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  چكيده 
اي مناسب براي سرمايه گذاري فراهم  ها اين است كه زمينه هم سپردههاي م در ادبيات اقتصادي يكي از نقش

هدف اصلي اين تحقيق اين است كه سـاز و كـار متغيرهـايي همچـون نـرخ تـورم، توليـد ناخـالص         . كند مي
داخلي، شاخص قيمـت سـهام، شـاخص قيمـت مسـكن و نـرخ سـود اوراق مشـاركت و اثـر آنهـا بـر حجـم             

  . ي بانكداري مورد بررسي قرار دهيدهاي بانكي در نظام كنون سپرده
اولاً چه ارتباطي بين نرخ سود اوراق مشـاركت  : با اين توضيح مقاله حاضر بدنبال پاسخ به سوالات زير است

هـاي بـانكي    هاي بانكي و هم چنين بين توليد ناخالص داخلي و ديگر متغيرها با حجـم سـپرده   و حجم سپرده
هـاي بـانكي و در نتيجـه     تـوان سـپرده   تـر چگونـه مـي    بـه عبـارت دقيـق   وجود دارد؟ ثانياً در چـه صـورت يـا    

گـذاري اجتمـاعي را افـزايش داد؟ پـژوهش اخيـر بـا اسـتفاده از روش اقتصـاد سـنجي الگـوي خـود             سرمايه
در ضـمن  .  دهـد  هاي توزيحي اثر هر كدام از اين متغيرها را جداگانه مورد بررسي قرار مـي  توضيحي با وقفه

مـدت متغيرهـا بـه مقـادير بلنـد مـدت آنهـا اسـتفاده          به منظور ارتباط دادن نوسان كوتـاه  الگوي تصحيح خطا
  . شود مي

هـاي بـانكي، رابطـه     دهندكه رابطه منفي بين نرخ سود اوراق مشاركت و حجـم سـپرده   نتايج تحقيق نشان مي
  .هاي بانكي وجود دارد مثبت بين توليد ناخالص داخلي و حجم سپرده
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Abstract 
In economic literature, one of the important roles of deposits is to provide a suitable 
background for investing. The basic aim of this research is to study the mechanism 
of some variables such as; inflation rate, Gross domestic product (GDP), stock price 
index, housing price index, the rate of profit sharing securities and their effects on 
the level of bank deposits in current banking system. 
Considering this explanting the present article is seeking to answer these questions: 
First; what are the relations among the rate of profit sharing securities and the level 
of bank deposits as well as GDP and other variables and the level of bank deposits? 
Second; how may the bank deposits and consequently the investment be increased? 
This paper use Autoregressive distraction Lags approach to examine the effect of 
any Variable Separately. In addition, the error correction model is applied to link 
short-time variables fluctuation to long-term rates. 
The results of this research show that there is a negative relation between the rate of 
profit-sharing securities and bank deposits level and a positive relation between 
GDP and bank deposits level. 
 
Keywords: rate of profit sharing securities, bank deposits, GDP  
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  مقدمه

در طول دو دهه اخير، بازار سهام در كشورهاي در حال توسعه به عنوان ابزاري جهت بالا بردن 
ايـن امـر   . ميزان پس انداز و سرمايه گذاري و در نهايت رشد اقتصـادي در نظـر گرفتـه شـده اسـت     

يـن  لـذا تحقيقـات زيـادي در ا   . شود مگر آنكه بازار سرمايه در اين كشورها كـارا باشـد   محقق نمي
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توسعه يافتگي بـازار سـرمايه از طريـق چنـدين سـاز و كـار بـر روي رشـد         . زمينه انجام گرفته است
هاي بـزرگ   گذاري بازار سرمايه از يك طرف نقدينگي لازم براي سرمايه. گذارد اقتصادي تاثير مي

آورد و از طـرف ديگـر پـس انـدازهاي تجهيـز       را از طريق تجهيز پس اندازهاي كوچك فراهم مي
چنين بازار سرمايه فرآيند كسـب اطلاعـات در مـورد     هم. دهد ه را به صورت بهينه تخصيص ميشد

بدين ترتيب باعث هدايت پس انـدازهاي كوچـك   . نمايد هاي سرمايه گذاري را تسهيل مي فرصت
هـا   هـاي تـامين مـالي بـراي شـركت      ها و باعث كـاهش هزينـه   به بهره ورترين و پربازده ترين بخش

  . شود مي
يجه جداشدن پس اندازكنندگان از سـرمايه گـذاران، لازم     ي شدن اقتصادها و در نت  وزه با پولامر

است ابزارهايي به منظور انتقال وجوه از افرادي كه داراي مـازاد هسـتند بـه افـرادي كـه بـا كسـري        
و ) كتيـر بـازار سـهام و اوراق مشـار      نـظ (ي   يقـت بازارهـاي مـال     در حق. مواجهند وجود داشته باشد

يفه انتقـال    ي، وظ  يستم مال  ي س  به عنوان اجزاي اصل...) ي و  ؤسسات مال  ها و م مثل بانك(ي   نهادهاي مال
  . باشند به افرادي كه با كسري مواجهند را به عهده دارند وجوه از افرادي كه داراي مازاد مي

گـذاري و   ديل آنهـا بـه سـرمايه   هـا و تب ـ  ي بـراي انتقـال پـس انـداز      به عبارت ديگر ابزارهاي مـال 
   .ي هستند  هاي مال واسطه

بـر خـلاف   . شـوند  هـاي مـالي مبادلـه مـي     كـه در آنهـا دارايـي     هستند بازارهايي مالي بازارهاي
هاي مالي، نـوعي حـق يـا ادعـاي يـك       ، دارايي)ملموس(هاي فيزيكي  هاي حقيقي يا دارايي دارايي

اش خـدمات   دارايي حقيقي براي دارنده. شود  لقي ميواحد اقتصادي از ديگر واحدهاي اقتصادي ت
ي آن انتظـار   كنـد و دارنـده   كند، اما دارايي مالي به عنوان ذخيره ارزش عمـل مـي   فيزيكي ارائه مي

 ). Center Bank, 2004(دريافت درآمد از آن را در آينده دارد
ا كـرده انـد و در تسـريع    ها نقش مهمي در اين راستا ايف در بازارهاي مالي اغلب كشورها، بانك

هـاي عمرانـي و ايجـاد و توسـعه      گردش منظم چرخه اقتصـادي از طريـق منـابع مـالي جهـت طـرح      
اي را بـه خـود    هاي نيمـه تمـام، جايگـاه ويـژه     هاي اشتغال زا و اتمام طرح واحدهاي توليدي و طرح

نـابع خـود را از   ها مؤسسات انتفـاعي هسـتند و قسـمت اعظـم م     از آنجا كه بانك. اند اختصاص داده
كنند، لذا تصـميم سـپرده گـذاران در مـورد انتخـاب       هاي سپرده گذاران خود تأمين مي محل سپرده

