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Abstract 
In recent decades, the functioning of financial markets and banks has 
undergone significant changes. Many institutions resembling 
traditional banks have emerged outside the regulatory framework of the 
central bank, a phenomenon known as shadow banking. Instead of 
engaging in the traditional activities of conventional banks, shadow 
banking employs a more diverse set of resources and instruments, lead 
to changes in economic risks and influencing economic policies in 
various countries. The present study aimed to examine shadow 
banking and its relationship with traditional banking from 2011 to 
2021 in Iran. It relied on the modeling of money demand functions 
within a system of simultaneous equations along with the Minflex 
Laurent flexible functional form. Moreover, the BEKK–GARCH 
model was used to address heteroscedasticity. The findings indicate 
that shadow banking has grown at an increasing rate over the past 
decade. According to the Morishima elasticity of substitution, 
conventional banking and shadow banking alternated in replacing each 
other during the 2010s. Additionally, the results showed that the 
spillover effect of short-term deposit shocks and fixed-income funds on 
Islamic bonds was positively significant, while the effect of shocks 
from fixed-income funds on cash and short-term deposits was not 
significant. 
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1. Introduction 
Since the early 1960s, a new phenomenon has emerged in the banking 
sector and has rapidly expanded, which involves the shift of 
intermediation from traditional banks to non-banks outside the 
supervision of the central bank (Buchak et al., 2018). These institutions, 
known as shadow banks, have grown rapidly in both developed and 
emerging countries over the past decades, playing a crucial role in the 
development of their monetary and financial markets (Łasak, 2015). 
However, shadow banking has also posed several challenges. Many 
financial experts attribute the recent global financial crisis to the complex 
structure of shadow banking, supported by a global consensus on the 
significant role of shadow banks in the 2007–2009 financial crisis 
(Pozsar et al., 2013; Lysandrou & Nesvetailova, 2014). Shadow banking 
presents both an opportunity and a challenge. While companies and 
households benefit from shadow banking as an alternative financial 
channel, maintaining financial stability in the market has become even 
more complex and challenging (Allen & Gu, 2020). In the present study, 
the term cash includes paper money, foreign currency, coins, traveler’s 
checks, and short-term deposits as liabilities of bank deposits. Fixed-
income funds and commercial papers are considered the liabilities of 
shadow banks. The study is based on the hypothesis that substitutability 
or complementarity between bank services and shadow banks is a critical 
factor in the effectiveness of monetary policies. An explanatory 
framework was developed to examine whether the relationship between 
traditional banking services and shadow banking in Iran is 
complementary or substitutive. 

2. Materials and Methods 
To model the money demand function, the study used the Minflex Laurent 
flexible functional form within a dual approach encompassing both 
conventional and shadow banking, as well as demand systems proposed by 
Diewert (1974). Additionally, Barnett’s (2002) approach was employed to 
ensure the systematicity conditions of classical models, namely 
monotonicity, curvature, and positivity. The BEKK–GARCH model was 
used to address heteroscedasticity and estimate the model. MATLAB 
R2018b, Eviews11, and WinRATS10 were used estimate the theoretical 
models of the study. 

3. Results and Discussion 
The Morishima elasticity of substitution between different components of 
money demand showed that despite fluctuations in the level of elasticity, the 
elasticity of all components is less than one. Furthermore, since all elasticities 



Spring 2024 |  Issue 98   |  Volume 29 | Iranian Journal of Economic Research | 88 

are positive, the components act as substitutes for each other. Among the 
examined elasticities, the highest average substitution occurred with Islamic 
securities compared to changes in fixed-income funds, while the lowest 
substitution occurred with fixed-income funds compared to changes in cash. In 
addition, investigating the response to shocks in each component of money 
demand revealed several points. First, the reaction of assets to demand shock 
fluctuations was initially positive for cash, although for Islamic securities, this 
effect decreased after three periods or months. The reaction of cash fluctuations 
to cash shock was significantly greater and increased for all assets. Second, the 
reaction of each asset to short-term deposit shocks was positive but small, 
except for the case of cash in which it was slightly negative in the first and 
second periods. This reaction increased during subsequent periods in the case 
of short-term deposits themselves. Third, concerning the fixed-income fund 
shock, although it was negative in the first period, it became positive in 
subsequent periods. The shock related to Islamic bonds and short-term deposits 
maintained a stable positive trend, and shocks from fixed-income funds 
increased for three periods but had a decreasing but positive trend thereafter. 
Fourth, investigating the reaction of fluctuations to shocks in Islamic securities 
showed that-except for cash which had a positive increasing trend-the trend for 
the other three assets initially increased and then decreased.  

4. Conclusion 
The results indicate that the demand for shadow banking services has gradually 
increased in Iran, aligning with global economic trends and the advantages 
shadow banks offer over conventional banks. Although shadow banks in Iran 
are perceived as competitors to conventional banks, studies show that the 
limitations imposed by unilateral policies in Iran’s monetary market have led 
many shadow banking activities to be conducted by institutions related to 
conventional banking. In fact, utilizing shadow banking capacities has helped 
establish stability in Iran’s conventional banking system. This finding aligns 
with the results of the Financial Stability Board (2013) and the related studies 
(Liu & Xie, 2020; Moshirian, 2014). According to these studies, many shadow 
banking services by conventional banks are carried out to bypass central bank 
regulations. Moreover, the findings of the present study on the substitution 
between conventional and shadow banking are consistent with the findings of 
Serletis and Zhou (2019), as contrasted to Lin and Li (2017), Górnicka (2016), 
and Noeth and Sengupta (2011), who view conventional and shadow banking 
as two complementary systems. 

Keywords: Money Demand, Minflex Laurent Function, Shadow 
Banking, Morishima Elasticity of Substitution 
JEL Classification: D50, E41,O17 
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 ای در ایرانتقاضا برای خدمات بانکداری و بانکداری سایه

 ایران ، تهران ،ی، دانشگاه علامه طباطبائ یو بانکدار یگروه مال استادیار     میثم امیری 
  

 ایران، تهران  ،یدانشگاه علامه طباطبائ وم اقتصادی، کارشناس ارشد عل سمیرا فراهانی 

 چکیده
سسات بسیاری  شده و مؤها دستخوش تحولات چشمگیری  های اخیر، کارکرد بازارهای مالی و بانکطی دهه 

که تحت عنوان   اندهای متعارف، در خارج از ساختار نظارتی بانک مرکزی رشد کرده شبیه به عملکرد بانک
سایه ب از  انکداری  می آن ای  یاد  سایه ها  بانکداری  فعالیتشود.  بر  تمرکز  جای  به  بانکای  سنتی  های  های 

های  کار گرفته و توانسته ضمن ایجاد تغییر در ریسک منابع،  ابزارها و ... را به تری از متنوع  متعارف، مجموعه 
سی  ،اقتصادی و  تحولات  مؤاست بر  نیز  کشورها  اقتصادی  باشد.های  ب ثر  مطالعه  این  برآورد  در  منظور  ه 

سازی تابع تقاضای  از مدل  1399تا    1390های  آن با بانکداری متعارف، طی سال  ای و رابطهبانکداری سایه
پذیری دارد، لارنت که قابلیت انعطاففلکسزمان در کنار تابع مینپول در چارچوب یک سیستم معادلات هم

را برای برآورد   BEKK GARCHس ناهمسانی، مدل  بهره گرفته شده است. همچنین با توجه به بحث واریان
دهد که  طی ها و نتایج این پژوهش نشان می کار برده تا به رفع ناهمسانی موجود کمک نماید. بررسی مدل به

ای بانکداری متعارف و بانکداری سایه  90 ای رشد نموده و در دهه ای با نرخ فزایندهاخیر بانکداری سایه  دهه 
دهد اثر سرریز اند. همچنین نتایج نشان می شش جانشینی موریشیما، جانشین یکدیگر بوده براساس شاخص ک

دار است. های با درآمد ثابت بر اوراق اسلامی مثبت، افزایشی و معنی مدت و صندوقهای سپرده کوتاه شوک
معنی بی   ،مدت   کوتاه  های با درآمد ثابت بر پول نقد و سپرده های صندوق اثر سریز شوک   ، در سوی مقابل

 بوده است.

