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 رویکرد  تحتنرخ بهره نرخ ارز، نرخ تورم و  بررسی ارتباط

 در اقتصاد ایران فیشر هایتئوری
 

 *1علی خواجه محمدلو

 2حسن خداویسی

 

 51/60/7930تاریخ پذیرش:                71/77/7931 تاریخ دریافت:

 
     چکیده

 و رشد اقتصادی ایجاد ثبات ،اقتصادی اریذگد در امر سیاستـترین ابزارهای کارآممتغیر نرخ بهره از مهم

این نرخ، نه تنها پویایی سیستم بانکی بلکه به تبع آن کل سیستم اقتصاد تغییرات  گیری ازبهره عدمباشد. می

برخلاف سایر مطالعات انجام نقش دارند،  نرخ بهره جا که عوامل زیادی در تغییراتاز آنبرد. را زیر سؤال می

، نرخ ارز روابط میانتنها سنجی، اقتصاد نوین هایاستفاده از روش علاوه بر پژوهشاین  درگرفته در ایران، 

کردن وارد  بدون اقتصادیهای در چارچوب تئوریعنوان هدف اصلی مقاله حاضر به نرخ بهرهو  نرخ تورم

 برداری یونسخود رگر روشاستفاده از  با سایر متغیرها به الگوو  رشد اقتصادی گذاری،متغیرهای سرمایه

(VAR)  برآورد الگوی  آزمون یوهانسن و نتایج حاصل از ه است.بررسی شد 1931-39طی دوره زمانی

بدون  ارزو نرخ  دارمعنی نفیمتأثیر  تورمنرخ  در بلندمدت نشان داد که (VECM) برداری ایخط تصحیح

مثبت مدت نرخ ارز تأثیر کوتاه که در ادنشان د مدتبررسی روابط کوتاههمچنین . دباشنمی بهرهنرخ  برتأثیر 

اقتصاد  در فیشرالمللی و بین تئوری اثر یگردعبارتبهباشند. می بر نرخ بهرهتأثیر بدون دار و نرخ تورم معنی

 .دنشوایران، رد می

 

 همجمعی. آزمون ،(VECM) تصحیح خطای برداریالگوی ، تورمنرخ  ،نرخ ارز ،تئوری فیشر :هایدواژهکل

 

 .JEL: ,O40 ,E43 ,E58 ,E31 C22بندي قهطب
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 مقدمه .1
در هر نظام برای دستیابی به اهداف  توان درک نمود کهتوسعه میبا بررسی اقتصاد کشورهای درحال

تواند بیشترین نقش را ایفا نماید و های پولی با استعانت از شبکه بانکی میاقتصاد کلان، سیاست

طور مؤثر ایفا نمایند که از منابع مالی بیشتری برخوردار باشند. در نقش را بهها زمانی قادرند این بانک

و ارتباط  های بانکیری بودن نرخ سود سپردهدستو له تحقیق حاضر،أمس بایست بهکنار این موارد می

ات یی کنترل مقامکه با توجه به شرایط اقتصادی ایران و تواناطوریتوجه نمود، بهآن با دیگر متغیرها 

ترین ابزار اقتصادی جهت تحریک بخش واقعی ها آن را به یکی از مهماسمی، بانک پولی بر نرخ سود

گذاران و ترین مشکل سرمایههای اخیر، یکی از عمدهاقتصاد تبدیل نموده است. از سوی دیگر در سال
های جهان سوم، اغلب کشور کهچونتولیدکنندگان کشور ایران بالا بودن نرخ سود بانکی بوده است 

پردازند و به تبع، قدرت رقمی به تولید میگذاران با نرخ سود تکانی سرمایهای و جهرقبای منطقه
 شود.المللی نسبتاً کم میهای داخلی و بینرقابت برای تولیدکنندگان ایرانی در عرصه

نرخ  کردن یمنطق"ره هفتم طرحی را با عنوان با توجه به این مسائل مجلس شورای اسلامی دو    
به تصویب رساند. این در  "های مختلف اقتصادسود تسهیلات بانکی متناسب با نرخ بازدهی در بخش

یابد. این حالی است که استدلال اصلی طراحان این است که با اجرای این قانون، نرخ تورم کاهش می
قان این طرح استدلال ـفواجه شد. مواـالفان مـهای مختلفی از سوی موافقان و مخطرح با واکنش

توان حجم گذاری، میهای سرمایهعنوان بخشی از هزینهنند که با کاهش نرخ سود بانکی بهکمی

گذاری را افزایش و قیمت تمام شده محصول را کاهش داد، که موجبات کاهش تورم را نیز سرمایه
نرخ سود بدون کاهش نرخ کند. در مقابل مخالفان این قانون نگران تبعات منفی کاهش فراهم می

تورم هستند و شرط اصلی و اساسی کاهش نرخ سود اسمی را کاهش نرخ تورم و به تبع آن تعدیل 
از دید آنها  از این رودانند. انتظارات تورمی مردم و در نهایت مثبت شدن نسبی نرخ سود اسمی می

 یرپذامکانجی نرخ تورم کاهش نرخ سود بانکی تنها در یک افق بلندمدت و در سایه کاهش تدری
است. فرضیه استدلال منتقدان این قانون صحت نظریه اثر فیشر منسوب به ایروینگ فیشر است که 

 شود.طبق آن در بلندمدت کاهش در نرخ تورم موجب کاهش در نرخ سود اسمی می
شود تا یها محسوب مگذاریکلیدی و مهم اقتصادی در سیاست نرخ ارز نیز متغیراز سوی دیگر     

عنوان لنگر ، از این متغیر بهتوسعهدرحالخصوص در کشورهای جایی که گروهی از کارشناسان به
نرخ بهره قرار  یژهوبهعوامل مالی تأثیر بسیار زیادی تحت  طوربهکنند. نرخ مبادلات ارز اسمی یاد می

کننده باشند. نرخ ارز تعیینه میارز از نرخ بهر نرخ یرپذیریتأثمحققان معتقد به  گیرد. بسیاری ازمی
المللی های بینگذاری مستقیم خارجی، تورم، ذخیره و پرداختتجاری، جریانات سرمایه و سرمایه روند

بازها به ارز یک کشور  رسنرخ ارز هنگامی که بو کنترل .(2-3: 2002، 9)عزیز باشددر یک اقتصاد می

                                                                 

1. Aziz 
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باشد. نرخ فایده تواند بسیار پرهزینه و حتی بیتی، میکنند، حتی در شرایط تحت حمایت دولحمله می

 .(2000، 9)سولنیک کنداقتصادی جلوگیری می شود و از رشدز بازگشت سرمایه میا بلامانعبهره 
شوند که عبارتند از: تغییرات در میزان عرضه و  ارز نرخ در تغییرات باعث توانندمی عامل چندین

های مالی و داختی، رشد تورم، نرخ بهره، درآمدهای ملی، نظارتتقاضای خارجی، میزان مشکلات پر
کند که المللی فیشر بیان میبینتأثیر تئوری  (.2000، 2)خلواتی ها و بازار بورسبینیتغییر در پیش

بها شدن خواهند رفت زیرا نرخ بهره اسمی بالا بالا به سمت کم نسبتاًا نرخ بهره ارزهای خارجی ب

همچنین مشخص  . این تئوری(28: 2000، 3راو)ماد باشدخ تورم مورد انتظار میکننده نرمنعکس

سمت یکسان کردن تغییرات در نرخ بهره  ای بین دو کشور نیز بهکند که تغییرات در نرخ ارز نقطهمی
ی و همکاران، کابوس، 03: 2001گا، اوتامی و انان) ؛(9114، 4)دمیریج و گودارد اسمی خواهد رفت

9319: 18-13.) 
در اقتصاد توسعه، تأثیرگذاری متغیرهای مختلفی را در انجام شده  یاقتصادی مطالعات تجرب یاتادب    

ی این متغیرهای مهم که توجه بسیار زیاد اندیشمندان جملهدهند. ازتوسعة اقتصادی نشان می رشد و
های دی جوامع دارد، متغیرسزا در بهبود رشد اقتصا خود جلب کرده است و نقشی به اقتصادی را به

