
 

 

 فصلنامه اقتصاد كاربردي
 1396تابستان  -21، شماره 7دوره 

 

 

 

  

 

 

 یکالمن با وجود شکست ساختار لتریبا استفاده از ف شریاثر ف یبررس
 

 1انیمعدن بهاره
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 چكيده 
مقاله با  نیدر ا ر،یدو متغ نیارتباط ا تی. با توجه به اهمباشند یدر جامعه م یمهم اقتصاد یرهاینرخ بهره و تورم از متغ

ساله، سه ساله و  کینرخ تورم و نرخ بهره کوتاه مدت،  نیب شریوجود اثر ف 1390تا  1357سالانه  یها استفاده از داده
 یها از آزمون رهایمتغ ییایپا یبررس یها برا در داده یشکست ساختار وجودشده است. با توجه به  یپنج ساله بررس

 یبا شکست ساختار یبدست آوردن بردار همجمع یو پرون و برا ویاندر-ووتیمثل ز یواحد با شکست ساختار شهیر
بهره گرفته  شریاثر ف یایبدست آوردن پارامتر پو یبرا زیکالمن ن لتریهانسن استفاده شد. از ف-یگوریاز آزمون گر زین

. باشند یارتباط بلند مدت نم یها دارا نرخ بهره گریبوده و د شریاثر ف ینشان داد که نرخ بهره کوتاه مدت دار جیشد. نتا
 .ردیصورت گ یجامعه و اهداف اقتصاد ازینرخ بهره با توجه به ن نییتع شود، یم شنهادیلذا پ

 .JEL: C12 ،E43طبقه بندی

 -فضا یهانسن، الگو-یگوریاندرسون، آزمون پرون، آزمون گر-ووتیآزمون ز مت،یق یسطح عموم های کليدی: واژه

 حالت
 
 
 
 
 
 

                                                
 bmadanian@gmail.com .کارشناسی ارشد اقتصاد، دانشگاه فردوسی مشهد 1
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 مقدمه -1
گذاری، وام دهنده  به منظور جبران هزینه فرصت سرمایه

مبلغی به عنوان حداقل سود مورد انتظار از وام گیرنده 
گیرد که همان نرخ بهره است. با توجه به نوع وام،  می
های بهره گوناگونی وجود دارد که علت آن در ماهیت  نرخ

خود نرخ بهره نهفته است که بسته به ترجیحات زمانی، 
شود.  نقدشوندگی، ریسک نکول و تورم تعیین میریسک 
گذاری به نرخ بهره  گذاران برای انجام سرمایه سرمایه
گذاری و نرخ بهره موجود در بازار توجه دارند. بین  سرمایه

گذاری ارتباط معکوس غیر خطی وجود  نرخ بهره و سرمایه
(. نرخ تورم از نظر علم اقتصاد، اشاره 1391دارد )برانسون، 

ها دارد. نرخ تورم برابر است با  افزایش سطح عمومی قیمتبه 
ها که بطور رایج از شاخص قیمت  تغییر در شاخص قیمت

شود. از نرخ تورم به عنوان  مصرف کننده استفاده می
شود به نحوی که یکی از  ها یاد می شاخصی از عملکرد دولت

معیارهای سنجش برای مقایسه اقتصاد کشورهای مختلف 
. نرخ بهره و تورم از متغیرهای مهم در اقتصاد به باشد می

( برای اولین بار نظریه خود 1930آیند. فیشر ) شمار می
مبنی بر ارتباط بین نرخ بهره و نرخ تورم را ارائه داد. به باور 

برابر است با مجموع نرخ   وی، نرخ بهره اسمی در هر دوره
اد. فیشر واقعی و نرخ تورم انتظاری موجود در اقتص  بهره

معتقد است به هنگام افزایش انتظارات تورمی، نرخ بهره 
اسمی افزایش خواهد یافت اگر نرخ بهره واقعی تغییر نکند. 
نظریه فیشر کاربردهای سیاستی مهمی در تعیین نرخ بهره، 

های پولی دولت دارد.  کارایی بازارهای مالی و تعیین سیاست
مختلف، با تغییر های مرکزی کشورهای  در طول زمان بانک

نرخ بهره و کنترل نرخ تورم سعی در اجرایی نمودن 
های پولی خود دارند. افزایش نرخ بهره و نرخ تورم به  سیاست

هایی در مورد کاهش نرخ رشد اقتصادی  طور همزمان نگرانی
 (. 2012ایجاد نموده است )آسموتا و بالا، 

 كه است اقتصادیهای  یکی از تئوری فیشر اثر تئوری
 فیشر. شدبا می بهره نرخ با تورم نرخ بین ی رابطه كننده بیان
+  واقعی بهره نرخ) شامل اسمی ی بهر نرخ كه كند یم بیان
 وسـیلة بـه واقعی بهره نرخ. باشد می( انتظار مورد تورم نرخ

 زمانی ترجیحات و سـرمایه كـارآیی نظیـر واقعـی، عوامل
 در فیشر نظر طبق. گردد مـی تعیـین كننـدگان انداز پس

 بدون واقعی بهره تورم، نرخ در تغییـر گونـه هر صورت
 خنثـی واقعی بهره و تورم در تغییر یعنی مانـد مـی تغییـر
 نرخ روی بـر را خود اثـر تورم نرخ تغییرات واقع در و اسـت
 نرخ در افزایش كه است معتقد فیشر. گذارد می اسمی بهره
 را بیشتری تورم انتظار گذار  سـرمایه كه شود می موجب تورم

 رشد به منجر بزودی امر این بالطبع و باشـد داشـته درآینده

 تـورم نـرخ در كـاهش متقابلًا. شد خواهد اسمی بهـره نـرخ
 را تری پایین تـورم انتظـار گـذار سـرمایه كه شود می موجب
. یافت خواهد كاهش نیز اسمی بهره نتیجه در و باشد داشته
 كه باشند، می كارا بازارهای ای، رابطه چنین وجود علت