 ای، کشش جانشینی موریشیما. لارنت، بانکداری سایهفلکستقاضای پول، تابع مین کلیدواژه:

 JEL :O17 ،E41  ،D50بندی طبقه
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 مقدمه . 1

جدیدی وارد   ، پدیدهمیلادی  60  اوایل دههدهد از  بررسی تحولات بازارهای مالی نشان می
به    هعرص و  یافتبانکداری شد  پدیده  در    .سرعت گسترش  بانکواسطهاین  از  های  گری 

Buchak ,)  و خارج از نظارت بانک مرکزی منتقل شد  1متعارف به مؤسسات غیر بانکی 

, 2018.alet )  .طی    ،شودیاد می  2ای ها تحت عنوان بانکداری سایهسسات که از آناین مؤ
اند و نقش  یافته و نوظهور گسترش یافتهوسعهگذشته به سرعت در کشورهای ت   دو سه دهه

 (.  Lasak, 2015ها داشتند )بازارهای پولی و مالی آن بسیار مهمی در توسعه
ای داشتند: نخست افزایش بار  جا دو نظریه سعی در تبیین گسترش بانکداری سایهدر این 

برای مت بانک  نظارتی  دیگری شکلهای  و  فناوریعارف  ادعا  گیری  اول  نظریه  نوین.  های 
های سنتی تحت فشارهای قانونی و نظارت بیشتری قرار  کند که پس از بحران مالی، بانکمی

های  محصولاتی را که بانک  ها شده و تنوع دامنهاند. این فشارها باعث افزایش هزینهگرفته
ای که با این فشارها  های سایهده است. در مقابل بانکتوانند ارائه دهند، کاهش دامتعارف می

شکافهروب به  گذاشتن  قدم  با  نیستند،  بانکرو  را    هایهای  بیشتری  بازار  سهم  متعارف، 
میبه بیان  ادعا  این  نوین،  فناوری  درخصوص  همچنین  آوردند.  بهبود  شودست  که  د 

نکداری متعارف را به چالش  که مدل تجاری باهای نوین، نظیر بلاک چین، ضمن آنفناوری
های بانک  3ها فین تک  در حقیقت،  وجود آورده است.کشیده است، تغییراتی در سهم بازار به

تری خارج از  های متعارف دور کرده و موجب ایجاد محصولات متنوعای را از بانکسایه
ر این  حضو   ،اما از سوی دیگر.  (Buchak, et al., 2018نظارتی شده است )چارچوب های  

که بسیاری از اندیشمندان  ایگونهبه  ،نوع از سیستم بانکداری با چالش نیز همراه بوده است
این نوع از سیستم مالی را هسته و مرکز اصلی بحران مالی    مالی، ساختارهای پیچیده  حوزه

می اخیر  میجهانی  بیان  و  این   تاحدیدارند  دانند  بر  مبنی  دارد  وجود  جهانی  که  توافق 
سایهبانک سالهای  مالی  بحران  ایجاد  در  بسزایی  نقش  اند داشته  2009-2007های  ای 

(Pozsar, et al., 2013; Lysandrou & Nesvetailova, 2014 )  اگرچه سیستم بانکداری    و
ها بوده و زمینه  پذیریساز افزایش آسیبامل اصلی بحران نباشد اما زمینهتواند عای میسایه
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تواند  ای میافزایش ظهور بانکداری سایه  حقیقت،ثر کاهش داده است. در  ؤم  را برای مداخله
 هم یک فرصت و هم یک چالش باشد.  

ک کانال  ای در حال رشد به عنوان یها و خانوارها از بانکداری سایهدر حالی که شرکت
بهرهتأ جایگزین  مالی  میمین  درمند  را    شوند،  مالی  بازار  یک  در  مالی  ثبات  حفظ  مقابل 

با چالش پیچیده و  روبتر  )رو  ههایی  است  بایدAllen & Gu, 2020ساخته  داشت    (.  اشاره 
بانک بانکامروزه خدمات پولی توسط  ای در صنعت خدمات مالی خلق و  های سایهها و 

می )ارائه  اماAdrian & Shin, 2011شود  کانال  (  و  تنقش  آنگأثیرهای  بسیار  ذاری  ها 
 تواند متفاوت باشد.  می

های  شده است، اهرم بانک  ( نشان داده2016)  1طور که توسط استیک و سرلیتیسهمان
همسو با ادوار تجاری است )در زمان رونق اقتصادی، بالا و در زمان رکود اقتصادی،    ایسایه

قارن است )نرخ رشد اهرم  خطی و نامتطه آن با سطح فعالیت اقتصادی غیر پایین است( و راب
های مثبت اثر قوی بر رشد واقعی اقتصاد دارد(. در مقابل  های منفی نسبت به شوکدر شوک
دهند، رم ثابت را هدف قرار میها مدیریت ترازنامه فعالانه است و یک نسبت اهدر بانک

اقتصادی آنطوریبه فعالیت  اهرم و  متقارن  که رابطه   ,Serletis & Xu) استها خطی و 

2019.)   
خدمات    ای به تازگی به بخش قابل توجهی از ارائهگونه که بیان شد، بانکداری سایههمان

ها و تحولات اقتصادی نقش دارد که هنوز به  مالی تبدیل شده است و در بسیاری از بخش 
و تحلیل  در این مقاله چارچوبی برای تجزیه    ،درک نشده است. براین اساس  این اثرات  خوبی

بانکداری سایه اقتصاد کشور  نقش  به تقاضای خدمات پولی در  در نظر  ای در پاسخگویی 
 شده است.  گرفته

های  های مسافرتی و سپردهدراین مقاله، پول نقد شامل اسکناس، ارز، مسکوکات، چک
به عنوان تعهداتی از بدهی سپردهکوتاه بانکمدت  های  گیرد و صندوقها در نظر میهای 

بانکمایهسر تعهدات  به عنوان  اوراق تجاری  ثابت،  با درآمد  ای محاسبه  های سایهگذاری 
ها  شود که رابطه جانشینی و یا مکملی بین خدمات بانکد و این فرضیه توضیح داده میشومی

های پولی خواهد بود. برای اثرگذاری سیاست  ای عامل بسیار مهمی بر نحوههای سایهو بانک 

 
1. Istiak, K. & Serletis, A. 
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ف این  تببین میبررسی  این سرضیه، یک چارچوب  بررسی  با هدف  بین    ال که رابطهؤشود 
 ای در ایران چگونه است؟جانشینی یا مکملی بین خدمات بانکداری و بانکداری سایه

با در نظر گرفتن یؤبرای بررسی این س این مقاله تابع تقاضای پول،  تابع ال در  ک فرم 
مین انعطاف ر1لارنت فلکس پذیر  براساس  بانکداری  ،  و  متعارف  )بانکداری  دوگانه  ویکرد 

  ( 1974)  2یافته توسط دایورت تمی بر مبنای سیستم تقاضای توسعهصورت سیسای( و بهسایه
می گرفته  نظر  نظامدر  شروط  برقراری  منظور  به  همچنین  مدلشود.  کلاسیک  مندی  های 

شود و برای در نظر  پیروی می  (2002)  3ت از رویکرد بارن   )یکنواختی، انحنا و مثبت بودن(،
رهیافت   از  ناهمسانی  واریانس  اختلالات  مدل   BEKK-GARCHگرفتن  برآورد  جهت 

 د.  شواستفاده می

 هاي آناي و ابعاد و ويژگیمفهوم بانکداري سايه. 2

یک عنوان جذاب است که نمایانگر تمام خدمات مالی است که خارج  ای  بانکداری سایه
سساتی را  مؤسسات کلیه مؤ این   شوند.نک مرکزی تنظیم شده و ارائه میاز ساختار نظارتی با

 شوندکنند اما به عنوان بانک تنظیم و کنترل نمیدهند که مانند بانک فعالیت میتشکیل می
(Nidhiparpiani, 2020 .) 

که این نوع بانکداری تحت  اما ازآنجا  دهداگرچه این اصطلاح معنای زیادی را ارائه نمی
سایه سبب    چراکه اش است  ای برازندهپردازد، بانک سایهنظارت بانک مرکزی به فعالیت نمی

تواند این  کند و میشود و در نهایت یک فضای مبهم ایجاد میایجاد یک محیط تاریک می
ا چالش  تصویر را منتقل کند که هرچه هست، مشکوک و از نظر نظارتی برای سیستم پولی ب

 (. Macey, 2012است )همراه 
زمان سخنرانی مک سایه  (2007)  4کالی از  بانکداری  مفهوم  به حال،  د تا  مقالات  ای  ر 

به گرفته شدمختلفی  این   اما  کار  مورد  در  نظر  سایهاختلاف  بانکداری  طیفی  که  به چه  ای 
لذا تعاریف متعددی از سوی پژوهشگران این حوزه ارائه شده    شود، وجود دارداطلاق می

دهد، تعریف  ای انجام میهایی که بانکداری سایهاست. برخی از تعاریف با تمرکز بر فعالیت

 
1. Minflex Laurent Flexible Functional 

2. Diewert, W.E. 

3. Barnett, W. A. 
4. McCulley, P. 
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دیگر، تعاریف بر مبنای ابزارهای مورد    (. در برخی Elliott, et al., 2015است )مانند    شده
ها مبتنی  سایر تعریف ( و درGorton & Metrick, 2010هست )مانند  استفاده در این سیستم  

در این حوزه که سعی در  ( Nabilou & Alessio, 2017) فعالسسات و نهادهای مالی ؤبر م
سایه بانکداری  مفهوم  میتبیین  میان  این  در  دارند.  جامعای  از  یکی  را،  توان  تعریف  ترین 

از بانکداری  خود    20131در تعریف    ت ثبات مالیتعریف هیأت ثبات مالی در نظر گرفت. هیأ 
بیان میسایه بانکی  گرهای مالی که شامل فعالیتواسطه  کند:ای  های مالی خارج از شبکه 