  .هاي بانك داشته باشد سزايي بر حجم سپرده تواند تأثير به سبد داراييشان مي
گـذاران خـود    هاي سـپرده  هاي دولتي بخش عمده منابع خود را از محل سپرده از آنجا كه بانك
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كنند و از طرفي تصميم گيري افراد براي تعيين نوع پس انداز با توجه به تئـوري پرتفـوي،    ين ميتأم
هاي جايگزين پول دارد، هدف اصـلي ايـن تحقيـق     بستگي به عوامل متعدد از جمله بازدهي دارايي

  .باشد مي) با تاكيد بر نرخ سود اوراق مشاركت(هاي بانكي  بررسي عوامل موثر بر حجم سپرده
  

  ادبيات تحقيق-2
  پولي درقانون عمليات بانكي بدون ربا تجهيز منابع -2-1

به موجب ماده سوم از فصل دوم قانون عمليات بانكي بدون ربا تحت عنوان تجهيز منابع پـولي،  
توانند تحت هر يك از عناوين ذيل به قبول سـپرده مبـادرت نماينـد     ها مي مقرر شده است كه بانك

)Behmand, 1997(:  
 
  هاي قرض الحسنه سپرده  -لف ا

  پس انداز -2جاري                    -1
 گذاري مدت دار هاي سرمايه سپرده -ب
  بلند مدت -2        كوتاه مدت          -1
  

قابـل نقـل و انتقـال بـا     ( 1هاي ديـداري  ها به سپرده هاي مردم نزد بانك طبق تعريفي ديگر، سپرده
  .باشند قابل تفكيك مي 3هاي مدت دار پردهو س 2هاي پس انداز ، سپرده)چك

كنـد و در كـل پـول را وسـيله      تعاريف متفاوتي از پول وجود دارد كه از وظايف آن تبعيت مي
طبـق  . داننـد  هاي اقتصادي مي هاي اقتصادي و وسيله ذخيره ارزش مبادله، وسيله اندازه گيري ارزش

تواننـد   دار نيـز مـي   هاي مـدت  ري، سپردههاي ديدا اين تعريف، غير از اسكناس و مسكوك وسپرده
اي بـا اسـكناس و مسـكوك ندارنـد امـا       هاي ديداري فرق عمـده  سپرده. وظايف پول را انجام دهند

________________________________________________________________ 

1- Demand Deposits 
2- Saving Deposits 
3- Time Deposits 
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هـاي   پـايين تـري برخـوردار بـوده و در مقايسـه بـا سـپرده        1هاي مدت دار از درجه نقدينگي  سپرده
هاي مدت دار را  از اين رو سپرده. دتوانند جانشين اسكناس و مسكوك شون ديداري به سهولت نمي

  .)Behmand, 1997(نامند  مي 2شبه پول
ها تنها از طريق درآمـد حاصـل از    طبق قانون عمليات بانكي بدون ربا، كسب درآمد براي بانك

ها براي كسب درآمد و افزايش سودآوري  بنابراين، بانك. اعطاي وام و تسهيلات امكان پذير است
باشـند تـا از آن طريـق اقـدام بـه       ها به عنوان منبع اصلي در اختيار بانـك مـي   هناگزير از جذب سپرد

  . اعطاي وام و تسهيلات و به دنبال آن كسب درآمد نمايند
) تجهيـز منـابع  (هاي بـانكي   ها به عنوان بخش اصلي فعاليت توان گفت جذب سپرده بنابراين، مي

كه قانون عمليات بانكي بدون ربا به ) منابع تخصيص(هاي لازم را براي ايفاي وظايف تكليفي  زمينه
از ايـن رو افـزايش جـذب سـپرده از طـرف بانـك       . كنـد  عهده نظام بانكي محول كرده فـراهم مـي  

تواند خدمت پرداخت وام و اعتبار توسط بانك را گسترش داده و درشرايط جاري كـه درآمـد    مي
از طـرف ديگـر،   . را افزايش دهـد  شود، سودآوري بانك بانك از طريق اعطاي تسهيلات تأمين مي

باشـد و   سپرده گذاري در واقع كنار گذاشتن بخشي از توليـد يـا درآمـد بـه منظـور پـس انـداز مـي        
  .گيري راجع به پس انداز ناشي از ترجيحات جامعه بين مصرف حال و مصرف آتي است تصميم

  
  مفاهيم و تعاريف پس انداز 2-2

امسـاك مصـرف كننـده باعـث     . ذاشتن درآمـد اسـت  پس انداز به معناي خرج نكردن و كنارگ
اين امساك ممكن است به اميد مصرف بيشتر و كسب مطلوبيت بالاتر از . شود ها مي انباشت دارايي

  .ها وجود ندارد مصرف جاري درآينده باشد و يا اينكه فعلاً امكان خرج كردن درآمد و دارايي
  

  انواع پس انداز
انجام آن، به دو صورت پس انداز اختياري و  پـس انـداز اجبـاري    پس انداز را از نظر تمايل به  

  .نمايند تفكيك مي
________________________________________________________________ 

1- Liquidity 
2- Near Money 
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  پس اندازاختياري 

پس انداز خانوارها انتخاب بين مصرف . پس انداز اختياري عمل شخصي خانوارها و افراد است
. هـايي دارد  ها و رجحان كند براي خود مطلوبيت هر شخصي كه پس انداز مي. و عدم مصرف است

اين شخص ارزش آتي كالاها و خدمات و پولي كه در اختيار دارد را بـا ارزش فعلـي آنهـا مقايسـه     
پس انداز اختياري بهتـرين روش بـراي   . كند كرده و بر اساس آن اقدام به مصرف و يا پس انداز مي

تأمين منابع مالي است چرا كه بيانگر آن است كه جامعه بر اسـاس ترجيحـات بـين مصـرف حـال و      
در يك كشور پيشرفته با بازارهاي مـالي  . نده ، بخشي از درآمد خود را به مصرف نرسانيده استآي

نسبتاً كارا اين پس اندازها به راحتي به سوي بازار اوراق بهادار و سيستم بانكي سرازير شده و منـابع  
  . )Behmand, 1997(كند  مالي مهمي را براي بسط و گسترش سيستم اقتصادي فراهم مي

  
  پس انداز اجباري 

پس انداز اجباري ناشي از تصـميمات گروهـي و يـا دولـت اسـت كـه بـه موجـب آن مصـرف          
اين چشم پوشي همـان پـس   : شوند كه از خريد بعضي كالاها چشم پوشي كنند كنندگان مجبور مي
. آيـد  پس اندازي كه از طريق وضع ماليات، استقراض تورم به وجود مـي : مانند. انداز اجباري است

درواقع اين نوع پس انداز با استفاده از ابزارهاي دولت صـورت گرفتـه و ترجيحـات افـراد جامعـه،      
شود، استفاده از تورم از طريق انتشـار پـول    آنچه بيشتر بر آن تأكيد مي. خود موجب آن نبوده است

