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  چکیده

اخذ اعتبارات مـورد نیـاز   ي  ههزینعبارتی  گذاري یا بهفرصت سرمایهي  ههزینعنوان  بهره به

رو  و از ایـن اسـت  نقشی اساسی در قیمت تمام شده کالاهـا بـر عهـده داشـته     ، در فرآیند تولید

در ایـن  . درس ـمیبه نظر ي بهره دارند ضروري ها خنرکنترل متغیرهایی که اثرات زیانبار بر روند 

تـري بـر جریـان    تواند اثرات مخـرب انتظار برخی متغیرها که میمیان موضوع تغییرات غیرقابل 

کالاها را با نوعی نااطمینانی مواجه ي  هو به موازات آن قیمت تمام شدباشد ي بهره داشته ها نرخ

میان ي  هرابطبه بررسی  ،حاضري  همطالعر این راستا و در د. تر باشدتواند بسیار حیاتی می ،سازد

هـاي  هـاي بـانکی در ایـران و بـا اسـتفاده از داده     نااطمینانی نرخ تورم و نرخ سود واقعی سـپرده 

براي این منظور از رهیافت همبسـتگی شـرطی   . پرداخته شده است 1383:1-1393:12ماهیانه 

cDCCپویــاي تصــحیح شــده (
2

یافتــه مبتنــی بــر خودرگرســیونی تعمــیم) مــدل دو متغیــره 

MGARCHناهمسان شرطی ( واریانس
3

 تأثیردست آمده حاکی از  نتایج به. ) استفاده شده است

  .  باشدهاي بانکی در ایران میمثبت و معنادار نااطمینانی تورم بر نرخ سود واقعی سپرده

  JEL :D81 ،E40 ،E22، C32بندي طبقه

  . cDCCو  MGARCH، نرخ بهره، ورم: نااطمینانی تکلیدي هايواژ

   

                                                                                                                       
 
  09143011082، مسئولي  هندنویس .1

2. Corrected Dynamic Conditional Correlation  
3. Multivariate Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
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  مقدمه - 1

، رشـد . برنـد بالاي نااطمینانی رنج میي  هدرجاز  هموارهاقتصادهاي در حال توسعه 

ي بهره و سایر متغیرهاي کلیـدي اقتصـاد کـلان در ایـن     ها نرخ، ي ارز واقعیها نرخ، تورم

انات فوق بر عملکرد تر از کشورهاي صنعتی بوده و پیامدهاي نوسکشورها بسیار پرنوسان

موجـب شـده   . . . تجـارت و  ، گـذاري سـرمایه ، کلی اقتصاد در ابعاد مختلف از قبیل رشد

  .  دي اخیر به این مباحث جلب شوها سالتا توجهات فراوانی در متون تجربی است 

ي  ههزین ـگـذار و  اجـاره از دیـد سـرمایه   ي  ههزین ـعنـوان   نرخ بهره (نرخ سود) که به

ین متغیرهاي کلان اقتصـادي در  تر مهمیکی از ، گرددگذار تلقی میدهفرصت از دید سپر

ماهیتی وابسته به ماهیت پـول داشـته و براسـاس تـرجیح      ه،بهر .باشدري میگذا سیاست

متغیـر  . باشـد صورت نقد قابل توجیـه مـی  انداز بهواحدهاي اقتصادي براي نگهداري پس

این نـرخ در  . کنداره و هدایت بازار عمل میعنوان یک ابزار کنترلی قدرتمند در اد فوق به

اقتصادهاي پیشرفته از طریق بازار و تقابل عرضه و تقاضاي پول تعیـین شـده و بنـابراین    

امـا در بسـیاري از کشـورهاي در     ،توان گفت تا حدودي نرخی طبیعی یا رقابتی استمی

ایـن  ، پیشـرفته  حال توسعه و در شرایط نبود ساختارهاي کارآمدي چون بازارهاي مـالی 

نرخ معمولاً بدون توجه به وضعیت بازار و تحت رویکردي دستوري و بـا در نظـر گـرفتن    

ي هـا  بخشي کلی اقتصادي از جمله تورم و نیز با دیدگاهی حمایتی نسبت به ها شاخص

عبارتی  گذاري یا بهفرصت سرمایهي  ههزینعنوان  بهره به. دشو اقتصادي خاصی تعیین می

نقشـی اساسـی در قیمـت تمـام شـده      ، اعتبارات مورد نیاز در فرآیند تولیداخذ ي  ههزین

رو کنترل متغیرهایی که اثرات زیانبار بـر رونـد نـرخ بهـره      کالاها بر عهده داشته و از این

انتظـار برخـی   در ایـن میـان موضـوع تغییـرات غیرقابـل      . درسمیبه نظر دارند ضروري 

ي بهـره داشـته و بـه مـوازات آن     هـا  نرخبر جریان تري تواند اثرات مخربمتغیرها که می

تـر  توانـد بسـیار حیـاتی   می ،کالاها را با نوعی نااطمینانی مواجه سازدي  هقیمت تمام شد

  . باشد

میان نااطمینانی نـرخ تـورم و   ي  هرابطبه بررسی حاضر ي  همطالعدر این راستا و در 

 1383:1-1393:12هاي ماهیانه دادههاي بانکی در ایران و با استفاده از نرخ سود سپرده

براي این منظور از رهیافت همبستگی شرطی پویـاي تصـحیح شـده    . پرداخته شده است

)cDCCناهمسان شـرطی  یافته مبتنی بر واریانس) مدل دو متغیره خودرگرسیونی تعمیم

)MGARCHساختار این مطالعه در پنچ بخش تنظیم شـده اسـت؛   . ) استفاده شده است

 ،مبـانی نظـري پـژوهش شـامل مفهـوم نااطمینـانی      ، ورت که در در قسمت دومص به این
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ات تـورم و عـدم اطمینـان آن بـر نـرخ سـود       تـأثیر گیري نااطمینـانی و  ي اندازهها روش

گرفتـه در ایـن حـوزه     انجامنهایت به برخی مطالعات مهم در هاي بانکی تشریح و  سپرده

اسـی مطالعـه مشـتمل بـر معرفـی      شنروش، در قسمت سوم پژوهش. پرداخته شده است

. ي فـوق تشـریح شـده اسـت    ها مدل  cDCCگارچ چندمتغیره و رویکرد ، ي گارچها مدل

در نهایـت  هـاي پـژوهش و   ي مربوطه و ارائه یافتهها آزمونانجام ، معرفی متغیرهاي مدل

، و در نهایت در بخش پنجم و پایانی مطالعـه  مطرحبرآورد الگو در قسمت چهارم مطالعه 

  . ه پرداخته شده استدست آمد بهنتایج  موردگیري و بحث در نتیجهبه 

  