های وکالتی،  ای محصولاتی نظیر اوراق بهادار با پشتوانه دارایی، وامهستند. در بانکداری سایه
مالی مدیریت ثروت، سرمایه اکثر    یافته وگذاری ساختارابزارهای  غیره وجود دارد که در 

می غیررسمی شکل  بخش  بانکی، یک  سیستم  رسمی  بخش  کنار  در  طبق  کشورها  گیرد. 
هیأ بانکداری سایهاستاندارد  نهادهای حاضر در  مالی،  ثبات  بیمه،  ای شامل شرکتت  های 

های  های لیزینگ، صندوقهای مشترک بازار پول، شرکتسسات مالی عمومی، صندوقمؤ
 2گذاری مشترک است. های سرمایهگذاری و صندوقهای سرمایهریسک، صندوقپوشش  

تعر تبیین و  از  مطالعه  این  بهره گرفته مییف هیأدر  مالی  ثبات  اگرچه تمرکز  ت  شود؛ 
 . استسسات ؤهای این ماصلی بر خدمات و فعالیت

 اي هاي بانکداري سايه ابعاد و ويژگی  -

مبهم و نوظهوری از بازار پولی و مالی   ای به عنوان محدودهکه بانکداری سایهبا توجه به این 
لذا در ادامه    های آن پرداخته شودها و ریسکتا کمی موشکافانه به ویژگی  نیازمندیماست،  

 شود. ها و ابعاد آن سیستم اشاره میترین ویژگیبه برخی از مهم
مقررات: • و  نظارت  به  تمایل  سایه  عدم  بانکداری  میعملیات  برای  ای  تواند 

های عادی با شکستن روند سنتی  جلوگیری از تنظیم یا نظارت اعمال شده بر بانک 
مالی  قانونی    ،ارتباطات  مستقل  قرار  ساختارهای  استفاده  مورد  را  د.  دهدیگری 

 
1. Financial Stability Board (FSB) 

رو بوده چرا که بساایاری از اندیشاامندان این حوزه اعتقاد دارند به  باید اشاااره داشاات این تعریف با انتقادهایی روبه .2

 تر و محدودتر تعریف گردند )برای مطالعههای سایاساتی مفیدتر نیاز اسات، مفاهیم بسایار دقیقمنظور دساتیابی به تحلیل

 مراجعه شود(. .Stijn Claessens, et alنوشته  Shadow Banking: Economics and Policyبیشتر به کتاب 
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  هنگامی که اشخاص غیربانکی و غیرمالی که مشمول مقررات نیستند، ادارههمچنین  
سایه بانکداری  به  سیستم  را  میای  خطرات  عهده  ایجاد  به  منجر  امر  این  گیرند؛ 

می بهبزرگی  که  میشود  بالقوه  بیطور  مالی،  سیستم  برای کل  بار  تواند  به  ثباتی 
ای کمتر از بانک های سنتی  های سایهواقعیت که بانک  این   (.Rubio, 2018) آورد

بانکداری  تنظیم می به این معنی است که آربیتراژ نظارتی تقاضای  ناگزیر  شوند، 
طور قطع تقاضای  بهبرد. بنابراین، افزایش مقررات بانکی  ای را تا حدی پیش میسایه

  (.Schwarcz & Carr , 2012د )دهای را افزایش میبانکداری سایه

ای با  های بانکداری سایهفعالیت ای و بانکداری متعارف:پیوند میان بانکداری سایه  •
های متعارف را در معرض خطرات مالی مشابه  بخش بانکی مرتبط است و بانک

می آن قرار  بدون  محدودیتدهند،  مشمول  نظارتکه  و  مقررات  بانکی  ها،  های 
مدت  کوتاه  ای توسط بودجه بانکداری سایههای  باشند. به عنوان مثال، برخی فعالیت

وجوه، توسط    شود که مستعد خطرات ناشی از برداشت ناگهانی و گستردهمین میتأ
تواند به  ای میگونه چالش در بخش بانکداری سایههرطور کلی  و به مشتریان است

ت  در شرایط نابسامانی یا عدم اطمینان شدید، خطرا  .ها نیز سرایت نمایدسایر بخش 
بانک به راحتی از طریق کانالهای سایهناشی از  بانکی  ای  به بخش  های مختلف 

 (. European Commission, 2012)است قابل انتقال  

گری را از فرآیندی متمرکز و طور تدریجی واسطهنهادهای مالی به  تمرکززدایی: •
یک  گری مالی به  منفرد به فرآیندی گسسته تبدیل کرده است که در آن واسطه

شود که در بین چندین مؤسسه تقسیم  ای از عملیات گسسته تجزیه میتوالی زنجیره
 Ari, etپردازند )بالاتری از تخصص به فعالیت می  شده است و هریک با درجه

al., 2017گذاری نیز بیشتر است )( لذا در این سیستم تخصص در سرمایهBroos, 

et al., 2012 .) 

سیستماتیک:  • تهیه    ریسک  ارائهدر  می  و  مالی  خدمات  و  محصولات  تواند  متنوع 
با گسترش    چراکه   آفرین باشدتواند خطرکارایی را افزایش دهد اما در عین حال می

ریسک در بازار مالی، ریسک تمرکز بر یک نوع ابزار و محصول را کاهش دهد  
عدم ای در صورت  بانکداری سایهدر حقیقت،    نماید.ها را درگیر میاما سایر بخش 

رعایت قوانین، ممکن است ریسک سیستمی برای سیستم مالی ایجاد کند. به عنوان  
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کنند که قدرت و تحول اعتبار در سیستم بانکداری  کارشناسان استدلال می  ،مثال
طور قابل توجهی به حباب دارایی در بازارهای  ای قبل از بحران مالی اخیر بهسایه

   (.Schwarcz, 2012رد ) مسکونی و تجاری کمک ک

محصولات: • در  سایه  نوآوری  گزینهبانکداری  برای  ای  را  دیگری  های 
سپردهسرمایه جای  به  میگذاران  ارائه  بانکی  سایه  1.دهدهای  تنوع  بانکداری  ای 

سازی و ارائه محصولات  به تخصصکند و  بیشتری را در اکوسیستم مالی فراهم می
منحصربه  نوین  برای هر تخصص  و  در    پردازدمیفرد  تنوع محصولات  همین  که 

گذاران بسیاری را به خود جلب  ای سبب شده است تا توجه سرمایهبانکداری سایه
  . (Calmès & Théoret, 2015)  آوردرمایه و نقدینگی را به ارمغان  نماید و جذب س

سایههمچنین   بانکداری  مشتریسیستم  انتظارات  و  نیازها  براساس  خدمات    ،ای 
ترکیبمیپیشنهاد   افراد،  فعالیت  با  متناسب  حتی  و  جهت  دهد  جالبی  های 

میسرمایه ارائه  سایهگذاری  بانکداری  ابزارهای  که  را  دهد  و  انعطافای  پذیر 
 (. Markiewicz, 2016کند )کارآمد می

بانکداری سایه  • از  بانک مرکزی  و  پشتیبانی دولت  بانکداری  سپرده  ای:عدم  های 
بانک مرکزی   های بانکداری متعارف مشمول بیمه سپردهای برخلاف سپردهسایه
سپردهنمی به  را  ریسک  این  ورشکستگی،  صورت  در  لذا  تحمیل  شود  گذاران 
قانونی    که ذخیرهآنجا به منابع بانک مرکزی دسترسی ندارند و از  چراکهکنند،  می

مرکزی   بانک  نزد  نیز  احتیاطی  نگذاشتهو  امانت  سپردهبه  تا  اند،  ناچارند  گذاران 
دارایی و  متعلقات  بانکفروش  سایههای  فروش  های  کنند.  پیشه  صبر  باره یکای 

   (.Roosevelt, 2019د )شوها میارزش دارایی نیز سبب کاهش ها دارایی
در کشورهای در حال توسعه    های اقتصادی:پوشش بیشتر و رشد اقتصادی در بخش  •

بانکداری سایهمانند   هند،  برای بخش چین و  مالی مختلف  منابع  تأمین  با  های  ای 
های سنتی نادیده گرفته شده، توانسته به رشد اقتصادی کمک  بازار که توسط بانک

 . (Elliott, et al., 2015; Sheng, 2015)  کند

 
1. Global Standards Proportionality Working Group (GSPWG), 2018 

 

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjUjY2ny4b8AhUjgP0HHaAvAZMQFnoECA4QAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.afi-global.org%2Fworking-groups%2Fgsp%2F&usg=AOvVaw2e29R10n_BCTdmT21cGTQM
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjUjY2ny4b8AhUjgP0HHaAvAZMQFnoECA4QAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.afi-global.org%2Fworking-groups%2Fgsp%2F&usg=AOvVaw2e29R10n_BCTdmT21cGTQM
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اجتماعی: • سایه  رفاه  ارزانبانکداری  ارائه خدمات  با  بخش ای  باه  تولیدی  های  تر 
در  می حال،  این  با  دهد.  افزایش  را  اقتصاد  اجتماعی  رفاه  مدت  کوتاه  در  تواند 

