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  مقدمه .1
ي هـا  سـال  یط ـ .دارد وجود تورم نرخ و بهره نرخ نیب یتنگاتنگۀ رابط اقتصادي نظریات در
 کـاهش  هـدف  بای بانک الحساب علی سود نرخ کاهش مطرح، هاي استیس از یکی نیز ریاخ

 نیهم ـ بـه  اسـت.  بـوده  کشـور  دري کـار یب کـاهش  جهینت در وي گذار هیسرما شیافزا تورم،
 لاتیتسـه  الحسـاب  علـی  سود نرخ که است شده مقرر توسعه چهارمۀ برنام قانون در منظور

 کـردن ی منطق ـ قـانون خصـوص   نی ـا در و شود  یرقم کی برنامه انیپا تا کشوری بانک نظام
ۀ برنام يها سال درشد  مقرر که دیرس بیتصو به زینی بانک لاتیتسه الحساب علی سود نرخ

 انیپا در تا شود کاسته الحساب علی سود يها نرخ از درصد 2 انهیسال متوسط طور به چهارم
  .شودی رقم تک الحساب علی سود نرخ چهارمۀ برنام

ی بـانک  الحسـاب  علی سود نرخ کاهش ریتأث سر بر کشور اقتصاددانان انیمی اصل چالش
ی برخ ـ اسـت.  گریکـد ی بـر  شـاخص  دو نی ـا ریتـأث  تـأخر  و تقـدم ی عبـارت  به و تورم نرخ بر

 و کالاهاة شد تمامۀ هزین ،یبانک الحساب علی سود نرخ کاهش با که معتقدند نظران صاحب
 کاهش دو هر این ویابد  می شیافزا دیتول جهینت در وي گذار هیسرما ثانیاً و کاهش، خدمات

  آورد. یم فراهم را داریپا اشتغالۀ نیزم ودارد  دنبال به را تورم
بـانکی،   الحساب اسمی پولی بر نرخ سود علی در نتیجه با توجه به توانایی کنترل مقامات

 .این نـرخ اسـت   مرکزي براي تحریک بخش واقعی اقتصاد، کاهشیکی از ابزارهاي بانک 
هاي هاي مالی در هزینهاولاً در اقتصاد ایران سهم هزینه این استدلال بر دو محور استوار است:

باشد؛ لذا کاهش نرخ سود علی الحساب بانکی تأثیر عمـده در کـاهش   تولید قابل توجه می
علیت از سمت نرخ سود بانکی به تورم است و کاهش این ثانیاً رابطۀ  هاي تولید دارد.هزینه

  تر خواهد بود. نرخ، تورم را کاهش خواهد داد و این اثر با توجه به محور اول به مراتب قوي
 و بـانکی  تسـهیلات  الحساب علی سود نرخ نیبۀ رابطة دربار شده انجامي ها یبررس در 
 خـدمات  و کالاهـا  شـده  تمـام  يبهـا  در مرحلـه  نیچند در که(ی مالي ها نهیهز به تورم نرخ

 کـافی  توجـه  رانی ـا اقتصـاد  در يدی ـتولي هـا  سـاختار  به بهتر عبارت به ای )شوند یم محاسبه
 يسـاختارها  نظرگـرفتن  در بـا  تـا  اسـت  نمـوده  یسـع پژوهش  نیا لیکن است، نشده مبذول

  .بپردازد ایران در تورم و بانکی تسهیلات سود نرخ بینۀ رابط آزمون به کشور، يدیتول
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ي گرنجـر  تو متغیر عمدتاً با اسـتفاده از علی ـ د این نیب شده انجامی علّي ها آزمون شتریب
 بلندمـدت  یتعـادل  يبردارها وجود یبررس منظور به و استی اساس راداتیاداراي  که است

  شود. استفاده )یتگانباش هم( یهمجمع آزمون از دیبا
 پیرامـون  نظـري  مبـانی  بررسـی . 1 شامل: ترتیب به بعدي هايبخش در مقاله این مطالب 
ۀ محاسـب . 3؛ حـوزه  ایـن  در شـده  انجام مطالعات بررسی. 2؛ تورم نرخ و بهره نرخ بینۀ رابط
 نـرخ  بـین  علیـت ۀ رابط بررسی. 4؛ ایران اقتصاد تولیدي ساختارهاي در مالی هايهزینه سهم
 نیـز  سیاسـتی  هـاي توصیه ارائه و گیرينتیجه و بود خواهد ایران، اقتصاد در تورم نرخ و بهره
  .باشدمی مقاله این بخش پایان

  موضوع اتیادب وي نظری مبان. 2

  فیشرۀ رابط .1.2
بـازار سـرمایه را بـا در نظـر گـرفتن انتظـارات تـورمی بررسـی          1بهـره  نظریـۀ  فیشر در کتاب خود

 2واقعـی  بـین نـرخ بهـرة   کند تا بتواند اثر نرخ تورم انتظاري را بر نرخ بهرة واقعی بیان کنـد. او   می
(re) 3و نرخ بهرة اسمی(n) تفاوت قائل است و اگر( )باشد، داریم  4نرخ تورم انتظاري  :  

)1  (  n = re +  π    
 کی ـ را اسـمی  بهرة نرخ واحد، کی میزان به انتظاري تورم نرخ در افزایش فیشر نظر از
   :بنابراین ماند. می ثابت واقعی بهرة نرخ و دهد می افزایش واحد
)2  (  n = re + π  

را تطبیقی دانست.  انتظارات باید که است معتقد و کند می مطرح را انتظارات بحث فیشر
 هـم  بـا  و اند منطبق یکدیگر بر بلندمدت در انتظاري تورم نرخ و تورم نرخبنابراین از نظر او 

  بود. خواهند برابر
)3(  π = ̇݌            

  یابد. می افزایش بلندمدت در تورم نرخ میزان به اسمیة بهر نرخ نتیجه در

                                                   
1. Fisher, Theory of Interest, 1930  2. real interest rate 
 

3. nominal interest rate    4. expected inflation rate 
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)4(  n = re + ̇݌ 

 نظیـر  عـواملی  کـه  اسـت  معتقـد  و دانـد  مـی  تـورم  نـرخ  از مسـتقل  را واقعیة بهر نرخ او
  ).1371(فیشر و دورنبوش،  کند می تعیین را آن جویی صرفه و وري بهره

  تانزي تحلیل. 2.2
 بلکـه  نیسـت،  بهـره  نـرخ ة دهنـد  توضیح متغیر تنها عنوان به تورم نرخ که است معتقدي تانز

 اثـر  خـود ۀ مقال ـ در او بنـابراین  .افـزود  متغیـر  دو بـین ۀ رابط ـ بـه  باید نیز را دیگري متغیرهاي
 تولیـد  بـین  تفاوتي تانز .(Tanzi, 1980) کند یم اضافه شریفۀ رابط به راي تجاري ها کلیس

 به که کندمی معادله وارد(شاخص شکاف)  شکاف متغیر عنوان به را 2بالقوه تولید و 1واقعی
   است: زیر صورت

ܩ =
تولید	بالقوهିتولید	بالفعل

تولید	بالقوه × 100 
 اسـمی  ةبهـر  نـرخ  تغییـرات  همچنین است. مثبت آن رونقي ها دوره در G ریمتغ مقدار  
 رکـود ي هـا  دوره در یابـد.  مـی  افزایش واقعی ةبهر نرخ لذا و بوده تورمی انتظارات از بیشتر
 صـفر  آن مقـدار  بلندمـدت  در امـا  ،افتـد مـی  اتفـاق  قبل حالت عکس و استی منف G مقدار

  شود.می برابر بالقوه تولید با واقعی تولید که چرا بود خواهد
 درصـد  یـک  نـداریم،  واقعـی  تولیـد  در نوسـانی  هـیچ  کـه  زمانی »يتانز« نظر از بنابراین

 حالـت  ایـن  در و دهـد مـی  افزایش درصد یک را اسمی ةبهر نرخ ،انتظاري تورم در افزایش
  : کند می معرفی را زیر ۀمعادلو  (ibid) کندمیتأیید  را »فیشر« رابطه
)5(    nt - πt = f (Gt) 