  پژوهشي  هپیشینمبانی نظري و مروري بر  -2

  گیري آننااطمینانی و اندازه -2-1

، افتندنااطمینانی شرایطی است که در آن پیشامدهاي ممکن که در آینده اتفاق می

احتمالات مربوط ، ها مشخص باشندباشند؛ یا اینکه اگر این پیشامدمشخص و معلوم نمی

زمانی که هرکدام یا هر دوي این موارد پیش . به وقوع این پیشامدها در دسترس نیستند

رو فضاي نااطمینانی  گیري نسبت به آینده پیچیده و مشکل شده و از اینتصمیم، آیدمی

  .  )1391، شود (حیدري و بشیريبر تصمیمات حاکم می

ضـعف  . توانـد داشـته باشـد   هـاي مختلفـی مـی   و ریشـه  نااطمینانی اقتصادي علـل 

ي مقطعی براي حل مسـائل روزمـره و در   ها سیاستي کلان اقتصادي و اعمال ها سیاست

گیـري ایجـاد   تواند شرایط نامطمئن براي تصمیمنتیجه ایجاد ساختار بیمار اقتصادي می

  . ندک

ار ایـن  مقـد ي  هدهنـد اننش �y، را در نظر بگیریم yاگر یک متغیر سري زمانی مثل 

 صـورت  بـه  �yاي بـراي  معادلـه ، تـرین حالـت  اگـر در سـاده  . باشـد مـی  tمتغیر در زمـان  

y� = α + βx� + u� ـ، شـود آنچه کـه در مـدل فـوق بـرآورد مـی     ، مطرح باشد  ي  همعادل

E(y�|x�) صـورت  بـه اسـت کـه    �yمیانگین شرطی  = α + βx�     بـوده و بـرآورد آن نیـز

��y ورتص به = α� + β�x� فرض ضمنی برآورد فوق نیز این است که واریـانس  . خواهد بود

شـامل دو قسـمت    yتغییرات ، متغیرهدر مباحث رگرسیون تک. باشدثابت می �yشرطی 

��yباشد: اول تغییرات توضیح داده شده کـه توسـط   می = α� + β�x�   و دوم شـده  تبیـین

، tعبـارتی در زمـان   بـه . شـود توصیف مـی  ��uیا  �eشده که توسط تغییرات توضیح داده ن

�αکه توسط  �yبخشی از  + β�x� بینی بوده و هیچ نااطمینـانی  قابل پیش، شودتبیین می

شود که فـرض بـر ایـن    راجع به آن وجود ندارد و بخشی نیز توسط جزء خطا توصیف می
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لـذا یـک    ،باشدمی ��σر هر زمان برابر با مقدار ثابت د �yاست که این قسمت از تغییرات 

شـود کـه   ی فرض مـی عبارت به. شودجزء نامطمئن در اینجا وجود دارد که ثابت فرض می

امـا   ،باشـد از عوامـل تصـادفی اسـت ثابـت مـی     که ناشی  �yبینی تغییرات غیرقابل پیش

عنـوان   نس جملـه خطـا کـه بـه    یعنی واریـا  �σباشد این است که موضوعی که مطرح می

تواند ثابت باشد و در چنین حـالتی آن  شود لزوماً نمیمعیار نااطمینانی در نظر گرفته می

�σرا با 
�σبدین ترتیب . دهندنشان می �

بـوده و ناشـی از عوامـل     �yکه بیانگر تغییـرات   �

در نظـر گرفتـه     �yانی پـذیري یـا نااطمین ـ  عنوان معیاري از نوسـان  به، باشدتصادفی می

  .  شود می

ها و متغیرهاي مختلفی استفاده شـده کـه بـه   گیري نااطمینانی از معیاربراي اندازه

اسـتفاده از   ،روش اول. دکـر توان این معیارها را بـه دو گـروه کلـی تقسـیم     طور کلی می

مثـل شـاخص   ، آیـد مـی  دسـت  بـه یی اسـت کـه از طریـق تحقیقـات میـدانی      ها شاخص

تونلیوینگس
1

هـا و          شـرکت ، هـاي مختلفـی کـه توسـط افـراد     بینیدر این روش از پیش. 

دهنـد بـراي سـنجش و    کنندگان مختلف در مورد متغیـر مـورد نظـر انجـام مـی     مصرف

رویکـردي اسـت کـه در آن از     ،روش دوم. دشـو میزان نااطمینانی استفاده میي  همحاسب

را متغیر نماینده براي نااطمینـانی   کنند تلاش میطریق ابزارهاي آماري و اقتصادسنجی 

ي ها مدل، انحراف معیار متحرك، مثل استفاده از تغییرات غیرشرطـــیمحاسبه نمایند. 

سوئیچینگ -مارکوف
2
  . ARCHي ها مدلو رویکردهاي تکمیلی  ARCHي ها مدلو  

  

  هاي بانکی (نرخ بهره)نااطمینانی نرخ تورم و نرخ سود سپرده، تورم -2-2

 به تبعگذاري و گیري براي سرمایهحقیقی نقشی اساسی در تصمیمي  هبهر يها نرخ

مالی وجوه مورد نیـاز   تأمیناقدام به  ها ، بنگاهدر سطح خرد. نندکرشد اقتصادي ایفا می

هاي قابـل تـوجهی   یی که داراییها . بنگاهنمایندخود از طریق منابع داخلی و خارجی می

در . باشـند مالی خارجی می تأمینعنوان وجوه  ه منابع بانکی بهوابسته ب، در اختیار ندارند

داراي  هـا  بنگـاه مالی براي تصمیمات سـاختار سـرمایه    تأمیناین بین انتخاب نوع منبع 

کـرده و   هـا  بانـک گیـري از  اقدام بـه قـرض   ها بنگاههنگامی که . باشداي میاهمیت ویژه

هـاي اقتصـادي قـرار    ض نااطمینـانی خـود را در معـر  ، کننـد بنابراین بهره پرداخـت مـی  

                                                                                                                       
 

1. Livingston  
2. Markov-Switching 
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هـاي بـارز کشـورهاي در    واقعی که از مشخصـه ي  هبهر يها نرخنوسانات بالاي . دهند می

گیرنـدگان  باشد موجب ایجاد محیطی نامطمئن و متزلـزل بـراي تصـمیم   حال توسعه می

هـا و  این عوامل موجب عدم اطمینان در خصوص سودآوري پروژه. شودگذاري می سرمایه

تغییـرات   با توجه به اثرات قابل توجـه . شودگذاري میسرمایهي  ههزینافزایش  هنتیجدر 

مهـم   عناصـر عنـوان یکـی از    بـه  متغیر فـوق ، گیري عاملان اقتصادي تصمیمبر نرخ بهره 

مـردان اقتصـادي بـوده و     دولـت  مطرح و همواره مـدنظر  ،ري در اقتصاد کلانگذا سیاست

  .  ده استکر اقتصادي را به خود جلب لانتوجه بسیاري از کارگزاران و عام

متغیرهـاي اساسـی   است که از جملـه  گذار تأثیرعوامل زیادي در تغییرات نرخ بهره 

  . باشدمینرخ تورم ، با متغیر فوقکلان اقتصادي مرتبط 

از جملـه متغیرهـاي مهـم و     هـا  قیمـت تورم یا به عبـارتی افـزایش سـطح عمـومی     

ي ها نرخویژه در  شود که در مقاطع مختلف و بهسوب میگذار در اقتصاد کشورها محتأثیر

بـا ایـن حـال    . بالا اثرات نامطلوب و زیانبـاري بـر اقتصـاد جوامـع تحمیـل کـرده اسـت       

