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For several years, the Iranian economy has been facing a phenomenon called bank
entrepreneurship, which has weakened the main role of banks, namely financial
intermediation, and has become a challenging issue in the country's banking system.
Bank restrictions in the money market, as well as weak laws and infrastructure, have
forced banks to enter other markets in a rational response to control their risk. Given
the key role of banks in the structure of the economy and the financial system, it is
essential to examine the allocation of bank resources in stock market and money
market fluctuations; therefore, the purpose of this study is to examine the dimensions
of bank entrepreneurship using the literature on shadow banking in Iran. In order to
examine  this  issue,  the  generalized  factor  time-variable  parameter  vector
autoregression model (TVP-FAVAR) and seasonal data on non-state commercial
banks during the period 2002-2020 were used. The results of this study show that the
bank entrepreneurship variable has shown a positive response to stock market and
money market shocks. It was also observed that the effect of money market shock on
the research variables is greater than that of capital market shock, which is due to the
different depth of these two markets. The results obtained from this study show that
banks tend to engage in corporate and non-intermediary activities in response to
stock and money market shocks. These activities lead to the expansion of shadow
banking behaviors.
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Extended Abstract

Introduction The bank entrepreneurship through shadow banks is a common and important issue, but so far this
issue has not been seriously investigated in Iran. The purpose of this research is to investigate the effects of capital and
money market shocks on bank entrepreneurship using shadow banks. Despite the recent researches on shadow banking
in Iran, none of the studies have noticed the relationship between bank entrepreneurship and shadow banking, as well as
the effects of stock and money market shocks on bank entrepreneurship, which we will survey in this research for the
first time.

Method We examined the impact of money and stock market shock on bank entrepreneurship with focus on shadow
banking in Iran over the period of 2002-2020. we used a Factor Augmented Vector Auto-Regression (FAVAR) model
with time varying parameters (TVP). We utilized MATLAB to estimate the econometric model. FAVAR models with
time-varying parameters provide an estimate of the bank entrepreneurship proxy variable and then indicate the response
functions in the money and stock market shocks.

Results The empirical analysis, based on the TVP-FAVAR model and quarterly data from non-state commercial
banks during 2002–2020, provides several key findings:
1. Positive Response of Bank Entrepreneurship
    The entrepreneurship variable of banks responded positively to both stock market and money market shocks.
   This implies that fluctuations in financial markets motivate banks to reallocate resources toward non-intermediation
and entrepreneurial activities.
2. Stronger Effect of Money Market Shocks
   The impact of money market shocks on bank behavior was found to be greater than that of stock market shocks.
   This stronger effect reflects the deeper structure and larger share of the money market in Iran’s financial system.
3. Temporary Structural Breaks
   Following a stock market shock, banks temporarily shift resources toward entrepreneurial activities for about 10
quarters before returning to their initial state.
   In contrast, money market shocks trigger sharper but shorter-term reactions (within 2–5 quarters).
4. Impact on Monetary Transmission Channels
  Money market shocks weakened the lending channel of monetary policy, as banks diverted resources away from
traditional credit provision toward shadow banking activities.
  Stock market shocks reduced deposit attractiveness, which in turn decreased banks’ lending capacity and encouraged
them to expand speculative activities.
5.Macroeconomic Consequences
  Both shocks increased banks’ profitability through entrepreneurial activities but at the cost of higher inflationary
pressures in the broader economy.
  The findings confirm that banks’ speculative activities, particularly via shadow banking, undermine the efficiency of
financial intermediation and monetary policy.
Overall, the results highlight that money market shocks are more destabilizing than stock market shock and that both
types of shocks accelerate the expansion of bank entrepreneurship through shadow banking mechanisms.

Conclusion:
This study examined the effects of money market and stock market shocks on bank entrepreneurship in Iran, with a
particular focus on the role of shadow banking. The findings indicate that both types of shocks lead banks to increase
their engagement in entrepreneurial and non-intermediation activities, thereby expanding shadow banking practices.
Moreover, the results reveal that money market shocks exert a stronger and more immediate influence on banks
compared to stock market shocks, reflecting the greater depth and dominance of the money market in Iran’s financial
system.
The conclusions of this study are consistent with international evidence, such as the works of Calmes and Theoret
(2011), Barbu et al. (2016), and Eisenbach et al. (2020), which demonstrate that banks under financial stress tend to
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shift from traditional intermediation towards speculative and off-balance-sheet activities. This behavioral shift, while
rational from the perspective of risk management and profitability, undermines the stability of the financial system by
reducing the effectiveness of monetary policy, amplifying systemic risks, and fueling inflationary pressures.
Therefore, policymakers and regulators should strengthen supervisory frameworks, enforce stricter prudential rules,
and promote a clearer separation between commercial banking and entrepreneurial activities. By limiting the expansion
of shadow banking and guiding banks back towards their core intermediation role, the stability and efficiency of the
financial system can be safeguarded. Ultimately, the lessons from Iran align with global experiences, where unchecked
banking entrepreneurship and shadow banking have contributed to financial crises, underscoring the need for proactive
regulatory reforms.
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  های کلیدی:واژه

 ، اییهسابانکداری 

 ، یداربنگاه

 ، شوک بازار سهام

 ، شوک بازار پول

   ی فضا و حالتهامدل

اصلی نقش  شده که ضمن تضعیف    روروبهها  ی بانک داربنگاه ای به نام  یدهپداقتصاد ایران چند سالی است با  

های بانک  محدودیت .  استی چالشی در نظام بانکی کشور مبدل شده امسئله، به  مالی  یگرواسطه یعنی    هابانک 

کنترل    به منظور  در واکنشی عقلاییشده که بانک  سبب    هادر بازار پول و همچنین ضعف قوانین و زیرساخت 

،  در ساختار اقتصاد و نظام مالی   هابانکنقش کلیدی    بهشود. باتوجه   ریسک خود ناچار به ورود به دیگر بازارها

هدف از این    ؛ لذابررسی نحوه تخصیص منابع بانکی در نوسانات بازار سهام و بازار پول امری اساسی است 

منظور بررسی  ای در ایران است. بهیهساا با استفاده از ادبیات بانکداری هبانک ی دار بنگاه پژوهش بررسی ابعاد 

از مدل خود عامل    این موضوع  زمانی  متغیر  پارامتر  برداری  و   (،TVP-FAVAR)  یافته یمتعمرگرسیون 

است. نتایج این  استفاده شده   13۸2:1  -1۴۰۰:۴تجاری غیردولتی طی دوره زمانی    یهابانکاطلاعات فصلی  

دهد، متغیر بنگاه داری بانک واکنش مثبتی به شوک بازار سهام و بازار پول از خود نشان داده  یممطالعه نشان 

است. همچنین مشاهده شد که اثر شوک بازار پول بر متغیرهای پژوهش بیشتر از شوک بازار سرمایه است که  

  ها در واکنش نکاز این مطالعه نشان می دهد با  آمدهدستبهنتایج    دلیل عمق متفاوت این دو بازار است.این به

ها  . این فعالیتمی یابندگرایش    ایغیرواسطه  وبنگاه داری  های  فعالیت  ، به سمتشوک های بازار سهام و پول  به

 .شودای میموجب گسترش رفتارهای بانکداری سایه 

ها با نگاهی بر  داری بانکبررسی اثر شوک بازار سهام و پول بر بنگاه(. 1۴۰۴) سجاد، برخورداری دورباش؛ و  حسین، عباسی نژاد ؛شیدا، رستمیاستناد: 

 . 131-95(، 3) 6، باثبات  اقتصاد . ای در ایران بانکداری سایه

                 DOI: 10.22111/sedj.2025.50622.1568 
 نویسندگان.   ©مؤلف حق    ناشر: دانشگاه سیستان و بلوچستان                                      

 



 

 

 

 

 

 

 مقدمه  .1

ی بپردازند. اول فعالیت مربوط به املاک و مستغلات دوم  داربنگاهبه    توانندیمبه سه صورت    هابانک

در   مالکیتهاشرکتفعالیت  شامل  غیرمالی  سهامی  و  دار،  آخر  گذارهیسرمای  در  و  در    تیفعالی 

ی مالی  هاشرکت(. فعالیت  Mazaheri et al., 2019: 446)   است  1ی مالی غیربانکی هاشرکت

شامل   لیزینگ،  ها تیفعالغیربانکی،  بیمه،  حوزه  در  و  گذارهیسرمای  هاصندوق یی  بازنشستگی  و  ی 

به عنوان بانکداری    ها ی کارگزاربهادار و  فعالیت در حوزه اوراق  ادبیات جهانی  ی اهیسااست، که در 

 شود. شناخته می

  بهباتوجه بانکداری سایه  .  دانست  هابانک  داریبنگاهیکی از اشکال رایج    توانیمی را  اهیسابانکداری  

ساختار مالی، محیط اقتصادی و قوانین پولی و مالی کشورها در اشکال و تعاریف مختلف در حال  

است.   در    طوربه گسترش  بخشآمثال،  در  بیشتر  بازخریدمریکا  توافقنامه  نظیر  اعتباری  یا    2های 

رهنیاوراق  دارایی)  3بهادار  پشتوانه  با  بخش۴یا  در  بیشتر  اروپا  در  و  سرمایه(  قالب  های  در  گذاری 

در بسیاری از کشورها   .(5et al.,  Ehlers :2018است )  توسعهدرحال  5های پوشش ریسکصندوق 

در   بیشتر  ایران  صندوق نظیر  شرکت  مؤسساتی،  گذارهیسرمای  هاقالب  و  لیزینگ اعتباری  های 

 ا است.هبانککه اغلب، تحت سلطه فعالیت  )واسپاری( ظاهر شده

صورت چیدمان  به  (Ehlers et al., 2018: 10ساختار بانکداری سایه در ایران بر اساس تعریف )

شود، که  های زیرمجموعه بانک هستند ظاهر میهای مالی غیربانکی که اغلب شرکتمالی از واسطه

های تجاری در پی از بین بردن رد پول، به انتقال  های زیر مجموعه بانکپیچیده از شرکت با ساختار

کند در واقع  ها را ایجاد میداری بانکنماید و بستری برای گسترش بنگاهاعتبارات بانکی کمک می

داری بانک است تا این امر، از طریق دور زدن مقررات و نظارت  ای، مسیری برای بنگاهبانکداری سایه

های زیرمجموعه  سمت شرکتدر این شرایط، بانک با اعطای اعتبارات به.  تر انجام شودبانکی آسان

منجر به    های سایهدهد. ورود پول به بانکیمخود توزیع اعتبارات را هدایت شده و با رانت انجام  

صورت خواسته یا ناخواسته به گسترش فعالیت شود و بانک بهیمای  گسترش فعالیت بانکداری سایه

 
1  Non - Bank Financial Companies (NBFCs) 
2 Repurchase Agreement (Repo) 
3 Mortgage Backed Security (MBS) 
4 Asset-Backed Security (ABS) 
5 Hedge Funds 
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ها به  و عوامل مالی سبب افزایش انگیزه بانک  1آربیتراژ نظارتی.  زندیم داری از این طریق دامن  بنگاه

شود مؤسسات مالی از جمله شود. انگیزه مالی سبب میهای بانکداری سایه مییتفعالآوردن به  یرو

سودآور   اریبس  رایدهند؛ زهای بانکداری در سایه را به بانکداری سنتی ترجیح  های تجاری فعالیتبانک

های  از سوی دیگر نقص بازار اعتبار و سرکوب مالی، فعالیت  (.Tang & Wang, 2016: 210)  است

