
 هاي رشد و توسعه اقتصادي پژوهش فصلنامه علمي

  )31-44( 1399سال دهم، شماره سي و هشتم، بهار 
Quarterly Journal of Economic Growth and Development 
Research  
Vol. 10, No. 38, March 2020 (31-44) 

  
  
  
  
  

  )باشد مقاله حاضر بر گرفته از رساله دكتراي حسن حيدري در دانشگاه تبريز مي(جعفر حقيقت  نويسنده مسئول: *
*Corresponding Author: Jafar Haghighat                                                                              E-mail: haghighat@tabrizu.ac.ir  

  ده:يچك
 هـاي  محدوديت دچار مالي سيستم گذشته دهه چند در طول ايران در اقتصاد

از جمله تعيين دستوري نرخ سود بانكي بوده اسـت. در ايـن مطالعـه بـا      زيادي
توجه به شرايط اقتصادي ايران به تعيين نرخ سود سپرده بانكي به روش تلفيق 

شـود و   دو نظريه آزادسازي و توسـعه مـالي و محـدوديت مـالي پرداختـه مـي      
روش برخلاف تعيين دسـتوري  شود. در اين  آزادسازي محدود مالي پيشنهاد مي

نرخ سود بانكي، بانك مركزي دو نرخ به عنوان سقف و كف نرخ سود بانكي را 
ها با توجه  هاي بالا و پايين هستند. سپس بانك ها ابلاغ كرده كه كرانه به بانك

توانند در حد فاصل سقف و كف نرخ سود، به صورت آزاد و  به عملكرد خود مي
هـا تعيـين كننـد و در     سـود متناسـب را خـود بانـك     رقابتي عمل كرده و نـرخ 

هاي اقتصادي با سرعت بيشتري تعديل كنند و منابع مالي خود را حفـظ   سيكل
) و با PSTRكنند. براي انجام اين كار از مدل رگرسيون با انتقال ملايم پنل (

) 1385- 1395هـاي تجـاري كشـور در بـازه (     هاي بانك مركزي و بانـك  داده
  لا و پايين نرخ سود سپرده بانكي، تخمين زده شده است.  هاي با كرانه

  

هـاي نـرخ سـود     كرانـه  سركوب مـالي،  توسعه مالي، :يديكل يها واژه
  .با انتقال ملايمبانكي، مدل پنل 

  .JEL E47 ،E49،E52:يبند طبقه

 
 
 
 

 

Abstract: 
In the Iranian economy over the past few decades, the 
financial system has been subject to many restrictions, 
including the grading of bank interest rates. In this 
study, considering the economic conditions of Iran, the 
interest rate of bank deposit is determined by combining 
the two approaches of liberalization and financial 
development and financial constraint. In this way, 
contrary to the bank's interest rate order, the central bank 
has issued two interest rates as a ceiling and a bank 
interest rate to banks, which are upper and lower limits. 
Banks can then operate freely and competitively, 
depending on their performance, between profit and loss 
ceilings, and determine the appropriate rate of interest 
for the banks themselves and adjust the business cycle 
more quickly and maintain their finances. To do this, a 
smooth panel regression model (PSTR) with data from 
the central bank and commercial banks of the country in 
the interval (2006-2016) has been estimated high and 
low.bank deposit interest rates. 
 
Keywords: Financial Development, Financial 
Repression, Margins of Bank Profit Rates, PSTR. 
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  مقدمه -1
در كشورهاي در حال توسعه نسبت به كشورهاي توسعه يافتـه،  

هـاي   تـري در تـأمين مـالي بنگـاه     بازار سرمايه نقـش كمرنـگ  
هاي اقتصادي جهت تأمين منـابع   بنگاهاقتصادي داشته و عمدتاً 

ها دارند. بنابراين  مالي مورد نياز خود وابستگي بيشتري به بانك
هـا نقـش كليـدي و اساسـي را در رشـد       در اين اقتصادها، بانك

  كنند. اقتصادي بازي مي
هاي سود بانكي بـا توجـه بـه اينكـه سيسـتم       نوسانات نرخ

ات تـأثير تواند  ت، ميبانكي، پايه و اساس سيستم مالي كشور اس
اي بر ساير متغيرهاي كلان اقتصادي داشته باشد، چـرا   گسترده

كه نظام بانكي كشور به عنوان تأمين كننده بخش عمده منـابع  
مالي مورد نياز واحدهاي توليدي، صنعتي و خدماتي مطرح است 

 تخصـيص  عـدم  بـه  تواند مي منابعگذاري نادرست اين  و قيمت
هـاي   تغييرات و نوسـانات زيـاد نـرخ   يانجامد. ب مالي منابع بهينه

جهت كاهش و هم افزايش،  سود بانكي بر اقتصاد كشور، هم از
تـوان اثـر كـاهش نـرخ سـود       آثار زيان باري دارد. از جمله مـي 
: 1383(شـاكري و خسـروي،    1حقيقي بانكي را بر افزايش تورم

هــاي اقتصــادي و  )، ايجــاد رانــت83: 1384) و (موســويان، 11
يص ناكاراي منـابع و افـزايش حجـم منـابع سـرگردان و      تخص

خروج سرمايه از كشور اشاره كرد و متعاقب افـزايش نـرخ سـود    
ها اتفاق  سپرده بانكي، افزايش نرخ سود تسهيلات اعطايي بانك

  افتد. مي
 مالي سيستم گذشته دهه چند در طول نيز ايران اقتصاد در

دسـتوري نـرخ سـود    زيادي از جمله تعيين  هاي محدوديت دچار
 نشـان  بانكـداري ايـران   تاريخ سپرده بانكي بوده است. مطالعه

 پـس  چه و انقلاب از پيش چه بانكي سود هاي نرخ كه دهد مي

شـده   تعيـين  دسـتوري  به صورت مركزي و بانك توسط آن، از
 هـاي  زمـاني نـرخ   هـيچ  در كه شده وضعيت باعث اين است و

 اسـاس  بـر  هميشه و نباشند تعادلي بازار هاي نرخ ايران، بانكي

هدف از انجام اين مطالعه طراحـي   .شوند تعيين مقطعي مصالح
سازوكاري جهت مديريت نـرخ سـود سـپرده بـانكي در مقابـل      
تعيين دستوري نرخ سود بانكي توسط بانك مركزي است. براي 
 2اين منظور با مدل اقتصادسنجي رگرسيون با انتقال ملايم پنل

                                                      
. بر طبق نظريه سركوب مالي مكينون و شاو، تعيين دستوري نرخ بهره اسمي 1

بهـره   بانكي به ويژه در شرايط تورمي، باعث كاهش يا حتي منفي شـدن نـرخ  
ها از بانك و افزايش تقاضـا   شود كه اين امر خود باعث خروج سپرده حقيقي مي

  .شود در ساير بازارها و تشديد تورم مي
2.  Panel Smooth Threshold Regression  

كانالي براي نرخ سود بانكي بدست آمد كه سـقف و كـف آن را   
كند و  بانك مركزي با توجه به شرايط كلان اقتصادي تعيين مي

هاي تجاري اين اختيار را دارند كه درون اين كانـال نـرخ    بانك
  سود سپرده را با توجه به شرايط مالي خود بانك تعيين كنند.

ي نظـري و سـوابق   در ادامه پژوهش در بخش دوم به مبـان 
پژوهشــي و در بخــش ســوم بــه تشــريح مــدل اقتصادســنجي  

)PSTR( شود. در بخش چهارم به تصـريح مـدل و    پرداخته مي
  آورده شده است. هادر بخش پنجم نيز نتايج و پيشنهادا

  
  مباني نظري و سوابق پژوهشي -2
و آزادسـازي   3سـركوب مـالي   مباني نظـري  -2-1

  .4مالي
اي گسترده شده بود  لي داخلي به اندازهسركوب ما 1970تا سال 

كه حتي برخي از اقتصـادهاي پيشـرفته صـنعتي نيـز از بعضـي      
كنتـرل   .خصوصيات و اثرات سركوب و اخلال مالي متأثر شدند

هـا   ها و اعتبارات بانكي، برقراري محدوديت نرخ بهره، مقدار وام
ي هاي تعيين شده به پول خارجي و بازارها بر روي وام و سپرده
بـه يـك بيمـاري     5هـاي رايـج دو طرفـه)    پول در جريان (پـول 

هـاي سـركوب    گير تبديل شده بود. به طور نمونه سياسـت  همه
هـا و   هـا و وام  هاي بهره، سپرده ها روي نرخ كننده شامل كنترل
هـاي   هـاي ارز، بازارهـاي سـرمايه و ورودي    همينطور روي نرخ

دولـت، بخـش   هـاي مـديريت اعتبـار     شود. سياست سرمايه مي
مهمي از سركوب مـالي بـود. بنـابراين دولـت اغلـب از برخـي       

ها  كرد. به طوري كه اين بخش هاي اقتصادي حمايت مي بخش
هـاي بهـره حقيقـي منفـي دريافـت       ها و اعتبارات را در نرخ وام
ها وابسته و محدود بـه بـازار    كردند، در حالي كه ساير بخش مي

(پرخــرج) بودنــد. بيشــتر ثبــات، غيررســمي و گــران  اعتبــار بــي
هاي مالي معطوف به مديريت تقسيم اعتبار در بازارهاي  سياست

مالي داخلي بود. از طرف ديگر در بسياري از كشورهاي در حال 
كنـد   توسعه، بخش بانكي كه درعمل نقش نظام مالي را ايفا مي

در سيطره دولت قرار دارد. سرانجام اين مسئله به منفـي شـدن   
هــاي بــانكي و تضــعيف  حقيقــي روي ســپردههــاي بهــره  نــرخ
اندازها منجر شد. به خاطر برقراري سـقف روي نـرخ بهـره     پس

هاي بانكي، انباشت سرمايه در اقتصادهاي در حال توسعه  سپرده
  شديداً محدود شده بود.