طريق  شود كه در واقع از خلق پول موجب افزايش تورم مي. نمايد است كه دولت از آن استفاده مي
شود و اين امـر موجـب افـزايش سـود و سـهم سـود در درآمـد ملـي          افزايش تقاضاي كل ميسر مي

اين مسئله بدان معني است كه تورم، توزيع درآمد را از طبقات بـا پـس انـداز كـم بـه نفـع       . شود مي
به پس  از اين رو،. شود دهد و اين امر موجب افزايش پس انداز مي طبقات با پس انداز بالا تغيير مي

). Tafazzoli, 1999(شود  آيد غالباً پس انداز اجباري گفته مي اندازي كه از اين طريق به وجود مي
هـاي پـس انـداز وجـود دارد؟      در اين تحقيق چه ارتباطي بين تئوري تقاضاي پول فريـدين و نظريـه  

اي بـانكي  ه ـ پرداخته و با توجه به آن به بررسي تـاثير نـرخ سـود اوراق مشـاركت بـر حجـم سـپرده       
  .پرداخته مي شود
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  اوراق مشاركت   2-3
 بانـك مركـزي  ي  و مقررات ناظر بر انتشار اوراق مشاركت بر عهده دستورالعمل اجراييي  تهيه
 بانـك  مجـوز هستند كـه بـا    اوراق بهاداريمركزي، اوراق مشاركت  بانكطبق دستورالعمل . است

بـه  (و خـدماتي   توليـدي  هـاي سـودآور   طـرح مـورد نيـاز،    منابع مـالي راي تأمين بخشي از مركزي ب
شـود   جـاري منتشـر مـي    سـازمان ، توسط مشاركت مدني عقددر چارچوب ) امور بازرگانياستثناي 

)Mojtahed & Hasanzadeh, 2001 .(شـخص  ي آن م دارنده سهمي مشاركت، ميزان  در هر ورقه
اين است كه در اوراق مشـاركت وجـوه دريـافتي     اوراق قرضهتفاوت اوراق مشاركت و . است شده

به كار گرفته شود، اما در اوراق قرضه  خدمات، عمراني، يا توليديهاي مشخص  حتماً بايد در طرح
هـاي   انتشار اوراق مشاركت از جملـه سياسـت  . گردد گيرنده محدوديت خاصي ايجاد نمي وامبراي 

انقباضي پولي است كه گاهي ممكن است نتيجه معكـوس داشـته و باعـث افـزايش نقـدينگي شـود       
 ,Mojtahed & Hasanzadeh() بعد از مدت كوتاهي توسط خريـداران  ها استرداد اوراق به بانك(

2001(.  
  

  پيشينه تحقيق-3
به مطالعه اثرات تغيير قيمت كـالا و سـود و زيـان سـرمايه بـر پـس انـداز        ) 1995(پسران و ايوانز
كار در چارچوب مدلي ساده كـه مصـرف جمعـي واقعـي را بـه درآمـد قابـل        . خصوصي پرداختند
كنـد،   هاي اوليه مـرتبط مـي   ي، سود و زيان سرمايه و ارزش واقعي جاري داراييتصرف واقعي جار

  .ي زندگي موديگلياني مطابقت دارد اين مدل با تئوري دوره. صورت گرفت
به طور كلي آنچه از تحقيق مذكور نتيجه گيري شد اين است كه درآمد و درآمد سرانه و سود 

چنين سهم بخش خدمات  هم. مستقيم با پس انداز دارند و زيان سهام و نيز درصد افراد شاغل رابطه
  . در پس انداز منفي ارزيابي شد

هـاي   در پايان نامه خود تحت عنوان عوامـل مـؤثر بـر جـذب سـپرده     ) 1998(محمد باقر درستي 
بـا اسـتفاده از روش    )1364-1375(هـاي   بانكي بعد از اجراي عمليات بـانكي بـدون ربـا طـي سـال     

ها در كل سيستم بانكي نقـش   هاي انجام شده نشان داد كه نرخ سود سپرده ر سنجياي و نظ كتابخانه
ها ندارد، اما نقش عوامل غير درآمدي مانند بالا بردن دانـش شـغلي، ايجـاد     مؤثري بر جذب سپرده

هـا مثبـت    جو اعتماد و اطمينان در سپرده گذاران و غيره در كنار عوامل درآمدي بر جـذب سـپرده  
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دار موفقيـت چنـداني نداشـته     هاي مـدت  نتيجه رسيد كه سيستم بانكي در جذب سپردهبه اين . است
هاي بلندمدت مشخص شد كـه سـود پرداختـي     با بررسي نرخ تورم و سود پرداختي به سپرده. است

گذاران علـت عمـده بـراي بـه      نوعاً به مراتب كمتر از تورم بوده و پايين بودن نرخ سود براي سپرده
  .ها در بازار غيرمتشكل پول به رغم وجود ريسك بوده است مايهكار انداختن سر

هاي  در تحقيقي ميداني تحت عنوان بررسي عوامل مؤثر بر حجم سپرده) 2005(مسعود علياري 
هـاي   هاي بانك كشاورزي طي سال بخش خصوصي در بانك كشاورزي، با استفاده از  آمار و داده

وري نيـروي انسـاني از طريـق     ت به سمت افـزايش بهـره  به اين نتيجه رسيد كه حرك) 1379-1368(
هـاي بازاريـابي بـانكي و يـافتن راهكارهـاي       هـاي مكـانيزه و اصـلاح روش    توسعه و تكميل سيسـتم 

مناسب و عملي براي تعيين ميزان واقعي سود و زيـان شـعب و قـرار دادن سيسـتم پـاداش شـعب بـر        
  .دهد هاي بانك را افزايش مي مبناي سودآوري، سپرده

گذاري مـدت   هاي سرمايه در پژوهشي تأثير انتظارات تورمي بر سپرده) 2005(محمدعلي قبادي
در تحقيق مذكور با تكيه بـر مـدل   . هاي ايران را مورد بررسي قرار داده است دار مشتريان نزد بانك

سـود   سبد دارايي فريدمن اين نتايج به دست آمد توليد داخلي سرانه به قيمت ثابت و ميـانگين نـرخ  
گذاري مدت دار دوره قبل به قيمت ثابت، تأثيري مثبـت بـر حجـم     واقعي موردانتظار سپرده سرمايه

گذاري مدت دار دارند و عواملي چـون نـرخ تـورم انتظـاري و نـرخ ارز تـأثيري        هاي سرمايه سپرده
  .گذارند گذاري مدت دار مي هاي سرمايه منفي بر سپرده

  
  مباني نظري -2-3

ضاي پول كه توسط كينز و توبين و بامول بررسي گرديده است تمايز و جدايي هاي تقا در مدل
امـا فريـدمن تقاضـاي پـول را در زمينـه      . اي دارد ميان تقاضاي معاملاتي و سفته بازي اهميـت ويـژه  

هـاي   هاي سنتي اقتصاد خرد درباره رفتار مصرف كننده و تقاضاي توليـد كننـده بـراي نهـاده     تئوري
از آنجا كه سپرده گذاري در واقع نوعي پس انداز است، در اين تحقيق تئوري . دتوليد، بررسي كر

