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Abstract 

In recent decades, the functioning of financial markets and banks have 

undergone significant changes, and many institutions similar to the 

functioning of traditional banks have grown outside the regulatory 

structure of the central bank, which is referred to as shadow banking. 

Instead of focusing on the traditional activities of traditional banks, 

shadow banking uses a more diverse set of resources and tools and it 

has been able to create changes in economic risks and also be effective 

in the changes and economic policies of countries. In this study, in order 

to estimate shadow banking and its relationship with traditional 

banking, between 2011 and 2021, the modeling of the money demand 

function in the framework of a system of simultaneous equations was 

used along with the MeinflexLarent function, which has flexibility. 

Also, according to the discussion of variance of heterogeneity, BEKK 

GARCH model was used to estimate the model to help solve the 

existing heteroscedasticity. The investigations and results of this 

research show that during the last decade, shadow banking has grown 

at an increasing rate, and in the last decade, conventional banking and 

shadow banking replaced each other based on Morishima's 

substitutability elasticity index. Also, the results show that the spillover 

effect of short-term deposit shocks and fixed income funds on Islamic 

bonds is positive, incremental and significant. 
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  On the other hand, the effect of the series of shocks of fixed income 

funds on cash and short-term deposits has been meaningless. 

 

Key words: Money demand, Minflex Laurent function, Shadow 

banking, Morishima elasticity of substitutability. 
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 ای در ایرانتقاضا برای خدمات بانکداری و بانکداری سایه

 ایران-گروه مالی و بانکداری دانشگاه علامه طباطبایی تهران استادیار| 1میثم امیری
 

 ایران-کارشناس ارشد علوم اقتصادی دانشگاه علامه طباطبایی تهران| سمیرا فراهانی

 

 چکیده

دستخوش تحولات چشمگیری گردیده و موسسات ها و بانکبازارهای مالی های اخیر، کارکرد طی دهه

که تحت  اندهای متعارف، در خارج از ساختار نظارتی بانک مرکزی رشد کردهبسیاری شبیه به عملکرد بانک

های بانک های سنتیفعالیتر ای به جای تمرکز ببانکداری سایه .شودها یاد میای از آنانکداری سایهعنوان ب

ابزارها و ... را به کار گرفته و توانسته ضمن ایجاد تغییر در  منابع، ی متنوع تری از ، مجموعهمتعارف

در این مطالعه به منظور  های اقتصادی کشورها نیز موثر باشد.استسی بر تحولات و ،های اقتصادیریسک

از مدل سازی تابع  0933تا  0931های طی سالبانکداری متعارف،  ی آن باای و رابطهبرآورد بانکداری سایه

عطاف لارنت که قابلیت انفلکستابع مین در کنارزمان تقاضای پول در چارچوب یک سیستم معادلات هم

را  BEKK GARCHبا توجه به بحث واریانس ناهمسانی، مدل  شده است. همچنین بهره گرفتهپذیری دارد، 

ان ها و نتایج این پژوهش نشمدل به کار برده تا به رفع ناهمسانی موجود کمک نماید. بررسیبرآورد برای 

بانکداری متعارف  31ی و در دههای رشد نموده ای با نرخ فزایندهی اخیر بانکداری سایهدهد که  طی دههمی

نتایج نین همچ اند.کشش جانشینی موریشیما، جانشین یکدیگر بوده اساس شاخص ای برو بانکداری سایه

ثبت، م های با درآمد ثابت بر اوراق اسلامیهای سپرده کوتاه مدت و صندوقاثر سرریز شوکدهد نشان می
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ی دههای با درآمد ثابت بر پول نقد و سپرهای صندوقدر سوی مقابل اثر سریز شوک دار است.افزایشی و معنی

 معنی بوده است.کوتاه مدت بی

 

 .یشیماای، کشش جانشینی مورلارنت، بانکداری سایهفلکستقاضای پول، تابع مین کلید واژه:

 

JEL: D50, E41,O17طبقه بندی 
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 مقدمه .1

ی جدیدی ، پدیدهمیلادی 01ی اوایل دههاز دهد بررسی تحولات بازارهای مالی نشان می

ز گری اواسطهدر این پدیده  ،یافتهی بانکداری شد و به سرعت گسترش هوارد عرص

 منتقل شدو خارج از نظارت بانک مرکزی  0غیر بانکی موسساتهای متعارف به بانک

(Buchak & et.al, 2018) .ای عنوان بانکداری سایهها تحت این موسسات که از آن

سترش گوسعه یافته و نوظهور ی گذشته به سرعت در کشورهای تشود. طی دو سه دههیاد می

 ,Łasak)اند ها داشتهآنهای پولی و مالی ی بازاراند و نقش بسیار مهمی در توسعهیافته

نخست  :اندای داشتهگسترش بانکداری سایه تبیینیه سعی در نظردو  جادر این . (2015

یه نظرن. های نویشکل گیری فناوریدیگری های متعارف و افزایش بار نظارتی برای بانک

ت انونی و نظارهای سنتی تحت فشارهای قکند که پس از بحران مالی، بانکمیاول ادعا 

صولاتی را ی محها شده و تنوع دامنهد. این فشارها باعث افزایش هزینهانبیشتری قرار گرفته

ای های سایهد، کاهش داده است. در مقابل بانکتوانند ارائه دهنهای متعارف میکه بانک

، سهم بازار های متعارفهای بانکو نیستند، با قدم گذاشتن به شکافروبرکه با این فشارها 

دد که گرنوین، این ادعا بیان میبیشتری را به دست آوردند. همچنین در خصوص فناوری 

های نوین، نظیر بلاک چین، ضمن آن که مدل تجاری بانکداری متعارف را به بهبود فناوری

 2هافین تک در واقع بازار به وجود آورده است. ده است، تغییراتی در سهمیچالش کش

                                                           
1 Non-Banks 
2 Fintech 
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ی ترمحصولات متنوع موجب ایجادهای متعارف دور کرده و ای را از بانکهای سایهبانک

 .(Buchak & et.al, 2018) گردیده استخارج از چارچوب های نظارتی 

ای ه گونهست ببوده ا اما از سوی دیگر حضور این نوع از سیستم بانکداری با چالش نیز همراه

ی این نوع از سیستم مالی را ی مالی، ساختارهای پیچیدهکه بسیاری از اندیشمندان حوزه

ی انتقریبا توافق جهدارند دانند و بیان میز اصلی بحران مالی جهانی اخیر میهسته و مرک

های ی سالای نقش بسزایی در ایجاد بحران مالهای سایهوجود دارد مبنی بر این که بانک

 & Pozsar & et.al, 2013 & Lysandrou)اند داشته 2113-2112

Nesvetailova, 2014) ای  می تواند عامل اصلی بحران و اگرچه سیستم بانکداری سایه

داده  ی موثر کاهشها بوده و زمینه را برای مداخلهنباشد، اما زمینه ساز افزایش آسیب پذیری

هم یک چالش  تواند هم یک فرصت وای میی سایهواقع افزایش ظهور بانکدار است. در

 کای در حال رشد به عنوان یاز بانکداری سایهها و خانوارها تباشد. در حالی که شرک

مالی  مالی در یک بازارشوند، در مقابل حفظ ثبات مند میکانال تامین مالی جایگزین بهره

باید اشاره داشت . (Allen & Gu, 2020)هایی روبرو ساخته است تر و با چالشرا پیچیده

ای در صنعت خدمات مالی خلق و های سایهها و بانکامروزه خدمات پولی توسط بانک

ها های تاثیر گذاری آن؛ اما نقش و کانال(Adrian & Shin,  2011)گردد ارائه می

( نشان داده 2100) 0طور که توسط استیک و سرلیتیسهمانتواند متفاوت باشد. بسیار می

ای، همسو با ادوار تجاری است )در زمان رونق اقتصادی، بالا های سایهشده است، اهرم بانک

و در زمان رکود اقتصادی، پایین است( و رابطه آن با سطح فعالیت اقتصادی غیر خطی و 

شد های مثبت اثر قوی بر رهای منفی نسبت به شوکنامتقارن است )نرخ رشد اهرم در شوک
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ها مدیریت ترازنامه فعالانه است و یک نسبت اهرم واقعی اقتصاد دارد(. در مقابل در بانک

قارن ها خطی و متدهند، به طوری که رابطه اهرم و فعالیت اقتصادی آنثابت را هدف قرار می

 . (Serletis & Xu, 2019) است

ی خدمات هاز ارائای به تازگی به بخش قابل توجهی گونه که بیان شد، بانکداری سایه همان

ها و تحولات اقتصادی نقش دارد که هنوز به بدیل شده است و در بسیاری از بخشمالی ت

درک نشده است. براین اساس در این مقاله چارچوبی برای تجزیه و تحلیل  این اثرات خوبی

پرداخته  د کشورلی در اقتصاای در پاسخگویی به تقاضای خدمات پوبانکداری سایهنقش 

 شده است.

