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 چکیده
ها با ورود بانک ،ریاخ یهاسال یشروع به کار کرده و ط ۱۳۸۷از سال  رانیدر ا یبانکنیبازار ب

با انتشار اسناد  ،یشده است. از طرف ترقیعم ،حجم معاملات شیو افزا یمال مؤسساتو 
بازار باز  اتیعمل یاستیابزار س کارگیریبهکل و  داریخزانهتوسط  ۱۳9۴از سال  یاسلام خزانهٔ

و به اهداف  کند تیبازار را هدا یهادارد نرخ بهره یسع یپول گذارسیاست، مدتکوتاهبا اوراق 
و نرخ بازده  یبانکنیبازار ب نرخ بهرهٔ نیب یعلّ رابطهٔ پژوهش، نی. در اابدیدست یاستیس

 یبرا یهفتگ یهاو داده ۱۴۰۲-۱۳9۴ دورهٔ ماهانهٔ یهاروزه با استفاده از داده 9۰ اسناد خزانهٔ
 هاافتهیشده است.  یبررس یرخطیو غ یخط تیعل یهاآزمونبا استفاده از  ۱۴۰۲-۱۴۰۰ دورهٔ

و نرخ بازده  یبانکنینرخ ب نیب یآن رابطهٔ علیت کی ،ماهانه یهانشان داد مطابق با داده
 یرخطیو غ یگرنجر خط رابطهٔ علیت چیکه ماهانه هیدرحال رد،اسناد خزانه وجود دا

از  یفیضع یخط رابطهٔ علیت زین یهفتگ یها. مطابق با دادهستیها برقرار نآن نیب یمعنادار
 یهاوقفه ریکه در سایطوربه ؛وزه مشاهده شدر9۰ به نرخ بازده اسناد خزانهٔ بانکیبیننرخ 
ها و اضافه برداشتهای با توجه به ناترازی برخی بانک ،نیبنابرا برقرار نبود. تیعل نیا ،مدل

 تیریمد ریکامل در مس طوربههنوز  یپول استیاز آن است که س یحاصله حاک جهٔینتنامحدود 
  .ثر باشدها مؤنرخ بهره هٔیدادن به بقبهره گام برنداشته است تا در شکلنرخ 

 گرنجر تیبازار باز، آزمون عل اتیعمل ،یپول استینرخ بهره، س تیهدا: کلیدی هایواژه
  JEL: E43, E44, E52, E58بندی طبقه
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 ۱۴۰۲زمستان  /۵۸سال شانزدهم/ شماره  ۷۱۸
 

 مقدمه ۱
با  ۱۳۳9های پولی و اعتباری در ایران از زمان تأسیس بانک مرکزی در سال اجرای سیاست

هدف ایجاد شرایط مساعد پیشرفت اقتصادی کشور شکل رسمی به خود گرفت و از آن زمان 
و به شده ابزارهای متعدد سیاست پولی و کلان احتیاطی اتخاذ  ،تا به امروز در ادوار مختلف

 ها مورد بحث قرار گرفته است.اجرا درآمده و کارایی آن
شده توسط بانک مرکزی به دو گروه مستقیم و اتخاذ ۱ابزارهای سیاست پولی ،کلیطوربه

ی و سقف های سود بانکشوند که ابزارهای مستقیم شامل کنترل نرخغیرمستقیم تقسیم می
قانونی، اوراق مشارکت بانک مرکزی،  و ابزارهای غیرمستقیم نیز شامل نرخ سپردهٔ ،اعتباری
ابزارهای  ،که در این بین شوندمی ۲و عملیات بازار باز ،ها نزد بانک مرکزیویژه بانک سپردهٔ

نک ند )بایرمستقیم متکی به شرایط بازارو ابزارهای غ ،ی به شرایط بازارمستقیم غیرمتک
 (. ج.ا.ا.مرکزی 

 عنوانبه - صورت است که بانک مرکزیی پولی نیز به اینگذارتسیاسشکل کلی 
و یا ثبات  ،دارای یک هدف نهایی نظیر کنترل تورم، ثبات رشد تولید -پولی  گذارسیاست

کامل و مستقیماً تحت کنترل نیستند. برای  طوربهکه  استهای اخیر( بخش مالی )در سال
ر اهداف دیک یا چند هدف عملیاتی )میانی( مناسب و اثرگذار  دستیابی به این اهداف،

امر  ،اهداف میانی دربرده و اثرگذاری استفاده از ابزارهای سیاستی نام و با ،نهایی انتخاب
گردد. هدف عملیاتی باید میها میسر آوردن آنبی به اهداف نهایی و به کنترل دردستیا

ی و کمّ صورتبهها باید بتوان هدف عملیاتی را آن جملهٔاز ؛دارای چندین ویژگی مهم باشد
درستی گویای وضعیت سیاست پولی کشور برای عموم یک رقم مشخص معرفی کرد تا به

لحاظ انک مرکزی و در آخر باید بهکامل در تسلط و کنترل ب طوربههمچنین، باید  ؛باشد
راستا با تحقق اهداف نهایی سیاست پولی باشد. پرکاربردترین اهداف میانی را اقتصادی هم

پولی  های پولی و نرخ بهره در نظر گرفت. در ادوار گذشته نیز به پیروی از قاعدهٔتوان کلمی
و جمله ایران انتخاب هدف میانی در اکثر کشورها از عنوانبههای پولی کل عمدتاً ،۳فریدمن

های پولی برای عموم، بودن کلتا اینکه به دلایلی نظیر نامفهوم ؛شدتحت کنترل گرفته می

                                                                                                                                  
1 Monetary Policies 
2 Open Market Operations 
3 Friedman 
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 ۷۱9 رانیو نرخ بازده اسناد خزانه در ا یبانکنیبازار ب نرخ بهرهٔ تیعل رابطهٔ یبررس 
 

 

ر اهداف نهایی )تورم( در بودن اثر آن دبینیها و غیرقابل پیشی آنزادرونتغییرات 
بانکی بازار بین گرفتن نرخ بهرهٔبانکی و شکلسو و تشکیل بازار بینز یکا مدتکوتاه

موجب شد که هدف میانی نرخ بهره جایگزین  ،از سوی دیگر نرخ بهرهٔ سیاستی عنوانبه
بانکی بانک مرکزی در بازار بین با مداخلهٔ (. این رویه۱۴۰۰د )رحمانی، شوهای پولی کل
 پذیرد.شکل عملیات بازار باز صورت میبه

 مالیتأمینبخشی به بازار پول است که با اهداف سهولتبانکی یکی از اجزای بازار بین
های پولی، فعال در این بازار، افزایش اثرگذاری سیاست مؤسساتها و سایر بانک مدتکوتاه

سیون یبه تصویب کم ۱۳۸۳دی  ۲۷در  ،هابانک ۱و مدیریت نقدینگی ،ایجاد نظم پولی
، ج.ا.ا.شروع به فعالیت کرد )بانک مرکزی  ۱۳۸۷اعتباری بانک مرکزی رسید و از سال 

توانند می ،بخشی در وضعیت نقدینگی خودجهت تعادل ،ها و مؤسسات مالی(. بانک۱۳۸۷
این نرخ تا . و یا وجوه مازاد خود را در اختیار دیگری قرار دهند کنند با نرخ توافقی استقراض

کریدوری در نظر  ،اما از آن پس ؛کردپیروی نمی ۲از نظام کریدوری )دالان( ۱۳99سال 
زی و نرخ سقف ها نزد بانک مرکگذاری بانکرخ کف کریدور نرخ سود سپردهکه ن گرفته شد

شروعی برای  ها در قبال وثیقه است. پیدایش این بازار نقطهٔدهی به بانککریدور نیز نرخ وام
 ابزارهای غیرمستقیم سیاستی   اما ؛شدهدف عملیاتی محسوب می عنوانبهنرخ بهره  رویهٔ
قانونی، اوراق مشارکت بانک  نرخ سپردهٔ عمدتاً  ،ندشرایط بازار فاده که مبتنی براستمورد

بانک  ،شد و از طرفی دیگرمیرا شامل ها نزد بانک مرکزی بانک ویژهٔ سپردهٔو مرکزی، 
بانکی مداخله کارگزار در بازار بین عنوانبه ،هامرکزی از طریق دادن منابع به برخی بانک

انجام عملیات  و تصویب اجازهٔ ۱۳9۴از سال  ۳اسلامی خزانهٔ که با انتشار اسنادکرد تا اینمی
 ۱۳9۸ بودجهٔ اسلامی در لایحهٔ بازار باز توسط بانک مرکزی با استفاده از اسناد خزانهٔ

 میسر گردید. ۱۳99عملیات بازار باز توسط بانک مرکزی از سال  کارگیریبهمجلس، 
 بر داری کل وزارت امور اقتصادی و داراییابزار مالی است که خزانه  اسلامیاسناد خزانهٔ

. انتشار این اسناد روش جایگزین برای استقراض دولت از دکنمنتشر میبدهی دولت  پایهٔ
بر تضمین  و بنا استترین روش تأمین کسری بودجه، آسان عنوانبهبانک مرکزی، 

ریسک )ریسک نکول ها اوراق کمبه آن ،داری کل برای بازپرداخت اسناد در سررسیدخزانه

                                                                                                                                  
1 liquidity 
2 corridor 
3 Islamic Treasury Bills 
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 ۱۴۰۲زمستان  /۵۸سال شانزدهم/ شماره  ۷۲۰
 

صورت است که ابتدا در اسلامی به این . سازوکار انتشار اسناد خزانهٔشودندارند( اطلاق می
 فروشد یا درداری کل این اسناد را میبازار اولیه و یا از طریق کارگزاری بانک مرکزی، خزانه

ها را در آن ،توانند قبل از سررسیددهد و دارندگان این اسناد میاختیار بستانکاران قرار می
مبنای ضوابط خرید دین و حسب شرایط عرضه و تقاضای وجوه در  بازارهای ثانویه بر

نیاز خود را ند و منابع موردبفروشقیمت اسمی اسناد  بابه قیمتی متفاوت  ،بازارهای مالی
همچون افزایش  -. انتشار این اسناد از پیامدهای ناگوار روش استقراض تأمین کنند