حال از آنجـا كـه برخـي متغيرهـاي     . شود فريدمن مربوط به  پس انداز به صورت مختصر مطرح مي
گذارند و با توجه به اينكه تئوري تقاضـاي   مؤثر بر تقاضاي پول در واقع بر حجم سپرده نيز تأثير مي

هـاي جـايگزين، مـورد توجـه قـرارداده       هاي ساير دارايي بازدهي پول را در كنار بازده پول فريدمن
  .پردازد است، تحقيق حاضر با تكيه بر اين تئوري، به بررسي متغيرهاي مؤثر بر حجم سپرده مي
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دارند چون نگهداري پول بـه آنهـا    ، مصرف كنندگان پول را نگه مي)1956(در ديدگاه فريدمن
تقاضـا بـراي    1همـان طـور كـه تقاضـاي مصـرف كننـده، در غيـاب تـوهم پـولي         . دده مطلوبيت مي

كالاهاي حقيقي مصرفي است و به ارزش پولي آنها كاري ندارد، تقاضاي پول هم دقيقاً بايد تقاضا 
دهد مورد تقاضا  هاي حقيقي باشد، چون پول هم مثل كالا به اعتبار مطلوبيتي كه ارائه مي براي مانده
هـاي حقيقـي، بـه     مانده اين تقاضاي. هاي اسمي و ظاهري مورد تقاضا نيست لذا مانده. شود واقع مي

هـاي ديگـر    و بـه ميـزان بـازدهي و روش   ) مثـل تقاضـاي كـالا   (سطح درآمد حقيقي بستگي داشـته  
بـه عنـوان قيمـت كـالاي     (نگهداري دارايي نظير نگهداري اوراق قرضـه و خريـد كالاهـاي بـادوام     

  .باشد مي نيز وابسته) جانشين
ها و مخـارج آنهـا را همـوار     توليدكنندگان نيز پول را عنوان دارايي مولد كه جريانات پرداخت

درست مانند تقاضاي آنها براي خدمات سرمايه حقيقي كـه بـه سـطح    . كنند سازد، نگهداري مي مي
صول يا محصول حقيقي و قيمت نسبي سرمايه بستگي دارد تقاضاي آنها براي پول حقيقي نيز به مح

هـاي بـانكي    اوراق بهـادار، سـپرده  (هاي نگهداري ثروت  درآمد حقيقي و عايدات نسبي ساير روش
  .بستگي دارد...) و

هاي دارايي به عنوان جـايگزيني بـراي پـول و     بخش عظيمي از توجه فريدمن در خصوص بازده
اوتي بـراي  بـدين منظـور، فـروض متف ـ   . اختصـاص دارد ) بودجـه (چنين قيود و محـدوديت مـالي    هم

  :دستيابي به تابع تقاضاي اسمي پول لحاظ نموده است
)1(                         ),,,,,(. uyhPrrfPM EBd

o

=  
  Erنـرخ بهـره اوراق قرضـه،     Brسطح قيمـت هـا،    Pتقاضاي اسمي پول ،   dMكه در آن 

نرخ برابري بازار،
o

P   نـرخ اسـمي بـازدهي دارايـي    (نرخ تـورم(،u  ،سـليقهy    درآمـد واقعـي وh 

و  Br ،Erمتغيرهـاي  .    باشـد  سرمايه انساني مـي 
o

P         بيـانگر بـازده اسـمي دارايـي هـايي اسـت كـه
  .تواند به جاي پول نگهداري شود مي

________________________________________________________________ 

ها و ارزش اسمي كالاها را كه صرفاً يك وسيله محاسباتي است  اگر مسئله توهم پولي در كار باشد طبيعي است كه فرد مسئله قيمت -1
بيند و در مسئله تقاضا از روي تـوهم، مقـادير اسـمي را     كالاي حقيقي ندارد با كالاي حقيقي مرتبط ساخته و آنها را با هم مي و ربطي به
  .گيرد درنظر مي
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و قيمـت دائمـي بايـد جـايگزين سـطح       yبه نظر فريدمن متغير درآمد دائمـي بايـد جـايگزين    
  .خواهد شد بنابراين، تقاضاي پول تابعي از درآمد دائمي مورد انتظار. ها شود قيمت

  :به اين ترتيب خواهيم داشت
 )2      (                                    ),(. ZyfPM PPd =  

هاي دائمي ،  قيمت PPكه در آن 
Py  درآمد دائمي وZ   شامل تمام متغيرهاي سمت راسـت

  .است  yوPاستثناء  به) 1(معادله 
 :شود لذا عبارت زير حاصل مي. فريدمن درآمد انتظاري را به جاي درآمد دائمي معرفي كرد 

   )3     (                                   )(. AAd yfPM =  
فرضـيه تعـديل   "سـترس نيسـت، بايـد از طريـق     اما از آنجا كه مقادير اين نـوع درآمـد نيـز در د   

شـود كـه درآمـد انتظـاري زمـان       در اين روش، فـرض مـي  . مكملي به اين تئوري افزوده شود"خطا

)آينده )A
Ty  در زمانT    برابر با درآمد انتظاري قبلي( )A

Ty به اضافه تعـديل خطـاي دوره قبـل      −1
  :يعني. است

 )4(                 ( ) 1011 pp ByyByy A
TT

A
T

A
T −− −+=  

    

)5(                [ ]nt
n

ttT
A
T yByByByBy −−− −++−+−+= .)1(....)1()1( 2

2
1  

(بر اساس معادله فوق، 
A
Ty (        به عنوان ميانگين وزنـي درآمـد واقعـي گذشـته همـراه بـا كـاهش

هـاي   درآمـد سـال   نسبت به -هاي اخير اثر بيشتر و بزرگتري  هندسي بوده، به نحوي كه درآمد سال
  .بر آن دارد -دورتر

هاي گذشته مشخص و غير قابل تغييـر بـوده و    دليل ثبات نسبي درآمد، آن است كه درآمد سال
را متأثر خواهد ساخت ) 5(هرگونه كاهش درآمد قابل اندازه گيري جاري، تنها قسمت اول معادله 

بـا  . ه نهـايي فريـدمن را معرفـي نمـود    تـوان معادل ـ  اكنـون مـي  . و اين تغيير جزئي و ناچيز خواهد بود
  :داريم) 5(خلاصه كردن معادله 
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  :هاي مشابه استخراج نمود مي توان براي قيمت انتظاري نيز معادله
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  :ا جايگزين كردن خواهيم داشت ب
 )8         (                                     )(. A
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T
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در واقـع افـزايش   . رود توليد ناخالص داخلي داراي تأثير مثبت بر حجـم سـپرده باشـد    انتظار مي
چنين  هم. خواهد شد گذاري ميزان اين عامل به معني افزايش درآمد بوده كه منجر به افزايش سپرده