ی هاهای مسافرتی و سپردهد شامل اسکناس، ارز، مسکوکات، چکدراین مقاله، پول نق

های گیرد و صندوقها در نظر میهای بانکنوان تعهداتی از بدهی سپردهبه ع کوتاه مدت

ه ای محاسبایههای سوراق تجاری به عنوان تعهدات بانکثابت، ا درآمدگذاری با سرمایه

مات نشینی و یا مکملی بین خدی جاشود این فرضیه را که رابطهگردد و توضیح داده میمی

واهد های پولی خی اثرگذاری سیاستای عامل بسیار مهمی بر نحوههای سایها و بانکهبانک

ه با هدف بررسی این سوال ک شودی این فرضیه، یک چارچوب تببین میبود. برای بررس

ان چگونه ای در ایرخدمات بانکداری و بانکداری سایه ی بین جانشینی یا مکملی بینطهراب

 است؟

رم تابع انعطاف ک فبرای بررسی این سوال در این مقاله تابع تقاضای پول، با در نظر گرفتن ی

ای( و بانکداری متعارف و بانکداری سایه، براساس رویکرد دوگانه )0لارنتفلکسپذیر مین

در نظر  (0321) 2صورت سیستمی بر مبنای سیستم تقاضای توسعه یافته توسط دایورتبه 

                                                           
1 Minflex Laurent Flexible Functional 
2 Diewert  
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تی، های کلاسیک )یکنواخنظور برقراری شروط نظام مندی مدلشود. همچنین به مگرفته می

شود و برای در نظر گرفتن پیروی می (2112) 0تاز رویکرد بارن ،انحنا و مثبت بودن(

جهت برآورد مدل استفاده  BEKK-GARCHز رهیافت اختلالات واریانس ناهمسانی ا

 گردد. می

 های آنای و ابعاد و ویژگیسایه مفهوم بانکداری .2

ز ا یک عنوان جذاب است که نمایانگر تمام خدمات مالی است که خارجای بانکداری سایه

موسسات کلیه موسساتی را این  .شوندتنظیم شده و ارائه می ساختار نظارتی بانک مرکزی

 شوندترل نمیظیم و کنکنند اما به عنوان بانک تندهند که مانند بانک فعالیت میتشکیل می

(Nidhiparpiani, 2020). 

دهد، اما از آن جایی که این نوع بانکداری اصطلاح معنای زیادی را ارائه نمیاگرچه این 

را که است چاش ای برازندهپردازد، بانک سایهنظارت بانک مرکزی به فعالیت نمی تحت

کند و فضای مبهم ایجاد میشود و در نهایت یک سایه سبب ایجاد یک محیط تاریک می

تواند این تصویر را منتقل کند که هرچه هست، مشکوک و از نظر نظارتی برای سیستم می

 .(Macey, 2012)پولی با چالش همراه است 

ر مقالات مختلفی ای دتا به حال، مفهوم بانکداری سایه (2112) 2کالیاز زمان سخنرانی مک

ای به نظر در مورد اینکه بانکداری سایهاما از آن جایی که اساسا اختلاف  به کار گرفته شد

ف متعددی از سوی پژوهشگران این حوزه یشود، وجود دارد؛ لذا تعارچه طیفی اطلاق می

ای انجام هایی که بانکداری سایهفعالیتارائه شده است. برخی از تعاریف با تمرکز بر 

در برخی دیگر، تعاریف بر . (Elliott & et.a, 2015)مانند  است دهد، تعریف شدهمی

                                                           
1 Barnett 
2 McCulley, P. 
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( Gorton & Metrick, 2010مبنای ابزارهای مورد استفاده در این سیستم هست )مانند 

 ,Nabilou & Alessioها مبتنی بر موسسات و نهادهای مالی فعال )و در سایر تعریف

توان ای دارند. در این میان میعی در تبیین مفهوم بانکداری سایهس در این حوزه که (2017

ترین تعریف را، تعریف هیات ثبات مالی در نظر گرفت. هیات ثبات مالی در یکی از جامع

گرهای مالی هستند که شامل کند، واسطهای بیان میخود از بانکداری سایه 21090تعریف 

ظیر اوراق ای محصولاتی نباشند. در بانکداری سایههای مالی خارج از شبکه بانکی میلیتفعا

اری گذمدیریت ثروت، سرمایه ابزارهای مالیتی، های وکالوانه دارایی، وامبهادار با پشت

بانکی،  مساختار یافته و غیره وجود دارد که در اکثر کشورها در کنار بخش رسمی سیست

در  ، نهادهای حاضرگیرد. طبق استاندارد هیات ثبات مالیی شکل مییک بخش غیر رسم

ازار های مشترک بسات مالی عمومی، صندوقهای بیمه، موسای شامل شرکتبانکداری سایه

گذاری و های سرمایههای پوشش ریسک، صندوقهای لیزینگ، صندوقپول، شرکت

 2 گذاری مشترک است.های سرمایهصندوق

مرکز اصلی چه تشود؛ اگریف هیات ثبات مالی بهره گرفته میاز تبیین و تعر در این مطالعه

 باشد.می های این موسساتبر خدمات و فعالیت

 ای های بانکداری سایهابعاد و ویژگی -

                                                           
1 Financial Stability Board (FSB). 

د به شا نف با انتقاشهایی  وب و بوشد چ ا که بساارا ا اا اندیناان دان ایر  واد ادتقاش یباید اشااا د شاشاان ایر    2 

د )ب اا لدوش      یف گ شنهاا ساراساتی مدرد   نراا اسنم مداهرب بسرا  شقرت    و مم ظو  شساترابی به  لیر 

 Stijn Claessensنوشااته ا  Shadow Banking: Economics and Policyا برناات  به کتا  مطال ه

& et.al .)م اج ه شوش 
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ی مبهم و نوظهوری از بازار پولی و ای به عنوان محدودهکه بانکداری سایهبا توجه به این