از  یکی نرخ بهرهو  نرخ تورم، نرخ ارز رابطه یرو بررسیناز ا. دنباشنرخ ارز می و نرخ بهره نرخ تورم،

متغیرهای بیان رابطه  یاست. بررس اقتصادی بوده گذارانسیاست مباحث مورد علاقه اقتصاددانان و
همچون معادلات همزمان و متعددی  سنجیداقتصاهای مدل قالب دراز بعد موضوعی و اهداف  شده

با استفاده از الگوهای  انجام شده از مطالعات یبرخ قرار گرفته است. یمورد بررس نگرگذشتهالگوهای 
 ینرخ ارز همواره و برا ، نرخ تورم ونرخ بهره یندارند که رابطه ب یدامر تأک ینبر ا ،نگرگذشته

 و بلعکس وجود ندارد یردو متغ ینا ینب یقو داریرابطه معن یاو  یستمختلف برقرار ن یزمان یهادوره
، هاتدر ساختارهای اقتصادی کشورها و سیاس توانیرا م هاگیرینتیجهعدم مشابهت ین ا یلدلکه 
 یک توانینمدهد ینشان م یجاما تناقض در نتا؛ دانست یهای بررسمورد استفاده و روش هایداده

 یازمندرابطه ن یننمودن نوع ا روشن نمود و یانب نرخ بهرهو  ارز، نرخ تورم نرخبرای رابطه  یقاعده کل

های تئوریک اقتصادی فاقد پایهجا که معادلات همزمان از آن مینه است.ز یندر ا یشترمطالعات ب

( ARDL) 8توزیعی هایوقفه با خودبازگشتی متدولوژینگر مانند ه و الگوهای گذشتهدینامیک بود
 استفاده برای تخمین متغیر تنها از مقادیر گذشته مورد بررسی مقادیر حال متغیرگرفتن  بدون در نظر

اقتصادسنجی  الگوی ها تلاش نمودیم ازاین پژوهش برای جبران این کاستی د، درنکنمی

از مقادیر گذشته خودشان و مقادیر  ترکیب خطیصورت یک بهکه  (VAR) برداری رگرسیونخود
                                                                 

1. Solnik 

2. Khalwati 

3. Madura 

4. Demirag and Goddard 

5. Autoregressive Distributed Lag 

https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AE%D9%88%D8%AF%D8%A8%D8%B1%DA%AF%D8%B4%D8%AA_%D8%A8%D8%B1%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%B1%DA%A9%DB%8C%D8%A8_%D8%AE%D8%B7%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%B1%DA%A9%DB%8C%D8%A8_%D8%AE%D8%B7%DB%8C
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های مورد بررسی در جای ملاحظات نظری، بر دینامیک دادهبه و بودهگذشته تمامی متغیرهای دیگر 

 استفاده نماییم.  مدل مبتنی است

مربوط به های و داده (VARبرداری ) رگرسیونخود از الگویاستفاده با  پژوهش حاضررو از این    

 درحال پردازد. میدر ایران  نرخ بهرهو  نرخ تورم، نرخ ارزرابطه بررسی به  9330-13ی زمانی دوره

ال هستیم که آیا ارتباطی ؤدنبال پاسخ به این سبه مذکور اقتصادسنجی روش از استفاده با مقاله این
فیشر وجود دارد یا  اثر و المللیینباساس تئوری در اقتصاد ایران بر و نرخ تورم بین نرخ بهره با نرخ ارز

با چه شدتی و در  تورم و نرخ ارزکه با توجه به شرایط اقتصاد ایران، کاهش و افزایش نرخ خیر؟ و این

نرخ تورم،  ، ابتدا به مبانی نظری رابطه بیناین پژوهش در .تأثیرگذار است بهرهچه جهتی بر روی نرخ 
داخته شده است و در ادامه مطالعات انجام شده در نرخ ارز و نرخ بهره از نظر اقتصاددانان مختلف پر

پردازیم. در نهایت به معرفی مدل استفاده شده می شود. سپس بهخصوص موضوع پژوهش ارائه می
 .پردازیمها میگیری ناشی از آزمون فرضیهها و نتیجهتجزیه و تحلیل یافته

 

 مبانی نظری .2

 تئوری فیشر .2-1
(، موجب یک واحد πشود که یک واحد افزایش در تورم انتظاری )بیان می، به این صورت «اثرفیشر»

 به دهیشکل در اصلی را نقش ، که(r)نرخ بهرة واقعی  و 9شودمی (i)اسمی  یهافزایش در نرخ بهر

 گرفت، توانمی فیشر از اثر که مهمی بسیار یهنتیجماند. می ثابت دارد، اندازپس و گذاریسرمایه رفتار

 ادـایج تورمی اراتـانتظ در نتیجه و تورم که دـچن هر و هستند خنثی پولی هایسیاست که ستا این

 از یکی را فیشر اثر توانمی بنابراین، .کنند متأثر را اقتصاد واقعی متغیرهای توانندنمی اما کنند،می

بیلی، یک مدل کلاسیک به نمایش گذاشت ) قالب در را آن و دانست کلاسیک مکتب مهم نتایج
9199: 80). 

، قرار گرفتپردازان اقتصادی مورد توجه نظریه 9190 یهاوایل ده بار دیگر در« فیشر» یهنظری    

های مهم اقتصادهای اسمی یکی از ویژگی یهچرا که مصادف بودن افزایش نرخ تورم و نرخ بهر

اصلی پیرامون اثر نرخ گیری چند دسته نظریات ود. این توجه روزافزون، موجب شکلب 9190 یهده

 .(31: 9124اسمی شد )تانزی، ی هتورم بر نرخ بهر

                                                                 

یک تقریب ریاضی است. فرمول  تنها کند،می مربوط هم به را تورم نرخ و واقعی یبهره نرخ اسمی، بهرة نرخ که رابطه این :ریاضی یهنکت .9

1)صورتدقیق به + 𝑟) = (1 + 𝑖) (1 + 𝜋)⁄ اند، کوچک سبتاًطور معقولی صحیح است، چرا که هر سه نرخ مذکور ناست. تقریب فوق به

 .(19: 2003)منکیو،  درصد 20زیر  مثلاً
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مورد توجه قرار « اثر فیشر»را بر « 3ر ثروتـاث»، «2کارنی»و « 9ماندل»پردازانی چون اول( نظریه

 اند.داده

 دهد و درنتیجه،واقعی پول را کاهش می یه، افزایش نرخ تورم انتظاری، ماند«ماندل» یهطبق نظری

دهد، که موجب انداز را افزایش مییابد. کاهش ثروت، مصرف را کاهش و پسثروت کاهش می

 ن است که یک واحد افزایش در تورم، بیانگر ای«ماندل» یهشود. نظریواقعی می یهکاهش نرخ بهر

واحد  تر ازکم اسمی یهدهد و اثر تورم انتظاری بر نرخ بهرواقعی را کاهش میی هانتظاری، نرخ بهر

 معروف شده است:« اثر ماندل»خواهد بود، این رابطه به 
 

(9) 𝑖 = 𝑟 + 𝛽𝜋  , 𝛽 < 1                    
 

 بر این موضوع دلالت دارد که تغییرات تورم و در نتیجه سیاست پولی، غیرخنثی است« اثر ماندل»    
 .(220-223: 9133ماندل، )

گیرد که کاهش در نرخ دهد و نتیجه میمدت تعمیم می، را به بلند«ماندل» یهنظری« کارنی»    

افزایش  گذاری و در نتیجهمدت است، که موجب افزایش سرمایهکوتاه یهواقعی یک پدید یهبهر

بهرة واقعی در  که نرخطوریدهد، بهواقعی در بلندمدت شده و دوباره ثروت را افزایش می یهسرمای

، 4مک کالم) است« اثر فیشر»تأییدی دوباره بر او  یهاست. نظری بلندمدت ثابت و مستقل از اثر ثروت

9124: 939-901). 

