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 چكيده  
کننده رابطه بین مدت زمان باقیمانده تا سررسيد و  ساختار زمانی نرخ بهره یا منحنی بازده بیان 

می  اسلامی  خزانه  اسناد  دولت  بازدهی  که  است  نامی  با  اسناد  اسلامی،  خزانه  اسناد   باشد. 
های  های تملک دارایی های مسجل خود با حفظ قدرت خرید، بابت طرح منظور تسویه بدهی به 

می سرمایه  واگذار  غیردولتی  طلبکاران  به  معین  سررسید  و  اسمی  قیمت  با  دریافت ای  و    کند 
در بازار ابزارهای مالی نوین مالی فرابورس ایران به    توانند این اوراق را کنندگان اسناد خزانه می 

ها و پرداخت سود  فروش برسانند. تفاوت عمده این اسناد با سایر اوراق بهادار، در سررسید آن 
سال دارند. اسناد خزانه اسلامی بدون سود بوده  است. این اوراق عموما سررسیدی کمتر از یک 

هیچ  دوره و  میان  پرداخت  تحت  گونه  سرمایه ای  و  داشت  نخواهند  سود  از  عنوان   گذاران 
منتفع خواهند شد.  مابه  در سررسید،  آن  دریافتی  اسمی  ارزش  و  اوراق  قیمت خرید  التفاوت 

داری  کنند. با توجه به اینکه خزانه دارندگان اوراق، مبلغ اسمی را در سررسید از دولت دریافت می 
سررسید را بر عهده گرفته است  به آنها، اوراق    کل کشور تعهد پرداخت مبلغ اسمی این اسناد در 

داری کل کشور در همه کشورها دارای کمترین ریسک  شود. در واقع خزانه بدون ریسک اطلاق می 
می  جامعه،  از  دریافتی  مالیات  پشتوانه  به  و  است  تعهدات  ایفای  بالا  در  اطمینان  با  تواند 

اسناد خ  به موقع پرداخت کند. همچنین  را  اسلامی مهم تعهداتش  به  زانه  پول  بازار  ابزار  ترین 
باشد و از درجه نقدشوندگی بالایی برخوردار است. پژوهش  های پولی می منظور اعمال سیاست 

سالهای   طی  نئوکینزی  مدل  یک  چارچوب  در  ایران  بهره  نرخ  زمانی  ساختار  پیرامون  حاضر 
خودرگر   1395:4-1373:1 روش  از  استفاده  با  مطالعه  این  در  بررسی  است.  به  برداری  سیون 

موضوع فوق پرداخته شده است. ابزار تحلیل خود رگرسیون برداری، شامل تابع واکنش آنی و  
پیش  واریانس خطای  می تجزیه  قابل  بینی  غیر  مقادیر  تعیین  منظور  به  تحقیق  این  در  باشد. 

ه شده است.  پرسکات استفاد  - مشاهده نرخ تورم انتظاری و تولید بالقوه از روش فیلتر هادریک 
باشد  های پژوهش حاضر، ضریب متغیر تورم انتظاری و تورم باوقفه معنادار می بر اساس یافته 

بنگاه  این است که  آینده که نشان دهنده  قیمت خود، هم  تعیین  در  نگر  نگر و هم، گذشته ها 
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ها  اه کند که بنگ هستند، اما ضریب تورم باوقفه بیشتر از ضریب تورم انتظاری است و بیان می 
در تعیین سطح قیمت جاری خود بیشتر به تورم گذشته توجه دارند. تأثیر تکانه تورمی بر نرخ  
بهره سه ماهه، نرخ بهره شش ماهه و پاداش ریسک شش ماهه مثبت و معنادار و تأثیر تکانه  

ده تیلور  باشد. همچنین نتایج حاصل از برآورد قاع معنی می ساله منفی و بی تولید بر نرخ بهره یک 
  0/ 32دهد که ضریب شکاف تولید و تورم انتظاری مثبت و معنادار و به ترتیب برابر با  نشان می 

باشد؛ براساس نتایج این تخمین واکنش مقامات پولی نسبت به شکاف تولید سازگار  می   0/ 21و  
 با قاعده تیلور بوده در حالی که این واکنش نسبت به تورم انتظاری سازگار نیست.  

