثروت

 های مالی.شرکت5

 ها ی اوراق بهادار و....شرکت6
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 منبع: مطالعات محقق

 

در این بخش سعی شده است مهم ترین نهادهایی که در سه کشور مذکور به فعالیت مشغول اند گردآوری شوند. همانطور 

که در تعریف بانکداری سایه ای و در گزارش های مختلف مشاهده می شد، دسته بندی های خاصی برای نهادهای موجود و 

شتر متوجه آن دسته از نهادهایی بود که هیات ثبات مالی آنها را به عنوان همچنین اندازه انها می توان ارائه نمود، تلاش ما بی

 بانکداری سایه ای معرفی نموده است. 

برای رساایدن به یک مقیاس مشااخص، تنوع و تعداد نهادهایی که در این بخش ذکر شااده اساات مورد توجه بوده و اگر 

تا گسترده و محدود طبقه بندی نماییم، بسیار دشوار است که بخواهیم این سه کشور را از نظر نهادی در طیف گسترده، نسب

اختلاف قابل توجهی بین آنها مشاااهده نمود و مناسااب اساات که از نظر نهادی، این سااه کشااور را گسااترده بدانیم. معمولا 

صندوق های سرمایه گذاری بازار پول،  صندوق  صندوق های مخلوط،  ستگی،  ش صندوق های بازن  صندوق هایی از جمله 

پوشش ریسک و ... در هر سه کشور در بخش بانکداری سایه ای فعالیت می کنند و اکثر آنها حداقل بین دو کشور مشترک 

سایه ای  سات مالی و اعتباری جزو بانکداری  س سنه و مو صندوق های قرض الح ست که در ایران،  ستند. این در حالی ا ه

سبت به دیگر کشورها از جمله سه کشور سیار محدود  محسوب شده که ن شته و ب مورد بررسی وضعیت توسعه یافته ای ندا

 است.

 

 ای در کشورهای هدفی بانکداری سایهابزارها

شور آمریکا، انگلیس و چین وجود دارد که این تنوع  سه ک سایه  ستم بانکداری  سی سیعی از ابزارها و اوراق بهادار  در  طیف و

ترین ابزار این حوزه گردآوری شااده نمونه ای از مهم 5ه اساات. در جدولباعث افزایش تحرک منابع مالی در این کشااورها شااد

 است. 
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 ای در کشورهای هدف: مقایسه ابزارهای بانکداری سایه5جدول

ابییزارهییای 

 موجود

 چین انگلیس آمریکا

 6ها.اوراق قرضه آژانس1

 .اوراق قرضه شهرداری2

 .اوراق بهادار با پشتوانه دارایی3

سناد تجاری 4 سناد معامله .ا شامل ا

 گری

 .قراردادهای بازخرید5

 .تعهدات بدهی وثیقه دار6

 .اسناد تجاری1

.اوراق بهادار با پشاااتوانه 2

 دارایی

 دار.تعهدات بدهی وثیقه3

 .توافقات بازخرید4

بدون 5 جاری  ناد ت .اسااا

 7تضمین

 

 پشتوانه با تجاری اسناد.6

 دارایی

 8.وام های غیر رسمی1

های تراساات .محصااولات مالی شاارکت2

 9بانکی 

.اسناد با پشتوانه دارایی شامل وام رهنی 3

 گذاری داراییبا پشتوانه دارایی و سرمایه

 10.اوراق بهادار قابل مذاکره4

 .تضمین اعتباری5

 11BB.اوراق قرضه با درجه کمتر از 6

گااذاری املاک و . اعتبااار سااارمااایااه7

 12مستغلات

 منبع: مطالعات تحقیق

 

در خصوص ابزارها نیز مانند نهادها می توان گفت که هر سه کشور از گستردگی برخوردار بوده و طیف وسیعی از ابزارها درون 

شنایی  ست تعدادی از این ابزارها را که کمتر با آنها آ شود. در ادامه لازم ا سایه ای آنها مورد معامله واقع می  ستم بانکداری  سی

 داریم را تعریف نماییم.