 یهاند. طبق نظریمورد توجه قرار داده« اثرفیشر»را بر « 9اثر نقدینگی»، «3توبین»و « 8کینز»دوم( 

شود واقعی می یهمدت، موجب کاهش در نرخ بهرکینز، انتظارات تورمی در کوتاه 2رجحان نقدینگی

 .(32: 9323 )اسنودن،
کند که دهد. او استدلال میمدت تعمیم مییه را در چارچوب مدل رشد به بلند، این نظر«توبین»    

 یهدهد و در نتیجه، هزینواقعی پول را کاهش می یهیک افزایش دائمی در نرخ تورم انتظاری، ماند

 یهواقعی به سرمای یهتقال از ماندیابد و منجر به اننگهداری پول یا رجحان نقدینگی افزایش می

دهد و در نتیجه، نرخ را کاهش می 1شود، این انتقال، تولید نهایی سرمایهحقیقی در سبد افراد می

 .(92 :9124، تانزییابد )واقعی کاهش می یهبهر

                                                                 

1. Mundell, Robert. 

2. Karni, Edi. 

3. Wealth Effect. 

4 . Mccallum,B,T. 

5. Keynes 

6. Tobin, James 

7. Liquidity Effect 

8. Liquidity Preference 

9. Marginal Product of Capital 
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« فیشرراث»را بر « 4مالیات بر درآمد»اثر « 3داربی»، «2تانزی»، «9فلدستین»پردازانی چون سوم( نظریه

ی هپردازان، اگر فرض کنیم بر درآمد بهراند. طبق استدلال این دسته از نظریهمورد ملاحظه قرار داده

، است  (*r) 8واقعی بعد از مالیات یهگیرد، در این صورت، نرخ بهراسمی، مالیات بر درآمد تعلق می

 . بنابراین:3لیاتواقعی قبل از ما یهدهد و نه نرخ بهرکه رفتار اقتصادی را شکل می
 

(2) i(1 − t) = r∗ + π         
 

tشود و مقداری بین صورت یکسان وضع میافراد به یهاست، که بر هم 9، نرخ نهایی مالیات

را به این صورت اصلاح کرد که یک واحد « اثر فیشر» در این صورت باید کند.صفر و یک اختیار می

اسمی بیش از نرخ ی هدارد و نرخ بهرعی را ثابت نگه میواق یهافزایش در تورم انتظاری، نرخ بهر

 یابد:تورم انتظاری افزایش می
 

(3) i = r + βπ  , β > 1 
 

های پولی و تغییرات انتظارات تورمی حاصل از آن دلالت صریح این نظریات این است که سیاست    
 .(232: 9198)داربی، آورد  به وجودتوانند آثار واقعی نمی

مدت آن را مورد افزوده و آثار کوتاه« فیشر »های تجاری را به رابطة اثر سیکل« زیتان»چهارم( 

-توسط نوسانات اقتصادی متأثر می« اثر فیشر»مدت، او، در کوتاه یهبررسی قرار داده است. به عقید

نرخ  اسمی و یهبین نرخ بهرمدت و با از بین رفتن این نوسانات، تناظر یک به یک شود، اما در بلند

 .(98: 9120)تانزی، چنان برقرار است تورم هم

اثر »شود، نظریاتی که تفاوت نظریات فوق فقط در چگونگی تغییرات نرخ بهرة واقعی خلاصه می    

های پولی واقعی و در نتیجه خنثی بودن سیاستی هکنند، بر ثابت بودن نرخ بهررا تأیید می« فیشر

واقعی و در  یهکنند، بر کاهش نرخ بهررا تأیید می« اثر ماندل»که  یدلالت دارند و در مقابل، نظریات

 گذارند.های پولی بر متغیرهای کلان صحه مینتیجه آثار واقعی سیاست

تعلق  9110های قبل ازنظر از این اختلاف اساسی در نظریات مزبور، که همگی به سالاما صرف    

از اقتصاد در  عنوان تبیینی معتبرها را بهریات کلاسیکدارند، امروزه بسیاری از اقتصاددانان، نظ

کلاسیک مطرح شده  یهبهر یهکه در قالب نظری« فیشراثر »اند و در این میان بلندمدت پذیرفته

                                                                 

1. Feldstein, Martin 

2. Tanzi, Vito 

3. Darby, Meachel 

4. Income Taxes 

5. After-Tax Real Interest Rates 

6. Before-Tax Real Interest Rates 

7. Margin Tax Rate. 
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های پولی در نثی بودن سیاستاسمی و خ یهاست، از اهمیت فراوانی در تبیین رفتار بلندمدت نرخ بهر

 (.320 :2003، 9یو و تیلور)منک مدت برخوردار استبلند

 المللی فیشرتئوری بین .2-2
المللی فیشر، ارتباط میان تغییرات نرخ بهره و تغییرات مورد انتظار در نرخ ارز توضیح بین ثیرأتئوری ت

گذاری گذارانی که در بازار سهام کشور خود سرمایهدهد. براساس این تئوری، بازده واقعی سرمایهمی
 (.228: 2000 ،اادورم) رخ بهره خارجی و ایجاد تغییر در ارزش پول رایج خارجی استاند همان نکرده

 شود برابر است با:)نرخ ارز تنظیم شده( نیز نامیده می مؤثرفرمول بازده واقعی که بازده 
 

(4) r = (1 + if) + (1 + ef) − 1 
 

ارزش ارز خارجی  درصد تغییرات در ef نرخ بهره خارجی، و ifگذاران، بازده واقعی سرمایه rکه 
کند که بازده المللی فیشر، پیشنهاد میبین یرتأثد. به همین دلیل تئوری باشاختصاص داده شده، می

به معنی انتظار استE(r) (Expectation, E  ،) گذاری در یک بازار پول خارجیسرمایه مورد انتظار

طور متوسط، بازده ، باشد. چون بهihلی(، گذاری در بازار پول داخلی )محباید، برابر با نرخ بهره سرمایه

اری داخلی )محلی( باشد. گذثر در یک سرمایهؤگذاری خارجی باید برابر با بازده مثر در یک سرمایهؤم
 :بنابراین

 

(8) E(r)=ih 
 

دست گذاری هم در داخل کشور و هم در خارج از کشور، و بهبرای فراهم کردن شرایط سرمایه    

  :شود. بنابراین ih = rتنظیم شود و ارز خارجی باید تغییر کند تا  ih باید با  rه مشابه، آوردن نرخ بهر
   ih = (1 + if) + (1 + ef) − ih)توان نوشت و می 1 + 1) = (1 + if) + (1 + ef)  که

صورت به ih رابطهنرخ بهره سپرده داخلی است.  ih ی خارجی وسپرده مؤثربازده  rاز این معادله که 
(ih + 1) = (1 + if) + (1 + ef) بیان می( شود تا ارزش ارز خارجیef .تعیین شود ) 

 شود:می زیررابطه صورت به  IFE2در نهایت عملکرد تئوری 
 

(3) 𝑒𝑓 =
(1 + 𝑖ℎ)

(1 + 𝑖𝑓)
− 1 

 

تر از نرخ بهره که نرخ بهره داخلی پایین زمانی ،توان بیان نمود کهگیری میعنوان یک نتیجهبه    

کاسته خواهد شد زیرا با فراتر رفتن میزان نرخ بهره  ارزش پول رایج خارجی از باشد،خارجی می

                                                                 

1. Mankiw & Taylor 

2. International Fisher effect 
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 :2001، گا و انان اوتامی) .رو خواهد شدهجی از نرخ بهره داخلی، پول رایج خارجی با افت بها روبخار

39) 
 

 پیشینه پژوهش .3
های آمار داده با استفاده ازایران  در ارز نرخ بر ثرؤم به بررسی عوامل، (9324یقت )حق و آزادهفیشر
ی سنت یهاروش یریکارگبه علاوه برمورد نظر را،  یهامدلها اند. آنپرداخته 9340-91 یزمان یسر

 - ین، دوربیافتهیمتعم نجراگر - انگل یهاروش یعنی یننو یهابا استفاده از روش ی،اقتصادسنج
نرخ ارز مثبت و  یتملگاراثر نرخ بهره بر که  و به این نتیجه رسیدند زده ین، تخمیوهانسنواتسون و 

 بهره و سطح نرخ ارز مبهم بوده است. ین نرخرابطه ب ینا
گذاری و رشد آزادسازی نرخ بهره را بر سرمایهتأثیر  ،(9329کشاورزیان پیوستی و عظیمی چنزق )    

