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  چکیده 
بانکی( حلقه  در نظریه انباشت  های پولی، نرخ بهره )سود  نرخ  و  ارتباطی بین شرایط مالی 

می فیزیکی  میسرمایه  تعیین  دستوری  بصورت  نرخ  این  ایران  در  این  باشد.  از  شود. هدف 
گذار درتعیین نرخ سود بانکی از طریق تبیین یک مدل  مقاله بررسی بهینگی رفتار سیاست

اجزاء مدل  بهینه ابتدا  منظور  به همین  و  سازی خطی چند هدفه است.  توابع هدف  شامل 
برآورد شده و سپس   1358-1396های  و با استفاده از داده  ARDLها، با روش  محدودیت

بهینه سالمدل  برای  شده    1387-1396های  سازی  حل  پارامتری  تکنیک  از  استفاده  با 
سیاست از  ناشی  واقعی  مقادیر  با  مدل  حل  از  حاصل  مقادیر  مقایسه  نشان  گذاریاست.  ها 

گذار در طی دوره مورد نظر بهینه  نرخ سود بانکی تعیین شده توسط سیاست  -1  :دهدمی
در یک ساختار بهینه، بین نرخ سود بانکی حقیقی بزرگتر از صفر و درآمد، رابطه    -2  نیست.

بنابراین نظریه مک این رابطه دارای یک مقدار حدی است.  اما  و  مثبت وجود دارد،  کینون 
بانکی   تاثیر سود  بر  مبنی  ،  شاو  اقتصاد  بهینه  اقتصادی در ساختار  بر رشد  از صفر  بزرگتر 

می تورم    -3گردد.  تایید  کاهش  هدف  با  انقباضی  پولی  سیاست  اجرای  بهینه،  شرایط  در 
آستانه پایین  حد  یک  پاییندارای  به  پول  حجم  کاهش  درصورت  که  است،  این  ای  از  تر 

 دنبال خواهد داشت. سطح، نتیجه معکوس به

کلیدواژه سود  ،   ARDL:یهای  ی،  سازنهیبه  هدفه، چند  یز یربرنامه،  لاتیتسهنرخ 
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  .JEL E49  ،C6   ،C51 :بندیطبقه

 
 این مقاله مستخرج از پایان نامه کارشناسی ارشد نویسنده اول در دانشگاه سمنان است.  1

 نویسنده مسئول  2

 1-26صفحات    / 1399  زمستان  /4شماره    /هفتمهای کاربردی اقتصاد/ سال  فصلنامه نظریه

 29/09/99تاریخ پذیرش:         09/07/99تاریخ دریافت:  

mailto:aerfani@semnan.ac.ir


 

 

 

 

 

 

 

 

 ... گذار در تعیین نرخ سود بانکیبررسی بهینگی رفتار سیاست                                  2  

 مقدمه  -1
است.   آن  تغییرات  و  بانکی  سود  نرخ  اقتصادها،  همه  مهم  و  اساسی  مباحث  از  یکی 

باشد که  اقتصادی میمطالعات انجام شده بیانگر نقش نرخ سود بانکی در رشد و توسعه  

اخیرا مورد توجه اندیشمندان اقتصادی قرارگرفته است. به همین دلیل امروزه نرخ سود  

گذاری در سطح کلان اقتصاد مورد استفاده  عنوان ابزاری کارآمد جهت سیاستبانکی به

می  زمینه،  قرار  این  در  نظرات  تنوع  و  گستره  دلیل  به  بانکی  سود  تعیین  چالش  گیرد. 

ها در عرصه اقتصاد بوده است.  گذاریهای اصلی در حوزه کلان سیاست از دغدغه  همواره

و   عرضه  نیروهای  درچارچوب  بهره  نرخ  بازار،  بر  مبتنی  و  یافته  توسعه  اقتصادهای  در 

گری نظام بانکی، نرخ  شود. فارغ از نقش واسطهتقاضا و سازوکار قیمت در بازار تعیین می

گذاران و تقاضای منابع مالی از سوی وام  لی از سوی سپردهبهره از مسیر عرضه منابع ما 

شود. در عین حال، دولت ها نیز به صورت غیرمستقیم و با استفاده  گیرندگان تعیین می

به مختلف  ابزارهای  میاز  کنترل  را  بهره  نرخ  پول،  حجم  حجم  خصوص  بنابراین  کنند. 

ص نرخ بهره هماهنگ است. اما  خصوپول در این چارچوب با سایر متغیرهای اقتصادی به

کنترل   و  بازار  در  تقاضا  و  از طریق سازوکار عرضه  نه  ایران  اقتصاد  در  بانکی  نرخ سود 

صورت دستوری و تحت کنترل مستقیم دولت و در عین حال  غیرمستقیم دولت، بلکه به

به اقتصادی  متغیرهای  با  تناسب  بدون  میعموما  تعیین  تورم  نرخ  تعیین  خصوص  شود. 

وری نرخ سود بانکی در اقتصاد ایران موجب اخلال درکارکرد سازوکار بازار درتعیین  دست

مالی   سرکوب  پدیده  بارز  مصادیق  از  امر  این  است.  شده  بانکی  سود  تعادلی  های  نرخ 

برای   زمینه  مرکزی،  بانک  توسط  باز  بازار  اجرای سیاست  اعلام  با  اخیرا  هر چند  است. 

حال نرخ سود تعادلی ناشی از  پول مهیا شده است، با اینتعیین نرخ سود بانکی در بازار  

بنابراین   نباشد.  بهینه  اقتصادی  شرایط  به  توجه  با  است  ممکن  سیاست  این  اجرای 

سیاست عملکرد  آن ارزیابی  بر  موثر  متغیرهای  و  اهداف  پایش  طریق  از  اهمیت  ها  از   ،

اهش انحراف از اهداف،  بالایی برخوردار است، تا از این طریق واکنش مناسب در جهت ک

 صورت گیرد. 

سیاستمحدودیت به  مربوط  میهای  را  اقتصاد  حوزه  در  عامل  گذاری  دو  از  ناشی  توان 

گذاران و روابط پیچیده و در هم تنیده متغیرهای اقتصادی.  دانست: تنوع اهداف سیاست 

و  سیاست تبیین  را  متفاوتی  اهداف  زمانی،  و  مکانی  شرایط  به  توجه  با  ی  ریگیپ گذاران 
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نمایند. بدون در نظر گرفتن نوع، پیچیدگی و شدت روابط بین متغیرهای اقتصادی،  می

گذاری اطمینان حاصل کرد. همچنین، ارزیابی  توان نسبت به تبعات و نتایج سیاست نمی

است ی س  اهداف   مهمترینمشترک    فصل .  نمایدها را غیرممکن میو تحلیل نتایج سیاست

 .بوده است تورم  کنترل  با همراه بالاتر، درآمد به  ی ابیدست   اقتصاد، هر در  ی گذار

را که مشتمل    یریگمیتصم  ده یچ یمسئله پ  کی  توان ی، میسازنهی فلسفه به  ی ریبکارگ  با

که    یاگانه ی  هدف  یبا تمرکز بر رو   گریکدیمرتبط با    ریچند متغ  یبرا  یریمقاد  نییبر تع

اندازه کم  یریگجهت   سنجش  ک  ی و  م   میتصم  یف ی و  بررسیمطرح  ا  یشوند    ن یکرد. 

قگانهی  هدف به  توجه  با  مقاد  ،احتمالا  که  ی ودی،  را    یریگمیتصم   یرهایمتغ  ریانتخاب 

 .شودمی( می تصم ی بندفرمول مطابق ممینی م ای ) مم ی ، ماکزکندیمحدود م 

گذار اقتصادی در تعیین نرخ سود  هدف این پژوهش بررسی میزان بهینگی رفتار سیاست 

از   میبانکی  هدفه  چند  خطی  ریزی  برنامه  مدل  یک  تحقیق  طریق  این  ویژگی  باشد. 

از   اقتصاد کلان،  متغیرهای  بهینه مجموعه  مقادیر  تعیین  پیشین،  پژوهشهای  به  نسبت 

سازی دو  جمله نرخ سود بانکی، بصورت همزمان و در چارچوب یک مدل یکپارچه بهینه

 هدفه )ماکزیمم درآمد و مینیمم حجم پول( است. 

سازی  از مقدمه، ابتدا ادبیات موضوع ارائه شده و بعد از آن روند طراحی مدل بهینه  پس

می مسئله حل  و سپس،  تحلیل  تشریح  مدل،  از حل  حاصل  نتایج  از  استفاده  با  گردد. 