 مـورد  واقعی هاينرخبر  را اقتصادي هايفعالیت اثر رابطه این که که کندمی بیان تانزي
  دهد.می نشان انتظار

   داربی تحلیل. 3.2
 ایـن  بـه  نیـز  را مالیـات  باید که کندمی بیان و کرده آغاز »فیشر«ۀ معادل با را خود کار داربی

                                                   
1. actual GNP  2. potential GNP 
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 نـرخ  و اسـمی رة به ـ نـرخ  بـین ۀ رابط در مالیات وقتی که است معتقد او بنابراین .افزود رابطه
 تغییـر  واحد یک از بیش اسمیة بهر نرخ تورم، نرخ تغییر درصد یک با شود،می وارد تورم

 بـر  مالیـات  و باشـد  بنـدي  مالیـات  قابـل  1اسـمی  ايبهره درآمد که کندمی فرض او کند.می
 مالیـات  نـرخ ة انـداز  بـه  واقعـی  و اسـمی ة بهـر  نرخ صورت این در گیرد. تعلق آن به درآمد
 افـراد  رفتـار ة دهنـد  شـکل  دیگـر  2مالیـات  ازپیش  واقعیة بهر نرخ بنابراین یابند.می کاهش
  است. اقتصادي عاملان رفتارة دهند شکل 3مالیات ازپس  واقعیة بهر نرخ بلکه نیست

n = re +  π   ,   1>  )6(  

 هـر  و شـود  یم ـتـر   بزرگ ات،یمال ریتأث لحاظ بای اسم بهرة نرخ بر تورم نرخ اثر نیبنابرا
     .(Darby, 1975) بود خواهدبیشتر  اثر نیا باشد،بیشتر  درآمد بر اتیمال نرخ چه

  ماندل تحلیل. 4.2
را در معادلۀ  4آغاز و سپس اثر ثروت» فیشر«کار خود را با معادلۀ  (Mundell, 1963)ماندل 

  انداز تابعی از جزء پولی ثروت است.کند. وي معتقد است که پسخود مطرح می
 تورم. از کمتر اما یابدمی افزایش تورم، افزایش با اسمیة بهر نرخ که است معتقد ماندل

  یابد.می کاهش تورم دوران در واقعیة بهر نرخ بنابراین
n = re +  π  ,  <1   )7(  

 و دهـد مـی  کـاهش  را پول واقعی تراز تورم که استاستوار  پایهاین  بر گیرينتیجه این 
 در رونـق  باعـث  کـه  کنـد مـی  تحریـک  را انـداز پـس  افـزایش  ثـروت  در کاهش ،نتیجه در

  شود.می اقتصادي رشد در شتاب و گذاري سرمایه

  کارنی تحلیل. 5.2
 و کنـد  یم ـ خـود  مـدل  وارد را ثـروت)  حقیقـی  (جزء ثروت اثر زین (Karni, 1972)ی کارن

 موقـت فرایند  یک است، معتقد آن به ماندل که ايسرمایه انباشت و تولید رشد است معتقد
 انـداز پـس  و کاهشی واقع ترازي برا تقاضا انتظار، مورد تورم نرخ شیافزا با که چرا است،

                                                   
1. nominal interest income.  2. before- tax real interest rate 
 

3. after- tax real interest rate  4. wealth effect 
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 شـود.  یم ـی واقع ـة بهـر  نـرخ  در کـاهش  سـبب  انـداز پـس ی اضـاف ۀ عرض ـ یابـد. یم ـ شیافزا
 کـاهش  را انـداز پـس  کـه  شـود  یم ـی پول ریغ هیسرما حجم رشد باعث مثبتي گذار هیسرما

 دری شـگ یهم شیافـزا  جـه ینت در کنـد.  یم معکوس رای واقعة بهر نرخ رییتغ جهت و دهد می
 ،یق ـیحق بهـرة  نـرخ  کـاهش  دهد،یم کاهش رای قیحقة بهر نرخ مدت کوتاه در تورم، نرخ
 بـه  بهره نرخ مجدد بازگشت موجب بلندمدت در که دهدیم شکل را هیسرما انباشت ندیفرا

  .ابدییم شیافزا زینی اسم بهرة نرخ و شودیم خود ۀیاول سطح
 معتقـد  و کنـد مـی تأییـد   بلندمـدت  در را »فیشر« اثر و مدتکوتاه در را ماندل اثری کارن

 واحـد  یـک  بلندمـدت  در اسـمی  بهـره  نـرخ  ،با افزایش تورم به میزان یـک واحـد   که است
    یابد.می افزایش

  تیلور تحلیل .6.2
. 1: دارد جزء دو کندمی پیشنهاد بهره نرخ تعیین براي (Taylor, 1993) تیلور که ايقاعده  

؛ کند پیدا افزایش تورم از بیش نسبت به باید اسمیة بهر نرخ، حقیقیة بهر نرخ افزایش براي
 ویابـد   کـاهش  بایـد  اسـت  طبیعـی  نرخ از ترپایین سطحی در تولید که هنگامی بهره نرخ. 2

 افـزایش  کـه  اسـت  معتقـد  او کند. پیدا افزایش است، طبیعی نرخ از بالاتر تولید که هنگامی
ۀ رابط ـ تیلـور  پیشـنهادي ة قاعـد  در شـود. مـی  منجر اقتصادي هايفعالیت کاهش به بهره نرخ

 زیر شکل وي قاعده یعنی است. خطی آن طبیعی نرخ سطح از تولید انحراف درصد و تورم
  دارد: را

)8(  nt - πt = a + b πt + c(ln Yt- ln Ŷt)   
 بـالقوه  تولیـد  و واقعی تولید تورم، نرخ اسمی،ة بهر نرخ ترتیب به nt، πt، Yt، Ŷt آن در که
 ثابـت  زمـان  طـی  در را آن و داده نشـان  tŕ با را Ŷt=Yt آن در که ايبهره نرخ اگر باشند.می

  بود: خواهده صورت زیر ب 8 معادله کنیم، فرض
)9  (  t + b (πt – π*) + c(ln Yt- ln Ŷt) ŕ nt - πt =  

 .π* = ŕ(  t– a / )  b آن در که   
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 که استگویاي آن  ،ه که به قاعدة تیلور معروف استبهر نرخة قاعد ارائه از شکل این
 بایـد ، طبیعـی  نـرخ  از بیش ،تولید و هدف مقدار از بیش، تورم به واکنش در مرکزي بانک

  دهد. افزایش آن درازمدت تعادل سطح از بیش سطحی تا را واقعیة بهر نرخ

  کاگان تحلیل .7.2
 تورم بري ریتأثی واقع ازی اسمة بهر نرخ شکاف زانیم دهد می نشان مطالعات ازی برخ جینتا

 ریتعب نیا با شود. یم تورم رییتغ باعثی واقع وی اسمة بهر نرخ نیب شکاف رییتغ بلکه ندارد،
 کـاهش  بـه ی واقع ـ وی اسـم ة بهـر  نرخ نیب موجود شکاف کاهش بای اسمة بهر نرخ کاهش

 توسـط  مـدل  ایـن  و باشد مسائل این پاسخگوي تواند یم زیر مدل .دیانجام خواهد تورم نرخ
  :است شده ارائه پول تقاضاي تابع قالب در (Cagan, 1969) کاگان

 )10(   Mt - In = Yt –ant + φt  

 سـطح ی ع ـیطب تمیلگـار  (ln) پـول، ة ری ـذخی ع ـیطب تمیلگـار نمـاد   tM فـوق ۀ رابط در 
ۀ جمل ـ زی ـن tی اسـم ة بهـر  نـرخ   nt ،یواقع ـ محصولی عیطب تمیلگار tY،ها ی قیمتعموم

ي تقاضـا  مـدل  بـه  مربـوط  10ۀ رابط چنانچه .است )t(ةدور در صفر نیانگیم با خطای تصادف
  :داشت میخواه شود، مرتب کاگان، پول

)11(   In = Mt – Yt + nt+ φt  
هـا   ی قیمـت عمـوم  سـطح  و دی ـتول پـول،  حجـم ي رهایمتغ ریمقاد شد، ذکر که طور همان