شوند. توافق ا ضمانت نمی  سط خزانه داری آمریکا  شوند و بطور کامل تو شر می  سط دولت آمریکا منت ضه آژانس ها تو وراق قر

ست، به نحوی که یک طرف بازخرید نیز  فروشد خود را به قیمت مشخص، به طرف دیگر می اوراق بهادارتوافقی بین دو طرف ا

کند، که همان اوراق بهادار را به قیمت مشااخص و در تاریم مشااخص، در آینده طور همزمان تعهد میکند( و به)پول قرض می

اوراق بهادار قابل مذاکره نیز اوراقی است که  .شودشود، نرخ بهره رپو نامیده میکه در قرارداد ذکر می اینرخ بهره .بازخرید کند

ل قرار گرفته یا به طرف دیگر تحویل گردد که عبارتند از کوپن اوراق قرضااه، می تواند بر خلاف اسااتاد قابل اسااتناد مورد انتقا

گذاری املاک و مسااتغلات نوعی از اوراق بهادار اساات که از طریق چک در وجه حامل، گواهی سااهام و کوپن. اعتبار ساارمایه

                                                           
6Agency Debt/ Bond  
7Unsecured Commercial Paper 
8Unformal Loans  
9Financial ProductBank Trust Corporation   

10Negotiable Securities  

11BB and Below Rated Boands  
12Real Estate Investment Trust (REIT)  
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می شااود. این اوراق ملاحظات مالکیت یا وام مسااکن و اغلب در معاملات عمده سااهام در املاک و مسااتغلات ساارمایه گذاری 

 مالیاتی ویژه ای دریافت می کنند و معمولا بازده سود تقسیمی بالایی دارند.

 

 ای در کشورهای هدفبانکداری سایه مقررات و قوانین

ای و همچنین امکان بهره گیری بهتر از برای به حداقل رساااندن ریسااک ها و شاافافیت بیشااتر مالی در بخش بانکداری سااایه

ت های آن، کشورهای مورد مطالعه در این پژوهش، مقررات و قوانین خاصی را وضع کرده اند. با توجه به اینکه تعدادی از ظرفی

و مشااکلات بروزیافته در این کشااورها بوجود آمده اساات، بهره گیری از  2008این قوانین نیز پس از بروز بحران مالی سااال 

سازی این قوانین طبق نظام شور ایران نیز حائز اهمیت خواهد بود و چالش های احتمالی  تجربیات و بومی  صادی ک مالی و اقت

سایه صوص  6ای ایران را تا حدی کنترل خواهد نمود. جدولدر پیش روی بانکداری  شده در خ ضع  برخی قوانین و مقررات و

 دهد.ای کشورهای هدف مطالعه را نشان میبانکداری سایه

 

 ای در کشورهای هدفبانکداری سایه: مقایسه قوانین 6جدول

قوانین و 

 مقررات

 چین انگلیس آمریکا

 .تقویت الزامات قانونی و حسابداری1

های غیربانکی و .حمایت از واساااطه2

صلاحات  سرمایها گذاری بازار صندوق 

 پول

هادار کردن 3 به اوراق ب یل  بد .قوانین ت

 دارایی

 .افزایش افشاگری4

ستاندار شده و .تسویه برای مشتقات 5 ا

 ایجاد حاشیه برای بازار خارج از بورس

.نظارت بر مؤسسات برای تأثیرشان بر 6

 ثبات سیستم مالی

یه7 ما یت از سااار ما گذار و .قوانین ح

 مصرف کننده

شدن با اقدامات بین 2 سازگار  .