 گیری، پیشنهاداتی نیز ارائه شده است. داده ها صورت گرفته و درپایان، ضمن نتیجه

 ادبیات موضوع  -2

 خ بهره  اهمیت نر –2-1

  بعلت  و شود یم  ن ییتع پول بازار  در   پول  خدمات  مت یق   بعنوان بهره نرخ  ،1نزی ک  دگاهی د از

  ، یاطی احت  و  یمعاملات   فهیوظ   دو  درکنار  پول  ،یمال  یبازارها  اقتصاد  در  نانی اطم  عدم  بروز

»الگو  در   . کندیم  نقش   ی فای ا  هم   ارزش   رهیذخ  بعنوان   «، 2هانسون  -کسیهی 

  و   محصول  بازار  در  یتعادل   محصول  سطح  جا نیدرا  .است  بهره  نرخ  از  ی تابع  ی گذارهیسرما

 بهره  نرخ  قیازطر  دوبازار  ن یتعامل ا  یمجرا  .شودیم  نییتع   پول  بازار  در   یتعادل  بهره  نرخ

نرخ    یفضا  در   را   پول   و  محصول  بازار   تعامل   ،هانسون  و  کسی ه  ، رو  ن یازا  .است  درآمد   و

 
1 Keynes 
2 Hicks-Hanson 
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و )   بهره    ن یی تع   در  بهره  نرخ  تیاهم   ،انیگراپول  و   1دمن یفر  .قراردادند ، (LM-ISدرآمد 

  در   را  یجار   درآمد  نقش  و   کنندیم   برجسته  را  یگذارهی سرما  و  بادوام  یکالاها  مصرف

 نرخ  و   ثروت  انباره  نده،یآ  ی انتظار  مد آدر  معتقدند   و  دهندیم   جلوه  رنگ کم  مصرف  تابع

و همانند    هستند   تیاهم  ی دارا  دارند،  نقش  یدائم   درآمد  ی دهشکل  در  ی همگ  که  بهره

که در آن نرخ بهره نقش    ه یسرما  نهیبر هز  یگذارهیبحث سرمادر    هاک ینگرش نئوکلاس

تاث  یپول   یها استی س  ت یبر اهم  ان یگراپول.  کنندیم  د یدارد تاک   ی دیکل کوتاه مدت  ر یو 

قاعده ضرورت  و  برمحصول  سآن  کردن  تاک   یهااستیمند    2لوکاس   داشتند.  د یمذکور 

عقلا کرد   ییانتظارات  مطرح  تضعنیا  جهینت  که  را  به    یها استیس  یریتاثیب  و  فیکار 

  توانند ینشده م   ین یب  شیپ   یپول  یهااستی تنها س  ،نیبنابرا  شودیمنجر م   یو مال   یپول

با    «،3ی قیحق   یهامکتب چرخه»  دهند.  قرار  ریمدت سطح محصول را تحت تاثدر کوتاه

از    یناش   یزشیانگ  یاست ساز و کارها  یمدع  ،دیجد  یهاکی و کلاس  انیگراپول  هیرد نظر

در    راتیی، تغیعوامل اقتصاد  ی ادوره  ن یب  ی ابینهی به  ، رفتاریقیحق   ی کی تکنولوژ  یهاتکانه

تغ  یطی مح  طیشرا ق   رات ییو  اول  یقیحق   متی در  نرخهیمواد  بهره    اتیمال  یها،  نرخ  و 

  ستند یها نچرخه منشاء  یپول ی هااست و تکانه یاقتصاد  یها تکانه ا است که منش ی قیحق 

 (.1384 ،4ی )شاکر

مکان  مهم   نظریه   دو با  ارتباط  عبارتنداز  ن ییتع  زم یدر  بهره  و    ی آزادساز  :نرخ  بهره  نرخ 

  ی هانرخ  که  بود  نیا  اقتصاددانان  اکثر  ل یتحل  ،1970  سال  از  قبل   تا.  یسرکوب مال   یتئور

  د یتول  و   ی گذارهیسرما  شی افزا  نه یزم   و   کاهد یم   ی گذارهی سرما  های هزینه  از   ن، ییپا  بهره

  استی س  اتخاذ   و  ن ییپا  سطح  در  بهره  نرخ  کنترل   به  اقدام  ،نیابنابر .کندیم  فراهم   را

بودند    ی اقتصاد دانان  نیاول   ،(1973)  5شاو   و  نون یکمک   .نمودند  ید یشد  ی مال   سرکوب

جد طور  به  نظر    ی که    بهره  نرخ  که  نمودند  استدلال  دو  نیا.  دندی ورز  مخالفتفوق  با 

  فراهم   ی را مال  ستم یس  قیطر  از   ی داخل  اعتبارات   عرضه   و  انداز پس  شیافزا  موجبات   بالاتر،

راگذارهیسرما  شیافزا  نه یزم  ب،یترت  نیا  به  و  نموده با    نیا.  دکردنخواه  جادی ا  ی  دو 

 
1 Fridman 
2 Lokas 
3 Real Business Cycle 
4 Shakeri (2018) 
5 Mackinon & Shaw 



 

 

 

 

 

 

 

 

 5                    1399/ زمستان 4شماره  /هفتمسال  /اقتصاد کاربردی  هاینظریهفصلنامه 

  )حسن   دند یرس  یمشابه  ج یبه نتا  یگذار هیپول و سرما  یواقع   یمعادلات تقاضا استفاده از  

 .(1389، 1زاده

 سود بانکی، سیاست پولی و  ساز و کار انتقال   – 2-2

مرکز  یابزارها  از  یکی تاث  ی بانک  پول  یگذارریجهت  بازار  بهره    سطح  ازاستفاده    ،در 

شرا  که  باشدیم   یاست یس در  آن  اقتصاد  طیاز  م  یمختلف    بهره  نرخ  .دینمایاستفاده 

  موضع   ، آن  از   استفاده   با   ی مرکز  بانک  که   دارد   اشاره   یمدت کوتاه  بهره   نرخ  به  ی است یس

حفظ    یقصد خود برا  نبا اعلا  تواندیم   ی بانک مرکز  .دهدیم  نشان   را   خود   یپول   است یس

  خود   انیم  در   ی ده  وام  و  استقراض   به  را  پول   بازار   در  فعالان  خاص،  ی سطح نرخ بهره در  

ز  ی است یس  بهره  نرخ   از   که   یی هانرخ  با تشو  ی ادی فاصله  )  ق یندارند،    ، 2دیسیاتات کند 

می.  (2008 فرض  معاصر  اقتصادی  باعث کاهش رشد  تئوری  بهره  نرخ  افزایش  که  کند 

شود. این فرض به تأثیرات کشش تقاضا بستگی دارد و  تقاضای کل و لذا کاهش تورم می

هزینه بهره،  نرخ  افزایش  که  است  آن  از  حاکی  مصرفهمچنین  و  های  کننده 

شود. افزایش  تری تبدیل میانداز به گزینه جذابدهد و پسگذاری را افزایش میسرمایه

شود. افزایش  انداز باعث کاهش عرضه پول در گردش، مهار تورم و کاهش نرخ ارز میپس

می صدمه  صادرات  بخش  به  پول  کاهش    زند ارزش  را  دستمزد  احتمالی  فشارهای  و 

کاهش  می داخلی  و خدمات  کالاها  برای  رقابت  کاهش  دلیل  به  کار  تقاضای  زیرا  دهد، 

 (. 3،2020یابد )اجیلسونمی

ها صورت  از طریق بانک   اقتصاددر کشورهایی که عمده تأمین ماالی  نکی  دهی باکانال وام

انتقال سیاست پولی از  می است. فرآیند اثرگذاری به    ای برخورداراهمیت ویژهگیرد، در 

نیاز   مورد  ذخایر  میزان  افزایش  دلیل  به  پول،  حجم  افزایش  با  که  است  صورت  این 

ها نیز افزایش  دهی بانک های بانکی افزایش یافته و از این طریق مقدار وامها، سپردهبانک 

عمدهمی بخش  چون  ازطرفی  سرمایهیابد.  از  وگذاریای  با    ها  کالاهای  مصرفی  مخارج 

می تامین  بانکی  وام  طریق  از  وام دوام  افزایش  تقاضای  گردد،  رشد  موجب  دهی 

  (.1988،  4و بلیندر  یبرنانک شود )گذاری و نهایتا تقاضای کل می سرمایه

 
1 Hasanzadeh (2020) 
2 Disyatat 
3 Egilsson 
4 Blinder 
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و شاو در رابطه با    نونیمک ک  کردی برگرفته از رو  یق ی در تحق   ،(1388)  1ی وست یکشاورز پ

سود نرخ  مثبت  فرآ  یواقع نقش  داخل پس  جی بس  ندیو  افزا  یانداز  و    یگذار هیسرما  شیو 

اقتصاد م   یرشد  اکندیبحث  تابع    نی. در  از سه  و    یگذارهیپول، سرما  یتقاضاپژوهش 

برا متغ  ی مال  یآزادساز  ر یتاث  ی بررس  ی رشد  سود   ریبر  نرخ  که  تابع  سه  مشترک    فصل 

  ، مطابق با هر سه تابع  اند.رس شدهگهر سه معادله بر آن ر  واستفاده شده    باشدیم   یبانک

و ج(    %4الف( نرخ تورم، ب( تورم +    گرفته شده ودر نظر  یبعنوان سود بانک  ویسه سنار

بر    ریتاث  نیدوم بهتر  ویسنار  ،جهینتدر  .  شودیم   شنهادی پ  % 8تورم +   تابعرا    برازش   سه 

با استفاده از نظریه کنترل و    ی در تحقیق  ،(1390)  2ی و همکاران انوار  .باشدیشده دارا م