 قـدرت در تغییـرات قبـال در را گـذاران سـرمایه ریسـك
 گـا، انـان و اتـامی. )نماینـد می جبران را پولشان خریـد
دهد، به هنگام بالا  (. اثر فیشر در بلند مدت نشان می2009

بودن نرخ بهره در بلندمدت، انتظارات تورمی نیز تمایل دارد 
نرخ بالایی داشته باشد به طوری که دو متغیر تمایل به 

که در کوتاه مدت اثر فیشر  دارند. در حالی 1همجمع بودن
تغییر سریع در کند که تغییر در نرخ بهره توأم با  بیان می

باشد. نرخ بهره اثرات قابل توجهی در  نرخ تورم انتظاری می
تقاضا برای اعتبارات بانکی داشته و به تبع آن روی نرخ ارز و 

نماید  انداز را توجیه می نرخ تورم دارد، زیرا تمایل به پس
(. فیشر معتقد است که افزایش نرخ تورم 1992)میشکین، 

شود که این  گذار می رمی سرمایهباعث افزایش انتظارات تو
امر باعث افزایش نرخ بهره در طول زمان خواهد شد و 

(. معمولًا وقتی که سطح 2009برعکس )اتامی و انان گا، 
کند اما سطح نرخ بهره اسمی تعدیل  ها تغییر می قیمت

شود که معمولًابا نرخ  گردد، نرخ بهره واقعی تعدیل می نمی
بین نرخ بهره اسمی  2است. واگرایی بهره اسمی برابر یا کمتر

های  و واقعی از نرخ تورم، روی ریسک، مالیات و سیاست
(. مطالعات آرستو 1993گذارد )آچندا،  ای اثر می سرمایه

گذاران به نرخ بهره به  دهد که سرمایه ( نشان می 1992)
گذاری توجه دارند.  عنوان یکی از عوامل مهم در سرمایه

از طریق  3کند که استهلاک پول رایج همچنین وی بیان می
فشار معکوس بر نقدینگی داخلی باعث اثرگذاری بر نرخ بهره 

شود. مطالعات در کشورهای توسعه یافته در  اسمی می
هایی در خصوص  دهد که نگرانی خصوص اثر فیشر نشان می

نرخ خیلی پایین و خیلی بالای نرخ بهره وجود دارد، زیرا این 
گذاری، ریسک گریزی بیش از  در سرمایهامر باعث اختلال 

شود )آرستو،  حد افراد و موج ناپایداری در جریان سرمایه می
1992.) 

( تئوری فیشر را با استفاده از اثرات 2009تو ) مطالعه آی
نامتقارن نرخ تورم انتظاری روی نرخ بهره بلند مدت ژاپن 

ند نشان داد که نرخ تورم انتظاری و نرخ بهره در تعادل بل
کنند. همچنین نرخ بهره اسمی به  مدت با هم حرکت می

باشد. با توجه به مطالعات  نرخ تورم انتظاری حساس می
شود که توجه به شکست ساختاری  انجام شده مشخص می

در مطالعات حائز اهمیت بوده و منجر به تغییرات در نتایج 
های  شود. همچنین در مطالعات مذکور به نرخ مطالعات می

مدت و بلند مدت توجه شده و نتایج بدست آمده  کوتاه بهره
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( در 2011متفاوت بوده است. تویوشیما و هاموری )

ای به روی کشور امریکا، انگلستان و ژاپن با استفاده  مطالعه
نشان داند که  2010تا  1990های پانل برای دوره  از داده

اثر فیشر به طور کامل در سه کشور مصداق دارد. بایر و 
ای به روی پانزده کشور نشان  ( در مطالعه2009مکاران )ه

دادند که در بیشتر کشورها اگرچه که نرخ بهره و نرخ تورم 
جمع بوده ولی حرکت این دو متغیر در  با همدیگر هم

 بلندمدت در کنار یکدیگر یک به یک نبوده است. 
های  ( با استفاده از داده1385مهرگان و همکاران )

به بررسی ارتباط  2003-2001ور طی دوره کش 24تابلویی 
بین نرخ بهره و نرخ تورم پرداخته و نشان دادند که از نظر 

ای از سوی نرخ بهره به سمت نرخ  آماری رابطه علی یکطرفه
تورم وجود دارد. در نهایت توصیه شده که نرخ بهره دریافتی 

ها، بدون  ها از طریق افزایش کارایی عملکرد بانک بانک
گذاران، کاهش پیدا کند.  نرخ بهره پرداختی به سپردهکاهش 
( در مطالعه بررسی نرخ سود 1389وش و برخورداری ) فرزین

-1353های سال  بهینه در تورم هدف با استفاده از داده
و با استفاده از مدل سونسن نشان دادند که اثر مثبت  1384

شد. با نرخ تورم و وقفه آن روی نرخ بهره اسمی معنادار نمی
محقق این نتیجه را ناشی از تعیین نرخ بهره اسمی بدون 

نماید.احمدی و  توجه به رفتار تورم و وقفه آن تبیین می
ای به بررسی ارتباط بین نرخ  ( در مطالعه1390همکاران )

های  با استفاده از داده 4بهره و تورم در گروه کشورهای منا
-1997کشور در دوره زمانی  16فصلی در مورد 

پرداخته و نشان دادند که در ایران نرخ بهره عاملی 2008
( در 1391باشد.سعیدی و همکاران ) برای نرخ تورم نمی

ای برای بررسی ارتباط بین نرخ تورم با نرخ بهره بر  مطالعه
های  اساس تئوری اثر فیشر در اقتصاد ایران با استفاده از داده

آماری نشان دادند که ارتباط  1388تا  1370سالانه 
 داری بین نرخ بهره یکساله و تورم وجود دارد.  معنی

با توجه به اینکه نرخ تورم در ایران همواره به عنوان 
ای مهم و چالش برانگیز مطرح بوده است، بررسی  مسئله