  .)1389 و همکاران (تجلی است بوده آنهای تمیلگار ریمقاد

  رومر تحلیل. 8.2
 پـول  واقعی هايمانده براي تقاضا که کندمی بیان اقتصاد کلان پیشرفته خود کتاب دررومر 
 یعنـی  .(Romer, 2001) اسـت  واقعـی  درآمـد  از فزاینده و اسمیة بهر نرخ از کاهنده تابعی
 در کـه  است Ly> 0 , Ln<0 و L (n,Y) واقعی هايمانده براي تقاضا از معقول تصریح یک
 بازار در تعادل براي شرایط تابع، شکل این با است. واقعی درآمد Y و اسمی بهره نرخ n آن

   :از است عبارت پول
)12(  M/P = L (n, Y)  
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 سطح که دارد این بر دلالت شرط این ست.ها قیمت سطح P و پول موجودي M آن در که 
  شود:می مشخص 13 معادلهها با  قیمت
)13(  P = M / L (n, Y)  

هـا   قیمـت  سـطح  دارد. وجود تورم براي بسیاري بالقوه منابع که دهدمی نشان معادلهاین 
 در کـاهش  و تولیـد  کاهش بهره، نرخ در افزایش پول،ۀ عرض در افزایشۀ نتیج در تواندمی

  .(ibid) یابد افزایش مشخص Yو n براي پول تقاضاي
 اکنـون  شـد.  پرداخته تورم نرخ و بهره نرخ بین رابطه نظري مبانی ارائه به قبل قسمت در

  .نمود بررسی را خصوص این در گرفته انجام تجربی مطالعات توانمی

 شده انجام مطالعات. 3
 2و  1رابطۀ بین نرخ بهره و نرخ تورم در قالب جداول مطالعات صورت گرفته در خصوص 

  آورده شده است.

 یخارج مطالعات. 1.3

  مطالعات خارجی .1جدول
مطالعات خارجی 

 /نویسنده
 کشور

روش 
 اقتصادسنجی

سال 
 پژوهش

 توضیحات متغیر جایگزین

 1997 گرنجر و انگل بلژیک يچودر
 

 نـرخ  و اسـت  1955-1994 مطالعه زمانی دوره
 داند. می تورم علیت را بهره

ي قایآفر  وسو
 یجنوب

 و جوهانسون
 2000  وسیلیجوس

 اوراقی بازده
 قرضه

دهد کـه بـازدهی اوراق قرضـه بـا نـرخ       او نشان می
 اند تورم انتظاري در دوره ذکر شده همجمع

 VAR 2004 برزیل ترا و نسونرگجو
 

 ایـن  بـین  رابطه1977-1999ی زمان دورهي برا
 کند ینم دیتائ برزیل کشور در متغیررا دو

 2005  مایآر المان یرمل وی غزال
 

 نـرخ  و اسـت 1974-1996 بررسـی  مورد دوره
 داند. می تورم علیت را بهره

 و الکساندري هنر
 نزیا لیشایم

 آفریقاي
 جنوبی

 و جوهانسون
 وسیلیجوس

2006  
 3 بانکی حواله نرخ

 وجوه نرخ و ماهه
 ساله 10 دولتی

متغیر ،در کوتـاه مـدت   صحت و سقم رابطه بین دو 
ــه     ــک رابط ــا ی ــرد، ام ــی گی ــرار نم ــد ق ــورد تأیی م

هـا برقـرار اسـت و     همجمعی بلندمـدت بـین متغیـر   
 ضریب تعدیل بلندمدت کمتر از واحد است.

 سنگاپور ییفو نگیکی ل
 و جوهانسون

 2008  وسیلیجوس
 بانکی بین بهره نرخ

 ماهه 3 داخلی

 و باشـد.  مـی  2006-1976 بررسـی  مورد دوره
 هـا  متغیر بین بلندمدت تعادلی رابطه یک وجود
  است بهره علیت تورم نرخ و شود میتأیید 

 هیجرین گوبنا دایاوب
 و جوهانسون

 وسیلیجوس
2009 

 

 در شیافـزا  کـه  اسـت  آن ةدهنـد  نشان ها مدل
 بـه ی اسـم  بهـره  نـرخ  شیافـزا  باعث تورم نرخ

 شود. یم واحد از کمتر زانیم

 ریالنوس صالح
 ،ياندونز

 یجنوب کره
 وی همجمع

LSTR  
2010 

 
ــه  ــانی مطالع ــ 1973- 2007دوره زم ــت و رابط  ۀاس

  کند. ید میأیغیر خطی بین نرخ بهره و تورم را ت
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  داخلی مطالعات. 2.3
  مطالعات داخلی .2جدول

مطالعات 
 /نویسندهداخلی

روش 
 اقتصادسنجی

سال 
 تحقیق

 توضیحات

 بیدآباد بیژن
 اقتصادسنجی الگوي

 کلان
1384 

 اقتصـادي  کلان متغیرهاي بر بانکی تسهیلات سود نرخ کاهش اثر بررسی به
 در داريمعنـی  افـزایش  باعـث  بانکی تسهیلات سود نرخ پردازد.کاهش می

 خصوصـی  بخش مصرف و گذاري سرمایه نفتی، غیر داخلی ناخالص تولید
 سـود  نـرخ  کـاهش  بـا  کـه  دهـد می نشان و شد. خواهد تجاري تراز بهبود و

 یابد.می افزایش تورم بانکی تسهیلات

 و مهرگان نادر
 همکاران

 1385 سائویه تیعل

ی بررس ـ بـه  2001 -2003دورهی ط کشور 24یی تابلوي دادهها از استفاده با
 نـرخ  شیافـزا  سـبب  بهره نرخ شیافزاي آمار لحاظ از پرداختند. فوق رابطه
 باشد. یم تورم نرخ علت بهره نرخ بیترت نیبد و است شده تورم

 1388 یستمیسي ایپو روش شیراندیخ الهام

 متوسـط  طـور  بـه ي گـذار  هیسـرما  ،یبانک سود نرخ در کاهش درصد 10 با .
 بـه  و شیافزا هیسرما انباشت نیابد.بنابرای یم شیافزا درصد 8 بر بالغ سالانه

 خـود  نوبـه  بـه  امـر  نیابـد.ا ی یم ـ شیافـزا  ز،ی ـنی داخل ناخالص دیتول آن تبع
 دری بـانک  سـود  نرخ کاهش شود. یم تورم نرخ دري درصد 8 کاهش باعث

 دیانجام خواهد تورم کاهش به تینها

 و تجلی اله آیت سید
 همکاران

ARDL 1389 

 اقتصـادي  کـلان ي رهـا یمتغ بـر ی بـانک  سـود  نرخ رییتغ ریتأث زانیمی بررس به
 نـرخ  شیافـزا  درصـد  1ي ازا بـه  بلندمـدت  در کـه  دهند می نشان پرداختند.

 بلندمـدت  کنـد.در  یم ـ رشـد  درصـد  2 /7زانی ـم به تورم نرخ لاتیتسه سود
 داشت. خواهدي ا ملاحظه قابلی ضدتورم آثار بهره نرخ کاهش

 
 ونرخ بهره نرخ بین علیتۀ رابط کهدهند نشان می ایران از خارج در شده انجام مطالعات

 یـک  عنـوان  بـه  را آن تـوان نمـی  و نیست بهره نرخ به تورم نرخ از و طرفه یک لزوماً تورم،
، چـرا کـه در برخـی از کشـورها ایـن رابطـه       گرفـت  نظـر  در کشورهاۀ هم براي معتبرۀ رابط

  باشد. علیت، از نرخ بهره به نرخ تورم می
 اثـر  بهـره  نـرخ  کـاهش  کـه  بـرد پـی  تـوان می نیز شده انجام داخلی مطالعات ازهمچنین 

  است. تورم نرخ به بهره نرخ از علیت و دارد تورم نرخ کاهش بر داري معنی

  خدمات و کالاهاة شد تمام بهاي در مالی هايهزینه سهم بررسی. 4
 مـالی  هـاي هزینه سهم ابتدا ایران، اقتصاد در تورم نرخ و بهره نرخ بین رابطه بررسی ازپیش 