                                                      
3. Repression 
4. Liberalization 
5. Dual Currency Markets 
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انـداز و در نتيجـه    هاي پس سركوب مالي درحالت كلي، نرخ
را فلج كرد. در گري مالي  تخصيص سرمايه را تضعيف و واسطه

گذاران به طور غلـط سياسـت سـركوب مـالي      اين دوره سياست
شديد را به عنوان يك سياست مورد قبـول بـراي دسـتيابي بـه     
رشد اقتصادي مورد توجه قرار دادند و هنوز هم صاحب نظران و 
كارشناسان به شدت بر سر اين موضوع با هـم اخـتلاف نظـر و    

قتصادهاي در حال توسعه، هـر  عقيده دارند. به هر حال، بيشتر ا
چند خيلي دير، اما سرانجام به اثرات مخالف و ناسـازگار كـلان   
اقتصادي سياست سركوب مالي شديد پي بردند، به طـوري كـه   

شـروع بـه    1يكي پس از ديگري با ظهـور اقتصـادهاي بـازاري   
شـان در اواسـط دهـه     آزادسازي بخش مالي و بازارهـاي مـالي  

ازي ابتدا به وسيله اصلاح و تجديد نظر كردند. اين آزادس 1970
هاي بهـره داخلـي انجـام شـد.      در بخش بانكي و با تعديل نرخ

) اولين اقتصادداناني بودند كه با 1973( 3) و شاو1973( 2مكينون
گذاري به  نظريات موجود در مورد رابطه بين نرخ بهره و سرمايه

حـال  طور جدي مخالفت كردند. مكينون و شاو اقتصـادهاي در  
انـد.   انـد را بررسـي كـرده    توسعه كه به لحاظ مالي سركوب شده

هـا و اقتصـاددانان    هاي پولي كينز، كينزين مكينون و شاو، مدل
ساختارگرا را رد كردند. هر دو معتقد بودند كـه فـروض مهـم و    

هـا بـا شـرايط كشـورهاي در حـال توسـعه        حساس اين نگرش
 ـ همخواني ندارد. آنها چارچوب راي تحليـل نقـش   هايي نظري ب

توسعه مالي در فرايند رشد اقتصادي فراهم آوردنـد. مكينـون و   
شاو كنترل نرخ بهره و سركوب مالي را مورد چالش و نقد قـرار  

هـاي   دادند. ايشان از آزادسازي و توسعه مالي به عنوان سياست
طرفداري و حمايت كردند. بـر طبـق    ارتقا بخش رشد اقتصادي
انـدازها و رشـد ناكـافي وجـوه،      ن پـس اين ديدگاه، كمياب بـود 

گـذاري و كـارآيي    گذاري محدود، رشد ناكـافي سـرمايه   سرمايه
گري مالي در بازارهـاي رسـمي، رشـد     پايين آن، كاهش واسطه

قابل توجه بازارهاي مالي غيررسـمي و گـرفتن ماليـات تـورمي     
توسط دولت از طريق انتشار پول، مهمترين خصوصيات سيستم 

شود. منفي بودن ميـزان درآمـد    محسوب مي مالي سركوب شده
انـدازها بـه صـورت واقعـي و      گـذاران و پـس   پرداختي به سپرده

انداز ملي به درآمـد ملـي و    نوسانات شديد آن، نسبت پايين پس
ضعف در سيستم تخصيص منابع مالي از مهمترين نقاط ضـعف  

تخصـيص منـابع مـالي در     .آيـد  اين سيستم مالي به حساب مي

                                                      
1. Market Economies 
2. Ronald Mckinnon (1973) 
3. Edward Shaw (1973)  

هاي سركوب شده، بيشتر با تكيـه بـر    ي چنين سيستمنظام بانك
يك سلسله ابزارهاي كيفي پولي و اعتباري و كنتـرل دسـتوري   

شــده اســت. ســركوب مــالي بــه  هــا انجــام  پرتفوليــوي بانــك
طورمعمول، همراه با تجزيه اقتصادي است كه در آن واحـدهاي  

دي اند. اين تجزيه در ح توليدي و خانوارها از يكديگر مجزا شده
است كه قيمت مؤثر زمين، سرمايه و كالاي توليدي بـراي هـر   
يك از آنهـا متفـاوت از ديگـري اسـت. همچنـين هـر يـك از        

اي يكسـان بـه فنـاوري     توانند بـه گونـه   واحدهاي توليدي نمي
هـاي بـازار بـه     خاصي دسترسي داشته باشند. از اين نظر قيمت

بخـش  ضرورت، منعكس كننده كميابي واقعي اقتصـادي بـراي   
هاي ايجـاد شـده    خصوصي نيست و بخش خصوصي از فرصت

تواند به طـور رضـايت بخـش اسـتفاده      گذاري نمي براي سرمايه
هـاي   كند. همين امر به كاهش امكانات توليدي، نبـود فنـاوري  

مناسب، تخصيص ناكاراي منابع در بازار عوامـل توليـد، توزيـع    
گذاري منجـر   انداز و سرمايه ناعادلانه درآمد و كاهش حجم پس

). تمام كشـورهايي كـه   11: 1383شود (شاكري و خسروي،  مي
انـد، برنامـه    به كنترل بيش از حد سيستم مـالي مبـادرت كـرده   

كنترل اعتبارات را در دستور كار خود قـرار داده و از سـه دسـته    
  ):5: 1380اند (مبصر،  ابزار براي كنترل اعتبارات بهره برده

هاي مالي و الزاماتي مبني  وي واسطهاعمال كنترل بر پرتفولي .1
  .هاي خاص ها به فعاليت از وام يبر اختصاص دادن بخش

هاي بانـك مركـزي بـراي اعتبـارات داده شـده بـه        تخفيف. 2
  اي). هاي بهره هاي داراي اولويت (بيشتر به وسيله يارانه بخش

  هاي مالي به وسيله مالكيت مستقيم دولت.  كنترل واسطه .3
وجود، بيشتر به وسيله تثبيت ميزان نرخ بهـره  هاي م كنترل

شده است. بـه   هاي دولت اعمال مي در سطوح پايين براي بدهي
هايي اساسي بر نظـام مـالي تحميـل شـده و      اين ترتيب، هزينه

هـاي   هاي تخصيص اعتبارات به طـور مسـتقيم و بـدهي    برنامه
بخش دولتي به اتفاق هم، عرضه اعتبارات قابل دسترسي بـراي  

اي كه در چـارچوب   ش خصوصي را كاهش داده بودند. پديدهبخ
گـذاران   كنـد. بنيـان   سازوكار متفاوت، مشابه اثر ازدحام عمل مي

) 11: 1383مكتب استانفورد نشان دادند (شـاكري و خسـروي،   
كه ميزان نرخ بهره كنترل شده در زيـر سـطوح تعـادلي آن بـه     

اعتبـاري  هـاي پـولي و    همراه ابزارهاي كيفـي اعمـال سياسـت   
تواند تخصيص منابع را بهبود بخشد و اگر چه ميـزان نـرخ    نمي

دهـد، امـا    گـذاري را افـزايش مـي    بهره پايين، تقاضاي سـرمايه 
گذاري واقعي به واسطه محـدوديت منـابع پـس انـدازي      سرمايه

هاي انجام شـده   گذاري يابد. به علاوه ساختار سرمايه كاهش مي
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هاي اعتبـاري   اساس برنامه نيز حاكي از آن بود كه تخصيص بر
هــاي اعتبــاري بــر رشــد و  انجــام نگرفتــه بــود و اثــر سياســت