 المللی

.کاااهش رقاااباات و انتخاااب 3

 تصادفی

سهام 4 شفافیت بازار  .تمرکز بر 

 و حاکمیت شرکتی

ت5 بر روی ساااااخاات . کز  مر

شرکتی و  ضه  بازارهای اوراق قر

 گذاری نهادیبر پایه سرمایه

یت 1 مدیر .قوانین محصاااولات 

 ثروت

 .مقررات وام بر اساس اعتماد2

گری اعتباری .مقررات واساااطه3

 غیر متعارف

ماهنگی 4 قانونی و ه مات  قدا .ا

 های بین المللی

.تعریف شاافاف ماهیت شاابکه 5

 امنیتی برای مؤساااساااات مالی

 مختلف

های پولی به .حرکت ساایاساات6

 هادور از تکیه بیش از حد به بانک
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 منبع: مطالعات محقق

 

سایه ای بر اقتصاد، با روشن شنایی بیشتر اندیشمندان با تاثیرات بانکداری  تر شدن ابعاد مختلف بحران مالی و همچنین آ

کشورهای مختلف از جمله سه کشور آمریکا، انگلیس و چین ، اقدام به وضع قوانین و مقرراتی نموده اند که یکسری از عوامل 

وضااعیت موجود بانکداری سااایه ای را بهبود بخشااند. از این رو اهدافی را محور کار را تحت کنترل در آورده و در عین حال 

خود قرار داده و قوانینی را حول این محورها تعیین نموده اند. البته در این بین، نظرات مخالفی نیز وجود دارد که قانونمند 

ولی به هرحال برای ( Moosa, 2015)نند کردن بانکداری ساااایه ای در جهت افزایش ثبات را مانع نوآوری مالی می دا

جلوگیری از بحران احتمالی یا بروز هرگونه ریسکی باید به این موضوع پرداخته شود. در ادامه بخشی از این اهداف و قوانین 

 مرتبط با آنها که به عنوان معیارهای مورد نیاز برای وضع قوانین و مقررا ت شناخته می شوند، توضیح داده می شود.

 لف( شفافیتا

سائل خرد و کلان  صمیم گیری آنان در م سیاری به ت مهم ترین هدفی که دستگاه های نظارتی به دنبال آن بوده و کمک ب

شفافیت فعالیت  شورها در درجه اول قوانینی را مد نظر قرار می دهند که به  ست. هر کدام از ک شفافیت ا صادی می کند،  اقت

لبته موسساتی مانند هیات ثبات مالی نیز گزارشاتی را در خصوص این سیستم و در بعد های بانکداری سایه ای منجر شود. ا

جهانی انتشار می دهند، اما هر کشور نیز سعی در شفاف سازی عملکرد آن دارد همانگونه که در آمریکا، افزایش افشاگری به 

شده و انگلیس نیز تمر ست که به آن تاکید  سایه عنوان یکی از مهم ترین قوانین ا شفافیت بازار در ارتباط با بانکداری  کز بر 

ای را مورد اشاره قرار داده است. چین نیز با تعریف شفاف ماهیت شبکه امنیتی برای موسسات مالی مختلف بانکداری سایه 

ستم  سی سازی عملکرد نهادهای این  شفاف  سازی فعالیت های آن از طریق  سک و همچنین ایمن  ای، به دنبال کاهش ری

 .(Liansheng, 2015)لی بوده استما

 

 ب( جلوگیری از بروز ریسک سیستمیک

سایه ای وجود دارد  شد، ارتباط زیادی بین بخش بانکی متداول و بانکداری  ضیح داده  همانگونه که در بخش های قبلی تو

در کل اقتصاااد گسااترده و اگر ریسااکی در بخش بانکداری سااایه ای بروز کند، به بخش بانکی نیز انتقال یافته و در پی آن 

خواهد شد، لذا برای جلوگیری از ریسک سیستمیک و دچار شدن بانک ها به ریسک استرداد ناگهانی سپرده ها، قوانینی در 

این حوزه تعریف شده است. از جمله قوانین مربوط به تبدیل به اوراق بهادار کردن دارایی ها که خود از دلایل عمده ی وقوع 