کند و حدی جلوگیری میتا -تورم  و رشد نرخ ،پولی، خلق پول جدید نقدینگی، بسط پایهٔ
بانکی انجامد و مبنای اجرای عملیات بازار باز در بازار بیناحتمالاً به بهبود انضباط مالی می

هایی است ای از فعالیت(. این عملیات نیز مجموعه۱۳99و پوررضا،  ،)خردیار، ملکی است
 جمله اسناد خزانهٔبهادار )ازش گروه خاصی از اوراق خرید و فرو واسطهٔکه بانک مرکزی به

و  بانکیبینساختن عرضه و تقاضای ذخایر در بازار لامی( در نظر دارد از طریق متأثراس
بازار مدت جهت دستیابی به هدف غایی، اهداف سیاستی خود را در کوتاه مدیریت نرخ بهرهٔ

بانک مرکزی  ،درواقع. ذخایر در بازار پول استماهیتاً مدیریت  پول پیاده کند. این عملیات
 رایج بازار نفع هدایت نرخ بهرهٔ، عرضه و تقاضای ذخایر را بهاین عملیاتاز طریق اجرای 

مبنای  مداخله در عملیات بازار باز تنها بر ،کند. البتهمدیریت می نرخ بهرهٔ سیاستیسمت به
که دارای  است ۱مدتیاز طریق اوراق بهادار کوتاه و معمولاً اسلامی نیست اسناد خزانهٔ

دن منابع کر مشخص، قابلیت بلوکههایی نظیر حداقل ریسک، نقدشوندگی، نرخ بهرهٔویژگی
 (.۱۳9۴گذاری باشد )میثمی و ندری، و قابلیت وثیقه

بانکی نیست، بلکه یافته در بازار بین تحققالبته که نرخ سود سیاستی مقدار نرخ بهرهٔ
داشتن  تیلور با درنظرقواعد مختلفی نظیر قاعدهٔمقدار معینی است که بانک مرکزی طبق 

 گیردمیجای تحمیل آن در بازار کریدوری در نظر و به کندمی گذاری تنظیماهداف سیاست
 مدتکوتاهبسیار  صورتبهها با نرخی توافقی حول این نرخ سیاستی، ذخایر خود را تا بانک

نیز عرضه و تقاضای نقدینگی و حجم  بانکیدهند. در بازار بیندر اختیار یکدیگر قرار 
توان گفت این نرخ کند و میآن تبعیت می یافتهٔ تحققبانکی از رفتار نرخ بهرهٔمعاملات بین

 سازد. را معین می بانکیبینتعادل نقدینگی در بازار 

                                                                                                                                  
توافق بازخرید »شورای فقهی بانک مرکزی در خصوص استفاده از  ۱۳/9/۱۳9۸مورخ  مطابق با مصوبهٔ ۱

و سایر  ،اسلامی، اوراق مشارکت، صکوک اجاره شامل انواع اسناد خزانهٔ ، موضوع قرارداد«منطبق با شریعت
 باشد.اوراق و ارز )به تشخیص بانک مرکزی( می
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 ۷۲۱ رانیو نرخ بازده اسناد خزانه در ا یبانکنیبازار ب نرخ بهرهٔ تیعل رابطهٔ یبررس 
 

 

ر متغیرهای پولی میزان اثرگذاری آن سیاست د اجرای هرگونه سیاست حائز اهمیتِ نکتهٔ
بازار  ی بین نرخ بهرهٔعلّ به بررسی رابطهٔ ،پژوهشجهت در این . بدیناستاقتصادی 

نرخ بهره  نوعی نتایج اجرای سیاست پولی با رویهٔایم که بهبازار پرداخته بانکی و نرخ بهرهٔبین
ها ی بانکرغم آزادی عمل نسبکه علیکند. با توجه به اینهدف میانی را ارزیابی می عنوانبه

در انتخاب نرخ سود سپرده و تسهیلات، میزان حداکثری آن توسط شورای پول و اعتبار 
و هم آزادانه در  ردرسمی دا روزه که هم جنبهٔ 9۰ از نرخ بازده اسناد خزانهٔ شود،تعیین می

هت ایم. به همین جبازار بهره جسته نرخ بهرهٔ ۱پراکسی عنوانبه ،شودبازار ثانویه تعیین می
نیز  ۳و در بخش است تحقیق پرداخته شده  به بررسی ادبیات نظری و پیشینهٔ ،۲در بخش 

و  ،مدل تحقیق معرفی، برازش ،۴سپس در بخش  ؛شودهای تحقیق معرفی میداده
 پردازیم.بندی نتایج حاصل میدر پایان نیز به جمع ؛شودنیاز بررسی میهای موردآزمون

 تحقیق مبانی نظری و پیشینهٔ ۲

 هدف عملیاتی و سازوکار آن عنوانبهنرخ بهره  مبانی نظری رویهٔ ۲.۱
دنبال کنترل یک یا چند هدف نهایی پولی ابتدای امر به گذارسیاست ،آمدکه  طورهمان

ترین اهداف غایی در کنار ثبات رشد ها جزو مهماست که امروزه کنترل تورم و ثبات قیمت
کامل تحت کنترل و  طوربهها این اما تمام ؛شودمحسوب میاقتصادی و ثبات بخش مالی 

با انتخاب یک هدف میانی )عملیاتی( مناسب و  گذارسیاستبانک مرکزی نیست و  سلطهٔ
. استتورم و سایر اهداف سیاستی  درسعی در اثرگذاری  ،یگذارسیاستاستفاده از ابزارهای 

 .اندم نقدینگی( و نرخ بهرهجمله حجهای پولی )ازترین اهداف نیز کلمتعارف
دادن  پولی فریدمن و با هدف قراردر ادوار گذشته نیز بانک مرکزی ایران با تأسی از قاعدهٔ

هدف  عنوانبه پولی هایگذاری کلهدف پولی، رویهٔ حجم نقدینگی یا در مواردی پایهٔ
تنزیل مجدد و و نرخ قانونی  عملیاتی را در پیش گرفت و با ابزارهایی نظیر نرخ ذخیرهٔ

گرچه کنترل اسعی در دستیابی به اهداف خود داشت.  ،های اعتباریهمچنین سیاست
چراکه طبق  ،مدت امری منطقی استالخصوص در بلندهای پولی علیتورم از طریق سیاست

پولی است، سیاست پولی کارا بایستی کنترل تورم در  پولی فریدمن تورم یک پدیدهٔ قاعدهٔ
و اهدافی نظیر  رفی، تورم تنها هدف بانک مرکزی نیستیز میسر سازد. از طرا ن مدتکوتاه

                                                                                                                                  
1 Proxy 
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مدت ند. نظر به اینکه پول در بلندنیز از اهمیت بسیاری برخوردار ثبات تولید و بخش مالی
تعبیر جدیدی از  ،های اخیردر سال ،تأثیر استنثی بوده و بر متغیرهای حقیقی بیخ

شکل گرفته است. تمام این موارد  مدتکوتاهمدیریت های پولی تحت عنوان ابزار سیاست
نامشخص بوده و همچنین دارای  مدتکوتاهتورم در  برکه اثر حجم نقدینگی در کنار این
نرخ بهره  های مرکزی ناگزیر رویهٔثبات است، بانکاوقات تقاضای بیو گاهی زادرونتغییرات 

های پولی در آن ین رویه نسبت به کلهدف عملیاتی در پیش گرفتند. مزیت ا عنوانبهرا 
آن دارد و ثانیاً عموم افراد شناخت بیشتری از  براست که اولاً بانک مرکزی تسلط بیشتری 

 ند.کتواند انتظارات را نیز کنترل می گذارسیاستآن دارند و از این طریق 
ن نرخ بهره تابع تیلور که در آ کلی نظیر قاعدهٔ نرخ بهره و طبق یک قاعدهٔ مطابق با رویهٔ

افزایشی از انحراف تورم انتظاری از سطح بهینه و انحراف تولید حقیقی از مقدار تولید بالقوه 
خود،  ها از سطح بهینهٔکدام از آند. با بالارفتن هرشوتعیین می نرخ بهرهٔ سیاستی، است

کاهش مصرف و کل )از کانال دنبال آن کاهش تقاضای و به با افزایش نرخ بهره گذارسیاست
صورت گرداند و به اینمیخود باز تولید را به مقدار بهینهٔتورم انتظاری و  ،گذاری(سرمایه

ای که هم بانک مرکزی کنترل بیشتری بر آن ترین نرخ بهرهگردد. مهمکنترل تورم میسر می
. این استبانکی بازار بین ، نرخ بهرهٔراستاستهمها نیز دارد و همچنین با سایر نرخ بهره

و استقراض از  مالیتأمینها به یابد و براساس آن بانکبانکی تحقق مینرخ که در بازار بین
کنند، از طریق ابزار سیاستی عملیات بازار باز تحت میاقدام های دارای منابع مازاد بانک

از نرخ با این توضیح که اگر نرخ بهره در سطح بالاتری  ؛گیردکنترل بانک مرکزی قرار می
ها در اسلامی( از بانک سیاستی تحقق یابد، بانک مرکزی با خرید اوراق دولتی )اسناد خزانهٔ

شود که موجب کاهش نرخ بهره به سطح مطلوب می ،بازارهای ثانویه و تزریق منابع به بازار
از تر بانکی پایینبین شود. در شرایطی هم که نرخ بهرهٔگفته می ۱«عملیات ریپو»اصطلاحاً 

 ،هاآوری منابع مازاد آننرخ سیاستی باشد، بانک مرکزی با فروش اوراق بدهی دولتی و جمع
 ۲«ریپوی معکوس»دهد که این عمل نیز تحت عنوان نرخ بهره را به حد مطلوب افزایش می

در پی  آوردن نرخ بهره واین عملیات و تحت کنترل دراجرای با  ،شود. درنهایتشناخته می
 عنوانبه) هداف نهایی تحت کنترل بانک مرکزیا ،های بازاریر نرخهدایت سا آن

 .(۱۴۰۰گیرند )رحمانی، قرار می پولی( گذارسیاست

                                                                                                                                  
1 Repo 
2 Reverse Repo 
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 مبانی نظری انتقال سیاست پولی و هدایت نرخ بهره ۲.۲
بانکی از طریق ابزارهای سیاستی و تحت کنترل گرفتن بازار بین ر رفتار نرخ بهرهٔاثرگذاری د