رود كه نرخ تورم به عنوان عامل كاهش ارزش پول، داراي تـأثير منفـي بـر حجـم سـپرده       انتظار مي
  .باشد

هـاي   البته بايد توجه كرد كه نه تنها عوامل اقتصادي بلكه عوامل سياسي متعددي نيز بـر فعاليـت  
گذارنـد كـه بررسـي ايـن      ثير مـي هاي بانكي و نيز ميزان سپرده گذاري تـأ  اقتصادي از جمله فعاليت

) مـدل سـبد دارايـي   ( در تابع تقاضاي پـول فريـدمن   . باشد موضوع از دامنه تحقيق حاضر خارج مي
در انتخـاب  ) كالاهـا ، اوراق قرضـه و سـهام    ( نگهداري پول به عنوان جانشين انـواع ديگـر ثـروت    

هـاي مـالي و    ديگـر دارايـي   بدين صورت كه مردم بـين حفـظ پـول و   . برنامه مالي يا پرتفوليو است
زنند و در اين انتخاب عـواملي ماننـد نـرخ بهـره،  نـرخ بـازده        كالاها و خدمات دست به انتخاب مي

  .اوراق قرضه،  نرخ تورم و غيره تأثير گذار هستند
هـاي   از آنجا كه صرف نظر كردن از مصرف حـال و نگهـداري قسـمتي از درآمـد بـه صـورت      

كه بسـتگي بـه ميـزان بـازدهي انـواع      (رود  عي پس انداز به شمار ميمختلف براي مصرف آينده، نو
هـاي پـس انـدازي نيـز بـه       توان چنين فرض نمود كه انتخاب هـر يـك از روش   ، مي)ها دارد دارايي

هـاي پـس انـداز     هـا نيـز يكـي از روش    گـذاري در بانـك   سپرده. ها بستگي دارد بازدهي ساير روش
يـد    توان به پيروي تئـوري تقاضـاي پـول فريـدمن، عـواملي هماننـد نـرخ تـورم، تـول          يباشد كه م مي

. ي، بازده سهام، نرخ بازده اوراق مشاركت و عوامل ديگر را در اين امر مـؤثر دانسـت    ناخالص داخل
به بيان ديگر، هر عاملي كه بر الگوي درآمد و مصرف افراد در طول زندگي آنها تأثير داشـته باشـد   
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چه آنها كه تلويحاً به عنـوان يـك جانشـين بـراي پـس      . طح پس انداز آنها نيز مؤثر خواهد بودبر س
. شـوند و چـه متغيرهـاي كـلان تأثيرگـذار      هاي بانكي افراد محسوب مي انداز و به طورخاص سپرده

بدين ترتيب، در تحقيق حاضر با اتكا به تئوري تقاضاي پول فريدمن، بررسي پيرامـون تـأثير برخـي    
  .غيرها بر حجم سپرده ها، صورت خواهد گرفتمت

  
 روش تحقيق -3

كتابخانـه  (نوع مطالعه و روش تحقيق به لحاظ هدف، كاربردي است و به لحـاظ ابـزار، اسـنادي   
) 1367-1387(سـاله   20ها ازابزار اقتصـاد سـنجي بـراي يـك دوره      است و براي بررسي فرضيه)اي

و مكانيسم  ARDLهاي همجمعي به خصوص روش  يكاز بعد اقتصاد سنجي، تكن. شود استفاده مي
گرنجـر، بـروز   -رغم عموميت روش انگـل  علي. مورد استفاده قرار گرفته است ECMتصحيح خطا 

هاي كوچك و عدم توانايي آزمون فرضيات  برخي مشكلات عمده از قبيل وجود توربيل در نمو نه
ي رابطــه بلندمــدت اســتفاده آمــاري باعــث گرديــده اســت تــا از يــك روش برتــر بــه منظــور بررســ

باشد،  آزمون اين مسئله كه آيا ضريب سرعت تعديل در يك مدل تصحيح خطا معني دار مي.گردد
هـاي   باشد كه از طريـق تخمـين يـك مـدل خـود توضـيح بـا وقفـه         هاي جايگزين مي يكي از روش

و يـا چنـد   جمعـي آن اسـت كـه د    بنابراين، مفهوم اقتصادي هـم . قابل انجام است) ARDL(توزيعي 
شـوند تـا يـك رابطـه تعـادلي       متغير سري زماني بر اساس مباني نظري بـا يكـديگر ارتبـاط داده مـي    

هـاي زمـاني داراي رونـدي تصـادفي      بلندمدت را شكل دهند، هر چند ممكن است خود اين سـري 
كه تفاضل  اي كنند به گونه اما در طول زمان يكديگر را به خوبي دنبال مي) نا پايا باشند(بوده باشند 

بـه عنـوان يـك الگـوي      ARDLترين برتري روش  مهم). Noferesti, 1999(بين آنها با ثبات است 
هاي الگوي تحـت   هاي پوياي كوتاه مدت ميان متغير پويا آن است كه ضمن در نظر گرفتن واكنش

في از اعتبـار كـا   tبررسي، عموما يك برآورد بدون تورش از ضرائب بلند مدت كـه در آن  آمـاره   
مدل تصحيح خطاي مزبور به منظور ارتباط نوسـانات كوتـاه مـدت    . برخوردار است را ارائه ميدهد

بـر يـك    ARDLبه طـور كلـي روش   . ها با نوسانات بلند مدت آنها مورد استفاده قرار ميگيرد متغير
 :كند اي به صورت زير دلالت مي سازي دو مرحله استراتژي مدل
ي مربوط به الگوي بلند مـدت بـا اسـتفاده از آمـار مربـوط  بـه سـطح        ها ابتدا پارامتر: مرحله اول
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. گـردد  شود وسپس فرضيه عدم وجود همجمعي بين متغيرهاي الگو آزمـون مـي   متغيرها برآورد مي
شود كه با هم همجمع باشند و در نتيجـه يـك    ها دست يافته مي اي از متغير به اين ترتيب به مجموعه

  . كند ارائه ميرابطه تعادلي بلند مدت را 
جمله تصحيح خطاي رگرسـيون الگـوي ايسـتاي بلندمـدت بـه عنـوان يـك متغيـر         : مرحله دوم

  .گردد مورد استفاده قرار داده شده برآورد مي ECMتوضيح دهنده در الگوي 
هـاي كوتـاه مـدت مـورد اسـتفاده قـرار        هاي زماني كـه اغلـب بـراي پـيش بينـي      الگوهاي سري

و احتمالاً مقـادير  (ي آن متغير  رفتار يك متغير را بر اساس مقادير گذشته كنند تا گيرند سعي مي مي
ايـن الگوهـا قادرنـد    . توضيح دهنـد ) گذشته ساير متغيرهايي كه تمايل به پيش بيني آنها وجود دارد

اين امكان را فراهم آورند كه حتي در مواردي كه الگوي اقتصادي زير ساختي نـا مشـخص اسـت،    
الگوهاي سري زماني كه تنها مقـادير فعلـي يـك    . قي از متغير مورد نظر ارائه كندهاي دقي پيش بيني