مدل تعادل عمومی پویای تصادفی، قاعده کنترل همزمان تورم و شکاف تولید با انتخاب  

آن   تحقق  برای  لازم  شرایط  و  اسلامی  اقتصاد  اهداف  با  سازگار  حداقل  بهره  نرخ  یک 

در  براساس برخی از نتایج این تحقیق، پیش نیاز کنترل نرخ بهره    .اندکردهسازی  شبیه

سطح   به  تورم  نرخ  کاهش  ممکن،  مدت    3حداقل  در  است  6درصد  و    یعرفان  .سال 

  مدل   1369-1389  یهاسال   یفصل   ی هاداده  از   استفاده   با(  1391)  3بیدختی طالب

  مجاز   سرعت  قاعده   ینوع  و   نموده  برآورد  رانیا  اقتصاد  یبرا  را  د یجد  ی هانینزیک  یاهیپا

به  ،کهنی ا  جهینت  .دیننمایم   یمعرف   را بهره  نرخ  انتخاب  فرض  اول  نهیبا  ابزار   هیبعنوان 

  در (  مجاز  سرعت   بعنوان)  د یدر شکاف تول   راتییتوجه به نقش تغ  ، نهی به  راهکار  ، یاست یس

همکاران   ا ینمحقق  .است   دی تول  شکاف   و  تورم   کنار  تحق  ( 1395)  4و  نقد    یقی در  ضمن 

که   موجود  بانک  یدستور   ن ییتعروش  سود  مبان  ی نرخ  شرع   ی اقتصاد  ی با  سازگار    یو 

  ، به نظام بازار و عرضه و تقاضا   ،دیجد  یطبق سازوکار  دینرخ با   نیمعتقدند ا  ،نبوده است

دوره با نرخ سود    انیپا  یالگو نرخ سود قطع  نیواگذار شود. در ا  یبا نظارت بانک مرکز

است  یعل متفاوت  عل  را یزالحساب  سود  درصد ینرخ  م  یالحساب  سود    نیانگیاز  نرخ 

در    (1398) 5باران  ی و عفت  ینقد  . شودیگذشته محاسبه و پرداخت م ی هادر دوره  ی قطع

ز  ی ق ی تحق  تابع  نظرگرفتن  در  مرکز  انی با  در  ی بانک  و  هدف  تابع  گرفتن  نظربعنوان 

اقتصاد باز بعنوان    کی کل در    ی( تقاضا2  ، پسیلیف  ی ( منحن1  :در قالب  ییهاتیمحدود

 
1 Keshavarzpeyvasti (2019) 
2 Anvari et al. (2019) 
3 Erfani & Talebbidokhti (2019) 
4 Mohagheghnya et al. (2020) 
5 Naghdi & Effatibaran (2019) 
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نرخ ارز و نرخ بهره نسبت به حل مدل اقدام    نی( رابطه ب3  و   یاز نرخ بهره داخل  یتابع

از طر1993)  1لوریت  کردند. اجرا  یآمار  لیتحل  قی(  به  مربوط    ی پول  استیس  یاقدامات 

  ی سطح تعادل  ک ی تلاش فدرال رزرو معطوف به حفظ تورم در    ،فدرال رزرو، استنتاج کرد

  از تورم بوده است.  ی در نرخ ثابت   ی ناخالص داخل   د یبه نرخ بالقوه رشد تول   لین  ن یو همچن 

، نرخ  یاز نرخ تورم، نرخ تورم مطلوب، نرخ بهره تعادل   یرا تابع   ی استینرخ بهره س  لوریت

  ل یدر سطح حداکثر پتانس  ی ناخالص داخل  د یو نرخ رشد تول  ی ناخالص داخل  د یولترشد  

دانست. دلا1993)  2تز یگلیاست  اقتصاد  به  آزادساز  یلی(  نشده ی  مال  یمخالف    کنترل 

مال  باشد می سرکوب  به  اعتقاد  مف  ، جهینت در  .دارد  م یملا  ی و  بهره   ی هانرخ  دیاثرات 

وس  ،بالاتر  یقیحق  به  است  فرع   یاثرات ضمن   لهیممکن  مال   یو    ی خنث  دیشد  یسرکوب 

بنابرا مال  دیشا  ،نیشوند.  بهره حق   می ملا  یسرکوب  نرخ  اندک    ای به صفر    ک ینزد  ی قیبا 

های  ( به بررسی تأثیر سیاست پولی بر وام2017)  3باریو و گامباکورتا باشد.    نهیمثبت، به

-بانک بزرگ بین   108ای از  بانکی در شرایط نرخ بهره پایین پرداختند. بر اساس نمونه

می نشان  آنها  تجربی  تحلیل  و  تجزیه  کوتاهالمللی،  بهره  نرخ  کاهش  که  در  دهد  مدت 

تأثیر کمتری دارد.  تحریک رشد وام بانکی در صورت رسیدن نرخ به سطح بسیار پایین،  

های مختلف خاص  این نتیجه پس از کنترل شرایط کسب و کار و چرخه مالی و ویژگی

های تأمین مالی، ریسک بانک و تنوع درآمد برقرار  بانک، مانند نقدینگی، سرمایه، هزینه

گری سنتی  های واسطههای پایین بر سودآوری فعالیتها دریافتند که تأثیر نرخاست. آن

، 4آندراده  کند.کمک می  2010-14ها به توضیح روند کاهشی اعطای وام در دوره  بانک 

در نرخ بهره همراه با کاهش نرخ تورم را    داری( کاهش پا1820)  7و مادرون   6، بیهان 5گالی 

قرار  قیموضوع تحق   ،شود میمشاهده    رایکه اخ   است   ممکن  روند  نیا  ادامهدادند.    خود 

  ، . بر طبق مدل ارائه شدهبدهند   دست   از   را   خود  یی کارآ  ی پول   ی هااستیس   تا  شود   باعث

  آنها   نیهمچن   .نکند  دایپ   ت یموضوع  صفر   بهره  نرخ  شودیم  باعث   تورم   ی گذارهدف

 
1 Taylor 
2 Stiglitz 
3 Bario & Gambacorta 
4 Andrade 
5 Gali 
6 Bihan 
7 Matheron 
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  در   کاهش   واحد   کی   یازاه  ب  و  گردد   ن ییتع%    4/2  مقدار   تواند یم  هدف   تورم   افتند یدر

تورم هدف    ،نیابنابر  .شودیم  دوبرابر  صفر  بهره   نرخ  به  شدن  کینزد  احتمال   هدف،   تورم

  نرخ   استیس(  2019)  4و ناکادا   3، لوپز 2، لوباخ1اجلو  .ابدی  شیافزا  تواندیدر صورت لزوم م 

  آن   که در  یمورد مطالعه قرار دادند. مدل   د یجد  نینزی چارچوب ک  ک ی در  را  نهیبه  مطلوب

  ی بستگ  یاعتبار   ط یشرا  به  بحران   بروز  احتمال   و   شودیم  گرفته  نظر   در   ی مال   یهابحران

  ت یتقو  یبرا  یابزار  بعنوان  یمهم   ی هاتیمحدود  با   یپول  یهااستیس  ن یهمچن.  دارد

ابهرو  ی مال   ثبات    از   شیب  ی مال   ی هااهرم  مانند  ی مال  ی هایریپذبیآس  کهیبطور  ، سترو 

نرخ    ل یتعد  قیاز طر  ی ارتقاء ثبات مال  ی برا  نیدرک نشده است. علاوه بر ا  ی خوب  به  حد

(  2020)  5الکساندرا و توکتو نالیوا.گردداشتغال و تورم    نوسانات  موجباست    ممکن بهره  

در کشور قرقیزستان تخمین زدند و سپس    6نرخ بهره را با استفاده از مدل برآمده فصلی 

و    9، تعادل عمومی 8، قواعد پویای تیلور 7های زمانی تک متغیره های سریبا میانگین مدل

متغیر رگرسیونخود زمان  پارامترهای  با  که    10برداری  داد  نشان  نتایج  کردند.  مقایسه   ،

میانگین مدل براساس  بهره  فصلی    4ها حدود  نرخ  برآمده  اساس مدل  بر  و    7/3درصد 

 باشد. انداز میدرصد است. همچنین مشخص شد نرخ بهره تابعی از بدهی عمومی و پس

هدف  چند  خطی  مدل  یک  پژوهش،  این  بهینه  در  بانکی  سود  به  دستیابی  رویکرد  با  ه 

پذیری و  انعطاف-1پیشنهاد شده است. ویژگی این پژوهش نسبت به مطالعات پیشین،  

پیشنهادی،   مدل  توسعه  سیاست-2قابلیت  هدف  یک  از  بیش  به  در  دستیابی  گذاری 

  محاسبه مقدار سود بانکی بهینه همزمان   -4اولویت بندی اهداف و  -3 فرآیند حل مدل،

 باشد. با مقادیر بهینه سایر متغیر های اقتصاد کلان می

 
1 Ajello 
2 Laubach 
3 Lopez 
4 Nakada 
5 Teodoru & Toktonalieva 
6 Quarterly Projection Model   
7 Univariate Estimates Model  
8 Dynamic Taylor Rules Model 
9 General Equilibrium Model 
10 Time-varying parameter vector autoregressive models (TVP VAR) 



 

 

 

 

 

 

 

 