بلکه مقصود از آن عملیات دستیابی به ثبات سطح  ،یسترایی سیاست پولی نن کاآن مبیّ
های که این فرایند از کانال استو ثبات بخش مالی اقتصاد  ،ها، رشد اقتصادیقیمت

های انتقال نرخ ( ضمن تشریح کانال۱۴۰۰پذیرد. خسروی و همکاران )میمختلفی صورت 
دهی نج کانال نرخ ارز، اعتبارات )وامبهره از پ کنند که سیاست هدایت نرخبهره، بیان می
شود. مطابق کانال قیمت ها منتقل میو قیمت دارایی ،بانکی، انتظارات بانکی(، ترازنامهٔ

کردن افزایش منابع مردم برای خرج ،هش نرخ بهرهها، با اجرای عملیات ریپو و کادارایی
های مالی )سهام و اوراق ها برای داراییآنشوند و تقاضای یافته و با مازاد منابع مواجه می

یابد. این ها نیز افزایش میو در نتیجه قیمت دارایی رودمی( بالا اوراق قرضهٔ دولتیجمله از
سو ثروت مالی افراد را افزایش داده و از این طریق موجب ها از یکافزایش در قیمت دارایی

از  ،ثروت معروف است. از سوی دیگرد که به کانال شوافزایش مصرف و تقاضای کل می
گذاری و تولید کل موجب بالارفتن مخارج سرمایه ،بین و افزایش مقدار آنتو-qطریق کانال 

ر انتظارات مردم از شاخص های مالی و تأثیر آن داین، تغییر قیمت داراییبرگردد. علاوهمی
های ر فعالیتانتظارات نیز د تواند از کانالمی ،قیمت سهام در کنار انتظارات از نرخ بهره

اوراق  در تماماقتصادی اثرگذار باشد. در بازارهای مالی نیز سرعت انتقال اثر سیاست پولی 
تر از اوراق مالی با سررسید سریع مدتکوتاهبلکه اوراق دولتی با سررسید  ،یکسان نیست

، ۱و علی ،یرزا، نظیردهند )مبانکی واکنش نشان میبین مدت نسبت به تغییر نرخ بهرهٔبلند
۲۰۲۱.) 

پولی به متغیرهای اقتصادی )مانند تقاضای کل( زمانی تکمیل  انتقال سیاست سازوکار
 طوربهدرستی و بانکی بهبین های بازارها توسط نرخ بهرهٔشود که فرایند هدایت نرخ بهرهمی

خاصی صورت  های بازار نیز تحت شرایطکامل انجام پذیرد. سازوکار هدایت نرخ بهره
اولاً نیازمند بازارهای مالی کاراست که با ایجاد ارتباط بین سبد دارایی  کهیطوربه ؛گیردمی

ها، بانک مرکزی، و حتی خانوارها )از طریق های اقتصادی، بانکنهادهای مالی، بنگاه
 بازارهای مختلف و انتقال ای برای ارتباط نرخ بهرهٔگذاری( زمینههای سرمایهصندوق

های رفتن آربیتراژ نرخ بهرهها شکل داده و موجب ازبینتغییرات هرکدام بر سایر نرخ
 مدتکوتاهیک نرخ بدون ریسک که  عنوانبهبانکی بازار بین نرخ بهرهٔدوم،  ؛دوشمختلف می

                                                                                                                                  
1 Mirza, Nazir, & Ali 
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سک شده با این نرخ صرف ریو همچنین وجوه مبادله اردیینی د، صرف زمانی پااست

قراردادها برای سوم،  ؛های مالی باشدگذاری دارایینای قیمتاعتباری کمی دارد، مب
شناور تعیین گردند تا بدین شکل  صورتبهگذاری نزد بانک و اخذ تسهیلات بانکی سپرده

ر نرخ ها( اثرگذاری کاملی دبانک مالیتأمینهزینه فرصت  مثابهٔبانکی )بهبین نرخ بهرهٔ
های بهره فرایندی پویا بین نرخ ،ایجاد این شرایطها و تسهیلات داشته باشد. با سپرده

های شناور منتقل سرعت به سایر نرخبه بانکیبینمختلف شکل گرفته و تغییرات نرخ 
گیری آربیتراژ، فرایند تعدیل صورت های غیرشناور، با شکلوجود نرخشود و حتی بامی
 (.۱۳9۸پذیرد )بهادر، می

 تحقیق پیشینهٔ ۲.۳
های مختلف اقتصاد ر بخشثیر آن دبانکی و تأبازار بین عات زیادی در زمینهٔتاکنون مطال

رسند خود به این نتیجه می ها برخی پژوهشگران در مطالعهٔانجام شده است که در بین آن
نه بانکی و بازده اسناد خزابین طرفه بین نرخ بهرهٔی یکعلّ که همبستگی متقابل و یا رابطهٔ

( اشاره کرد که در پژوهش خود ۲۰۰۳) ۱توان به سارنو و ثورنتنها میآن لهٔجماز ؛وجود دارد
نرخ  های روزانهٔو داده ۲با استفاده از یک مدل تصحیح خطای برداری نامتقارن غیرخطی

 به بررسی رابطهٔ ۱999تا  ۱9۷۴از سال  ،روزه9۰ و نرخ بازده اسناد خزانهٔ ۳وجوه فدرال رزرو
مدت بین نرخ فدرال رزرو و بلند بین این دو نرخ پرداختند. نتایج نشان داد که یک رابطهٔ

مدت از سمت نرخ سمت تعادل بلندو بیشتر تعدیلات به رده وجود داروز9۰ نرخ اسناد خزانهٔ
و تعدیل برای انحرافات  استاین تعدیلات نامتقارن  ،گیرد. همچنینفدرال رزرو صورت می

 دهد و رابطهٔتر از آن برای انحرافات مثبت رخ میتار نرخ تعادلی بسیار سریعمنفی از ساخ
توان نرخ کنند تنها در صورتی میاشاره می ،اینبراست. علاوهها نیز غیرخطی نپویای بین آ

ها دانست که بازار قادر به فدرال رزرو را پیشرو نرخ اسناد خزانه و لنگر سایر نرخ بهره
نیز با  (۲۰۱۷) 4یتیوه فدرال رزرو باشد. اوسورو و موراز سطح آتی نرخ وجبینی دقیق پیش

و  EGARCHجمله )از 5های ناهمسانی واریانس شرطیمدل استفاده از خانوادهٔ

                                                                                                                                  
1 Sarno & Thornton  
2 Nonlinear Asymmetric Vector Equilibrium Correction Model 
3 Federal Reserve Funds Rate 
4 Osoro & Muriithi 
5 AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity 
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TGARCH)، ٔکنیا را بررسی کردند. نتایج  بانکی و بازار اسناد خزانهٔبین بازار بین رابطه
بانکی تأثیر رخ بازار بینر نتوجهی دمثبت و قابل طوربهروزه 9۱ نشان داد که نرخ اوراق خزانهٔ

 ،شود. همچنینبانکی دو برابر می منظانقدینگی در تکانهٔ گذارد و این اثر در پی بروز می
بانکی های پولی از کانال بازار اسناد خزانه به بازار بینتکانهها و بازار به سیاست واکنش

بانک مرکزی کنیا  مداخلهٔبانکی در واکنش به شود که نوسانات بازار بینموجب میمنتقل و 
نیز در  (۲۰۲۱) ۱و جیانفنگ ،از طریق عملیات بازار باز طولانی باشند. شوپینگ، خینشنگ

که بیانگر نرخ  P2P) ۲وام آنلاین همتا به همتا همبستگی متقابل بین نرخ بهرهٔ ،پژوهشی
و نرخ بازده خزانه را با استفاده از  ،بانکی شانگهایبازار است(، نرخ پیشنهادی بین بهرهٔ
 ، و با روش تحلیل همبستگی چند فراکتلی۲۰۱9تا  ۲۰۱۵های روزانه از سال داده
(MFCCA)۳ مدت بین هر مدت و بلنداز وجود همبستگی متقابل کوتاه سنجیدند و نتایج

بانکی شانگهای با نرخ پیشنهادی بین سه جفت متغیر سری زمانی یعنی همبستگی متقابل
و همبستگی متقابل  ،بازار بانکی شانگهای با نرخ بهرهٔنرخ بازده خزانه، نرخ پیشنهادی بین

آن استدلال کردند که برداشت و علاوه حکایتبا نرخ بازده خزانه  P2P بین نرخ بهرهٔ
سه متغیر سری ر رفتار همبستگی متقابل هر دی بسیارثیر های پولی و نظارتی تأسیاست

در پژوهش خود با استفاده از مدل  (۲۰۲۱)ها، میرزا و همکاران آنبرزمانی دارند. علاوه
رسند که به این نتیجه می ،(MLE) 5نماییو روش برآورد حداکثر درست 4تصادفی واسیچک
ها ثابت است و نرخ بازده کند و در غیاب آنهای بازار تغییر میتکانهدلیل نرخ بهره فقط به

، نوسان بیشتری در مقابل نوسان نرخ بهره دارد مدتکوتاهاوراق قرضه با سررسید 
نسبت نوسان کمتری از خود به مدت بهبازده اوراق قرضه با سررسید بلندکه نرخ درحالی

خود جهت ارزیابی  نیز در مطالعهٔ (۲۰۲۱) 6و شالینگ ،یدگذارد. آکوسا، آلاگیدنمایش می
واریانس خطای  نظیر تجزیهٔهای مختلفی های پولی بانک مرکزی غنا از روشکارایی سیاست

 و ندرفتبهره گ ۱و غیرخطی گرنجر( و آزمون علیت خطی GFEVD) ۷یافتهبینی تعمیمپیش

                                                                                                                                  
1 Shuping, Xinsheng, & Jianfeng 
2 Peer to Peer Online Lending Interest Rate 
3 Multifractal Cross-correlation Analysis 
4 Vasicek 
5 Maximum Likelihood Estimation 
6 Akosah, Alagidede, & Schaling 
7 Generalised Forecast Error Variance Decomposition 
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های پژوهش های بازار پول را سنجیدند. یافتهر سایر نرخد نرخ بهرهٔ سیاستیمیزان تأثیر 
ر پویایی نوسان سایر سیاست پولی تأثیر کم تا متوسطی د نشان داد که در کشور غنا نرخ