عـدم اطمینـان از میـزان نـرخ آن در آینـده      ، ین زیان ناشـی از تـورم  تر مهمترین و  اصلی

ن اقتصـادي  و عـاملا  گیـران نااطمینانی تورمی فضایی است کـه در آن تصـمیم  . باشد می

برخـی عوامـل   . باشندرو خواهند داشت نامطمئن می نسبت به میزان تورم آینده که پیش

فقدان نظام ارزي مطمئن و مستحکم و بنابراین آشفتگی تجارت ، زا بروني ها شوكچون 

ویـژه در کشـورهاي    قیمـت نفـت (بـه   ، نوسـانات نـرخ ارز  ، تورم بـالا و پرنوسـان  ، خارجی

ي مـالی و پـولی ناکارآمـد و تضـعیف کـارکرد سیسـتم       هـا  سیاسـت ، نفت)ي  هکنندصادر

بر ایـن عوامـل    افزون. توانند به عنوان علل نااطمینانی اقتصادي مطرح شوندمی ها قیمت

اقتصـادي را در شـرایط نـامطمئن قـرار      عـاملان تواند برخی علل دیگر نیز می، اقتصادي

 ـ، ثباتی ناشـی از جنـگ  عنوان مثال بی دهد؛ به تفـاوتی مـردم نسـبت بـه تصـمیمات      یب

طور کلی هر تصمیم یا سیاستی کـه موجـب ایجـاد فضـاي نااطمینـانی در       اقتصادي و به

  . باشدمی مؤثرد بر نااطمینانی اقتصادي شواقتصاد 

 کـاهش  موجـب ، کنـد  می مختل را ها قیمت نظام آنکه بر علاوه، بالا سطوح تورم در

 يهـا  بخـش  از سـرمایه  فـرار  تحریک، گذاري سرمایه يها انگیزه بین رفتن از، اندازها پس

. شد خواهد اقتصادي رشد شدن کند نهایت در و بازي ي سفتهها فعالیت سمت به تولیدي

 در تـأخیر  و انگیـزه  سـلب  نتیجـه  در و اطمینـان  موجـب عـدم   آن زیـاد  تغییرات و تورم

اثـر نااطمینـانی    .)1388، زاده مقـري  شود (اسماعیل می گذاري سرمایه براي گیري تصمیم

تورم به این صورت ظـاهر مـی شــود کــه تــورم منجــر بــه درك اشــتباه از سـطوح        
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-هــاي ســرمایه  هاي قیمتی شده و در نتیجـه برنامــه ي نسبی و انحراف نشانهها قیمت

، گـذاري بـا کـاهش سـرمایه   . کاهـد  گـذاري مـی  ده و از سطح سرمایهکرگـذاري را ناکارا 

اثر پایـدار و بلندمـدت بـر اقتصـاد خواهـد      ، ـاهش یافته و این کاهشانباشـت سـرمایه ک

  .  )1388، داشت (صفدري و پورشهابی

گیري عـاملان  تصمیمي  ههاي ایجاد شده سبب تغییراتی در روش و نحونااطمینانی

قـرار   تأثیري واقعی آنها را تحت ها فعالیت، این تصمیماتدر نهایت شود که اقتصادي می

مینانی از هر نوعی که باشد دو نـوع اثـر اقتصـادي دارد؛ اول اینکـه موجـب      نااط. دهدمی

تصـمیمات اقتصـادي را   . . . کننـدگان و  مصرفها،  بنگاهاقتصادي اعم از  عاملانشود می

گـران ایـن نـوع    انـد؛ تحلیـل  که متفاوت از آن چیزي است که انتظار داشـته ، نندکاتخاذ 

دوم اثرات در جریان بعد از اخذ تصـمیم جـاي   ي  هستد .نامندات درونی میتأثیراثرات را 

دهد این شرایط نیز هنگامی رخ می. شودي بیرونی گفته میها شوكگیرند که به آنها می

  . باشد ،بینی شدهکه متغیر واقعی متفاوت با آنچه که پیش

هاي موجود در اقتصـاد   توان از تئوري تورم و نرخ بهره می میاني  هرابطبراي بررسی 

گذاري تورم بر نرخ بهره مورد بحـث  تأثیرمکانیزم ، براي این منظورکه  ،بهره جست کلان

، یابـد افزایش  ها قیمتچنانچه سطح ، مطابق ادبیات اقتصاد کلان. گیرد و بررسی قرار می

عبـارت   بـه . باشدمیبالانس حقیقی پول ، ها قیمتافزایش سطح  پذیر ازتأثیراولین متغیر 

در چـارچوب  . کنـد  عرضه حقیقی پول کاهش پیـدا مـی  ، ها قیمتطح با افزایش س ،دیگر

(مازاد تقاضاي پول) سبب اختلالاتی در  پول حقیقیي  هکاهش عرض، هاي کینزي تحلیل

اینکه در مجموع در اقتصاد تعـادل برقـرار    براي، براساس تعادل والراسی. شود اقتصاد می

 شـود  جاد مازاد عرضه در بازار اوراق میای بروز مازاد تقاضاي پول در بازار پول سبب، شود

بنـابراین از  . را درپی داردبازار ي  هافزایش نرخ بهر که این امر کاهش قیمت اوراق قرضه و

به . یابدافزایش ي  هبهر نرخ، ها قیمتسطح  که با افزایش انتظار بر این است نظريلحاظ 

  . بهره را در اقتصاد فراهم کندافزایش نرخ  تواند موجبات افزایش نرخ تورم می، بیان دیگر

کـه یـک    کنـد مـی  موضـوع  حقیقی و اسمی دلالت بر ایـن ي  هبهر نرخارتباط میان 

ایـن موضـوع را ویلیــام    . داسـمی وجـود دار  ي  هبهر نرخ تورم و نرخ میانمثبت ي  هرابط

داگـلاس
1
نمطــرح کــرده و هنــري تـورنت     1840ي  هپیش از ده 

2
از ایـن ایـده بـراي     

                                                                                                                       
 

1. William Douglas 
2. Henry Thornton 
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(مهرگـان و  . حقیقـی و اسـمی اسـتفاده کـرده اسـت     ي  هبهـر  بـین نــرخ ي  هطرابتبیین 

 توان استدلال کرد که نـرخ تورم بر نـرخ  با مرور ادبیات مطرح شده می )1385، همکاران

اسمی و حقیقـی  ي  هبهر بین نرخي  هرابط، بـا ایـن وجود ،مثبت دارد تأثیراسمی ي  هبهر