 9                    1399/ زمستان 4شماره  /هفتمسال  /اقتصاد کاربردی  هاینظریهفصلنامه 

   تشریح مدل و تجزیه وتحلیل -4

 1ریزی ریاضی چند هدفه برنامه -1-4

 شود : صورت زیر تعریف مییک مدل چند هدفه به

maxZ(X) = [Z1(X), Z2(X), … Zp(X)]                                               (1)  
St. 

gi(X) ≤ 0    i=1,2,3, …, m             X ∈   Fd 

مجموعه    dFامین تابع هدف بوده و    Z(x)  ،pبردار یا متغیر تصمیم است و    xکه در آن  

محدودیتجواب کننده  ارضاء  )جواب  قبول  قابل  میهای  موثر   X*باشد.  ها(  جواب  یک 

 ( است اگر یک جواب بهینه برای مساله تک هدفه زیر باشد: 1برای مساله )

maxZ(X) = ∑ Wk
p
k=1 Zk(X)                                                                                          (2)  

St. 

gi(X) ≤ 0    i=1,2,3, …, m             X ∈   Fd 

 (.1978، 2صفر( داشته باشد )کوهونمنفی و غیرمقادیر مثبت )غیر KWمشروط بر اینکه 

 برآورد توابع هدف و محدودیت های مسئله   -4-2
بنابراین توابع هدف و محدودیت بیانگر روابط بین متغیرها است و  های مسئله، هر یک 

شود.   تبیین  و  شناسایی  متغیرها  بین  روابط  است  مانند  لازم  تئوریک  مبانی  بر  علاوه 
گذاری، مخارج و خالص صادرات(،  حسابداری درآمد ملی )رابطه درآمد با مصرف، سرمایه

فیشر  پول  مقداری  فیلیپس   3نظریه  منحنی  واقعی(،  ملی  درآمد  با  پول  حجم   4)رابطه 
 )رابطه تورم و بیکاری( و... 

تصاد ایران صورت گرفته است که  های مختلفی پیرامون روابط بین متغیرها در اق پژوهش
محدودیت تعریف  و  هدف  توابع  تبیین  بهینهدر  مسئله  ملاحظه  های  مورد  سازی، 

، خالص )1396 ،5و محمدی  اند: عوامل موثر بر درآمد، شامل مخارج )محمودیقرارگرفته
(.  عوامل موثر 1396( و تورم )محمودی و محمدی 1385، 6و خاکپور  فرصادرات )محنت

همکاران بر   و  )شاکری  تورم  شامل  پول  همکاران   ؛1394،  7حجم  و  زنوزی  ،  8محسنی 

 
1 Multiple Objective Decision Making   
2  Cohon 
3 Fischer 
4 Philips 
5 Mahmoodi & Mohammadi (2019) 
6 Mehnatfar & Khakpoor (2019) 
7 Shakeri et al. (2020) 
8 Mohseni et al. (2019) 



 

 

 

 

 

 

 

 

 ... گذار در تعیین نرخ سود بانکیبررسی بهینگی رفتار سیاست                                  10  

)حسین1395 صادرات  خالص  صادقی  عرفانی  ؛1394،  1زاده (،  مصرف،  1395،  2و   ،)
سرمایه  و  زاده،  مخارج  )حسین  تورم  1394گذاری  شامل  مصرف  بر  موثر  عوامل   .)
 (، خالص صادرات1391، 4و احمدی  )رجاییگذاری (، سرمایه1381،  3)استادی و شجری

العلمایی  سلطان  و  و  1395،  5)حاتمی  )حاتمی  مخارج  شامل  تورم  بر  موثر  عوامل   .)
العلمایی،   صمیمی   ؛1395سلطان  و  1371،  6جعفری  )صادقی  صادرات  خالص  و   )

 (.1390، 7همکاران 
مقصودی  و  بیگدلی  )ضیایی  تورم  شامل  مخارج  بر  موثر  و    ؛1384،  8عوامل  پناهی 

 (.1395، 9  همکاران 
 گردند. مدل زیر برآورد می 5، 1358-1396های با بررسی داده های مربوط به سال

𝑌 = 𝑓(𝑌, 𝐺, 𝑁𝑋, 𝐼𝑁𝐹) (3                                                                       )  

 M = f(M, C, G, INV, NX, INF, NINT)  (4                                                   )                            

C = f(C, INF, INV, NX)  (5                                                       )                 

G = f(G, INF)   (6                                                                                  )  

INF = f(G, INF, NINT, NX)  (7    )                                                             

    C ،)مخارج دولت(  G (،پول عرضه)   M(،  یمل   درآمد)   Yها شامل متغیرهای واقعی مدل
خصوص صادرا  NX(،  ی )مصرف  شامل  (  یگذاره ی)سرما  INV،  ت()خالص  همچنین  و 

  برآورد   منظور  بهباشند.  می ( لاتیتسه   اسمی   )نرخ سود   NINT)تورم(، INF متغیرهای
اصلی،  بلند  رابطه مدل  در  استفاده  مورد  متغیرهای  بین  پویا  و    ، 10ARDLمدل   از مدت 

،   ARDLتفاوت در درجه جمعی متغیرها، استفاده از مدل   حال،عین  درکردیم.    استفاده
  11افته ی  می فولر تعم  یک یها از آزمون دریمتغ   ییمانا  ی. جهت بررسکندپذیر میرا توجیه

 
1 Hoseinzadeh (2020) 
2 Erfani & Sadeghi (2018) 
3 Ostadi & Shajari (2018) 
4 Rajaee & Ahmadi (2018) 
5 Hatami & SoltanAlolamayee (2019) 
6 Jafarisamimi (2020) 
7 Sadeghi et al. (2020) 
8 Ziyaeebigdeli & Maghsoodi (2020) 
9 Panahi (2020) 
10 Autoregressive Distributed Lag 
11 Augmented Dickey Fuller Test 
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(ADFو جهت بررس )(،  1)  جدول  .است  شده  استفاده  1پسران   باند  آزمون  از  یجمعهم  ی  
 . باشدیم هاری متغ ه یکل یی مانا  تیوضع انگریب

 ( ADF(: نتایج آزمون مانایی  )1جدول )
 وضعیت  ارزش احتمال  ADF آماره    نتیجه  متغیر 

Y I  (1) 11 /5- 001 /0  باعرض از مبدا و روند 

M I  (1) 26 /4- 0093 /0  با عرض از مبدا و روند 

C I  (1) 900 /5  - 0013 /0  باعرض از مبدا و روند 

G I  (1) 29 /4- 0016 /0   روند باعرض از مبدا و 

INF I  (0) 71 /4- 0116 /0  با عرض از مبدا و بدون روند 

NINT I  (1) 49 /5- 0001 /0  باعرض از مبدا و روند 

NX I  (0) 53 /4- 0071 /0  باعرض از مبدا و روند 

INV I  (1) 70 /4- 0031 /0  با عرض از مبدا و بدون روند 
 منبع: محاسبات تحقیق 

 باشند : میمطابق زیر  7تا  3برآورد معادلات  
YT = 0/684 YT−1 + 1/643  GT + 1/026 NXT − 375/42  INFT + 11851/11 

 (8 )  

             (9/034)          (2/54)             (3/72)         (−2/82)                 (2/34)     
R2 = 0/98          F = 396/4 

 

MT =  0/742 MT−1 − 177/15  INFT + 116/66 INFT−1 − 632/14  NINTT (9 )  

              (11/93)                 (−4/05)                 (2/60)                (−2/87)                        
+769/19 NINTT−1 +   0.73  CT + 1.68  GT − 0.84  INVT −  0.35  NXT − 12738.38 

         (3/69)                      (4/38 )        (6/72)       (−6/1)          (−3/55)       (−4/96)  
R2 = 0/99          F = 1622/99 

 

CT = 0/838 CT−1 − 155 INFT + 0/196 INVT + 0/183 NXT + 5732/3            (10  )  

        (22/41)              (−4/04 )           (3/27 )              (2/12 )      (3/99) 

R2 = 0/99          F = 849/66 

GT = 0/838 GT−1 − 62/56 INFT − 1331/63 DCrisisT + 2582/62  (11)       

          
        (20/42)               ( −3/16 )            (−3/08 )                          ( 3/62 ) 

R2 = 0/95          F = 231/60 

 
1 Pesaran Band Test  
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DCrisis  های سیاسی، اقتصادی و اجتماعی مربوط به متغیر مجازی و با توجه به بحران

 باشد.می 1358 –1368های سال
𝐼𝑁𝐹𝑇 = 0/49 𝐼𝑁𝐹𝑇−1 − 0/36  𝐼𝑁𝐹𝑇−2 + 0/001 𝐺𝑇 + 0/00086  𝑁𝑋𝑇 + 25/7  

            ( 3/22 )               ( −2/53 )                ( −2/99 )          ( 2/86 )           ( 4/8 ) 
𝑅2 = 0/51         𝐹 = 8/37                                                                                               (12  )  

معنی شده  برآورد  معادلات  کلیه  آماره  ضرائب  مقادیر  و  بوده  بیانگر    R2و    Fدار  نیز 

)معنی جداول  است.  شده  برآورد  معادلات  تمامی  رگرسیون  بودن  )2دار  و  نتایج  3(   )

های نرمالیتی، همسانی واریانس، همبستگی جملات خطا، تصریح مدل  حاصل از آزمون

 و ثبات ضرائب  هستند.  