عوامل مؤثر بر آن در کنترل و کاهش این مسئله کمک 
 20خواهد نمود. در طی دوره مطالعه میانگین تورم کشور 

گذاری  د بوده است. وجود تورم بالا هزینه فرصت سرمایهدرص
(، کنترل تورم از 1دهد. با توجه به شکل ) را افزایش می

باشد. یکی از عواملی که  های کشور می های سیاست اولویت
باشد نرخ بهره است. بررسی اثرات  علت و معلول تورم می

 فیشر در روند کنترل و کاهش نرخ تورم مفید خواهد بود.
همچنین با توجه به اینکه مطالعات انجام شده در داخل 
دارای نتایج واحدی نبوده و در برخی موارد نتایج یکدیگر را 

نمایند که ممکن است از عدم توجه به بحث  نقض می
شکست ساختاری باشد. عدم توجه به شکست ساختاری 

تواند نتایج مطالعه را تحت تأثیر قرار داده و موجب  می
گیری شود. بنابراین در این مطالعه با  ر نتیجهانحراف د

های مرسوم در بحث شکست ساختاری مثل  استفاده از روش
و همچنین از  6و پرون 5اندریوز-آزمون ریشه واحد زیووت
شود.  استفاده می 7هانسن-گوری آزمون همجمعی گری

های بهره کوتاه مدت، بلند  همچنین در این مطالعه از نرخ
شود تا اثر  ساله و پنج ساله استفاده می مدت یکساله، سه

 فیشر بطور مبسوط تجزیه تحلیل شود. 
 

 روش پژوهش -2
های مختلفی توسط محققین  برای بررسی اثر فیشر روش

ها دارای مزیت  آزمون شده است که هر کدام از روش
(، والاس و وارنر 1989باشد. آتکین ) مخصوص به خود می

دیگران از ریشه واحد و آزمون ( و 1994(، چودری )1993)
همجمعی برای بررسی مانایی و همجمع بودن نرخ تورم و 
نرخ بهره و برای تحلیل نتایج از آزمون علیت گرنجر و الگوی 

اند. اخیراً  ( استفاده نمودهVARخودرگرسیون برداری )
( از فیلتر کالمن برای آزمون اثر فیشر 2008حاتمی )

مطالعه برای ازمون ریشه واحد و  استفاده نموده است. در این
همجمعی از دو روش بدون شکست ساختاری و با شکست 

ای نیز صورت گیرد و در  ساختاری استفاده شده تا مقایسه
نهایت با استفاده از فیلتر کالمن به تحلیل اثر فیشر پرداخته 

 .شود می

 
 1390-1357: نرخ تورم جمهوری اسلامی ایران طی دوره 1شکل 

 منبع: بانک مرکزی
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آزمون ریشه واحد بدون شکست ساختاری: قبل از 
های سری زمانی، ابتدا باید ایستایی متغیرها  الگوسازی داده

بررسی شود تا از برآورد رگرسیون کاذب اجتناب شود. برای 
( آزمونی برای بررسی 1979این منظور دیکی و فولر )

 های سری زمانی تعریف نمودند.  ایستایی داده
(1) Δyt=α+βt+δyt-1+∑ 𝜃

𝑝
𝑖=1 iΔyt-i+εt 

تعداد وقفه  pعلامت تفاضل،  Δروند،  tدر رابطه فوق، 
-و آماره دوربین 8AIC،9SCBبهینه که توسط معیارهای 

هم سری مورد بررسی  ytشود و  تعیین می 10واتسون
مورد بررسی قرار  δ:H0=0یا ρ=1باشد. در این آزمون  می
با مقادیر محاسبه شده  δگیرد. مقادیر بدست آمده برای  می

رد شود H0شوند. اگر فرضیه  توسط دیکی و فولر، مقایسه می
عدم وجود ریشه واحد پذیرفته شده و سری مورد نظر ایستا 

 باشد. می
آزمون ریشه واحد با وجود شکست ساختاری، آزمون 

( با استفاده 1989(: پرون )ZAاندریوز )-ریشه واحد زیووت
فولر -شان داد که آزمون دیکیساز ن های شبیه از آزمون

ها دارای  ( در شرایطی که دادهADF) 11تعمیم یافته 
نوسانات پایدار در اطراف روند و یا دارای شکست ساختاری 

ندارد. برای این منظور پرون  H0باشند، تمایلی به رد فرضیه 
تلاش کرد  ADFبا وارد کردن متغیرهای مجازی در الگوی 

ها را مورد بررسی قرار  ادهشکست ساختاری موجود در د
( توانستند شکست 1992دهد. در ادامه زیووت و اندریوز )

ساختاری برونزا را الگوسازی نمایند. آنها با استفاده از 
الگوریتم نقطه شکست را تعیین نمودند. در حقیقت آزمون 

ZA  شکل دیگری از آزمون ریشه واحد پرون با وجود
شد. برای انجام آزمون با ها می شکست ساختاری در داده

مراحل زیر طی  ZAریشه واحد با وجود شکست ساختاری 
 شود: می

 

 12الگوی شکسته
(2) yt=α+βt+DUt+δyt-1+∑ 𝜃

𝑝
𝑖=1 iΔyt-i+εt 

 
اند.  ( تعریف شده1( متغیرها طبق معادله )2در معادله )

های  باشد که برای سال متغیر مجازی می DUtو فقط متغیر 
( مقدار یک و برای بقیه نقاط TBبزرگتر از نقطه شکست )

مقدار صفر دارد. این الگو نشان دهنده تغییرات ناگهانی در 
 باشد.  عرض از مبدا تابع روند می

 

 13الگوی تغييرات رشد
(3) yt=α+βt+DTt+δyt-1+∑ 𝜃

𝑝
𝑖=1 iΔyt-i+εt 

متغیری است که برای  DTt( متغیر 3در معادله )
دارد و در دیگر نقاط  t-TB، مقدار TBهای بزرگتر از  زمان

شود. این الگو نشان دهنده یک تغییر در شیب تابع  صفر می
 روند است بدون تغییر در عرض ازمبدأ. 