افزایش دارایی    ند یفرا(. هدف نهایی این   Du et al.,2017: 4)  کندها را تقویت میداری بانکبنگاه

 (. Lemma, 2016: 78)شود ها محقق میهای سایه زیر مجموعه بانکاست که از طریق بانک

  ه و صنعت بیمه را از ارزش بازار سرمای، حجمی  2ترین بازار مالی در کشوربزرگ   عنوانبازار پول به

ها از طریق نهادها و مؤسسات مالی فعال  بخشی از منابع بانک  طور متقابلبه  .خود دارد  تحت تملک

که،    شودیماثرپذیری این دو بازار از یکدیگر، پرسشی مطرح    بهشود. باتوجه در بازار سرمایه تجهیز می

اثرگذار    هابانکی  داربنگاهبر تخصیص منابع بانکی و    تواندیمی بازار سرمایه و پول چگونه  هاشوک

طور خاص ی زیرمجموعه بانک و به هاشرکت   واسطهبه مکانیزم اثرگذاری آن    ترقیدقطور  باشد و به

 ی سایه چگونه است؟هابانک

های سایه یک کانال جدید برای انتقال اعتبار در  اهمیت دارد که بانک  از آن جهتاین پژوهش  

  پولی، تسریع  سیاست  انتقال  هایکانال  تغییر  به  قادرو    ،(Sun, 2019: 5  (دهند  ها شکل میبانک

ها در  در این پژوهش نقش بانک  .(Kirchner, 2020: 29هستند )  ها شوک  انتقال  و   مالی   رکود

شوک انتقال  ترازنامهمکانیزم  مصارف  واکنش  چگونگی  و  سهام  و  پول  بازار  آنهای  برابر  ای  در  ها 

های  دهی، کانال اعتباری و انتقال شوکطور خاص از طریق کانال وامهای بازار پول و سرمایه، بهشوک

 گیرد.   پولی، مورد بررسی قرار می

ی  هابانکی بانک با استفاده از  داربنگاههدف این پژوهش بررسی آثار شوک بازار سرمایه و پول بر  

یک  ، هیچگرفتهصورت ی در ایران  اهیسادر زمینه بانکداری    راًیاخهایی که  . با وجود پژوهشاستسایه  

 
مقررات    دور زدن معنی  شود، حتی اگر بهمنافع شخصی توسط عوامل اقتصادی ناشی می  حداکثر کردنبه معنای نیاز به  1

 در برخی موارد باشد.
درصد نیاز تامین مالی سالانه، توسط بازار    ۸1، تنها حدود  1399در سال    های مجلسبر اساس گزارش مرکز پژوهش  2

  6هم چنین به طور مستقیم بانک های فعال در بورس    .شودها تامین میدرصد از منابع مالی توسط بانک  7۸سرمایه و  

درصد از ارزش بازار سهام را دارا می باشند که این نسبت با احتساب سهام داری غیر مستقیم  آن ها از طریق شرکت  

 های زیرمجموعه آن ها به مراتب بیشتر خواهد بود. 
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و همچنین آثار شوک بازار سرمایه و پول    هیسا و بانکداری    ها بانکی  داربنگاهها به ارتباط  از پژوهش

 به آن پرداخته خواهد شد.  بارنیاولکه در این پژوهش برای   اندنپرداخته  هابانکی داربنگاهبر 

 ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق  .2

 های صورت گرفته در این حوزه ارائه شده است.  در ادامه مروری بر ادبیات موضوع و پژوهش

 مبانی نظری   .   1-2

و اوراق کوتاه    هامدت مانند سپردهکوتاه  ی مال  یاست که در آن ابزارها  ی از نظام مال  ی پول بخش  بازار

  یها دارد و کانال اصلمدت بانککوتاه  ی نگینقد  ن یدر تأم  ی بازار نقش اصل  نی. اشودیمبادله م  مدت

سلامت بازار  (،  19۸3)1دایموند و دایویگ  بر اساس نظریه.رودیبه شمار م  یپول  یهااست یس  یاجرا 

   .منابع است نهیبه صیو تخص یمال  یگرها در واسطه پول وابسته به توان بانک

.  ی استانتشار و مبادله سهام و اوراق بده  قیبلندمدت از طر  یمال   نیتأم  یبرا  یبازار  هیسرما  بازار

 صیباعث بهبود تخص  هیکه توسعه بازار سرما  دهد ینشان م  ی مالرشد    یهاهینظر( در  1997)  2لوین

افزا اقتصاد  یگذارهیسرما  ییکارا  شیمنابع،  رشد  ع د.  شویم  یو  بان  نیدر  ورود  به    هاکحال، 

سهام    میمستق  یگذارهیسرما مصداق شرکت  تیمالک  ایدر  بنگاه  یها  می  داراز  که    شودیمحسوب 

 . بانک در تضاد باشد یاصل فهیبا وظ تواندیم

.  شودیدر نظر گرفته م  بلندمدت  یمال  یهااز شوک  یعنوان منبعبه  هیحاضر، بازار سرما  قیتحق  در

  .گذاردیها اثر مبر رفتار بانک گذارانهیکانال ثروت و انتظارات سرما قینوسانات شاخص سهام، از طر

 ی ها برابانک  زهیانگ  تواندیسهام م  متیق  شیافزا  (1۴۰1) اینیپورصفر و معصومبر اساس پژوهش  

 کند.  ت یها را تقودر شرکت یگذارهیو سرما  یبانک ریغ   یهاتیورود به فعال

 مکانیزم انتقال شوک بازار پول و سرمایه . 2-1-1

کانال  دهی بانکی و  های انتقال شوک پولی، کانال اعتباری است که خود به دو کانال واماز جمله کانال

سیکی به مکانیزم  لاهای غیر نئوکای از نگرشزیرمجموعه   کانال اعتباری،  شود.ای تقسیم میترازنامه

های  . پایه نظری کانالهای بازار در مکانیزم انتقال پولی وجود داردکاستی  واسطهبهکه    است،  انتقال

انتقال شوک مکانیسم  در  واسطهاعتبارات  نقش  از  پولی  بانکهای  میای  نشات  بانکها  با  گیرد.  ها 
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پروژه مالی  قابلتأمین  نقش  مختلف،  میهای  بازی  اقتصاد  در  در  توجهی  تغییر  بنابراین  کنند. 

ها و در نتیجه اقتصاد  ای بر تخصیص منابع آنملاحظهتواند اثر قابلها میدهی آنهای وامسیاست

ات نامتقارن در  لاع در سیستم مالی و وجود اط  ها بانکنقش    دلیل  به   دهی واموجود کانال    باشد. داشته 

  بازار اعتبار است.

ها و ترکیب  های پولی بر ترازنامه بانکدهی انتقال شوکهای بازار پول از طریق کانال وامشوک

بزرگدارایی آن با  اثرگذار است.  انتقال  گری مالی، کانال وامای واسطه تر شدن بخش سایهها  دهی 

ای منجر به تضعیف فرض اساسی کانال  شود، زیرا گسترش بانکداری سایههای پولی تضعیف میشوک

اعتبار( میوام تأمین  انواع  ناقص  )جانشینی  بهدهی  وامشود.  واکنش  به سیاست عبارتی  بانکی  های 

به انقباضی  بانکپولی  در  اعتباردهی  )ای جبران میهای سایهوسیله   :Zarei et al.,2019شود 

شود و در سیستم مالی ناقص  ها میاز طرفی بروز شوک پولی سبب افزایش سیالیت سپرده   .)   738

های تعادلی بهره در بخش سپرده و وام را ندارند، قادر به  ها آزادی عمل در انتخاب نرخایران که بانک

سمت بازارهایی با بازدهی  جمع آوری نقدینگی افزوده شده به اقتصاد نبوده و در نتیجه نقدینگی به

 (.Mehregan & Daliri, 2013: 45-46بالاتر سوق خواهد یافت )

یابد. اما  می  کند، عرضه پول کاهش گیرانه پولی اجرا میزمانی که بانک مرکزی سیاست سخت 

هایی که در تهیه  های تأمین مالی جدیدی برای شرکتای و عملکرد آن کانالوجود بانکداری سایه

ها جایگزین  ای بانکآورد. در این شرایط، بانکداری سایهشوند فراهم میوجوه از بانک دچار مشکل می

وام بانککانال  میدهی  جایگزینیها  )تأثیرات  ازاین1شود  پولی (.   سیاست  اعمال  تأثیرات  رو 

 ؛ (Zarei et al., 2019: 738) کند  ای جبران میگیرانه را از طریق گسترش بانکداری سایهسخت 

ای و کاهش اثربخشی سیاست های پولی سبب گسترش بانکداری سایهتوان گفت شوک بنابراین می

 شود. پولی می

ی غیر دیداری به دیداری که در نتیجه  هاسپردهاز سوی دیگر تغییر قیمت سهام با تغییر نسبت  

را تحت بانکی  اعتباردهی سیستم  میزان  و  اعتباری  آزاد  قرار میمنابع  میتأثیر  روی  دهد،  بر  تواند 

 ها اثرگذار باشد. ترازنامه بانک

 
1 Crowding-Out 
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و در    ها بانکی  دهوامکانال    محدودکردنی بانکی منجر به  هاسپردهوقوع شوک بازار سهام، از کانال  

دارایی   ترکیب  در  تغییر  سهام    کهی طوربه.  دشویم  هابانکنتیجه  بازار  رونق  بانکی  هاسپردهبا  ی 

ی غیر دیداری هاسپردهو منجر به کاهش نسبت    دهندیماز دست    گذارانسپردهجذابیت خود را نزد  

ی  هاتیفعال. کاهش سطح  دهدیم را کاهش    ها بانکی  دهوام و توان    شودیم  هابانکبه دیداری نزد  

.  شودیم  هاآنی مالی  گرواسطه منجر به کاهش درآمدهای بانک از فعالیت    ها بانکی مالی  گرواسطه 

ی  هاتیفعالبالاتر به  ی و کسب بازدهی  گرواسطهجبران کاهش درآمد    منظوربهدر این شرایط بانک  

در این شرایط   .(Chen et al., 2018: 34ی سایه روی خواهد آورد )هابانکی از طریق  داربنگاه

ی سایه همراه  هابانکی  هاتیفعالاز طریق    هابانکی  داربنگاهی بانکی با افزایش سهم  هاییداراترکیب  

 (.  Calmès & Théoret, 2011: 31)خواهد بود 

 بنگاه داری   .2-2

ی امقوله ی  داربنگاهی نیز مشغول هستند.  داربنگاههای  یتفعالعلاوه بر فعالیت سنتی خود به    هابانک

محدود و یا    منظوربهی جهان  هادر کشور   هابانکی  داربنگاهمتعددی بر    نی. قوانجهانی و فراگیر است

 (.  Rezghi, 2015: 27) است گرفتهشکلآن  کردنمنع

سهام   تملک  ش  ها شرکتبه  بانک،رکتو  توسط  اطلاق  داربنگاه  داری  و )   شودیمی  پورصفر 

داری ی مدیرتی، سهامهاشبکهی را داربنگاه(  139۸) و همکاران پورفرج (. ۸2۴: 1۴۰1معصومی نیا، 

و معصومی    فرصاند. پور  کردهکند تعریف  داری ضربدری و هرمی ایجاد میو مالکیت که نوعی بنگاه

هم  اند.  کردهداری تعریف  های وابسته بانک را بنگاهگذاری در شرکت داری و سرمایه(، سهام1۴۰1)  نیا

 Mazaheri et)  داری دانستها را بنگاههای غیرمالی توسط بانکتوان مالکیت شرکتچنین می

al., 2019: 446)عقد مشارکت حقوقی    در قالبهای غیرمالی  . در تعریفی دیگر، خرید سهام شرکت

  (. Rezghi, 2015: 2)است  ی تعریف شدهداربنگاهگذاری مستقیم )بدون شراکت( بانک،  یا سرمایه

ی که منجر به استفاده از گذاریمشخط ی و  ریگمیتصم( هرگونه  1397)شریف مقدسی و همکاران  

 داران سهامی مرتبط با  هاشرکتی مرتبط به بانک یا  هاشرکتمالی    نیتأمدر جهت    هابانکمنابع  

 . اندکردهی تعریف داربنگاهرا پدیده  شودیم بانک 

و    نیاز قوان  یامجموعه   قیها از طربانک  یدارکه مجوز بنگاه  دهدینشان م  یبستر حقوق  یبررس

 د یبدون ربا، قانون رفع موانع تول  یبانک   اتیکشور، قانون عمل  یو بانک  یمقررات از جمله قانون پول
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اجرا  ر،یپذ رقابت اساس  ۴۴اصل    ی کل  یهااست یس  یقانون  دائم  ، یقانون  احکام    ی هارنامهب  یقانون 

 Karimi vardanjani etفراهم شده است )  یبانک مرکز  یهابودجه و بخشنامه  نیتوسعه، قوان

al.,  2021: 383). 