دهند الگوهاي سري تـك   متغير را به مقادير گذشته آن  و مقاديرخطاهاي حال و گذشته ارتباط مي
هـاي خـود توضـيحي، فرآينـدهاي ميـانگين       فرآينـد : ايـن الگوهـا عبارتنـد از    . شود متغير ناميده مي
ندهاي خود توضيحي ميانگين متحرك و فرآيندهاي خود توضيحي جمعي ميـانگين  متحرك، فرآي

  .متحرك
كنند تا رفتار يك متعير را بر اساس مقادير گذشته آن متغير و تعـدادي از   الگوهايي كه سعي مي

ناميـده  . زمان توضيح دهند، الگوهاي سري زماني چند متغيـر  متغيرهاي مختلف ديگر به صورت هم
از ايـن جملـه اسـت كـه در ايـن تحقيـق از آن        VARگوي خود توضـيحي بـرداري يـا    ال. شوند مي

  .استفاده شده است 
  

  )ECM( 1الگوي تصحيح خطا-5-1
اي از متغيرهـاي اقتصـادي مبنـاي آمـاري اسـتفاده از الگوهـاي        وجود همجمعـي بـين مجموعـه   

اي برخوردار شده  يندهاين الگوها در كارهاي تجربي از شهرت فزا. آورد تصحيح خطا را فراهم مي
آن اسـت كـه نوسـانات كوتـاه مـدت      )ECM(عمده ترين دليل شهرت الگوهاي تصحيح خطـا  . اند

________________________________________________________________ 

1- Error Correction Model 
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 ytو  xtروشن اسـت كـه وقتـي دو متغيـر     . دهند متغيرها را به مقادير تعادلي بلندمدت آنها ارتباط مي
دت ممكن اسـت عـدم   همجمعند يك رابطه تعادلي بلندمدت بين آنها وجود دارد؛ البته در كوتاه م

 "ي زيـر را بـه عنـوان     ي خطـاي رابطـه   توان جمله در اين صورت مي. هايي وجود داشته باشد تعادل
  .تلقي كرد "خطاي تعادل
با مقدار تعادلي بلنـد مـدت آن    ytتوان اين خطا را براي پيوند دادن رفتار كوتاه مدت  اكنون مي

  :ن الگويي به صورت زير تنظيم كردتوا براي اين منظور مي. مورد استفاده قرار داد
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بـه خطـاي تعـادل     yچنين الگويي به الگوي تصحيح خطا معروف است كـه درآن تغييـرات در   

  .)Noferesti, 199,P. 77(است  دوره قبل ارتباط داده شده
  

  متغيرهاي تحقيق-5-2
  .باشد هاي دولتي ايران مي هاي بانك حجم كل سپرده :متغير وابسته

  
  :متغيرهاي توضيحي

  . نرخ تورم، به عنوان متغير هزينه فرصت نگهداري پول، به كار گرفته شده است: نرخ تورم
يـر ثـروت، از متغيـر توليـد ناخـالص داخلـي       به دليل عدم دستيابي بـه متغ : توليد ناخالص داخلي

از آنجا كه ثروت انساني عبارت است از ارزش فعلي جريان درآمدي ناشي از كار . شود استفاده مي
اي از توليد  جاري و درآمدهاي مورد انتظار آينده و از طرفي چون درآمد ناشي از كار، سهم عمده

ده از توليد ناخالص داخلي، در مـدل قابـل توجيـه    دهد، بنابراين استفا ناخالص داخلي را تشكيل مي
  . است

سـهام و مسـكن، دو دارايـي جـايگزين سـپرده      : شاخص قيمت سهام و شـاخص قيمـت مسـكن   
. ها تأثيرگـذار باشـد   تواند بر ميزان سپرده گذاري افراد در بانك باشند كه تغييرات قيمت آنها مي مي

تواننـد بخشـي از سـبد     ن يك دارايي فيزيكي، مـي سهام به عنوان يك دارايي مالي و مسكن به عنوا
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دارايي افراد را به خود اختصاص دهند كه البته سهم آنها از سبد دارايي افراد، مسلماً بر سهم سـپرده  
  . بانكي در سبد دارايي شان، مؤثر است

هاي پول نقد و نيز بخشـي از   اوراق مشاركت نيز از جمله جايگزين: نرخ سود اوراق مشاركت-
تواند با توجه بـه ميـزان ريسـك و بـازده و نيـز سـاير عوامـل،         باشد كه مي د پس اندازي افراد ميسب

  .جايگزيني براي سپرده گذاري افراد باشد
  :باشد به صورت زير مي بدين ترتيب، فرم عمومي مدل مورد بررسي،  براي كل  سپرده ها، 

( ),,,, flingdpllstocklhlbondflad =    )12(  

لگـاريتم نـرخ سـود     bondlهـاي دولتـي،    هاي بانـك  لگاريتم حجم كل سپرده adl  كه آن
hlاوراق مشاركت،   لگـاريتم شـاخص قيمـت سـهام،      stocklلگاريتم شاخص قيمـت مسـكن،    

gdpl لگاريتم توليد ناخالص داخلي وinfl باشد لگاريتم نرخ تورم مي .          
هـاي توزيـع    يحـي بـا وقفـه    ي الگـوي خودتوض ـ  يك اقتصادسنج مدل ارائه شده با استفاده از تكن

)ARDL (ي  و براي دوره زمان)در اين الگو افزون بـر بـرآورد   . برآورد گرديده است) 1373-1385
ي تعـديل   ي چگـونگ  يـز بـه منظـور بررس ـ    يح خطا ن ضرايب مربوط به الگوي بلندمدت، الگوي تصح

  .شود ارائه مي ي كوتاه مدت به تعادل بلندمدت خطاي تعادل
  

  برآورد الگو-5-3
) 12(هاي بانكي در ايران، معادله به منظور بررسي تاثير نرخ سود اوراق مشاركت بر حجم سپرده

بـراي ايـن   . رد گرديـده اسـت  ها به عوامل تأثيرگذار برآو جهت بررسي حساسيت حجم كل سپرده
هـا   منظور تأثير متغيرهاي زيادي با توجه به مباني نظري بيان شده در قسمت پيش، بـر حجـم سـپرده   

در اين مدل متغيرهـايي  . داد سنجيده شد و در نهايت مدلي ارائه گرديد كه بهترين نتايج را نشان مي
شـاخص قيمـت   : شـده انـد عبارتنـد از    ها در نظر گرفته كه به عنوان عوامل مؤثر بر حجم كل سپرده

در مـدل  . مسكن، شاخص قيمت سهام، نرخ سود اوراق مشاركت، توليـد ناخـالص داخلـي و تـورم    
هاي جايگزين سپرده  مورد بررسي، قيمت سهام، قيمت مسكن و اوراق مشاركت را به عنوان دارايي