 

 14الگوی ترکيبی
(4) yt=α+βt+DUt +DTt+δyt-1+∑ 𝜃𝑝

𝑖=1 iΔyt-i+εt 

 
( 2( و )3( بیانگر الگوی ترکیبی از معادله )4معادله )

است. که اجازه تغییر در عرض از مبدأ و شیب تابع روند را 
دهد به طوری که یک تغییر ناگهانی در عرض از مبدأ  می

 H0همراه با تغییر در شیب نیز دارد. در هر سه مدل فرضیه 
دلالت بر وجود ریشه واحد بدون شکست ساختاری دارد 

(1=δمعنی .)  دار بودنδ  با آمارهtشود.  ، مقایسه میZA 
کنند که برای اطمینان بیشتر از نتیجه آزمون با  پیشنهاد می

( از بالا و پایین کار شود. T 0.9، T 0.1نمونه محدود شده )
نیز از معیار معرفی شده توسط هال  kبرای تعیین حدود 

شود. در این آزمون شکست  استفاده می t sig( بنام 1994)
 شود.   ساختاری متغیر برون زا بوده و از قبل تعیین می

 

 آزمون پرون
فقط به  ZAشکست ساختاری در آزمون ریشه واحد 

محدود شده است که این امر امکان وجود ریشه  H0فرضیه 
کند. بنابراین با توجه  واحد با شکست ساختاری را حذف می

در آزمون  H0کست ساختاری فقط با فرضیه به محدودیت ش
ZA( آزمون را بازبینی نموده است. وی نقطه 1997، پرون )

شسکت ساختاری را درونزا فرضیه نموده و فرضیه شکست 
دهد. این  تعمیم می H1و  H0ساختاری را به هر دو فرضیه 

با سه رگرسیون به بررسی وجود  ZAآزمون همانند آزمون 
پردازد. تفاوت آزمون  ساختاری می ریشه واحد با شکست

پرون در لحاظ نمودن زمان اتفاق افتادن شکست در 
 (.1997باشد )پرون،  می ZAمعادلات 

 

اگر نرخ بهره جمعی بدون شکست ساختاری:  آزمون هم

(N( و نرخ تورم )P هر دو درجه تفاضلی یکسانی داشته )
شوند، ( و در یک رگرسیون خطی با هم ترکیب I(1)باشند )

باشد  15آنگاه اگر رگرسیون دارای جز اخلال نوفه سفید
(I(0))،  دو متغیرN  وP جمع از درجه صفر خواهند بود.  هم 

(5) Nt=α+βPt+t 

( ارائه نمودند که دو 1987گرنجر )-( را انگل5معادله )
( با رگرسیون حداقل مربعات 5مرحله دارد، ابتدا معادله )

معمولی برآورد شده و سپس در مرحله بعد درجه اجزای 
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فولر تعمیم -اخلال با استفاده از آزمون ریشه واحد دیکی

 کند که ( اشاره می1996شود. اما اندرز ) یافته تعیین می
هایی  گرنجر دارای محدودیت-آزمون همجمعی انگل

-کند، درست است که آزمون انگل باشد. وی بیان می می
ای باعث  شود اما فرایند دو مرحله گرنجر به راحتی انجام می

شود که خطای ایجاد شده در مرحله یک به مرحله دوم  می
شود. همچنین این  می 16منتقل شود که موجب کثرت خطا

تعداد متغیرها بیش از دو باشد ناکارامد  مدل وقتی که
باشد. علاوه بر آن، تعیین متغیر وابسته و مستقل نیز  می

خود جای سوال دارد. بنابراین برای اجتناب از این مشکل از 
شود. در  ( استفاده می1988آزمون همجمعی جوهانسون )

این آزمون بین متغیرها تفاوتی از نظر وابسته یا مستقل 
شوند.  و متغیرها به صورت نرمال وارد الگو می بودن نیست

های  آزمون همجمعی با وجود شکست ساختاری: آزمون
هایی  گرنجر و جوهانسون دارای محدودیت-همجمعی انگل

شوند، امکان  ها در طول زمان بررسی می باشند. وقتی داده می
های مالی و هر گونه تغییرات  وجود تغییرات سیاستی، بحران

( نشان 1996جود دارد. گریگوری و همکاران )ناگهانی و
های مورد  دادند که با وجود شکست ساختاری در داده

یافته به شدت   فولر تعمیم-بررسی آزمون ریشه واحد دیکی
( 1996اریب دارد. بر همین اساس گریگوی و هانسن )

های مورد بررسی شکست ساختاری  معتقداند که اگر در داده
جمع بودن متغیرهای  قق به اشتباه هموجود داشته باشد، مح

هدف را رد خواهد نمود. در صورتی که این رد شده به خاطر 
باشد بلکه به خاطر وجود  همجمع نبودن متغیرها نمی

شکست ساختاری است. بنابراین گریگوری و هانسن آزمون 
همجمعی را بر اساس وجود شکست ساختاری ارائه نمودند. 

 شود.  ن سه رگرسیون برآورد میدر الگوی گریگوری و هانس
 (:17)تغییر سطح Cالگوی 

(6) y1t=α1+α2φtτ+y2t+t,      t=1,…,n 

 
نشان دهنده عرض از مبدأ قبل از  α1(، 6در معادله )

تغییر عرض از مبدأ را بعد از تغییر  α2تغییر سطح بوده و 
 باشد.  متغیرهای مورد نظر می y2و  y1دهد.  سطح نشان می

 (:18)تغییر سطح با روند C/Tالگوی 
(7) y1t=α1+α2φtτ+βt+y2t+t, t=1,…,n 

 
( نیز به معادله اضافه t( عبارت روند )7در معادله )

 شود. می
 (:19)تغییر رژیم C/Sالگوی 

(8) y1t=α1+α2φtτ+
T

1 y2t+
T

2 y2t φtτ +t,            
t=1,…,n 

نشان دهنده ضریب رگرسیون قبل از  1( 8در معادله )
نشان دهنده تغییر ضریب زاویه شیب  2تغییر رژیم بوده و 