 کرد:  کیتفک ی در دو دسته کل توانیرا م یدارناظر بر بنگاه مقررات

ابانک  یدارمقررات سهام  .1   میرمستقیغ   ای   میمستق  تیمالک  زانیبر م  ییها تیدسته محدود  نی ها: 

شرکتبانک در  سرماها  و  م  های گذارهیها  ب  کندیاعمال  تمرکز  از  سرما  شیتا  حد  در    یبانک  هیاز 

 شود. یریجلوگ یربانک یغ  ی هاتیفعال

، حداقل نسبت 1بازل   مانند   یالمللنیب  یهادسته، با الهام از توافقنامه  نی: اهیسرما  تیمقررات کفا  .2

 . کندیم  نییها تعبانک یرا برا سکیموزون به ر  یهاییبه دارا هیسرما

 حدود مجاز قوانین بنگاه داری را معین می کند.  1جدول 

 . مقررات ناضر بر بنگاه داری و حد قانونی آن 1جدول 

 ها بانک ی داراثر بر بنگاه هدف  مقررات / قانون / دستورالعمل 

کشور   یو بانک یقانون پول

(1351 ) 
ها  بانک تیحدود مالک نییعت

 ها و اوراق بهادار در شرکت

ها  شرکت هی سهام و مشارکت در سرما  دی خر

 ی توسط بانک مرکز شدهنییمشروط به سقف تع

  ی گذارهیدستورالعمل سرما 

  3)بند   یمؤسسات اعتبار

 ( یو بانک یقانون پول 3۴ماده 

  یگذارهی سقف سرما نییتع

 ها بانک میرمستقیو غ میمستق

  ه سرمای ٪2۰ها: مجموعاً  بانک  یگذارهی سقف سرما

تا   یبورس ر غی و ٪1۰تا  یبورس  یهادر شرکت ه، یپا

؛  ٪۴9تا  ی مال ی هادر شرکت یگذارهسرمای  ؛5٪

سهام موسسه اعتباری دیگر به طور مستقیم و 

 یک درصد غیرمستقیم تا دو سطح تا 

و تعهدات   لاتیتسه نامهنییآ

 ( 1392کلان )
  یاعتبار سکیمحدود کردن ر 

 و تمرکز منابع 

  ه سرمای  ٪ 2۰: یمشتر کی به   لاتی حداکثر تسه

به اشخاص مرتبط:   لاتیبانک؛ مجموع تسه ه یپا

 ه یپا  هسرمای  ۴۰٪

بانک با   یهاتیفعال قیتطب بدون ربا   یبانک ات یقانون عمل

 ی اصول شرع

و  ی گذارهیدر نوع و نحوه سرما  تی محدود

 یربانکیغ یهاتیفعال

  ی توافقنامه بازل / استانداردها

 ه یسرما   تی کفا
  یگذارهی سرما   سکیکاهش ر

 بانک  یو محافظت از ثبات مال

موزون به   ی هاییبه دارا   هی حداقل نسبت سرما

 ٪12 بازل  ،٪۸ رانیا  ی: بانک مرکزسکیر

باشد که  هایی را داشتهتواند در زیرمجموعه خود شرکتیک بانک دارای مجوز از بانک مرکزی می

های تجاری غیردولتی  تمامی بانک  دهد یمنشان  هایبررس  . باشندفعالیت داشته   رمایهسدر بازار بیمه و  

 
1 Basel Accords 
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شرکت از  یکی  حداقل  ایران،  صندوق در  سرمایه،  تأمین  کارگزاری،  بیمه،  لیزینگ،  های  های 

های اصلی  های زیرمجموعه خود دارا هستند که، جزء شرکت گذاری و... را در لایه اول شرکتسرمایه

)نفوذ   بانکملاحظهقابلو وابسته  ایجاد  از  بانک  بانک هستند. هدف  گذاری در  های سایه، سرمایه( 

هایی در  ها به تأسیس شرکتها با گرفتن منابع از بانکزنجیره فعالیت و ارزش خود است. این شرکت 

بانک می سوم  و  دوم  وظیفه شرکتلایه  که  املاک، ساختپردازند  دوم گسترش  لایه  و  های  وساز 

ن یا سایر  های لایه زیریها و یا واسط شدن برای رساندن اعتبار به شرکت های ساختمانی بانکپروژه

 ,.Ehlers et al)  ای استی سایهداربانکتعریف دیگری از  است که  ها  های زیرمجموعه بانکشرکت

های سایه  است و بانکهای زیرمجموعه اتفاق افتادهدر واقع خلق پول بانک برای شرکت (. 9 :2018

در راستای هدایت منابع بانکی و ایجاد شبکه های هرمی از ساختار مالی برای رساندن منابع به هدف  

 .  (Lu et al., 2015: 42) اندآمدهها کمک بانکمقررات و قوانین به دور زدنمنظور خاص بانک به

 . بنگاه داری 3-2

مثال عنوان  بانک  به  ساختار  بررسی  به  مقاله  این  میدر  پرداخته  پاسارگاد  بانک  سایه  شود.  های 

لیزینگ پاسارگاد، خدمات ارزی و  ،  پاسارگاد، بیمه پاسارگاد  نانیآفر، ارزشکارگزاری بانک پاسارگاد 

بخشی از   عنوانبههای فناوری اطلاعات و ارتباطات پاسارگاد آرین  صرافی پاسارگاد و گروه شرکت

 . شوندیمی فرعی لایه اول بانک پاسارگاد محسوب هاشرکت

به  نانیآفرارزش شرکت   سهام   %5/1و    %5/2،  %1۴،  %6/9،  %12/۴،  %1۰۰  بیترتپاسارگاد 

گذاری پارس آریان، کارگزاری بانک  های مدیران تجارت ایرانیان، بیمه اتکایی ایرانیان، سرمایهشرکت

. موضوع فعالیت این 1پاسارگاد، لیزینگ پاسارگاد و خدمات ارزی و صرافی پاسارگاد و... را دارا است 

گذاری،  های سرمایهبهادار، صندوق گذاری در سهام، اوراق اساسنامه آن سرمایه  3شرکت بر اساس ماده  

و   بانکی  امور  فعالیت  اوراق امهیبانجام  بورس  کارگزاری  با  مرتبط  خدمات  ارائه  لیزینگ،  ی،  بهادار، 

به حوزه گسترده فعالیت این شرکت  باتوجه   . ها استخدمات مالی، ساختمانی، بازرگانی و سایر فعالیت

پاسارگاد، این شرکت همانند    نانیآفرارزش درصدی بانک پاسارگاد از سرمایه شرکت    9۸و مالکیت  

های  کند با این تفاوت که محدودیتی و عمل میریگمیتصمی بانک  جابهبانک عمل کرده و گویی  

 
شایسته و    آوراننظمپاسارگاد و  زاتیتجهو  آلاتنیماشهایی همانند لیزینگ البته قابل به ذکر است که سهام شرکت 1

 روابط آورده نشده است.  شدن دهیچیپآفرینان پاسارگاد به دلیل شرکت زیر مجموعه ارزش هاده
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منطبق با همان تعریفی است که برای یک بانک سایه   قاًیدقنظارتی و مقرراتی بانک را ندارد. که  

مالی غیربانکی است که تحت نظارت مستقیم    مؤسسهشد بانک سایه    گفتهکه    طور. همانشودمیارائه 

نیست   مرکزی  چنین  Financial Stability Board, 2012: 3)بانک  تأسیس  با  بانک   .)

این شرکت با  . های نظارتی بپردازدقوانین و محدودیت دور زدنداری با تواند به بنگاههایی میشرکت

شرکت    15که خود    هلدینگ توسعه معادن و صنایع معدنی خاورمیانههای متعدد، در  تأسیس شرکت

 گذاری کرده است.  فرعی دارد، سرمایه

شرکت مبنای خاورمیانه  توسعه معادن و صنایع معدنی خاورمیانه،    هلدینگ  دارانسهامبا نگاهی به  

  از طرفیاست.  این هلدینگ    دارهیسرما  نیتربزرگدرصدی از سرمایه این شرکت،    %۰۸/15با سهم  

پارس آریان شرکت سرمایه در  شرکت مبنای خاورمیانه است،    دارسهام  نیتربزرگخود  که    گذاری 

گذاری قرار دارد. شرکت سرمایه  توسعه معادن و صنایع معدنی خاورمیانه  هلدینگ  دارانسهام رتبه دوم  

ایرانیان با    %۸۴/11پارس آریان با   از دیگر    ۰3/1۰و شرکت راهبرد سرمایه  این    دارانهامسدرصد 

هایی  این هلدینگ بزرگ، نام شرکت  دارانهامهلدینگ بزرگ کشور هستند. هم چنین در فهرست س

راهبرد سرمایه ایرانیان )که شرکت مبنای خاورمیانه مالکیت    ن پویا اندیشان سرزمین ماد و همچو

، توسعه مدیریت پارس حافظ، سامان تجارت تدبیر ایرانیان بیمه پاسارگاد  دارد(  ها آندرصدی بر    9/99

هلدینگ توسعه معادن و صنایع معدنی  مذکور در    های . مجموع سهام تمام شرکتخوردیمبه چشم  

طور مستقیم سهامی در  . این در حالی است که بانک پاسارگاد خود بهرسدیم %27/5۰به  خاورمیانه

 ن یتربزرگدرصد از سهام یکی از    5۰زیرمجموعه آن بیش از    یهاندارد؛ اما شرکتاین هلدینگ بزرگ  

 ی کشور را دارند.هانگیهلد

سرمایه آریان  شرکت  پارس  شرکت  عنوانبهگذاری  دوم  لایه  بانک  شرکت  مجموعه  زیر  های 

های ساختمانی مشغول به فعالیت است.  شرکت اصلی زیرمجموعه خود در حوزه فعالیت  ۴با  ،  پاسارگاد

شرکت جزو  پاسارگاد  بانک  شرکتلیزینگ  اول  لایه  پاسارگاد  های  بانک  زیرمجموعه  های 