 های تایید مدل ( آزمونProb(: نتایج )2جدول )

 همسانی واریا نس  تابع 
همبستگی  

 ت خطا جملا 
 تصریح مدل  آزمون نرمال 

Y 21 /0 07 /0 53 /0 84 /0 

M 74 /0 8 /0 55 /0 67 /0 

C 09 /0 95 /0 44 /0 61 /0 

G 46 /0 75 /0 29 /0 69 /0 

INF 15 /0 29 /0 22 /0 07 /0 
 منبع: محاسبات تحقیق 

داده به  توجه  ) با  جدول  مدل2های  کلیه  برای  فرضیه  (،  شده،  برآورد  همسانی  ناهای 

شود همچنین فرضیه نرمال بودن جملات خطا و صحت  واریانس و خودهمبستگی رد می

 شود.فرم تابعی رد نمی

 های ثبات ضرائب (: نتایج آزمون3جدول )

 Cusum Test Cusum Square Test مدل 

Y 
-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

-20 

-15 

-10 

-5 

0 

5 

10 

15 

20 

CUSUM 5% Significance 
-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

CUSUM of Squares 5% Significance 

M 
-16

-12

-8

-4

0

4

8

12

16

CUSUM 5% Significance 
-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

CUSUM of Squares 5% Significance 
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C 
-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

1370 1375 1380 1385 1390 1395

CUSUM 5% Significance -0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

CUSUM of Squares 5% Significance 

G 
-16

-12

-8

-4

0

4

8

12

16

CUSUM 5% Significance 
-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

CUSUM of Squares 5% Significance 

INF 
-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

CUSUM 5% Significance 
-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

CUSUM of Squares 5% Significance 

   منبع: نتایج محاسبات تحقیق 

 تعیین دامنه مجاز متغیرها )حدود بالا و پایین(  -4-3

شود. در  سازی، مقدار بهینه متغیر از دامنه مجاز انتخاب میدر فرآیند حل مسئله بهینه
های گذشته مد نظر است، حدود  این پژوهش با توجه به اینکه بررسی و ارزیابی سیاست

تعریف   طوری  متغیرها  پایین  و  ظرفیت  شدهبالا  بیانگر  دوره  که  در  اقتصاد  واقعی  های 
 شود. مورد مطالعه باشد، بنابراین در تعیین حدود از روابط زیر استفاده می

UVAR = max(VART, VART−1, VART−2)   (13 )  
LVAR = min(VART, VART−1, VART−2)  (14 )  

 سازیتعریف مدل عمومی مسئله بهینه -4-4
محدودیت و  هدف  توابع  برآورد  از  مسئله  پس  متغیرها،  مجاز  دامنه  تعیین  نحوه  و  ها 

 شود: سازی دو هدفه یرای دوره مورد بررسی به صورت زیر تعریف میعمومی بهینه
𝑚𝑎𝑥 𝑌𝑇 = 0/684 𝑌𝑇−1 + 1/643  𝐺𝑇 + 1/026 𝑁𝑋𝑇 − 375/42  𝐼𝑁𝐹𝑇

+ 11851/11 
𝑚𝑖𝑛  𝑀𝑇 =  0/742 𝑀𝑇−1 − 177/15  𝐼𝑁𝐹𝑇 + 116/66 𝐼𝑁𝐹𝑇−1

− 632/14  𝑁𝐼𝑁𝑇𝑇 + 769/19 𝑁𝐼𝑁𝑇𝑇−1 +   0/73  𝐶𝑇

+ 1/68  𝐺𝑇 − 0/84  𝐼𝑁𝑉𝑇 −  0/35  𝑁𝑋𝑇 − 12738/38 
St: 
𝐶𝑇 − 0/838𝐶𝑇−1 + 155𝐼𝑁𝐹𝑇 − 0/196 𝐼𝑁𝑉𝑇 − 0/83 𝑁𝑋𝑇 − 5732/36 = 0 
𝐺𝑇 − 0/838 𝐺𝑇−1 + 62/56 𝐼𝑁𝐹𝑇 + 1331/63 𝐷𝐶𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠𝑇 − 2582/62 = 0 
𝐼𝑁𝐹𝑇 − 0/49𝐼𝑁𝐹𝑇−1 + 0/36𝐼𝑁𝐹𝑇−2 − 0/001 𝐺𝑇 − 0/00086𝑁𝑋𝑇 − 25/78 = 0    

𝐿𝐶 ≤ 𝐶𝑇 ≤ 𝑈𝐶 
𝐿𝐺 ≤ 𝐺𝑇 ≤ 𝑈𝐺 
𝐿𝑁𝑋 ≤ 𝑁𝑋𝑇 ≤ 𝑈𝑁𝑋 
𝐿𝐼𝑁𝑉 ≤ 𝐼𝑁𝑉𝑇 ≤ 𝑈𝐼𝑁𝑉 
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𝐿𝑁𝐼𝑁𝑇−𝐼𝑁𝐹 ≤ 𝑁𝐼𝑁𝑇𝑇 − 𝐼𝑁𝐹𝑇 ≤ 𝑈𝑁𝐼𝑁𝑇−𝐼𝑁𝐹 
𝐶𝑇 , 𝐺𝑇 ,  𝑁𝑋𝑇 , 𝐼𝑁𝑉𝑇 , 𝑁𝐼𝑁𝑇𝑇 , 𝐼𝑁𝐹𝑇 > 0                                                 (15)  

مسئله این  و   Tدر  بررسی  مورد  سال   ،T-1    وT-2وقفه می،  آن  مسئله  های  و  باشند 

آنبهینه برمبنای  می سازی  تصریح  آنها  بهینهگردد.  مسئله  تمایز  موجب  در  چه  سازی 

شود، مقادیر وقفه متغیرها و تاثیر آنها بر مقادیر ثابت توابع هدف و  های مختلف میسال

میمحدودیت )ها  همچنین،  حقیقی  NINT-INFباشد.  تسهیلات  سود  نرخ  بیانگر   ،)

های مسئله بر روی  تورم(  است، که یکی از محدودیت)اختلاف سود تسهیلات اسمی از  

 آن تعریف شده است. 

 حل مسئله و تحلیل  -5
سازی چند هدفه ابداع و در عمل  های گوناگونی برای حل مسئله بهینهها و روشتکنیک 

تکنیک  از  یکی  است.  قرارگرفته  استفاده  میانگین  مورد  یا  پارامتری  روش  قدیمی،  های 

گیرنده برای باشد. در این روش با تعیین اهمیت وزنی توسط تصمیممی  1وزن داده شده 

بهینه توابع هدف، مسئله  از  بهینههر یک  به مسئله  سازی تک  سازی چند هدفه تبدیل 

می سیاستهدفه  نظر  از  نیست،    گذار گردد.  یکسان  اهداف  اهمیت  درجه  اقتصادی، 

گذار در تبیین  دی اهداف توسط سیاست بنابراین با استفاده از این روش، امکان اولویت بن

( ، تبدیل به  4-4از طریق روش پارامتری، مسئله دو هدفه )بخش  شود.  مسئله میسر می

 . گرددی م ریزمسئله تک هدفه  

 max 𝑍 = 𝑤1  𝑦 +  𝑤2 (−𝑀)                                                                    (16)  

0 < 𝑤1 < 0، اهمیت وزنی افزایش درآمد  و 1 < 𝑤2 < ، اهمیت وزنی کاهش حجم  1

 باشد.گام اساسی می 7با توجه به توضیحات ارائه شده، حل مدل مستلزم پول است. 

انتخاب شده است. درگام دوم، مقادیر  به عنوان دوره مورد نظر    1396در گام اول، سال  

 شود.وقفه متغیرهای مدل با توجه دوره منتخب تعیین می

 1396(: مقادیر وقفه متغیرهای مدل بر اساس سال   4جدول )

 وقفه دوم  وقفه اول  متغیر  سال 

1396 
 - 𝑌1395= 103851 ( Yدرآمد ) 

 - 𝑀1395= 125339 ( Mحجم  پول ) 

 
1 Weighted Sum   
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 - 𝐶1395= 64947 (  Cمصرف خصوصی ) 
 - 𝐺1395= 17520 (  Gمخارج دولت ) 
 - 𝑁𝐼𝑁𝑇1395= 18 ( NINTسود تسهیلات ) 

 ( INFتورم ) 
𝐼𝑁𝐹1395= 9 

 
𝐼𝑁𝐹1395= 9 /11  

 های تحقیق منبع: یافته

 گردد. در گام سوم، حدود مجاز متغیر های مسئله تعیین می

 1396سال  (: حدود بالا و پایین مسئله مربوط به  5جدول )
 )  L  (حد پایین   ) Uحد بالا )  متغیر 

,max (C96 مصرف خصوصی  C95, C94) = 66555 min (C96, C95, C94) = 62598 

,max (G96 مخارج دولت   G95, G94) = 18768 min (G96, G95, G94) = 15800 

,max (INV96 سرمایه گذاری   INV95, INV94) = 28281 min(INV96, INV95, INV94) = 26637 