های  تواند باعث ورود بیش از حد بنگاهای میدرازمدت، گسترش بانکداری سایاه
می باشد،  قوی  کافی  اندازه  به  شرکت  ورود  اثر  اگر  شود.  فاصله تولیدی  تواند 

و همچنین تولید واقعی اقتصاد را افزایش    دستمزد بین نیروی کار ماهر و غیرماهر
   .(Chao, et al., 2017) دهد

نقدینگی: • سایه  بهبود  میباانکداری  توسط  ای  که  دهد  ارائه  مالی  خدمات  تواند 
نمیبانک ارائه  عادی  بهبود  های  را  بازار  نقدینگی  که  بازارسازی  ماانند  شود، 

تواند  ای میکداری سایهنهمچنین با.  (European Commission, 2012بخشد )می
 .(Liao, et al. 2016) به رفع موقت کمبود نقدینگی سیستم مالی کمک نماید

سسات بانکداری  ؤ های مبرخی از پژوهشگران براین باورند که فعالیت  خلق پول: •
ای نیز به سبب وجود تعامل با شود. از این رو بانکداری سایهبه خلق پول منجر می

کارگیری ابزارهای مالی، نباید به های نهادی سیستم پولی و همچنین بهزیرساخت
سرمایه یک  پدیده   اقتصادی  عنوان  یک  عنوان  به  شود  بلکه  تلقی    چراکه   پولی 

پول   آن موجب خلق  )میعملکرد  پلیون  جفرز  (.Ricks, 2012شود    ( 2014)  1و 
می سایهمطرح  های  بانک  از سوی   پول  بکنند خلق  آنای  اجتناب  از  راساس  ها 

سرمایه بهالزامات  که  است  میای  تحمیل  متعارف  بانکداری  به  جدی  شود.  طور 
ای  گذاری به عنوان بازیگران اصلی در بخش بانکداری سایههای سرمایهرفتار بانک

می آننشان  که  دستورالعملدهد  از  خارج  فعالیت  ها  به  مرکزی  بانک  های 
بدون  می و  سرمایهپردازند  به  سرمایه  کفایت  و  محدودیت  پرداخته  گذاری 

ارائه می مالی خود را  بانکداری سایهمحصولات  بنابراین،  تا زمانی که  نمایند.  ای 
 ، محدودیتی در روند انتشار پول ندارد.  نباشد ها تحت کنترلآن سطح سرمایه

  

 
1. Jeffers, E. & Plihon, D. 
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 مدل چارچوب نظري . 3

 ايسايه تقاضاي پول و بانکداري . 3-1

ای در صنعت  های سایهها و بانکخدمات پولی توسط بانکگونه که بیان شد امروزه  همان
می ارائه  و  خلق  مالی  اساس  د.شوخدمات  این  رابطه  ، بر  برآورد  منظور  به  مطالعه  این    در 

 نگاهی باشود.  سازی تابع تقاضای پول بهره گرفته میای و متعارف از مدلبانکداری سایه

  برده پی پول سازی تقاضایمدل به توجه اهمیت به  اقتصاد در  فکری مکاتب و پول ار باز به
 اقتصاد علم در و محوری  کلیدی مباحث از پول تقاضای آن  دنبال به و پول بازار شود.می

 از بسیاری توجه مورد اهمیت آن سبب  به که  است اقتصادی هایتئوری در ویژهبه و

 تجربه زمان طول در را زیادی پول تغییرات هاینظریه تا شده  سبب و گرفته قرار محققان

 پذیرد.  این خصوص صورت در بسیاری مطالعات و کند
فعالیت نخستین  نظریاز  مطالعات زمینه این  در های   اقتصاددان ،1فیشر ایروینگ به 

) مکتب برجسته پول  می  (1911نئوکلاسیک  مقداری  نظریه  در  او  کرد.  اشاره   بیانتوان 

کینز اولین اقتصاددانی بود که   هستند. پول متقاضی معاملاتی،  مقاصد برای مردم که کندمی
با تفکیک بازارهای پول و کالاها و خدمات از یکدیگر، ضرورت توجه به رفتار عناصر بخش  

های پولی، پدیده جانشینی  پولی اقتصاد را پررنگ کرد. در این باره او افزون بر معرفی انگیزه
 در  2کینز .  (1390های دیگر را نیز مورد توجه قرار داد )طهرانچیان و نوروزی،  دارایی  برول  پ

 و بازیسفته مقاصد برای را خود پولی از درآمد قسمتی مردم که کرد ، عنوان1930  دهه
 تکنولوژیکی هایپیشرفت نیز 1970 دهه در کنند.نگهداری می دارایی صورتبه سوداگری

 هادارایی این پیدایش  کرد. ایجاد را جدید هایاز دارایی وسیعی  طیف مالی، بازارهای در

 مکملی  رابطه و گذاشت پول تقاضای بر عمیقی ثیرأت برای پول، غیرکامل جانشینی عنوان به

در این مطالعه نیز   گرفت. قرار  اقتصاددانان از  بسیاری بحث و توجه مورد ها،آن جانشینی یا
مطالعه ژو  براساس   تئوری و خرد تئوری ترکیب و کارگیریبه با ( و2019)   3سرلتیس و 

 به آن در شود کهپرداخته می ایران در پول تقاضای تابع برآورد ( به1972)  4تجمیع بارنت 

 
1. Irving Fisher 
2. Keynes 
3. Serletis, A. & Xu, L. 
4. Barnett 
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 شده خدمات از حصول جریانی به منجر شود ومی نگریسته بادوام کالای یک عنوان به پول

برآورد تقاضا در مقاله    ، برایجهت همین به  شود.می وارد مطلوبیت تابع در پول  بنابراین است.  
 :د شو زیر عمل می  حاضر، به شیوه

تابع   ابتدا  تقاضا  برآورد  مصرفبرای شروع  )مطلوبیت  رابطه  به شکل  درنظر 1کننده   )
 شود. گرفته می

(1) 𝑢 = 𝑢(𝑐𝑎𝑠ℎ𝑑𝑠 𝑚𝑓 𝑠𝑢) 
cash:  های دیداری پول نقد شامل اسکناس، سکه، ارز و سپرده 

dsمدت  های کوتاه: سپرده 
mfشود.های با درآمد ثابت ارائه می: خدماتی که توسط صندوق 
su  اوراق اسلامی : 

 کننده ماکزیمم شود.مطلوبیت مصرفسازی لازم است برای بهینه 
(2) 𝑀𝑎𝑥 𝑢(𝑥) 𝑠𝑢𝑏𝑗𝑒𝑐𝑡 𝑡𝑜 𝑝 𝑥 ≤  𝑦  
 ها از درآمد فرد بیشتر نشود. البته به شرطی که میزان هزینه 

 توان نوشت: می 1978براساس مقاله بارنت 
(3) 𝑝 = (𝑝𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑝𝑑𝑠 𝑝𝑚𝑓 𝑝𝑠𝑢) 𝑋 = (𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑑𝑠 𝑚𝑓 𝑠𝑢) 

های  سپرده(،  cash)  –ظور از هزینه، مقدار مبالغی است که برای پول نقد )بازده پول نقد(من  
های بازار  (، خدمات صندوقds)  – های کوتاه مدت سالانه(مدت )متوسط بازده سپردهکوتاه

( در نظر su) –( و متوسط بازده اوراق اسلامی بازار سرمایهmf) –پول)متوسط بازده یکساله(
 شود. گرفته می

 . استه کنندکه شامل چهار دارایی است تابعی از قیمت و درآمد مصرف  Xبر این اساس 
 در این معادلات راه حل شرط مرتبه اول تابع تقاضای مارشالی است که 

(4) 𝑋 = 𝑋(𝑃 𝑌) 

 خواهد بود.  h(p,y)و تابع مطلوبیت غیرمستقیم 
ارائه شود که سهم بودجه هر چهار    W  تواند در فرم سهم بودجه( همچنین می4تابع تقاضای )

 ( تبیین شده است. 5متغیر در تابع رابطه )
(5) 𝑤 = (𝑤𝑐𝑎𝑠ℎ  𝑤𝑑𝑠  𝑤𝑚𝑓 𝑤𝑠𝑢) 

 آید:دست میبه (6رابطه )صورت  که به
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(6) 𝑊𝑗 =
𝑃𝑗𝑋𝑗(𝑃 𝑌)

𝑌
 

کننده( تقسیم  میزان قیمت در مقدار هر متغیر )که تابعی است از هزینه و درآمد فرد مصرف
 کند.کننده، سهم بودجه هرکدام را مشخص میبر درآمد مصرف 

  توانهمگن از صفر درجه هستند، می  Y و  Pکه توابع تقاضای مارشالی از نظر درجه  جاازآن 
 . نوشت (7رابطه )صورت سیستم تقاضا را در سهم بودجه به

(7) 𝑊𝑗 = 𝑤𝑗(𝑣) 

𝑣که   = (𝑣𝑐𝑎𝑠ℎ  ‚𝑣𝑚𝑓 ‚𝑣𝑟𝑒𝑝𝑜𝑠 ‚𝑣𝑐𝑝 )    و𝑣𝑗  که بیانگر قیمت استاندارد شده با درآمد
  .𝑝𝑗/𝑦است  

 1و گلوب   گالانت که هایىاشکال به توجه با تقاضا، تابع مناسب تبعى شکل انتخاب براى
 استفاده از به اقتصاددانان کرد،  مطرح ترنسلوگ مانند محلى پذیرانعطاف توابع ( به1984)

 مشهور است.  جامع پذیرانعطاف تبعى هاىشکل به که اندیافته سوق ترپیچیده تبعى اشکال
فرم از  نیز  مقاله  این  انعطاف در  توابع  جمعهای  توابع  تخمین  برای  استفاده  پذیر  پذیر 

شود. مزیت این روش این است که نتایج سیستم تقاضا که با این روش تخمین زده شده می
تطابق دارد و محدودیتی روی جانشینی عوامل    پذیرایج یک طبقه گسترده از توابع جمعبا نت 

لارنت  فلکس پذیر از مدل مین طور ویژه از میان توابع انعطافندارد. همچنین در این مقاله به
(ML)  بارنت و لی با جزئیات در  بیان شده، استفاده می1985)  2که  تا تابع مطلوبیت  (  شود 

 غیرمستقیم زیر تخمین زده شود. 