که  میمحسوب  پاسارگاد  %9۸شود  آریان  ساختمانی  مدیریت  شرکت  سهام  از  )  از  شرکت   ۴یکی 

ت. در جدول اسصورت مستقیم و بدون واسطه دارا  را به   (گذاری پارس آریانساختمانی شرکت سرمایه

 است. های زیرمجموعه آن محاسبه و آورده شده( درصد مالکیت بانک پاسارگاد در برخی شرکت2)

 های محقق( یافته: منبعهای زیرمجموعه آن). درصد مالکیت بانک پاسارگاد در برخی شرکت2جدول   
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 نام شرکت  حد مجاز قانون 
درصد مالکیت بانک  

 از سرمایه شرکت 

رعایت  

 قانون 

درصدی سرمایه شرکت   2۰حداکثر  

 جهت کسب سود  ر یپذهیسرما 

 خیر 9۸ آفرینان پاسارگاد ارزش

های فناوری  گروه شرکت

 اطلاعات و ارتباطات 
 خیر 97/67

 خیر 6/21 ی پاسارگاد سازانبوهتوسعه  

مدیریت ساختمانی آریان  

 پاسارگاد 
 خیر ۰7/67

درصدی سرمایه شرکت   ۴۰حداکثر  

 پذیر جهت توسعه خدمات بانکی سرمایه

 بله  ۰9/2۴ بیمه پاسارگاد

 خیر 7/۸۰ لیزینگ پاسارگاد

 خیر ۴5/92 خدمات ارزی و صرافی پاسارگاد 

 خیر 13/6۴ کارگزاری بانک پاسارگاد 

 بله  92/36 رداخت الکترونیک پاسارگادپ

( بنگاه  دهندهنشان(  2جدول  قوانین  نقض  موارد  از  مهم  یکی  این  که  است  مالکیت   لهیوسبهداری 

های  صورت های مربوط بهبررسی یادداشت  است.قوانین اتفاق افتاده  دور زدن های سایه در  پیچیده بانک

درصد از کل تسهیلات   6۸بانک پاسارگاد    دهدمینشان  1۴۰1مالی این بانک در نیمه نخست سال  

که مغایر با قانون ذی نفع واحد است. همانطور   خویش تخصیص داده است  1نفعان واحد خود را به ذی

نامه تسهیلات و تعهدات اشخاص مرتبط بانک مرکزی، مجموع مطابق آیین  بیان شد  2-2که در بخش  

درصد    ۴۰خالص تسهیلات و تعهدات به اشخاص مرتبط یک بانک یا مؤسسه اعتباری نباید حداکثر از  

سرمایه پایه بانک تجاوز کند، این در حالی است که مانده تسهیلات به اشخاص مرتبط بانک پاسارگاد  

 .از حد مجاز و مقرر شده در قانون است برابر 13درصد یا  12۰۰بیش از 

 پیشینه پژوهش .    4-2

 های داخلی و خارجی صورت گرفته در این حوزه پرداخته شده است. در ادامه به بررسی پژوهش

 پژوهش های داخلی . 2-4-1

 
واسطه برخورداری از روابط مالکیتی، مدیریتی، مالی، کنترلی  شود که بهمطابق قانون به آن دسته از مشتریانی اطلاق می 1

 .توانند بانک یا مؤسسه اعتباری را در معرض ریسک قرار دهندو یا به هر نحو دیگری می
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و   یچه در قالب عقد مشارکت حقوق  «یرمالیغ  یهارا »تملک سهام شرکت  یداربنگاه  (139۴)  یرزق

ها در  بانک  یدارسهام  زانیمبا    ،معیار اصلی بنگاه داری.  کندیم  فیتعر  میمستق  یگذارهیچه سرما

از    یاریبس  هیپا  فیتعر  نیشود. ایم  دهیبانک سنج  ییدارا  ای  هیسبت به سرمان  یرمالیغ   یهاشرکت

 بوده است. رانیدر ا یبعد یهاپژوهش

  یهاشرکت  یمنابع بانک برا  صیرا هرگونه تخص  یدار( بنگاه1397و همکاران )  یمقدس  فیشر

با سهام  ایوابسته   پژوهش  .دندانیداران م مرتبط  این  و    هایگذاره ینسبت سرمای  داربنگاه  ریمتغدر 

دارابانک  یربانک یغ   یهاییدارا کل  به  ا  فیتعر  هاییها  است.  رگرس  نی شده  مدل  در   ی ونیشاخص 

 .شودیوارد م یکنترل یرهایمستقل در کنار متغ یاصل ریمتغ نوانع به

  تیفعال  که شامل   د کننیها ذکر مبانک  یداربنگاه  یبرا  ی سه بعد اصل  (139۸و همکاران )  یمظاهر

می    (نگیزیو ل  مهی)مثل بی  ربانکیغ   یمال  یهاو شرکت  یرمالیغ   یهادر املاک و مستغلات، شرکت

برای محاسبه   ی رابانک   ریغ   ی هاییو دارا  ها یگذارهیمربوط به سرما  ی ااقلام ترازنامه  بیترک  شود. آن ها 

 . بنگاه داری در نظر گرفته اند

  یهاها در شرکتبانک  یگذارهیو سرما  یداررا »سهام  یداربنگاه  (1۴۰1)  اینیپورصفر و معصوم

تابعه    یهابانک در شرکت  تیدرصد مالک  چون  ییهامحاسبه، شاخص  ی. برادنکنیم  فیوابسته« تعر

بر   شتریمقاله باین  کار گرفته شده است.  بانک به  ییدارا  ا ی  هیبه سرما  هایگذارهیسرما   نیو نسبت ا

 تمرکز دارد.  یو ضربدر یهرم  ی تیمالک ی هاشبکه یامدهایپ 

لی با استفاده از  پو  استیشوک س  و  هیسا  یبانکدار  ی رابطهبه بررس(  1۴۰2و همکاران )پور  یمک

نتایج پژوهش  .  پرداختندکانال اعتباری سیاست پولی    مدل تعادل عمومی پویای تصادفی و با تأکید بر

سایه  مینشان بانکداری  وجود  اقتصاد،  دهد  در    سببدر  تورم    متغیرهایاخلال  و  .  شودمیرشد 

  یهابانک  و ،دهد یرا کاهش مخود  یهاوام زانیمبانک  ،ی پول هایسیاست شدت گرفتن چنین باهم

افزا  دهیوام  هیسا اثرامر    نیدهند. ایم   ش یرا    هیسا   یهابانک  می شود.شوک    یواقع   سبب کاهش 

و کل    یبخش مال  می شوند که این امر  یواقع   هایشوک به    یدیکل   یرهایواکنش متغسبب تشدید  

 . ندمی کتر  ثباتیاقتصاد را ب

بانکداری سایه بر ریسک بانکی و کفایت سرمایه در بازه    آثاربررسی    ( به1۴۰۰)  پورنجاتی و نقابی

الگوی رگرسیون داده کشور    بانک  1۴برای    1392  –139۸زمانی   از روش  استفاده  تابلویی  با  های 



 

 

 

 

 

 
 ای در ایران ها با نگاهی بر بانکداری سایهداری بانکبررسی اثر شوک بازار سهام و پول بر بنگاه     

 

 

109 

 و بر   دهد بانکداری سایه بر ریسک بانکی تأثیر مستقیممینشان  پژوهشد. نتایج حاصل از  نپردازمی

 دارد.   داریمعن و کفایت سرمایه تأثیر معکوس 

 و   ارز  نرخ  ثیرتأ   بررسی  به  مارکوف  رژیم  تغییر  الگوی  از  استفاده  با با  (  1۴۰۰)  علیزاده و همکاران

اند. بررسی  پرداخته  ۴:  1397-2:  13۸7  زمانی   دوره  در   بانکی  شبکه معوق  مطالبات  بر سایه  بانکداری

در رشد بانکداری سایه و در رژیم    ثیر منفیأ ت مطالبات معوق در رژیم بالای خود  دهد  میها نشانآن 

  ثیرأ ت  پایین  رژیم  در  و  مثبت  ثیرأ ت   معوق   مطالبات  بالای  رژیم  در  ارز  نرخ  دارد و  مثبت  ثیرپایین تأ 

 ندارد.  داریمعنی

( همکاران  و  پژوهش  1۴۰۰ملکش  در  بانک(  وامدهی  رفتار  ناهمگنی  به  تعیین  واکنش  در  ها 

داری با  یارتباط مثبت و معن لی(پو  هپای)متغیر سیاست پولی  به این نتیجه رسیدند که    سیاست پولی

وام بانکمیزان  نسبت دهی  و  داشته  وام 1CAMEL هایها  بر  پولی  اثربخشی سیاست  دهی  شدت 

 . دهد ها را تغییر میبانک

کشور   16پولی    سیاستی  اثربخشدر    ایسایه  بانکداری  ریتأث  بررسی( به  1399)  زارعی و همکاران

بر تولید ناخالص داخلی    پولی   سیاست  اثربخشی  دهد یمنشان. این مطالعه  اندپرداخته   2۰Gگروه    عضو

 . دیابیم  در این کشورها کاهش هیسابا افزایش بانکداری 

( ت1399عظیمی  بررسی  با  سایهأ(  بانکداری  سیستم  دوره    ثیر  طی  ایران  در  پولی  سیاست  بر 

از مدل خود1395-13۸۸ دهد سیستم بانکداری  میرگرسیون برداری ساختاری نشان  ، با استفاده 

 بر سیاست پولی اثرگذار است. سایه

 پؤوهش های خارجی . 2-4-2

بانکداری سایههای خارجی فعالیتدر پژوهش با  های  ارتباط  به  بانک  داریبنگاهای در  های تجاری 

در دسته اول تجارت    (2۰2۰)3و همکاران  آیزنباخ(،   2۰19)  2ژو و تواری است.    میتقسقابلچهار گروه  

 
،  E)( ، سودآوری)M( ، توانایی مدیریت)A( ها، کیفیت دارایی)C( برگرفته از حروف کلمات: کفایت سرمایه  1

 .است(L)  نقدینگی
2 Zhou & Tewari  
3 Eisenbach et al. 
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قرار  بانک  1ی بانکنیب خود  بحث  محور  را  تجاری  دوم 2۰1۴)  2باندسبنک   .انددادههای  دردسته   )

 3  کالمز و تئورت.  اندکردهای تعریف  های تجاری را بانکداری سایهی بانکهایگذارهیسرمامطالعات  

های  ی ناشی از فعالیتابهره   ریغدرآمدهای   (در دسته سوم مطالعات2۰16)  4و تانگ و وانگ(  2۰11)

( در 2۰1۸)  5همکاران  و  چن  .اندکردهای تعریف  های تجاری را بانکداری سایهی بانکگرواسطه   ریغ 

صورت غیرمستقیم ای بهها با تأسیس نهادهای واسطهتأکید بر اینکه بانکدسته چهارم مطالعات با  

که شامل ایجاد چیدمان مالی، برای   اندنظر گرفتهی را در  ترجامع، تعریف  کنندمنابع را مدیریت می

بانک با  بانک  به مشارکت  سایه  سرمایه های  بانکمنظور  در  است.گذاری  تجاری  جمله   های  از 

 های زیر اشاره کرد. توان به پژوهشدر این زمینه می گرفتهصورتهای پژوهش

( به بررسی روابط متقابل بین رقابت در بازارهای مختلف بانکی و بانکداری    2۰22)  6تن و همکاران

پردازند. این مطالعه همچنین به بررسی  می  2۰۰3-2۰17سایه برای صنعت بانکداری چین طی دوره  