لـذا از  . اري كافي برخوردار نبـود در نظرگرفته شد كه البته در ميان اين سه دارايي ، سهام از معني د
با توجه به مباحث مطـرح شـده  ،  فـرم    . مدل حذف گرديد و مدل مجدداً مورد آزمون قرار گرفت

ARDL در اين معادله، ضرايب به صورت لگاريتمي (شود  دو مدل فوق  به صورت زير برآورد مي
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  . گردد و انتخاب وقفه مناسب، رابطه فوق برآورد مي Microfit از نرم افزاربا استفاده 
نمايد و در نتيجه، تخمين از درجـه آزادي   ها صرفه جويي مي بيزين در تعداد وقفه -معيار شوارز

لذا با توجه به حجم نسـبتاً كـم نمونـه، بـراي انتخـاب بهتـرين معيـار،        . بيشتري برخوردار خواهد بود
  .شود ين ملاك عمل قرار داده ميبيز -شوارز

  

  نتايج مدل برآورد شده -5-4
بيزين  -هاي دولتي، بر اساس معيار شوارتز هاي بانك الگوي انتخاب شده براي حجم كل سپرده

  :به صورت 
)0,0,2,2,1,1(ARDL     

96.02 =R 97.02 =R    
عنادار هستند به غير از ضريب مربوط به شاخص قيمـت  شود كه تمام ضرايب مدل م مشاهده مي

دليل اين امر، نوسانات نسبتاً زيـاد بـازار سـهام طـي     . باشد سهام كه از معناداري كافي برخوردار نمي
ميليـارد در   6/1880به عنوان مثال حجم سهام معامله شده در بـورس از  . باشد دوره مورد بررسي مي

از مقايسـه حجـم معـاملات    . افزايش يافته اسـت  1379ريال در سال ميليارد   7/9176به   1374سال 
 2/2شـود كـه حجـم معـادلات از      هاي مذكور مشاهده مي سهام در بورس با حجم نقدينگي در سال

اما با در نظرگـرفتن  . افزايش يافته است 1379درصد در سال  7/3به  1374درصد نقدينگي در سال 
ميليارد ريـال   4/62170هاي مذكور كه معادل  جاري در سالحجم پس انداز ناخالص ملي به قيمت 

شـود كـه در سـال     بوده است، مشاهده مـي  1379ميليارد ريال در سال   1/231554و  1374در سال 
درصـد از حجـم پـس انـدازها بـه معـاملات در بـورس         1379،36/3درصد و در سال  24/0، 1374

رس، در جذب پـس انـدازها و هـدايت آنهـا بـه      دهد بو اختصاص يافته است كه اين مسئله نشان مي
هـا و   بانـك مركـزي، ترازنامـه   (اي نداشـته اسـت    گذاري و خريد سهام نقـش قابـل ملاحظـه    سرمايه
در نتيجه اين پس اندازها به سمت بازارهاي غير رسمي و يا بورس بازي در ). هاي اقتصادي گزارش
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ه اين امر منجر به افزايش تورم شـده و رشـد   كنند ك سوق پيدا مي... امر مسكن، طلا، ارز، خودرو و
از اين رو، متغير شاخص قيمت سهام از مدل حذف شده و مدل مجدداً . كند اقتصادي را محدود مي

  : باشد مي ARDL)1,2,2,0,1(:نتايج حاصل از اين تخمين به صورت . گردد تخمين مي

)69.2()76.1(
)1(flin06.0flin04.0

)73.5()07.3()86.9()30.3(
)2(gdpl20.0)1(gdpl08.0gdp32.0)2(lh83.0

)25.2()029.2()99.5()24.4()96.5(
)1(lh94.0lh47.0lbond67.0)1(lad31.096.0lad

−
−−+

−
−+−++−−

−−
−++−−+−=

 

  96.02 =R  
از  96/0دهد تقريبـاً   است كه نشان مي 95/0و  96/0به ترتيب برابر  2Rو 2Rلگوي مزبور،درا

هـاي صـحت    آزمون. شود ها توسط متغيرهاي توضيحي مدل، توضيح داده مي تغييرات حجم سپرده
مربـوط بـه فرضـيه عـدم وجـود خـود        Fازجمله آزمون . مدل نيز حاكي از خوبي برآوردها است

توان فرضيه عدم وجود خود همبسـتگي را رد   همبستگي كه با توجه به مقدارهاي برآورد شده، نمي
مربوط به صحت شـكل تبعـي مـدل حـاكي از ايـن اسـت كـه در سـطح          Fچنين آزمون  هم. كرد

آزمون نرمال بودن نيز . ود تورش تصريح را در مدل رد كردتوان فرضيه عدم وج نمي 95/0اطمينان 
تـوان گفـت كـه     باشد و بر اساس آزمون ناهمساني واريانس، مـي  بيانگر توزيع نرمال پس ماندها مي

توان گفت كه فروض كلاسيك  لذا مي. باشند تمامي پس ماندها داراي واريانس ثابت و همسان مي
سي وجود رابطه بلند مدت لازم است كه وجود هم جمعـي  براي برر. كند در مدل تحقيق صدق مي

شرط هم جمعي متغيرها اين است كه مجمـوع ضـرايب   . بين متغيرهاي الگو مورد آزمون قرار گيرد
. متغيرهاي با وقفه وابسته كه به عنوان متغير توضيحي در مدل ظاهر شده اند، كوچكتر از يك شـود 

براي حصـول اطمينـان از نتيجـه    . گردد اين امر تاييد مي با مراجعه به نتايج حاصل از تخمين، صحت
  :فوق بايستي فرضيه زير مورد آزمون قرار گيرد
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  :شود  ملاك آزمون اين فرضيه به صورت زير تعريف مي



 )يپژوهش -يعلم( 34 شمارةنش و توسعه؛ مجله دا   86

 

∑

∑

=

=

−
= s

i
i

s

i
i

Se
t

1

1

ˆ

1ˆ

α

α
 

ار آمـاره مـوردنظر بـه صـورت زيـر محاسـبه       با توجه به نتايج حاصل از برآورد اين مـدل، مقـد  
  :شود مي
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075.0
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مسـتر در تمـامي    -محاسبه شده از قـدر مطلـق آمـاره دولادو     tبا توجه به اينكه قدرمطلق آماره 

توان نتيجه گرفت كه يك رابطـه تعـادلي بلندمـدت بـين حجـم       بيشتر است، مي سطوح معني داري 
با توجه به ايـن  . هاي دولتي با متغيرهاي توضيحي الگوي تصريح شده، وجود دارد هاي بانك سپرده

امر و با توجه به تأييد صحت الگو، نتايج حاصل از برآورد رابطـه بلنـد مـدت فـوق در جـدول زيـر       
  . ارائه گرديده است

با توجه بـه    .باشند شود، كليه ضرايب از معناداري كافي برخوردار مي طور كه مشاهده مي همان
  . باشند اينكه در تابع از فرم لگاريتمي استفاده شده است، ضرايب نشان دهنده كشش مي