ترين پيشنهاد بـراي حـل    گذاري محدود بوده است. ساده سرمايه
انـداز بـانكي در كنـار     اين مشكل، افزايش ميزان نرخ بهره پـس 

كاهش نرخ ذخيره قانوني بود. از نظر آنها استفاده بيش از حد از 
گري مالي  ي پولي منجر به اختلال در وظيفه واسطهاين ابزارها

هاي اقتصادي و بازار مالي به ركود  شود و در فعاليت ها مي بانك
انجامد. در واقع ميزان ذخاير قـانوني بـالا منـابع مـالي را از      مي

  دهد.  ها گرفته و به قيمت ارزان در اختيار دولت قرار مي بانك
مالي يا به عبارتي  بحث محوري آنها اين است كه سركوب

هاي مالي؛ از جمله نرخ بهـره   نامشخص در قيمت 1هاي انحراف
و نرخ ارز؛ نرخ رشد حقيقي و اندازه حقيقي نظام مالي را نسـبت  

ايـن   ،دهد. در تمام حـالات  به اندازه بخش غيرمالي كاهش مي
راهبرد فرايند توسعه را متوقف ساخته يـا بـه شـدت بـه تـأخير      

هـاي   ). رهنمود آنها حـذف تمـام انحـراف   1973اندازد (شاو،  مي
هـاي كشـورهاي در حـال توسـعه      تحميل شده از سوي دولـت 

هـاي زيـادي    باشد. سياست پيشنهادي آنها از طريق تجربـه  مي
) و كــره 1950ماننـد اصـلاحات مــالي در تـايوان (اوايــل دهـه     

  حمايت شد. )1960(اواسط دهه 
شاو، كه -مكينون2عناصر اصلي و مشترك مدل پول دروني

گذاران  گذاران و سرمايه در آن نهادهاي مالي واسطه ميان سپرده
در  0sgانـداز   هستند، در نمودار به تصوير كشيده شده است. پس

با نـرخ بهـره واقعـي رابطـه مثبـت دارد       0gنرخ رشد اقتصادي 
مبين نرخ بهره اسـمي   FF). خط 1973و شاو،  1973كينون، (م

و بيانگر سركوب مالي است كه به صورت دستوري در سـطحي  
كمتر از نرخ بهره تعادلي تثبيت شده است. تحـت ايـن شـرايط    

انداز با توجه  محدود شده و مقدار پس 0Iگذاري به مقدار سرمايه
كه تورم شـتاب   شود. زماني تعيين مي 0rانداز به نرخ واقعي پس

انداز خـود   ، مردم پسيابد گيرد يا نرخ بهره واقعي كاهش مي مي
گـذاري در سـاير    ها خارج كرده و بـه سـمت سـرمايه    را از بانك

يابـد.   ها از جمله مسكن برده يا مصرف خانوار افزايش مي دارايي
حال اگر سقف نرخ بهره فقط مربوط بـه سـپرده باشـد و وام را    

 2Rگـذاران بـا نـرخ بهـره      گذاران/ سـرمايه  شامل نشود، سپرده
آن نرخي است كه با عرضه محدود شده  R2مواجه خواهند شد. 

شده اما  3نمايد. نظام بانكي تنظيم بازار را تسويه مي I0انداز  پس

                                                      
1. Distortion 
2. Inside Money Model 
3. Regulated 

را صرف رقابت غيرقيمتي خواهـد كـرد    R2-R0رقابتي، شكاف 
جديـد  تبليغات يـا احـداث شـعبات     قيمتي،غير (منظور از رقابت

هـاي   قيمتي با ارزش پرداخـت غير است). اما ارزش اين خدمات
اي يكسان نيست؛ بنابراين تقاضاي واقعي پول همـواره بـا    بهره

  يابد. كاهش صريح نرخ بهره واقعي سپرده كاهش مي
  

  
  

  هاي نرخ بهره گذاري تحت سقف انداز و سرمايه پس. 1نمودار 
  

شـوند:   انحراف اقتصاد مي طريق موجب 4هاي نرخ بهره به  سقف
نخست اينكه نرخ بهره پايين گرايش به افزايش مصرف جاري در 

كند. بنـابراين ممكـن اسـت موجـب      مقابل مصرف آتي ايجاد مي
انداز به كمتر از سطح بهينه اجتماعي شود. دوم آنكـه،   كاهش پس

هاي خود در بانـك،   گذاري پول دهندگان بالقوه به جاي سپرده وام
هـاي كـم عايـدي متمركـز      گـذاري مسـتقيم در طـرح    هسرماي بر
اند سرمايه مـورد   شوند. سوم آنكه، وام گيرندگاني كه قادر شده مي

هـاي   هاي بهره پايين دريافت كنند تقريباً طـرح  نياز خود را با نرخ
ــد كــرد. چهــارم آنكــه، مجموعــه   ســرمايه ــر را انتخــاب خواهن ب
شـود كـه داراي    ل ميهايي را شام گيرندگان بالقوه كارآفرين قرض
خواهنـد بـا نـرخ بهـره      هايي با عايدي پايين هسـتند و نمـي   طرح

تعادلي بالاتر از نرخ بهره بازار وام بگيرند.بسته به وسعت تصـادفي  
هايي كه تأمين  ها، عايدي برخي از طرح بودن فرايند انتخاب بانك

ادلي تر از آستانه عايدي متناظر با نرخ بهره تع شوند، پايين مالي مي
  بازار خواهد بود.

انداز  در نمودار بالا، پس R1به  R0افزايش سقف نرخ بهره از 
دهد. تغيير نرخ واقعي بهره موجـب   گذاري را افزايش مي و سرمايه

شـود.   انـداز در ايـن شـرايط عـدم تعـادلي مـي       انتقال منحني پس
هــا را از انجــام  افــزايش ســقف نــرخ بهــره همچنــين كــارآفرين 

دارد. ايـن   مـي  بـاز  ’F’Fگذاري كـم عايـدي سـطح زيـر     سرمايه
سـودآور   R1ديگـر در سـطح نـرخ بهـره بـالاتر       ها گذاري سرمايه

گذاري كل افزايش يافته  نيستند. در نتيجه متوسط بازدهي سرمايه

′
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  يابد. و نرخ رشد اقتصاد افزايش مي
نسخه سياستي مكينون و شاو براي اقتصادهايي كه سـركوب  

يا كاهش نرخ تورم اسـت.   1اند، افزايش نرخ بهره نهادي مالي شده
گـذاري و   در كل با حداكثر ساختن سـرمايه  حذف سقف نرخ بهره

گـذاري، نتيجـه بهينـه را ايجـاد      افزايش متوسط كـارايي سـرمايه  
و نرخ رشـد   I2و  R2كند. اين مسئله در نمودار با نقطه تعادلي  مي

  نشان داده شده است. g2اقتصادي بالاتر 
پس از ارائه چنين استدلالي از طـرف مكينـون و شـاو، اكثـر     

هـاي   ل توسعه براساس ايـن نظريـات، سياسـت   كشورهاي در حا
هـاي   مالي خود را تغيير دادند. نتايج حاصل از مطالعـات و بررسـي  

شـاو در  - انجام شده در زمينه آزمـون تجربـي اسـتدلال مكنيـون    
برخي از كشـورهاي در حـال توسـعه تأييـد شـده و در برخـي از       

شـاو در مـورد آزاد سـازي     - كشورها در عمل، استدلال مكينـون  
  .شود الي تأييد نميم

و سـاختارگرايان   2شاو، اسـتيگليتز  - نظريات مكينون 
  جديد  

هـاي بهـره    اقتصاددانان ساختارگراي جديد، اين حقيقت را كه نرخ
هـاي نگهـداري دارايـي     بانكي بالاتر با انتقال وجوه از ساير شكل

رسمي يا بازارهاي سـهام بـه افـزايش    غير مثل بازارهاي اعتباري
شوند را باور دارند، اما آنها معتقدند كه  بانكي منجر ميهاي  سپرده

بعضي از اين بازارها مثـل بازارهـاي اعتبـاري غيررسـمي ممكـن      
گذاري فراهم كنند. زيرا  است منابع مالي مؤثرتري را براي سرمايه

اين بازارها كنترل شده نيستند و نياز بـه نگهـداري ذخـاير ندارنـد     
دهنـد. بنـابراين بـر اسـاس نظـر       مي ها انجام مانند آنچه كه بانك

هاي بـانكي ممكـن    ساختارگرايان جديد، افزايش نرخ بهره سپرده
گذاري را بيشتر از افزايش آن در اقتصاد، كاهش  است نرخ سرمايه

اند كه اگـر   نشان داده 3دهد. به هر حال، كاپور، بنسيونگا و اسميت
كنـد، ايـن    ها استفاده بانك مركزي به طور مناسب از ذخاير بانك