,max (NX96 خالص صادرات   NX95 , NX94) = 2096 min (NX96, NX95, NX94) = 584 

,max (INF96 تورم   INF95, INF94) = 12 min (INF96, INF95, INF94) = 9 

سود تسهیلات  
 حقیقی  

max ((NINT − INF)96, (NINT −
INF)95, (NINT − INF)94) = 9 

min ((NINT − INF)96, (NINT −
INF)95, (NINT − INF)94) = 8 

 های تحقیق منبع: یافته

(،   15( و جایگذاری در رابطه )5( و )4در گام چهارم، با توجه به نتایج جداول شماره )
 شود.  تشکیل می 1396مدل مسئله بهینه سازی برای سال 

𝑚𝑎𝑥 𝑌96 = 1/643  𝐺96 + 1/026 𝑁𝑋96 − 375/42  𝐼𝑁𝐹96 + 82470   
𝑚𝑖𝑛  𝑀96 =  −177/15  𝐼𝑁𝐹96 − 632/14  𝑁𝐼𝑁𝑇96   +   0/73  𝐶96

+ 1/68  𝐺96 − 0/84  𝐼𝑁𝑉96 −  0/35  𝑁𝑋96  + 94908 
 St: 
𝐶96 + 155 𝐼𝑁𝐹96 − 0/196 𝐼𝑁𝑉96 − 0/183 𝑁𝑋96 − 59638 = 0 
𝐺𝑇 + 62/56 𝐼𝑁𝐹96 + 1331/63 𝐷𝐶𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠96 − 18701 = 0 
𝐼𝑁𝐹96 − 0/001 𝐺96 − 0/00086  𝑁𝑋96 − 25/87 = 0                                  (17 )  
62598 ≤ 𝐶96 ≤ 66555 
15800 ≤ 𝐺96 ≤ 18767 
584 ≤ 𝑁𝑋96 ≤ 2096 
26627 ≤ 𝐼𝑁𝑉96 ≤ 28281 
8 ≤ 𝑁𝐼𝑁𝑇96 − 𝐼𝑁𝐹96 ≤ 9   

             𝐶96 , 𝐺96 ,  𝑁𝑋96 , 𝐼𝑁𝑉96 , 𝑁𝐼𝑁𝑇96 , 𝐼𝑁𝐹96 > 0 



 

 

 

 

 

 

 

 

 ... گذار در تعیین نرخ سود بانکیبررسی بهینگی رفتار سیاست                                  16  

های مرتب، مربوط به اهمیت وزنی توابع هدف تشکیل  ای از زوجدر گام پنجم، مجموعه

شود. در این تحقیق ارتباط بین دو مولفه هر زوج مرتب بر اساس رابطه زیر تعریف می

 شده است:  

𝑊 = {(𝑤1 , 𝑤2)   |   𝑤1 + 𝑤2 = 1 , 0 < 𝑤1 < 1  , 0 < 𝑤2 < 1}   (18 )  

 باشد:   ( می18های مرتب، مطابق با رابطه )زوجمقادیر عددی  مجوعه زیر بیانگر

𝑊 = {(0/05 , 0/95) , (0/1 , 0/9) , (0/15 , 0/85) , … … … , (0/95 , 0/05) } (19 )  

مؤلفه از  یک  هر  اساس  بر  ششم،  گام  مجموعه  در  بهینهWهای  مسئله  سال  ،  سازی 

سازی تک  ،  به مسئله تک هدفه تبدیل گشته و سپس در گام هفتم مسئله بهینه1396

 حل شده است.  Solverو افزونه   Excelه با استفاده از نرم افزارهدف 

   1396سازی مربوط به سال  (: نتایج حل مسئله بهینه6جدول )
  *مقدار بهینه

تغییرات ضریب اهمیت  

 کاهش پول 

تغییرات ضریب اهمیت  

 افزایش درآمد 
مصرف  

 خصوصی 

خالص  

 صادرات 

سرمایه  

 گذاری 

مخارج  

 دولت 

نرخ  

سود  

 اسمی 

 تورم 

64164 2095 28281 18138 17 9 05/0   ≤ 𝑤2 ≤ 5/0  5/0   ≤ 𝑤1 ≤ 59/0  

63712 2095 28281 17957 2/17 9/11 55/0   ≤ 𝑤2 ≤ 95/0  05/0   ≤ 𝑤1 ≤ 54/0  

 های تحقیق منبع: یافته

باشد.  می (  Y  maxو بیشینه درآمد ) (  1w( بیانگر رابطه  اهمیت وزنی درآمد ) 1نمودار ) 

( و کمینه حجم پول  2wرابطه بین اهمیت وزنی حجم پول )  2شماره  همچنین نمودار  

(min Mرا نشان می ) .دهد 

 
 1396(: رابطه اهمیت وزنی افزایش درآمد و بیشینه درآمد  سال 1نمودار )

 های تحقیق منبع: یافته
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 1396(: رابطه اهمیت وزنی کاهش حجم پول و کمینه حجم پول سال 2نمودار )

 های تحقیق یافتهمنبع: 

( شماره  جدول  )6بررسی  نمودارهای  همچنین  و   )1( و  می2(  نشان  مسئله  (  که  دهد 

، تنها دارای  2wو    1wبا توجه به تغییرات    1396سازی چند هدفه مربوط به سال  بهینه

 شد که مقدار توابع هدف حاصل ازآنها عبارتند از: بادو نقطه موثر می
0/05 ≤ 𝑤1 ≤ 0/45 ، 0/55 ≤ 𝑤2 ≤ 0/95  ∶  𝑚𝑎𝑥 Y = 135884  , 𝑚𝑖𝑛 M =

109595 (20                                                                                        )  
0/5 ≤ 𝑤1 ≤ 0/95 ، 0/05 ≤ 𝑤2 ≤ 0/5  ∶ 𝑚𝑎𝑥 Y = 137162  , 𝑚𝑖𝑛 M =

110980  (21 )  

گرادیان توابع    تنها در دو نقطه برآیند مضارب مثبت KKT1عبارتی با توجه به شرایط  به

  2های  شوند. گامها، مساوی می هدف با برآیند مضارب مثبتی از گرادیان تابع محدودیت

گردد و با ملاحظه و بررسی رابطه  ( تکرار می1387-1395های )برای تمامی سال  7تا  

یافت، نتایج  توان در، به وضوح میmin Mو    max Yنی و مقادیر  بین مقادیر ضرائب وز

ها یکسان است، و  بالا )شکل منحنی رابطه ضرائب و مقادیر تابع هدف( برای تمامی سال

 (. 7باشد )جدول سازی میاین ناشی از وضعیت فضای جواب مسئله بهینه

 مسئله بهینه سازی (: تغییرات ضرائب وزنی و مقادیر توابع هدف  7جدول )
 2w   Max Y Min Mو     w 1بازه تغییرات    سال 

1396 
55 /0   ≤ w2 ≤ 95 /0     05 /0    ،  ≤ w1 ≤ 45 /0  135884 109595 

05 /0   ≤ w2 ≤ 5 /0    5 /0    ،  ≤ w1 ≤ 95 /0  137162 110980 

1395 55 /0   ≤ w2 ≤ 95 /0     05 /0    ،  ≤ w1 ≤ 45 /0  111363 106173 

05 /0   ≤ w2 ≤ 5 /0     5 /0    ،  ≤ w1 ≤ 95 /0  109315 114273 

 
1 Karush- Kuhn- Tuker   
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 2w   Max Y Min Mو     w 1بازه تغییرات    سال 

1394 55 /0   ≤ w2 ≤ 95 /0     05 /0    ،  ≤ w1 ≤ 45 /0  105985 95342 

05 /0   ≤ w2 ≤ 5 /0     5 /0    ،  ≤ w1 ≤ 95 /0  115375 108132 

1393 55 /0   ≤ w2 ≤ 95 /0     05 /0    ،  ≤ w1 ≤ 45 /0  109364 82590 

05 /0   ≤ w2 ≤ 5 /0     5 /0    ،  ≤ w1 ≤ 95 /0  113274 86198 

1392 55 /0   ≤ w2 ≤ 95 /0     05 /0    ،  ≤ w1 ≤ 45 /0  114523 84042 

05 /0   ≤ w2 ≤ 5 /0     5 /0    ،  ≤ w1 ≤ 95 /0  115756 85225 

1391 55 /0   ≤ w2 ≤ 95 /0     05 /0    ،  ≤ w1 ≤ 45 /0  131747 77786 

05 /0   ≤ w2 ≤ 5 /0     5 /0    ،  ≤ w1 ≤ 95 /0  134147 82399 

1390 55 /0   ≤ w2 ≤ 95 /0     05 /0    ،  ≤ w1 ≤ 45 /0  130132 84100 

05 /0   ≤ w2 ≤ 5 /0     5 /0    ،  ≤ w1 ≤ 95 /0  130989 84891 

1389 55 /0   ≤ w2 ≤ 95 /0     05 /0    ،  ≤ w1 ≤ 45 /0  111999 77977 

05 /0   ≤ w2 ≤ 5 /0     5 /0    ،  ≤ w1 ≤ 95 /0  118972 85581 

1388 55 /0   ≤ w2 ≤ 95 /0     05 /0    ،  ≤ w1 ≤ 45 /0  121039 61746 

05 /0   ≤ w2 ≤ 5 /0     5 /0    ،  ≤ w1 ≤ 95 /0  122950 65726 

1387 55 /0   ≤ w2 ≤ 95 /0     05 /0    ،  ≤ w1 ≤ 45 /0  122459 75932 

05 /0   ≤ w2 ≤ 5 /0     5 /0    ،  ≤ w1 ≤ 95 /0  122122 86981 
 های تحقیق منبع : داده

) توانبنابراین می از دو زوج مرتب   ,95/0(  و )w  95/0=1w ,2=05/0در حالت حدی 

=2w  05/0=1wتعیین که  بهینه(  مسئله  موثر  نقاط  میکننده  دو  سازی  بعنوان  باشند 
استفادهسیاستگزینه   در  گذاری  درآمد  افزایش  بیشتر  اهمیت  بیانگر  اول  سناریو  کرد. 