پردازد.  یم کننده رقابت در بازارهای مختلف بانکی و عوامل مؤثر بر اندازه بانکداری سایه  یینتععوامل  

ای ها و توسعه بیشتر بازار سهام، اندازه بانکداری سایهاندازه بانکبودن    تربزرگدهد که  مینتایج نشان

 دهد.  دهد، اما رشد اقتصادی بالاتر، اندازه بانکداری سایه را افزایش میدر چین را کاهش می

( معتقدند دو دیدگاه برای مطالعه بانکداری سایه وجود دارد. یکی دیدگاه  2۰19)  7ژو و تواری

سایه بانکداری  شامل محصولات  که  سرمایه  منابع  ای میمصارف  به  مربوط  دیدگاه  دیگری  و  شود 

.  استبانکداری سایه مرتبط با بانک و بانکداری سایه غیرمرتبط با بانک    دودستهسرمایه که خود به  

تجارت  آن  را  بانک  با  مرتبط  سایه  بانکداری  سیستم  بانکینبها  ترازنامه  روی  که  نشان  بانکی  ها 

بانکی را  ینبها تجارت آن.  های تجاری تعریف کردندخط ترازنامه بانک  های زیر شود و فعالیتمیداده

انجاماندازراهفعالیت مشاغل مختلفی که توسط مؤسسات مالی   تعریف  میی و  نتایج  اند.  کردهشود 

 
 شود.یمی و انجام اندازراهمالی   مؤسساتفعالیت مشاغل مختلفی که توسط  1

2 Bundesbank 
3 Calmès & Théoret 
4  Tang & Wang 
5 Chen et al. 
6 Tan et al. 
7 Zhou & Tewari 

https://www.researchgate.net/scientific-contributions/Jingyu-Tang-2095197226
https://www.researchgate.net/profile/Yanling-Wang-17
https://www.emerald.com/insight/search?q=Yong%20Tan
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تری دارند بیشتر به فعالیت بانکداری  یینپا یی که نسبت کفایت سرمایه  هابانکدهد  میها نشانآن 

 پردازند. سایه می

همکاران  آیزنباخ بانک  (2۰2۰)  1و  نقش  بررسی  شبکه به  در  سایه  بینهای  آمریکا  های  بانکی 

می نشان  و  وجود محدودیتندهپرداخته  با  که  )بانکد  غیربانکی  مالی  مؤسسات  قانونی،  های  های 

یابند. این دسترسی  های تجاری به منابع نقدی دسترسی میگری بانکسایه( همچنان از طریق واسطه

تحلیل  .  گیردبانکی صورت میگری در بازار بینهای تابعه بانکی، و واسطهغیرمستقیم از طریق شرکت 

های تجاری  دهد که بانکهای سری زمانی نشان میشده در این پژوهش بر اساس دادهای انجامشبکه 

کنند، که این موضوع باعث انتقال  های سایه عمل میهای انتقال نقدینگی به بانکدر نقش دروازه

 شود. ریسک نقدینگی به بخش غیرنظارتی سیستم مالی می

تحول ساختار و نقش بانکداری سایه در اقتصاد چین در بازه زمانی  به بررسی  (2۰2۴)2شی و لی 

می  2۰22تا    2۰2۰ نشان  و  بانکپرداخته  که  بهرهدهد  با  و ها  غیررسمی  مالی  ابزارهای  از  گیری 

های وابسته به ویژه از طریق شرکت به بانکداری سایه ای  های  ای، به فعالیتترازنامهساختارهای برون

با ایجاد مسیرهای تأمین مالی خارج از کانال رسمی  و  اندبانک و موسسات مالی غیربانکی ورود کرده

 . های پولی بانک مرکزی را کاهش داده استبانکی، اثربخشی سیاست

بررسی2۰1۸)  3همکاران  و  چن با  اقلام    (  بین  مثبت  و    هابانکترازنامه    خط  ریزهمبستگی 

پروکسی برای    عنوانبهی غیر وامی را  هاییدارا  ، های تجاریی غیر وامی روی ترازنامه بانکهاییدارا

دهند که  . آنها با استفاده از یک مدل نظری تعادل جزئی نشان میکنندیمی تعریف  اهیسا بانکداری  

 شود.  ها میهای بانکداری سایه بانکشوک سیاست پولی انقباضی سبب گسترش فعالیت

بانکداری سایه2۰19)  ۴سان فعالیت  بین  توسط   هابانکای  ( در مطالعه خود  بانکداری سایه  و 

ی مالی  هاواسطهی تمایز قائل است و معتقد است که بانکداری سایه توسط  ربانک یغ ی مالی  هاواسطه 

. در این مقاله سه کانال برای بررسی فعالیت  گیردمیی بیشتر در اقتصادهای پیشرفته شکل  ربانکیغ 

بانکی، دیگری  های بینشود. اولی فعالیتها معرفی میبه دارایی روی ترازنامه بانکها باتوجهسایه بانک

 
1 Eisenbach et al. 
2 Xie & Li 
3 Chen et al. 
4 Sun  
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های بانک است. این مقاله بر  گذاری آخر سرمایه  های بانک با مؤسسات مالی غیربانکی و در فعالیت

فعالیت توسط  پول  خلق  توسط  نقش  سایه  بانکداری  چگونگی    هابانکهای  افزایش   ریتأثو  بر  آن 

 کید دارد.أی ثبات مالی و مختل کردن اثربخشی سیاست پولی تهاسک یر

  در   اروپا،  اتحادیه  کشور  15های فصلی پانلی برای  ( با استفاده از داده2۰16)  1باربو و همکاران  

  های دارایی  کل  تغییرات  که  مشخص کردند   تابلویی،   رگرسیون  از  استفاده   با   2۰15  -   2۰۰۸  دوره

شبه    نسبت  مدت،کوتاه  بهره  نرخ  داخلی،  ناخالص  تولید  رشد  یرتأثتحت   منفی  طوربه  سایه  بانکداری

  داخلی ناخالص  تولید   به  گذاریسرمایه  های صندوق   های دارایی  نسبت  و پول به تولید ناخالص داخلی  

 کلان  متغیرهای   شده، ارائه  نتایج   اساس  بر  .شودمی  تعیین  سهام   شاخص  توسط  مثبت  طوربه  و  است

  هاییافته.  دارند  سایه  در  بانکداری  رشد   بر  داریمعنی  آماری تأثیر  نظر  از  منتخب  مالی   و  اقتصادی

  هایواسطه سایر هایدارایی کل  حسب بر) سایه بانکداری بخش که  دهدمینشان مطالعه این تجربی

تحتداخلی  ناخالص  تولید  درصدعنوان  به  مالی    و   مالی  بیمه  هایبخش  تحولات  مثبت،  یرتأث( 

دهد که بین اندازه بخش  شواهد این مطالعه نشان می.  است  گرفته  قرار  بانکی   و بخش  بازنشستگی،

های بازار عبارت دیگر وقتی شاخصی بورس رابطه مثبت وجود دارد. بههاشاخصبانکداری سایه و  

می افزایش  سرمایهسهام  رفتار  از  الگویی  جایگزینیابد،  شناسایی  بر  تمرکز  برای  های  گذار 

کنند، وجود دارد که شامل گسترش بخش بانکداری در  گذاری که بازدهی بالاتری را تولید میسرمایه

 .سایه است

( در مطالعه خود به بررسی تأثیر بانکداری سایه )که با سهم درآمد خالص  2۰16)  2تانگ و وانگ

گیری شده( بر بازده و بازده تعدیل شده  های تجاری چین اندازهکل درآمد بانککارمزد و کمیسیون به 

از تجارت دهد دورشدن بانکمیپردازند. نتایج نشانهای تجاری چین میبر اساس ریسک بانک ها 

سمت تجارت مبتنی بر کارمزد یا تجارت بانکداری سایه، سطح درآمد  دهی و حرکت بهمرسوم وام

شواهد تجربی این مقاله با این فرض که بانکداری سایه با بازده و ریسک   .دهدها را افزایش میآن 

 های تجاری مرتبط است، سازگار است. بالاتر بانک

 
1 Barbu et al. 
2 Tang & Wang  

https://www.researchgate.net/scientific-contributions/Jingyu-Tang-2095197226
https://www.researchgate.net/profile/Yanling-Wang-17
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دهد با وجود ادبیات نظری قوی در زمینه ارتباط میهای پیشین نشانبررسی حاصل از پژوهش

سایه بانکداری  فعالیتمتقابل  و  واسطهای  غیر  بانکهای  تاکنون گری  اما  جهان،  در  تجاری  های 

های پیشین در  ای در این زمینه در ایران انجام نشده است. وجه تمایز این مطالعه با پژوهشمطالعه

ای در  داری و بانکداری سایهای از بنگاهای، ارائه نگرش تازهداری و بانکداری سایهراستای ارتباط بنگاه

ای را مطابق با ساختار نظام تأمین  های تجاری غیردولتی در ایران است که، مفهوم بانکداری سایهبانک

از آنچه در مفهوم بانکداری   ترعیسوی  اندازچشمبازتعریف کرده است تا    2-2مالی در ایران در  بخش  

و کمتر مورد توجه قرار گرفته است را نشان دهد.   استطور واقعی در ایران در حال تحقق ای به سایه

ها با استفاده  داری بانکبر بنگاهی شوک بازار پول و سرمایه  اثربخشچگونگی    بارنیاولمنظور برای  بدین

 گیرد. ای در ایران مورد بررسی قرار میاز ادبیات بانکداری سایه

 روش شناسی پژوهش  .3

ا  ب   ای است.صورت کتابخانهها بهپژوهش حاضر از نوع تحلیلی توصیفی بوده و روش گردآوری داده

ی بازار سهام و بازار پول هاشوک  افتهیمیتعمرگرسیون برداری  استفاده از مدل واریانس شرطی خود

از   استفاده  اوراق هادادهبا  تهران و نرخ رشد حقیقی حجم پول تعریف ی شاخص کل بورس  بهادار 

  𝑚𝑡و نرخ رشد حقیقی حجم پول   𝑡𝑒𝑑𝑝𝑖𝑥𝑡فرض می شود که رشد شاخص بازار سهام  . استشده

   کند: تبعیت می ( 3-2( و )3-1)  صورت رابطهبه 1از یک فرآیند تصادفی اتورگرسیو 

𝑡𝑒𝑑𝑝𝑖𝑥𝑡 = 𝜃0 + 𝜃1𝑡𝑒𝑑𝑝𝑖𝑥𝑡−1 + 𝜗𝑡   (3-1    )  

𝑚𝑡 = 𝜑0 + 𝜑1𝑚𝑡−1 + 𝜀𝑡   (3-2      )  

,𝜗𝑡~𝑁(0جمله خطا دارای توزیع نرمال    ( 3-2( و )3-1)  در روابط ℎ𝑡)    و𝜀𝑡~𝑁(0, ℎ𝑡
′ ) 

( تصریح 3-۴( و )3-3صورت روابط )به  GARCH(1,1)  هستند. شوک بازار سهام و بازار پول توسط

 شود:   می

ℎ𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝜗𝑡−1
2 +𝛽1ℎ𝑡−1             (3-3     )  

ℎ𝑡
′ = 𝛼2 + 𝛼3𝜀𝑡−1

2 +𝛽2ℎ𝑡−1
′  (3-۴      )  

 
1 Autoregressive 
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که    طورهمان  شود.بر بنگاه داری بانک در مدل تجربی وارد می  مؤثردر این مطالعه متغیرهای  

شده  ها در نظر گرفتهداری بانکبنگاه  عنوانبههای تجاری  دارایی غیروامی بانکاشاره شد،    ترشیپ 

شامل متغیرهای اقتصادی و بانکی از   (𝑦𝑡) بر بنگاه داری بانک    اثرگذارمتغیرهای    اساس  نیبر ااست.  