 TSLSو با روش  9348-29 یهااز دادهبا استفاده  پژوهشاند. این اقتصادی در ایران بررسی نموده
های مردم دهد که با افزایش نرخ بهره، حجم بزرگی از پولنشان می پژوهشانجام شده است. نتایج 

 یابد.ی و رشد اقتصادی افزایش میگذارها شده و سرمایهجذب بانک
ی یک الگوی نظری بر مبنا ارتباط نرخ ارز با نرخ بهره وبه بررسی  ،(9322بیدآبادی ) وربیعی     

 یزمان یای سرـهآمار داده فاده ازـن دو متغیر با استـبین ای رای بیان ارتباطـب پول یمقدار نظریه
های نظری؛ مبنی بر نتایج تحلیل .اندپرداختهسیستم معادلات همزمان  از یریگو با بهره 10-9331

 است. ییدتأرابطه منفی بین نرخ ارز و نرخ بهره در ایران مورد 
گذاری در یک مطالعه اثر نرخ سود تسهیلات بانکی بر سرمایه ،(9321) خادم غوثی صمصامی و    

های سری زمانی و داده ARDL، از روش پژوهشرای انجام این ـاند. بخصوصی را بررسی نموده
ها حاکی از آن است که نرخ سود واقعی تسهیلات بانکی اثر منفی استفاده شده است. یافته 23-9382

 ذاری دارد.گبر سرمایه
های کلان آزادسازی نرخ سود بانکی را بر متغیرتأثیر  پژوهشدر یک  ،(9310) اکبری زاده وحسن    

 9392-29های سری زمانی اند. این کار با استفاده از دادهگذاری بررسی نمودهاقتصادی ازجمله سرمایه

صورت کنترل خ سود بانکی بهدهد که آزادسازی نرنتایج نشان می به روش سیستمی انجام شده است.

 شود.گذاری و رشد اقتصادی میشده و محدود باعث افزایش سرمایه
 المللی فیشرا نرخ ارز براساس تئوری اثر بینبررسی ارتباط نرخ بهره ب(، 9319ی و همکاران )کابوس    

از روش تخمین  گیریو با بهره 9331-10سری زمانی  هایآمار داده با استفاده از در اقتصاد ایران
نتایج حاکی از ارتباط معنادار بین نرخ ارز رسمی و  .اندپرداخته(ols)  تخمین حداقل مربعات معمولی

های یاد نماید تمامی فرضیهباشد که بیان میساله میساله و پنجساله، سهغیررسمی با نرخ بهره یک
 .قرار گرفتند ییدتأشده مورد 
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 بهره نرخ ساله،یک مدتبهره کوتاه نرخ با تورم نرخ ارتباط به بررسی(، 9319و همکاران ) ولیان    

با استفاده ایران  اقتصاد در اثر فیشر تئوری ساله براساسپنج مدتبلند بهره نرخ و سالهسه مدتمیان
اند. پرداخته مجذورات گیری از روش تخمین کمترینو با بهره 9390-22سری زمانی  هایهآمار داد از

 با تورم نرخ بین و باشدمی سالهیک یبهره نرخ با تورم نرخ بین ارتباط بودن دارمعنی از حاکی نتایج

  .نشد یافت معناداری ارتباط سالهپنج و سالهسه ینرخ بهره
های پولی و نرخ ارز در ایران با ی بین سیاست(، به بررسی رابطه9319هوشمند و همکاران )    

 هایبا وقفه توضیحیگیری از روش خودو با بهره 9332-23 یانی دورهاستفاده از آمار سری زم
دار و درآمد ملی مثبت و معنیتأثیر اند. براساس نتایج، در بلندمدت متغیر سیاست پولی پرداختهتوزیعی 

شاخص متغیرهای نوسانات ناپایدار نرخ ارز و تأثیر دار بر نرخ ارز داشته است. ثیری منفی و معنیأت
مدت سیاست پولی با یک دار نبوده است. در کوتاهکننده بر نرخ ارز، از لحاظ آماری معنیمصرفقیمت 

اند. درآمد ملی و شاخص دار بر نرخ ارز داشتهمثبت و معنی یریتأثوقفه و جزء نوسانات ناپایدار نرخ ارز 
 دار بر نرخ ارز داشته است.منفی و معنیتأثیر کننده قیمت مصرف

های بانکی و نرخ تورم را در ایران با رابطه بین نرخ سود سپرده ،(9312و همکاران ) ابونوری    
 یحتصحانباشتگی و های همالگو از پژوهشاند. در این بررسی نموده 9332-22های استفاده از داده

داری بین نرخ سود ی مثبت و معنیبلندمدت رابطه دهد دراستفاده شده است. نتایج نشان می خطا
 ها و نرخ تورم وجود دارد.سمی سپردها

یلات بانکی بر رشد اقتصادی افزایش نرخ سود تسهتأثیر بررسی  به (،9312غفاری و همکاران )    
و در قالب یک الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی نیوکینزی  9389-10برای دوره زمانی  ایران

های بانکی افزایش تسهیلات بانکی، حجم سپردهاند. نتایج نشان داد، در اثر افزایش نرخ سود پرداخته
بدون نفت کاهش یافته و به زیر  یناخالص داخلی، تسهیلات بانکی و تولید گذاریابد اما سرمایهمی

شوند. از این رو افزایش نرخ سود تسهیلات بانکی نه تنها رشد مقدار بلندمدت خود کشیده می
ی مکینون گردد. بنابراین، فرضیهرشد اقتصادی می دهد بلکه باعث کاهشاقتصادی را افزایش نمی

 شود.شاو در اقتصاد ایران رد می
تغییرات نرخ بهره بر رشد اقتصادی در زامبیا تأثیر به بررسی  ،در یک مطالعه ،(2001) 9اودهیامبو    

ست. استفاده شده ا 9120-2008های داده گرنجری و ازاز آزمون علیت پژوهشپرداخته است. در این 
دار بین آزادسازی نرخ بهره و تعمیق مالی ی مثبت و معنیدهد که یک رابطهنشان می پژوهشنتایج 

 شود.این، تعمیق مالی حاصل از آزادسازی نرخ بهره باعث رشد اقتصادی می علاوه بروجود دارد. 
در اندونزی پرداختند که  ای به بررسی ارتباط بین نرخ ارز با بهره( در مقاله2001) 2گااوتامی و انان    

بررسی قرار دادند و طی یک  المللی فیشربین یرتأثنرخ ارز براساس تئوری  روی نرخ بهره متفاوت را بر
                                                                 

1. Odhiambo 

2. Utami, Siti rahimi., Inanga, Eno L 
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انگلیس، سنگاپور را با اندونزی  کشورهای آمریکا، ژاپن، 2003 -2002سال بین سال  8دوره 

ثیر أئوری تـدند که تـجه رسیـه این نتیب هاد. آنـعنوان کشور خانگی( را مورد بررسی قرار دادن)به

 ینچنهمتوجه نیست  المللی فیشر برقرار است اما برای انگلیس، سنگاپور و آمریکا چندان قابلبین
 بر تغییر در نرخ ارز ژاپن دارد. توجهقابلتغییرات نرخ بهره اثری منفی و 

گذاری را در نیجریه انداز و سرمایهآزادسازی نرخ بهره بر پستأثیر  ،(2092) و همکاران 9آنوومر    
انجام شده است.  OLSو روش  9193-9111های با استفاده از داده پژوهشاند. این بررسی نموده

اندازها نداشته اما باعث کاهش داری بر پسمعنیتأثیر نتایج حاکی از آن است که آزادسازی نرخ بهره 
 شود.گذاری میسرمایه

سیستم بانکی  ییبر کاراآزادسازی مالی تأثیر به بررسی  پژوهش( در یک 2092)2آندرایس و کاپرارو    
و به  2004-2002های اند. این کار با استفاده از دادهکشور اروپای شرقی و مرکزی پرداخته 99در 

دهد در کشورهایی که از سطح آزادسازی مالی مینشان روش پانل دیتا انجام شده است. نتایج 
 دارند، کارایی سیستم بانکی بیشتر است.بالاتری برخور