قـت و چـارچوب تحلیلـی مناسبی برخوردار نبوده از د) 1930( 1تا زمان اروینـگ فیشـر

  .  است

مثبتی میان ي  هدهد که در بسیاري از کشورها در بلندمدت رابط ها نشان می بررسی

تا جایی که میزان نرخ سود اسمی تقریباً بازتـابی  ، نرخ سود اسمی و نرخ تورم وجود دارد

یـک  ، می و تـورم مـورد انتظـار   مثبت میان نرخ سود اسي  هرابط. باشداز روند تورمی می

فیشـر است که در ادبیات اقتصادي به اثر فیشـر  کلاسیک منسوب به اروینـگي  هنظری
2
 

نئوکلاسیکی نـرخ بهـره اسـت کـه در     ي  هاثر فیشر یکی از نتایج مهم نظری. معروف است

طـور   بـه . بهـره مطـرح شـده اسـت    ي  هتوسط فیشر در کتاب معـروف نظری ـ  1930سال 

ي  هنـرخ بهـر  ، دارد که یک واحد افزایش در نرخ تورم انتظـاري  یشر بیان میاثر ف، خلاصه

بـه   ،مانـد  واقعی مورد انتظـار ثابـت مـی   ي  هدهد و نرخ بهر اسمی را یک واحد افزایش می

. اسـت  واقعی مستقل از معیارها و چارچوب پــولی ي  هنـرخ بهر، به نظر فیشـربیان دیگر 

  :فیشر عبارتست ازي  همعادل

)1(  i = r + π�  

نـرخ تـورم    �πواقعـی مـورد انتظـار و    ي  هنرخ بهـر  r، اسمیي  هنرخ بهر iکه در آن 

  . ي استانتظار

چونگ و همکـاران 
3
کننـد کـه از هـر دو دیـدگاه نظـري و       اسـتدلال مـی   ،)2010( 

میـان نااطمینـانی   ي  هرابطهاي مختلفی توسط اقتصاددانان در مورد  العمل عکس، تجربی

اي معکــوس میــان گروهـی معتقدندکــه رابطـه  . وجــود داشـته اســت  تـورم و نــرخ بهـره  

نااطمینانی تورمی ، طبق نظر این گروه. ستوجود اماسمی ي  هبهر نااطمینانی تورم و نرخ

گریـز و فشـار    انداز عوامل اقتصادي ریسـک  گذاري و پس در اقتصاد موجب کاهش سرمایه

کـاهش در تقاضـاي اوراق قرضـه     اگـر . شـود  رو به پایین عرضه و تقاضاي اوراق قرضه می

اسـمی تعـادلی کـاهش    ي  هبهـر  نـرخ ، انداز در طرف عرضـه باشـد   از کاهش پس تر بزرگ

گروهی دیگر نیز بر ایـن باورنـد کـه    . صورت رابطه عکس خواهد بود یاید و در غیر این می

                                                                                                                       
 

1. Irving Fisher 
2. Fisher Effect 
3. Cheong Et all  
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گریـز بـر بـازار اوراق     گـذاران ریسـک   زمانی که نااطمینانی تورمی وجود داشته و سـرمایه 

ي  هبهـر  يهـا  نرختوان با اضافه کردن ریسک پرمیوم به  به سادگی می، رضه تسلط دارندق

  . افزایش نااطمینانی نرخ تورم را خنثی کرد، اسمی

نااطمینانی تورم بر نرخ بهره بـه خـوبی    تأثیرتوان گفت مبانی نظري  در مجموع می

شـکار اسـت؛ بـه   و آروشـن  ي  هرابط ـولی این جدول (1999، تعریف نشده است (برومنت

 تأییـد مطالعات زیادي ارتباط نااطمینانی تورم و نیز ارتباط تورم و نـرخ بهـره را   ، عبارتی

اند و بنابراین گرچه مبانی نظري قوي براي ارتباط مستقیم نااطمینانی تـورم و نـرخ    کرده

  . طور غیرمستقیم وجود دارد ولی این ارتباط به ،بهره در دست نیست

  

  پژوهشي  هشینپیمروري بر  - 2-3

اي در کشـور صـورت   نااطمینانی تورم بر نرخ بهره تاکنون مطالعـه  تأثیردر خصوص 

گروهـی از پژوهشـگران   ، گرفتـه  انجـام در مورد معدود مطالعـات خـارجی   . نگرفته است

، )1975( 2مرتن، )1975( 1فیشري بهره (ها نرخمثبت میان نااطمینانی تورمی و ي  هرابط

فاما
3
یس و مالیاریسمالیار ،)1975( 

4
برومنت، )1991( 

5
کوام، )1999( 

6
بهـار  ، )2012( 

انـد   منفی میان این دو متغیر را نتیجه گرفتهي  ه)) و گروهی دیگر رابط2012( 7و مالیک

(هان
8
جاستر و تیلور، )1970( 

9
لوي و مکـین ، )1975( 

10
بـومبرگر و فریـزر  ، )1979( 

11
 

هارتمن و مکین، )1981(
12
)) که در ادامه بـه نتـایج   2010ن (چونگ و همکارا، )1982( 

  شود:چند مطالعه مهم اشاره می

میــان ي  هدر پژوهشــی بــا عنــوان ارتبــاط گــم شــد ،)2005برومنــت و همکــاران (

به بررسـی ارتبـاط سـه     ،GARCHبا استفاده از مدل ، ي بهرهها نرخنااطمینانی تورمی و 

                                                                                                                       
 

1. Fischer 
2. Merton 
3. Fama 
4. Malliaris and Malliaris 
5. Berument 
6. Kwame 
7. Bhar and Mallik 
8. Hahn 
9. Juster and Taylor 
10. Levi and Makin 
11. Bomberger and Frazer 
12. Hartman and Makin 
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اي نـوع نااطمینـانی تــورمی (نااطمینـانی تکانـه    
1

سـاختاري  نااطمینــانی، 
2
و نااطمینــانی  

ارتبـاط  ي  هدهنـد  نتـایج نشـان  . اند ي بهره در انگلستان پرداختهها نرخ) و 3وضعیت پایدار

ي بهـره بـوده و   هـا  نرخاي با  مثبت نااطمینانی ساختاري و ارتباط منفی نااطمینانی تکانه

  . ي بهره روشن نیستها نرخارتباط بین نااطمینانی وضعیت یکنواخت با 

ي ها نرخعنوان اثر نااطمینانی تورمی بر  بااي  هعدر مطال ،)2010همکاران (چونگ و 

 ـ   ،ARCHبـا اسـتفاده از مـدل    ، بهره فیشـر و بررسـی ارتبـاط بـین     ي  هبـه آزمـون معادل

داري ایـالات متحــده   اوراق خزانــهي  هسـه ماه ـ ي  هي بهــرهـا  نــرخنااطمینـانی تـورمی و   

  .  دار است منفی و معنی ي هنتایج تجربی مبین یک رابط. اند پرداخته

هـاي نااطمینـانی تـورمی و     عنـوان مؤلفـه   بـا اي  در مطالعـه  ،)2012بهار و مالیک (