استدلال در مورد كارايي بيشتر بخش غيررسمي به خاطر نداشتن 
نياز به ذخاير قانوني معتبر نيست؛ زيـرا بـه طـور مطمـئن ذخـاير      
قانوني اجتماعي ندارند. اين امر بر اين دلالت دارد كـه بـه همـان    

مـالي يـا   غير هاي هاي اضافي از دارايي نسبت كه بخشي از دارايي
يابند، افـزايش نـرخ    ي به بخش بانكي انتقال ميهاي خارج دارايي

باشـد. در ايـن اواخـر اسـتيگليتز و      بهره بـانكي نيـز مطلـوب مـي    
و  4همكاران در چند حالت، مخالف آزادسازي مالي كنتـرل نشـده  

                                                      
1. Institutional Interest Rates 
2. Stiglitz 
3. Kapur, Bencivenga and Smit 
4. Unbridled Libralization 

  .طرفدار سركوب مالي ملايم و كنترل شده هستند
  نتايج نظريات ساختارگرايان جديد

تجربي اخيـر نشـان داد كـه اثـرات     الف) پيامدها و نتايج مطالعات 
هاي بهره حقيقي بالاتر، ممكن اسـت بـه وسـيله سـاير      مفيد نرخ

اثرات ضمني و فرعي سركوب مالي شديد خنثي شـوند. بنـابراين   
سركوب مالي ملايم با نرخ بهره حقيقي نزديك به صفر يا انـدكي  

  ).78: 1993، 5(مورداك و استيگليتز مثبت، شايد بهينه باشد
هاي بازار فراگير و اثرات بيروني منفي شديد بـه وجـود    وانيب) نات

هـاي   آمده از كوتاهي يك بانك كه منجر به تعهـدات و ضـمانت  
شود دلالت بر اين دارد كـه رقابـت    هاي بانكي مي دولت بر سپرده

مستقيم، ممكن است در بازارهاي مـالي مطلـوب نباشـد و شـايد     
هـاي بهـره    يله نـرخ هـا بـه وس ـ   بهينه اجتماعي اجازه دهد بانـك 

هاي تعادلي بـازار بهـره اضـافي كسـب      تر از نرخ هاي پايين سپرده
  ).163: 6،1997(هلمن و همكاران كنند

 افـزايش  بـا  همـراه  اسـت  ممكـن  بـالا  حقيقـي  بهـره  نـرخ 

شـود.   گـذاران  سرمايه براي هاي بانكي وام پرتفوليوي خطرپذيري
 خـارج  گـذاري  سـرمايه  تقاضـاي  پـايين از  بـازده  با هاي طرح اما

 پرخطر پذيرتري هاي طرح با گذاران سرمايه كه در حالي شوند؛ مي

 شـرايط  در كـه دولـت   هـايي  زمينه در دلايل هستند. اين رو روبه

 بـه طـور   اينهـا  شوند. البته مطرح مي كند، مي دخالت بازار ناتواني

 اخيـر  هـاي  نوشته در مكينون است. سرانجام نشده تجربي آزمون

 مباحـث  و اسـتيگليتز 7نامتقـارن  از اطلاعـات  برخي براساس خود

 ؛حمايت كرده است 8»شده مالي كنترل آزادسازي«از  خطرپذيري
 هـاي  نـرخ  روي محـدود  و آرام رويـه  يك با مالي آزادسازي يعني
 9تـا   5هاي بهـره حقيقـي بـين     حقيقي. مكينون موافق نرخ بهره

ايـن وضـعيت بـا     هاي بانكي متوسـط دوره).  درصد بود (بر سپرده
هـاي بهـره حقيقـي را     كه نـرخ  9» سركوب مالي ملايم«وضعيت 

كند كه نزديك به صفر يا انـدكي مثبـت باشـد،     محدود به اين مي
  شود. مقايسه مي

 
  سوابق پژوهشي - 2- 2

تحقيقــات تجربــي زيــادي در كشــورهاي مختلــف در ارتبــاط بــا 
اسـت. از  سركوب مالي، آزادسازي مالي و توسعه مالي انجام شـده  

  توان به موارد زير اشاره كرد: جمله مي

                                                      
5. Murdock & Stiglitz (1993) 
6. Hellman et al. (1997) 
7. Asymmetric Information 
8. Restrained Financial Liberalization 
9. Mild Financial Repression 
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  خلاصه مطالعات خارجي. 1جدول 
  نتايج  روش  دوره زماني  كشور  نويسندگان
استيجن و 

 :2017( 1همكاران
3(  

درصدي حاشـيه سـود    8درصد كاهش نرخ بهره،كاهش  1  پانل پويا  2003- 2013  كشور دنيا 27
  ها را به همراه دارد بانك

 2و زنگينليوكس
 رگرسيون چندمتغيره آداپته  2003- 2014  تركيه  )178: 2017(

  3اي كرانه
ــانكي و ارز و وام  ــرخ ســود ب ــان ن ــي مي هــاي  رابطــه منف

  كند اثبات ميغيرعملياتي را 
 4مشتاق و صديق

)2017 :1(  
كشور اسلامي و 17
انـداز در   رابطه بين نرخ بهـره و پـس  بر  عامل مذهب مردم  پانل  2001- 2013  كشور غيراسلامي 17

  گذارد مي تأثيركشورهاي اسلامي 
لوري و 
 5ميجياكيس

)2015 :3(  
خودرگرسيون برداري در   2002- 2014  كشور حوزه يورو 11

  6 هاي تابلويي دادهقالب 
هـا   رابطه مثبت ميان تمركز بازار و مديريت محتاطانه بانك

  با نرخ سود بانكي وجود دارد

 7تاروس و همكاران
  پانل  2000- 2009  كنيا  )199: 2012(

رابطه مثبت ميان تورم،ريسك اعتباري و هزينه عملياتي با 
خالص نرخ بهـره و رابطـه عكـس ميـان رشـد بازارهـاي       

  خالص نرخ بهره متمركز با
  هاي پژوهش يافته: خذمأ

 خلاصه مطالعات انجام شده داخلي. 2جدول 

 نتايج روش دوره زماني  كشور  نويسندگان
مهرآرا و 

: 1398همكاران (
51(  

ايران و 
هاي  خودرگرسيوني با وقفه  1985- 2016  مالزي

 ARDLتوزيعي

مسـتقيم  اثر منفي نرخ سود حقيقي تسهيلات بر رشـد اقتصـادي و رابطـه    
و سـرمايه ثابـت بـر نـرخ رشـد       يگـذاري خـارج   تسهيلات بانكي،سـرمايه 

  اقتصادي
غفاري و 

: 1395همكاران (
132(  

  DSGE  1357- 1389  ايران
و  بانكي تسهيلات باعث كاهش بانكي، هاي سود سپرده نرخ افزايش شوك
توليد ناخالص داخلـي بـدون نفـت شـده در نتيجـه رشـد        و گذاري سرمايه

  .دهد مي كاهشاقتصادي را 
نظريان و 

فرد  عزيزيان
)1395 :73(  

  پانل  1384- 1392  ايران
از ميان متغيرهـاي كـلان حجـم معـاملات بـازار سـهام بيشـترين اثـر و         

هاي جاري كمترين اثر را بر حاشيه سود بانكي و از ميان متغيرهـاي   سپرده
  بانكي ريسك نقدينگي بيشترين و ريسك اعتباري كمترين اثر را دارند.

نيا و  محقق
: 1395همكاران (
97(  

الگوي تعيين صريح سود   1385- 1391  ايران
  خالص

الحساب را با در نظر گرفتن پيشينه سودآوري و كارآيي هر بانك، سود علي
هـاي مـالي    نرخي را به صورت درصدي از ميانگين وزني سود قطعـي دوره 

سـودآوري كـل   گذشته تعيين كرده و سود قطعي پايـان دوره، درصـدي از   
  شود. گذار پرداخت مي منابع بانك در دوره مالي به سپرده

ابونوري و 
: 1392همكاران (
23(  

هم انباشتگي و تصحيح   1368- 1374  ايران
  در بلندمدت رابطه مثبت معنادار بين نرخ سود اسمي و نرخ تورم وجود دارد.  خطا

: 1377درستي (
ظر اي و ن روش كتابخانه  1364- 1375  ايران  )10

  سنجي

هـا   ها در كل سيستم بانكي نقش مؤثري بر جـذب سـپرده  نرخ سود سپرده
درآمدي مانند بـالا بـردن دانـش شـغلي، ايجـاد      غير ندارد، اما نقش عوامل

گذاران و غيره در كنار عوامل درآمدي بر  فضاي اعتماد و اطمينان در سپرده
  ها مثبت است. جذب سپرده

هاي پژوهش يافته: خذمأ

                                                      
1. Stijn et al. (2017) 
2. Uksel & Zengin (2017) 
3. Multivariate Adaptive Regression Splines (MARS) 
4. Mushtaq & Siddiqui (2017) 
5. Louri &Migiakis (2015) 
6. Panel Var 
7. Tarus et al. (2012) 



  37                        1399 بهارم، هشتسال دهم، شماره سي و  ،هاي رشد و توسعه اقتصادي پژوهش علميفصلنامه 

 

  PSTRپژوهش: مدل  روش شناسي -3
) و مراحل PSTRتبيين مدل رگرسيوني انتقال ملايم تابلويي (

  گردد. تخمين آن در اين بخش ارائه مي
با دو آستانه و يك تابع انتقال را بـه صـورت    PSTRيك مدل 

  نمايند: زير تصريح مي
)1(  

; , 	. 
1.… . 		, 1. … . 		 