(8) 
ℎ(𝑣) = 𝐶 + 2𝛿

′√𝑣 +∑𝑑𝑖𝑖𝑣𝑖

𝑛

𝑖=1

+∑ ∑ 𝑑𝑖𝑗
2 𝑣

𝑖

1
2⁄ 𝑣
𝑗

1
2⁄

𝑛

𝑗=1;𝑗≠𝑖

𝑛

𝑖=1

−∑ ∑ ℎ𝑖𝑗
2 𝑣

𝑖

−1 2⁄ 𝑣
𝑗

−1 2⁄
𝑛

𝑗=1;𝑗≠𝑖

𝑛

𝑖=1

 

قیمت حقیقی   𝑣𝑖(، n=4هاست )در مورد مقاله حاضر راییبه معنای تعداد دا  nدر این رابطه 
و  c،   (𝑝𝑖/𝑦)شده   ثابت است  𝛿مقدار  = ( 𝛿_1‚ … ‚ 𝛿𝑛)     و𝑑𝑖𝑗    وℎ𝑖𝑗    با پارامتر هستند. 

( تابع  روی  اتحاد  از  م5استفاده  داراییی(  از  یک  هر  سهم  تقاضای  توان  سیستم  در  را  ها 
 ( i= 1,…,nبرای )دست آورد براساس روابط ذیل به لارنتفلکس مین 

 
1. Gallant, R. A. & Golub, G. 

2. Barnett, W. A., & Lee, Y. W. 
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(9) wi

=
δivi

1
2⁄ + diivi + ∑ dij

2v
i

1
2⁄ v
j

1
2⁄𝑛

j=1 j≠i + ∑ hij
2v
i

−1 2⁄ v
j

−1 2⁄𝑛
j=1 j≠i

δ′√v + ∑ diivi
n
i=1 + ∑ ∑ dij

2v
i

1
2⁄ v
j

1
2⁄𝑛

j=1 j≠i
𝑛
𝑖=1 − ∑ ∑ hij

2v
i

−1 2⁄ v
j

−1 2⁄𝑛
j=1 j≠i

𝑛
𝑖=1

 

 (؛ 1985براساس مستندات و استدلال بارنت و لی ) 
(10) 

∑𝑑𝑖𝑖

𝑛

𝑖=1

+∑δ𝑖

𝑛

𝑖=1

+∑ ∑ 𝑑𝑖𝑗
2 −∑ ∑ ℎ𝑖𝑗

2

𝑛

𝑗=1 𝑗≠1

𝑛

𝑖=1

 

𝑛

𝑗=1 𝑗≠1

= 1

𝑛

𝑖=1

 

 شود: در نظر گرفته می (11رابطه )ها به صورت که در آن قیدها یا محدودیت
(11) 𝑑𝑖𝑗 = 𝑑𝑗𝑖   ℎ𝑖𝑗 = ℎ𝑗𝑖   𝑑𝑖𝑗ℎ𝑖𝑗 = 0  𝑖 ≠ 𝑗 

 الزامات محاسباتی و اقتصاد سنجی . 3-2

 تصريح مدل تصادفی. 3-2-1
تصادفی بازنویسی   صورت یک معادلهآن را به (، 7های تقاضا مانند )به منظور برآورد سیستم

به میزان جمله    iدارایی  که سهم  با فرض این کرده و با افزودن جمله خطا به سیستم معادلات )
توان در حالت  مدل تصادفی مورد نظر را می  ،(از مقادیر واقعی خود منحرف شود  εخطا  

 نوشت:  (12رابطه )ت  کلی به صور
(12) 𝑊𝑖 = 𝑤(𝑣𝑡   θ) + 휀𝑡 

휀𝑡  که = (휀1𝑡 ‚ … ‚ 휀𝑛𝑡)   اختلال کلاسیک،  برداری از  𝑉بردار متغیرها و  𝜃  بردار پارامتری
حاصل    ε  شود که بردار جزء اخلالبایست تخمین زده شود. همچنین فرض میاست که می

 از یک جزء خطا کلاسیکی است
(13) 휀𝑡~𝑁(0 𝐻𝑡) 

کواریانس، مثبت خطاها   -متقارن واریانس n×n ماتریس  H  یک ماتریس صفر است و 0 که
 است.

 فردي )يکه( منحصربه .  3-2-2

جمعازآنجا ویژگی  از  سهم  معادلات  جزکه  کوواریانس  ماتریس  برخوردارند،    ء پذیری 
سیستم تقاضایی که تخمین زده    چراکهخطاها منفرد خواهد بود. این یک مشکل فنی است  

شود )به روش حداقل مربعات عمومی یا حداکثر احتمال( نیاز به معکوس کردن ماتریس  می
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توان یکی از معادلات را به دلخواه از سیستم  دارد. برای حل این مشکل می  Hکواریانس  
دست آورد. نکته قابل  ای( بهمعادله  معادله دیگر )درحالت چهارحذف کرد و آن را از سه  
  اثبات کرد(، عدم تغییر نتایج به معادله   (1990)  1لارن گونه که مکتوجه در این حالت )همان

حذف شده را از سایر معادلات    توان پارامترهای معادله بدین ترتیب می  ؛ حذف شده است
 دست آورد. به

 انی واريانس ناهمس.  3-2-3
شود و در نظر  استفاده می ( 2018و    2017های اخیر سرلتیس و ژو )در این مقاله، از پیشرفت

 در صورتی که   شود که فرض واریانس همسانی برقرار استگرفته می
(14) 휀𝑡|𝜓𝑡−1~𝑁(0 𝐻𝑡) 

بیان شد  گونه که  گیری است. هماناندازه  قابل 𝜓𝑡−1با توجه به مجموعه اطلاعات    𝐻𝑡که  
 (n-1))معادل یک معادله( را حذف کرده و لذا ماتریس    فرد بودن یک کالابهبرای منحصر

× (n-1)    کوواریانسФ  ،  تشکیل شده از بردار خطای(n-1)×1    بردار خطاu  ،  به عنوان یک
( پیروی کرده و 2017)  2زیرسیستم است. همچنین در این تحقیق از مقاله حسین و سرلتیس

 . tФای است برای نماینده   K=1 GARCH(BEKK) , (1,1) شود فرض می

(15) 𝜙𝑡 = 𝐶𝐶
′ + 𝐵′𝜙𝑡−1𝐵 + 𝐴

′𝑢𝑡−1𝑢𝑡−1
′ 𝐴 

دهد  نشان می  Bکند،  رابطه بین واریانس شرطی و جزء خطا گذشته را بیان می   Aجا که در این 
شرطی   واریانس  و  فعلی  شرطی  واریانس  چگونه  دارند،  که  ارتباط  هم  با  یک    Cگذشته 

این   است.  شرطی  واریانس  ماتریس  در  ثابت  پارامترهای  حاوی  که  مثلثی  پایین  ماتریس 
،    𝑢𝑡−1مقادیر با وقفه   و Ф𝑡−1براساس مقادیر گذشته  دهد که تصریح مدل این امکان را می

𝑢𝑡−1
 .ای را برآورد کردسایهت بانکی و بانکداری نوسانات فعلی هر یک از خدما   

 مندي مدل نئوکلاسیک شروط نظام .  3-2-4

متعددی   مدلمطالعات  مختلف  با رویکردهای  ایران  دردر  در  سازی  تقاضا  توابع  خصوص 
تر این مطالعات بدون استفاده از  بیش   .های مختلف اقتصادی ایران انجام گرفته استبخش 

انعطاف مطالعا توابع  در  و  است  انجام شده  سیستمپذیر  از  که  انعطافتی  استفاده  های  پذیر 
 

1. Mc Laren, K. R. 

2. Hossain, N. & Serletis, A. 
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مندی نئوکلاسیکی در تابع مطلوبیت )تقاضا(  یز، عدم اعمال شرایط تئوریک نظاماند نکرده
 (. 1386 ،ها را غیرقابل استناد و نامعتبر کرده است )جدیدزادهنتایج این مدل
انعطاففرم  کردباید اشاره   معتبر خواهند بود که سه شرط  پذیر در صورتی  های تابعی 

کند  کید می(، تأ2002یت کنند. بارنت )مندی انحنا، یکنواختی و مثبت بودن را نیز رعانظام
دوگانگی برقرار   یابی، نظریهدوم رفتار بهینه  شروط مرتبه  »...  نظم نظری:  نبودکه در صورت  

 ناد و نادرست خواهند بود.«دست آمده غیرقابل استنبوده و توابع تقاضای به
 گیرند:صورت زیر مورد آزمون قرار میبه مندیدر این مقاله شروط نظام

می − آزمون  غیرمستقیم  مطلوبیت  تابع  کمک  با  بودن  مثبت  اگر  شرط  یعنی  شود 
ℎˆ(𝑣) > ها برقرار باشد، در این صورت شرط مثبت بودن در تمام   tبرای تمام    0

 نقاط برقرار است. 