 کـه  گونـه  همـان  امـر  ایـن  کهشود  می بررسی هزینه) (فشار تولید هاي هزینه از یکی عنوان به
 کنـد. مـی  کمـک  تـورم  نـرخ  و بهـره  نرخ متغیر دو بین علیت جهت تبیین به شد، ذکرپیشتر 

 و کالاهاة شد تمام بهاي در مالی هايهزینه سهم تا است آن بر سعی قسمت نیا در بنابراین
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 بـدین  شـود.  محاسـبه  1384-1388 يهـا  سـال  بـراي  تولیـدي  مختلف واحدهاي در خدمات
  گردد. تعریف مالی مینأت مخارج که است لازم ابتدا منظور

  که  یمخارج ریسا و کارمزد ، شده  نیتضمنرخ بهرة  از  است  عبارت : یمال  نیتأم  مخارج
  .شود یم  متحمل  یمال  منابع  نیتأم  يبرا  يتجار واحد
 قیمـت فرایند  وارد چگونه مالی هايهزینه این که موضوع این فوق، تعریف به توجه با  

 گـذاري قیمـت ة نحـو  بـه  اسـت  لازمفراینـد   ایـن  بررسـی  براي .است مهم شوند،می گذاري
ة شـد  تمـام  بهـاي  به ها،هزینه از بخشی عنوان به مالی هايهزینه. شود توجهکالاها در ایران 

ة کننـد  تعیـین  خـود  تولیـدي،  يهـا  بنگـاه  ایران اقتصاد در شوند.می اضافه خدمات و کالاها
 موضوع، این به استناد قابل (منبع هستند شده تمام بهاي مکانیسم طریق از کالاهایشان قیمت

 نـرخ  وقتـی  بنـابراین،  ).اسـت  ایران سهام بورس بازار در فعال هايشرکت مالی هايصورت
 افـزایش  آن تبـع  بـه  مـالی  هـاي هزینـه  یابـد، مـی  افـزایش  بانکی تسهیلات الحساب علی سود
 يهـا  قیمـت  بـه  هـا هزینـه  از بخشی عنوان به را مالی هايهزینه اینها  بنگاه نتیجه در یابند. می

هـا   قیمـت  این که آنجایی از دهند.می ارائه بالاتري يها قیمت اصناف و کنندمی اضافه خود
 بـه  منجر بالاتر يها قیمت شوند،می لحاظ کننده مصرف بهاي شاخص در خودة ویژ وزن با

 بـه  نسـبت  امسـال  قیمـت  شـاخص  افـزایش  موجـب  امـر  ایـن  شوند.می بالاترۀ سالان شاخص
 دلیـل  ایـن  بـه  و دهدمی شکل راها  قیمت عمومی سطح افزایش وشود  می قبل سال شاخص

  کند.می پیدا عینیتفرایند  همین با ساله هر تورم بنابراین شود،می انجام ساله هر کار این که
 دیـدگاه  دو از تـوان مـی  را سـالیانه  تـورم  بـر  مالی هايهزینه اثر فوق، مکانیزم به توجه با
  کرد. بررسی کلان و خرد

  خرد دیدگاه .1.4
 غیـر  و مستقیم صورت به توانمی را بنگاه کلۀ هزین در مالی هايهزینه سهم دیدگاه این در

  کرد: محاسبه ذیل تعاریف طریق از مستقیم

هزینه	مالی	شرکت	الف 
بهاي	تمام	شده	کالاي	فروش	رفته ×   درصد هزینه مالی مستقیم شرکت الف=  100

	ماشین	آلات  ،تاسیسات هزینه	مالی	مستقیمା	هزینه	مالی	مواداولیه،	
بهاي	تمام	شده	کالاي	فروش	رفته ×   درصد هزینه مالی کل شرکت الف = 100

 بـانکی  تسهیلات الحساب علی سود نرخ سهم دادن نشان براي فوق، تعاریف به توجه با
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 بـورس  در فعـال  هـاي شرکت وها  بنگاه مالی هايهزینه خدمات، و کالاها گذاريقیمت در
 میـانگین  3 ولهاي تولیدي محاسبه شده که جدروهگ تفکیک به 1384-1388 يها سال طی

  دهد.می نشان تولیدي گروه هر براي را مالی هايهزینه
 تـوان مـی  کـه  اندشده حساب شرکت 200 حدود و صنعت 14 براي مالی هايهزینه این

  .داد نشان 3 جدول در صنایع کل براي را گرفته انجام محاسبات مجموعه
 

 هزینۀ مالی مستقیم و کل در صنایع مختلف به درصد .3جدول
  *هزینه مالی مستقیم و کل در صنایع مختلف  شرح
  سال  صنایع

      هاهزینه
1384  1385  1386  1387  1388  

  7  9  6  7  13  میمستقی مال نهیهز  معادن استخراج
  15  17  15  15  21  کلی مال نهیهز

 هاي فرآورده انواع
  آشامیدنی و غذایی

  16  25  21  21  20  میمستقی مال نهیهز
  21  34  33  32  32  کلی مال نهیهز

  ----  35  34  29  21  میمستقی مال نهیهز  منسوجات
  ----  51  52  43  37  کلی مال نهیهز

 و چوب،کارتن،کاغذ
  بندي بسته

  ----  17  12  11  9  میمستقی مال نهیهز
  ----  26  22  20  18  کلی مال نهیهز

 محصولات و مواد
  شیمیایی

  17  14  18  14  12  میمستقی مال نهیهز
  33  33  43  35  32  کلی مال نهیهز

  ----  26  33  29  33  میمستقی مال نهیهز  پلاستیک و لاستیک
  ----  42  45  41  45  کلی مال نهیهز

 کانی محصولات
  غیرفلزي

  19  15  15  20  15  میمستقی مال نهیهز
  25  26  26	30  29  کلی مال نهیهز

  ----  8  7  8  9  میمستقی مال نهیهز  اساسی فلزات
  33  30  27  28  33  کلی مال نهیهز

  ----  24  15  16  15  میمستقی مال نهیهز  فلزي محصولات ساخت
  ----  43  35  36  36  کلی مال نهیهز

  ----  19  19  19  18  میمستقی مال نهیهز  تجهیزات و آلات ماشین
  42  44  43  44  42  کلی مال نهیهز

 و آلات ماشین
  برقی دستگاههاي

  9  9  9  14  11  میمستقی مال نهیهز
  39  43  37  41  40  کلی مال نهیهز

 تلویزیون، رادیو، ساخت
  جمعی ارتباط وسایل

  37  15  40  19  19  میمستقی مال نهیهز
  55  37  58  59  43  کلی مال نهیهز

  ----  9  16  13  11  میمستقی مال نهیهز  قطعات ساخت و خودرو
  41  31  43  42  41  کلی مال نهیهز

 و ملاك سازي، انبوه
  مستغلات

  34  22  14  16  13  میمستقی مال نهیهز
  54  43  33  36  38  کلی مال نهیهز

  نگارنده محاسبات ماخذ:*
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 خـرد  دیدگاه با خدمات و کالاهاة شد تمام بهاي در مالی هايهزینه سهم جدول این در
 نـرخ  و مالی هايهزینه سهم که است این محاسباتنتیجۀ  .ه استشد بررسی تقریبی طور به

 ایران در شده تولید خدمات و کالاها شده تمام بهاي در بانکی تسهیلات الحساب علی سود
 دهـد مـی  نشـان  1 نمـودار  دهد.می تشکیل را تولید هايهزینه درصد 50تا  15 بین و بالاست

  .است درصد 40 محدوده در کل مالی هايهزینه سهم تمرکز که
  

  هاي تولیديهاي مالی کل به تفکیک گروههم هزینهس .1نمودار

  

  

  کلان دیدگاه. 2.4
ۀ هزین اطلاعات و آمار از استفاده با کلان سطح در توانمی تولید دررا  مالی هايهزینه سهم