ا نیز به شاامار می رود و این کشااور چنین قوانینی را تصااویب نموده اساات. همچنین تمرکز روی ساااخت بحران مالی آمریک

بازارهای اوراق قرضه که در انگلیس مطرح شده است در پی رسیدن به اهدافی از جمله هدف مورد بحث بوده است. در چین 
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سطه گری اعتباری غیر متعارف، علاوه بر جلوگیری از وق شفافیت نیز مقررات وا سک های مختلف و جلوگیری از عدم  وع ری

این بخش از نظام مالی، به کاهش ریسک سیستمیک نیز کمک خواهد نمود. در خصوص مقررات وام بر اساس اعتماد که در 

 چین مطرح شده است، اشاره به نهادهایی از بانکداری سایه ای دارد که بدون اعتبار سنجی از مشتریان اقدام به وام دهی می

شیه برای بازار خارج از بورسنمایند.  شده و ایجاد حا ستاندار  شتقات ا سویه برای م ست که در آمریکا  ت که از جمله قوانینی ا

سان تر  سایه، نظارت را آ سازی و یکپارچه نمودن ابزارها و فعالیت های بخش بانکداری  ستاندار  ست، علاوه بر ا شده ا مطرح 

شفافیت،  ستانداردی که رعایت می نموده و علاوه بر افزایش  سط ا شدن این ابزارها تو شناخته  سطه  اعتماد عمومی را نیز بوا

 کنند فراهم می سازد.

 ج( استفاده از شاخص های جهانی

توجه به شاااخص های جهانی که عموما توسااط نهادهایی چون هیات ثبات مالی تعیین می گردند و از جهت شااناسااایی 

سی  شر می کند، این ابزارها و نهادها و همچنین برر سایه ای، اطلاعاتی را منت قوانین و حجم دارایی ها و معاملات بانکداری 

امکان را بوجود می آورد که کشورها با سهولت بیشتری خود را مورد مقایسه با سایر کشورها قرار دهند و همچنین تجربیات 

تصمیم گیران و مسئولان هر کشوری قرار گیرد  و یا آسیب ها و فرصت های ایجاد شده، با سرعت و دقت بیشتری در اختیار

سایه  شود، در هر کشوری و هر حوزه ی حکمروایی و قانونی خاص، انواع متفاوتی از بانکداری  زیرا همانگونه که مشاهده می 

شکلاتی بوجود آید. لذا این شد جهانی آن م شود در اندازه گیری و پیگیری روند ر اقدام  ای وجود دارد که این امر باعث می 

شدن با اقدامات بین المللی و پرداختن به اقدامات قانونی و  سازگار  صویب قوانینی مبنی بر  شورهای چین و انگلیس در ت ک

هماهنگی های بین المللی از مواردی بوده است که علاوه بر فواید مطرح شده، در نهایت به شناخت موقعیت هر کشور نسبت 

 .به سایر کشورها را مترتب خواهد شد

 

 د( ارتقای بهره وری اقتصادی

به منظور استفاده حداکثری از فواید بانکداری سایه ای و جلوگیری از بروز مشکلات و ریسک های آن که قبلا به آنها اشاره 

شد، کشورهای هدف قوانینی را در جهت اصلاح ساختار و تا حدی قابل پیش بینی نمودن روند رو به رشد بانکداری سایه ای 

رف دیگر کمک گرفتن از آن برای نقش آفرینی مثبت در نظام مالی و اقتصاااادی مورد توجه قرار داده اند. از آن جمله و از ط

می توان به موارد مربوط به تقویت الزامات قانونی و حسااابداری که در آمریکا مورد بحث بوده اساات و مقررات واسااطه گری 

شاره نمود. همچنین صولات مدیریت ثروت  اعتباری غیر متعارف در چین ا شده در چین، قوانین مح صوب  در ادامه قوانین م

که مربوط به شاارکت هایی اساات که خدمات مدیریت ثروت ارائه می دهند و در بخش های قبلی به آنها اشاااره شااد، جزو 