؛ لذا های آن پرداخته شودها و ریسککمی موشکافانه به ویژگی باشد تامالی است، لازم می

 گردد؛سیستم اشاره می ابعاد آنها و مهمترین ویژگی ادامه به برخی از در

 :یری تواند برای جلوگای میعملیات بانکداری سایه عدم تمایل به نظارت و مقررات

باطات ارتروند سنتی های عادی با شکستن نظیم یا نظارت اعمال شده بر بانکاز ت

 همچنین دهند.میمورد استفاده قرار  دیگری راستقل قانونی ساختارهای م مالی

ی ، که مشمول مقررات نیستند، ادارههنگامی که اشخاص غیر بانکی و غیر مالی

ی مر منجر به ایجاد خطرات بزرگگیرند، این اای را به عهده میسیستم بانکداری سایه

 آورد ثباتی به بارتواند برای کل سیستم مالی بیبالقوه میشود که به طور می

(Rubio, 2018). نظیم نتی تای کمتر از بانک های سهای سایهاین واقعیت که بانک

ای را راژ نظارتی تقاضای بانکداری سایهشوند، ناگزیر به این معنی است که آربیتمی

انکداری به طور قطع تقاضای ببرد. بنابراین، افزایش مقررات بانکی تا حدی پیش می

 .(Schwarcz, 2012) دهدای را افزایش میسایه

 ی با اایههای بانکداری سفعالیت ای و بانکداری متعارف:پیوند میان بانکداری سایه

ر معرض خطرات مالی مشابه قرار های متعارف را دبخش بانکی مرتبط است و بانک

شند. به های بانکی باها، مقررات و نظارتدهند، بدون آن که مشمول محدودیتمی

امین ی کوتاه مدت تای توسط بودجههای بانکداری سایهعنوان مثال، برخی فعالیت

 وجوه، توسط یشود که مستعد خطرات ناشی از برداشت ناگهانی و گستردهمی

به  تواندای میخش بانکداری سایهدر ب گونه چالشهر و به طور کلی  مشتریان است

طمینان شدید، خطرات در شرایط نابسامانی یا عدم ا .ها نیز سرایت نمایدسایر بخش
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ل های مختلف به بخش بانکی قابای به راحتی از طریق کانالهای سایهناشی از بانک

 .(European Commission, 2012)انتقال است 

 :گری را از فرآیندی متمرکز و تدریجی واسطههادهای مالی به طور ن تمرکززدایی

ه یک توالی گری مالی به تبدیل کرده است که در آن واسطهمنفرد به فرآیندی گسست

شود که در بین چندین موسسه تقسیم شده ای از عملیات گسسته تجزیه میزنجیره

 ,Ari & et.al)پردازند ی بالاتری از تخصص به فعالیت میاست و هریک با درجه

 & Broos)ذاری نیز بیشتر است گذا در این سیستم تخصص در سرمایه؛ ل(2017

et.al, 2012). 

 :واند تی متنوع محصولات و خدمات مالی میدر تهیه و ارائه ریسک سیستماتیک

چرا که با گسترش ؛ تواند خطر آفرین باشدرا افزایش دهد اما در عین حال میکارایی 

محصول را کاهش دهد اما  تمرکز بر یک نوع ابزار وریسک در بازار مالی، ریسک 

ای در صورت عدم رعایت بانکداری سایهدر واقع  نماید.ها را درگیر میسایر بخش

وان مثال عنقوانین، ممکن است ریسک سیستمی برای سیستم مالی ایجاد کند. به 

ای ایهسل اعتبار در سیستم بانکداری کنند که قدرت و تحوکارشناسان استدلال می

نی و بازارهای مسکوقبل از بحران مالی اخیر به طور قابل توجهی به حباب دارایی در 

 . (Schwarcz, 2012) تجاری کمک کرد

 :ذاران گهای دیگری را برای سرمایهای گزینهبانکداری سایه نوآوری در محصولات

ری را در ای تنوع بیشتبانکداری سایه. 0دهدهای بانکی ارائه میبه جای سپرده

 و ی محصولات نوینبه تخصص سازی و ارائهکند و اکوسیستم مالی فراهم می

                                                           
1 Global Standards Proportionality Working Group (GSP WG(, 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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ن تنوع محصولات در بانکداری که همی پردازدمنحصر به فرد برای هر تخصص می

گذاران بسیاری را به خود جلب نماید و جذب ای سبب شده است تا توجه سرمایهسایه

همچنین  (Calmès & Théoret, 2015) دآوررمایه و نقدینگی را به ارمغان میس

دهد انتظارات مشتری خدمات پیشنهاد میای بر اساس نیازها و سیستم بانکداری سایه

دهد ه میگذاری ارائهای جالبی جهت سرمایهی متناسب با فعالیت افراد، ترکیبو حت

 ,Markiewiczکند )ای را انعطاف پذیر و کارآمد میکه ابزارهای بانکداری سایه

2016). 

 کداری های بانسپرده ای:ت و بانک مرکزی از بانکداری سایهعدم پشتیبانی دول

زی ی بانک مرکانکداری متعارف مشمول بیمه سپردههای بای برخلاف سپردهسایه

گذاران تحمیل ورشکستگی، این ریسک را به سپرده شود لذا در صورتنمی

ی خیرهذندارند و از آن جایی که که به منابع بانک مرکزی دسترسی  کنند، چرامی

اچارند ان نگذاراند، سپردهک مرکزی به امانت نگذاشتهقانونی و احتیاطی نیز نزد بان

ها ای صبر پیشه کنند. فروش داراییهای سایههای بانکتا فروش متعلقات و دارایی

  (.Roosevelt, 2019) می شودها ارزش دارایی به یک باره نیز سبب کاهش

 عهدر کشورهای در حال توس های اقتصادی:وشش بیشتر و رشد اقتصادی در بخشپ 

های بازار مختلف برای بخشای با تامین منابع مالی مانند چین و هند، بانکداری سایه

  مک کندبه رشد اقتصادی ک توانسته های سنتی نادیده گرفته شده،که توسط بانک

(Elliott & et.al, 2015 & Sheng, 2015). 

 یهای تولیده بخشااااااتر بای با ارائه خدمات ارزانبانکداری ساااایه اه اجتماعی:فر 

تواند در کوتاه مدت رفاه اجتماعی اقتصااااد را افزایش دهد. با این حال، در دراز می



 ماده انتشارآمقاله 

13 
 

 هایتواند باعث ورود بیش از حد بنگاهای میهش بانکداری ساااایاااااامدت، گساااتر

ه تواند فاصااالرکت به اندازه کافی قوی باشاااد، میشاااود. اگر اثر ورود شاااتولیدی 

دساااتمزد بین نیروی کار ماهر و غیر ماهر و همچنین تولید واقعی اقتصااااد را افزایش 

   .(Chao & et.al, 2017) دهد

 :مات مالی ارائه دهد که توسااط تواند خدای میکداری سااایهانااااااب بهبود نقدینگی

زی که نقدینگی بازار را بهبود انند بازار سااااااااااشاااود، منمیهای عادی ارائه بانک

ای نکداری ساااایههمچنین با .(European Commission, 2012)بخشاااد می

 Liao & et.al) تواند به رفع موقت کمبود نقدینگی سیستم مالی کمک نمایدمی

2016). 

 :داری به بانکسات های موسژوهشگران براین باورند که فعالیتبرخی از پ خلق پول

یز به سااابب وجود تعامل با ای نشاااود. از این رو بانکداری ساااایهخلق پول منجر می

د به مالی، نبای های نهادی ساایسااتم پولی و همچنین به کارگیری ابزارهایزیرساااخت

 چرا پولی تلقی گردد؛ یی اقتصااادی، بلکه به عنوان یک پدیدهعنوان یک ساارمایه

 0جفرز و پلیون (.Ricks, 2012شاااود )میکااه عملکرد آن موجااب خلق پول 

ها ای بر اساس اجتناب آنپول از سوی  بانک های سایهخلق  کنندمطرح می (2101)

د. شااوجدی به بانکداری متعارف تحمیل میای اساات که به طور از الزامات ساارمایه

 اییگران اصلی در بخش بانکداری سایهگذاری به عنوان بازهای سارمایهرفتار بانک

ازند پردهای بانک مرکزی به فعالیت میها خارج از دستورالعملدهد که آننشان می

د و محصولات مالی خو گذاری پرداختهمحدودیت کفایت سرمایه به سرمایه و بدون

                                                           
1 Jeffers E., & Plihon D. 
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ها نی آای تا زمانی که ساااطح سااارمایهنمایند. بنابراین، بانکداری ساااایهرا ارائه می

 وند انتشار پول ندارد.  ، محدودیتی در رنباشد تحت کنترل

 