 داخلی مطالعات ضعف رفع جهت رویکردهایی داخلی، مطالعات بندیجمع .3-1
عدم توافق نظر در و  نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ بهره ینهصورت گرفته در زم یبا توجه به مطالعات داخل

 یقتآزاده و حقیفشر مطالعه جهیتناقض مشاهده شده در نتسو و این ارتباط از یک رابطه با مقدار
متفاوت  یدگاهیشد که مطالعه حاضر با د یمحرکشده در این زمینه  انجام بعدی با مطالعات (9324)

از آنجا که در  رابطه نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ بهره بپردازد. یبه بررس ی،مطالعات داخل یرسا به نسبت
های سنتی روشط نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ بهره ینه ارتبادر زم صورت گرفته یمطالعات داخلاکثر 
 گونهینااز معادلات همزمان استفاده شده است. ها پژوهش ایو در پاره یامرحلهتکدسنجی اقتصا

ها صورت الگوکه بر مبنای این  هاییبینیاند. از نظر لوکاس پیشمورد انتقاد لوکاس بودهها پژوهش

رو از این گیرند.باشند، زیرا تنها بر مبنای اطلاعات گذشته صورت می توانند واقعیت داشتهگیرد نمیمی

به بررسی ارتباط نرخ ارز، نرخ تورم  (VAR) برداری با استفاده از الگوی خودرگرسیونپژوهش حاضر 
 و نرخ بهره پرداخته است.

 

 VAR متدولوژی .4
سنجی با روش گوهای کلانعنوان جایگزینی برای البه 9122و  9120، 9192های در سال 3سیمز

برداری را معرفی نمود. پیدایش این رویکرد رقیب،  دلات همزمان، متدلوژی خودرگرسیوندستگاه معا
سنجی وارد شده بود. براساس عقاید لوکاس و با اداتی که به متدلوژی سنتی اقتصادهمزمان با انتق

                                                                 

1. Onwumere 

2. Andrie and Capraru 

3. Sims 
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سیاسی و تغییر رفتار  یهایمشخطتوان نشان داد که به هنگام فرض وجود انتظارت عقلایی می

ای شوند لذا الگوهگذاران، سایر پارامترهای رفتاری با ثبات نیستند و دستخوش تغییر میسیاست
 بینی تغییرات سیاسی استفاده نمود.توان برای پیشساختاری را نمی

لیّ میان مدت از روابط عبرداری، به تصریح روابط ساختاری کوتاه در الگوهای خودرگرسیون    

ویژه در زمانی که اطلاعات کامل و دقیقی از عملکرد دنیای واقعی باشد؛ بهتغیرهای الگو نیازی نمیم

ناپذیر است. برداری اجتنابکننده الگو در دست نباشد، توسل به الگوی خودرگرسیونیا عوامل تعیین
 Ytبردار  در آنهد که د( را نشان میVAR) 9برداری رگرسیونی(، یک الگوی کلی خود9) معادله

ماتریسی شامل  t ،Bمتغیرهای برونزای در زمان  Xtضریب ثابت،  t ،cزا در زمان متغیرهای درون
حداکثر درجه وقفه و  Pام،  jها ماتریس ضرایب متغیرهای درونزا با وقفهτjضریب متغیرهای برونزا 

    است.  (VAR)های مدلبرداری شامل باقیمانده
  

(9) Yt =  C + BXt + ∑ τjYt−j

p

j=1

+ Ut 

 

 مانایی و در مقابل آن زیرا که ،متغیرها بررسی شود 2ماناییشرط ابتدا باید در این معادله می    
همچنین در یک مدل جدی بر رفتار و خواص یک سری زمانی داشته باشد. تأثیر  تواندمینامانایی 

VAR  تشخیص وقفه بهینهp یادی برخوردار است تا بتوان اطمینان حاصل کرد که از اهمیت ز
باشند. بدین منظور جهت تعیین وقفه بهینه، از معیارهای جملات خطا، فرضیات کلاسیک را دارا می

، آزمون حداکثر (HQ) 8(، حنان کوئینAIC) 4(، آکائیکSC) 3مختلفی همچون معیار شوارتز
هیچ تضمینی وجود ندارد که  شود. معمولاًفاده میاست 9بینیمعیار خطای پیش( و LR) 3درستنمایی
از این  کدامچیهها با یکدیگر برابر باشد. در ضمن، های بهینه براساس هر کدام از این روشتعداد وقفه

ونه کوچک نباشد، استفاده از آزمون نسبت ممعیارها نیز به تنهایی کامل نیستند. با این حال اگر حجم ن
 .(3: 9119، 2قیانی) تر استتعیین تعداد وقفه بهینه مناسب( برای LRدرستنمایی )

 
 
 

                                                                 

1. Vector Auto Regressive Model (VAR) 

2. Stationary 

3. Schwarz-bayesian 

4. Akaike 

5. Hannan-Quinn 

6. Likelihood Ratio Tests 

7. Finite Prediction Error (FPE) 

8. Gianni 
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 تخمین و تحلیل پویای مدل .5
متغیر مورد بررسی قرار  سهباشد، ارتباط استنتاجی می - ژوهش که از نوع کاربردی و تحلیلیدر این پ

گاریتمی موجب ل اند. استفاده از فرمتمامی متغیرها به فرم لگاریتمی در مدل لحاظ شده است.  گرفته
به علت اینکه تغییرات نسبی را نشان  داشته و همچنین را برآوردی مفهوم کششرایب ض د،گردمی
مورد نیاز از  هایداده (.333: 2099، 9گجراتی) گیری متغیرها باشندواحدهای اندازه دهند، مستقل ازمی

 9330-13ی دوره زمانی بانک مرکزی و بانک جهانی تهیه شده و به صورت سری زمانی سالانه ط
 باشد. متغیرهای این تحقیق عبارتند از :می
- (LKOTO  :) سالهکینرخ سود بانکی لگاریتم 

- (LNER :) نرخ ارز رسمیلگاریتم 

- (LCPI :) نرخ تورملگاریتم 

الب ای که برای متغیرها وجود دارد، روابط بین متغیرها در قبا توجه به تعاریف متغیرها و نوع رابطه    

 صورت زیر تدوین شده است:اقتصادسنجی و ماتریسی به VARمدل 
 

[
𝑏11
𝑏21

 
𝑏12
𝑏22

𝑏13
𝑏23

𝑏31𝑏32𝑏33
] [

𝐿𝐾𝑂𝑇𝑂
𝐿𝑁𝐸𝑅
𝐿𝐶𝑃𝐼

] = [
𝛾10
𝛾20
𝛾30

] + [
𝛾11
𝛾21

 𝛾12
𝛾22

𝛾13
𝛾23

𝛾31𝛾32𝛾33
] [

𝐿𝐾𝑂𝑇𝑂𝑡−𝑝
𝐿𝑁𝐸𝑅𝑡−𝑝

𝐿𝐶𝑃𝐼𝑡−𝑝

] + [
𝜀1
𝜀2
𝜀3

]        

(2) B3∗3Xt3∗1
= r03∗1

+ rp3∗3
Xt−p3∗3

+ εt3∗3
 

 

صورت یک فرم برداری به سیونی بالا پیش ضرب کنیم، مدل خودرگرلهرا در معاد B−1گر ا    

 دست خواهد آمد:صورت زیر بهاستاندارد به
 

(1) Xt = β° + βpXt−p + εt 
 

 صورت زیر خواهد شد:صورت کلی و مبسوط بههو ب    
 

(90) 

𝐿𝐾𝑂𝑇𝑂𝑡 = 𝛽𝑖0 + ∑ 𝛽𝑖1 ,𝑗𝐿𝐾𝑂𝑇𝑂𝑡−𝑝

𝑝

𝑗=1

+ ∑ 𝛽𝑖2 ,𝑗𝐿𝑁𝐸𝑅𝑡−𝑝 + ∑ 𝛽𝑖3 ,𝑗𝐿𝐶𝑃𝐼𝑡−𝑝 +

𝑝

𝑗=0

𝑝

𝑗=0

𝜀𝑖𝑡     

 

هایی در های زمانی از روشجمعی، ضروری است هنگام استفاده از سریبا توجه به نظریه هم    
همجمعی توجه داشته باشند. از آنجا که این پژوهش با  ایایی وله پأآورد توابع استفاده شود که به مسبر

 شده تصریح زمانی هایسری میان بلندمدت روابط بررسی به جوسیلیوس – وش یوهانسناستفاده از ر

                                                                 

1. Gujarati, D. 
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 پس است، متغیرها جمعیهم مرتبه تعیین مباحث، مهمترین از یکی یوهانسن روش در و پردازد،می

دن پایایی متغیرها و بو درجه هم برای بنابراین. باشد یکسان متغیرها پایایی درجه که است لازم
نرخ ارز با در نظر گرفتن  و نرخ بهره، نرخ تورمستیابی به یک مدل بهینه، متغیرهای همچنین د

برداری لازم است ابتدا مانایی تمام  ند. قبل از تخمین مدل خودرگرسیونالگاریتم وارد مدل شده
تبر های بهینه براساس معیارهای معمتغیرهای مورد استفاده تحقیق را ارزیابی کنیم و سپس تعداد وقفه

 تعیین شود.