 ایـن  سـایر  و بـانکی  غیر اعتباري و پولی سساتؤم سایر و هابانک اعتباري و مالی تسهیلات
 از سـهم ة ایـن  دهنـد  نشـان  4 جـدول  ارقام کرد. برآورد داخلی ناخالص تولید حجم با ارقام
  است. داخلی ناخالص تولید کل
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  به قیمت جاري هاي مالی در تولید ناخالص داخلیسهم هزینه .4جدول 
  داخلی (هزارمیلیارد تومان) هزینه هاي مالی در تولید ناخالص

 GDP سال
  

تسهیلات 
  بانکها

هزینه مالی **
  تسهیلات بانکها

 هاي بانکی، هزینه مالی فاینانس*
سسات پولی غیر بانکی، ؤم

  ها و بخش خصوصی لیزینگ

مجموع 
هاي  هزینه

  مالی

نسبت کل هزینه 
مالی 

 (درصد)GDPبه

1384  180  170  29  29  58  33  
1385  220  240  41  40  81  37  
1386  285  323  55  51  106  38  
1387  310  363  62  60  112  37  

  اند. (بانک مرکزي ایران)%) برأورد شده17این ارقام با متوسط نرخ سود تسهیلات ( * 
  : بانک مرکزي ایرانمنبع ** 

  
هـاي  فاینـانس ، هـا  بانـک  مـالی  هـاي هزینـه  سهم نیز کلان صورت به که شودمی مشاهده

 داخلـی  ناخـالص  تولید در خصوصی بخش و ها لیزینگ بانکی، غیر پولی سساتؤم ،بانکی
 بـه  نتـایج  بـر  يتأییـد  امـر  ایـن و  باشد می درصد 38 تا 33 بین سهم این که طوريست، بالا

   .است خرد دیدگاه روش از آمده دست
 دیـدگاه  دو هـر  و نـدارد  وجـود  زیادي تفاوت کلان دیدگاه و خرد دیدگاه بین بنابراین

 ناخالص تولید و خدمات و کالاهاة شد تمام بهاي در مالی هايهزینه سهم که دهندمی نشان
  است. زیاد داخلی

 بـانکی  غیـر  پولی سساتؤم 1مرکزي، بانک کل رئیس گزارش براساس دیگر طرف از 
 الحســاب علــی سـود  نــرخ بــا ریـال  میلیــارد هــزار 850 حـدود  در تســهیلاتی 1389 سـال  در

 سـهم  بودن بالا از نشان نیز موضوع این که اندکرده ارائه درصد 32 الی 30 بانکی تسهیلات
   دارد. ایران اقتصاد در بهره

  ي آماري ها داده بری شرح و الگو ارائه. 5
 بـه  قبـل  بخـش  در تـورم  نـرخ  و بهـره  نـرخ ۀ رابط ـ پیرامون شده بیان نظري مبانی و هاتحلیل

 تـورم  نـرخ  و بهـره  نـرخ  بـین  تعادلیۀ رابط یک وجودحال در این بخش  شد، بحث تفصیل
                                                   

 در یک کنفرانس خبري این گزارش را ارائه کردند. 1390. دکتر محمود بهمنی در مهر ماه سال 1
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 فـروض  همچنـین  و بهره نرخ ماهیت به نسبت متفاوت هايدیدگاه براساس .شود بررسی می
 آن علیـت  شـکل  در رابطـه  ایـن  کـه  شـود مـی  اسـتدلال  اقتصادي متفاوت شرایط و مختلف

 نـرخ  اینکه بر علاوه یعنی است طرفه دو رابطه این گاه باشد. داشته مختلفی حالات تواند می
 برخـی  در نیـز،  گـاه  باشد. بهره نرخ علت تواندمی نیز تورم نرخ است، تورم نرخ علت بهره

 و تـورم  نـرخ  بـه  بهـره  نرخ سمت از بعضاً کهاست  طرفه یک رابطه این دیگر، هاياستدلال
   است. بوده برقرار معکوس علیت نیز بعضاً

دو متغیـر در همـه جـا    نتایج تجربی کشورهاي مختلف نیز نشان داد که رابطۀ علـی بـین   
یکسان نیست و حتی در یک کشور خاص نیز با توجه به الگـو و متغیرهـاي مـورد اسـتفاده،     

دهند که لزوماً رابطۀ علیت از امکان حصول نتایج متفاوت وجود داشته است. نتایج نشان می
تبر در همۀ توان این رابطه را به عنوان یک رابطۀ معنرخ تورم به نرخ بهره برقرار نیست و نمی

اقتصادها در نظر گرفت، که این نتیجه از یک طرف بحث تنوع متغیرهاي مورد استفاده و از 
  سازد.طرف دیگر شرایط و ساختارهاي متفاوت اقتصاد کشورهاي مختلف را برجسته می

 کـار  بـه  تـورم  نـرخ  و بهره نرخ بینۀ رابط تجربی آزمون براي که سنجی اقتصاد روش  
 2خطـا  تصـحیح  الگوي و 1همجمعی روش ناپایایی، هايآزمون از استفاده است، شده گرفته
 تا دهندمی را امکان این همجمعی هاي مدل .)1378(نوفرستی،  باشدمی علیت آزمون جهت

	 پرداخت. فرضیات آزمون و آنها بین روابط بررسی به بتوان متغیرها بودن ناپایا صورت در

  جوسلیوس و جوهانسون روش و همجمعی. 1.5
ــه نیــا در ــه مقال ــردار وجــود یبررســ منظــور ب ــ بلندمــدت یتعــادل ب ــمتغ دو نیب  روش از ری

 مـدل ي رهـا یمتغ بـودن  ای ـناپا صـورت  در، زیـرا  اسـت  شده استفاده وسیجوسل -جوهانسون
 حیتصـح  و یجمع ـهمي هـا مـدل  نیهمچن ـ کرد. استفاده »گرنجر و انگل« روش از توان ینم

 .میشـو  قائـل  زیتمـا  بلندمـدت  تعـادل  و مـدت کوتاه نوسانات نیب تا کنندی م قادر را ما خطا
 بــه ریــاخهـاي   ســال در کــه اسـت  رهیــمتغ چنــد روش کی ـ وسیجوســل -جوهانسـون  روش

 عنـوان  بـه  اسـت،  شـده  لیتبد تورم نرخ و بهره نرخ نیب رابطه برآورد در روش نیتر معمول
 بـراي  )2000( »وسـو « و )2006( »اینـز  میشـل  و الکسـاندر  هنـري « مطالعات به توانیم مثال،

                                                   
1. cointegration.  2. error correction model. 
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 ابـو  -یاوب ـ بـن « و سـنگاپور  کشور براي )2008( »فویی کینگ لی« جنوبی، آفریقاي کشور
    کرد. اشاره هیجرین کشوري برا )2009( »وافر داگوبنایاوب و نینورالد
 نـرخ  و اسمی ةبهر نرخ بین بلندمدت ۀرابط آزمون براي قیتحقي نظر پشتوانۀ به توجه با
 زیـر  صـورت  بـه  اسـت،  وابسته ریمتغتورم  نرخ آن در که ،»کاگان« الگوي از توان می تورم

  کرد: استفاده
)14(   πt = a + b nt + ѵt  

 بلندمـدت  تعـادلی ۀ رابط ـ یـک  وجـود  بـراي  واسـت   بهـره  نرخ nt و تورم نرخ πt آن در که
  باشد. پایا باید ѵt دیگر عبارت به باشد. ѵt=0باید

 زیـر  خطـاي  تصـحیح  مـدل  توسـط  را مدتکوتاه نوسانات و هاپویایی توانمی همچنین
  داد: نشان
)15(  Δπt = a0 + a1Δnt + a2 ecmt-1 + υt   

 در خطـا ۀ جمل ـ ecmt-1 و بلندمـدت  تعـدیل  ضریب a2 بهره، نرخ nt تورم، نرخ πt آن در که
   باشد. می t-1 زمان
 دارد وجـود پـژوهش   متغیرهـاي  بین بلندمدت تعادلیۀ رابط که فرض این آزمون براي  

 تخمـین  14 رابطه از استفاده با آن براي را جوسیلیوس-جوهانسون مدل بایستی(فرضیۀ اول) 
 بـا  بایـد  بنـابراین  آورد. دسـت  بـه  روش ایـن  در را همجمعـی زد. براي این منظور باید بردار 