آید یعنی در  دست میتی براساس مشتق تابع مطلوبیت غیرمستقیم بهشرط یکنواخ −
ℎˆ(𝑣)∇ صورتی این شرط برقرار است که  < 0  

 معین منفی باشد.شرط انحنا مستلزم آن است که ماتریس اسلاتسکی شبه −

 کشش جانشینی موريشیما .  3-2-5
توان  متعارف، می ای و بانکداریبرای بررسی روابط جانشینی یا مکملی میان بانکداری سایه

 کرد.از چهار شاخص کشش جایگزینی استفاده  

 مورد اول کشش قیمتی مارشالی: 

(16) 
ŋ𝑖𝑗 =

𝛿 log 𝑥𝑖
𝛿 log 𝑝𝑗

 

 مورد دوم کشش قیمتی متقابل هشین: 
(17) 

ŋ𝑖𝑗
ℎ =

𝛿 log 𝑥𝑖
ℎ

𝛿 log𝑃𝑗
 

 اوزوا: - مورد سوم کشش جانشینی الن  
(18) 

𝜎𝑖𝑗
𝑎 =

ŋ𝑖𝑗
ℎ

𝑠𝑗 𝑖𝑗
𝑎 𝜎

 

 چهارم کشش جانشینی موریشیماست: رد مو
(19) 𝜎𝑖𝑗

𝑚 = ŋ
𝑖𝑗
ℎ − ŋ

𝑖𝑗
ℎ  
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  - (، ممکن است کشش الن 1989)  1لازم به ذکر است با توجه به مطالعات بلکوربی و راسل 
اوزوا در موارد بیش از دو کالا )دارایی(، نامفهوم باشد و کشش جانشینی موریشیما، معیار  

درنتیجه در این پژوهش از کشش جانشینی    است.شخص بیان شده    4تری در میان  صحیح
تغییرات در نسبت قیمت    %1شود که درصد تغییرات مقدار دو نهاده به  موریشیما استفاده می

کند. کشش جانشینی موریشیما قادر است اطلاعات کاملی  همان جفت نهاده را محاسبه می
ها در واکنش به تغییرات در نسبت  از مقایسه ایستا، تغییرات روابط فنی میان سهم اجزای نهاده

 ها ارائه دهد.قیمت نهاده
ها  ، جانشینی فنی بین نهادههایکی از مزایای مهم کشش موریشیما نسبت به دیگر کشش 

 .استطور مناسب در روابط محاسباتی کشش  درنظر گرفتن سهم هرکدام از اجزای نهاده بهو  
نهاده در رابطه موریشیما موجب می به نحو صحیح    شود ضرب سهم  که رابطه کشش فنی 

 .نشودمحاسبه شود و دچار تورش 

(20) 
𝑀𝑖𝑗 = 𝛿𝑖𝑗

𝑚 =
𝑃𝑖𝑐𝑖𝑗(𝑝𝑗)

𝑐𝑗(𝑝𝑗)
−
𝑃𝑖𝑐𝑖𝑖(𝑝𝑗)

𝑐𝑗(𝑃𝑗)
 

باعث تغییر در    گذارد:برجای می  i/jدو اثر متفاوت برروی مقدار نسبی    iتغییر در نهاده  
 دارد.  jاثرات مقطعی )جانشینی یا مکملی( برروی نهاده  و در گام بعد شده iمقدار نهاده 

پردازد در حقیقت اثر متقابل )تقاطعی( خالص است. به دلیل  چه که موریشیما به آن میآن
 کند. که اثرات خود قیمتی را از اثرات متقاطع حذف میآن

(21) δij
m = εji − εii    ⅈ ≠ j     ⅈj = LKME 

δij
m = εij − εjj    ⅈ ≠ j     ⅈj = LKME 

 δij
m > )افزایش در قیمت    jجانشینی فنی دارند و افزایش در قیمت نهاده    jو    iدو نهاده    0

 شود. می 𝑃𝑗( موجب افزایش مقدار نسبی iبا فرض ثبات در قیمت نهاده  𝑗/𝑖نسبی  
δij
m < )افزایش در قیمت   jمکمل فنی یکدیگرند و افزایش در قیمت نهاده  j و iدو نهاده  0

شود )شهیکی  می  i/j( موجب کاهش مقدار نسبی  iبا فرض ثبات در قیمت نهاده    j/iنسبی  
 (. 1392تاش و همکاران، 

 

 
1. Blackorby, C. & Russell, R. R. 
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 ها و برآورد مدل داده. 4

 ها داده. 4-1

پولی به    لفهؤم  4لارنت،  س فلک در تخمین سیستم معادلات تقاضای پول با استفاده از مدل مین 
شرح ذیل را در نظر گرفته و با استفاده از مبانی نظری بیان شده، به برآورد پارامترهای سیستم  

 لفه شامل:  ؤم 4معادلات پرداخته خواهد شد. این 
(22) 𝑢 = 𝑢(𝑐𝑎𝑠ℎ𝑑𝑠 𝑚𝑓 𝑠𝑢) 

1 .cashدیداری های : پول نقد شامل اسکناس، سکه، ارز و سپرده 
2 .ds :مدت  های کوتاهسپرده 
3 .mf های با درآمد ثابت : صندوق 

4 .su  اوراق اسلامی : 

بانک اطلاعات سری  داده و  از گزارشات  تحقیق،  این  استفاده در  اطلاعات مورد  ها و 
در  زمانی بانک مرکزی ج.ا.ا.، گزارش سازمان بورس و اوراق بهادار، استخراج شده است.  

مدل   ازمتغیرهاین  عبارتند  سرمایه  :ا  حجم  نقد،  حجم  صندوق  وجه  ثابت،  درآمد  با  های 
کوتاهسپرده اسلامی های  اوراق  حجم  مصرف  و  مدت،  قیمت  دادهشاخص  که  ها  کننده 

 . هستند 1399تا  1390صورت ماهانه و از سال به
به تقاضا  برآورد میازآنجاکه سیستم معادلات  مقدار  صورت سرانه  برای محاسبه  شود، 

ها، مقادیر آن را بر جمعیت فعال تقسیم و از سوی دیگر برای دستیابی  سرانه هریک از مؤلفه
های  ها در ماهزدایی و قیمت اسمی )هزینه استفاده( هریک از مؤلفههای واقعی و تورمبه قیمت

( که توسط بانک مرکزی منتشر شده،  CPIکننده )مختلف براساس شاخص قیمت مصرف
است.   شده  بیانبتعدیل  متغیرها،  مانایی  نتایج  متغیرهاست.  ررسی  تمام  ایستایی  عدم  کننده 

گیری شد و آزمون ایستایی دوباره انجام گرفت  بنابراین، از تمام متغیرها یک مرتبه تفاضل
 اول تمام متغیرها بود.  ایستایی تفاضل مرتبه  دهندهکه در نهایت، نتایج، نشان
 های سیستم معادلات تقاضا رسم شده است.لفهؤواقعی م در ادامه نمودار سرانه
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های  سپرده  -های دیداری واقعی برای چهار نوع دارایی اسکناس، مسکوکات و سپرده سرانه  . 1نمودار 
 اوراق اسلامی بازار سرمایه  -های با درآمد ثابتصندوق  -مدت کوتاه

 
 های پژوهش مأخذ: یافته

واقعی هریک از این    ، مشخص می شود که اگرچه سرانه1نمودار  با نگاهی سطحی بر  
چهار دارایی در طی مدت مورد بررسی دارای نوسانات قابل توجه بوده اما خدمات بانکداری  

ای )صندوق با درآمد ثابت  مدت( نسبت به بانکداری سایهمتعارف )پول نقد و سپرده کوتاه
برابر تا   58داشته است. اگرچه این سهم از حدود  و اوراق اسلامی( همواره سطح بالاتری را  