 شود: به شکل زیر تعریف می φtτاست. متغیر مجازی 

(9) 0  if  t≤[nτ]  

{ φtτ= 
1  if  t>[nτ] 

( 0،1ناشناخته است که در بازه ) τ( پارامتر 9در معادله )
نیز  [ ]دهد.  قرار دارد که نسبت زمانی تغییر را نشان می

باشد. آماره آزمون همجمعی برای هر  بیانگر جزء صحیح می
( مقدار کمی در طول تمامی Tτϵتغییر ممکن در رژیم )

دهد. گریگوری و  نقاطی که امکان شکست دارد، را نشان می
بیشتر از نتایج آزمون پیشنهاد هانسن برای اطمینان 

 ,[0.15n]کنند که برای نقاطی که در طول بازه ) می

[0.85n]گیرند، آزمون انجام شود. فرضیه صفر در  ( قرار می
جمعی با وجود شکست  این آزمون عدم وجود بردار هم

 باشد. ساختاری می

الگوی رگرسیون برآورد شده برای اثر فيلتر کالمن: 

در طول  βکند که پارامتر  ( فرض می8فیشر در معادله )
باشد و تغییر این پارامتر در طول زمان امکان  زمان ثابت می

هایی که در طول زمان دارای  ندارد. این  امر در مورد داده
نوسانات زیاد بوده و مدام دستخوش تغییرات هستند، نوعی 

شود. همچنین هیچ ضمانتی مبنی بر  ناکارآمدی محسوب می
پارامتر در طول زمان ثابت باشد وجود ندارد.  اینکه این

بنابراین نیاز به الگویی است که پارامتر را در طول زمان 
ای متناسب با شرایط آن،  محاسبه نماید و برای هر دوره
(. در علوم اقتصادی 2008پارامتر محاسبه نماید )حاتمی، 

دهد تا  حالت این امکان را به محقق می-الگوهای فضا
( که 5یی با توجه به طول دوره داشته باشد. معادله )برآوردها

حالت به شکل -بیانگر اثر فیشر است، در قالب الگوی فضا
 شود: ذیل تصریح می

 (10) Nt=α+βtPt+t 

βt=βt-1+t 

 20(، معادله مشاهدات یا سنجش10معادله اول الگوی )
نام دارد. معادله  21نام دارد و معادله دوم، معادله انتقال

ها( و پارامتر  مشاهدات شامل متغیرهای قابل مشاهده )داده
باشد. معادله انتقال نیز متغیرهای  می βtغیر قابل مشاهده 

خطای  tخطای قابل مشاهده و  tزند.  حالت را تخمین می
شود دارای توزیع گوسین با  باشد که فرض می حالت می

حالت با -لگوی فضا( است. اGWN) 22تسلسل نوفه سفید
های مشاهده شده به برآورد پارامتر در طول  استفاده از داده

حالت در قالب -پردازد. برای استنباط الگوی فضا زمان می
شود. فیلتر کالمن  الگوهای آماری از فیلتر کالمن استفاده می

برای محاسبات در الگوی حالت  23از الگوریتم آماری عطفی
 کند.  استفاده می
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 بهره کوتاه مدت، یکساله، سه ساله و پنج ساله  نرخ :2شکل 

 : بانک مرکزی ایراننبعم
 

های سالانه ایران برای  در این مطالعه با استفاده از داده
فیشر در اقتصاد ایران به بررسی اثر  1392تا  1357دوره 

پرداخته شده است. برای این منظور از اطلاعات سری زمانی 
(، نرخ بهره کوتاه مدت، CPIشاخص قیمت مصرف کننده )

یکساله، سه ساله و پنج ساله استفاده شده است. اطلاعات از 
مرکز اطلاعات سری زمانی بانک مرکزی جمع آوری شده 

های  تا اثر فیشر با نرخاست. لذا در این مطالعه تلاش شده 
گیری شود تا بتوان در خصوص وجود اثر  بهره متفاوت اندازه

گیری نمود. برای انجام  های متفاوت تصمیم فیشر در نرخ
 Eviewsو   RATSها از نرمافزارهای محاسبات و تخمین
 استفاده شده است.

 

 نتایج و بحث -3
های بهره تجزیه  ها، نمودار نرخ برای بررسی ابتدایی داده

های بهره کوتاه مدت، یکساله،  ( نرخ2شود. شکل ) تحلیل می
سه ساله و پنج ساله ترسیم شده است. همانطور که در شکل 

های دیگر اختلاف  مشخص است، نرخ بهره کوتاه مدت با نرخ
که دارای نتایج قابل توجهی دارد. بنابراین انتظار بر این است 

ها در اثر فیشر باشد. نرخ تورم نیز  متفاوتی با دیگر نرخ بهره
از شاخص قیمت مصرف کننده محاسبه گردیده است، که 
خود بانک مرکزی نرخ تورم را محاسبه و گزارش نموده 

 است.
در ادامه برای بررسی متغیرها و برآورد، ریشه واحد 

اری گزارش شده متغیرها بدون در نظر گرفتن شکست ساخت
 است.

فولر تعمیم یافته برای -( نتایج آزمون دیکی1جدول )
دهد. نرخ تورم و نرخ بهره کوتاه  متغیرهای هدف را نشان می

مدت دارای ریشه واحد نبوده اما نرخ بهره یکساله، سه ساله 
و پنج ساله دارای ریشه واحد هستند که با یک مرتبه 

های  امه با استفاده از آزموناند. در اد گیری ایستا شده تفاضل
اندریوز و پرون وجود ریشه واحد متغیرهای هدف -زیووت

  بررسی شده است. 