برای هدایت سایر  ستینرخ بهرهٔ سیاتوانایی ضعیف  دهندهٔهای بازار پول دارد که نشاننرخ
در  تکانه دهندهٔترین عامل انتقالداری اصلینرخ اسناد خزانه ،. همچنیناستهای بازار نرخ

دهد. در آخر تأثیر قرار میانداز را تحتو پس ،دهیبانکی، وامهای بینبازار پول است که نرخ
خود از  اشاره کرد که در مطالعهٔ (۲۰۱۲) ۲خان و حنیفتوان به پژوهش حسنهم می
 ۲۰۱۱ اوتتا  ۲۰۰۱ ژوئیهٔهای کلیدی از بهره های سری زمانی ماهانه در مورد نرخداده

( ECM-ARDL) ۳های توزیعیبرای تخمین مدل تصحیح خطای خودرگرسیونی با وقفه
های بازار پول ر نرخرا دتان بانک دولتی پاکس نرخ بهرهٔ سیاستیاستفاده و تأثیر تغییرات در 

 عنوانبهم بانکی بررسی کردند. نتایج نشان داد که نرخ بازده اسناد خزانه نظافروشی و خرده
 طوربههای بازار پول است. به نرخ نرخ بهرهٔ سیاستیترین حلقه در انتقال تغییرات مهم
بانکی تعادلی بلندمدت بین نرخ بازده اسناد خزانه و نرخ پیشنهادی بین یک رابطهٔ ،خاص
 های جدید نسبت به نرخدهی واموام نرخ ،( وجود دارد. همچنینKIBOR) 4کراچی

ان های بازار پول واکنش بیشتری نشمقابل تغییرات نرخ های معوق، دردهی واموام
های به نرخ نرخ بهرهٔ سیاستینفع انتقال نامتقارن تغییرات دهند. در نهایت، شواهدی بهمی
ها وجود دارد. هر دو نرخ وام و سپرده مسیرهای زمانی متفاوتی را در  بانکدهی و سپردهٔوام

 کنند. دنبال می سیاستینرخ بهرهٔ سناریوهای کاهش و افزایش 
در پژوهش خود ابتدا به  (۲۰۰9) 5تنگبرخی دیگر از پژوهشگران مانند پورتر و تنگ

ها در بهره دارند که نرخه و بیان میبررسی روند تدریجی آزادسازی نرخ بهره در چین پرداخت
صورت تعیین و یا به ،آزادانه در بازار هایی هستند که یابهره اقتصاد چین ترکیبی از نرخ

شده در بازار شامل های تعیینشوند. نرخ بهرهگذاران تنظیم میدستوری توسط سیاست
ه )دستوری( نیز شامل نرخ شدهای تنظیمو نرخ بهره ،بانکی و بازده اوراق قرضهنرخ بین

                                                                                                                                  
→ 

1 Linear and Nonlinear Granger Causality Test 
2 Hassan Khan & Hanif 
3 Unrestricted Autoregressive Error Correction Model 
4 Karachi Interbank Offered Rate 
5 Porter & TengTeng 
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و  EGARCH(۱( . سپس با استفاده از یک مدل نظریاستگذاری دهی و سپردهوام
بانکی چین پرداخته و به این نتیجه های بینبه بررسی عوامل مؤثر بر نرخ ،تحلیل تجربی

 رهٔبه سطح و نوسان نرخ کنندهٔترین عوامل تعیینشده مهمهای تنظیمرسند که نرخ بهرهمی
بانکی غم روند رو به رشد اتکا به عملیات بازار باز، نرخ بینربانکی چین بوده و علیبازار بین

شده در بازار )نرخ های تعیینبهره کارایی نرخ ،تأثیر آن عملیات نیست. بنابراینویژه تحتبه
قیمت، یا  های مستقلعنوان سیگنالکردن بهبرای عملرا کی و بازده اوراق قرضه( بانبین
 دهد.گذاری دارایی و سیاست پولی کاهش میعنوان معیاری برای استفاده در قیمتبه

متغیرهای کلان  بانکی را با سایربازار بین نرخ بهرهٔ ن رابطهٔدر مطالعاتی نیز محققا
اشاره کرد که با  (۲۰۱9) ۲ابالسود و همکاران توان به مطالعهٔاند که میدهکراقتصادی بررسی 

بانکی لندن با نرخ ارز، نرخ بازار بین بین نرخ بهرهٔمدت و بلندمدت کوتاه هدف بررسی رابطهٔ
هره گرفته و یک مدل ب ۲۰۱۵تا  ۲۰۰۰های های فصلی سالتورم و رشد اقتصادی، از داده

آزمون  از بانکی برآورد کردند و با استفادهبازار بین متغیره برای نرخ بهرهٔرگرسیونی چند
ی بین علّ مدت رابطهٔرسیدند که در کوتاهه انباشتگی و آزمون علیت گرنجر به این نتیجهم

طرفه از ی یکعلّ رابطهٔ ،اما در بلندمدت ؛بانکی و نرخ تورم وجود نداردبازار بین نرخ بهرهٔ
بانکی لندن وجود بازار بین به نرخ بهرهٔ و همچنین نرخ تورم ،اخلی، نرخ ارزتولید ناخالص د
 کنندهٔترین عوامل تعیینخلی و نرخ تورم مهمترتیب تولید ناخالص دا، بهدارد. بنابراین

نیز در  (۲۰۲۰) ۳یوسف و زین ،. همچنینهستندبانکی و نوسان آن بین میزان نرخ بهرهٔ
های ( چندمتغیره و دادهOLS) 4خود با استفاده از مدل حداقل مربعات معمولی پژوهش

بازار پول  معکوس ضعیف با نرخ بهرهٔ پول رابطهٔ سری ماهانه به این نتایج رسیدند که عرضهٔ
نرخ تورم  ؛بانکی اسلامی داردبازار پول بین معکوس قوی با نرخ بهرهٔ بانکی و رابطهٔبین

بازار  مثبت قوی با نرخ بهرهٔ بانکی و رابطهٔبازار پول بین چیزی با نرخ بهرهٔمستقیم نا رابطهٔ
 مستقیم با هردو نرخ بهره دارد.  و همچنین نرخ ارز رابطهٔ ،بانکی اسلامیپول بین

اند. خسروی و بانکی پرداختهبین داخلی نیز به بررسی روابط نرخ بهرهٔ چند مطالعهٔ
 وجود شبکهٔ( باDSGE) 5مدل تعادل عمومی تصادفی پویا ( با طراحی یک۱۴۰۰همکاران )

                                                                                                                                  
1 Exponential General Autoregressive Conditional Heteroskedastic 
2 Aboelsoud et al. 
3 Yusuf & Zain 
4 Ordinary Least Squares Regression 
5 Dynamic Stochastic General Equilibrium Model 
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، گذار نرخ سود تسهیلات و نرخ ۱۳9۸-۱۳۸۸ های فصلی دورهٔبانکی و با استفاده از داده
دند. نتایج نشان داد که گذار نرخ بهره در ایران ناقص کرها در ایران را بررسی سود سپرده

یابند نسبت کمتری تغییر میبانکی بهرخ بینها در واکنش به تغییر نو نرخ سود سپرده است
ثبات نرخ بهره در واکنش به نوسانات اقتصادی بی و همچنین سیاست پولی مبتنی بر رویهٔ

خود با  نیز در مطالعهٔ (۱۳9۸)پور آبادی و محمدیو شکل انفعالی دارد. مهدی است
-( و همچنین آزمون براکGARCH) ۱ـانی واریانــس شــرطیناهمسـ استفاده از مدل

بانکی و عملکرد بورس را بررسی و بازار بین میان نرخ بهرهٔ ( رابطهBDSٔ) ۲شاینکمن-دیکرت
بازار پول بر بازار سرمایه در بورس اوراق بهادار  بودن اثر نرخ بهرهٔماهیت خطی یا غیرخطی

بانکی با نسبت بین دهد که نرخ بهرهٔهش نشان میهای پژوتهران را تبیین کردند. یافته
، نتایج همچنین .معناداری دارد قیمت به درآمد بورس اوراق بهادار تهران، رابطهٔ

ر بازار سرمایه را تأیید کرد. بازار پول د بودن ماهیت اثر نرخ بهرهٔخطیآمده غیردستبه
خود با هدف بررسی تأثیرات  در مطالعهٔ (۲۰۱9)و صارم  ،پیراحمدی، افشاری ،آنبرعلاوه

ستفاده از یک مدل بانکی و با ا نظامبر  ۳۳بانکی در ایران با اعمال مقررات بازل بازار بین
ه با استفاده از روش شدکه پارامترهای ساختاری مدل طراحی تعادل عمومی تصادفی پویا

به این نتایج رسیدند که افزایش  ،برآورد شده بود ۲۰۱۵-۲۰۰۸ های فصلی دورهٔبیزی و داده
شود. در نتیجه، افزایش نقدینگی و کفایت می منجرثباتی در اقتصاد بانکی به بینرخ بین
بانکی های بینتکانهرات منفی یثأتذکر شده است،  ۳که در مقررات بازل  طورهمانسرمایه 

 شود.تر میثباتدهد و طبیعتاً اقتصاد بار متغیرهای کلان اقتصادی را کاهش مید

 هامعرفی و تحلیل داده ۳
 بانکی و نرخ بازده اسناد خزانهٔبازار بین نرخ بهرهٔاز دو متغیر  ،پژوهشکلی در این طوربه
. شدبررسی خواهد برای تواتر ماهانه و هفتگی  های بین آنعلّ روزه استفاده شده و رابطه9۰ٔ

گیری دو متغیر بهره های موجود برای هردهایم از حداکثر داسعی کرده ،دو حالت برای هر
 ۱۴۰۲تا تیر  ۱۳9۴های ماهانه از آبان برای داده بررسی ما مورددورهٔ ،کنیم. به همین دلیل

 خواهد بود. نرخ بهرهٔ ۱۴۰۲آخر تیر  تا هفتهٔ ۱۴۰۰های هفتگی از ابتدای سال و برای داده