) بـردار  λmaxویـژه(  مقـادیر  حـداکثر  آزمـون  آمـاره  نیـز  و )λtrace( اثر آزمون آماره از استفاده
 مـنعکس  را متغیـر  دو تعـادلی ۀ رابط که را شده نرمال بردار سپس و کرده تعیین را همجمعی

  زد. تخمین د،سازمی
 خطـا  جمـلات پایایی  باید تورم نرخ و بهره نرخ بین بلندمدت تعادلیۀ رابط آزمون براي

)ѵt( در شرایط تعادل بلندمدت که خطاي عـدم تعـادل برابـر صـفر      .مورد آزمون قرار گیرد
  داشت: خواهیماست، 

πt - a + b nt = 0 و CV: (-1, a , b) 

 صـفر  فـرض  بنـابراین  .اسـت  جوسیلیوس-جوهانسون روش همجمعی بردار CV آندر که  
  بود: خواهد زیر صورت به شد بیان همپیشتر  که طور همان
)16 (  H0 : b ≤ 0   
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 )17(   H1 : b > 0  
 آمـاره  اگـر  کـه  شـود مـی  اسـتفاده  %5 معنـاداري  سـطح  در 2 آماره از منظور این براي  

 نتیجه توانمی و شودمی رد صفر فرض باشدتر  بزرگ %5 سطح در بحرانی مقادیر از آزمون
  است. برقرار تورم نرخ و بهره نرخ بین بلندمدت تعادلیرابطۀ  که گرفت

  آن انجام روش و علیت آزمون. 2.5
 این کرد. استفاده 1سیمز-گرنجر علیت آزمون از باید متغیر دو بین علیت آزمون انجام براي

 پایـا  خطـی  ترکیب یک حداقل وباشد  ناپایا الگو متغیرهاي که شودمی انجام زمانی آزمون
 آزمون این اساس و مبناپژوهش  متغیرهاي بودن همجمع بنابراین باشد. داشته وجود آنها بین
 مقـدم  آزمـون  این و شوندمی استخراج همجمعی روابط این بعد هايقسمت در که باشدمی
 بـرداري  خطاي تصحیح مدل مدتکوتاه الگوي توانمی بنابراین نیست. همجمعی آزمون بر
	نوشت: زیر صورت به تورم نرخ و بهره نرخ متغیرهاي براي را

)18(  ∆݊t = 	∑ a1i∆nt−i
t−1
݅=1 +	∑ b1i∆π

∗
t−i

t−1
݅=1 +	γ1	ecmt−1ାυ1t  

)19( t٢υ∆π∗୲ =	∑ aଶ୧∆π∗୲ି୧୲ିଵ
௜ୀଵ +	∑ bଶ୧∆n୲ି୧୲ିଵ

௜ୀଵ +	γଶ	ecm୲ିଵ + 

  بود: خواهد زیر صورت به صفر فرض تورم نرخ و بهره نرخ بین علیۀ رابط آزمون براي
)20(    H଴ ∶ bଵ = bଶ = ⋯ = b୲ିଵ ଶߛ	= = 0   

)21(  Hଵ ∶ 	H଴	غیر	  
و  n∆) برابـري بـا صـفر تمـام ضـرایب      19بنابراین بایستی به صورت همزمان در رابطۀ ( 

 شـود  رد صـفر  فرض اگر% به انجام رسد. 5در سطح  Fضریب جمله خطا به کمک آزمون 
 علیتۀ رابطدر این مقاله  .(فرضیۀ دوم) است تورم نرخبه این معنی است که نرخ بهره علت 

) 18گیـرد کـه بـدین منظـور از رابطـه (     مـی  قـرار  بررسـی  مـورد  نیز بهره نرخ به تورم نرخ از
  شود.استفاده می

 مـت یق ۀی ـپا بر و رانیای اسلامي جمهور يمرکز بانک از مورد استفاده آماري يهاداده
 تعیـین  بـراي تعمـیم یافتـه    فـولر  و دیکی روش ازمقاله  این در. ندا شده هیته 1376 سال ثابت

                                                   
1. Granger-Sims Causality Test 
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ي مجـاز ي رهـا یمتغاز  وهایسـنار  از کی ـ هـر  در نیهمچن ـ اسـت.  شده استفاده هامتغیر پایایی
 ةبهر نرخ نیگزیجا ریمتغ عنوان بهی متفاوتي رهایمتغ ازو  آنها،ي داریمعن حسب بر مناسب،

هاست و چرا که از نظر فیشر نرخ بهرة اسمی، نرخ بازدهی دارایی است. شده استفادهی اسم
  اي از آنها هستند. نرخ بازدهی مسکن و نرخ بازدهی سهام نمونه

  بود: خواهند زیر شرح به استفاده مورد متغیرهاي ترتیب بدین
INF= 1352-1388 يها سال براي تورم نرخ سالانه هايداده  

NBMS= 1361-1387 يها سال براي مسکن بازدهی نرخ  
TEDPIX= 1371-1387 يها سال براي سهام بازدهی نرخ  

R= 1352-1388 يها سال براي بلندمدت گذاريسرمایه سپرده الحساب علی سود نرخ  

  
 متغیرها پایایی آزمون. 3.5

 زمـانی  هـاي سـري  بـودن  جمعیۀ مرتب باید ابتدا همجمعی مختلف هايآزمون انجام ازپیش 
 نتایج و شودمی استفاده E-views افزار نرم از آزمون، از مرحله این در بنابراین گردد. تعیین

  :به اجمال آمده است 5 جدول در آن
  

  %5و روند در سطح  أها با عرض از مبددر سطح و تفاضل داده ADFنتایج آزمون  .5جدول
تعداد   هادر سطح دادهADFآماره  هامقادیر بحرانی در سطح داده نام متغیر

  وقفه
جمعی درجه 

  هادر تفاضل دادهADFآماره  هامقادیر بحرانی در تفاضل داده بودن

Inf 
3.50 -  3.38 -  1  

I(1)	
3.51 -  7.09 -  2  

NBMS 
3.6-  2.65 -  2	

I(1)	
3.61 -  3.87 -  2  

TEDPIX 
3.73 -  2.99 -  1  

I(1)	
3.79 -  4.3-  2  

R 
3.50 -  1.64 -  1	

I(1)	
3.51 -  5.97 -  1  
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 متغیرهـاي  که است آن از حاکی یافته تعمیم فولر و دیکی آزمون از آمدهدست  به نتایج
  شوند.می پایا گیريتفاضل یکبار با وست ناپایا همگی 5 ذکر شده در جدول

  بلندمدت روابط و همجمعی آزمون. 4.5
 توانمی بنابراین، هستند یک درجه ازجمعی  مدل متغیرهايۀ کلی شد ملاحظه که طور همان

 قسـمت  در کـه  هـایی بحث به توجه با کرد. استخراج را آنها بین بلندمدت تعادلی بردارهاي
 دوم حالـت  VECM مـدل  بـراي  گانـه  پنج حالات بین در حالت بهترین شد بیان الگو شرح
 در شـده  بحـث  الگوهاي بیشتر در که چرا، باشدمی 1روند بدون و أمبد از عرض با که است

 مشـاهده  درآنهـا  رونـدي  کـه  حـالی  در دارد وجـود  أمبـد  از عرض جزء نظري مبانی بخش
  شود. نمی

 ایـن  بـه  کـه  شـود مـی  اسـتفاده  سناریو سه از مدتکوتاه و بلندمدت روابط بررسی براي
  باشند:می شرح
	؛مسکن بازدهی نرخ و تورم نرخ متغیرهاي اول: سناریوي. 1
گــذاري  سـپرده ســرمایه الحســاب  نــرخ سـود علــی . سـناریوي دوم: متغیرهــاي نـرخ تــورم و   2

	؛بلندمدت
  .سهام بازدهی نرخ و تورم نرخ متغیرهاي سوم: سناریوي. 3

ۀ درج ـ بایـد  باشـد مـی  VAR هـاي  مدلۀ پای بر که جوسیلیوس-جوهانسون آزمون براي
 )SBCبیـزین(  -شـوارز  معیـار  از تـوان مـی  منظـور  ایـن  بـراي  که کرد انتخاب را VAR ۀبهین