رسیده است )این نسبت در    1399و    1398های  برابر در سال  3به حدود    1394قبل از سال  
ای  بانکداری سایه  عطف تاریخچه  قطهبه نمایش درآمده است(. باید اشاره داشت ن  2نمودار

از سال  های سرمایهصندوق   و   ایران  در  بورس  به    92گذاری  بازار  این سال  در  است.  بعد 
مهمشناخته دیگر  از طرف  آن سرازیر شدند.  به سمت  مردم  و  این  تر شد  در  ترین رویداد 

   5بود که با استقبال بازار مواجه شد و   (ETF) های قابل معاملهحوزه، آغاز به کار صندوق
یلیارد سرمایه جذب  هزار م   2سیس شده توانستند تا پایان همین سال  أ صندوق قابل معامله ت

صندوق دیگر هم مجوز فعالیت گرفتند و به این ترتیب تعداد    26صندوق،    5این    غیر از  .کنند
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صندوق    119صندوق به    4و با احتساب انحلال      93  و   92سال    درگذاری  های سرمایهصندوق
ه  درصد آن ب  70که    رسیدهزار میلیارد ریال    40  به  1393  ها در سال رسید. ارزش صندوق

و ابتدای سال    1393های پایانی سال  از سوی دیگر در ماه  .گذاران حقیقی تعلق داشتسرمایه
بانکبانک مرکزی و دولت، سیاست  1394 بر عملکرد  بیشتر  نظارت  مهار تورم و  ها   های 

شاهد گسترش چشمگیری    شدکه سبب    ندها را مد نظر قرار دادخصوص سود سپردهویژه دربه
 ای در کشور باشیم. در بانکداری سایه

 مدت به صندوق با درآمد ثابت و اوراق اسلامی کوتاه نسبت پول و سپرده  .2 نمودار

 
 های پژوهش مأخذ: یافته

عمل   (23رابطه )  های پولی نیز به شیوهلفهؤ( هر یک از مπiاستفاده )   برای محاسبه هزینه
 کردیم:

(23) πi = P
∗
R−ri
1 + R

 

های پولی در هر دوره کسر و  لفهیک از مؤ  دوره را از نرخ سود هرکه در آن نرخ معیار هر  
سیم و سپس کل عبارت را در شاخص ضمنی قیمت  نرخ معیار هر دوره به اضافه یک تق به  

 آن دوره ضرب کردیم.
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دیداری  های  که قیمت یا نرخ آربیترری برای اسکناس و مسکوک و سپردهبا توجه به این 
 لفه یکی است.  استفاده این دو مؤ لذا هزینه صفر است

های متفاوتی دارند، نرخ همچنین با توجه به وجود بازارهای دارایی مختلف که بازدهی
می را  متفاوتمعیار  به  توان  تحقیق  این  در  که  گرفت  نظر  سود  در  نرخ  آربیترری  صورت 

   (.1391نام، نیا و فرهای بانکی بلندمدت در نظر گرفته شده است )طیبسپرده

 برآورد کشش جانشینی. 4-2
مدل نرمبراساس  از  استفاده  با  شده  بیان  نظری  ،  MATLAB R2018bافزارهای  های 

Eviews11    وWinRATS10ها پرداخته  ها و اثرات آنها و بررسی شوک، به برآورد مدل
لارنت  فلکس است. در این جدول برآورد مدل مین   شدهبیان    1شده که نتایج آن در جدول  

در ستون دوم،    BEKKدر ستون اول و برآورد مدل براساس  (  کلاسیک)  متعارف  صورتبه
 ارائه شده است. 

 لارنتفلکسد سیستم مینپارامترها و آمارهای برآور  .1جدول 
 لارنت فلکسمدل مین

BEKK 1*پارامتر ها  متعارف 
(650/0)009/0 (851/0)011/0 δ1 
(041/0)041/0 (341/0)023/0 δ2 
(001/0)071/0 (024/0)041/0 δ3 
(999/0)000/0 (999/0)003/0 δ4 
(000/0)811/0 (000/0)423/0 d11 
(000/0)013/0- (016/0)002/0- d12 
(431/0)201/0- (000/0)848/0 d13 
(000/0)218/0 (000/0)618/0 d14 
(000/0)037/0 (011/0)119/0 d22 

 

 
( سپرده  2( نماد پول نقد ) 1پارامترهای مدل است. همچنین در جدول زیرنویس )  P-Value*اعداد داخل پرانتز میزان   .1

 ( اوراق اسلامی است.4( صندوق با درآمدثابت ) 3مدت )کوتاه 
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. پارامترها و آمارهای برآورد سیستم  1ادامه جدول 
 لارنت فلکسمین

(000/0)111/0- (999/0)341/0 d23 
(321/0)000/0 (146/0)186/0 d24 
(000/0)046/0 (093/0)212/0 d33 
(720/0)012/0- (684/0)001/0 d34 
(003/0)071/0 (999/0)000/0 d44 
(000/0)034/0- (001/0)211/0 h12 
(999/0)000/0 (000/0)015/0- h13 
(854/0)021/0- (411/0)032/0- h14 
(001/0)011/0 (999/0)198/0 h23 
(119/0)008/0 (114/0)116/0- h24 
(413/0)021/0- (841/0)104/0- h34 

164/7851 - 146/4211 - BIC 
 های پژوهش مأخذ: یافته

تری جهت بررسی میزان  کشش جانشینی موریشما، معیار مناسب  ،گونه که اشاره شدهمان
میزان این    6تا    3در نمودارهای    ،بر این اساس  است.جانشینی بین کالا و خدمات مختلف  

موریشیما میزان کشش جانشینی  نمودارها،  از  هریک  است. در  داده شده  نمایش    شاخص 
 ترسیم شده است.  BEKKصورت متعارف و برآورد شده به روش برآورد شده به
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 کشش جانشینی موریشیما برای پول نقد   .3نمودار 

 
 های پژوهش مأخذ: یافته
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 مدت کشش جانشینی موریشیما برای سپرده کوتاه   .4نمودار 

 
   های پژوهشمأخذ: یافته
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 های با درآمد ثابت کشش جانشینی موریشما برای صندوق   .5نمودار 

 
   های پژوهشمأخذ: یافته
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 کشش جانشینی موریشیما برای اوراق اسلامی   .6نمودار 

   های پژوهشمأخذ: یافته
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وساناتی بین میزان جانشینی  شود، اگرچه نمشاهده می  6تا    3  در نمودارهایگونه که  همان
  ؛ ها کمتر از یک استلفهی پول وجود دارد اما کشش تمامی مؤتقاضاهای مختلف  لفهبین مؤ

 ها جانشین یکدیگر هستند.  لفهمؤ با این حال به این خاطر که همگی مثبت بوده،
های بررسی شده متوسط بیشترین جانشینی مربوط به اوراق اسلامی نسبت  در بین کشش 

های با درآمد ثابت  مربوط به صندوقهای با درآمد ثابت بوده و کمترین به تغییرات صندوق
 . استنسبت به تغییرات پول نقد 

 اثرات سرريز نوسان . 4-3 
 ارائه شده است.  2در جدول    BEKKتخمین واریانس در معادلات مختلف برای برآورد مدل  

 شرایط نظم نظری در معادلات برآورد شده برقرار است.   لازم به ذکر است که همه

 BEKKبرآورد واریانس با استفاده از رویکرد  .2 جدول

C = [

0.024(0.001)

0.011(0.000) −0.028(0.018)

0.003(0.904) 0.002(0.000) 0.003(0.002)

]; 

A = [

0.318(0.000) −0.214(0.000) −0.118(0.000)
0.041(0.000) −0.714(0.000) −0.004(0.000)

−0.004(0.001) −0.014(0.116) 0.711(0.000)
]; B = [

0.114(0.000) −0.011(0.001) 0.116(0.000)
−0.018(0.000) 0.211(0.016) 0.008(0.000)

−0.001(0.012) −0.321(0.000) 0.314(0.000)
] 

 
 های پژوهش مأخذ: یافته

های چهارگانه  ، سرریز نوسان در بین داراییBEKK GARCHهای  برای مدل  2جدول  
 شود.استفاده می

که  آنجازیرسیستم برآورد کردیم اما ازجا ما یک  ، در این شودطور که مشاهده میهمان
استیک    ( و نیز2018لذا از مطالعات سرلتیس و ژو )  ها نیاز به برآورد کامل داریمسیبرای برر

فاده  ( بهره گرفته و به منظور بررسی نوسانات از توابع تقاضای کامل است2016)  و سرلیتیس 
 ( برآورد شده است. 23ه )رابطها نموده که براساس مطالعات آن

(23 ) 𝐻𝑡‚𝑧𝑡 = 𝐶zt‚full + 𝐴
′
zt‚full εt−1‚zt−1 ε

′
t−1‚zt−1 𝐴zt‚full 

+ 𝐵′zt‚full 𝐻𝑡−1‚𝑧𝑡−1𝐵zt‚full  
است    4×4ماتریس    𝐶𝑧𝑡𝑓𝑢𝑙𝑙فرد است.  ماتریس کوواریانس سیستم کامل و منحصربه   t,zt𝐻که   