 برآورد الگونتایج حاصل از  .5-1
 آزمون ایستایی متغیرهای الگو .5-1-1

سنجی مبتنی بر فرض ایستا بودن های سنتی در اقتصادکارگیری روشکه گفته شد، به گونههمان
ورد بسیاری از ـکه در م دهده نشان میـام شده در این زمینهای انجباشد. اما بررسیمتغیرها می

های کلان اقتصادی، این فرض نادرست بوده و بیشتر این سریویژه ههای زمانی اقتصادی، بیسر

جمعی در بین متغیرهای الگو ضروری است مهی رابطهباشند. بنابراین برای بررسی متغیرها ایستا نمی

ن ریشه واحد آزمو تا نسبت به ایستا بودن متغیرهای موجود در الگو اطمینان یابیم. برای این منظور از
 نمایم. ( استفاده میPP) پرون - فیلیپس

 

 (PP) پرون -فیلیپستایج آزمون ن :1جدول 

 های تحقیقع: یافتهمنب
 

، همه متغیرهای گرددمشخص می (PP) پرون -فیلیپسآزمون  (9)جدول  همچنان که از نتایج    

در روش  کهینابنابراین با توجه به باشند. می I(9) آنها یک انباشتگی یهایستا و درجموجود در الگو نا

ضروری  همه متغیرهای درونزای الگو I(9) دن از درجه یکبو انباشتهنسن، شرط، یوها انباشتگیهم

که متغیرها پس از یک بار اجلی از آنوباشد. میاست، بنابراین امکان استفاده از روش یوهانسن مقدور 

مدت در بین متغیرها رسی روابط بلندمدت و پویای کوتاهدر ادامه جهت بر اندگیری مانا گردیدهتفاضل
 ( استفاده خواهیم نمود.VECM) برداریای خط تصحیحاز الگوی 

 تعیین طول وقفه بهینه مدل .5-1-2

دل ـده برای مـفه انتخاب شـدمدت به طول وقـهای روابط بلنانسن، تخمینـدر روش یوه

ها زیاد انتخاب شود، که تعداد وقفهاین، درصورتی علاوه برس هستند. برداری خیلی حسایحـخودتوض

 سطح متغیر تفاضل مرتبه اول متغیر

 نام متغیر بدون روند Prob بدون روند Prob درجه مانایی

(9)I 00/0 89/8- 12/0 90/2 LKOTO 

(9)I 00/0 33/8- 92/0 94/0 LNER 

(9)I 00/0 03/1- 42/0 89/0- LCPI 
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ها کمتر از مقدار بهینه شوند و در صورتی که تعداد وقفهاز دست داده می درجات آزادی بسیاری
شوند، در نتیجه انتخاب وقفه بهینه از همبستگی می، جملات اختلال معادلات دچار خودانتخاب شود

های آکائیک، با استفاده از یکی از روش اهمیت بسزایی برخوردار است. انتخاب وقفه بهینه معمولاً

 به بهینه وقفه شده ذکر هایروش از یک هر در که شودمی انجام کوئین – بیزین و حنان - شوارتز
 اختلال جملات ثانیاً و نشود داده دست از زیادی آزادی درجات اولاً که است شده انتخاب صورتی

، نتایج آزمون وقفه بهینه را برای الگو با توجه به (2) جدول. نشوند خودهمبستگی دچار معادلات
 دهد.نشان می 2اکثر وقفه حد

 

 آزمون وقفه بهینه الگو :2جدول 

HQ SC AIC وقفه 
83/3 38/3 89/3 0 

*30/0 *19/0 42/0 9 

33/0 30/9 *34/0 2 

 های تحقیقع: یافتهمنب
 

کوئین حنانوقفه دوم و براساس  اساس معیار آکائیکمشخص است، بر (2)طور که از جدول همان    

ها، کمترین نسبت به سایر وقفه هاوقفه این در زیرا باشدمی یک وقفه بهینه، وقفه بیزین، – و شوارتز
 استفاده شده است.( SC)در این پژوهش از معیار شوارتز  مقدار خود را دارند.

 مدت بین متغیرهابلندمدت و کوتاه هایبرآورد پویایی .5-2
 1وسیلیوسج - روش همجمعی یوهانسن .5-2-1

توان گیری اول میاند و با تفاضلحظه شد که متغیرها در سطح تفاضل اول مانا شدهدر بخش قبل ملا
از خطر رگرسیون کاذب خلاص شد. اما اطلاعات ارزشمندی در رابطه با سطح متغیرها از دست داده 

های توان متغیرها را در سطح و یا از طریق مدلانباشتگی، میشود. ولیکن در حال اثبات هممی

 گرنجر، –انباشتگی شامل انگلهای معمول هم( برازش کرد. آزمونVECMخطای برداری ) تصحیح
باشد ولی باید توجه ( میFM-OLS) اصلاح شده کاملاًو آزمون حداقل مربعات  CRDW آزمون

ی تعادلی بلندمدت داشت که در استفاده از روش حداقل مربعات معمولی برای تخمین رابطه
د دارد. در این پژوهش به منظور بررسی و تعیین رابطه یا روابط تعادلی های مهم وجومحدودیت

در این  .شوداز روش یوهانسن استفاده می ،به شکل سری زمانی های اقتصادیبلندمدت بین متغیر
روش، تعیین و برآورد بردارهای همجمعی )ضرایب مربوط به روابط تعادلی بلندمدت( بین متغیرها با 

آزمون همجمعی یوهانسون، این امکان را فراهم  الگوی خودرگرسیون برداری و استفاده از ضرایب

                                                                 

1. Johansen 
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 دست آوردبرداری به سادگی بردارهای همجمعی را از روی ضرایب الگوی خودرگرسیون آورد تا بهمی

 .(28 :9392)نوفرستی، 
شود. استفاده می 2و آزمون حداکثر مقدار ویژه9برای انجام آزمون همجمعی یوهانسون از آزمون اثر    

 شود:صورت زیر تعیین میبه گانهپنجهای اثر و حداکثر مقدار ویژه مبتنی بر هر یک از الگوهای هآمار

مقید و با عرض از مبدأ نا -3بدون روند؛ با عرض از مبدأ مقید و  -2بدون عرض از مبدأ و روند؛  -9
 .مقیدعرض از مبدأ نامقید و روند نا با -8 مقید و روند مقید؛دأ نابا عرض از مب -4بدون روند؛ 

جمع بردار هم صفر آزمون حداکثر مقدار ویژه یک و برای الگوی اول با آزمون اثر 9براساس وقفه     
انباشته و آزمون حداکثر مقدار ویژه بردار هم 9با آزمون اثر حداکثر  سومدوم و  الگوی در اما. وجود دارد

بردار  صفر داکثر مقدار ویژهـآزمون ح و ون اثرـبا آزم لگوی چهارم. در اجمع وجود داردبردار هم 9
جمع بردار هم یک آزمون حداکثر مقدار ویژه صفر و با آزمون اثردر الگوی پنجم  وجود دارد وجمع هم