به مفهوم اهمیت بیشتر کاهش حجم   مقابل اهمیت کاهش حجم پول و سناریوی دوم 
می درآمد  افزایش  اهمیت  برابر  در  بهینهپول  مسئله  حل  از  حاصل  نتایج  سازی  باشد. 

(، مخارج  NINT*، سود تسهیلات اسمی ) INF)*( شامل مقادیر بهینه متغیرهای نرخ تور
( سرمایهG*دولت   ،)( )  (INV*گذاری  خصوصی  )C*مصرف  صادرات  خالص   )*NX  و  )

باشد. هر یک از  های دوره مورد بررسی میهمچنین مقادیر توابع هدف برای تمامی سال
مطالعه مورد  گذاردر طی دوره  توانند به عنوان شاخص بررسی رفتار سیاست سناریوها می

سیاست برای  مناسبی  جایگزین  که،  است  این  مهم  نکته  اما  گیرند،  قرار  های  استفاده 
قبلی بوده و قابلیت اجرایی داشته باشند. باید بتوان به این سوال پاسخ داد که مزیت آنها  

ها بررسی شود. به همین منظور هر دو سناریو با  پذیر بودن آنچیست و در ضمن، امکان
(،  9( و )8گردد. مطابق جداول )واقعی و بر اساس شاخص میانگین، مقایسه میمقادیر  

به مقادیر واقعی میشاخص درآمد نشان باشد،  دهنده وضعیت بهتر هر دو گزینه نسبت 
سناریوهای   رشد    2و    1بطوریکه  ترتیب  می  % 74/2و    % 5/5به  نشان  را  دهند.  درآمد 
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، به 2و    1حجم پول بر اساس گزینه های    مقایسه بر مبنای حجم پول نیز بیانگر کاهش
و  -25/5مقدار   می-%22/9  گزینه باشد.%  از  یک  هر  اجرای  صورت  توسط  در  ها 
گذار در طی دوره مورد مطالعه، احتمالا شاهد افزایش درآمد و کاهش حجم پول  سیاست

سناریوهای   بین  از  که  است  این  سوال  حال  برتریبر    کدامیک  2و    1بودیم.    دیگری 
نشان  درآمد  شاخص  سناریو  دارد؟  بهتر  وضعیت  برتری    1دهنده  پول  حجم  شاخص  و 

دهد. اما در مجموع، شاخص ترکیبی )نسبت میزان کاهش حجم  را نشان می  2سناریوی  
بیان کننده مزیت گزینه   افزایش درآمد(،  به میزان  به گزینه    1پول  باشد.  می  2نسبت 

کاهش در حجم    % 1، مستلزم  1مبنای سناریو  گذار از سیاست قبلی به سیاست جدید بر  
که این شاخص برای سناریو  باشد در حالی% افزایش در درآمد می  04/1پول در مقابل  

 باشد. % می 29/0، عدد 2
 1387-1396(: میانگین مقادیر بهینه و واقعی مربوط به دوره  8جدول )

  نه ی گز 

-است ی س 

 ی ذار گ 

 تورم 
  نرخ 

 لات ی تسه 

  نرخ 

 ی ق ی حق 
 مخارج 

  ه ی سرما 

 ی گذار 

  خالص 

 صادرات 

  مصرف 

 ی خصوص 
 درآمد 

  حجم 

 پول 

 97685 113205 65248 5437 35444 15727 -2/ 94 15/ 2 18/ 14 ی واقع 

 1  ی و ی سنار 

(w1= 95 /0  

w2= 05 /0 ) 

25 /16 35 /22 83 /5 15643 37036 9886 66111 119427 92547 

 2  ی و ی سنار 

(w1= 05 /0  

w2= 95 /0 ) 

06 /23 79 /22 27 /0- 15234 34968 8886 65370 116302 88675 

 های تحقیق منبع: یافته

 %( (میانگین مقادیر بهینه نسبت به میانگین واقعی سهیمقا  (:9)  جدول

گزینه  
 سیاستگذاری 

 تورم 
  نرخ 

 لات ی تسه 
نرخ  

 حقیقی 
 مخارج 

  ه ی سرما 
 ی گذار 

خالص  
 صادرات 

مصرف  
 ی خصوص 

 درآمد 
حجم  
 پول 

1سناریوی    
(w1= 95 /0  

w2= 05 /0 ) 
92 /8- 05 /47 30 /298 54 /0- 49 /4 84 /81 32 /1 50 /5 25 /5- 

2سناریوی    
(w1= 05 /0  

w2= 95 /0 ) 

1 /27 94 /49 95 /90 13 /3- 34 /1- 45 /63 19 /0 74 /2 22 /9- 

 اعداد درون جدول به صورت درصد هستند.
 های تحقیق منبع: یافته
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( شماره  )3نمودار  نمودار  و  پول  حجم  و  درآمد  متوسط  مقادیر  تورم  4(  میانگین   )
، درآمد افزایش و حجم پول و  1دهد، با انتخاب گزینه  می  باشند. رفتار نمودارها نشان می

می کاهش  سناریوی  تورم  انتخاب  با  نیز  و  پول  2یابد.  حجم  و  افزایش  تورم  و  درآمد   ،
 یابد. کاهش می

 
 حجم پول -(: میانگین درآمد 3نمودار )

 های تحقیق منبع: یافته

 
 م (: میانگین تور 4نمودار )

 های تحقیق منبع: یافته

گیرانه به کنترل حجم پول، نیازمند توجه و روند تغییرات، بیانگر آن است که نگاه سخت
بیشتری می از طریق کنترل حجم  باشد، چرا که، هدفدقت  تورم  گذاری کاهش مقدار 

پایین مقادیر  سمت  به  حرکت  و  است  مقداری  کف  یک  دارای  طریق  پول،  از  آن،  تراز 
امکانکاهش   پول  حجم  بنابراین  بیشتر  داشت.  خواهد  معکوس  نتیجه  و  نبوده  پذیر 
سیاست 1سناریو   جهت  مناسبی  گزینه  می،  مبنای  گذاری  بر  تورم  گذاری  هدف  باشد. 
، دارای دو نیروی پیشران برای تاثیرگذاری بر خالص صادرات، بعنوان یکی از  1سناریو  

ت اول، کاهش  این سناریو است.  نتایج  ورم و شاخص قیمتاهداف سیاستی  به  ها نسبت 
گردد. افزایش نرخ ارز واقعی، کاهش  های قبلی، موجب افزایش نرخ واقعی ارز می سیاست

واردات و افزایش صادرات را در پی دارد و دوم، با افزایش نرخ سود حقیقی، ورود سرمایه  
می تسهیل  کشور  به  تکنولوژی  وو  کالاها  تولید  موجب  عامل  همین  و  خدمات    گردد 

پذیر و در نتیجه کاهش واردات کالاها و خدمات مشابه گشته و افزایش صادرات را  رقابت

0

50000

100000

150000

واقعی 1سناریوی  2سناریوی 

درآمد پول 

0

10

20

30

واقعی 1سناریوی  2سناریوی 
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  پراکنش  ،5در پی خواهد داشت، که برآیند آن افزایش خالص صادرات خواهد بود.نمودار  
  نه یبه  یقیحق   سود  نرخ  اول،  است:  تیواقع  دوبیانگر    که  است  یبانک  سود  نرخ  و  درآمد

  مفهوم   و  باشدیم  مثبت  مطالعه  مورد  یها سال  ی تمام  در  بایتقر  ،1  ویسنار  براساس
.  است  گانهیب  ی منف   ی ق ی حق   سود   نرخ   با  اقتصاد،   نه یبه  ساختار  که  ست ا  ن یا  آن  ی ضمن 
  ی حد  مقدار  ک ی   تا  کاهش  نیا  اما،  ابد،یی م  شیافزا  درآمد  ،یقیحق  سود  کاهش  با  دوم،
-ی م   شکل  می مستق   بصورت   ،ی ق ی حق   سود  نرخ  و  درآمد   رابطه  آن  از  پس  و  ابدی یم  ادامه

 .باشدیم  88/1 عدد  حدی،  نقطه نمودار، به توجه با. ردیگ

 
 سود تسهیلات حقیقی  -(: نمودار درآمد 5نمودار )