 

زا،  برداري از متغيرهـاي بـرون   متغير وابسته،  كه درآن 
ــاطع و    ــت مق ــرات ثاب ــه    اث ــت ك ــا اس ــزء خط ــز ج ني

i.i.d.N(0, ;فرض شده است. تابع انتقال    . 
نيز يك تابع پيوسته و كراندار بين صفر و يك است كـه توسـط   

از گـونزالس و   شـود و بـه پيـروي    اي تعيـين مـي   مقدار آسـتانه 
  گردد: ) به صورت لاجستيكي زير تصريح مي2005( 1همكاران

)2(  
: . 1 exp 	П 	 

	 0.		 . … . 		     
  

پارامتر شيب و بيانگر سرعت تعديل از يك رژيـم   در اين تابع 
اي اسـت كـه    متغير انتقال يـا آسـتانه   به رژيم ديگر است و 

توانـد از بـين    ) مي8: 2006، 2براساس مطالعه (كالتاز و هارولين
متغيرهاي توضيحي، وقفه متغير وابسته، يا هر متغير ديگر خارج 

تبـاط بـا مـدل مـورد     از مدل كه از حيث مبـاني تئـوريكي در ار  
مطالعه بوده و عامل ايجاد رابطه غيرخطي باشد، انتخاب گـردد.  

=cطور  همين 	 . … يـك بـردار از پارامترهـاي حـد      .
هاي وقوع تغييـر رژيـم اسـت. شـكل تعمـيم       اي يا مكان آستانه

با بيش از يك تابع انتقال نيز به صورت زير  PSTRيافته مدل 
  شود: تصريح مي

)3(  
∑ ; .

 
) لحـاظ كـردن يـك يـا دو مقـدار      2005گونزالس و همكاران (

را براي مواجه با تغييرپـذيري پارامترهـا    j=2يا   j=1اي، آستانه
بـر دو رژيـم حـدي     PSTRمدل  j=1كنند. براي  پيشنهاد مي

در مقايسـه   ر از متغير انتقالمرتبط با مقادير كمتر و بيشت
 يكنواخت از ضرايب  يا يك تابع انتقال اي با حد آستانه

                                                      
1. Gonzalez et al. (2005) 
2. Colletaz & Hurlin (2006) 

تـابع انتقـال در نقطـه     j=2كند. بـراي   دلالت مي تا 
	 رسد و مقدار عددي يك را براي  به حداقل مي2/

كنـد. در   لحـاظ مـي   مقادير كمتر و بيشتر متغيـر انتقـال   
اثرات واحدهاي مقطعي به وسـيله حـذف    PSTRتخمين مدل 

شود. سپس با استفاده از روش  هاي انفرادي برطرف مي ميانگين
كــه معــادل تحمــين زن  NLS(3حــداقل مربعــات غيرخطــي (

شـود. امـا    اسـت، تخمـين زده مـي    ML(4نمايي ( حداكثر راست
: 2004( 5رانمطابق مطالعات انجام شده توسـط فـوك و همكـا   

ــاران )813 ــونزالس و همك ــارلين  )9: 2005( ، گ ــاز و ه  و كالت
ابتدا آزمون خطـي بـودن    PSTRدر تخمين مدل  )11: 2006(

شود و در صـورت رد فرضـيه صـفر     انجام مي PSTRدر مقابل 
مبني بر خطي بودن، بايد تعداد توابع انتقال جهت تصريح كامل 
رفتار غيرخطي موجود ميان متغيرها انتخـاب شـود. بـراي ايـن     
منظور، فرضيه صفر وجود يـك تـابع انتقـال در مقابـل فرضـيه      

شـود. در صـورتي كـه     وجود حداقل دو تابع انتقـال آزمـون مـي   
صفر رد نشود، لحـاظ كـردن يـك تـابع انتقـال جهـت        فرضيه

كنـد. امـا در    بررسي رابطه غيرخطي ميان متغيرهـا كفايـت مـي   
صورتي كه فرضيه صفر رد شود، حداقل دو تابع انتقال در مـدل  

PSTR   وجود خواهد داشت و در ادامه بايد فرضيه صفر وجـود
ال دو تابع انتقال در مقابل فرضيه وجود حـداقل سـه تـابع انتق ـ   

آزمون شود. اين فرايند تا جايي بايد ادامه يابد كه فرضـيه صـفر   
  پذيرفته شود. 

 
 متغيرها و تصريح مدل -4

  هاي مدل متغيرها و داده -4-1
پژوهش حاضر با هدف ارائه راهكاري جهت مديريت نرخ سـود  

انجـام شـده اسـت.     1385-1395سپرده بانكي ايـران در بـازه   
شـد امـا بـا توجـه بـه شـرايط        هاي گوناگوني تخمين زده مدل

اقتصادي ايران، ارائه يك مدل براي بـازه مـورد نظـر از اعتبـار     
كافي برخوردار نبوده و توضيح دهنده شـرايط اقتصـادي ايـران    

 1391تـا سـال    1385نيست. لـذا بـا توجـه بـه اينكـه از سـال      
 1395تــا ســال  1392هــاي انبســاطي و از ســال    سياســت
بود، بنابراين تصميم بر آن شد  هاي انقباضي اتخاذ شده سياست

كه متناسب با شرايط اقتصادي هر دوره، مدلي به صورت مجـزا  
هـاي مناسـب، از    تخمين زده شود كه اين تدبير علاوه بر مـدل 

                                                      
3. Non-Linear Least Squares (NLS) 
4. Maximum Likelihood (ML) 
5. Fok et al. (2004)   
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سازان پـولي   تواند به تصميم خاصيت پويايي برخوردار بوده و مي
اين امكان را دهد كه در شرايط متفاوت اقتصادي (انبساطي يـا  

اضي) ارزيابي بهتري از شرايط داشـته باشـند. همچنـين بـا     انقب
توجه به اينكه بازدهي بازارهاي موازي پـول (از جملـه بـورس،    
دلار، مسكن و طلا) رقيبي براي سـپرده بـانكي، جهـت جـذب     

لذا در ايـن پـژوهش، بـازدهي     ،شوند سرمايه افراد محسوب مي
  است.ساير بازارها به عنوان متغير مستقل وارد مدل شده 

هـاي نـرخ سـود سـپرده بـانكي در بـازه        جهت تعيين كرانه
، نرخ سود دستوري بانـك مركـزي را بـه عنـوان     1391-1385

هاي تجاري كشور در بازه  متغير وابسته و نرخ سود سپرده بانك
زماني مورد نظر، تـورم، بـازدهي بـورس، بـازدهي ارز، بـازدهي      

يرهـاي  مسكن، بازدهي طـلا و رشـد نقـدينگي بـه عنـوان متغ     
هـاي گونـاگوني تخمـين زده     مستقل در نظر گرفته شده و مدل
ترين مدل، مـدلي اسـت كـه     شده است كه از ميان آنها، مناسب

ها، تـورم، بـازدهي    متغيرهاي مستقل آن، نرخ سود سپرده بانك
دلار، بازدهي مسكن و بازدهي طلا است. همچنـين نـرخ سـود    

ها  از صورت مالي بانكباشد كه  ها، متغير انتقال مي سپرده بانك
  در بازه مورد نظر استخراج شده است.