                                                                                                                                  
1 Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity 
2 Brock Dechert Scheinkman Test 
3 Basel III Regulations 
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سازد و بانک را معین می بانکیبینکه بیان شد تعادل نقدینگی در بازار  طورهمانبانکی بین
های متوسط هفتگی برای سال صورتبهمنظم و  طوربهاطلاعات مربوط به آن را  مرکزی

روزه نیز  9۰ کند. نرخ بازده اسناد خزانهٔمنتشر می ۱۳9۴اخیر و متوسط ماهانه از ابتدای 
شود و ما نیز در روزانه منتشر می صورتبه ۱تحلیلی بورس ویو کارگزاری مفید توسط سامانهٔ

بررسی، های موردو ماهانه در دوره از آن بهره جسته و برای تواترهای هفتگی پژوهشاین 
 ایم.روزه را محاسبه کرده9۰ متوسط نرخ بازده اسناد خزانهٔ
مطالعه شامل نماد،  آماری مربوط به متغیرهای موردجدول معرفی و خلاصهٔ

 :استزیر  صورتبه ،، و تعداد مشاهداتهای مرکزی، پراکندگیشاخص

 ۱جدول 
 آماری خلاصهٔ

 تواتر ماهانه هفتگی
نرخ بازده اسناد 

 روزه9۰
نرخ بازده اسناد  بانکیبین نرخ بهرهٔ

 روزه9۰
 متغیر بانکیبین نرخ بهرهٔ

TB90_w IR_w TB90_m IR_m نماد 
 میانگین 5۰٫۱9 ۲۲٫۱۱ ۲۰٫۷۸ ۲۳٫۴۵
 انحراف معیار ۲٫۱۸ ۳٫۱۲ ۱٫۵۳ ۲٫۰۸
 حداقل مقدار 9٫۷۲ ۱۴٫۳۲ ۱۷٫9۵ ۱9٫۶۶
 اولچارک  ۱۸٫۷۳ ۲۰٫۷۷ ۲۰٫۰۸ ۲۱٫9۰
 چارک دوم )میانه( ۱9٫۵۰ ۲۲٫۱۶ ۲۰٫۷۴ ۲۲٫۷۸
 چارک سوم ۲۰٫۴۵ ۲۳٫9۱ ۲۱٫۰۷ ۲۵٫۰۸
 حداکثر مقدار ۲۵٫۵۰ ۲۸٫۵9 ۲۳٫۷۶ ۲9٫۲۲
 تعداد مشاهدات 9۳ 9۳ ۱۱9 ۱۱9
 های تحقیقتحلیلی بورس ویو کارگزاری مفید و یافته های بانک مرکزی و سامانهٔاده: دنبعم

، میانگین نرخ مشاهده برای هر متغیر 9۳سی شامل برر مورددورهٔ های ماهانهٔبرای داده
ها برای نرخ و همین شاخص درصد ۲٫۱۸رصد و انحراف معیار آن د ۱9٫۵۰ بانکیبین بهرهٔ

های هفتگی نیز . برای دادهاستدرصد  ۳٫۱۲درصد و  ۲۲٫۱۱ترتیب روزه به9۰سناد بازده ا
میانگین نرخ  ،که براساس آن استر متغیر مشاهده برای ه ۱۱9بررسی شامل مورد دورهٔ

                                                                                                                                  
1 https://www.bourseview.com/ 
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ها برای بازده و همین شاخص درصد ۱٫۵۳رصد و انحراف معیار آن د ۲۰٫۷۸ بانکیبین بهرهٔ

 . استدرصد  ۲٫۰۸درصد و  ۲۳٫۴۵ترتیب اسناد خزانه به
های زمانی طی زمان بسیار حائز اهمیت های آماری، بررسی رفتار سریعلاوه بر شاخص

در نظر داریم نگاهی به روند متغیرها در  ،قسمت با استفاده از نمودار خطی است. در این
 بررسی داشته باشیم.های مورددوره

 
 های ماهانهداده .۱ شکل

 های تحقیقتحلیلی بورس ویو کارگزاری مفید و یافته های بانک مرکزی و سامانهٔ: دادهنبعم

شترین در بی ۱۳9۴شروع دوره یعنی آبان  بانکی درمتغیرها، نرخ بین نمودارمطابق با 
گیرد و از اوایل اما با گذشت زمان سیر نزولی در پیش می درصد( است؛ ۲۵٫۵مقدار خود )

درصد(  ۱9خ توافق بازخرید )حدود به ثبات نسبی دست یافته و حول حداقل نر ۱۳9۵سال 
ن با کاهش میزان زماهم ۱۳99و اوایل سال  ۱۳9۸نوسان داشته است تا اینکه اواخر سال 

شود و در خرداد رو میتقاضا برای تسهیلات بانکی، این نرخ با کاهش بسیار شدیدی روبه
اما پس از آن با افزایش تقاضا برای  ؛رسددرصد می 9٫۷به کمترین میزان خود یعنی  ۱۳99

 آوری نقدینگی مازاد، نرخ بهره شروع بهپول و همچنین انتشار اوراق بدهی دولتی و جمع
نیز  بانکیبینافزایش کرده و در ادامه نیز با افزایش تدریجی حداقل نرخ توافق بازخرید، نرخ 

درصد رسیده است. از  ۲۳همین روند را در پیش گرفت تا اینکه در انتهای دوره به حدود 
به میزان  ۱۳9۵روزه بیشترین مقدار خود را در بهمن 9۰ نرخ بازده اسناد خزانهٔ ،طرفی
درصد تجربه کرده  ۱۴٫۳۲به میزان  ۱۳99و کمترین مقدار خود را در خرداد  درصد ۲۸٫۵9
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بالایی،  مثبت و ۱دلیل همبستگیبه دهند که این نرخها نشان میبررسی ،است. همچنین
 اند.در اکثر مواقع رفتار مشابهی داشته تقریباً ،بانکی دارد، که با نرخ بین۰٫۵9

 
 های هفتگیداده .۲شکل 
 های تحقیقتحلیلی بورس ویو کارگزاری مفید و یافته های بانک مرکزی و سامانهٔداده: منبع

رغم اینکه متغیرها در برخی مقاطع به دهدهای هفتگی نیز نشان میبررسی نمودار داده
رفتار  ۱۴۰۲و اوایل  ،۱۴۰۱، اواخر سال ۱۴۰۰و خرداد  ،مانند فروردین، اردیبهشت

 ،از طرفی اند؛قبل داشته شکلر مواقع رفتار مشابهی همانند در اکث ،اندغیرهمسو داشته
خوبی نشان خ توافق بازخرید را بهها در کنار افزایش حداقل نرافزایش تدریجی این نرخ

مورد  دورهٔ های اخیرِهای اسمی طی سالنرخ بهره صعودیِ این روند تقریباً ،دهد. البتهمی
با توجه به  ،عبارتی دیگر. بهاست ۲اثر فیشر ظریهٔبررسی دور از ذهن نبوده و مطابق با ن

بررسی که اقتصاد ایران تورم مورد خصوص در دورهٔهای اخیر، بهافزایش نرخ تورم در سال

                                                                                                                                  
 همبستگی به روش پیرسون محاسبه شده است. ۱

2 Fisher Effect 
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 ۱۴۰۲زمستان  /۵۸سال شانزدهم/ شماره  ۷۳۲
 
واقعی  بودن انتظارات تورمی برای اجتناب از نرخ بهرهٔدرصد داشته است، و بالا ۳۰بالای 

 د. یاباسمی نیز رفتار مشابهی از خود نشان داده و افزایش می منفی، نرخ بهرهٔ

 تخمین مدل و تفسیر نتایج ۴
بانکی و نرخ بازده اسناد بازار بین ی بین نرخ بهرهٔعلّ برای بررسی رابطهٔ پژوهش،در این 
( برآورد شده است. در یک الگوی VARمدل خودرگرسیون برداری ) ،روزه9۰ خزانهٔ

VAR(P)، ٔغیرهای مدل از یک فرایند خودبازگشتی مرتبهٔمت همه P کنند. تبعیت می
 VARاست، ساختار  TB90و  IRبرای الگوی تحقیق که شامل دو متغیر  ،بنابراین

 :استزیر  صورتبه

(۱) IRt = a1 + ∑ a1iIRt−i + ∑ b1jTB90t−j + εt
p
j=1

p
i=1 

(۲ ) TB90t = b1 + ∑ b2iIRt−i +∑ b2jTB90t−j + ut
p
j=1

p
i=1 

 وقفهٔ pخود و  وقفهٔ pهستند و هر متغیر به  ۱هردو نوفه سفید utو  εt ،در این الگو
سایر متغیرهای الگو وابسته است و ضرایب نیز به روش حداقل مربعات معمولی برآورد 

در  ؛های زمانی مانا باشندشود. استفاده از این روش برآورد مستلزم این است که سریمی
که ممکن است های نامانا درحالیشده با سریرد رگرسیونی برآومعادلهٔ ،صورتغیر این
خواهد شد که اصطلاحاً  R2زش مدلی با اهم نداشته باشند، موجب بر منطقی با رابطهٔ

لازم است در ابتدا مانایی متغیرها بررسی شوند و  ،شود. بنابراینرگرسیون کاذب گفته می
نامانایی سری را در مقابل  ( که فرضADF) ۲یافتهفولر تعمیم-منظور از آزمون دیکیبدین

نیز که فرض  (KPSS) ۳و شین ،سنجد و آزمون کوئیاکوفسکی، فیلیپس، اشمیتمانایی می
 آزمون شناسایی وقفهٔ ،ایم. در ادامهبهره جسته ،باشدبودن سری میصفر آن مبنی بر مانا

است.  های معین برآورد شدهانجام پذیرفته و مدل براساس وقفه VARبهینه برای مدل 
شده در این است که در کنار بررسی روابط وجه تمایز این تحقیق با سایر تحقیقات انجام

های علیت ، با استفاده آزمون4های علیت گرنجر خطی و علیت آنیخطی از طریق آزمون

                                                                                                                                  
1 White noise 
2 Agmented Dickey-Fuller test 
3 Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test 
4 Instantaneous causality 
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 ۷۳۳ رانیو نرخ بازده اسناد خزانه در ا یبانکنیبازار ب نرخ بهرهٔ تیعل رابطهٔ یبررس 
 

 

که روابط غیرخطی را نیز جهت وجود هرگونه رابطه بین  است دهشگرنجر غیرخطی سعی 
 ند.کها بررسی آن