هستند. در یک   4×4هر دو ماتریس پارامتری    𝐵𝑧𝑡𝑓𝑢𝑙𝑙lو    𝐴𝑧𝑡𝑓𝑢𝑙𝑙معین مثبت است.  که شبه
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پارامترهای زیرسیستم  را می   𝐶𝑧𝑡𝑓𝑢𝑙𝑙و     𝐵𝑧𝑡𝑓𝑢𝑙𝑙و    BEKK   ،𝐴𝑧𝑡𝑓𝑢𝑙𝑙مدل برآورد  از  توان 
به  3×3 بعد از  اثرات سرریز نوسان و  4-16دست آوردن معادله )برآورد نمود.  (، می توان 

در   تقاضا  براساس شوک  را  بیان شده  دارایی  چهار  از  هریک  دینامیک  نوسانات  واکنش 
از دارایی نمودارهای  هریک  ارزیابی کرد که  نوسان  به شوک  پاسخ  توابع  از  استفاده  با  ها 

 مربوطه در ذیل آمده است. 
توان  که می  استاین    BEKKبه روش  های برآورد مدل سیستم معادلات  یکی از ویژگی

واکنش اثرات سرریز نوسانات خطاها در هر یک از معادلات را مورد بررسی قرار داد و لذا 
  از تابع تقاضا   ها،های مربوط به هر یک از داراییوکاز این ویژگی جهت بررسی سرریز ش

 گیریم. براین اساس بهره می

 نمودارهای واکنش نوسانات به شوک پول نقد  .7نمودار 

 مدت به شوک پول نقد سپرده کوتاه نوساناتنمودار واکنش  پول نقد به شوک پول نقد  نوساناتنمودار واکنش 
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 اوراق اسلامی به شوک پول نقد نوسانات نمودار واکنش  صندوق با درآمد ثابت به شوک پول نقد نوسانات نمودار واکنش 

  
 های پژوهش مأخذ: یافته

ها  هر یک از دارایی  یشوک تقاضا  نوسانات  پاسخ  ،پیداست  7گونه که از نمودار  همان
گرچه درخصوص اوراق اسلامی پس از سه دوره )ماه( این    است؛ به پول نقد در ابتدا مثبت  

  پول نقد نسبت به شوک پول نقد از همه   نوساناتیابد. در این میان واکنش  اثر کاهش می
 ای بیشتر و فزاینده است.صورت قابل ملاحظهها بهدارایی

 مدت توابع واکنش نوسانات به شوک سپرده کوتاه .8نمودار 
مدت به شوک سپرده  سپرده کوتاهنوسانات  نمودار واکنش  مدت کوتاهپول نقد به شوک سپرده  ت  نوسانانمودار واکنش 

 مدت کوتاه
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صندوق با درآمد ثابت به شوک سپرده  نوسانات نمودار واکنش 

 مدت کوتاه

 مدت کوتاهاوراق اسلامی به شوک سپرده  نوسانات نمودار واکنش

  
 های پژوهش مأخذ: یافته

مدت،  ها به شوک سپرده کوتاههر یک از دارایی  نوسانات  براساس نمودارهای واکنش 
ها این واکنش اگرچه  در دارایی  اول و دوم اندکی منفی بوده،  به جز پول نقد که در دوره

مثبت   اما  سپرده  ویژهبه.  استاندک  خود  مورد  طی  کوتاه  در  در  واکنش  این  که  مدت 
 یابد.افزایش میهای بعد نیز دوره

 . توابع واکنش نوسانات به شوک صندوق با درآمد ثابت 9نمودار 

مدت به شوک صندوق با  کوتاهسپرده   نوسانات نمودار واکنش پول نقد به شوک صندوق با درآمد ثابت   نوسانات نمودار واکنش

 درآمد ثابت 
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صندوق با درآمد ثابت به شوک صندوق   نوسانات نمودار واکنش

 با درآمد ثابت 

اوراق اسلامی به شوک صندوق با درآمد   نوسانات نمودار واکنش

 ثابت

  
 های پژوهش مأخذ: یافته

خصوص پول نقد دهد که دربا درآمد ثابت نشان میبررسی مربوط به شوک صندوق  
ها این شوک مثبت است و شوک مربوط  اما در دیگر دوره  استاول منفی    اگرچه در دوره

های  مدت از روند مثبت پایدار برخودار است و شوکهای کوتاهسپردهبه اوراق اسلامی و  
مربوط به صندوق با درآمد ثابت نیز گرچه برای سه دوره افزایشی است اما پس از آنان روند 

 نده اما مثبت دارد. کاه 

 توابع واکنش نوسانات به شوک اوراق اسلامی  .10نمودار 
 مدت به شوک اوراق اسلامی کوتاهسپرده   نوسانات نمودار واکنش پول نقد به شوک اوراق اسلامی   نوسانات نمودار واکنش
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صندوق با درآمد ثابت به شوک اوراق  نوسانات نمودار واکنش 

 اسلامی 

 اوراق اسلامی به شوک اوراق اسلامی  نوسانات واکنشنمودار 

  
 های پژوهش مأخذ: یافته

ن به شوک اوراق اسلامی نشان می  نوسانات  بررسی واکنش  قد که  دهد که به جز پول 
خصوص سه دارایی دیگر این روند ابتدا افزایشی و سپس کاهشی  روند مثبت افزایشی دارد در 

 د. شومی

 گیري نتیجه بندي و جمع . 5

سایه بانکداری  و  بانکداری  سیستم  به  مربوط  تحولات  گسترش  بررسی  به  توجه  با  ای 
اقتصاددانان و    های مهمالملی و شرایط اقتصادی فعلی کشور یکی از دغدغههای بین فناوری
اساس این مقاله سعی نمود تا تحولات بانکداری متعارف و نیز  براین   گذاران است.سیاست

ای را با توجه به میزان تقاضای افراد برای خدمات ارائه شده، اعم از پول نقد  ایهبانکداری س
سپرده دیداری(،  سپرده  و  مسافرتی  چک  مسکوکات،  و  کوتاه)اسکناس  مدت،  های 

 . های درآمد ثابت و اوراق اسلامی بازار سرمایه مورد بررسی و تحلیل قرار دهدصندوق
ای، ای سیستم بانکداری متعارف و بانکداری سایهدست آمده از بررسی متغیرهنتایج به

های  مزیت  واسطهبیانگر این موضوع است که در کشور ما نیز همسو با اقتصاد جهانی و به
رفته میزان تقاضا برای خدمات بانکداری  رفته  ،های متعارفای نسبت به بانکهای سایهبانک
های  ای در ایران رقیبی برای بانکسایه  های ای فزونی یافت. از سوی دیگر اگرچه بانکسایه

های  های سیاستودیتواسطه محددهد که بهها نشان میند اما بررسیشومتعارف تلقی می
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ای امروزه توسط  های بانکداری سایهبسیاری از فعالیت  گاهیجانبه در بازار پولی کشور،  یک
می صورت  متعارف  بانکداری  به  مربوط  در  نهادهای  و  از  بهره  قت،حقیپذیرد  گیری 

ای را بر ایجاد ثبات در بانکداری متعارف کشور فراهم  ای زمینههای بانکداری سایهظرفیت
مشیریان    ، فریبرز(2013)  مالی  ثبات  تهای پژوهشی هیأ ین موضوع با یافتهاست که ا  آورده

استرالیا   و    (2014)در  لیو  بیان    (2020)  ژی و  خدمات  دارندمیکه  از  بسیاری  بانکداری  ، 
بانکسایه توسط  بانکای  نظارتی  مقررات  از  رهایی  منظور  به  متعارف  مرکزی  های  های 

های این مطالعه درخصوص جانشینی بانکداری  گیرد، تطابق دارد. همچنین یافتهصورت می
پارامتریسایه براساس روش  متعارف که  و  بهای  پول  تقاضای  معادلات  و سیستم  دست  ک 

لین و    های مطالعهتطابق دارد و با یافته  (2019)سرلتیس و ژو    های مطالعهبا یافته  آمده است
که این دو سیستم را مکمل هم  (  2011)  3و نوئت و سنگوپتا (  2016)  2و گورنیکا (  2017)  1لی
 دانند، در تقابل است.  می

در   ایافزون خدمات بانکداری سایهبا توجه به گسترش روز در پایان باید بیان داشت که
بانکداری سایه  کشور، اثر  بر نقش و  بانک مرکزی  بر متغیرهای پولی و مالی  نیاز است  ای 

ای مورد  ای داشته و جایگاه و نظام نظارتی خود را مبتنی بر عملکرد بانکداری سایهتوجه ویژه
 بازبینی قرار دهد.

های پولی  تواند در چگونگی اثرگذاری سیاستای میانکداری سایهازآنجاکه بهمچنین  
ای  گذاران پولی جایگاه بانکداری سایهثر باشد، نیاز است که سیاستو مالی کشور بسیار مؤ

این سیاست نرخ سود سپردهسیاست  ویژهبهها را  در  تغییر  نظیر  گذاری را  های سرمایههایی 
 د. مورد بررسی و توجه ویژه قرار دهن 
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