 
 نتایج آزمون ایستایی دیکی فولر تعمیم یافته :1جدول 

 متغیر
 فولر تعمیم یافته-آزمون دیکی

 درجه ایستایی
 %(5جدول ) tآماره  محاسباتی در سطح tآماره 

 I(0) -95/2 -54/3 نرخ بهره کوتاه مدت 

 I(1) -95/2 -1/1 نرخ بهره یکساله

 I(1) -95/2 -7/0 نرخ بهره سه ساله

 I(1) -95/2 -14/1 نرخ بهره پنج ساله

 I(0) -95/2 -1/3 نرخ تورم

   یقتحق های یافتهمأخذ:             
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 اندریوز-نتایج آزمون ایستایی زیووت :2جدول 

  یقتحق های یافتهمأخذ: 
 

دهد تمام  ( نشان می2همانطور که نتایج جدول )
باشند که با یک مرتبه  متغیرهای هدف دارای ریشه واحد می

شوند. بدلیل اینکه متغیرهای هدف  گیری ایستا می تفاضل
( 3اند از انجام الگوی تغییرات رشد )معادله  دارای روند نبوده

 ZAآزمون  H0ز خودداری شد. فرضیه اندریو-آزمون زیووت
و پرون، وجود ریشه واحد با شکست ساختاری است که باید 

 آزمون شود.
( آزمون ایستایی پرون با وجود شکست 3نتایج جدول )

دهد. همچنین  ساختاری برای متغیرهای هدف را نشان می
اند از انجام  بدلیل اینکه متغیرهای هدف دارای روند نبوده

اندریوز -( آزمون زیووت6ات رشد )معادله الگوی تغییر
خودداری شد. همانطور که مشخص است نتیجه دو آزمون 

شود که نتایج  مشابه هم هستند و به طور قطع مشخص می
فولر در ارتباط با نرخ بهره کوتاه مدت و نزخ -آزمون دیکی

تورم اشتباه بوده است؛ دلیل این موضوع وجود شکست 
رخ بهره کوتاه مدت و تورم ساختاری در متغیرهای ن

شود این است که  ای که حاصل می باشد. بنابراین نتیجه می
 باشند.  تمام متغیرهای هدف جمعی از مرتبه یک می

در ادامه وجود بردار همجمعی پرداخته بررسی شده 
است. ابتدا با استفاده از آزمون جوهانسون به بررسی وجود 

 شود.  جمعی پرداخته می بردار هم
جمعی  ( نشان دهنده تعداد بردار هم4ایج جدول )نت

برآورد شده با استفاده از آزمون جوهانسون است که با دو 
( و حداکثر مقدار ویژه وجود traceمعیار آزمون اثر )

جمع بین متغیرهای هدف را بررسی کرده  بردارهای هم
جمعی بین دو متغیر  ( بردارهای هم4است. نتایج جدول )

های کوتاه مدت، یکساله و پنج  ورم را برای دورهنرخ بهره و ت
اند از  دارد. چون متغیرها دارای روند نبوده ساله بیان می

برآورد الگو با متغیر روند اجتناب شد. نتایج جدول نشان 
دهد که تمامی متغیرهای نرخ بهره با نرخ تورم رابطه  می

اند و الگوی فیشر در تمامی موارد  بلند مدت خطی داشته
 کنند که ( بیان می1994مصداق دارد. گریگوری و همکاران )

 

 نتایج آزمون ایستایی پرون :3جدول 

 متغیر
Crash model Mixed Model 

 درجه ایستایی
t محاسباتی t ( 5جدول)% نقطه شکست t محاسباتی t ( 5جدول)% شکست نقطه 

 I(1) 1370 -59/5 -21/3 1370 -23/5 -95/2 نرخ بهره کوتاه مدت 
 I(1) 1384 -59/5 -24/3 1371 -23/5 -73/3 نرخ بهره یکساله

 I(1) 1379 -59/5 -9/2 1368 -23/5 -25/3 نرخ بهره سه ساله
 I(1) 1368 -59/5 -49/4 1368 -23/5 -79/4 نرخ بهره پنج ساله

 I(1) 1373 -59/5 -51/4 1373 -23/5 -9/4 نرخ تورم

   یقتحق های یافتهمأخذ: 
 

 تعداد بردار همجمعی برآورد شده از آزمون جوهانسون :4جدول 

 متغیر
 الگوی خطی عرض از مبدأ بدون روند الگوی عرض از مبدأ بدون روند 

 حداکثر مقدار ویژه (traceآزمون اثر ) حداکثر مقدار ویژه (traceآزمون اثر )

 2 2 1 1 نرخ بهره کوتاه مدت و تورم
 1 1 1 1 نرخ بهره یکساله و تورم

 1 1 1 0 نرخ بهره سه ساله و تورم
 1 1 0 0 نرخ بهره پنج ساله و تورم

  یقتحق های یافتهمأخذ: 

 متغیر
Crash model Mixed Model 

 درجه ایستایی
t محاسباتی t ( 5جدول)% نقطه شکست t محاسباتی t ( 5جدول)% نقطه شکست 

 I(1) 1371 -08/5 -21/3 1371 -93/4 -4/3 نرخ بهره کوتاه مدت 
 I(1) 1385 -08/5 -17/3 1372 -93/4 -6/3 یکساله نرخ بهره

 I(1) 1380 -08/5 -5/3 1369 -93/4 -56/3 نرخ بهره سه ساله
 I(1) 1369 -08/5 -69/4 1369 -93/4 -98/4 نرخ بهره پنج ساله

 I(1) 1376 -08/5 -08/5 1377 -93/4 -92/4 نرخ تورم



 انيبهاره معدن/  82

 / 
دي

ربر
كا

د 
صا

اقت
ه 

نام
صل

ف
ره 

دو
7

ره 
ما

 ش
،

21-
ان

ست
تاب

 
13

96
 

 

 هانسن-تعداد بردار همجمعی برآورد شده از گریگوری :5جدول 

 متغیر
C model C/T Model 

 نقطه شکست محاسباتی tحداقل  نقطه شکست محاسباتی tحداقل 

 1371 -7/5 1370 -97/4 نرخ بهره کوتاه مدت و تورم
 1370 -2/4 1372 -36/4 نرخ بهره یکساله و تورم