 ۲جدول 
 ADFنتایج آزمون مانایی 

 فرض صفر: سری ناماناست.
 متغیرها اول سطح یا تفاضل مرتبهٔ آماره P-value سطوح معناداری

۱٪ ۵٪ ۱۰٪ 

 سطح -۳٫۸۶۶۵ ۰٫۰۰۲۳
IR_m 

 اول تفاضل مرتبهٔ -۶٫۲9۳۷ ۰٫۰۰۰۰
 سطح -۲٫9۱۱۷ ۰٫۰۴۴۰

TB90_m 
 اول تفاضل مرتبهٔ -۷٫۲۷۰۷ ۰٫۰۰۰۰
 سطح -۱٫۱۲۶۱ ۰٫۷۰۴۵

IR_w 
 اول تفاضل مرتبهٔ -۴٫۴۱۸۷ ۰٫۰۰۰۳
 سطح -۲٫۰۳۴۵ ۰٫۲۷۱۷

TB90_w 
 اول تفاضل مرتبهٔ -۱۴٫9۴۳۴ ۰٫۰۰۰۰

 های تحقیق: یافتهنبعم

با شواهد قوی و  IR_mهای ماهانه در سطح سری اساس دادهبر دهدنتایج نشان می
TB90_m های درصد ناماناست(. برای داده ۱که سطح یطوربهست )با شواهد ضعیف مانا

اول  اما تفاضل مرتبهٔ ،در سطح نامانا بوده TB90_wو  IR_wدو سری  هفتگی نیز هر
 . ستها ماناآن
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 ۱۴۰۲زمستان  /۵۸سال شانزدهم/ شماره  ۷۳۴
 
 ۳جدول 

 KPSSنتایج آزمون مانایی 
 فرض صفر: سری ماناست

 متغیرها اول سطح یا تفاضل مرتبهٔ آماره مقادیر بحرانی
۱٪ ۵٪ ۱۰٪ 

۰٫۷۳9 ۰٫۴۶۳ ۰٫۳۴۷ 

 سطح ۰٫۲۸۴۸
IR_m 

 اول تفاضل مرتبهٔ ۰٫۱۸۵۷
 سطح ۰٫۲۲۵۲

TB90_m 
 اول تفاضل مرتبهٔ ۰٫۰۸۵۲
 سطح ۱٫۳۷۵9

IR_w 
 اول تفاضل مرتبهٔ ۰٫۱9۲9
 سطح ۱٫۱۲۷۲

TB90_w 
 اول تفاضل مرتبهٔ ۰٫۰۶۵۱

 های تحقیق: یافتهنبعم

 راست توزیع احتمال آمارهٔ رد فرض صفر در دنبالهٔ بوده و ناحیهٔ یک دامنه KPSSآزمون 
شده کمتر از محاسبه که آمارهٔهای بحرانی، زمانیآزمون قرار دارد. لذا با توجه به کمیت

 . هستندها مانا فرض صفر پذیرفته شده و بنابراین سری ،کمیت بحرانی باشد
و نشان  کندمیرا تصدیق  ۲نتایج جدول این آزمون نیز  ،شودکه مشاهده می طورهمان

در سطح مانا هستند. برای  TB90_mو  IR_mدو سری  هر ،های ماهانهبرای داده دهدمی
 اما تفاضل مرتبهٔ ،در سطح نامانا بوده TB90_wو  IR_wدو سری  های هفتگی نیز هرداده

ی لازم هاآزمونو بررسی  VARبرای تخمین مدل  پژوهش،. لذا در این ها ماناستاول آن
 های هفتگی نیز از تفاضل مرتبهٔهای سطح و برای سریهای ماهانه از دادهبراساس سری
 ایم.اول بهره جسته

 ۴جدول 
 بهینه نتایج آزمون شناسایی وقفهٔ

HQIC FPE BIC AIC  سطح یا تفاضل
 اول مرتبهٔ

 تواتر

 ماهانه دادهٔ سطح ۲ ۲ ۲ ۲
 هفتگی دادهٔ اول تفاضل مرتبهٔ ۳ ۱ ۳ ۱
 های تحقیق: یافتهنبعم
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 ۷۳۵ رانیو نرخ بازده اسناد خزانه در ا یبانکنیبازار ب نرخ بهرهٔ تیعل رابطهٔ یبررس 
 

 

برای  VARمدل  بهینهٔ دهد که وقفهٔبهینه نشان می نتایج آزمون شناسایی وقفهٔ
اول  های ماهانه در سطح براساس هر چهار معیار برابر دو وقفه و برای تفاضل مرتبهٔداده
برابر با سه وقفه و طبق معیارهای  FPE۲و  AIC۱های هفتگی براساس معیارهای داده
BIC۳  وHQIC4  جهت اطمینان بیشتر از نتایج . البتهاستنیز برابر با یک وقفه ،
عبارتی با یک،  بهینه )بهتر و بالاتر از وقفهٔهای پایینبرای وقفه VARآمده، مدل دستبه

 ها بررسی شده است.د و علیت سریروو چهار وقفه( نیز برآ ،دو، سه
روزه به روش  9۰ بانکی و نرخ بازده اسناد خزانهٔبازار بین خطی بین نرخ بهرهٔ طهٔراب

( معرفی ۱9۶9آزمون علیت گرنجر خطی استاندارد آزمون گردید. این آزمون توسط گرنجر )
های مقید و غیرمقید فرض صفر این آزمون عدم وجود علیت بوده و با استفاده از مدل .شد

)به این مفهوم است که مقادیر گذشته  (۱) در معادلهٔ TB90ضرایب  ، معناداریF و آمارهٔ
TB90 آتی  بینی مقادیردر پیشIR ٔآن مؤثر است( و ضرایب  پس از کنترل مقادیر گذشتهIR 

دو سری در معادلات معنادار  که ضرایب هرکند. درصورتیرا بررسی می (۲) هٔدر معادل
 .استها برقرار باشند، علیت دوطرفه بین سری

                                                                                                                                  
1 Akaike Information Criterion 
2 Final Prediction Error 
3 Schwarz-nayesian Information Crierion 
4 Hannan-Quinn Information Crierion 
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 ۱۴۰۲زمستان  /۵۸سال شانزدهم/ شماره  ۷۳۶
 
 ۵جدول 

 خطی نتایج آزمون علیت گرنجر
VAR(4) VAR(3) VAR(2) VAR(1) داده                    فرض مقابل  

P-
value 

-P آماره
value 

-P آماره
value 

-P آماره
value 

   آماره

۰٫۴۸۶ ۳٫۴۴۴ ۰٫۴۲۲ ۲٫۸۰۸ ۰٫۲۶۴ ۲٫۶۶۰ ۰٫۵۸9 ۰٫۲9۱ 𝐓𝐁𝟗𝟎_𝐦
→ 𝐈𝐑_𝐦 

ماهانه 
در 

𝐈𝐑_𝐦 ۲٫۰۰۳ ۰٫۱۵۷ ۲٫۳۶۵ ۰٫۳۰۷ ۲٫۱9۵ ۰٫۵۳۳ ۴٫۰۷۶ ۰٫۳9۶ سطح
→ 𝐓𝐁𝟗𝟎_𝐦 

۰٫۷۱۶ ۲٫۱۰۷ ۰٫۷۶۴ ۱٫۱۵۴ ۰٫۴۵۰ ۱٫۵9۶ ۰٫۱۷۱ ۱٫۸۷۷ 𝐓𝐁𝟗𝟎_𝐰
→ 𝐈𝐑_𝐰 

هفتگی 
در 

تفاضل 
 مرتبهٔ
 اول

۰٫۰۶9 ۸٫۶9۷ ۰٫۰۳۲ ۸٫۸۱۰ ۰٫۸۴۰ ۰٫۳۴۸ ۰٫۵۳9 ۰٫۳۷۸ 𝐈𝐑_𝐰
→ 𝐓𝐁𝟗𝟎_𝐰 

 های تحقیق: یافتهنبعم

و  IRtی خطی بین علّ های ماهانه هیچ رابطهٔدهد براساس دادهنتایج آزمون نشان می
TB90t ی از علّ های هفتگی نیز رابطهٔبرقرار نیست. همچنین برای دادهTB90t  بهIRt 

 استبرقرار  TB90tه ب IRtی از علّ وقفه رابطهٔ ۳با  VARاما فقط مطابق مدل  ؛وجود ندارد
وقفه در سطح  ۴با  VARدرصد نیز معنادار است. وجود این رابطه در مدل  ۵که در سطح 

 .یستدرصد معنادار ن ۵اما در سطح  ،درصد معنادار بوده ۱۰
وجود دارد و به « علیت آنی»نام مفهوم دیگری از علیت در کنار آزمون علیت گرنجر، به

مؤثر است. با توجه به  TB90tقدار فعلی بینی مدر پیش IRt ۱این معنی است که مقدار فعلی
همبسته باشند. این آزمون  utو  εtدهد که زمانی این اتفاق رخ می ،(۲( و )۱معادلات )

 کند.بودن همبستگی، دوطرفه است و جهت علیت را مشخص نمیهدلیل قرینبه

                                                                                                                                  
1 Current Value 
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 ۷۳۷ رانیو نرخ بازده اسناد خزانه در ا یبانکنیبازار ب نرخ بهرهٔ تیعل رابطهٔ یبررس 
 

 

 ۶جدول 
 نتایج آزمون علیت آنی

 برقرار است. TB90و  IRفرض مقابل: علیت آنی بین 
VAR(4) VAR(3) VAR(2) VAR(1)      داده 
P-value آماره P-

value 
-P آماره

value 
  آماره P-value آماره

ماهانه  ۶٫۰۸۸ ۰٫۰۱۴ ۷٫۳۱۴ ۰٫۰۰۷ ۶٫۸۶۰ ۰٫۰۰9 ۷٫۶۶۵ ۰٫۰۰۶
در 

 سطح
هفتگی  ۱٫۳۸۲ ۰٫۲۴۰ ۱٫۷۲۱ ۰٫۱9۰ ۰٫۳۱۷ ۰٫۵۷۳ ۰٫۸۱9 ۰٫۳۶۵

در 
تفاضل 
 مرتبهٔ
 اول

 های تحقیقیافته: نبعم

برقرار  TB90tو  IRtعلیت آنی بین  ،ماهانههای براساس داده مطابق با نتایج آزمون
آنی  رابطهٔ علیتکند و لذا هیچ های هفتگی این نتیجه را تأیید نمیکه دادهدرحالی ؛است
 های هفتگی وجود ندارد.در سری TB90tو  IRtبین 