صادفی در  خصوص نهادهای قوانینی هستند که این هدف را دنبال می کنند. در انگلیس نیز قوانین کاهش رقابت و انتخاب ت

شخص نمودن نرخ ها و تعرفه های داخلی و ...، جنبه  شتریان و م سازد که در انتخاب م شان می  سایه ای خاطر ن بانکداری 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


 

 

16 

رقابتی کردن کاهش داده شود و تصمیمات بر مبنای وضعیت اقتصادی و در کنار دیگر نهادهای مالی بویژه بانک های متداول 

ردارند اتخاذ شااود. این اقدام علاوه بر کاهش ریسااک، باعث ثبات بیشااتر مالی و ارتقای بهره که از امکان رقابت کمتری برخو

 وری اقتصادی خواهد شد.

 

 ه( حمایت از بانکداری سایه ای و ذی نفعان آن 

سایه ای، نقش حمایتی خود را نیز ایفا  دولت و بانک مرکزی در کشورها هدف، در کنار نظارت و کنترل سیستم بانکداری 

نموده و برای بهبود وضااعیت این نهادها و همچنین تشااویق و ترغیب آنها به رعایت قوانین و مقررات وضااع شااده و افزایش 

شان داده اند. به عنوان مثال در آمریکا، قوانین حمایتی  همکاری ها تمهیداتی اندیشیده و پشتیبانی خود را از طرق مختلف ن

ه نوعی با این بخش در ارتباط هسااتند در نظر گرفته شااده تا ذی نفعان با در خصااوص ساارمایه گذار و مصاارف کننده که ب

اعتماد و اطمینان بیشتری بتوانند با بخش بانکی سایه ای مبادله و معامله نمایند. در انگلیس نیز برای رونق بخشی بیشتر به 

سرمای شرکتی و بر پایه  ضه  ساخت بازارهای اوراق قر ستم مالی، تمرکز بر روی  سی ستور کار قرار این  ه گذاری نهادی در د

شتری  سهولت بی شده و با  سترده تر  سایه ای گ شکیل بازارهای مختلف، زمینه فعالیت نهادهای بانکداری  ست تا با ت گرفته ا

صورت پذیرد. چین نیز برای اهمیت بخشیدن به این سیستم مالی، حرکت سیاست های پولی به دور از تکیه بیش از حد به 

در پیش گرفته اساات تا علاوه بر افزایش گردش وجوه در این نهادها، تاثیر گذاری آنها در اقتصاااد، جایگاه ویژه ی بانک ها را 

 خود را نشان دهد.

 

 نتیجه گیری و ارائه پیشنهادات

 با توجه به آنکه بانکداری سااایه ای با ساارعت زیادی در حال رشااد و گسااترش اساات، لازم اساات برای دور ماندن از تهدیدات 

احتمالی آن و در عوض استفاده از فرصت های آن، شناخت بیشتری از این پدیده بدست آید. در پژوهش هایی که در این حوزه 

سی  سایه ای از جهت حجم دارایی ها و برر سایی حدود مختلف بانکداری  شنا ست، توجه نگارندگان معطوف به  صورت گرفته ا

سک ها، ابزارها و نهادها و قوانین بوده ا شور ری سه ک سه ای بین  ضر، علاوه بر انجام مقای ست اما هدف ما از انجام تحقیق حا

ست، لذا از طریق مطالعه  سایه ای بزرگ و گسترده، احصاء ملاک هایی در برخورد با این پدیده در ایران بوده ا دارنده بانکداری 

ررسی کرده و به این نتیجه می توان دست یافت تطبیقی، وضعیت بانکداری سایه ای  را در سه کشور آمریکا، انگلیس و چین ب

سترده ای در حال فعالیت بوده و انگلیس نیز در مرحله بعدی قرا  سیار گ صورت ب شور آمریکا ب سایه ای در ک که نظام بانکداری 