باشد و نشان دهنده ايـن اسـت    چنين ضريب نرخ سود اوراق مشاركت مطابق انتظار منفي مي هم
ايش نرخ سود اوراق مشاركت، تمايل مردم به سپرده گذاري كاهش يافتـه اسـت و بيـانگر    كه با افز

 9/0هـا حـدود    اين است كه به ازاي يك درصد افزايش در نرخ سود اوراق مشاركت، حجم سپرده
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  .يابد درصد كاهش مي
  

  ضرايب بلند مدت محاسبه شده مربوط به حجم كل سپرده ها ):2(جدول
T-ratio [prob] متغير محاسباتي ضريب  
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  هاي تحقيق يافته:منبع
  

مدت متغيرها به مقادير بلندمدت آنها، از الگوي تصـحيح   ه منظور ارتباط دادن  نوسانات كوتاهب
براي تنظيم الگوي تصحيح خطا كافي است كه جمـلات خطـاي   . شود استفاده مي)  ECM( خطا يا 

مربوط به رگرسيون رابطه بلندمدت با يك وقفه زماني به عنوان يك متغير توضيح دهنـده در كنـار   
ضـرايب الگـو    OLSضل مرتبه اول ساير متغيرهاي الگـو قـرار گيـرد و سـپس بـه كمـك روش       تفا

امكان اسـتفاده از ايـن الگـو را پـس از اسـتخراج الگـوي تعـادلي         Microfitنرم افزار . برآورد شود
نتايج الگوي تصحيح خطاي مربوط در جدول زيـر ارايـه   . نمايد  فراهم مي ARDLمرتبط با الگوي 

  .شده است
 

  هاي بانكهاي دولتي ضرايب محاسبه شده مربوط به رابطه كوتاه مدت حجم سپرده): 3(دول ج
T-ratio[prob] متغير ضريب محاسباتي 
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  هاي تحقيق يافته: منبع
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باشـد و از   مـي  68/0در مدل كوتاه مـدت معـادل    ECM(-1)شود كه ضريب متغير  ملاحظه مي
همانطور كه گفته شد ، اين ضريب بيانگر سرعت تعديل به سمت . نظر آماري كاملاً معني دار است

درصـد از عـدم تعـادل تعـديل      68بر اساس مقدار اين ضـريب در هـر دوره حـدود    . باشد تعادل مي
   .شود مي

  
  :نتيجه گيري و پيشنهادات جمعبندي، -6

گـذاري   اكثر اقتصاددانان بر اين نكته تأكيد دارند كه موتور توسعه اقتصادي هر كشور، سـرمايه 
در اقتصـاد ايـران،   . گذاري، نياز به پس انـداز جامعـه دارد   است و هر كشور براي تأمين مالي سرمايه

يك كشور در حال توسعه، تشكيل سرمايه مهمترين عامل رشد و توسعه اقتصادي اسـت و   به عنوان
هاي افراد نزد بانك هاست كه به عنوان نماينده  پس انـداز جامعـه    يكي از منابع مهم سرمايه، سپرده

  . شود محسوب مي
ي هـا  تحولات اجتماعي ، سياسي و اقتصـادي بعـد از انقـلاب از قبيـل جنـگ تحميلـي، تحـريم       

هاي پولي و بانكي، تحول نظام بانكي كشور به بانكداري بدون ربا بر روي نحـوه   اقتصادي، سياست
اي عوامل داخلي از قبيل تورم، توليد ناخالص  علاوه بر آن پاره. گذاري مردم موثر بوده است سپرده

هـاي   تمامي عوامل و شوك. داخلي و نرخ سود مشاركت نيز از اهميت خاص برخوردار بوده است
ياد شده در تصميم گيري مردم بـراي اينكـه پولشـان را بـه چـه صـورت از دارايـي نگهـاري كننـد          

  .موثرند
دهد كه فرضيه رابطه منفي ميـان نـرخ سـود اوراق مشـاركت و حجـم       نتايج اين تحقيق نشان مي

م در مـدت و ه ـ  ايـن رابطـه منفـي، هـم در كوتـاه     . گردد هاي بانكهاي دولتي ايران ، تأييد مي سپرده
دهـد هرگـاه نـرخ سـود اوراق مشـاركت       برآورد اين مدل تجربـي نشـان مـي   . بلندمدت وجود دارد

تغييراتـي كـه مـردم در سـبد     . شـود  هـاي بـانكي كاسـته مـي     ي سـپرده  افزايش يابد، از حجـم مانـده  
هايي كه نقدينگي بيشتري دارند كرده است و  اند اوراق مشاركت را جانشين دارايي شان داده دارايي

از . اين شايد به دليل تصور مردم از سود دهي بالاتر اوراق مشاركت در آينـده نشـأت گرفتـه اسـت    
  .شود هاي بانكي افزوده مي طرفي هرگاه توليد ناخالص داخلي افزايش يابد بر حجم مانده سپرده

توان اين توضيح را براي علامت ضريب شاخص بهاي مسكن در نظـر گرفـت كـه بـه دليـل       مي
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هاي بانكي را جايگزين آن  هايشان سپرده اي در سبد دارايي مردم در خريد مسكن عده كاهش توان
انـد و   ها نموده گذاري در بانك مندي از وامهاي مسكن اقدام به سپرده اند و گروهي براي بهره كرده

ي ها از طرفي رابطه بين نرخ تورم و حجم سپرده. كند هر دو مورد ما را به نتيجه مذكور رهنمون مي
هاي بـانكي بـالاترين حساسـيت را نسـبت بـه نـرخ سـود اوراق         سپرده. بانكي يك رابطه منفي است

اين بدان معناست كه از بين متغيرهاي مورد بحث جـذب هرچـه   . مشاركت از خود نشان داده است
  . هاي مردم با كاهش نرخ سود اوراق مشاركت همراه بوده است بيشتر سپرده

دليل اينكـه   توان گفت كه به هاي تحقيق مي هاي گذشته وبرآورد ربه سالبنابراين، با توجه به تج
چنين بالاتر بـودن بـازده در سـاير     باشد وهم نرخ بازده اوراق مشاركت بيشتر از نرخ سود سپردها مي

بنـابراين،  . كنـد  ها به سمت اوراق حركـت مـي   هاي راكد به جاي جذب در سپرده ها، سرمايه فعاليت
هاي پولي و بانكي از جمله افزايش نـرخ   كه دولت و بانك مركزي با اتخاذ سياستشود  پيشنهاد مي
تر  گذاري مدت دار كه امكان دسترسي آسان هاي سرمايه ها، فراهم آوردن انواع حساب سود سپرده

هـاي   ها در مدت زمان مناسب تر فراهم باشد، انتشار انـواع اوراق مشـاركت در طـرح    به سود سپرده
هاي تجاري براي  ساختاري با بازده مناسب انگيزش مردم را در سپرده گذاري در بانكزير بنايي و 

  .مقاصد سرمايه گذاري بالا ببرد
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