 نظری چارچوب مدل .3

 ایپول و بانکداری سایهتقاضای  .3-1

عت صن ای درهای سایهها و بانکخدمات پولی توسط بانکگونه که بیان شد امروزه همان

ی به منظور برآورد رابطه در این مطالعه بر این اساس گردد.خدمات مالی خلق و ارائه می

 نگاهی اشود. بی تابع تقاضای پول بهره گرفته میمتعارف از مدل سازای و بانکداری سایه

 برده پی پول سازی تقاضای مدل به توجه اهمیت به اقتصاد در فکری مکاتب و پول بازار به

 اقتصاد علم در و محوری کلیدی مباحث از پول تقاضای آن دنبال به و پول بازار .شودمی

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

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

 در های نظریفعالیتاز نخستین  پذیرد. این خصوص صورت در بسیاری مطالعات و کند

توان می (0300نئوکلاسیک ) مکتب برجسته اقتصاددان فیشر، ایروینگ به مطالعات زمینه این

 متقاضی معاملاتی، مقاصد برای مردم که کندمی . او در نظریه مقداری پول بیاناشاره داشت

ات از و کالاها و خدم کینز اولین اقتصاددانی بود که با تفکیک بازارهای پول هستند. پول

ین باره او ا یکدیگر، ضرورت توجه به رفتار عناصر بخش پولی اقتصاد را پررنگ کرد. در

ز مورد های دیگر را نیی جانشینی پول بار داراییهای پولی، پدیدهافزون بر معرفی انگیزه

 مردم که کرد عنوان ،0391یدهه در کینز (. 0931توجه قرار داد )طهرانچیان و نوروزی، 

 دارایی صورت به سوداگری و بازی سفته مقاصد برای را خود پولی از درآمد قسمتی



 ماده انتشارآمقاله 

15 
 

 طیف مالی، بازارهای در تکنولوژیکی هایپیشرفت نیز 0321 یدهه در کنند.نگهداری می

 غیرکامل جانشینی عنوان به هادارایی این پیدایش کرد. ایجاد را جدید هایاز دارایی وسیعی

 مورد ها،آن جانشینی یا مکملی یرابطه و گذاشت پول تقاضای بر عمیقی ثیرتا برای پول،

 ی سرلتیساین مطالعه نیز براساس مطالعه در .گرفت قرار اقتصاددانان از بسیاری بحث و توجه

 به( 0322) تجمیع بارنت تئوری و خرد تئوری ترکیب و به کارگیری با ( و2103و ژو )

 کالای یک عنوان به پول به آن در که شوداخته میپرد ایران در پول تقاضای تابع برآورد

 در پول است. بنابراین شده خدمات از حصول جریانی به منجر و شودمی نگریسته بادوام

 . شودیم وارد مطلوبیت تابع

 گردد؛ی زیر عمل میدر مقاله حاضر، به شیوه تقاضاجهت برآورد همینبه

ظر گرفته درن  کننده به شکل زیرمطلوبیت مصرفبرای شروع برآورد تقاضا ابتدا تابع 

 شود؛می

(0) 𝑢 = 𝑢(𝑐𝑎𝑠ℎ, ⅆ𝑠,𝑚𝑓, 𝑠𝑢) 
 

cash های دیداری: پول نقد شامل اسکناس، سکه، ارز و سپرده 

: dsهای کوتاه مدت سپرده 

 mf شود.درآمد ثابت ارائه می با های: خدماتی که توسط صندوق 

su  اوراق اسلامی : 

 کننده ماکزیمم گردد؛، لازم است مطلوبیت مصرفسازیبهینهبرای  

(2) 𝑀𝑎𝑥 𝑢(𝑥) 𝑠𝑢𝑏𝑗𝑒𝑐𝑡 𝑡𝑜 𝑝́ 𝑥 ≤  𝑦  
  

 ها از درآمد فرد بیشتر نشود.البته به شرطی که میزان هزینه
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 توان نوشت:می 0321براساس مقاله بارنت 

(9) 𝑝́ = (𝑝́𝑐𝑎𝑠ℎ , 𝑝́𝑑𝑠, 𝑝́𝑚𝑓 , 𝑝́𝑠𝑢), 𝑋 = (𝑐𝑎𝑠ℎ, ⅆ𝑠,𝑚𝑓, 𝑠𝑢) 

  

های (، سپردهcash) –پول نقد(  بازدهنقد ) منظور از هزینه، مقدار مبالغی است که برای پول

های بازار (، خدمات صندوقds) –های کوتاه مدت سالانه( کوتاه مدت )متوسط بازده سپرده

در نظر ( su) –اوراق اسلامی بازار سرمایه متوسط بازده ( وmf) –پول)متوسط بازده یکساله( 

 شود.می گرفته

 د.باشکه شامل چهار دارایی است تابعی از قیمت و درآمد مصرف کننده می Xبر این اساس 

 اول تابع تقاضای مارشالی است کهی راه حل شرط مرتبهدر این معادلات 

  
(1) 𝑋 = 𝑋(𝑃, 𝑌) 

 خواهد بود. h(p,y)و تابع مطلوبیت غیر مستقیم 

که سهم بودجه هر  ارائه شود Wی تواند در فرم سهم بودجه( همچنین می1تابع تقاضای )

 چهار متغیر در تابع زیر تبیین شده است؛

(5) 𝑤 = (𝑤𝑐𝑎𝑠ℎ , 𝑤𝑑𝑠 , 𝑤𝑚𝑓 , 𝑤𝑠𝑢) 

                                                              

 آید؛که به صورت زیر به دست می

(0) 𝑊𝑗 =
𝑃𝑗𝑋𝑗(𝑃, 𝑌)

𝑌
 

قسیم کننده( تمتغیر )که تابعی است از هزینه و درآمد فرد مصرف هرمیزان قیمت در مقدار 

 کند.کننده، سهم بودجه هرکدام را مشخص میبر درآمد مصرف
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همگن از صفر درجه هستند،  Y و P جا که توابع تقاضای مارشالی از نظر درجه از آن 

 توان سیستم تقاضا را در سهم بودجه به صورت زیر نوشتمی

(2) 𝑊𝑗 = 𝑤𝑗(𝑣) 

 

 که بیانگر قیمت استاندارد شده با درآمد است jvو  cp, vrepos, vmf, vcashv= (v(که 

/yjp . 

 ( به0312) 0گالانت که هایىاشکال به توجه با تقاضا، تابع مناسب تبعى شکل انتخاب براى

 تبعى اشکال استفاده از به اقتصاددانان کرد، مطرح ترنسلوگ مانند محلى پذیر انعطاف توابع

 مشهور است. جامع انعطاف پذیر تبعى هاىشکل به که اندیافته سوق ترپیچیده

. شودتخمین توابع جمع پذیر استفاده میهای توابع انعطاف پذیر برای  از فرمنیز در این مقاله 

یج که با این روش تخمین زده شده با نتا وش این است که نتایج سیستم تقاضامزیت این ر

 .دو محدودیتی روی جانشینی عوامل ندار یک طبقه گسترده از توابع جمع پذیر تطابق دارد

 (ML)ت لارنفلکسمین همچنین در این مقاله به طور ویژه از میان توابع انعطاف پذیر از مدل

قیم ابع مطلوبیت غیرمستتا ت شودشده، استفاده می بیان (0315) 2یات در بارنت و لیکه با جزئ

 .تخمین زده شودزیر 

(1) 
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

 

 

  
                                                           
1 Gallent, R.A. 
2 Barnett & Lee. 
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قیمت حقیقی  iv(، n=4 له حاضراقهاست )در مورد مبه معنای تعداد دارایی  n در این رابطه

استفاده  با .پارامتر هستند ijhو  ijdو  n)́δ,…, 1δ=( δمقدار ثابت است و  c، (yip/)شده 