اما ممکن است بسیاری از اطلاعات اقتصادی فقط از سوی .  جمله بخشی از دارایی غیروامی بانک است

)در مطالعه   𝑓𝑡های پنهان  ( نشان داده نشود. این دسته از اطلاعات اقتصادی عامل𝑦𝑡این متغیرها ) 

و تسهیلات تکلیفی   های تجاری غیردولتیبانکحاضر عواملی مانند بدهی دولت به سیستم بانکی و  

ای شود اما در مجموعه گسترده یک یا دو سری زمانی دیده نمی  راحتی درو دستوری و...( هستند که به

 شود. از اطلاعات اقتصادی منعکس می

 افتهیمیتعم  رگرسیون برداری عامل  خودحال با استفاده از متغیرهای بیان شده در قالب مدل  

( و روش 2۰13)  2( بر اساس بسط مدل کوپ و کروبلیس FAVAR-TVP)  1پارامتر متغیر زمانی 

بیزینی  سهام   3الگوی  بازار  اثر شوک  و  آنی  واکنش  توابع  بررسی  پول  به  بازار  اثر شوک  رفتار   و    بر 

 شود.افزار متلب پرداخته میداری با استفاده از نرمبنگاه

 برآورد مدل تجربی .4

اطلاعات ترازنامه ای  در این پژوهش از  شود.  در این بخش به برآورد مدل تجربی پژوهش تشریح می

تا   13۸2فصل اول منتشر شده در بانک مرکزی طی دوره زمانی   ۴ی تجاری غیردولتی هابانکتمامی 

استفاده    مورد نظر  یرهایمتغ  یبرا  یفصل  یها، متناسب با در دسترس بودن داده1۴۰۰فصل چهارم  

( که متغیر بنگاه داری 139۸مظاهری و همکاران )شده است. به طور مشخص با استفاده از پژوهش 

را نسبت سرمایه گذاری بانک در شرکت های وابسته و تابعه یا بنگاه های غیر بانکی )صنایع، املاک،  

( که بنگاه داری را نسبت 1۴۰1سهام شرکت ها و ...( به کل دارایی و پژوهش پورصفر و معصومی نیا ) 

 
1 Factor-Augmented Time-Varying Parameter VAR 
2 Croop & Korobilis 
3 Bayesian Model  

  بانک،  هیسرما  بانک،  ندهیآ بانک ی،  د بانکی،  گردشگر بانک،  نیزم ران یبانک ابانک های تجاری غیردولتی شامل:  ۴

  بانک ،  نی کارآفر  انک، بانیپارس نک، با رفاه کارگران بانک،  نایس بانک ،  صادرات  بانک، تجارت بانک ،  شهر نک ا ب ،  سامان

 می باشد.  پاسارگاد ک، بانملت بانک، انهیخاورم  بانک، نیاقتصاد نو 
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متغیر بنگاه داری در این    سرمایه گذاری مستقیم بانک در شرکت ها به کل دارایی در نظر گرفتند،

بهادار بانک، اسناد دریافتنی  گذاری در سهام و سایر اوراق مجموع لگاریتم: سرمایهپژوهش به صورت  

  یاصل  ریمتغتعریف می گردد.    ها های فرعی و وابسته، دارایی  ثابت مشهود و سایر داراییاز شرکت

 یبانک مرکز  یآمار  ی هانهها و سامابانک  یمال   یهاصورت   ی هاداده  ی می باشد که ازدارمستقل بنگاه

بانک   سرمایه گذاری(،  هاییکل دارالگاریتم  شامل: اندازه بانک )ی  کنترل  یرهایمتغ  اخذ شده است.

اخص بهای کالاها و  درصد رشد ش تورم) ، ری بانک)لگاریتم سود خالص((، سودآولگاریتم کل سرمایه)

  ها منابع دادهسپرده های بانکی)نسبت سپرده دیداری به غیر دیداری( می باشد.  و    خدمات مصرفی( 

سامانه کدال سازمان   ران،یا یاسلام یجمهور یبانک مرکز با استفاده از داده ها و گزارشات دوره ای

ر سهام  هم چنین شوک بازا  استخراج گردیده است.  ها بانک  ی مال  یها بورس و اوراق بهادار، و گزارش 

به صورت لگاریتم    سامانه کدال سازمان بورس و اوراق بهاداربا استفاده از داده های سازمان بورس و  

شاخص کل بازار سهام انتخاب شده است. شوک بازار پول با استفاده از داده های فصلی گزارشات 

 بانک مرکزی، به صورت لگاریتم حجم پول انتخاب گردیده است.  

 . متغیرهای استفاده شده در مدل3ل جدو 

علامت اختصار   نام متغیر  گروه متغیرها 

 متغیرها

متغیرهای ترازنامه  

 ای بانک 

لگاریتم بنگاه داری بانک های تجاری غیر دولتی شامل  

بهادار  گذاری در سهام و سایر اوراقمجموع: لگاریتم سرمایه

های فرعی و وابسته  بانک، لگاریتم اسناد دریافتنی از شرکت

 ها و لگاریتم دارایی ثابت مشهود و لگاریتم سایر دارایی

 

𝑛𝑜𝑛𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡  

𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡 لگاریتم کل دارایی)اندازه( بانک های تجاری غیر دولتی  

𝑖𝑛𝑣𝑖𝑡   لگاریتم کل سرمایه بانک های تجاری غیر دولتی  

𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑖𝑡 لگاریتم سودآوری بانک های تجاری غیردولتی   

متغیرهای عمده  

 پولی و اعتباری 

𝑝𝑡 نرخ تورم   

 𝑚𝑡 لگاریتم حجم پولی 

 𝑑𝑡 لگاریتم سپرده های بانکی 

𝑡𝑒𝑑𝑝𝑖𝑥𝑡 لگاریتم شاخص کل سهام  متغیر بازار سرمایه   

ابتدا پایایی    ،های کاذب در پژوهش رگرسیون   برآورداز    اجتنابسازی پژوهش برای  قبل از مدل
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آزمون  از  این منظور  برای  استفاده  IPSایم، پسران و شین )متغیرها مورد بررسی قرار گرفته که   )

های زمانی مورداستفاده فرایندی پایا )با مرتبه انباشتگی صفر( و . این موضوع که آیا سریاستشده

است. برای  گرفته بررسی شدهبا استفاده از آزمون صورت  ( دارند،صفر رییا واگرا )با مرتبه انباشتگی غ 

در حالت وجود عرض از مبدأ و روند انجام   ، این منظور آزمون ریشه واحد بر روی متغیرهای پژوهش

 نرخ تورم   جزبه  که برای تمامی متغیرهای پژوهش   استدهنده این  نشان  ۴است. نتایج جدول  شده

شده  نبوده در نتیجه فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد رد    ۰5/۰از    بیشتر  یداریمقدار سطح معن

تورم در سطح    نرخ  ریاما متغ  شوند؛یم ی پایا  ریگتفاضلبوده و با یکبار  پایا  ناو این متغیرها در سطح  

 . پایا می باشد

 های پژوهش(یافته منبع: )آزمون ریشه واحد متغیرهای پژوهش. نتیجه 4 جدول

 IPSآزمون 
 متغیر

Prob  آماره آزمون 

 لگاریتم بنگاه داری بانک  - 3۴/1 62/۰

 لگاریتم دارایی بانک  - 53/1 ۴1/۰

 لگاریتم سودآوری بانک  - 65/1 3۸/۰

 ی بانک گذارهیسرما لگاریتم  - ۸2/۰ 52/۰

 لگاریتم شاخص کل بازار سهام  - ۸9/1 36/۰

 لگاریتم حجم پول  - 6۴/۰ 15/۰

 ی بانکی هاسپردهلگاریتم  - ۴6/1 76/۰

 نرخ تورم  - 73/3 ۰۰/۰

 

بررسی   انباشتگی وجود رابطه بلندمدت بین متغیرهای پژوهش با استفاده از آزمون هم در ادامه،

که  می دهد  انباشتگی در دو گروه کلی پیشنهاد    هفت آزمون هم   ( 2۰۰۴،  1999)  1. پدرونی شودمی

مبتنی    که  گروه اول.  در بین واحدهای فردی متفاوت باشد  تواندمیعرض از مبدأ و ضرایب روند زمانی  

  ADF-پانلی و آماره  PP-پانلی، آماره  ρ-پانلی، آماره  v-مشتمل بر آماره  است،بعدی    -بر روش درون

  گروهی و   PPگروهی،    ρسه آماره  و  بعدی است    -. گروه دوم مبتنی بر روش بینمی باشد    پانلی،

 
1 Pedroni 
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ADF  شود. برای هر دو گروه، تحت فرضیه صفر،  گروهی را شامل میεit    ناپایا است و بین متغیرهای

انباشتگی  مدل ارتباط بلندمدت وجود ندارد، در صورتی که فرضیه مقابل مبتنی بر وجود بردار هم

H0:  γiهای گروه اول فرضیه  میان متغیرها است. برای آماره = H1:  γi در مقابل فرضیه   1  =

 γ < H0:  γi های گروه دوم فرضیه  آمارهشود. در صورتی که برای  آزمون می1 = در مقابل    1

H1:  γi فرضیه  <  شود.آزمون می 1

، اعداد داخل پرانتز مقدار سطح  های پژوهشیافته منبع: )انباشتگی پانلینتایج آزمون هم .5 جدول 

 ( دهد.میداری را نشانمعنی

بدون روند  

 زمانی 

با روند  

 زمانی 
 ها آماره

 پانلی  v -آماره ( ۸7/۰) ( 9۸/۰)

 پانلی  ρ  -آماره ( ۰۰/۰) ( ۰۰/۰)

 پانلی  PP -آماره ( ۰۰/۰) ( ۰۰/۰)

 پانلی  ADF -آماره ( ۰۰/۰) ( ۰۰/۰)

 گروهی  ρآماره  ( 79/۰) ( ۸2/۰)

 گروهی  PPآماره  ( ۰۰/۰) ( ۰۰/۰)

 گروهی  ADFآماره  ( ۰۰/۰) ( ۰۰/۰)

 

دهد، برای دو حالت موردنظر، اکثر مقادیر سطح خطای  طور که اطلاعات جدول نشان میهمان

آماره برای  از  گزارش شده  پدرونی کمتر  یا    5های  شود  و فرضیه صفر رد می  هستند  ۰5/۰درصد 

   توان بیان کرد که رابطه بلندمدت بین متغیرها وجود دارد.بنابراین می

این تحلیل عاملی به ما کمک کرده    .است  1بر اساس تحلیل عاملی   VAR-FAرویکرد مدل های  

تا بتوانیم با ترکیب کردن چندین متغیر به یک متغیر شاخص برسیم که این متغیر شاخص نقش  

از    هاداده  بودنمناسب تشخیص    به منظورمتغیر پنهان را در مدل دارد.   برای انجام تحلیل عاملی، 

 است.( ارائه شده6نتایج در جدول ) . )  Bernanke, et al, 2005است )استفاده شده KMOآزمون 