 1370 -2/5 1369 -31/4 نرخ بهره سه ساله و تورم
 1369 -25/5 1369 -55/4 نرخ بهره پنج ساله و تورم

 T              ( 5جدول :)%61/4- T     ( 5جدول :)%5/5- 

 جمعی با وجود شکست ساختاری عدم وجود رابطه هم: H0فرضیه 

  یقتحق های یافتهمأخذ: 

 
های  متغیرها نتایج آزمونبا وجود شکست ساختاری در 

همجمی عادی، دارای قدرت کمتری خواهند بود. بنابراین در 
هانسن -جمعی با الگوی گریگوری ادامه آزمون بردار هم

 برآورد شد تا بحث شکست ساختاری نیز بررسی شود.
دهد که تنها بین نرخ بهره  ( نشان می5نتایج جدول )

د مدت وجود دارد و کوتاه مدت و نرخ تورم رابطه تعادلی بلن
های بهره یکساله، سه ساله و پنج ساله ارتباط بلند مدتی  نرخ

اند. اگر متغیر هدف چندین شکست  با نرخ تورم نداشته
حالت استفاده نموده و -توان از الگوی فضا داشته باشد، می

بجای تخمین یک پارامتر برای طول دوره، تخمین پارامتر 
 ( را در طول دوره داشت.tβ)نرخ تورم در مقابل نرخ بهره 

باشد.  ( می13معادله ) tβ( نشان دهنده پارامتر 3شکل )
در طول زمان  tβبا استفاده از روش فیلتر کالمن پارامتر 

بدست آمده است. همانطور که در نمودار مشخص است نرخ 
، 1372-1357های  بهره کوتاه مدت با نرخ تورم طی سال

ارتباط معکوس با نرخ تورم  1389و سال  1379-1386
ارتباط  1379-1372های  داشته است و در طی سال

ها ارتباط مثبت وجود  داری نداشته و در بقیه سال معنی
شود که مقدار  مشخص می tβاست. با توجه به مقادیر  داشته

باشد. البته  پارامتر منفی بزرگتر از مقدار مثبت آن می

مطالعاتی دال بر این موضوع که همیشه رابطه بین نرخ بهره 
باشد،  دار و پایدار نمی های مختلف معنی و تورم برای دوره

 ( و غزالی1992(، میشکین )1987وجود دارد. بارسکی )
( نشان دادند که همواره ارتباط بین نرخ بهره و تورم 2003)

 باشد.  دار و مثبت نمی  معنی
در سال های اخیر بحث کنترل تورم و کاهش آن از 

های  بوده و همواره، توجه مردم به سیاست  اهداف دولت
دولت در این راستا بوده است. بحث کنترل تورم، بحثی است 

زیادی در آن دخیل هستند که متغیرهای کلان اقتصادی 
های پولی دولت، فروش اوراق مشارکت،  )نقدینگی، سیاست
توان صرفاً به یک متغیر توجه  ( و نمی…نرخ بهره بانکی و 

نمود. در این مطالعه نقش تورم در تعیین نرخ بهره تبیین 
دهد که ارتباط بلند مدتی بین نرخ بهره  شد. نتایج نشان می

داری بین  دارد. اما ارتباط معنی کوتاه مدت و تورم وجود
تورم و نرخ بهره یکساله، سه ساله و پنج ساله وجود نداشت، 

تواند به دستوری بودن تعیین نرخ بهره  این موضوع می
توسط بانک مرکزی ارتباط پیدا کند. نرخ بهره در اقتصاد 
ایران توسط مقامات پولی و بدون ارتباط با عرضه و تقاضای 

د و حالت دستوری دارد )سعیدی و شو پول مشخص می
 (. به همین دلیل، نرخ بهره عملکرد خاصی1391همکاران، 

 
 

 
 نرخ بهره کوتاه مدت در برابر نرخ بهره یالگو یبرا tβبرآورد پارامتر  جینتا :3شکل 

tβ 
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اثرگذاری پولی به معنی شاخصی از های  در مکانیزم

های قابل تبدیل به پول را ندارد. بنابراین در  ارزش دارایی
ای برای هزینه فرصت  این حالت نرخ تورم به عنوان نماینده

شود. همچنین با توجه به  داری پول در نظر گرفته می نگه
باشد.  اینکه نرخ تورم همواره بیشتر از نرخ بهره اسمی می

گذاری  شود و در حقیقت سپرده حقیقی منفی مینرخ بهره 
در بانک با توجه به نرخ تورم صرفه اقتصادی نداشته و افراد 

زمین و  ،های واقعی )اتومبیل، خانه به سمت خرید دارایی
های واقعی،  آورند. با افزایش تقاضا برای دارایی ( روی می…

م ها افزایش یافته و منجر به ایجاد تور قیمت این دارایی
 شود. می

با توجه به نتایج فیلتر کالمن )اشاره شده در پیوست(، 
ارتباط مثبتی بین نرخ تورم و نرخ بهره وجود دارد به نحوی 

شود که نرخ  که هر چه نرخ تورم افزایش پیدا کند باعث می

داری  بهره نیز افزایش بیابد. زیرا نرخ تورم هزینه فرصت نگه
گذاری در بانک  اینکه سپردهباشد و برای  سرمایه در بانک می

صرفه اقتصادی پیدا کند نرخ بهره باید به طور یک به یک با 
نرخ تورم افزایش پیدا کند. با توجه به افزایش نرخ بهره و 

گذاری با نرخ بهره، افزایش نرخ بهره   رابطه معکوس سرمایه
گذاری  شود زیرا ارزش سرمایه گذاری می باعث کاهش سرمایه

گذاری کاهش پیدا  شود. چون سرمایه تنزیل میبا نرخ بهره 
کند. از طرفی با  کند، بنابراین تولید کاهش پیدا می می

های  گذاری در بانک، تقاضا برای جانشین کاهش سپرده
( افزایش …گذاری )بازار مسکن، بازار طلا، نرخ ارز و  سرمایه

شود. بنابراین به نظر  یابد که خود موجب ایجاد تورم می می
رسد که تعیین نرخ بهره باید مطابق با بازار و نرخ تورم  می

 صورت گیرد. 