سیستم تقاضای  ها را درتوان سهم هر یک از داراییمی( 5)تابع روی  از اتحاد

 (i= 1,…,nبرای  ) آوردبراساس روابط ذیل به دست  لارنتفلکسمین

(3) 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

 

  (؛0315بارنت و لی ) و استدلال مستندات براساس 

(01) 
∑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:به صورت زیر در نظر گرفته می هاقیدها یا محدودیت که در آن

(00) ⅆ𝑖𝑗 = ⅆ𝑗𝑖  , ℎ𝑖𝑗 = ℎ𝑗𝑖  , ⅆ𝑖𝑗ℎ𝑖𝑗 = 0 , ⅈ ≠ 𝑗 

 

 الزامات محاسباتی و اقتصاد سنجی .3-2

 تصریح مدل تصادفی .3-2-1

ی تصادفی آن را به صورت یک معادله ،(2های تقاضا مانند )برآورد سیستم به منظور

به  iارایی دبا فرض این که سهم ) زودن جمله خطا به سیستم معادلات،بازنویسی کرده و با اف

توان مدل تصادفی مورد نظر را می (از مقادیر واقعی خود منحرف شود εمیزان جمله خطا 

  در حالت کلی به صورت زیر نوشت:

(02) 𝑊𝑖 = 𝑤(𝑣𝑡  , θ) + 𝜀𝑡 
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بردار پارامتری  θ و متغیرهابردار  V کلاسیک،برداری از اختلال  nt 𝜖,…,1t𝜖=(tέ ( که

ل از حاص εجزء اخلالشود که بردار . همچنین فرض میشودتخمین زده  بایستمی است که

 کلاسیکی استجزء خطا یک 

(09) 𝜀𝑡~𝑁(0,𝐻𝑡) 

 

مثبت کواریانس،  –متقارن واریانس  n×n ماتریس H است و صفریک ماتریس  0 که

 است. خطاها

 منحصر به فردی )یکه( .3-2-2

ز جاز آن جایی که معادلات سهم از ویژگی جمع پذیری برخوردارند، ماتریس کوواریانس 

ده که سیستم تقاضایی که تخمین ز. این یک مشکل فنی است چرا منفرد خواهد بود خطاها

می شود )به روش حداقل مربعات عمومی یا حداکثر احتمال( نیاز به معکوس کردن ماتریس 

اه از سیستم این مشکل می توان یکی از معادلات را به دلخو برای حل دارد. Hکواریانس 

معادله ای( به دست آورد. نکته ی  چهارمعادله ی دیگر )درحالت  حذف کرد و آن را از سه

عدم تغییر نتایج به اثبات کرد(،  00331لارن ر این حالت )همانگونه که مکقابل توجه د

ی حذف شده را از سایر پارامترهای معادلهتوان ی حذف شده است، بدین ترتیب میمعادله

 معادلات به دست آورد.

 واریانس ناهمسانی .3-2-3

استفاده  ( 2101و سرلتیس و ژو ) (2102های اخیر سرلتیس و ژو )در این مقاله، از پیشرفت

 هدر صورتی ک ه فرض واریانس همسانی برقرار استک شودگرفته میو در نظر  شودمی

(01) 𝜀𝑡|𝜓𝑡−1
~𝑁(0,𝐻𝑡) 

                                                           
1 Mc Laren 
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قابل اندازه گیری است. همان گونه که بیان شد    tψ-1با توجه به مجموعه اطلاعات  tHکه 

-n) ماتریس لذاو  کردهبرای منحصر به فرد بودن یک کالا) معادل یک معادله( را حذف 

1) × (n-1)  کوواریانسФ،  تشکیل شده از بردار خطای(n-1)×1  بردار خطاu ، به عنوان

 پیروی کرده (2102) 0مقاله حسین و سرلتیساز در این تحقیق زیرسیستم است. همچنین  یک

 ؛tФای است برای نماینده )K=1 )(1,1 GARCH) BEKK ,  شودو فرض می

(05) 𝜙𝑡 = 𝐶𝐶′ + 𝐵′𝜙𝑡−1𝐵 + 𝐴′𝑢𝑡−1𝑢𝑡−1
′ 𝐴 

نشان  Bکند، گذشته را بیان میجزء خطا رابطه بین واریانس شرطی و   Aدر این جا که

 Cدهد که چگونه واریانس شرطی فعلی و واریانس شرطی گذشته با هم ارتباط دارند، می

 یک ماتریس پایین مثلثی که حاوی پارامترهای ثابت در ماتریس واریانس شرطی است. این

tu-1  مقادیر با وقفهو  tФ-1  دهد که براساس مقادیر گذشتهتصریح مدل این امکان را می

1-tu ́ ، برآورد کردرا ای از خدمات بانکی و بانکداری سایه نوسانات فعلی هر یک. 

 شروط نظام مندی مدل نئوکلاسیک .3-2-4

سازی در خصوص توابع تقاضا در مطالعات متعددی در ایران با رویکردهای مختلف مدل 

اده از تر این مطالعات بدون استفصادی ایران انجام گرفته است؛ بیشهای مختلف اقتبخش

فاده های انعطاف پذیر استتمتوابع انعطاف پذیر انجام شده است و در مطالعاتی که از سیس

ت )تقاضا( ع مطلوبیاند نیز، عدم اعمال شرایط تئوریک نظام مندی نئوکلاسیکی در تابکرده

 (.0910 ،ها را غیرقابل استناد و نامعتبر کرده است )جدیدزادهنتایج این مدل

های تابعی انعطاف پذیر در صورتی معتبر خواهند بود که سه شرط نظام فرمباید اشاره داشت 

کند که (، تاکید می2112یت کنند. بارنت )مندی انحنا، یکنواختی و مثبت بودن را نیز رعا

                                                           
1 Hossain and Serletis. 
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انگی ی دوگیابی، نظریهی دوم رفتار بهینهشروط مرتبه:»...وجود نظم نظری در صورت عدم 

 «به دست آمده غیرقابل استناد و نادرست خواهند بود.برقرار نبوده و توابع تقاضای 

 گیرند:به صورت زیر مورد آزمون قرار می در این مقاله شروط نظام مندی

 یعنی اگر ؛گرددآزمون میمستقیم تابع مطلوبیت غیرشرط مثبت بودن با کمک  -

hˆ(v)>0  برای تمامt  مثبت بودن در تمام ها برقرار باشد، در این صورت شرط

 ت؛نقاط برقرار اس

یعنی در ،آیدیممشتق تابع مطلوبیت غیرمستقیم به دست  براساسشرط یکنواختی  -

 ∇ hˆ(v)<0 صورتی این شرط برقرار است که

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

 کشش جانشینی موریشیما .3-2-5

توان یمای و بانکداری متعارف، برای بررسی روابط جانشینی یا مکملی میان بانکداری سایه

 شود؛جایگزینی استفاده می شاخص کششاز چهار 

 مورد اول کشش قیمتی مارشالی؛

(00) 
ŋ𝑖𝑗 =

𝛿 log 𝑥𝑖
𝛿 log 𝑝́𝑗

 

 

 مورد دوم کشش قیمتی متقابل هشین؛

(02) 
ŋ𝑖𝑗
ℎ =

𝛿 log 𝑥𝑖
ℎ

𝛿 log𝑃𝑗
 

  

 اوزوا؛ -مورد سوم کشش جانشینی الن

(01) 
𝜎𝑖𝑗
𝑎 =

ŋ𝑖𝑗
ℎ

𝑠𝑗 𝑖𝑗
𝑎 𝜎
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 مورد چهارم کشش جانشینی موریشیماست؛

(03) 𝜎𝑖𝑗
𝑚 = ŋ

𝑖𝑗
ℎ − ŋ

𝑖𝑗
ℎ  

 

 

-، ممکن است کشش الن (0313) 0لازم به ذکر است با توجه به مطالعات بلکوربی و راسل

کشش جانشینی موریشیما، معیار  )دارایی(، نامفهوم باشد و اوزوا در موارد بیش از دو کالا

 است. شخص بیان شده 1در میان  تریصحیح

یرات شود که درصد تغیدرنتیجه در این پژوهش از کشش جانشینی موریشیما استفاده می

 کند. کششتغییرات در نسبت قیمت همان جفت نهاده را محاسبه می %0مقدار دو نهاده به 

موریشیما قادر است اطلاعات کاملی از مقایسه ایستا، تغییرات روابط فنی میان سهم جانشینی 

 ها ارائه دهد.ها در واکنش به تغییرات در نسبت قیمت نهادهاجزای نهاده

ها، درنظر دهها جانشینی فنی بین نهایکی از مزایای مهم کشش موریشیما نسبت به دیگر کشش

 اشد.بده به طور مناسب در روابط محاسباتی کشش میگرفتن سهم هرکدام از اجزای نها

شود که رابطه کشش فنی به نحو صحیح ضرب سهم نهاده در رابطه موریشیما موجب می

 محاسبه شود و دچار تورش نگردد.