با استفاده از سه مؤلفـه نااطمینـانی تـورمی    ، ي بهره: شواهدي از استرالیا و نیوزلندها نرخ

اي و وضعیت یکنواخت) و استفاده از یک مدل سري زمـانی سـاختاري    تکانه، (ساختاري

  دهـد  میدر نهایت نتایج نشان . اند فیشر در استرالیا و نیوزلند پرداختهي  هآزمون فرضیبه 

 يهـا  نـرخ اي  ارتباط مثبت و نااطمینانی ساختاري ارتباط منفی بـا   که نااطمینانی تکانه

 . است تر کمي بهره ها نرخاسمی دارند و اثر بلند مدت تورم بر ي  هبهر

  شناسی پژوهشروش -3

  GARCHي اه مدل 3-1

 متغیرها که در ثباتیبی و عدم قطعیت ترین روش براي ارزیابیمسلط و ترینمتداول

ي هـا  مـدل اسـتفاده از  ، گیـرد مطالعات اقتصادسنجی مورد استفاده قـرار مـی   تر بیش در

GARCH یـک  ، ) پیشـنهاد شـده اسـت   1986( 4این روش که توسط بولرسـلیو . باشدمی

روش گـارچ  ، عبارت دیگـر  به. باشدغیر در طول زمان میي مبتنی بر واریانس متساز مدل

هاي گذشته و جملات خطا براي توضـیح واریـانس فعلـی    مکانیسمی است که از واریانس

ي هـا  سـري ي سـاز  مـدل رویکرد فوق یک تکنیـک  ، ترطور مشخص کند؛ یا بهاستفاده می

هاي بینی واریانسها براي پیشهاي گذشته و تخمین واریانسزمانی است که از واریانس

  .  )1388، (کشاورز حداد و صمدي. کندآتی استفاده می

                                                                                                                       
 

1. Impulse uncertainty 
2. Structural uncertainty 
3. Steady-state uncertainty 
4. Bollerslev 
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 در موجـود  متغیرهاي تعداد براساس و کلی بنديطبقهیک  در GARCHي ها مدل

ي هـا  مـدل . شـوند مـی  چنـدمتغیره تقسـیم   يهـا  مـدل و  متغیـره  ي تکها مدل به، مدل

GARCH از  ،دکن ـدچـار مشـکل مـی   هایی دارند که کاربرد آنها را متغیره محدودیتتک

. باشـد مـی  هـا  سريکنند واریانس شرطی هر سري مستقل از تمام جمله اینکه فرض می

عنوان یک عامل مهـم در بررسـی    به ها سرياین رویکرد به کوواریانس بین ، بر این افزون

در  هـا  مـدل شـوند کـه ایـن    مـی  سببها این محدودیت. نوسانات متغیرها توجهی ندارد

  . موارد غیرقابل تشخیص شوندبسیاري از 

 GARCHچنـد متغیـره   ي هـا  مـدل ، متغیره که عنوان شـد  ي تکها مدلدر مقابل 

متغیره غلبـه  ي تکها مدلبالقوه بر کمبودها و نقایص طور  به توانندمیاند که معرفی شده

رو تخمین  متغیره هستند و از ایني تکها مدل   ي چندمتغیره بسیار شبیهها مدل. نندک

عـلاوه   متغیره ي چندها مدلکه  با این تفاوت ؛باشدمی ي تک متغیرهها مدلها شبیه  نآ

معادلات مشخصی براي بیـان چگـونگی حرکـت کوواریـانس در طـول      ، بر معادلات قبلی

  .  )1391، (حیدري و بشیري. دارند نیز زمان

ي سـاز  مـدل پـذیري کـافی در   ي چندمتغیره در آن است که انعطافها مدلاهمیت 

 {�r}بـردار تصـادفی   ، ها مدلبراي آشنایی با این . هاي واریانس و کوواریانس دارند ویاییپ

Nبا مرتبه  × �Er)با میانگین صفر  1 = با فرض عدم وجود خودهمبستگی خطـی را   (0

) ���Ω(یعنـی   tبا توجـه بـه مجموعـه اطلاعـات در دسـترس تـا زمـان        . در نظر بگیرید

Hماتریس  = �h��	��� مرتبه  باN × N ،   ماتریس کوواریـانس شـرطیr�   بـوده وε   بـردار

�Eε�εخطاها بوده و در آن 
  باشد:زیر می صورت به �

r� = H�
� �⁄
ε� )2(  

امـا بـراي حـل     ،باشـد ي عمومی ادبیات گارچ چندمتغیره میساز مدل، تصریح فوق

اولـین نـوع   . ی پیشنهاد شده استنگوناگوي ها روش �Hهاي ماتریس مدل و برآورد درایه

VECHمدل، GARCHي چند متغیره ها مدل
1

انگـل و  ، باشـد کـه توسـط بولرسـلیو    می 

هاي شرطی تمام واریانس و کوواریانس، در این مدل. ) معرفی شده است1988( 2ولدریج

هـاي مربعـات سـري بـازده     هایی از واریانس و کوواریانس شرطی و نیز وقفهتابعی از وقفه

باشـد؛  مدل فـوق خـالی از اشـکال نمـی    ، پذیري بالادارا بودن انعطاف با وجود. باشندمی

                                                                                                                       
 

1. Vector Error Conditional Heteroscedasticity 
2. Bollerslev, Engle and Wooldridge 
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کـه در صـورت بـالا    اسـت  که تعداد متغیرهاي برآوردي این مدل بسیار زیاد بوده  بطوري

مـدل  کـلاس دیگـري از    1991سـال  در . دهـد مشکل فوق خود را نشـان مـی  ، Nبودن 

VECH معرفـی شـد کـه بـه مـدل       )1991( کرونر و کرافـت ، انگل، توسط باباBEKK
1 

، این مدل این ویژگی جالـب را دارد کـه بـا اعمـال چنـد محـدودیت      . ه استمشهور شد

  .  شودکوواریانس شرطی مثبت و معین می -ماتریس واریانس

سـو و   DCCمـدل  ، ي گـارچ چنـدمتغیره  هـا  مـدل رویکرد دیگر معرفی شده بـراي  

  شود:یان میصورت زیر ب بهباشد که می) 2010( 2هوانگ

H� = D�RD� )3(  

�D که در آن = diag�h�	��

�

� , …,h
�	��

�

� یـک  ي  هوسـیل  بـه  ��	�hو هرکدام از بوده  �

  داریم: این علاوه بر. شوندتک متغیره توضیح داده می GARCHمدل 

)4(  R� = diag�q�	��

�

� 	,…,q
�	��

�

� � Q�diag�q�	��

�

� 	, …,q
�	��

�

� 	�		  

�Qنه در آک = �q�	���  یک ماتریسN×N     مثبت معین و متقارن اسـت کـه شـکل

  باشد:صورت زیر می بهآن 

)5(  Q� = (1 − α − β)Q� + aU���U���
� + βQ���		  

ه در آن ک
Ɛ��

���	��
	  = U��  و بودهα  وβ    اعداد غیرمنفی هسـتند کـهα + β < و  1

Q�  یک ماتریسN×N  ازU� است  .  