از  کنند، لزوماًها که نوسانات بالایی را تجربه میبهره جمله نرخمتغیرهای اقتصادی از
کنند و ممکن است رفتار غیرخطی نیز داشته باشند و این امر یک الگوی خطی پیروی نمی

دهد. خوبی نشان میهای مربوطه را بهاهمیت بررسی روابط غیرخطی و استفاده از آزمون
اپارامتری مبتنی بر توزیع ضمن معرفی یک آزمون ن( ۱99۲) ۱که بیک و بروکیطوربه

های علیت های غیرخطی توان بیشتری از آزموناحتمال مشترک، بیان داشتند آزمون
 ۲زمانی را یک توزیع مستقل و یکسان گرنجر خطی پارامتری دارند. این آزمون توزیع سری

(IIDفرض می )وابستگی را در  ها، دامنهٔکند که این فرض با حذف وابستگی زمانی سری
ای از شدهیک فرم اصلاح ،( با تقلیل این فرض۱99۴) ۳گیرد. هیمسترا و جونزنظر نمی

                                                                                                                                  
1 Baek & Brock 
2 Independent and Identically Distribution 
3 Hiemstra & Jones 
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توانند وابستگی می هاسریدهند که در آن ( را ارائه می۱99۲آزمون بیک و بروک )
 داشته باشند.  مدتکوتاه

ها آزمون دن آنبوها و غیرخطیها برای تشخیص توزیع سرییکی از پرکاربردترین آزمون
بودن که فرض مستقل و یکسان است( BDS( )آزمون ۱9۸۷) ۱و شاینکمن ،بروک، دیکرت
 ۷گونه که در نتایج جدول کند و هماننبودن آزمون می IIDها را در مقابل توزیع سری
شود، فرض صفر آزمون هم براساس متغیرهای الگو )که مانا هستند( و هم ملاحظه می

درصد رد شده است و این امر  ۵ها در سطح سری برای تمام VARهای مدلهای باقیمانده
های دهد که در این شرایط نیز نتایج آزمونها را نشان میبودن وابستگی سریغیرخطی

 ند. اتکاترغیرخطی قابل

 ۷جدول 
 BDSنتایج آزمون 

 ها مستقل و یکسان استفرض صفر: توزیع باقیمانده
VAR(4) VAR(3) VAR(2) VAR(1) سری  متغیرهای الگو

-P زمانی
value 

-P آماره
value 

-P آماره P-value آماره
value 

-P آماره
value 

 آماره

۰۰۰٫۰  ۷۴۸٫۴  ۰۰۰٫۰  ۸۸۰٫۴  ۰۰۰٫۰  ۵9۰٫۴  ۰۰۰٫۰  ۴۳۱٫۶  ۰۰۰٫۰  ۴۱۷٫9  IR_m 
۰۲۶٫۰  ۲۱9٫۲  ۰۰۴٫۰  ۸۲۳٫۲  ۰۰۱٫۰  ۲۵۸٫۳  ۰۰۲٫۰  ۰۶۵٫۳  ۰۰۰٫۰  ۲۶۶٫۱۷  TB90_m 
۰۰۰٫۰  ۳۶۱٫۴  ۰۰۰٫۰  ۲۶۵٫۴  ۰۰۰٫۰  ۷۲9٫۳  ۰۰۰٫۰  ۵۵۱٫۳  ۰۰۰٫۰  ۰۵۰٫۵  IR_w 
۰۰۷٫۰  ۶99٫۲  ۰۰۶٫۰  ۷۰۲٫۲  ۰۰۳٫۰  9۵۳٫۲  ۰۰۲٫۰  ۰۸۰٫۳  ۰۰۰٫۰  ۶9۸٫۳  TB90_w 

 های تحقیق: یافتهنبعم

( )آزمون ۲۰۰۶) ۲ها نیز از آزمون دیکز و پانچنکوبرای بررسی علیت غیرخطی بین نرخ
DP( ۱99۴آزمون هیمسترا و جونز ) شدهٔفرم اصلاحیم. این آزمون در واقع ا( بهره گرفته
آزمون هیمسترا و جونز  ،( نشان دادند۲۰۰۶ ،۲۰۰۵که دیکز و پانچنکو ) طورهمان. است

 ،DPدارد. در آزمون  فر خود، عدم برقراری علیت غیرخطیتمایل زیادی به رد فرض ص
 ۱ تر ازپهنای باند بزرگکه انتخاب یطوربه است؛بسیار حائز اهمیت  ۳انتخاب پهنای باند

شود و بالعکس. در این تر میپایین P-valueد منجر به برابر انحراف معیار استاندار
                                                                                                                                  
1 Broock, Dechert & Scheinkman 
2 Diks & Panchenko 
3 Bandwidth 
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هم  DPیک انحراف معیار استاندارد معین شده و آزمون  پهنای باند به اندازهٔ ،پژوهش
ا هکه اثرات خطی سری ،VARهای مدل هبراساس متغیرهای الگو و هم براساس باقیماند

 خلاصه شده است. 9و  ۸فیلتر شده است، بررسی شده و نتایج آن در جداول 

 ۸جدول 
 های ماهانهن علیت گرنجر غیرخطی براساس دادهنتایج آزمو

 نیست. TB90_mعلت گرنجر  IR_mفرض صفر: 
Residuals متغیرهای الگو 

 VAR(4) VAR(3) VAR(2) VAR(1) وقفه )سطح(
P-value 𝐓𝟐 P-

value 
𝐓𝟐 P-value 𝐓𝟐 P-

value 
𝐓𝟐 P-value 𝐓𝟐 

۱۵9٫۰  99۸٫۰  ۲۲9٫۰  ۷۴۱٫۰  ۱۶۰٫۰  99۴٫۰  ۳۱۶٫۰  ۴۷۸٫۰  ۱۵۱٫۰  ۰۳۴٫۱  ۱ 
۱۰۷٫۰  ۲۴۳٫۱  ۱۵9٫۰  99۸٫۰  ۱۳۳٫۰  ۱۱۴٫۱  ۳۳۳٫۰  ۴۳۱٫۰  ۱9۱٫۰  ۸۷۶٫۰  ۲ 
۰9۳٫۰  ۳۲۵٫۱  ۱۲۷٫۰  ۱۴۱٫۱  ۱۴۵٫۰  ۰۵۸٫۱  ۱۴۱٫۰  ۰۷۸٫۱  ۳۶۸٫۰  ۳۳۶٫۰  ۳ 
۰۸9٫۰  ۳۵۰٫۱  ۰9۸٫۰  ۲9۴٫۱  ۱۱۷٫۰  ۱9۵٫۱  ۱۲۲٫۰  ۱۶۳٫۱  ۳۴۳٫۰  ۴۰۴٫۰  ۴ 
۱۶۶٫۰  9۷۲٫۰  ۱۲۶٫۰  ۱۴۷٫۱  ۱۳۳٫۰  ۱۱۲٫۱  ۱۷۱٫۰  9۵۲٫۰  ۳۱۸٫۰  ۴۷۴٫۰  ۵ 
۶۶۲٫۰  - ۴۱9٫۰  ۱۷۴٫۰  9۳۸٫۰  ۱۷۱٫۰  9۵۱٫۰  ۲۷۸٫۰  ۵۸۸٫۰  ۲۰۳٫۰  ۸۳۱٫۰  ۶ 

 های تحقیق: یافتهمنبع

 
 نیست.  IR_mعلت گرنجر  TB90_mفرض صفر: 

Residuals متغیرهای الگو 
 VAR(4) VAR(3) VAR(2) VAR(1) وقفه  )سطح(

P-
value 

𝐓𝟐 P-
value 

𝐓𝟐 P-value 𝐓𝟐 P-
value 

𝐓𝟐 P-
value 

𝐓𝟐 

۶۱۷٫۰  - ۲9۷٫۰  ۳۷۰٫۰  ۳۳۲٫۰  ۳۴۴٫۰  ۴۰۲٫۰  ۳۰۲٫۰  ۵۱9٫۰  ۱۲9٫۰  ۱۳۳٫۱  ۱ 
۵۴۶٫۰  - ۱۱۶٫۰  ۲۸۳٫۰  ۵۷۳٫۰  ۲۷۱٫۰  ۶۱۱٫۰  ۴۳۳٫۰  ۱۶۸٫۰  ۲۷۴٫۰  ۶۰۰٫۰  ۲ 
۷۱۴٫۰  - ۵۶۵٫۰  ۶۶۴٫۰  - ۴۲۴٫۰  ۵۳۵٫۰  - ۰۸۸٫۰  ۵۳۴٫۰  - ۰۸۴٫۰  ۴۳۶٫۰  ۱۶۵٫۰  ۳ 
۷۱۳٫۰  - ۵۶۳٫۰  ۷۱۶٫۰  ۵۷۰٫۰  ۸۱۸٫۰  - 9۰9٫۰  ۵۱۶٫۰  - ۰۴۰٫۰  ۴9۴٫۰  ۰۱۵٫۰  ۴ 
۶۱۶٫۰  - ۲9۵٫۰  ۴۶۸٫۰  ۰۸۱٫۰  ۶۷۸٫۰  - ۴۶۱٫۰  ۴۶۱٫۰  ۰9۷٫۰  ۴۱۵٫۰  ۲۱۶٫۰  ۵ 
۶۳۷٫۰  - ۳۵۰٫۰  ۴۸۷٫۰  ۰۳۳٫۰  ۷۷۴٫۰  - ۷۵۲٫۰  ۸۰۴٫۰  - ۸۵۴٫۰  ۳9۴٫۰  ۲۷۰٫۰  ۶ 

 های تحقیق: یافتهنبعم
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 9جدول 

 های هفتگین علیت گرنجر غیرخطی براساس دادهنتایج آزمو
 نیست. TB90_wعلت گرنجر  IR_wفرض صفر: 