 .وجود دارد
 

 جمعهم بردارهای تعداد تعیین برای ویژه مقدار حداکثر و اثر آزمون :3جدول

0.05 

Critical 

Value 

Trace 

Statistic 

0.05 

Critical 

Value 

Max-Eigen 

Statistic 
Hypothesized 

No. of CE(s) 

09/38 93/34 28/24 94/24 None 
31/92 12/1 94/99 43/2 At most 1 
24/3 89/9 24/3 89/9 At most 2 

 های تحقیقع: یافتهمنب
 

دهد که فرضیه ینشان م ،(3)ایج جدول نت های اثر و ماکزیمم مقادیر ویژه،براساس انجام آزمون    
از  93/34زیرا مقدار آماره اثر شود، مینرد  اثربا استفاده از آزمون  بلندمدت در مدلی عدم وجود رابطه

مبنی بر عدم وجود  °𝐻فرضیه  و کوچکتر است 09/38درصد،  8داری مقدار بحرانی آن در سطح معنی
از مقدار  94/24آماره حداکثر مقدار ویژه، از آنجا که مقدار اما توان پذیرفت، ه بلندمدت را میرابط

را  ی بلندمدتهـیه عدم وجود رابطـفرضباشد، تر میزرگـب 28/24درصد،  8بحرانی آن در سطح 
ی بلندمدت را یک رابطه ی وجود حداکثرفرضیههمچنین طبق نتایج ارایه شده،  .نمودان رد تومی

از ارقام مربوط به سطح  43/2 ویژه، رحـداکثر مقـداو  12/1، ی اثـرقدار آمارهتوان رد کرد، زیرا منمی

رابطه یک  وجودتوان پس میاست،  رتـکوچـک 94/99و  31/92درصد به ترتیـب  8داری معنی

، بنابراین نمودیید أبا استفاده از آزمون حداکثر مقدار ویژه تدرصد را  8داری بلندمدت در سطح معنی

                                                                 

1. trace 

2. Maximal Eigen Value 
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ضرایب بلندمدت بین  .وجود یک بردار همجمعی برای مدل تأیید شدنتایج آزمون یوهانسن براساس 

 گزارش شده است.( 4) جمع، در جدولی هممعادله یکدر قالب  ،هایرمتغ
 

 یرهامتغبین  بلندمدتروابط همجمعی : 4جدول

LNER LCPI LKOTO 1 جمعی هممعادله 

 LKOTOیمعادله 9 -93/9 09/0

(90/0) (91/0)   

 .باشندیماعداد درون پرانتز، مقادیر انحراف معیار  -های تحقیقع: یافتهمنب
 

صورت به 9330-13های طی سال نرخ بهرهو تورم ، نرخ نرخ ارزبدین ترتیب، رابطه تعادلی بین     

 آید:زیر به دست می
 

LKOTO = 93/9-  LCPI + 0/09 LNER  

                    (91/0)     (90/0           )       
 

ارز به نرخ نسبت  بهره کشش نرخ در معادله بالا ،شودمشاهده می (4در جدول ) که طورهمان    
ی در طی دوره دار بر نرخ بهرهاثر معنینرخ ارز  در )کاهش( بدین معنی که افزایش ؛نیستدار معنی

بدین معنی  ؛است 93/9ا منهای ب برابر تورم به بهره نسبتاما کشش نرخ  ،شته استندا مورد بررسی
به  داری بر نرخ بهره دارد.و معنی یاثر منفدرصد، افزایش در نرخ تورم، 18در سطح اطمینان  که

 رواز این دهد.کاهش میدرصد  93/9 ، نرخ بهره را به میزاندرصد در نرخ تورم 9عبارت دیگر افزایش 

تأیید  9330-13در ایران در دوره زمانی  و نرخ بهرهنرخ تورم  بینبلندمدت )منفی(  وجود رابطه تعادلی
 . شودمی
 VECM    بلندمدت الگو  رابطه برآورد .5-2-2

 یحبلندمدت آنها مرتبط کرد، از الگوی تصح یررا به مقاد یرهامدت متغبتوان نوسانات کوتاه کهینبرای ا

 تعیین یک با برابر VARوی الگ بهینه وقفه که آنجا از .شودمی استفاده (VECM) خطای برداری

 یحالگوی تصح پژوهش ینصفر خواهد بود. در واقع در ا VECMالگوی  در متغیرها تفاضل وقفه شد،
و با در نظر گرفتن روند در  یرهارابطه بلندمدت، وقفه صفر در تفاضل متغ یکخطای برداری با وجود 

 (VECM) خطای برداری یحی تصحبرآورد الگو یجنتا یربلندمدت برآورد شده است. جدول ز رابطه
 .دهدینشان مرا  باشدیکننده مطلوب مشده بردار همجمع یزهنرمال یبضرا تمعادلا یانگربکه 
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 1331-33های بر نرخ بهره ایران بین سالمتغیرهای نرخ ارز و نرخ تورم  VECM الگو برآورد نتایج :5جدول

D(LCPI) D(LNER) D(LKOTO)  

39/0 94/0 092/0- ECM 

29/0 39/0 03/0  

19/2 44/0 49/2- t-statistics 

43/9- 21/9- 83/0- 
D(LKOTO(-1)) 

(29/9) (29/9) (92/0) 

99/9- 04/9- 19/2- t-statistics 
09/0 0003/0- 03/0 

D(LNER(-1)) 
(92/0) (92/0) (09/0) 

93/0 003/0- 23/9 t-statistics 

48/0 41/0 02/0 
D(LCPI(-1)) 

(20/0) (30/0) (03/0) 

22/2 33/9 14/0 t-statistics 

04/0 02/0 009/0 
C 

(98/0) (23/0) (02/0) 

22/0 34/0 34/0 t-statistics 

009/0- 0003/0- 009/0 @TREND(60) 
 

009/0 09/0 009/0  

93/0- 08/0- 34/0 t-statistics 

32/0 92/0 42/0 R - squared 

 قیقهای تحع: یافتهمنب
 

مدل  شده بردار همجمع کننده مطلوب یزهنرمال یبضرا همعادل ستون اول، فوق، جدولبا توجه به     
 (3)در جدول  (prob)داری مدل اصلی با توجه به مقادیر احتمالیسطح معنی .دهدینشان ماصلی را 

 بیان شده است.
 

  خ بهرهنر معادله برای شده بردار همجمع کننده یزهنرمال یبضرا :3 جدول

 prob بردار نرمال شده یبضر متغیر
ECM 092/0- *02/0 

D(LKOTO(-1)) 83/0- *00/0 

D(LNER(-1)) 03/0 *09/0 

D(CPI(-1)) 02/0 38/0 

C 009/0 *09/0 

TREND 009/0 90/0 

𝑅2 درصد* 10 در سطحدار معنی = 42/0  

 های تحقیقع: یافتهمنب
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جا که (، از آن3) ارائه شده در جدول (VECM) برداری یخطا الگوی تصحیحبراساس نتایج     

وجود  رواز این، استدار منفی و معنیدارای علامت مورد انتظار  ECM](-9)[ تعدیل بلندمدت یبضر

به با توجه  شود. همچنینیید میرخ تورم و نرخ ارز به نرخ بهره تأیک رابطه تعادلی بلندمدت از طرف ن

طور گرفت که بهیجه توان نتیمی همجمع یله پسماند براساس الگوجم یرمربوط به متغ یبضر

 یلبعد تعد یدوره در یستمنامطلوب وارده در هر دوره توسط خود س یهادرصد از شوک 2/9متوسط 
نرخ تورم نرخ بهره نسبت به مدت کشش در کوتاه دهد کهینشان منتایج  رود.یم ینو از ب یافته
کشش  ولی دار بر نرخ بهره ندارد،اثر معنی )کاهش( نرخ تورم که افزایش بدین معنی؛ نیستدار معنی
درصد در نرخ  9است؛ بدین معنی که افزایش  03/0 برابر با مدتکوتاهدر  بهره نسبت به نرخ ارزنرخ 

همچنین . دهدآن را افزایش می درصد 03/0بر نرخ بهره داشته و به میزان دار معنی مثبت و اثر ارز
( آورده شده است. نتایج 9مدت بین متغیرها با استفاده از آزمون والد در جدول )وابط کوتاهبررسی ر