 

 
 برای الگوی نرخ بهره یکساله در برابر نرخ بهره tβنتایج برآورد پارامتر  :4شکل 

 های تحقیق مأخذ: یافته
 

 

 
 برای الگوی نرخ بهره یکساله در برابر نرخ بهره  tβنتایج برآورد پارامتر  :5شکل 

 های تحقیق مأخذ: یافته

 

 
 برای الگوی نرخ بهره یکساله در برابر نرخ بهره tβ. نتایج برآورد پارامتر 6شکل 

 های تحقیق مأخذ: یافته
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دار شدن نرخ بهره کوتاه مدت و نرخ  در خصوص معنی
شود که بدلیل  های اخیر، نیز اینگونه بحث می تورم در سال

ها رقابت برای جذب  کثرت موسسات مالی و بانک
گذاری بین موسسات مالی افزایش پیدا کرده است.  سرمایه

این موسسات با افزایش نرخ بهره کوتاه مدت از آن، به عنوان 
نمایند.  برای جذی سرمایه بیشتر استفاده میابزاری 

های جذب شده را دوباره با فرایند  موسسات مالی سپرده
خلق تکاثری پول وام داده و موجب افزایش نقدینگی در 

شوند که این خود موجب افزایش نرخ تورم  جامعه می
 گردد.  می

ها و موسسات  توسط بانک یکاهش نرخ بهره پرداخت
 یبرا یگزینینرخ بهره افراد بدنبال جابا کاهش ی: مال

 یها بخش یتکه موجب فعال باشند، یم گذاری یهسرما
نظام  یا. اما توجه به نکته که آشود یمختلف اقتصاد م

کسب وکار  یجادا ی)بورس اوراق بهادار( و فضا یمال یبازارها
باشد،  یم یسردر کشور تا چه حد کارا و م   گذاری  یهو سرما

 ییبا کاهش نرخ بهره و در صورت عدم کارا یرازاست.  یالزام
 های ییدارا یدبه سمت خر ینگینقد یه،بازار کار و سرما

 یرسم یرغ یدلار و ...( و بازارها ین،)ملک، ماش یواقع
تورم  یجادمسئله باعث ا ینکه خود ا رود، یم گذاری یهسرما

 یدقبل از کاهش نرخ بهره با یقت. در حقشود یدر اقتصاد م
لازم را  ینهزم گذاری یهسرما یمختلف اقتصاد برا یها بخش

 یخصوص یشافزا ی،مال یداشته باشند. کارا نمودن بازارها
 ی،اقتصاد های یتمردم در مشارکت در فعال یقتشو ی،ساز

 یلازم برا یطکسب و کار مناسب از جمله شرا یفضا یجادا
که  شود یجادا یدبا یطیشرا یعنیاشد. ب یکاهش نرخ بهره م

 یدها و موسسات به سمت تول خارج شده از بانک های یهسرما
 شود.  یرمؤثر سراز یمال یدر بازارها گذاری یهو سرما

نرخ تورم و نرخ بهره در : کنترل نرخ تورم و کاهش آن
دارند. اگر نرخ تورم کنترل  یکبه  یککوتاه مدت حرکت 

 فرصت ینهآنگاه چون نرخ بهره که هز یابد،شده و کاهش ب
. با کنترل و کاهش تورم، یابد یاست، کاهش م گذاری یهسرما

 ی. کاهش انتظارات تورمیابد یکاهش م یزن یانتظارات تورم
شده و باعث  یهفرصت سرما ینهمنجر به کاهش هز یزن

  .شود یکاهش نرخ بهره م
 

 منابع
(. آزمون 1390احمدی، م.، فلاحی، م. و خسروی، س. )

و تورم برای گروه علیت هشیائو بین نرخ بهره 
های رشد و توسعه  کشورهای منا. فصلنامه پژوهش
 .234-203اقتصادی، سال اول، شماره سوم: 

(. بررسی 1391سعیدی، پ.، مظهری، ر، و ولیان، ح. )

ارتباط بین نرخ تورم با نرخ بهره بر اساس تئوری اثر 
فیشر در اقتصاد ایران. فصلنامه دانش مالی تحلیل 

 . 98-83ماره سیزدهم: اوراق بهادار، ش

(. ساختار 1389وش، الف. و برخورداری، س. ) فرزین
اقتصادی، اهداف سیاستی و نرخ سود بهینه در تورم 

 .46-33: 6، جلد 78های اقتصادی،  هدف. سیاست
(. بررسی 1385مهرگان، ن.، عزتی، م. و اصغرپور، ح. )

رابطه علی بین نرخ بهره و تورم: با استفاده از 
های اقتصادی، سال  ی تابلویی. فصلنامه پژوهشها داده

 . 105-91سوم، شماره سوم: 

های اقتصاد  (. تئوری و سیاست1391برانسون، و. )
کلان. مترجم: شاکری، ع. انتشارات نی، چاپ 
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 ها دداشتیا
                                                

1 cointegrated 
2 divergence 
3 persistent currency depreciation 
4 MENA 
5 Zivot-Andrews unit root test (1992) 
6 Perron unit root test (1997) 
7 Gregory-Hansen (1996) 
8Akaike Information Criterion 
9Schwarz's Bayesian Criterion 
10 Durbin-Watson 
11 Augmented Dickey-Fuller test 
12 Crash Model 
13 Changing Growth Model 
14 Mixed Model 
15 White Noise 
16 Multiplicity of Errors 
17 Level Shift 
18 Level Shift with Trend 
19 Regime Shift 
20 Observation or Measurement Equation 
21 Transition Equation 
22 Gaussian White Noise 
23  Recursive Statistical Algorithm 