) است. در اين مـدل  1392-1395مدل دوم مربوط به بازه (
نيز نرخ سود دستوري بانك مركزي، متغير وابسته و نـرخ سـود   

ها، تورم و بازدهي بـورس نيـز متغيرهـاي مسـتقل      سپرده بانك
ال اسـت. لـذا   هستند. همچنين نرخ سود سپرده بانكي متغير انتق

 5هاي انبساطي و جـداول (  ) مربوط به سياست4الي  1جداول (
  هاي انقباضي است. ) مربوط به سياست8الي 

  
  تصريح مدل -4-2

خطي بودن مدل در مقابل فرضـيه وجـود    در مرحله اول فرضيه
با در نظر گرفتن نـرخ سـود سـپرده بـانكي بـه       PSTRالگوي 

عنوان متغير انتقـال آزمـون شـده اسـت. نتـايج گـزارش شـده        
هاي ضريب لاگرانژ  دهند كه تمامي آماره ) نشان مي3( درجدول

ــد  ــر   ،LMوال ــژ فيش ــريب لاگران ــبت  LMض و نس
) و M=2اي ( براي يـك و دو حـد آسـتانه    (LR)نمايي  درست

)M=1 كنند. غيرخطي پيروي مي) از يك الگوي  
پس از حصول اطمينـان از وجـود رابطـه غيرخطـي ميـان      
متغيرهاي مورد مطالعه، يعني وجود حداقل يك تابع انتقـال، در  
ادامه بايد وجود رابطه غيرخطي باقيمانـده را بـه منظـور تعيـين     
تعداد توابع انتقال، بررسي كرد. براي اين منظـور بـه پيـروي از    

) فرضيه 2006) وكوليتاز و هورلين (2005( گونزالس و همكاران
با يك تابع انتقال در مقابل فرضيه وجـود   PSTRوجود الگوي 

با حداقل دو تابع انتقال مورد آزمون قرار گرفتـه   PSTRالگوي 
دهـد   ارائه شده است. نتايج نشـان مـي   4كه نتايج آن در جدول 

يـك   اي، وجـود تنهـا   كه در هر دو حالت يك و دو مقدار آستانه
شود. از اين رو، تنها با يك تابع انتقال هـيچ   تابع انتقال تأييد مي

  اي وجود نخواهد داشت. نوع رابطه غيرخطي باقيمانده
پس از حصول اطمينـان از وجـود رابطـه غيرخطـي ميـان      
متغيرها و لحاظ توابع انتقـال جهـت تصـريح رفتـار غيرخطـي،      

ك يـا دو حـد   اكنون بايد حالت بهينه ميـان تـابع انتقـال بـا ي ـ    
متنـاظر   PSTRاي انتخاب گردد. براي اين منظور مـدل   آستانه

شده و از ميان آنهـا بـر اسـاس     برآوردبا هر يك از اين حالات 
مـدل   2و آكائيك 1ها، شوارتز معيارهاي مجموع مجذور باقيمانده

) حاكي از آن اسـت كـه   5گردد. نتايج جدول ( بهينه انتخاب مي
مـورد تأييـد     با دو آستانه PSTRدل بر اساس معيار آكائيك، م

  .گيرد قرار مي
  هاي وجود رابطه غيرخطي آزمون. 3جدول 

M=2) حالت وجود دو حد (
  آستانه

M=1)(  حالت وجود يك حد
  آستانه

LR   LR   

:
0

:
1 

179/18  
)

000/0( 

508/1 
)

154/0(  

592/16 
)

084/0( 

385/6
    

 
)

000/0( 

064/1  
)

387/0( 

181/6  
)

289/0( 

بيـانگر تعـداد توابـع انتقـال      rاي و  هاي آستانه مكان دبيانگر تعداM توجه: 
باشد. همچنين مقادير احتمال مربوط به هر آماره داخـل پرانتـز گـزارش     مي

  شده است
  Matlabافزار  نتايج تحقيق با استفاده از نرم: خذمأ

  

  غيرخطي باقيماندههاي وجود رابطه  آزمون. 4جدول 
M=2) حالت وجود دو حد (

  آستانه
M=1) حالت وجود يك حد (

  آستانه

LR   LR   

:
1

:
2 

397/10 
)

406/0( 

716/0  
)

706/0( 

865/9 
)

452/0( 

315/5  
)

379/0( 

769/0  
)

575/0( 

173/5  
)

395/0(  

  نتايج تحقيق: خذمأ
                                                      
1. Schwarz Criterion 
2. AIC Criterion 
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  اي در يك تابع انتقال هاي آستانه مكانتعيين تعداد . 5جدول 
M=2 M=1

مجموع 
مجذور 
 ها باقيمانده

معيار 
 آكائيك

معيار 
 شوارتز

مجموع
مجذور 
  ها باقيمانده

معيار 
 آكائيك

معيار 
  شوارتز

591/22 048/1-  705/0- 587/24 995/0- 679/0-  
  نتايج تحقيق: خذمأ

اي  حـد آسـتانه   2تابع انتقـال و  1با  PSTRپس از انتخاب مدل
مـدل پرداختـه    برآوردرژيمي است، در ادامه به  3كه بيانگر مدل

  شود. مي
  PSTRمدل  برآوردنتايج . 6جدول 

 قسمت غيرخطي مدل قسمت خطي مدل

r0  03/0 

)8/1( 
r1  02/0-  

Inf0 
27/0 

)48/15( 
Inf1 35/0 

Hs0 
07/0- 

)23 -( 
Hs1  08/0- 

gld  01/0- 
)5/2- 

gld  05/0- 

dlr 
03/0 

)35/9( 
dlr  05/0  

 
 =05/10C1مكان وقوع تغيير رژيم

 =C2 51/14مكان وقوع تغيير رژيم 

 γ=27/25ضريب تعديل (سرعت تعديل)
به ترتيب C و γباشد.  مي tتوجه: مقادير داخل پرانتز نشان دهنده آماره 
  باشند. اي مي بيانگر پارامتر شيب و حد آستانه

  تحقيق نتايج: خذمأ
) گزارش 6در جدول ( PSTRنتايج حاصل از تخمين مدل 

هاي تجاري كشور در  معرف نرخ سود سپرده بانك rشده است. 
نـرخ بـازدهي بـازار     Hsنـرخ تـورم،    Infهاي مورد نظـر،   سال

هـا   بازدهي دلار است كه داده dlrبازدهي سكه و  gldمسكن، 
انـد.   ها استخراج شـده  هاي مالي بانك از بانك مركزي و صورت

پارامتر شيب كه بيانگر سرعت انتقال از يك رژيم به رژيِم ديگر 
اي هـم   شده اسـت و حـدود آسـتانه    برآورد 27/25معادل  ،است
هاي بانك  ها و داده است. با توجه به گزارش 51/14و  051/10

هاي  دوره رونق مسكن در سال 2در بازه مورد بررسي،  مركزي،
با  1391و  1390هاي  به وقوع پيوسته و در سال 1391و  1386

هـاي   رشد هيجاني نرخ دلار و قيمت سكه (به واسـطه سياسـت  
ايم. لذا  المللي) مواجه بوده هاي بين انبساطي اتخاذ شده و تحريم

ك، رقيب قوي جهـت  رود بازدهي بازارهاي موازي بان انتظار مي
جذب سرمايه افراد به خود باشند كـه همـين عامـل بـر حجـم      

هاي بانكي اثر گذاشته و متعاقباً بانك مركـزي اقـدام بـه     سپرده
) 2طوركه در نمودار ( تغييرات نرخ سود سپرده كرده است. همان

هاي مورد  شود نرخ سود سپرده دستوري در سال نيز مشاهده مي
اي كه وجود دارد اين است كـه   ه و نكتهنظر، روند صعودي داشت

و  1385هـاي   نرخ تعيين شده توسط بانك مركزي (غير از سال
هـا   هاي مورد يررسي بالاتر از تـوان بانـك   ) در تمام سال1386

و مطالعات انجـام شـده    1بوده است. همچنين براساس اثر فيشر
ــاران،    ــوري و همك ــران، (ابون ــاني و 29: 1392در اي )، (كميج

ــ ــاران،  191: 1387راد،  يبهرام ــان و همك ) 93: 1385)، (مهرگ
رابطه ميان تورم و نرخ سود بانكي در كشور اثبات شـده اسـت.   