 میـزان تعداد پارامترهاي تخمین زده شده بـه   DCC از مزایاي مدل
(��� )×(���)

�
  

  DCCمزیت دیگـر مـدل ایـن اسـت کـه مـدل       . باشدمی BEKKاز مدل  تر کماست که 

د کوواریانس مثبت و معینی را ایجاد کن ـ -تواند در هر نقطه از زمان ماتریس واریانس می

  . دهدپذیري بالاي مدل را نشان می انعطاف امر که این

  

  متغیره ي گارچ چندها مدل cDCCرویکرد   - 3-2

از جملـه روش   GARCHمتغیـره   ي چندها مدلي  همشکل رویکردهاي معرفی شد

DCC ناسـازگار و داراي تـورش   ، این است که پارامترهاي برآورد شده از طریق این روش

                                                                                                                       
 

1. Baba, Engle, Kraft and Kroner 
2. Su and Huang  
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آیللی. باشند می

1
، �Qیعنـی  ، �uد که تخمین مـاتریس همبسـتگی   ده مینشان  ،)2013( 

  را که:دار است چتورش DCCدر مدل 
E[u�u�] = E[E(u�

�u�|Ὡ���)] = 	E[R�] ≠ E[Q�] )6(  

�P: هدر مدل جدیدي که براي حل مشکل مطرح شـد  = �q��,�
�/�

… q ��,�
�/� �uو  �

در  ∗

�E[uسپس  نظر گرفته شده و
∗u�
∗] = Q� به این ترتیب:. دشومحاسبه می  

Q� = (1 − α − β)Q� + au�
∗
���
u�
∗
���
� + βQ���														 )7(  

�uماتریس همبستگی غیرشرطی  �Qکه در آن 
∗
���

  . باشدمی 

 αترهـاي  و پارام �Qماتریس  DCC شود که تحت مدل ها نادرست می زمانی تخمین

ــدر دو  βو  ــی ي  همرحل ــین زده م ــزا تخم ــوندمج ــدل . ش ــین  ،cDCCدر  م و  �Qتخم

صـورت مـاتریس   بـه طـور مـداوم بـه     �Qچراکـه  ، گیـرد باهم انجام می βو  αپارامترهاي 

�uهمبستگی 
�uبراي تعیین  . شودتخمین زده می ∗

اول ي  همرحل ـبـه یـک تخمـین زن     ∗

  . تنیاز اس �Qعناصر قطري 

=��Qوابسـته نیسـتند (چراکـه     �Q بـه  �Qعناصر قطري  توجه به اینکه با  بـراي   1

i=1,…,N( ،این مقادیر ي  هبراي محاسب ،آیللیq��,�, …,q��,�	 را پیشـنهاد  زیر ي  هرابط

  دهد: می

���,�= (1 − α − β) + αu�,���
� + βq��,���	 )8(  

,�,��qتـوان  می βو  αدن بوطور خلاصه با فرض داده شده به …,q��,�   را محاسـبه

�uعنوان کوواریانس تجربـی   را به �Qکرد و سپس 
لـذا در ایـن مطالعـه بـه      . تخمـین زد  ∗

واریانس ، دار براي تخمین میانگین شرطیمنظور اجتناب از برآوردهاي ناسازگار و تورش

  .  شودرآورد الگوها استفاده میبراي ب cDCCاز روش ، وکوواریانس متغیرهاي موردنظر

  

  هاي پژوهشیافته -4

میـان  ي  هرابط ـبـه بررسـی   حاضـر  ي  همطالع ـدر ، گونه که قبلاً نیز اشاره شـد همان

هـاي بـانکی در ایـران و بـا اسـتفاده از      نااطمینانی نرخ تورم و نرخ سـود واقعـی سـپرده   

ن منظـور از رهیافـت   بـراي ای ـ . شودپرداخته می 1383:1-1393:12ي  ههاي ماهیان داده

) مـدل دو متغیـره خودرگرسـیونی    cDCC(ي  ههمبستگی شـرطی پویـاي تصـحیح شـد    

                                                                                                                       
 

1. Aielli  
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در ایـن  . شـود ) استفاده میMGARCHناهمسان شرطی (یافته مبتنی بر واریانس تعمیم

  .  شوندهاي تحقیق معرفی میراستا ابتدا متغیرها و داده

  

  هاي تحقیقمتغیرها و داده -4-1

ه میانگین براي متغیرهاي مورد مطالعه بر پایه مدل دومتغیره زیـر  پارامترهاي معادل

  شوند:ارائه می

)9(  �
RIR �
IR�

� = �
μ�
μ�
� + �

∅� ∅�
∅� ∅�

� �
RIR ���
IR���

� + �
ρ� ρ�
ρ� ρ�

� �
σ��
σ��

� + �
ε��
ε��
�  

ه در آن ک
1

RIR   و
2

IR ي  هبهـر  هـاي بـانکی (نـرخ   ب نرخ سود واقعی سپردهبه ترتی

 ��εو  ��εهـاي   شود کـه باقیمانـده  مطابق معمول فرض می. باشندواقعی) و نرخ تورم می

همانگونه که مشـخص  . داراي توزیع نرمال و واریانس شرطی متغیر در طول زمان هستند

واقعـی کـه   ي  هبهـر  براي نـرخ اي باشد؛ معادلهالگوي فوق مشتمل بر دو معادله می، است

اطمینــان تــورم قبــل و عــدمي  هدورتــورم ، قبــلي  هدورواقعــی ي  هبهــر تــابعی از نــرخ

اي نیز بـراي  باشد و معادلهواقعی) میي  هبهر (همبستگی میان عدم اطمینان تورم و نرخ

 ـ مشـخص ارتبـاط   طـور   بـه اول و ي  هنرخ تورم با همان شرایط که تمرکز مطالعه بر معادل

    . باشدواقعی میي  هبهر اطمینان تورم و نرخمعد

صورت ماهانه بوده و ارقام متغیر نـرخ تـورم از   هاي مورد استفاده در پژوهش به داده

هاي بانکی از سایت بانک مرکزي اسـتخراج  سایت مرکز آمار ایران و آمار نرخ سود سپرده

مدت بـانکی اسـتفاده شـده    هاي بلندبراي متغیر نرخ بهره از نرخ سود سپرده. شده است

کینونمکي  هنظری، دلیل اصلی این انتخاب. است
3
) و شـاو 1973( 

4
) اسـت کـه   1973( 

با توجه به اینکـه در  . باشدهاي بلندمدت بهترین معیار نرخ بهره میمعتقدند سود سپرده

ها و نـرخ سـود تسـهیلات بـانکی نزدیـک بـه هـم بـوده و         اقتصاد ایران نرخ سود سپرده

حاضـر از نـرخ سـود    ي  همطالع ـدر ، شـود یکی منجر بـه تغییـرات دیگـري مـی     تغییرات