(21) 
𝑀𝑖𝑗 = 𝛿𝑖𝑗

𝑚 =
𝑃𝑖𝑐𝑖𝑗(𝑝́𝑗)

𝑐𝑗(𝑝́𝑗)
−
𝑃𝑖𝑐𝑖𝑖(𝑝́𝑗)

𝑐𝑗(𝑃𝑗)
 

 

 گذارد:برجای می i/jقدار نسبی دو اثر متفاوت برروی م iتغییر در نهاده 

 شده iباعث تغییر در مقدار نهاده 

                                                           
1 Blackorby, C., & Russell, R. R. 
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 دارد. jدر گام بعد؛ اثرات مقطعی )جانشینی یا مکملی( برروی نهاده 

پردازد در حقیقت اثر متقابل )تقاطعی( خالص است. به دلیل چه که موریشیما به آن میآن

 کند.میکه اثرات خود قیمتی را از اثرات متقاطع حذف آن

(20) δij
m = εji − εii ,   ⅈ ≠ j ,    ⅈ, j = L, K,M, E 

δij
m = εij − εjj ,   ⅈ ≠ j ,    ⅈ, j = L, K,M, E 

  

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

 گردد.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

می شود )شهیکی  i/j( موجب کاهش مقدار نسبی iبا فرض ثبات در قیمت نهاده  j/iنسبی 

 (.0932تاش و همکاران، 

 ها و برآورد مدلداده .4

 هاداده .4-1

پولی  یمولفه 1لارنت، فلکسمینقاضای پول با استفاده از مدل در تخمین سیستم معادلات ت

امترهای به برآورد پار ،مبانی نظری بیان شدهاز به شرح ذیل را در نظر گرفته و با استفاده 

 مولفه شامل:  1سیستم معادلات پرداخته خواهد شد. این 

(22) 𝑢 = 𝑢(𝑐𝑎𝑠ℎ, ⅆ𝑠,𝑚𝑓, 𝑠𝑢) 
 

0) cash های دیداری: پول نقد شامل اسکناس، سکه، ارز و سپرده 

2) : dsهای کوتاه مدت سپرده 

9)  mf های با درآمد ثابت : صندوق 

1) su  اوراق اسلامی : 
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از گزارشات و بانک اطلاعات سری زمانی  ،اطلاعات مورد استفاده در این تحقیق ها وداده

 در این مدلبانک مرکزی ج.ا.ا.، گزارش سازمان بورس و اوراق بهادار، استخراج شده است. 

های سپردههای با درآمد ثابت، حجم ی صندوقاز؛ وجه نقد، حجم سرمایهعبارتند متغیرها 

 ماهانهبه صورت ها صرف کننده که داده، شاخص قیمت م، حجم اوراق اسلامیکوتاه مدت

 د.نباشمی 0933تا  0931از سال و 

قدار حاسبه مشود، برای مت تقاضا به صورت سرانه برآورد میاز آن جا که سیستم معادلا

یابی ز سوی دیگر برای دستها، مقادیر آن را بر جمعیت فعال تقسیم و اه هریک از مولفهسران

های اهها در م)هزینه استفاده( هریک از مولفه های واقعی و تورم زدایی، قیمت اسمیبه قیمت

( که توسط بانک مرکزی منتشر شده، CPIمختلف را بر اساس شاخص قیمت مصرف کننده )

ام ی عدم ایستایی تمبررسی نتایج مانایی متغیرها، بیان کننده است.تعدیل گردیده 

متغیرهاست. بنابراین، از تمام متغیرها یک مرتبه تفاضل گیری شد و آزمون ایستایی دوباره 

م متغیرها ی اول تمای ایستایی تفاضل مرتبهنشان دهنده ،انجام گرفت که در نهایت، نتایج

 بود.

 های سیستم معادلات تقاضا رسم شده است.ی واقعی مولفهدر ادامه نمودار سرانه

 -های دیداریی واقعی برای چهار نوع دارایی اسکناس، مسکوکات و سپردهسرانه . 1نمودار 

 اوراق اسلامی بازار سرمایه -های با درآمد ثابتصندوق -مدتهای کوتاهسپرده
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 های پژوهشماخذ: یافته

ی واقعی هریک از این با نگاهی سطحی بر نمودار بالا، مشخص می شود که اگرچه سرانه

چهار دارایی در طی مدت مورد بررسی دارای نوسانات قابل توجه بوده است اما خدمات 

ندوق با ای )صمدت( نسبت به بانکداری سایهبانکداری متعارف )پول نقد و سپرده کوتاه

ی( همواره سطح بالاتری را داشته است. اگرچه این سهم از حدود درآمد ثابت و اوراق اسلام

این )رسیده است  0933و  0931های برابر در سال 9به حدود  0931سال  تا قبل از برابر  51

 عطف تاریخچه یقطهباید اشاره داشت ن. ( به نمایش درآمده است(2نسبت در نمودار)

به بعد است. در این سال  32گذاری در ایران از سال های سرمایهصندوق ای و بانکداری سایه

تر شد و مردم به سمت آن سرازیر شدند. از طرف دیگر مهمترین رویداد بازار بورس شناخته
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بود که با استقبال بازار مواجه شد  (ETF) های قابل معاملهدر این حوزه، آغاز به کار صندوق

هزار میلیارد سرمایه جذب  2تا پایان همین سال  صندوق قابل معامله تاسیس شده توانستند  5و 

د اصندوق دیگر هم مجوز فعالیت گرفتند و به این ترتیب تعد 20صندوق،  5این  غیر از.کنند

صندوق  003صندوق به  1و با احتساب انحلال   39و 32سال  درگذاری های سرمایهصندوق

درصد آن به  21که  رسیدریال هزار میلیارد  11 به 0939 ها در سالرسید. ارزش صندوق

و ابتدای سال  0939های پایانی سال از سوی دیگر در ماه .گذاران حقیقی تعلق داشتسرمایه

  هاهای مهار تورم و نظارت بیشتر بر عملکرد بانکسیاست ،بانک مرکزی و دولت 0931

 شاهدکه ها را مد نظر قرار داد که سبب گردید الخصوص در خصوص سود سپردهعلی

 باشیم.ای در کشور بانکداری سایه در گسترش چشمگیری

 مدت به صندوق با درآمد ثابت و اوراق اسلامیی کوتاهنسبت پول و سپرده .2 نمودار

 
 های پژوهشماخذ: یافته
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 ی زیر عمل کردیم:های پولی نیز به شیوه( هر یک از مولفهπiی استفاده )برای محاسبه هزینه

(29) πi = P∗
R−ri

1 + R
 

های پولی در هر دوره کسر و که در آن نرخ معیار هر دوره را از نرخ سود هریک از مولفه

به نرخ معیار هر دوره به اضافه یک تفسیم و سپس کل عبارت را در شاخص ضمنی قیمت 

 آن دوره ضرب کردیم.