کشش نرخ بهره که صورتیدر بوده است، دارمعنی ،کشش نرخ بهره نسبت به نرخ ارزدهد که نشان می

  .نیست دارنسبت به نرخ تورم معنی
 

 نتایج آزمون والد: 7جدول

Prob. df Value Chi-square متغیر 

 نرخ ارز به سمت نرخ بهره 33/3 9 03/0

 نرخ تورم به سمت نرخ بهره 22/0 9 34/0

 های تحقیقع: یافتهمنب

 

 تشخیصیهای آزمون .3
 مورد بررسی قرار گرفته است:ورد شده آمدل بر های تشخیصیآزموندر ادامه 

 یخودهمبستگآزمون وجود یا نبود  .3-1
 - بروش 9همبستگی در مدل برآورد شده از آزمون ضریب لاگرانژبرای آزمون وجود یا نبود خود

 ایم.آورده 2استفاده کرده که نتایج آن را در جدول  2گادفری
 

 گادفری-آزمون ضریب لاگرانژ بروش :8جدول 

Prob مقدار آماره  

32/0 91/9 F-statistic 

23/0 22/2 Obs*R-squared 

  های تحقیقع: یافتهمنب
 

                                                                 

1. Lagrange Multiplier       

2. Breusch - Godfrey 
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گادفری برای  -مشخص است، آزمون ضریب لاگرانژ بروش (2) جدول که در طورهمان    

 باشد.دهنده نبود خودهمبستگی بین پسماندهای حاصل از مدل میخودهمبستگی، نشان

 آزمون ناهمسانی واریانس .3-2
شویم. واریانس ناهمسانی یکی از مشکلاتی است که در برآورد معادلات رگرسیون با آن مواجه می

 ( ثابت نیست و معمولاyًن واریانس آدنبال )و به uنس ناهمسانی بدان معناست که واریانس واریا

-های مقطعی بسیار به چشم میویژه این پدیده در دادهیابد. بههمراه با یک یا چند متغیر افزایش می

مون وایت جا ما از آزهای آماری مختلفی برای تشخیص ناهمسانی وجود دارد که در اینخورد. آزمون

 وایت آزمون در. کنیممی استفاده است گادفری – پاگان – تری از آزمون بروشکه حالت عمومی

و  χ²=nR²و همچنین F شود. نتایج مقدارمعرفی می H˳ :σᵢ² =σ² صورتبه همسانی واریانس فرضیه

سطح  Fراساس دهد که در این مدل واریانس همسانی ندارد. در واقع بهای مربوط را نشان میاحتمال
 شود.درصد وجود واریانس ناهمسانی رد می 8

 

 وایت برای تشخیص همسانی واریانس آزمون :3 جدول

Prob مقدار آماره  

10/0 44/0 F-statistic 
32/0 02/24 Obs*R-squared 

 های تحقیقع: یافتهمنب
 

 شکست ساختاریآزمون  .3-3
رفتار متغیرهای مورد مطالعه شکست ساختاری اهمیت این موضوع از آن جهت است که چنانچه در 

از متغیر مجازی  (VECM) خطای برداری ی تصحیحالگودر  کهزم است وجود داشته باشد، لا

های های زمانی مختلف تحلیلچه برای تغییرات مختلف در دورهاین چنان علاوه بر. استفاده شود

ش قیمت( لازم است با ورود متغیرهای های کاهش و افزایای مدنظر باشد )همچون دورهجداگانه
های با استفاده از آزمون (VECMاین رهیافت ) مناسب مورد تحلیل قرار گیرد. در مجازی

9CUSUM 2وCUSUMSQ  ها گیرد. در این آزمونمدل برآوردی مورد آزمون قرار می ضرایب ثبات
شود. در صورتی که آماره می درصد آزمون8داری ات پارامترها در سطح معنیفرضیه صفر مبنی بر ثب

شود. آزمون در بین دو خط مستقیم قرار گیرد، فرضیه صفر یعنی ثبات ضرایب پذیرفته می

 شود.که نمودار از فاصله اطمینان بیرون زده باشد، فرضیه صفر رد میدرصورتی
 

                                                                 

1. Cumulative Sum of Recursive Residuals 

2. Cumulative Sum of Squares of Recursive Residuals 
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 شکست ساختاری نتیجه آزمون :1 شکل

 های تحقیقمنبع: یافته
 

، از CUSUM Squaresو  CUSUMهای شود، براساس آزمونمشاهده می طور کههمان    

رهای برآوردی در جاکه پارامتر محاسباتی در داخل محدوده خطوط راست قرار گرفته است لذا پارامتآن

دهند. بنابراین را نشان نمی یتارشکست ساخد از ثبات برخوردارند و هیچ درص 8داری سطح معنی
 توان نتیجه گرفت الگوی برآورد شده دارای تعادل بلندمدت در دوره مورد مطالعه است.می
 

  گیرینتیجه

مطالعات تجربی در  یهشود، در مجموع، با توجه به مباحث نظری و تجربکه مشاهده می طورهمان

را مورد تأیید قرار  پژوهش فرضیاتحاصل،  توان مدعی شد که نتایج تجربیکشورهای دیگر، می
- تصحیحباشد و رویکرد الگوی می 9330-13 پژوهش این زمانی بازه که است ذکر به دهد. لازممین

رخ تورم و نرخ ن، سمیرمیان، نرخ ارز  بررسی روابط برایآزمون یوهانسن ( و VECM) برداری خطای

پاسخ به این هدف اصلی این پژوهش که جا از آن ایران بکار برده شده است. سالهسود بانکی یک

در اقتصاد ایران براساس تئوری  و نرخ تورم که آیا ارتباطی بین نرخ بهره با نرخ ارز است سؤال
  فیشر و وجود دارد یا خیر؟ و اثر المللیینب

 کهداد نشان  (VECM)تصحیح خطای برداری برآورد الگوی و  آزمون یوهانسناز  حاصلنتایج     

-کشش نرخ بهره نسبت به نرخ ارز که طوری، بهوجود داردرابطه تعادلی بلندمدت بین متغیرهای الگو 

نرخ بهره نسبت  کشش . همچنیننداردثیری بر نرخ بهره نرخ ارز تأبوده و افزایش )کاهش( دار نمعنی
دار بر نرخ نیمع و فیمناست؛ بدین معنی که افزایش در نرخ تورم اثر  93/9 برابر منهای تورمنرخ  به

نرخ ارز،  نرخ بهره نسبت به کششمدت مدت نشان داد که در کوتاهبررسی روابط کوتاه رد.بهره دا
نرخ بهره  ثیری برأتدار نبوده و معنینرخ تورم نرخ بهره نسبت به کشش  امابوده دار معنی و مثبت
 یرمربوط به متغ یبضر د.نشوایران، رد میاد اقتص در فیشرالمللی تئوری اثر و بین یگردعبارتبه. ندارد

درصد از  2/9 باشد، به این مفهوم کهمی 092/0های برابر منی همجمع یبراساس الگو اخلالجمله 
 رود.یم ینو از ب یافته یلبعد تعد یدوره در یستمنامطلوب وارده در هر دوره توسط خود س یهاشوک
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شود که بانک مرکزی در بسته سیاستی خود تمرکز را بر میپیشنهاد  آمدهدستبهبا توجه به نتایج 

کنترل تورم قرار دهد زیرا از این طریق هم خواهد توانست نرخ بهره را کنترل نماید و هم از آن طریق 
قرار دهد. از طرف دیگر، با توجه به اینکه تأثیر مثبت تحت  طوربهگذاری و رشد اقتصادی را سرمایه
های از سپرده یتوجهقابلمدت بودن و درجه نقدینگی بالا حجم ه جهت کوتاهساله بهای یکسپرده

شود سایر گذارد، پیشنهاد میمنفی بر نرخ تورم میتأثیر بانکی را به خود اختصاص داده و در بلندمدت 

 کنترل تورم بتوان علاوه برکار گرفته شود تا همدت شناسایی و بهای کوتاهثر بر جذب سپردهؤعوامل م

 تغییرات نرخ بهره را هم از این طریق کنترل کرد.
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