سپس ارقـام  . نرخ بهره استفاده شده استي  هعنوان نمایند دار یکساله بههاي مدت سپرده

. انـد ي تـورم تعـدیل شـده   هـا  نـرخ واقعـی توسـط   ي  هبهـر  آوردن نرخ دست بهفوق براي 

                                                                                                                       
 

1. Real Interest Rate 
2. Inflation Rate 
3. McKinnon 
4. Shaw 
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واقعـی  ي  هبهـر  ت متغیرهاي نرخ تورم و نرخبه ترتیب روند تغییرا ،)2) و (1نمودارهاي (

  . دهندزمانی مورد مطالعه نشان میي  هدوررا در 

  
  زمانی مورد مطالعهي  هدورروند متغیر نرخ تورم در  -1نمودار 

 
  زمانی مورد مطالعهي  هدورواقعی در ي  هبهر روند متغیر نرخ - 2 نمودار
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  واحدي  هآزمون ریش - 4-2

قتصادسنجی در برآورد ضرایب یـک الگـو مبتنـی بـر مانـا بـودن       هاي سنتی اروش

، واریـانس ، زمـانی وقتـی ماناسـت کـه میـانگین     یـک سـري  . باشـند ي زمانی میها سري

هـاي  امـا بررسـی   ،کواریانس و در نتیجه ضریب همبستگی آن در طول زمان ثابت باشـد 

زمـانی مانـا   ريکـه برخـی متغیرهـاي س ـ    دهد میبه بعد نشان  1990 انجام شده از سال

این برآورد ممکن ، ي زمانی مورداستفاده در تخمین الگو نامانا باشندها سرياگر . نیستند

است به رگرسیون کاذب (ساختگی)
1
دسـت   بـه  منجر شود؛ بدین معنی که ضریب تعیین 

داري میـان متغیرهـاي الگـو وجـود     معنـی ي  هآمده بالا بوده اما در عین حال هیچ رابط ـ

ي  هو بالا بودن ضریب فوق ناشی از وجود متغیر زمـان باشـد نـه بـه واسـط     باشد داشته ن

از این رو قبل از استفاده از این متغیرها لازم اسـت نسـبت   . ارتباط حقیقی میان متغیرها

  . دشوبه مانایی آنها اطمینان حاصل 

مله تـابع  ي مختلفی براي بررسی مانایی متغیرها وجود دارد؛ ازجها روش و ها آزمون

، فـولر  –دیکـی   2واحـد ي  هي ریش ـهـا  آزمـون همبستگی نگار و ، )ACFخودهمبستگی (

حاضر براي بررسی مانایی متغیرهاي مدل از آزمون ي  همطالعدر . KPSSپرون و فیلیپس

KPSS
) گـزارش شـده اسـت    1موصوف که در جدول ( نتایج آزمون. استفاده شده است 3

از تمـامی مقـادیر    تر کوچکاعدادي ، در سطح LM-STATدهد که ارقام آماره نشان می

ي زمانی) رد نشده و هر دو متغیر مـورد  ها سريصفر (مانایی ي  هفرضیبحرانی بوده و لذا 

  . باشند) میI(0)بررسی درسطح مانا (

  

  ي مانایی متغیرها (با عرض از مبدأ و روند)ها آزموننتایج  - 1جدول 

 LM-STATآماره   مقادیر بحرانی  نتیجه

  در سطح

  سري زمانی

10%  5%  1%  

  IR  0768/0  216/0  146/0  119/0  مانا
 (نرخ تورم)

  RIR  0641/0  216/0  146/0  119/0  مانا
  واقعی)ي  هبهر (نرخ

  ناأخذ: محاسبات محققم

                                                                                                                       
 

1. Spurious Regression 
2. Unit Root Test 
3. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin 
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  بررسی وجود نااطمینانی - 4-3

بایست از وجود ناهمسـانی واریـانس در اجـزاي اخـلال     ابتدا می، قبل از برآورد الگو

بـراي ایـن منظـور از آزمـون     . اطمینان حاصـل کـرد   ARCHعادله میانگین و وجود اثر م

و  Fي  هآزمــون فــوق داراي دو آمــار. شــوداســتفاده مــی (ARCH-LM)ضـریب لاگرانــژ  

obs*R-Squared مقـدار  ي  هپس از محاسـب ، در این آزمون. باشدو احتمالات مربوطه می

               qباشـد ( آزادي مـی ي  هدرج ـ qبـا   �χزیـع  که داراي تو n*. R2=obs*R-Sequredآماره 

�,�χباشد)؛ آماره فوق با مقـدار  تعداد تأخیرهاي مربع جملات پسماند میي  هدهندشانن
� 

�,�χاز مقـدار   تر کوچک n*=n-qبا فرض  n*. R2در اینصورت اگر . شودجدول مقایسه می
� 

هـا پذیرفتـه   وجـود ناهمسـانی واریـانس در داده   مبنی بر عدم  H0ي  هفرضی، جدول باشد

توان گفت کـه ناهمسـانی واریـانس    رد شده و می H0ي  هفرضیشود؛ در غیر اینصورت  می

) گزارش شـده  2نتایج حاصل از آزمون موصوف در جدول (. میان اجزاء اخلال وجود دارد

  است:
  

  ARCHبراي تشخیص اثر  LMنتایج آزمون  - 2جدول 

0000/0  Prob F 5911/720  F-Statistic 

0000/0  Prob Chi-sequare 3910/110  obs*R-Squared 

  محققانمأخذ: محاسبات 
  
�,�χاز مقـدار   تـر  بـزرگ محاسبه شده  n*. R2آماره ، شودگونه که ملاحظه می مانه

� 

 H0ي  هفرضـی بنـابراین   ،باشـد مـی  %5از  تـر  کـم  p-valueی مقدار عبارت بهیا  ،جدول بوده

ر عدم وجود ناهمسانی واریـانس میـان اجـزاء اخـلال رد شـده و لـذا وجـود اثـر         مبنی ب

ARCH شودها پذیرفته میدر باقیمانده .  