Residuals متغیرهای الگو 
 )سطح(

 وقفه

VAR(4) VAR(3) VAR(2) VAR(1)    
P-
value 

𝐓𝟐 P-
value 

𝐓𝟐 P-
value 

𝐓𝟐 P-
value 

𝐓𝟐 P-
value 

𝐓𝟐  

۳۲۷٫۰  ۴۴۸٫۰  ۲9۵٫۰  ۵۳9٫۰  ۳۲۲٫۰  ۴۶۱٫۰  ۴۶9٫۰  ۰۷۷٫۰  ۴۷۱٫۰  ۰۷۳٫۰  ۱ 
۶۵۵٫۰  - ۳99٫۰  ۵۵۷٫۰  - ۱۴۳٫۰  ۵۳۵٫۰  - ۰۸۸٫۰  ۲۱۲٫۰  ۷99٫۰  ۰۸۰٫۰  ۴۰۵٫۱  ۲ 
۴۸۴٫۰  ۰۳9٫۰  ۳۸۴٫۰  ۲9۶٫۰  ۳۷۷٫۰  ۳۱۲٫۰  ۲۸۳٫۰  ۵۷۳٫۰  ۱۸۳٫۰  9۱۰٫۰  ۳ 
۶9۷٫۰  - ۵۱۴٫۰  ۸۰۶٫۰  - ۸۶۱٫۰  ۶۷۸٫۰  - ۴۶۲٫۰  ۴۲۴٫۰  ۱9۳٫۰  ۲۶۰٫۰  ۶۴۳٫۰  ۴ 
۷۴۸٫۰  - ۶۶۷٫۰  ۷۶۸٫۰  - ۷۳۱٫۰  ۷۷۳٫۰  - ۷۴۸٫۰  ۳۲۱٫۰  ۴۶۶٫۰  ۱۷۰٫۰  9۵۶٫۰  ۵ 
۷۰۸٫۰  - ۵۴۷٫۰  ۷۱۰٫۰  - ۵۵۲٫۰  ۷۴۶٫۰  - ۶۶۲٫۰  ۳۰۳٫۰  ۵۱۵٫۰  ۲۶۵٫۰  ۶۲۸٫۰  ۶ 

 های تحقیق: یافتهنبعم

 9 جدول
 ادامه

 نیست.  IR_wعلت گرنجر  TB90_wفرض صفر: 
Residuals متغیرهای الگو 

 )سطح(
 وقفه

VAR(4) VAR(3) VAR(2) VAR(1) 
P-value 𝐓𝟐 P-value 𝐓𝟐 P-value 𝐓𝟐 P-

value 
𝐓𝟐 P-value 𝐓2 

9۲۸٫۰  - ۴۶۴٫۱  99۲٫۰  - ۴۰۰٫۲  9۵9٫۰  - ۷۴۴٫۱  9۶9٫۰  - ۸۶۲٫۱  ۸۳۳٫۰  - 9۶۴٫۰  ۱ 
9۷۴٫۰  - 9۴۰٫۱  9۶۵٫۰  - ۸۱۷٫۱  ۸۰۵٫۰  - ۸۶۰٫۰  9۲۶٫۰  - ۴۴۵٫۱  ۸۶۷٫۰  - ۱۱۱٫۱  ۲ 
9۴۴٫۰  - ۵۸9٫۱  9۳9٫۰  - ۵۰۵٫۱  ۸9۰٫۰  - ۲۲۷٫۱  ۸۱۲٫۰  - ۸۸۶٫۰  ۵۴۱٫۰  - ۱۰۲٫۰  ۳ 
۶۵۸٫۰  - ۴۰۸٫۰  ۸۸۷٫۰  - ۲۱۲٫۱  9۱۷٫۰  - ۳۸۵٫۱  ۸۵۳٫۰  - ۰۴9٫۱  ۴9۳٫۰  ۰۱۷٫۰  ۴ 
۷۶۴٫۰  - ۷۲۰٫۰  ۸۳۳٫۰  - 9۶۷٫۰  ۸۲۱٫۰  - 9۲۱٫۰  ۸۲۷٫۰  - 9۴۳٫۰  ۵۵۱٫۰  - ۱۲9٫۰  ۵ 
۷۵۳٫۰  - ۶۸۴٫۰  ۷۷9٫۰  - ۷۷۰٫۰  ۵۷۶٫۰  - ۱9۲٫۰  ۶9۸٫۰  - ۵۲۰٫۰  ۷۲۴٫۰  - ۵9۴٫۰  ۶ 

 های تحقیقافته: ینبعم

 VAR(3) فقط برای باقیماندهٔ دهدهای ماهانه نشان میبراساس سری ۸جدول نتایج 
درصد مبنی بر  ۱۰فرض صفر آزمون تنها در سطح  ۴ و ۳ با وقفهٔ VAR(4)و  ۴ با وقفهٔ

نتیجه حاصل  ،شود. همچنینرد می TB90_mبه  IR_mبرقراری علیت غیرخطی از 
 برقرار نیست. IR_mبه  TB90_mشود که علیت غیرخطی از می

های هفتگی برآورد و آزمون شده است، فقط نیز که با سری 9نتایج جدول ق با مطاب
 ۱۰در سطح  TB90_wبه  IR_wعلیت غیرخطی از  ۲ براساس متغیرهای الگو با وقفهٔ
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مشابه با  ،ود. از طرفیشها تأیید نمیشود و این علیت توسط باقیماندهدرصد معنادار می
 .یستبرقرار ن IR_mبه  TB90_mهای ماهانه علیت غیرخطی از سری

مشاهده  TB90به  IRعلیت غیرخطی در اندک شرایط خاص از  ،که بیان شد طورهمان
درصد  ۵گرفتن سطح درصد معنادار بودند و با درنظر ۱۰نیز فقط در سطح  آن همهٔشد که 
 ند.یستمعنادار ن

 گیرینتیجه ۵
گذار و متغیرهای کلان اقتصاد ر اهداف نهایی سیاستهای پولی داثرگذاری سیاست سازوکار
. استهای مالی گذاری داراییها قیمتگیرد که یکی از آنهای مختلفی صورت میاز کانال
بانکی و بازار بین های بازار توسط نرخ بهرهٔنیازمند هدایت نرخ بهره سازوکاراین  ،همچنین

و اثرگذاری  ستهای پولی کارازمانی سیاست ،عبارت دیگرهاست. بهری آن به سایر نرختس
های بازار نرخ پیشرو و لنگر سایر نرخ بهره عنوانبهبانکی کامل خواهند داشت که نرخ بین

 ند. کایفای نقش 
کی و بانبازار بین ی بین نرخ بهرهٔعلّ رابطهٔ ،منظور وارسی این موضوع در این تحقیقبه

متغیرهای مذکور از  های با تواتر ماهانهٔروزه با استفاده از داده 9۰ نرخ بازده اسناد خزانهٔ
  آخر تیرتا هفتهٔ ۱۴۰۰های با تواتر هفتگی ابتدای سال همراه دادهبه ۱۴۰۲تا تیر  ۱۳9۴آبان 
روابط  ،DPو آزمون  ،های علیت گرنجر، علیت آنیگیری از آزمونو همچنین با بهره ۱۴۰۲

های آمده نشان داد براساس دادهدستنتایج به .شدها بررسی خطی و غیرخطی بین آن
و نرخ بازده  بانکیبینگرنجر خطی و غیرخطی معناداری بین نرخ  رابطهٔ علیتهیچ  ،ماهانه

 ،ها برقرار است. همچنینو فقط علیت آنی بین آن ردروزه وجود ندا 9۰ اسناد خزانهٔ
به  بانکیبینوقفه از نرخ  ۳ی خطی ضعیفی در مدل با علّ هفتگی نیز رابطهٔ هایبراساس داده

ی آنی و گرنجر علّ که هیچ رابطهٔدرحالی ،روزه مشاهده شد9۰ نرخ بازده اسناد خزانهٔ
دست آمد که یج برای آزمون غیرخطی در حالی بهغیرخطی معناداری شناسایی نشد. این نتا

نتایج آزمون  ،ثانیاً  ؛درصد معنادار نبودند ۵آمده در سطح دستبههای کدام از آمارهاولاً هیچ
BDS ها، آزمون علیت گرنجر بودن وابستگی سریداد با توجه به غیرخطینشان می

 .استغیرخطی نسبت به آزمون خطی قابل اتکاتر 
 گرفته، نتایج حاکی از آن است که اولاً های صورتتوجه به ادبیات موضوع و بررسی با

 بانکی زمانی کارا بودهبازار بین ابزار سیاستی عملیات بازار باز و کنترل نرخ بهرهٔ استفادهٔ
هاست که نرخ سود سپرده و تسهیلات بانکی توسط و این نرخ رهبر سایر نرخ بهره است
 ،د. بنابراینشوشناور تعیین  صورتبهها و براساس هزینه فرصت منابع و همچنین بانک
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خسروی و  ری )نرخ سپرده و تسهیلات بانکی( از سویی مطابق نتایج مطالعهٔهای دستونرخ

شود گذار نرخ بهره شده و از سوی دیگر باعث می سازوکار( موجب نقصان ۱۴۰۰همکاران )
روند  ،شود. ثانیاً با مشکل مواجه بانکیبینهای بازاری توسط نرخ که سازوکار هدایت نرخ

بدون ریسک  ی ناتراز، ضمن ایجاد تردید در تعبیر نرخ بهرهٔهابرداشت بانکافزایشی اضافه
شود که عملیات بانکی موجب میبین های مالی( از نرخ بهرهٔگذاری داراییثر در قیمت)مؤ

نداشته را ها کارایی لازم مدیریت ذخایر منابع بانک بازار باز شکل انفعالی داشته و از جنبهٔ
نیز از طریق  را تکالیف دولتی ها مبتنی بربه بانک اعطای خط اعتباری ،باشد. همچنین

تسری نرخ  زمانی حلقهٔ ،برداشت کارایی عملیات بازار باز مختل کرده است. بنابرایناضافه
یات بازار باز کارا باشد، هم های بازار تکمیل خواهد شد که هم عملبه نرخ بهره بانکیبین
ر شناو صورتبهمین منابع و ینه فرصت تأهای سپرده و تسهیلات بانکی بسته به هزنرخ

 ها تحت کنترل درآید.ند و هم ناترازی بانکشوتعیین 
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