هاي  بنابراين با توجه به مباحث مطرح شده و براساس مدلسازي
متعدد اين پژوهش و با متغيرهاي مختلف، تورم، بـازدهي بـازار   

ثرگذار بـر نـرخ   مسكن و زمين، بازدهي دلار و سكه متغيرهاي ا
 باشند. سود سپرده بانكي در دوره مورد بررسي مي

با توجه به نتايج مدل، زمانيكه نرخ سـود بـانكي در فاصـله    
(حد بالا) باشـد بـر طبـق رژيـم      51/14(حد پايين) و  051/10

اي باشد به عبارت ديگـر   كه خارج از حدود آستانه خطي و زماني
اشـد، بـا سـرعتي معـادل     ب 51/14يا بيشتر از  051/10كمتر از 

تغيير رژيم خواهد داد و اثرگذاري آن بر نرخ سود سپرده  27/25
شود  طوركه مشاهده مي مطابق رژيم غيرخطي خواهد بود. همان

درصـد، رابطـه نـرخ سـود     14تـا   10در فاصله نرخ سود سـپرده 
ها و نرخ سود دستوري مثبت بوده امـا در مـدل غيرخطـي     بانك

  . شود اين رابطه منفي مي
 1395تـا   1392هاي  در ادامه نرخ سود سپرده بانكي براي سال

  بررسي شده است كه در ادامه نتايج آن آورده شده است. 
دهنـد كـه    ) نشـان مـي  7نتايج خطي بودن مدل در جدول (

، ضريب لاگرانژ LMهاي ضريب لاگرانژ والد  تمامي آماره
	نمايي  و نسبت درست LMفيشر  LRد براي يك و دو ح
) از يك الگـوي غيرخطـي پيـروي    M=1و ( )M=2اي ( آستانه
  .كنند مي

پس از حصول اطمينـان از وجـود رابطـه غيرخطـي ميـان      
متغيرهاي مورد مطالعه، يعني وجود حداقل يك تابع انتقـال، در  
ادامه بايد وجود رابطه غيرخطي باقيمانـده را بـه منظـور تعيـين     

) ارائـه  8آن در جـدول (  تعداد توابع انتقال بررسي كرد كه نتايج
                                                      
1. Fisher Effect 
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دهد كه در هـر دو حالـت يـك و دو     شده است. نتايج نشان مي
شود. از ايـن   اي وجود تنها يك تابع انتقال تأييد مي مقدار آستانه

اي  رو، تنها با يك تابع انتقال هيچ نوع رابطه غيرخطي باقيمانده
  وجود نخواهد داشت.

  هاي وجود رابطه غيرخطي آزمون. 7جدول 
M=2)( حالت وجود دو حد

 آستانه

M=1)وجود يك حد) حالت
 آستانه
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بيـانگر تعـداد توابـع انتقـال      rاي و  هاي آستانه مكان دبيانگر تعداM توجه: 
باشد. همچنين مقادير احتمال مربوط به هر آماره داخـل پرانتـز گـزارش     مي

  شده است
  نتايج تحقيق: خذمأ

  هاي وجود رابطه غيرخطي باقيمانده آزمون. 8جدول 
M=2) حالت وجود دو حد (

  آستانه
M=1)وجود يك حد) حالت

 آستانه
 

LR  LR 
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   نتايج تحقيق: خذمأ
پس از حصول اطمينـان از وجـود رابطـه غيرخطـي ميـان      
متغيرها و لحاظ توابع انتقـال جهـت تصـريح رفتـار غيرخطـي،      
اكنون بايد حالت بهينه ميـان تـابع انتقـال بـا يـك يـا دو حـد        

متنـاظر   PSTRاي انتخاب گردد. براي اين منظور مـدل   آستانه
اسـاس  شده و از ميان آنهـا بـر    برآوردبا هر يك از اين حالات 

مـدل   ها، شـوارتز و آكائيـك   معيارهاي مجموع مجذور باقيمانده
) حاكي از آن اسـت كـه   9گردد. نتايج جدول ( بهينه انتخاب مي

بـا دو   PSTRبر اسـاس معيارهـاي شـوارتز و آكائيـك، مـدل      
  گيرد.  مورد تأييد قرار مي  آستانه

حــد  2تــابع انتقــال و  1بــا  PSTRپــس از انتخــاب مــدل
 بـرآورد رژيمي است، در ادامه به  3بيانگر يك مدلاي كه  آستانه

  شود. مدل پرداخته مي
ــايج حاصــل از تخمــين مــدل   ) 10در جــدول ( PSTRنت

هاي تجـاري   معرف نرخ سود سپرده بانك rگزارش شده است. 
هم بازدهي  Brsنرخ تورم و  Infهاي مورد نظر،  كشور در سال

تقـال از يـك   باشد. پارامتر شيب كه بيانگر سـرعت ان  بورس مي
شـده اسـت و    بـرآورد  9/254رژيم به رژيِم ديگر است. معـادل  

باشند. با توجه به اينكه  مي 24/16و  29/14اي هم  حدود آستانه
همراه با صـعود شـاخص بـازار سـرمايه و بـازدهي       1392سال 

اما به دليل ركود تـورمي حـاكم بـر فضـاي      ،فزاينده بورس بود
هـاي   به دنبال اتخاذ سياست1395اقتصادي كشور تا اواخر سال 

انقباضي، ركود عميق بر فضاي اقتصادي كشـور حـاكم بـوده و    
) 1394مدت (اواخر سال  غير از صعود مجدد بورس در بازه كوتاه
بردند لذا در اين دوره تنها  ساير بازارها در ركود عميق به سر مي

بازدهي بورس به عنـوان رقيـب بانـك در جـذب سـپرده افـراد       
  شود. محسوب مي

  اي در يك تابع انتقال هاي آستانه تعيين تعداد مكان. 9جدول 
M=2  M=1 
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  نتايج تحقيق: خذمأ
  PSTRمدل  برآوردنتايج . 10جدول 

 قسمت غيرخطي مدل  قسمت خطي مدل

r0  176/0- 

)128/1-( 
r1  297/0 

  

Inf0 
843/0  

)743/16( 
Inf1  4/0  

 

Brs0  149/0-  
)372/12-( 

Brs1  059/0- 

 

 =C1 292/14مكان وقوع تغيير رژيم 

  =C2 248/16مكان وقوع تغيير رژيم 
  γ=9/254ضريب تعديل (سرعت تعديل) 

به ترتيب C و  γباشد.  ميt توجه: مقادير داخل پرانتز نشان دهنده آماره 
  باشند. اي مي بيانگر پارامتر شيب و حد آستانه

  نتايج تحقيق: خذمأ
ها نيز همانند دوره قبل، رابطه تورم و نرخ سود  در اين سال

دهد كه در شرايط  بانكي (اثر فيشر) اثبات شده و نتايج نشان مي
اقتصادي در ايران، نرخ سود اسمي بانكي و تـورم   ركود و رونق

رابطه مثبت با يكديگر دارند كه در دوران ركود ارتباط خطـي و  
  .باشد تر مي در دوران رونق ارتباط غيرخطي قوي
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هاي تجاري كشور  هاي سود سپرده بانك ) نرخ2در نمودار (
به نمايش گذاشته شده است. خط  1385-1395هاي  براي سال
نرخ سود سپرده دستوري بانك مركزي بوده و خطوط  آبي رنگ

باشـند كـه از نتـايج     هاي نرخ سود سـپرده مـي   قرمز رنگ كرانه
) 2طـور كـه در نمـودار (    تخمين مدل پـژوهش هسـتند. همـان   

درصد به  5/14نرخ  1385-1391هاي  شود در سال ملاحظه مي
درصد به عنـوان كـران پـايين و در     10عنوان كران بالا و نرخ 

به عنوان كران بـالا و نـرخ    2/16، نرخ 1392-1395هاي  الس
انـد. نـرخ سـود     به عنـوان كـران پـايين مشـخص شـده      3/14

در مــابقي  1395و  1386، 1385هــاي  دســتوري، غيــر از ســال

هاي مورد بررسي بالاتر از نرخ سود واقعي و قابل پرداخـت   سال
وجه بـه  ها با ت هاي تجاري كشور است. در واقع توان بانك بانك

هـاي   شرايط اقتصادي پرنوسان كشـور و همچنـين ورود بانـك   
جديد و به وجود آمدن رقابت در جـذب سـپرده، متفـاوت از آن    

شـود. امـا    باشد كه به صـورت دسـتوري اعمـال مـي     نرخي مي
هاي تعيين شده در ايـن پـژوهش، توانسـته بـا توجـه بـه        كرانه

نـرخ سـود    تغييرات شرايط اقتصادي، تورم و بـا درنظـر گـرفتن   
ها  ها تقريباً متناسب با نرخ سود پرداختي تمام بانك سپرده بانك

توانند در حد فاصل دو كرانه، به  ها مي باشند. در اين حالت بانك
  صورت رقابتي اقدام به جذب سپرده كنند.