 های تحقیق منبع: یافته

 گیری  نتیجه -6
انتقاد   مورد  همواره  دولت  توسط  بانکی  سود  دستوری  تعیین  و  مالی  سرکوب  سیاست 

-های اقتصادی بدون پایش نتایج، امکان همچنین، ارزیابی عملکرد سیاستاست و  بوده  
نمی برنامهپذیر  ابتدا یک مدل  پژوهش  این  در  )ماکزیمم  باشد.  ریزی خطی چند هدفه 

بهینه برای سالدرآمد و مینیمم حجم پول( تبیین شد، سپس مسئله  های مورد  سازی 
های سیاستی مطرح شد و از بین  ینه(، حل و دو سناریو بعنوان گز1387-1396مطالعه )

از   پس  شد.  برده  بکار  ارزیابی  معیار  بعنوان  و  انتخاب  بالاتر  مزیت  با  گزینه  گزینه،  دو 
نرخ سود  به  مربوط  ترتیب  به  متغیرها  نابهینگی  و  انحراف  میزان  ارزیابی مشخص شد، 

(،  %47(، نرخ سود تسهیلات اسمی )%4/81صادرات )(، خالص%298تسهیلات حقیقی )
( ) %(، سرمایه-2/8تورم  )%5/4گذاری  )%1/ 32(، مصرف خصوصی  مخارج  و   ،)54/0-  )%

مالی  می نظام سرکوب  طریق  از  تسهیلات  بخش  در  بانکی  سود  تعیین  درنتیجه،  باشد. 
طی دوره مورد مطالعه بهینه نبوده است. نتایج جانبی تحقیق نیز حاکی از آن است که  

گردد، مثبت، اما  ساختار بهینه اقتصاد تعریف می  متوسط نرخ سود بانکی حقیقی که در 
های مورد بررسی، دارای یک مقدار حدی است  سود تسهیلات حقیقی بهینه در طی سال

می یکدیگر  آن عکس  از  بعد  و  قبل  حقیقی  سود  نرخ  و  درآمد  رابطه  بنابراین  و  باشند. 
از صفر با درآمد    کینون و شاو مبنی بر رابطه نرخ سود بانکی حقیقی بزرگتر نظریه مک 
می  کاهش  تایید  در  اقتصاد  ظرفیت  داد  نشان  محاسبات  نتایج  بررسی  همچنین  گردد. 
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های  ای است و ادامه سیاستهای پولی، دارای یک کف آستانهتورم و از طریق محدودیت
 انقباضی، پس از آن، نتیجه معکوس دارد.  

 ردد:گدر راستای اتخاذ سیاست بهینه پیشنهادات زیر مطرح می
اتخاذ سیاست سرکوب مالی ملایم با رویکرد نرخ سود بانکی مثبت و نزدیک به   •

 صفر.
ای  احتیاط و وسواس در بکارگیری سیاست انقباضی پولی، به دلیل کف آستانه •

 حجم پول و تاثیر آن برتغییر رابطه حجم پول و تورم. 
صادراتی، بازنگری و های سیاسی، رفع موانع  تلاش در رفع و یا کاهش ریسک  •

اصلاح در نظام تعرفه، بازنگری و اصلاح قوانین بازار های پولی و مالی، با هدف  
رقابت خدمات  و  کالاها  تولید  و  کشور  به  تکنولوژی  و  سرمایه  در  ورود  پذیر، 

بین و  سطح  داخل  تولید  مشابه  کالاهای  واردات  کاهش  آن  نتیجه  که  المللی، 
 باشد.، افزایش خالص صادرات میافزایش صادرات، که برآیند آن

هدف   • با  تورم،  نرخ  با  منعطف  و  شناور،  سود  نرخ  با  بانکی  تسهیلات  طراحی 
 گذاری شده.کنترل و دستیابی به نرخ سود حقیقی هدف

اجرا شده   • مرکزی  بانک  از سوی  اخیرا  که  باز  بازار  اجرای سیاست  به  توجه  با 
می پیشنهاد  سیاستیاست،  بهره  نرخ  کرویدور  بهینه    شود  سود  نرخ  از  تابعی 

 باشد.
های آینده مورد استفاده قرار گیرد.  تواند در پژوهشتحقیق، می  مکانیزم ارائه شده دراین

موضوعات:   با  متغیرهای  1تحقیقاتی  به  نسبت  اقتصاد  بهینگی  حساسیت  تحلیل   )
دولت،سرمایه مخارج  خصوصی،  مصرف  قبیل  از  نرخ  اقتصادی  صادرات،  خالص  گذاری، 

 گذاری اقتصادی.( پیش بینی و سیاست3( محاسبه نرخ بهره طبیعی و 2و تورم، سود 

 تقدیر و تشکر 
نویسند  پایان  از  ندانزم میبرخود لا  گاندر  که  رونق    .............و    ..............د  و  بهبود  برای 

 .دن بخشیدن به متن مقاله قدردانی نمای

 تضاد منافع  

 .دارندمی اعلامتضاد منافع را  نبود نویسندگان  
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 فهرست منابع 
.  انداز  پس   مصرف،  رفتار  بر  تورم  اثر(.  1381)  هوشنگ  ،یشجر  و  ینحس  ، یاستاد .۱

 . 49-62 ، (2)1، اصفهان دانشگاه ی اقتصاد و  یادار علوم دانشکده 
  نهیبه  قاعده   ن ییتع  (.1390)  الله  تیعنا  ،ییفخرا  و  منصور  نژاد،  زراء   ،میابراه  ،یانوار .۲

  مجله .  کنترل  ه ینظر  از  استفاده  با   ی عموم  یتصادف  یا ی پو  تعادل   مدل   کی   در   ی پول
 .3-30  ، (1)14 ، اقتصاد ی پژوهش ی علم

۳. ( فاطمه  رجبی،  و  تیمور  محمدی،  عباس،  قدرت   (.1394شاکری،  اثرگذاری 
 .37-60(،  58)15، پژوهشنامه اقتصادی گذاری در اقتصاد ایران. قیمت

اثر (.  1395) پناهی، حسین، اصغرپور، حسین، برادران خانیان، زینب و آذری، زهرا .۴
( ایران  دولت  بودجه  کسری  بر  ملی    (.1360-1391تورم  کنفرانس  چهارمین 

 https://civilica.com/doc/518420. مدیریت، اقتصادو حسابداری، تبریز، 
۵. ( احمد  صمیمی،  در  1371جعفری  دولت  بودجه  کسری  و  تورم  رابطه  بررسی   .)

 .23-34(، 2)4 آینده پژوهی مدیریت،ایران: یک تحقیق نظری و تجربی. 

ثباتی رابطه  (. بررسی اثر بی1395)حاتمی، امین، و سلطان العلمایی، محمد هادی   .۶
 .51–74( ،76)1، فصلنامه روندمبادله بر تورم در ایران.  

)حسن .۷ علی  کلان  (.  1389زاده،  متغیرهای  بر  بانکی  سود  نرخ  آزادسازی  تاثیر 
 تهران : پژوهشکده پولی و بانکی.  اقتصادی. 

اقتصادی ب1394زاده، هدایت )حسین .۸ تاثیر متغیرهای کلان  ارزیابی  ر حجم پول  (. 
 .27-48(، 12و11)1، مجله اقتصادیدر ایران. 

۹. ( شهلا  احمدی،  و  یدالله  در  1391رجایی،  خصوصی  بخش  مصرف  تابع  برآورد   .)
 . 67-75( ، 8) 4،مجله توسعه و تحول(. 1338-1385اقتصاد ایران طی دوره )

۱۰. ( تاریخی روند شکل 1384شاکری، عباس  اقتصاد کلان.  گیری نظریه(. بررسی  های 
 .69-93(، 23)7،  لنامه پژوهشی اقتصاد ایرانفص

(. بررسی عوامل موثر بر  1389صادقی، سید کمال، شیبانی، امینه، و فشاری، مجید ) .۱۱
 .73-91(، 1)4، فصلنامه مدلسازی اقتصادتورم با تاکید بر اندازه دولت. 

۱۲. ( نصرالله  مقصودی،  و  محمدتقی  بیگدلی،  بر  1384ضیایی  تورم  اثرات  بررسی   .)
ب دولت.  کسری  مخارج  و  درآمد  لحاظ  از  اقتصادیودجه  -111(،  3)5،  پژوهشنامه 

81 . 

(. سرعت مجاز سیاست بهینه پولی  1391عرفانی، علیرضا و طالب بیدختی، آزاده ) .۱۳
 .1-27(، 12)3فصلنامه تحقیقات مدلسازی اقتصادی، در اقتصاد ایران. 
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ی و ارزی بر تجارت  های پول (. تاثیر سیاست1396عرفانی، علیرضا و صادقی، مریم ) .۱۴
 . 7-25(، 17) 5های مالی و اقتصادی، خارجی در ایران. فصلنامه سیاست

قربان .۱۵ حسن،  ) فرازمند،  عبدالله  پورجوان،  و  مجتبی  قواعد  1392نژاد،  تعیین   .)
ایران.   اقتصاد  در  بهینه  مالی  و  پولی  سیاستپژوهشسیاست  و  اقتصادی ها  ،  های 

21(67 ،)69-88. 
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