ست.در ادامه نیز شیدن به زوایای مختلف آن ا سعت بخ شرفت و و سیار زیادی در حال پی سرعت ب با  می گیرد، و چین نیز با 

بررساای قوانین و مقررات وضااع شااده در این سااه کشااور، معیارهایی که بر مبنای آنها قانونگذاری صااورت پذیرفته بود تبیین 

گردیدند. از جمله می توان به تلاش برای افزایش شفافیت این نهادها و جلوگیری از بروز ریسک های سیستماتیک، استفاده از 
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سایه ای، ارتقای بهره وری و حمایت از آن توسط دولت و شاخص های جهانی در مطالعه و بررسی  و انتشار اطلاعات بانکداری 

 بانک مرکزی اشاره نمود.

سایه سعه در ادامه، جهت بهره بردن از ظرفیت های بانکداری  سمت افزایش تو ستم به  سی ای در ایران و همچنین هدایت این 

 گردد:تی و بانک مرکزی ارائه میاقتصادی پیشنهادات ذیل برای دستگاه های نظارتی دول

 

سایه .1 شویق و ترغیب نهادهای بانکداری  سات مالی و اعتباری به رعایت قوانین و مقررات بانکداری ت س ای همچون مؤ

 متداول جهت ایجاد نظم و انضباط بیشتر در نظام مالی؛ 

گسااترش این نهادها و مؤسااسااات در ای و زمینه سااازی کمک به راه اندازی نهادهای جدید در حوزه بانکداری سااایه .2

 جهت افزایش توسعه مالی و اقتصادی؛

بازار ای برای افزایش شاافافیت و کاهش  بی نظمی های لازم بر مؤسااسااات و نهادهای بانکداری سااایهبرقراری کنترل .3

 مالی و همچنین کاهش احتمال بروز فساد مالی و پولشویی در این سیستم؛

ای به ارائه آمارها و اطلاعات مالی ودر نتیجه بالا بردن شااافافیت اطلاعاتی در ساااایه ملزم نمودن نهادهای بانکداری .4

 عملکرد خود؛

نان و در نتیجه  .5 ماد آ به عموم مردم جهت جلب اعت بانک مرکزی  نان و دارای مجوز از  بل اطمی قا هادهای  معرفی ن

 نمایند؛شده را رعایت می ای که قوانین تعیینگذاری در نهادهایی از بانکداری سایهافزایش سرمایه

های ها، با نظارت بر همکاری بانکهای سیستمیک و بخصوص ریسک استرداد ناگهانی سپردهجلوگیری از بروز ریسک .6

 متداول با مؤسسات غیرمجاز و دارای ریسک بالا؛

رساایدن به  های مردم نزد خود، جهت جلوگیری از آساایبای به بیمه کردن سااپردهالزام نهادهای بانکداری سااایه .7

 گذاران در هنگام بروز شرایط انحلال یا ادغام؛سرمایه

تشاااویق ساااپرده گذاران به انتخاب نهادهای گوناگون جهت جلوگیری از اتکای بیش از حد به یک نهاد واحد )مانند  .8

 بانک( و در نتیجه ایجاد رقابت در ارائه خدمات؛
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A comparative study of shadow banking in target countries and provide policies for 

Iran's financial system 

 

Abstract 

 

The financial system is an integral part of the economic system that its efficiency or 

inefficiency, creates a significant impact on economic development. Shadow banking as part 

of the financial system, acting as regular banks, but not under government rules. In this study, 

for a better understanding of this financial system and the various dimensions of this 

phenomenon, we choosed England, USA and China as three target countries in a comparative 

study, because of their significant development in shadow banking and investigated them by 

size, institutions, instruments and regulations. Since the shadow banking exist in Iran and it 

may know as a threat because its detrimental economic effects, by reviewing rules made by the 

studied countries, some criteria such as transparency, risk prevention, supportive laws and 

efforts to increase economic efficiency have been proposed to deal with shadow banking. 

 

Keywords: financial system, banking, shadow banking, financial development, economic 

development 
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