دیداری ای هبا توجه به این که قیمت یا نرخ آربیترری برای اسکناس و مسکوک و سپرده

 ی استفاده این دو مولفه یکی است. صفر است، لذا هزینه

خ معیار نر های متفاوتی دارند،همچنین با توجه به وجود بازارهای دارایی مختلف که بازدهی

های توان متفاوت در نظر گرفت که در این تحقیق به صورت آربیترری نرخ سود سپردهرا می

  .(0930نیا و فرنام، طیب) استبانکی بلند مدت در نظر گرفته شده 

 برآورد کشش جانشینی .4-2

، MATLAB R2018bافزارهای با استفاده از نرم بیان شدههای نظری براساس مدل

Eviews11  وWinRATS10پرداخته هاها و اثرات آنو بررسی شوک ها، به برآورد مدل 

مدل  برآورد بیان گردیده است. در این جدول 0که نتایج آن در جدول شماره  شده

 BEKK بر اساس مدل ل و برآورددر ستون او( کلاسیک) متعارف به صورت لارنتفلکسمین

 در ستون دوم، ارائه شده است.
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 لارنتفلکسپارامترها و آمارهای برآورد سیستم مین .1جدول 

لارنتفلکسمدل مین  

BEKK 1*پارامتر ها متعارف 

(056.6)966.6  (151.6)116.6  δ1 

(641.6)416.6  (141.6)316.6  δ2 

(16.66)16.60  (634.6)641.6  δ3 

(999.6)666.6  (996.9)616.6  δ4 

(666.6)111.6  (666.6)431.6  d11 

(6.666)6.611-  (610.6)663.6-  d12 

(411.6)361.6-  (666.6)114.6  d13 

(6.666)311.6  (6.666)011.6  d14 

(666.6)106.6  (611.6)119.6  d22 

(6.666)111.6-  (999.6)141.6  d23 

(131.6)666.6  (140.6)110.6  d24 

(6.666)406.6  (691.6)313.6  d33 

(036.6)613.6-  (014.6)661.6  d34 

(16.66)016.6  (999.6)666.6  d44 

(6.666)146.6-  (661.6)311.6  h12 

(999.6)666.6  (666.6)156.6-  h13 

(154.6)136.6-  (411.6)136.6-  h14 

(16.66)116.6  (6.999)191.6  h23 

                                                           
( نماد پول نقد 0درجدول مذکور زیرنویس )باشد. همچنین پارامترهای مدل می Value-P*اعداد داخل پرانتز میزان 0 

 باشد.( اوراق اسلامی می1( صندوق با درآمدثابت )9مدت )( سپرده کوتاه2)
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(119.6)616.6  (114.6)110.6-  h24 

(411.6)316.6-  (141.6)164.6-  h34 

0151.104-  4311.140-  BIC 

 های پژوهشماخذ: یافته

تری جهت بررسی میزان گونه که اشاره شد کشش جانشینی موریشما، معیار مناسبهمان

میزان این  0تا  9 باشد؛ بر این اساس در نمودارهایمختلف می جانشینی بین کالا و خدمات

 مایشاخص نمایش داده شده است. در هریک از نمودارها، میزان کشش جانشینی موریش

 است. ترسیم شده BEKKبرآورد شده به صورت متعارف و برآورد شده به روش 
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 کشش جانشینی موریشیما برای پول نقد .3نمودار 

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

 
  های پژوهشماخذ: یافته
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 های با درآمد ثابتکشش جانشینی موریشما برای صندوق .5نمودار 

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

  های پژوهشماخذ: یافته
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شود، اگرچه نوساناتی بین میزان جانشینی مشاهده می 0تا  9 در نمودارهایگونه که همان

 تر از یکها کمهای مختلف تقاضای پول وجود دارد اما کشش تمامی مولفهبین مولفه

 ند. دیگر هستها جانشین یکمولفه است با این حال به این خاطر که همگی مثبت بوده،

شده متوسط بیشترین جانشینی مربوط به اوراق اسلامی نسبت به های بررسی در بین کشش

ابت های با درآمد ثترین مربوط به صندوقهای با درآمد ثابت بوده و کمتغییرات صندوق

 باشد.نسبت به تغییرات پول نقد می

 اثرات سرریز نوسان  .4-3

 ارائه شده است. 2 در جدول BEKKتخمین واریانس در معادلات مختلف برای برآورد مدل 

 ی 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 پژوهشماخذ: یافته

، سرریز نوسان در بین دارایی های چهارگانه BEKK GARCHبرای مدل های  (،2)جدول 

 شود.استفاده می

جا ما یک زیرسیستم برآورد شود و قبلاً نیز بیان گردید، در اینطور که مشاهده میهمان

ها نیاز به برآورد کامل داریم. لذا از مطالعات سرلتیس و جا که برای بررسیآنکردیم اما از
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( بهره گرفته و به منظور بررسی نوسانات از توابع 2102) 0و سرلتیس ین( و نیز ایساک2101ژو )

 تقاضای کامل استفاده نموده که براساس مطالعات آن ها معادله ذیل برآورد گردیده است؛

ztfull B 1-1,zt-tHztfull  + B ́  ztfullA1 -t,z1-tε ́1 -t,z1-tε  ztfull+ A ́zt.full = Ct,zt H (29) 

 1×1ماتریس  zt.fullCماتریس کوواریانس سیستم کامل و منحصر به فرد است.   t,ztHکه  

هستند. در یک  1×1هردو ماتریس پارامتری  ztfull Bو  ztfullAاست که شبه معین مثبت است. 

 9×9را می توان از برآورد پارامترهای زیر سیستم  ztfullB  ،zt.fullCو  BEKK  ،ztfullAمدل

(، می توان اثرات سرریز نوسان و واکنش 1-00به دست آوردن معادله )برآورد نمود. بعد از 

نوسانات دینامیک هریک از چهار دارایی بیان شده را براساس شوک تقاضا در هریک از 

ع پاسخ به شوک نوسان ارزیابی کرد که نمودارهای مربوطه در ها را با استفاده از توابدارایی

 ذیل آمده است.

توان باشد که میاین می BEKKرآورد مدل سیستم معادلات به روش های بیکی از ویژگی

مورد بررسی قرار داد و لذا  انات خطاها در هر یک از معادلات راواکنش اثرات سرریز نوس

های مربوط به هر یک از دارایی ها، تابع تقاضای از این ویژگی جهت بررسی سرریز شوک

 ؛براین اساس .گیریمبهره می

  

                                                           
1 Isakin & Serletis. 
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 به شوک پول نقد نوسانات نمودارهای واکنش .7نمودار 

به شوک پول نقد سپرده کوتاه مدت نوسانات نمودار واکنش به شوک پول نقد پول نقد نوسانات نمودار واکنش  

  
 به شوک پول نقد اوراق اسلامی نوساناتنمودار واکنش  به شوک پول نقد صندوق با درآمد ثابت نوساناتنمودار واکنش 

  
 

 های پژوهشماخذ: یافته

ول ها به پشوک تقاضا هر یک از دارایی نوسانات ( پیداست پاسخ2گونه که از نمودار )همان

باشد گرچه در خصوص اوراق اسلامی پس از سه دوره )ماه( این اثر نقد در ابتدا مثبت می

ی ههمپول نقد نسبت به شوک پول نقد از  نوساناتیابد. در این میان واکنش کاهش می

 ای بیشتر و فزاینده است.ها به صورت قابل ملاحظهدارایی



 ماده انتشارآمقاله 

37 
 

 به شوک سپرده کوتاه مدت نوساناتتوابع واکنش  .8نمودار 

سپرده کوتاه مدت به شوک سپرده کوتاه  نوساناتنمودار واکنش  پول نقد به شوک سپرده کوتاه مدت نوساناتنمودار واکنش 