 ضـریب  »جوسـیلیوس  -جوهانسـون « روش در وقتـی  کـه  است این دیگرۀ نکت کرد. استفاده
b=0  بـراي  کـه  اسـت  مـدل  ایـن  بـه  خطی قید یک اعمال معنی به این باشد،) 14(در معادلۀ 

 داراي کـه  کـرد  اسـتفاده  درسـتنمایی  حداکثر آماره از باید آن معناداري از اطمینان حصول
  .)1378(نوفرستی،  شودمی مقایسه %5 سطح در آن بحرانی مقادیر با که است 2 توزیع
 از اسـتفاده  بـا  کـه  اسـت  شـده  اسـتفاده  نیـز  مجازي متغیرهاي از مدل، در دیگر طرف از
  شود.میتأیید  آنها داري معنی )LR( درستنمایی حداکثر نسبت آماره

                                                   
1. restricted intercepts and no trends 
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 به همجمعی بردارهاي تعداد سناریو سه هر براي جوسیلیوس-جوهانسون آزمون انجام با
  است. شده استفاده منظور این براي Microfit افزار نرم ازو  )7 و 6 (جدول آیدمی دست
  

	آماره اثر .6جدول

 فرض متغیر واریسن
 صفر

فرض 
 مقابل

مقدار 
 آماره

 مقدار
بحرانی 

95./ 

 مقدار
بحرانی 

90./ 

متغیر 
 مجازي

 آمازه
LR 

درجه 
بهینه 
VAR 

 ,Inf	اول
NBMS 

r=0	r1	31.02	20.18	17.88	
D68	18.81	2	

r	1	r2	4.82	9.16	7.53	

 Inf, R	دوم
r=0	r1 23.41	15.87	13.8	

D68	4.35	1	
r	1	r2	6.42	9.16	7.53	

 ,Inf	سوم
TEDPIX 

r=0	r1	20.06	20.18	17.88	
D82	14.36	1	

r	1	r2	2.84	9.16	7.53	

  

  آماره مقادیر ویژه .7 جدول
 فرض متغیر واریسن

 فرص

فرض 
 مقابل

مقدار 
 آماره

 مقدار
بحرانی 

95./ 

مقداربح
رانی 

90./ 

متغیر 
 مجازي

 آمازه
LR 

درجه 
بهینه 
VAR 

 ,Inf	اول
NBMS 

r=0	r1	26.2	15.87	13.81	
D68	18.81	2	

r	1	r2	4.82	9.16	7.53	

 Inf, R	دوم
r=0	r1 29.83	20.18	17.88	

D68	4.35	1	
r	1	r2	6.42	9.16	7.53	

 ,Inf	سوم
TEDPIX 

r=0	r1	17.18	15.87	13.81	
D82	14.36	1	

r	1	r2	2.87	9.16	7.53	

  

. حـال بایـد   کننـد مـی تأییـد   را متغیر دو بین همجمعی بردار وجود ،آماره دو هربنابراین 
 کـه  دهـد مـی  نشان بلندمدت در را متغیر دو تعادلیۀ رابط که کرد تعیین را شده نرمالبردار 



  1390، پاییز و زمستان 8 و 7فصلنامۀ اقتصاد و الگوسازي، سال دوم، شمارة   20
_____________________________________________________________________________________ 

 

دسـت   بـه  8جـدول   صـورت  هب ـ Microfit خروجـی از متغیرها ضرایب سازي، هنجار از پس
  :آید می

  
  بردارهاي نرمال شده .8جدول

 بردارنرمال شده جمعیبردارهم متغیر سناریو
	-1	Inf 0.022	اول

NBMS 0.038 -	1.73	
C 0.119 -	5.34	

	-1	Inf  0.117 -	دوم
R  0.0571	4.844	
C 0.31 -	26.59 -	

	-Inf  0.805  1	سوم
TEDPIX 0.0054 -	6.737	

C 0.227  28.27 -	
  

  آمده است: 9همچنین رابطۀ تعادلی بلندمدت بین متغیرهاي نرخ بهره و نرخ تورم در جدول 
  

  رابطۀ تعادلی بلندمدت .9جدول 
  رابطه تعادلی بلندمدت  سناریو
   Inf = 5.34 + 1.73 NBMS  اولسناریوي
-Inf = 26.59  دومسناریوي  + 4.84 R     
-Inf = 28.27  سومسناریوي  + 6.73 TEDPIX 

  
 مدل، متغیرهاي بین بلندمدت تعادلی بردارهاي آوردندست  بهدرنظر گرفتن  با بنابراین 
	 آزمود. راپژوهش  اولۀ فرضی است لازم
ــا  ــه ب ــه توج ــدل ب ــتفاده م ــده اس ــراي ش ــن ب ــژوهش ای ــون از ،پ ــبت آزم ــداکثر نس  ح

 2 دو کـاي  توزیـع  داراي که شودمی استفاده رصف فرض رد یاتأیید  براي )LR(درستنمایی
 بـر  صـفر  قیـد  اعمـال  از آمـاره  این شود.می استفاده آن از %5 داري معنی سطح در کهاست 

	آید.می دست به بهره نرخ ضریب
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  :است زیر شرح به 10 جدول در آمده دست به نتایج
	

	نتایج آزمون فرضیۀ اول تحقیق .10جدول 
فرضیه اول تحقیق 

  %5سطح در 
فرض صفر 

  آزمون
احتمال متناظر 

  بامقادیرآماره آزمون
مقادیرآماره 

  )LRآزمون (
  آزمون فرض صفر

H0 : b ≤ 0  
  سناریو اول  16.75  ../.)1(  رد  تأیید
  سناریو دوم  13.65  .../.)5(  رد  تأیید
  سناریو سوم  11.24  ../.)1(  رد  تأیید

  
 بـین  بلندمـدت  تعـادلی ۀ رابط ـ وجـود  سـناریو،  سـه  هـر  در کـه  شـود می مشاهده بنابراین

  شود.می تائید مدل متغیرهاي

  مدتکوتاه هايپویایی و علیت آزمون. 5.5
 علیـت  آزمـون  از بایـد  متغیـر  دو بـین  علیـت  آزمون انجام برايطور که پیشتر ذکر شد  همان

 آزمـون  ایـن  اسـاس  و مبنـا  ،تحقیـق  متغیرهـاي  بـودن  همجمـع  کرد. استفاده »سیمز-گرنجر«
 بـه  صـفر  فـرض  بنـابراین  .شد استخراج همجمعی روابط این قبل هاي قسمت در که باشد می

  بود: خواهد زیر صورت
)22(  H଴ ∶ bଵ = bଶ = ⋯ = b୲ିଵ ଶߛ	= = 0	   

)23 (  Hଵ ∶ 	H଴	غیر	  
 تـورم  نـرخ بـه   بهـره  نـرخ از  تی ـعلرابطـۀ   کهتوان پذیرفت می شود رد صفر فرض اگر 

   باشند:می 11جدول  زیر شرح به Microfit از نرم افزار آمده دست به نتایج است.
  