 های پژوهش(یافتهمنبع: و آزمون بارتلت) KMO. نتایج مربوط به آزمون 6جدول 

 512/۰ ی کفایت نمونه کیسرمایر ریگاندازه

 
1 Factor-Augmented 
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 آزمون کرویت بارتلت 
 65/۸7 آماره کای دو

 ۰۰۰/۰ ی داریمعنسطح 

که   گرفته می شود  است، نتیجه  5/۰بیشتر از    KMOدر آزمون    موردنظراینکه آماره    بهباتوجه

 ر اساس . همچنین بدل قابلیت استفاده تحلیل عاملی را دارندتمامی متغیرهای مورد استفاده در م

  پذیرفته   مقابلفرض    بنابراینمتغیرها رد شده و    استقلالآماره آزمون بارتلت، فرضیه صفر آن، مبنی بر  

تحلیل عاملی  شرایط برای  وجود دارد و    معناداریمتغیرها همبستگی    به این معنا که میانشود  می

ای از  . هر چرخهاستهای معکوس قابل شناسایی  بر اساس چرخه   صرفا  ها عاملاستخراج  .  مهیا است

امل ها می انجامد. از این  ع نتایج مشابهی از تابع درستنمایی برای  در مدل های مختلف به    ها عامل

محدودیت  رو و  قیدها  اعمال  دارند.با  شناسایی  قابلیت  مدل  در  پژوهشهایی  این  اعمال    برای  در 

از روش معرفی شده توسط شده  استفاده    (2۰۰5)  1و همکاران  برنانکه  قیدهای مورد نیاز در مدل 

 :  تعریف می شود (۴-1رابطه )مطابق  هاعاملاستخراج  برایفرم تبعی مدل  بر این اساس. است

𝑓𝑡
∗ = 𝐴𝑓𝑡

𝑐 − 𝐵𝑓𝑡
𝑦    (۴-1      )  

  تحمیل مشاهده  بر بخش قابل  فقط. قیدهای مدل  هستندمنفرد    ریغ ماتریس      Bو    Aکه در آن  

 :  گرددیمبیان  (۴-2ابطه )رر اساس  مدل ب یهاییایپو،  اه عاملبا استخراج  بعد . در گام دنشویم

𝑋𝑡
𝑐 = 𝜆𝑐𝐴−1𝑓𝑡

∗ +  (𝜆𝑦 + 𝜆𝑐𝐴−1𝐵)𝑓𝑡
𝑦

+ 𝑒𝑡               (۴-2 )  

اینجا   در    ها عاملبیانگر    𝜆𝑦و    𝜆𝑐در  یکتایی است که  𝜆𝑐𝐴−1ط  اینتایج شر  برای  = 𝜆𝑐     و

𝜆𝑦 + 𝜆𝑐𝐴−1𝐵 = 𝜆𝑦    هاعاملبرای تعیین تعداد    معیارهایی   (2۰۰2)  2بای و انجی .  استبرقرار  

  استفاده  VAR مشخص نمی کنند که چه تعداد عامل باید در مدل  ماً الزااین معیار اما ند. کردارائه 

 .گیردمیمختلف مورد بررسی قرار  هایعاملین منظور حساسیت نتایج به تعداد بد شود.

𝐼𝐶(𝑘) = 𝑙𝑛 (𝑉(𝑘, 𝐹̂𝑘)) + 𝑘𝑔(𝑁, 𝑇)    (۴-3     )  

𝑛 (𝑉(𝑘, 𝐹̂𝑘)) = 𝑚𝑖𝑛
1

𝑁𝑇
∑ ∑ (𝑋𝑖𝑡 − 𝜆𝑖

𝑘𝐹𝑡
𝑘)

2𝑇
𝑡=1

𝑁
𝑖=1         (۴-۴      )  

تعداد متغیرها، تعداد مشاهدات و  نشان دهنده  ترتیب  به  kو    N  ،T(،  ۴-۴( و )۴-3)  روابط  طبق

,𝑉(𝑘.  است هاعاملتعداد   𝐹̂𝑘) که است مجموع مجذورات خطا در حالتی   میانگینk  برآورد   عامل

 
1 Bernanke et al. 
2 Bai & Ng  
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با این تفاوت    این معیار مشابه معیارهای متداول در تحلیل های سری زمانی است،  . بنابراینشده باشد

یکی از شش    کمک  ( با  k)  هاعامل. تعداد  است  Tو  Nبه  وابسته    g (N, T)مهم که جمله جریمه  

اما    سازگارند مجانبی  در حالت  معیارها    تمام اینشود.  می  تعیین معیار معرفی شده توسط بای و انجی  

تفاوت در نحوه تعریف جمله جریمه، متفاوت است. در میان  دلیل  نمونه کوچک آنها بهویژگی های  

 روابط   درکه    داشته اندها  سازیشبیه رها، دو مورد بیشترین کاربرد و بهترین عملکرد را در  ااین معی

 : معرفی می شوند(   ۴-6( و )5-۴)

𝐼𝐶𝑝1(𝑘) = 𝑙𝑛 (𝑉(𝑘, 𝐹̂𝑘)) + 𝑘 (
𝑁+𝑇

𝑁𝑇
) 𝑙𝑛 (

𝑁𝑇

𝑁+𝑇
)      (۴-5     )  

𝐼𝐶𝑝2(𝑘) = 𝑙𝑛 (𝑉(𝑘, 𝐹̂𝑘)) + 𝑘 (
𝑁+𝑇

𝑁𝑇
) 𝑙𝑛(𝐶𝑁𝑇

2 )     (۴-6      )  

 1شده توسط بای و انجی   معرفیمعیار    ازدر مدل    وارد شده و متغیرهای    هاعاملتعیین تعداد  برای  

ا   انتخاب این معیار آن بود دلیل    ه است. ( استفاده شد 2۰۰2) ا تغییری در  هعاملتعداد    فزایشکه 

( مقدار 7. جدول )شده استدادهنشان  7  جدولدر  .خروجی این بخش  کردینتایج ایجاد نمحساسیت  

با سهم  اول  رفت، عامل  که انتظار می  طورهماندهد.  میمایش  عامل را ن  3ویژه واریانس متناظر با  

 دارد.را ی عوامل دهندگحیتوض قدرتدرصد، بیشترین   3۴واریانس در حدود 

 های پژوهش(یافتهمنبع: عامل نخست) 3. نتایج مربوط به قدرت توضیح دهندگی 7جدول 

 درصد واریانس  مقادیر ویژه  مؤلفه 

1 23/12 21/3۴ 

2 26/9 92/32 

3 ۴7/۸ ۸7/32 

پیشنهاد    Xاز متغیرهای    هاعاملتعیین تعداد    ی مشخصی برای( معیارها2۰۰2)  2بای و انجی 

(  ۸ارزیابی گردید و نتایج در جدول )مدل    های عامل. با استفاده از آماره بای و انجی تعداد  اندداده

 آمده است. 

 های پژوهش(یافتهمنبع: انجی) –. آماره بای 8جدول 

 𝐼𝐶𝑝1 𝐼𝐶𝑝2 انواع مدل

 2 3 1مدل 

 
1 Bai & Ng  
2 Bai & Ng 
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 3 3 2مدل 

 2 3 3مدل 

در   .ند اانتخاب شده TVP-FAVARبرآورد مدل  به عنوان مبنای عامل  3 مبنای این نتایج، بر

  ،کند. همچنینمیپیروی  مدل از یک فرآیند گام تصادفی  این    یاست که پارامترها فرض شدهادامه  

با توجه ها  پیشین  برای در نظرگرفته شده است. معیار حنان کوئین( ر اساسمقدار وقفه بهینه یک )ب

رای عناصر قطر ماتریس کوواریانس و وضعیت اولیه ب  ۰2/۰و واریانس    ۴به توزیع گاما با میانگین  

تواند یک میانگین  چرا که توزیع گاما می.  استپارامترهای متغیر در طول زمان در نظر گرفته شده

نمونه   M=10000ها،  پسینتوزیع  باشد. برای محاسبه برآورد  نهایت داشته ثابت و واریانس صفر تا بی

 بوده است.  MCMCهای مورد استفاده در این مطالعه روش بیزی و الگوریتم .استرسم شده

 

 

منبع:  ())ردیف سوم برداری )ردیف دوم(، چگالی پسینخودهمبستگی )ردیف اول(، مسیر نمونه .1 نمودار

 های پژوهش(یافته 

بر اساس برآوردهای بیزین،   1در این مطالعه برای برآورد پارامترها و توزیع آنها از رویکرد گیبز 

که برای است  خودهمبستگی واریانس جملات اخلال    بیانگر   نمودارهای ردیف اولاست.  استفاده شده

به پارامتر  انتخابی  دو  دومشده  لحاظصورت  ردیف  نمودارهای  نمونه  بیانگر  است.  از مسیر  برداری 

صورت نمودارهای که به  هستنددارای چگالی پسینی    یکهر    کهیطور هبپارامترهای انتخابی است،  

 
1  Gibbs 
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بیانگر متغیر در طول زمان بودن پارامترهای مدل    گرفتهصورت برآورد  اند.  شدهداده  نمایشردیف آخر  

آن چون روند پارامترها در طول زمان در حال نوسان هستند    2و    1و سطر    1با توجه به نمودار  است.

 بنابراین پارامترها ثابت نیستند و متغیرمی باشند. 

شوک بازار سهام و بازار پول بر شاخص بنگاه داری بانک پرداخته  ریتأث به بررسی در ادامه

ی  این اثرگذاری م به بررسی منظور با استفاده از نمودارهای کنش و واکنش  بدین.  استشده

 پردازیم.

 

 های پژوهش(یافتهمنبع: متغیرهای پژوهش به شوک وارد شده از ناحیه بازار سهام) واکنش. 2نمودار  

سهام، متغیر در مدل برآورد شده مشاهده شد که در واکنش به شوک وارد شده از ناحیه بازار  

فصل اثر شوک کاهش یافته و    1۰بنگاه داری بانک واکنش مثبتی از خود نشان داده است و پس از  

است.این نشان دهنده یک نقطه شکست موقتی است در کوتاه مدت  این اثر در بلندمدت از بین رفته

بانک ها منابع را به سمت بنگاه داری هدایت می کنند اما در بلندمدت ساختار به حالت اولیه بر می  

دوره به بیشترین مقدار    5گردد. واکنش متغیر نرخ تورم نیز به شوک وارد شده مثبت بوده پس از  

ازار پول  عنوان شاخص ب است. متغیر حجم پول بهره اثر شوک از بین رفتهدو  1۰خود رسیده و پس از  

واکنش مثبتی به شوک وارد شده از ناحیه بازار سهام از خود نشان داده است. در واکنش به شوک  

دوره اثر منفی شوک کاهش یافته و در میان    2های بانکی کاهش یافته و پس از  بازار سرمایه سپرده 

رفته بین  از  اثر شوک  بانک، سرمایهمدت  متغیرهای سودآوری  در  است.  نیز  بانک  دارایی  و  گذاری 
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واکنش به شوک بازار سهام واکنش مثبتی از خود نشان داده و در بلندمدت اثر شوک وارد شده از  

 است. بین رفته

 

 

 های پژوهش(یافته منبع: . واکنش متغیرهای پژوهش به شوک وارد شده از ناحیه بازار پول) 3نمودار 

مشاهده شد که در واکنش به شوک وارد شده از ناحیه بازار پول، متغیر بنگاه داری   3در نموادر  

فصل اثر شوک کاهش یافته و این اثر در بلندمدت    2واکنش مثبتی از خود نشان داده است و پس از  

رفته  بین  ولی  از  تر  بازار سهام سریع  به  نسبت  پول  بازار  به شوک  واکنش  نقطه شکست در  است. 