 مدت

  
صندوق با درآمد ثابت به شوک سپرده کوتاه  نوساناتنمودار واکنش 

 مدت

اوراق اسلامی به شوک سپرده کوتاه مدت نوسانات نمودار واکنش  

  
 

 های پژوهشماخذ: یافته

ها به شوک سپرده کوتاه مدت، به جز هر یک از دارایی نوسانات براساس نمودارهای واکنش

ها این واکنش اگرچه ی اول و دوم اندکی منفی بوده است؛ در داراییپول نقد که در دوره

ی کوتاه مدت که این واکنش الخصوص در مورد خود سپردهباشد. علیاندک اما مثبت می

 یابد.های بعد افزایش نیز میدر طی دوره
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به شوک صندوق با درآمد ثابت نوساناتتوابع واکنش  .9نمودار   

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

 ثابت

  
صندوق با درآمد ثابت به شوک صندوق با  نوسانات نمودار واکنش

 درآمد ثابت

اوراق اسلامی به شوک صندوق با درآمد  نوسانات واکنشنمودار 

 ثابت

  
 

 های پژوهشماخذ: یافته

ه دهد که در خصوص پول نقد اگرچبا درآمد ثابت نشان میبررسی مربوط به شوک صندوق 

ها این شوک مثبت است و شوک مربوط به باشد اما در دیگر دورهی اول منفی میدر دوره

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

 کاهنده اما مثبت به خود دارد.

 اوراق اسلامیبه شوک  نوساناتتوابع واکنش  .11نمودار 

شوک اوراق اسلامی پول نقد به نوسانات نمودار واکنش سپرده کوتاه مدت به شوک اوراق اسلامی نوسانات نمودار واکنش   

  
صندوق با درآمد ثابت به شوک اوراق اسلامی نوساناتنمودار واکنش  اوراق اسلامی به شوک اوراق اسلامی نوسانات نمودار واکنش   

  
 

 های پژوهشماخذ: یافته
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دهد که به جز پول نقد که روند به شوک اوراق اسلامی نشان می نوسانات بررسی واکنش

مثبت افزایشی دارد در خصوص سه دارایی دیگر این روند ابتدا افزایشی و سپس کاهشی 

 گردد.می

 گیریجمع بندی و نتیجه .5

رش ای با توجه به گستبررسی تحولات مربوط به سیستم بانکداری و بانکداری سایه

انان و های مهم اقتصاددلی و شرایط اقتصادی فعلی کشور یکی از دغدغهالمهای بینفناوری

 تا تحولات بانکداری متعارف و نیز مقاله سعی نموداساس این گذاران است؛ براینسیاست

ای را با توجه به میزان تقاضای افراد برای خدمات ارائه شده، اعم از پول نقد بانکداری سایه

های کوتاه مدت، فرتی و سپرده دیداری(، سپرده)اسکناس و مسکوکات، چک مسا

 .های درآمد ثابت و اوراق اسلامی بازار سرمایه مورد بررسی و تحلیل قرار دهدصندوق

ای، بیانگر نتایج به دست آمده از بررسی متغیرهای سیستم بانکداری متعارف و بانکداری سایه

های ی مزیتواسطهانی و بهسو با اقتصاد جهاین موضوع است که در کشور ما نیز هم

داری رفته میزان تقاضا برای خدمات بانکهای متعارف رفتهای نسبت به بانکهای سایهبانک

های ای در ایران رقیبی برای بانکهای سایهای فزونی یافت. از سوی دیگر اگرچه بانکسایه

های ودیتی محدواسطهدهد که بهها نشان میگردند اما بررسیمتعارف تلقی می

ای ری سایههای بانکداهای یک جانبه در بازار پولی کشور، بعضا بسیاری از فعالیتسیاست

یری گپذیرد و در واقع بهرهامروزه توسط نهادهای مربوط به بانکداری متعارف صورت می

ای را بر ایجاد ثبات در بانکداری متعارف کشور فراهم ای زمینههای بانکداری سایهاز ظرفیت

مشیریان در ، فریبرز2109مالی ثباتهای پژوهشی هیاتاست که این موضوع با یافتهآورده

ای بسیاری از خدمات بانکداری سایه ،شودکه در آن بیان می 2121 ژیو لیو و  2101استرالیا 
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های مرکزی صورت های متعارف به منظور رهایی از مقررات نظارتی بانکتوسط بانک

ای های این مطالعه در خصوص جانشینی بانکداری سایهگیرد، تطابق دارد. همچنین یافتهمی

 مده است.آکه براساس روش پارامتریک و سیستم معادلات تقاضای پول به دست  و متعارف

و 2102  0ی لین و لیهای مطالعهتطابق دارد و با یافته 2103ی سرلتیس و ژو های مطالعهبا یافته

دانند، در تقابل که این دو سیستم را مکمل هم می2100  9و نوئت و سنگوپتا2100  2گورنیکا

 است. 

ای در کشور سایه افزون خدمات بانکداریدر پایان باید بیان داشت، با توجه به گسترش روز

شور ای بر متغیرهای پولی و مالی کنیاز است در بانک مرکزی بر نقش و اثر بانکداری سایه

ای مورد ای داشته و جایگاه و نظام نظارتی خود را مبتنی بر عملکرد بانکداری سایهتوجه ویژه

 بازبینی قرار دهد.

های پولی نگی اثرگذاری سیاستتواند در چگوای میجایی که بانکداری سایهازآنهمچنین 

ری گذاران پولی جایگاه بانکداو مالی در کشور بسیار موثر باشد، نیاز است که سیاست

های هایی نظیر تغییر نرخ سود سپردهالخصوص سیاستها را علیای در این سیاستسایه

 گذاری را مورد بررسی و توجه ویژه قرار دهند.سرمایه

 منابع .6

 منابع فارسی .6-1

 بانکداری نگاری (. کلان0931). ماندانا طاهری، مهشید؛ شاهچرا، محمد؛ افضلی، ارباب .0

 .ایران بانکی و پژوهشکده پولی ایران. در ایسایه

                                                           
1 Lin ,Jyh-Horng, & Li, Xuelian. 
2 Górnicka, Lucyna A.  
3 Noeth, Bryan J. & Sengupta, Rajdeep. 
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های توابع تقاضای مندی در سیستمهای نظاممحدودیت (.0910جدیدزاده، علی. ) .2

. مجله تحقیقات ی موردی تقاضای انرژی بخش خانگی کشورپذیر: مطالعهانعطاف

  jte.2012.29258/015.10.22059-009. 9، شماره 12اقتصادی.دوره 

 هایتازه فصلنامه فرصت ها، و تهدیدات ای:سایه (. بانکداری0931مهشید ) شاهچرا، .9

 .011شماره .اقتصاد

های مقیاس، . صرفه(0932)نبی.، نوروزی، علی.، و رحیمی، غلامعلی. تاش، محمدشهیکی .1

حیط زیست . فصلنامه اقتصاد مایرانبر سطح تولید بهینه و کشش جانشینی در صنایع انرژی

 .25-015 و انرژی.

(. آزمون جانشینی پول در 0931طهرانچیان، امیرمنصور و نوروزی بیرامی، معصومه. ) .5

های (. فصلنامه پژوهشARDL: کاربردی از الگوی خودبازگشتی با وقفه توزیعی )ایران

 .005-33. 13( 00اقتصادی. )

از  استفاده با ایران بانک هاى کارایى . محاسبه(0931)نیا، على و ترشابى، آرزو.  طیب .0

پژوهشى  – علمى نظرى. فصلنامه نظم تحمیل شرایط و فوریر جامع انعطافپذیر تبعى شکل

 برنامه ریزی و بودجه.

(. مدل راهبردی برای تقاضای پول در ایران با استفاده 0930نیا، على و فرنام، حامد. ) طیب .2

 آل و لئونتیف. فصلنامه راهبردیسیستم تقاضای تقریبا ایدههای انعطاف پذیر از مدل

 .010-20 .0(0اقتصادی )
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