  »سیمز -گرنجر«نتایج آزمون علیت  .11جدول
نتیجه فرضیه دوم تحقیق در  Fمقادبر بحرانی  Fآماره وابستهمتغیر سناریو

 %5سطح 
	تأییدInf      اول

NBMS رد	
	تأییدInf    	دوم

R رد	
	تأییدInf  	سوم

TEDPIX  رد	



  1390، پاییز و زمستان 8 و 7فصلنامۀ اقتصاد و الگوسازي، سال دوم، شمارة   22
_____________________________________________________________________________________ 

 

 درصـد  %5 سـطح  در بحرانـی  مقـدار  از سناریو،هر سه  در تورم نرخ متغیر براي F آماره
 مـورد  تـورم  نـرخ  به بهره نرخ از طرفه یک علیتۀ رابط یک وجود بنابراین و بودهتر  بزرگ

 شود.می واقع ئیدأت

 متغیرهـاي  (و بهـره  نـرخ ة دهنـد  توضـیح  متغیـر  و تـورم  نـرخ ۀ وابسـت  متغیـر مقاله  این در
 نیـز  بهـره  نـرخ  بـه  تورم نرخ از علیتۀ رابط که شود ذکر باید اما است. بهره) نرخ جایگزین

 بـالا ۀ گان ـ سه سناریوهاي در دهنده توضیح متغیرهاي از یک هر و گرفت قرار بررسی مورد
ۀ نتیج ـ شـدند.  بـرده  کـار  بـه  مسـتقل  متغیـر  عنـوان  به تورم نرخ متغیر و وابسته متغیر عنوان به
، نیسـت  دارمعنـی  تـورم  نـرخ  متغیـر  ضـریب  دست آمده این است که در هـر سـه سـناریو    به

 هـاي سـپرده  الحساب علی سود نرخ و مسکن بازدهی نرخ علت تواندنمی تورم نرخ بنابراین
  ).11 (جدول باشد.و نرخ بازدهی سهام  بانکی بلندمدت

هاي پژوهش تأیید توان نتیجه گرفت که فرضیهبا توجه به نتایج تجربی به دست آمده می 
  ارائه داد: 12توان به صورت جدول شوند. بنابراین خلاصه نتایج به دست آمده را میمی

  
 % درصد5خلاصه نتایج در سطح .12جدول

  سناریو  متغیرها  وجود رابطۀ بلندمدت  رابطۀ علیت یک طرفه
  اول Inf, NBMS	تأیید	تأیید
  دوم Inf, R  تأیید	تأیید
  سوم Inf, TEDPIX	تأیید	تأیید

  

 يتأییـد  تجربی نتایج این و شوندمی پذیرفته %5 سطح درۀ پژوهش فرضی دو هر بنابراین
   هستند. مالی) هايهزینهۀ (محاسب 4 بخش در آمده دست به نتایج بر

  پیشنهادها ارائه ونتیجه . 6
ۀ رابط ـ کـه  شـود می مشخص مختلف کشورهاي در گرفته انجام تجربی مطالعات به توجه با

 از بسـیاري  در کـه  چـرا  پـذیرفت  قطعیـت  بـا  تـوان نمـی  را بهـره  نـرخ  بـه  تورم نرخ از علیت
 لـذا  شـود. نمـی تأییـد   متفاوت، زمانی مقاطع در مختلف کشورهاي براي رابطه این مطالعات

 صـادق  اقتصـادها ۀ هم ـ در شـود،  تعیین تورم نرخ براساس باید بهره نرخ شودمی گفته اینکه
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 نظـري  مبـانی  بـه  توجـه  بـا  بنـابراین  اسـت.  مطلـب  ایـن  گویـاي  تجربـی  شـواهد  و باشـد نمی
 بدون و پیش از را متغیر دو این بین علیت جهت واست  نامعین بهره نرخ رب تورم اثرگذاري

یک معلول باشد بـه   علت و کدام یک اینکه کدام توان تعیین کرد.انجام مطالعات لازم نمی
حساسـیت   ۀدرج ـ سـاختارهاي تولیـدي،   گذاري،قیمت ةعواملی چون ساختار بازارها و نحو

  عاملان اقتصادي به متغیرهاي قیمتی و غیر قیمتی و سایر شرایط خاص آن کشور بستگی دارد.
 صـنعت  14 براي خدمات و کالاهاة شد تمام بهاي در مالی هايهزینه سهممقاله  این در

 مشـخص  و محاسـبه  بهادار اوراق بورس سازمان در شده پذیرفته شرکت 200 حدود براي و
 در کـلان  نگـرش  بـا  و تولید هايهزینه درصد 50 تا 15 حدود در خرد نگرش با که گردید
 نشـان  کـه  دهنـد مـی  تشـکیل  مـالی  هايهزینه را داخلی ناخالص تولید درصد 33-38 حدود
 مـالی  هـاي هزینـه  این که آنجایی از است. تولیدۀ هزین در مالی هايهزینه بالاي سهمة دهند

 افزایش باعث شوند،می اضافه خدمات و کالاها شده تمام بهاي به تولیدي يها بنگاه توسط
   شوند.می تورم افزایش نهایت در و شده تمام يها قیمت
 هايآزمون از تورم نرخ و بهره نرخ بین رابطه بررسی برايمقاله  این در، دیگر طرف از

 تعـادلی ۀ رابط ـ یـک  که دهندمی نشان نتایج شد. استفاده مختلف سناریوي سه در همجمعی
 »سـیمز -گرنجـر « علیت آزمون از استفاده با دارد. وجود تورم نرخ و بهره نرخ بین بلندمدت

شـد   بررسی مدتکوتاه در متغیر دو بین علیتۀ رابط خطاست، تصحیح الگوهايۀ پای بر که
  شد. یدأیت تورم نرخ به بهره نرخ از علیتۀ رابط و

 توضـیح  متغیرهـاي  از یـک  هـر  وشـد   بررسـی  نیز بهره نرخ به تورم نرخ از علیتۀ رابط
 متغیـر  عنـوان  بـه  تـورم  نـرخ  متغیر و وابسته متغیر عنوان به بالاۀ گان سه سناریوهاي در دهنده
 متغیر ضریبهر سه سناریوي  در که است این آمدهدست  ۀ بهنتیج شدند. برده کار به مستقل

 نرخ از علیتۀ رابط لذا و باشد بهره نرخ علت تواندنمی تورم نرخ، نیست دارمعنی تورم نرخ
   .است طرفه یک تورم نرخ به بهره

 شیافـزا  سـبب  بهـره  نـرخ  شیافزا يآمار لحاظ از که دهدیم نشان آمده دست به جینتا
 تورم نرخ شیافزا کنیل واست  تورم نرخ علت بهره نرخ بیترت نیبد و استشده تورم نرخ

 جینتـا  بنـابراین  .شـود  ایـران  در بهـره  نـرخ  شیافـزا  موجـب  اسـت  نتوانسـته  داریمعن طور به
  .باشدیم تورم نرخ يسو به بهره نرخ از طرفه کی تیعلة دهند نشان مطالعات
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 الحسـاب  علـی  سـود  نـرخ  ،موجود بانکداري سیستم در که شودمی پیشنهاددر انتها اخر 
 کـه  ،یابـد  مـی  کـاهش  تولیـد  ةشد تمام هايهزینه آن تبع به که یابد کاهش بانکیتسهیلات

  شود.می منجر هزینه) فشار از (ناشی تورم کاهش به خود

  منابع. 7
 سـازي  (شـبیه  ایـران  اقتصاد بر بانکی تسهیلات ةبهر نرخ کاهش اثر«)، 1384( بیژن بیدآباد،

  .58 ةشمار ،بانک و اقتصادۀ مجل ،»ایران) کلان سنجی اقتصاد الگوي
 کـاهش نـرخ سـود    آثـار  )،1389( یرشمس ـیم آرش زنـژاد، یعز صـمد  ،االله تیآ دیس ،یتجل

 مرکــز ،یاســلام يشــورا مجلــس ،تهــران ،گــذاري اشــتغال و ســرمایه بــانکی بــر تــورم،
  .ها پژوهش

اقتصادي هاي بانکی بر متغیرهاي کلان  اثر تغییر نرخ سود سپرده )،1388(                     الهام ش،یاند ریخ
  .یبهشت دیشه دانشگاه ، ارشدی کارشناس ۀنام انیپا ،به روش پویاي سیستمی

 زهـوش یت نیحس ـ محمـد  ترجمۀ، اقتصادکلان )،1371( دورنبوش گریرودر وی استانل شر،یف
  سروش.تهران،  تابان،

 و بهـره  نرخ نیب یعلۀ رابط یبررس« )،1385( اصغرپور نیحس ،یعزت یمرتض ،نادر ،مهرگان
ة شمار ،ششم سال ،اقتصادي هاي پژوهش فصلنامه ،»ییتابلو يها داده از استفاده با تورم
 .زییپا سوم

ۀ سســؤمتهــران،  ،ریشــۀ واحــد و همجمعــی در اقتصــاد ســنجی  )،1378( محمــد نوفرســتی،
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