شدیدتر است که عمق بازار پول عامل این تفاوت است. در این بخش نیز مشاهده شد که شوک بازار 

پول از تغییر در تصمیم گیری بانک در زمینه دارایی وامی و غیروامی واکنش مثبتی به این شوک از  

وره به  د  5داده است. واکنش متغیر نرخ تورم نیز به شوک وارد شده مثبت بوده پس از  خود نشان  

است. متغیر شاخص کل بازار دوره اثر شوک از بین رفته   1۰بیشترین مقدار خود رسیده و پس از  

عنوان شاخص بازار سرمایه واکنش مثبتی به شوک وارد شده از ناحیه بازار پول از خود نشان  سهام به

دوره اثر شوک    5های بانکی افزایش یافته و پس از  داده است. در واکنش به شوک بازار پول سپرده 

رفته  بین  از  اثر شوک  میان مدت  و در  یافته  رسیده و سپس کاهش  مقدار خود  بالاترین  است. به 

گذاری و دارایی بانک نیز در واکنش به شوک بازار پول واکنش  متغیرهای سودآوری بانک، سرمایه

از بین رفته  اثر شوک وارد شده  ر مقایسه واکنش  است. دمثبتی از خود نشان داده و در بلندمدت 
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واسطه عملکرد فاکتورهای  متغیرها به شوک بازار سهام و پول مشاهده شد که اثر شوک بازار پول به

بوده است. بازار سهام  از شوک                                                    مدل شدیدتر 

 

های یافتهمنبع: . واکنش آنی بنگاه داری بانک ها به شوک وارد شده از ناحیه بازار سهام و پول)4نمودار 

 پژوهش(

  شکستدر شوک بازار پول    و   فصل اول  1۰در    ساختاری ملایم تر  ، شکستدر شوک بازار سهام

نما  2در    دتر، یشد  ساختاری اول  بنگاه  .شودیم  انیفصل  )خط   به  یدارواکنش  سهام  بازار  شوک 

به  (نارنجی اما  است،  فصل    یآراممثبت  م  1۰تا حدود  برم  ابدی یکاهش  صفر  به  نقطه  گردد یو    و 

بلندمدت  مملای  شکست که  ترو  حالی  در  بنگاه  است.  )خط    به  یدارواکنش  پول  بازار  ( آبیشوک 

. در هر دو  ابدی یکاهش م  5و تا فصل    رسد، یبه اوج م  2تا    1  یها است، در فصل  یو فور  دتریشد

 . گرددیبرم  یو سپس به سطح تعادل  کندیطور موقت رشد مها بهبانک یدارحالت، بنگاه

نهایت   مدلدر  (،  TVP-VAR  ،TVP-FAVAR  ،TVP-SVAR)مانند    TVP  یهادر 

به ما کمک   بیضرا  نیا  لی. تحلشوندیزده م  نیبا زمان تخم  ریو متغ  ایمدل به صورت پو  بیضرا
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تغ  کندیم رابطه  یاقتصاد  یهاشوک  ،یساختار  راتییتا  را در طول زمان   رهایمتغ  نیب  ا یپو  یهاو 

 . کرد یبررس

 

 . نتیجه گیری5

 یبانکدار  دگاهیها از دبانک  یداربر بنگاه  و بازار پول اثر شروک بازار سرهامهدف مقاله حاضرر بررسری  

رگرسریون برداری پارامتر متغیر  برای بررسری این موضروع از مدل خود  بوده اسرت. رانیدر ا یاهیسرا

ی تجراری غیردولتی طی هرابرانرکو اطلاعرات فصرررلی    (،TVP-FAVAR)  یرافترهیمتعمزمرانی عرامرل  

دهد متغیر بنگاه داری  یماسررت. نتایج این مطالعه نشرراناسررتفاده شررده 13۸2 -1۴۰۰دوره زمانی  

بانک واکنش مثبتی به شروک بازار سرهام و بازار پول از خود نشران داده اسرت و شروک بازار سرهام و 

دهد. بر اسرراس نتایج این پژوهش علاوه بر عوامل یمداری سرروق سررمت بنگاهبازار پول بانک را به

توان بیان کرد نوسانات بازار سهام و بازار پول نیز به این یمای  کداری سایهبانساختاری شکل دهنده  

ی و داربنگاهسررمت گسررترش  ها را بهدامن زده و تخصرریص منابع آن  هابانکهای  قسررم از فعالیت

دهد وقوع شروک بازار یمدهد. نتایج توابع واکنش آنی نشرانیمهای سروداگرایانه و رانت سروق  فعالیت

های سروداگرایانه که در مدل توسرط متغیر سرودآوری  سررمایه و پول انگیزه مالی بانک را برای فعالیت

سرودآورتر    هابانکداری برای  های بنگاهاسرت تقویت کرده و در نتیجه فعالیتبانک نشران داده شرده

های سروداگرانه، تورم زایی بالاتری برای جامعه در پی خواهد داشرت  به حوزه  هابانکاسرت. ورود پول  

دهد که اثر شروک بازار پول بر متغیرهای میدهد. نتایج مدل نشرانیمکه نتایج مدل نیز این را نشران

دلیل عمق متفاوت این دو بازار بوده اسرت  داری بیشرتر از شروک بازار سررمایه بهپژوهش از جمله بنگاه

( و  2۰16)  2باربو و همکاران (  2۰2۰)1و همکاران آیزنباخ  از این مطالعه با نتایج آمدهدسرررتبهنتایج  

 ( همخوانی و مطابقت داشته است. 2۰11) 3کالمز و تئورت

دهی در این نتایج مدل، مکانیزم انتقال شروک بازار پول و سررمایه نیز از طریق کانال وام بهباتوجه

ی بانکی کاهش یافته و منابع  هاسررپردهمدل به این صررورت اسررت که با بروز شرروک بازار سرررمایه 

 
1 Eisenbach et al. 
2 Barbu et al. 
3 Calmès & Théoret 
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دهی از طریق  شدن کانال وامیفتضع  دهندهنشانکند. این ها به نفع بنگاه داری گرایش پیدا میبانک

وقوع شروک بازار سررمایه اسرت. از طرفی وقوع شروک بازار پول با افزایش حجم سرپرده بانکی همراه 

نتایج مدل گرایش بانک به تخصریص دارایی به نفع بانکداری سرایه افزایش داشرته   بهباتوجهاسرت که 

 .  استدهی انتقال شوک پولی تضعیف کانال وام  دهندهنشاناست و 

از این مطالعه پیشرنهاد   آمدهدسرتبه، بر اسراس نتایج  ها در اقتصرادبه اهمیت نقش بانکباتوجه

ای که در جهت  یهسرررای  هابانکو    هابانکه تخصررریص منابع  ب اییژهمقامات ناظر توجه وشرررود  می

باشرند. چرا که با اسرتفاده از بانکداری سرایه، بانک از یک نهاد  ایجاد شرده داشرته  هاآنگسرترش دارایی 

های اقتصادی در شود که انواع فعالیتیمدهنده به گروه مالی تبدیل پذیر و وامی سپردهدووجهمالی  

دهد. در حالی که یمهای سرهامی عام یا خاص تحت پوشرش عنوان گروه مالی را انجام  قالب شررکت

زی، ناظر به انجام ها از سروی بانک مرکدر قوانین پولی و بانکی کشرور، مجوز صرادر شرده برای بانک

های بانکی اسرت  یک گروه مالی اسرت. بانک مرکزی ناظر بر فعالیتبرای و نه اسرت    بانک  هایفعالیت

  . علاوه بر آنشرودها را شرامل مییتفعالای از  های زیرمجموعه که طیف گسرتردهنه فعالیت شررکت

ان حاضررر به قبول مخاطرات  دردولتمها مطمئن هسررتند که بانکاینکه   بهباتوجهدر اقتصرراد ایران، 

های  نگران انباشررت ریسررک در ترازنامه خود از طریق فعالیت  ،باشررندیشرردن آنها نمورشررکسررت

ها سوق فعالیت  این قبیل بهها را مزید بر علت باشد که بانک  تواندیمداری نیستند و همین امر  بنگاه

ا بره اصرررلاح ترکیرب دارایی و فعرالیرت  ر  هرابرانرکدهرد. مقرام نراظر برایرد از طریق افزایش قردرت نظرارتی،  

ی  شررکت دار خصروص در زمینه امور  هی بداربنگاههای  ی متمرکز کرده تا از ورود به بخشگرواسرطه

 .های معاملاتی بالاتری داشته است پرهیز کنندینههزکه 

انجام ندهند و  یدرسررتنقش خود را به  ین رکن نظام مالیترمهم  عنوانبه  هابانک که یدر صررورت

باشررند، باعث ایجاد بحران اقتصررادی خواهند شررد.   نفعانیو ذ گذارانیهنتوانند پاسررخگوی سرررما

ای به عنوان اصرطلاحی یهسرا، از بانکداری 2۰۰7-2۰۰۸سرال    1که در بحران مالی جهانی طورهمان

  ها بانکی داربنگاه(، لذا عدم توجه به کارکرد  Fein, 2013: 1برای توضیح این بحران استفاده شد)

؛  ثبات کندیبتواند نظام بانکی و در نتیجه سرریسررتم اقتصررادی را یمای یهسررای  هابانکدر حیطه  

 
1 Global Financial Crisis (GFC) 
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  اثرهرا  خصررروص شرررنراخرت عواملی کره بر روی آنهرا و برهبرانرکهرای  ییتعیین و مردیریرت دارا  ینبنرابرا

کمرک به سرررزایی به مقرامات ناظر برای پیشررربرد اهداف و پیشرررگیری از ایجراد    تواندیم  گذارندیم

 .کندثباتی اقتصاد یبو  ها  ورشکستگی بانک

ی کوچک و متوسرط اسرت، به نظر هابنگاهاینکه هدف نظام بانکی، کمک به تأمین مالی   بهباتوجه

است. نظام  ها دور شدهی ناکافی و سودجویی بانکهانظارتدلیل رسد نظام بانکی از هدف خود بهیم

میلادی در آمریکرا    ۸۰هرای دهره  ییزدامقرراتکره برا   اسرررتترأمین مرالی ایران از نوع برانکرداری جرامع  

دهد در نهایت منجر به ایجاد بحران در اقتصراد  میمطابقت دارد. تجربیات کشرورهای مختلف نشران

شرد. بر اسراس تجارب کشرورهای مختلف و جلوگیری از ایجاد بحران در نظام بانکی بهتر اسرت نوع 

ای را  گذاری و توسررعههای سرررمایهنظام تأمین مالی به بازار سرررمایه که در زیرمجموعه خود بانک

پردازد و اغلب دارای منابع و بهادار میهای بزرگ از طریق انتشرار اوراق دارند و به تأمین مالی شررکت

های تجاری و تخصررصرری قرار  مصررارف ریسررکی هسررتند و نظام بانکی که در زیرمجموعه خود بانک

پردازد و منرابع آنکره گیرنرد و بره ترأمین مرالی تولیرد کسرررب و کرارهرای کوچرک و متوسرررط میمی

تر قرار بگیرد، تقسریم شرود. با تفکیک  کم ریسرکهای مردم اسرت که بهتر اسرت در مصرارف  سرپرده

ها  داری بانکای و لذا بنگاهای، فعالیت بانکداری سرایههای سرایههای تجاری از بانکهای بانکفعالیت

 محدودتر خواهد شد و سیستم نظام تأمین مالی از کارایی بالاتری برخوردار خواهد شد.
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