  

  
  بانكي در ايرانهاي بالا و پايين نرخ سود سپرده  كرانه. 2نمودار 

 نتايج تحقيق: خذمأ

  گيري بحث و نتيجه -5
 دچـار  مـالي  سيستم گذشته دهه چند در طول ايران در اقتصاد

از جمله تعيين دستوري نرخ سود بـانكي   زيادي هاي محدوديت
بوده است. در اين مطالعه با توجه به شرايط اقتصادي ايران بـه  
تعيــين نــرخ ســود ســپرده بــانكي بــه روش تلفيــق دو نظريــه  
آزادسازي و توسعه مالي و محدوديت مالي پرداخته شـده اسـت.   
به اينصورت كه آزادسازي محدود مالي بررسي شـده اسـت. در   

رخلاف تعيـين دسـتوري نـرخ سـود بـانكي، بانـك       اين روش ب
مركزي دو نرخ به عنوان سقف و كف نـرخ سـود بـانكي را بـه     

هاي بالا و پـايين هسـتند. سـپس     ها ابلاغ كرده كه كرانه بانك
توانند در حد فاصل سـقف و   ها با توجه به عملكرد خود مي بانك

كف نرخ سود، به صورت آزاد و رقابتي عمل كرده و نـرخ سـود   
هـاي اقتصـادي بـا     ها تعيـين و در سـيكل   متناسب را خود بانك

سرعت بيشتري تعديل كنند و منابع مالي خود را حفظ كنند. در 
واقع بانك مركزي با تعيين سقف و كـف نـرخ سـود، از نظريـه     

ها و ساختارگراها و با آزاد گذاشـتن بانـك    سركوب مالي كينزين
معـين، از نظريـه   سود مـورد نظـر در حـد فاصـل     در تعيين نرخ 

 آزادسازي و توسعه مالي مكينون و شاو پيروي كرده است.

هـا در دوره   شـود كرانـه   ) مشاهده مي2طوركه در نمودار ( همان
باشد كـه ايـن    مي 2/16و  3/14و در دوره دوم  5/14و  10اول 

هاي انقباضي و انتظـار افـزايش نـرخ     تغيير فاز به دليل سياست
 باشد. دوره اول مي سود در دوره دوم نسبت به

كـه شـرايط اقتصـادي از     شود زمـاني  همچنين مشاهده مي
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هاي اقتصادي انبسـاطي   ثبات بيشتري برخوردار است و سياست
هاي بالا و پايين در مقايسه بـا   كرانه ،در كشور اتخاذ شده است

شرايط اقتصادي انقباضـي، فاصـله بيشـتري از يكـديگر دارنـد.      
تر و در  رونق اقتصادي، فضاي رقابتي ها در شرايط بنابراين بانك

تـري خواهنـد داشـت و     شرايط ركود اقتصادي، عملكرد مشـابه 
رقابت آنها از سمت رقابت انحصاري بـه سـمت رقابـت كامـل     

  تمايل پيدا خواهد كرد.
شود بانك مركزي به جـاي تعيـين نـرخ     نهايتاً پيشنهاد مي

دازد. به سود بانكي به صورت دستوري، به مديربت نرخ سود بپر
توجـه بـه    هاي بالا و پايين نرخ سود را بـا  اين صورت كه كرانه

ها در پرداخت سود تعيين كـرده و   شرايط اقتصادي و توان بانك
ها اجازه دهد در محدوده سقف و كف به صورت رقابتي  به بانك

اقدام به تعيين نرخ سود كرده و منابع جذب كنند. همچنين اين 
هـاي   صاد ثبات بيشتري داشته و سياستكانال در دوراني كه اقت

تـر و در دوران ركـود و    شـود پهـن   انبساطي اقتصادي اتخاذ مي
باشـد. در ايـن حالـت ديگـر      تـر مـي   انقباض اقتصادي، باريـك 

ضرورت ندارد بانك مركزي هر ساله اقدام به تعيين نـرخ سـود   
تواند نرخ را كنترل و هدايت كـرده   بلكه با تعيين كانال مي ،كند
  .بودهاي پولي نيز مؤثرتر خواهند  در اين شرايط سياستكه 

  

  
  منابع

). 1392ابونوري، عباسعلي؛ محمدي، تيمور و سـجادي، سـميه (  
 در بـانكي  هـاي  سـپرده  سـود  نرخ و تورم نرخ بين رابطه"

 و مـالي  هـاي  سياسـت  فصلنامه. "ايران سيستم بانكداري
 .32-52 ،3 شماره اول، ، سالاقتصادي

برقي اسكويي، محمدمهدي؛ خداورديزاده، محمد؛ خـداورديزاده،  
اي نـابرابري   آسـتانه  تـأثير "). 1396صابر و وفامند، علـي ( 

توسـعه:    درآمد بر رشد اقتصادي كشورهاي منتخب در حال
فصـلنامه علمـي   . "رويكرد رگرسيون انتقـال ملايـم پنلـي   

، سال هفـتم،  هاي رشد و توسعه اقتصادي پژوهشي پژوهش
  .65-80، 27شماره 

بـا   هـا  عوامل مؤثر بر جذب سپرده"). 1377درستي، محمدباقر (
استفاده از روش بانكي بعد از اجراي عمليات بـانكي بـدون   

  نامه كارشناسي ارشد. پايان . دانشگاه اصفهان،"ربا
. تهـران، نشـر فرهنـگ    "ادسـنجي اقتص"). 1393سوري، علي (
 شناسي.

. تهـران، نشـر نويسـا،    "اقتصاد كلان"). 1387شاكري، عباس (
 (چاپ اول).

آزمـون نظريـه   "). 1383شاكري، عبـاس و خسـروي، حسـن (   
هـاي   فصـلنامه پـژوهش  . "شاو در اقتصـاد ايـران  -مكينون
 .109-126، 14، شماره اقتصادي

لي و رنجبرفلاح، ، مسعود؛ سوري، عمهر غفاري، هادي؛ سعادت
ــأثيربررســي "). 1395محمدرضــا ( ــرخ ســود  ت ــزايش ن اف

. "هاي بـانكي بـر متغيرهـاي كـلان اقتصـاد ايـران       سپرده
، پژوهشي مطالعات اقتصادي كاربردي ايران  فصلنامه علمي

  .109-132، 18سال پنجم، شماره 

پـول، بهـره و بانكـداري در توسـعه     "). 1390كميجاني، اكبـر ( 
ــژوهش  تهــرا. "اقتصــادي ن، مؤسســه عــالي آمــوزش و پ

  .ريزي مديريت و برنامه
آزمـون رابطـة   ").1387راد، دومـان (  كميجاني، اكبـر و بهرامـي  

مجله . "و نرخ تورم يبانك يلاتنرخ سود تسه ينبلندمدت ب
  .187-200، 43، شماره تحقيقات اقتصادي

سازوكار "). 1395كميجاني، اكبر؛ زمانزاده، حميد و بهادر، علي (
فصلنامه . "هاي سود در چارچوب سياست پولي مديريت نرخ

 .1-33، 48، شماره و بانكي يپژوهشكده پول

 هاي اقتصادي، بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران. گزارش

هــايي از سياســت آزادســازي  درس"). 1380مبصــر، داريــوش (
وزارت امور اقتصاد و دارايي، شماره  مجله اقتصادي،. "مالي

4 ،40-33. 

نيـا، محسـن    نيا، محمدجواد؛ دهقان، محمدعلي و رحمتي محقق
طراحي الگو تعيـين نـرخ بهينـه سـود بـانكي در      "). 1395(

دو فصلنامه علمي پژوهشي جسـتارهاي اقتصـادي   . "ايران
 .97-119، 25شماره  ،13، سال ايران

راهكار رسـيدن بـه نـرخ سـود     "). 1384اس (موسويان، سيد عب
 .75-93، سال پنجم، اقتصاد اسلامي. "بانكي تعادلي

). 1398مهرآرا، محسن؛ آيين، سهيل و حكـم اللهـي، ياسـمن (   
ها بر رشـد   اثر تسهيلات اعطايي و نرخ سود حقيقي بانك"

فصنامه اقتصاد . "اقتصادي (مطالعه تطبيقي ايران و مالزي)
  .51-67، 26، شماره يو بانكداري اسلام

). 1390مهرآرا، محسن؛ موسايي، ميثم و محمديان، اميرحسين (
ــي و   " ــره حقيق ــرخ به ــان ن بررســي رابطــه غيرخطــي مي
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اي  گذاري خصوصي با اسـتفاده از روش حـد آسـتانه    سرمايه
ــعه)   ــال توس ــورهاي در ح ــورد كش ــد  . "(م ــلنامه رون فص

  .33-65، 58، سال نوزدهم، شماره هاي اقتصادي پژوهش
). 1385مهرگــان، نــادر؛ عزتــي، محســن و اصــغرپور، حســين (

ي بين نرخ بهـره و تـورم: بـا اسـتفاده از     بررسي رابطه علّ"
، سـال  هاي اقتصـادي  فصلنامه پژوهش. "هاي تابلويي داده

 .91-105ششم، شماره سوم، 

ررسـي عوامـل   ب"). 1395نظريان، رافيك و عزيزيان فرد، رقيه (
فصـلنامه  . "هـا در ايـران   مؤثر بر حاشـيه نـرخ سـود بانـك    

، 14، سـال چهـارم، شـماره    هاي مالي و اقتصـادي  سياست
106-73.
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