  

  برآورد الگو  -4-4

در این مطالعه براي بـرآورد پارامترهـا از   ، تر نیز توضیح داده شد گونه که پیش همان

براي این منظـور از  . ودشبا روش تخمین حداکثر راستنمایی استفاده می cDCCرهیافت 

ی در آن نیـازي بـه   سـوی بوده و از  cDCCرویکرد ي  هکه دربردارند OxMetricsافزار نرم

محاسبه و برآورد مجزاي نااطمینانی متغیر مـورد نظـر نبـوده و ایـن مهـم توسـط خـود        

) و 3پارامترهاي محاسبه شده مطابق جـدول ( . شود استفاده شده استافزار انجام می نرم

  باشد:شرح ذیل میآن معادلات برآورد شده به نبالدبه 
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  پارامترهاي برآورد شده مدل -3جدول 

p-value t-value Std-Error Coefficient    

0115/0  563/2-  20800/0  533042/0-  Rho_21 

0003/0  686/3  13340/0  491725/0  alpha 

0002/0  856/3  13024/0  502184/0  beta 

302/549-  Log Likelihood 

  مأخذ: محاسبات محققان

  

RIR t=0.	6324+0.	5525RIRt-1+0.	48343IRt-1+0.42297σ11+0.36951σ22+ε1t 

IRt=0.32183+0.27899IRt-1+0.24024RIR t-1+0.20501σ11+0.1728σ22+ε2t 

بت میـان  دست آمده حاکی از همبستگی مث شود؛ نتایج بههمانگونه که ملاحظه می

باشـد کـه از سـطح    هـاي بـانکی در ایـران مـی    نااطمینانی تورم و نرخ سود واقعی سپرده

قبـل و عـدم   ي  هدوری نـرخ تـورم   عبـارت  بـه . باشـد درصد نیز برخوردار می  95معناداري 

ایـن  . هاي بـانکی در کشـور دارد  مثبت بر نرخ سود واقعی سپرده تأثیراطمینان نرخ تورم 

ی روند تـورم  عبارت بهباشد؛ فیشر در اقتصاد ایران میي  هرابط تأیید موضوع به نوعی مبین

  .  ي بهره در کشور داشته استها نرخمثبت بر  تأثیر

  . ) همبستگی شرطی میان متغیرها به تصویر کشیده شده است3در نمودار (

 
 

 
 
 
 

  
  
  
  
  
  
  
  

  واقعی و نرخ تورمي  هبهر همبستگی شرطی میان نرخ -3مودار ن



 1395 زمستان ، 4 ، شمارة51  تحقیقات اقتصادي / دورة  946

 
 ي زمـانی نـرخ  هـا  سـري شـرطی   ) نیز به ترتیـب واریـانس  5) و (4رهاي  (در نمودا

) کوواریـانس شـرطی میـان    6واقعی و نرخ تورم ترسیم و همچنـین در نمـودار  (  ي  هبهر

  . متغیرها نمایش داده شده است
  

  واقعیي  هبهر واریانس شرطی نرخ  - 4نمودار   

  

  واریانس شرطی نرخ تورم -5نمودار  
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  واقعی و نرخ تورمي  هبهر کوواریانس شرطی میان نرخ -6نمودار 

کوواریانس شرطی میان متغیرها پیوسته در ، شودمانگونه که ملاحظه میه

  . باشدحال تغییر بوده و رفتار نااطمینانی متغیرها در طول زمان ناپایدار می

  

  گیرينتیجه -5

بـالاي نااطمینـانی   ي  هدرج ـدائم از طور  بهجمله ایران  اي در حال توسعه ازاقتصاده

ي بهـره و سـایر متغیرهـاي کلیـدي     هـا  نرخ، ي ارز واقعیها نرخ، تورم، رشد. برند رنج می

تـر از کشـورهاي پیشـرفته صـنعتی بـوده و      اقتصاد کلان در این کشورها بسیار پرنوسـان 

-سـرمایه  ،اقتصاد در ابعاد مختلف از قبیل رشـد  پیامدهاي نوسانات فوق بر عملکرد کلی

ي اخیـر بـه   ها سالموجب شده تا توجهات فراوانی در متون تجربی . . . تجارت و ، گذاري

در مسائل اقتصادي کشورهاي در حال توسـعه   ها دولتدخالت . دشواین مباحث معطوف 

ساس صـلاحدید و  جمله ایران امري معمول بوده و تخصیص منابع در این کشورها بر ا از

اما ممکن است این  ،پذیردمی انجامران (نه براساس مکانیسم بازار)  گذا سیاستتمایلات 

بینی باشد کـه موجـب   نوسانی و غیرقابل پیش، صلاحدیدها و تمایلات به قدري مقطعی

ایجاد عدم اطمینـان در سـاختار اقتصـادي کشـور شـده و بنـابراین برخـی فرآینـدهاي         

  . دکناقتصادي را مختل 
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نااطمینانی نرخ تورم بر نرخ سود  تأثیرحاضر به بررسی ي  همطالعدر این راستا و در 

هـاي ماهیانـه   هاي بـانکی در سیسـتم بانکـداري ایـران بـا اسـتفاده از داده      واقعی سپرده

 cDCCدومتغیره با کـاربرد رهیافـت    GARCHي ها مدلو در قالب  1393:12-1383:1

آمده از برآورد معادلات نشان داد که اولاً نرخ تـورم در ایـران   دست  نتایج به. پرداخته شد

ی ایـن عـدم   سـوی بینـی دارد و از  از عدم اطمینان رنج بـرده و نوسـانات غیرقابـل پـیش    

هاي بـانکی در کشـور داشـته    ي مثبت و معنادار بر نرخ سود واقعی سپردهتأثیراطمینان 

ده و ش ـمینان به نرخ سـود واقعـی   تواند موجب تسري عدم اطی میسویاین امر از . است

کالاهـا و خـدمات بـا مخـاطره     ي  هگذاري بر قیمت تمام شدتأثیردلیل  فرایند تولید را به

ي  هموجب افزایش بهاي تمام شد خودمثبت  تأثیرتواند با  میو از دیگر  کندجدي مواجه 

بـه  . دشـو مللـی  الدر میـادین و بازارهـاي بـین    ها بنگاهکالاها و از بین رفتن توان رقابتی 

ده و ش ـعبارت دیگر نااطمینانی تورم ابتدا با افزایش تورم موجب افزایش نرخ سود اسمی 

انتظـارات شـکل گرفتـه     دلیل بهدر مراحل بعد با چسبندگی به سمت پایین سود اسمی 

د کـه  شـو موجب افزایش نـرخ سـود واقعـی مـی    کاهش تورم  با وجودگذاران  سود سپرده

تولید به دنبـال داشـته و تـوان رقـابتی     ي  ههزینگذاري و سرمایه ي ههزینتبعات افزایش 

  . دهدرا کاهش می ها بنگاه

تـوان نتیجـه گرفـت کـه بـراي حرکـت در مسـیر رشـد و         بر اساس نتایج فوق مـی 

نـاگزیر  ، شـود اقتصادي که تولید از زیربناهاي اولیه و حتمی آنها محسـوب مـی  ي  هتوسع

هـاي  د در مسیر پیشبرد تولید از جمله عدم اطمینـان بایست موانع و تنگناهاي موجومی

و از اعمـال   برطـرف شـده  ي تـورم و بهـره   هـا  نـرخ موجود در متغیرهاي اقتصادي مثـل  

هـا بـراي حـل مسـائل روزمـره و در نتیجـه خلـق         ي مقطعی در تمامی زمینـه ها سیاست

طلوب بـراي  ی نـام گذاران و عاملان اقتصادي و ایجاد محیطشرایط نامطمئن براي سرمایه

پـول و یـا   ي  هنـرخ رشـد ثابـت عرض ـ   ي  هو از یک سیاست اعلام شد ایشان اجتناب شده

  .  عملی پیروي شود صورت بهاري تورم براي کاهش نااطمینانی تورم گذ هدفسیاست 
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