 �JEL :C32 ،E43 ،E44 ،E52�،G1 بندی طبقه   
 

خودرگرسیون برداری، ساختار زمانی نرخ بهره، مدل نئوکینزی،  سیاست   های کلیدی:واژه  
    پولی، پاداش ریسک.
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 مقدمه -1
نظام اقتصادی در سطح کلان از دو بخش اصلی تشکیل گردیده است: بخش حقیقی  

گیرد.  فعالیتهای اقتصادی نیز در این دو بخش صورت می و بخش مالی اقتصاد که اکثر 
اقتصاد، مصرف، سرمایه مالی،  در بخش حقیقی  در بخش  تولید، صادرات و  گذاری، 

پذیرد. در سیستم مالی، پول، اعتبار و اوراق بهادار  مبادلات پول و اوراق بهادار انجام می
رکلی بخش مالی هر کشوری،  طو شود. بهکنندگان به متقاضیان آنان منتقل می از عرضه

  گذاری را بر عهده داردعنوان منابع سرمایهاندازها و تخصیص آنها بهوظیفه انتقال پس
(Mohammadzade, 2014)  .  

سال      مالی  بزرگ  قیمت  نشان  2007-2009های  بحران  نوسانات  که  بود  این  دهنده 
چشمگیری بر وضعیت مالی خانوارها،  های سرمایه اثرات  ها، اعتبارات و جریاندارایی
   ها داشته است. ها و دولت بنگاه
  رسیدن سیستم مالی جهان به آستانه فروپاشی و رکود تولید باعث بهبود روابط کلان      

های اقتصادی  دهنده رابطه دو طرفه بین بخشمالی نشان  - مالی شده است. روابط کلان
کنند و از این  ق بازارهای مالی گسترش پیدا میهای اقتصادی از طری و مالی است. تکانه

هایی هستند که باعث  یابند. بازارهای مالی منبع تکانههای تجاری بهبود میطریق سیکل
شوند. بسیاری از اقتصاددانان معتقدند که دلیل بحران مالی  نوسانات کلان اقتصادی می
کلان روابط  گرفتن  اقتصادد  -نادیده  بیشتر  اما  است؛  معایب  مالی  که  معتقدند  انان 

های مالی و اقتصادی  موجود در بازارهای مالی منجر به تشدید شدن نوسانات در بخش 
بهره  نرخ  زمانی  ساختار  است.  کلان  1شده  اقتصاد  در  مهمی  دارد  -نقش    مالی 

(Claessen  and Kose, 2017).  
را که تنها    2دون کوپن های اوراق قرضه ب ساختار زمانی نرخ بهره، ارتباط میان بهره        

ساختار زمانی نرخ بهره در  کند.  در تاریخ سررسید با یکدیگر تفاوت دارند، بررسی می
بهره  سیاست بر نرخ  دارد زیرا مقامات پولی نظارت مستقیمی  های پولی نقش مهمی 

    .(Shareef  and Shijin, 2017) کوتاه مدت دارند
ای و ضروری خود همواره  های توسعهجهت انبوه پروژه کشورهای در حال توسعه به     

منابع مالی در تأمین مالی طرح اقتصادی خود رو با کسری  این  بههای  رو هستند. در 

 
1 Term structure of interest rate 

شود که تا سررسید سود پرداختی در قالب کوپن نداشته  ای گفته میاوراق قرضه بدون کوپن به اوراق قرضه   ۲
و سود آن با توجه به تنزیل قیمت اسمی آن است. بدین صورت که در زمان فروش قیمت آن کمتر از قیمت 

اسمی و معامله سود آن  شود و این تفاوت در قیمت  اسمی بوده و در سررسید قیمت اسمی آن پرداخته می
شود. با توجه به اینکه اوراق قرضه مرسوم ماهیتی ربوی داشته است، در ایران با تغییر در ماهیت محسوب می

حقوق اوراق، سعی در رفع مشکل آن شده است. در ایران اوراق قرضه بدون کوپن با نام اسناد خزانه اسلامی  
   شود.شناخته می
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به دولت  نهاد  بزرگکشورها،  پیادهعنوان  و  اجرا  متصدی  اقتصادی،  بنگاه  سازی  ترین 
جهت کاهش اثرات  است؛ بنابراین چگونگی تأمین مالی به  ایهای راهبردی و توسعهپروژه

های  ویژه دولتها بههای همیشگی دولتکسری بودجه احتمالی یکی از مسائل و دغدغه
است  توسعه  حال  در    (Nazarpur and Sadraei, 2017).  کشورهای 

وجهی از  کشور ایران نیز از این قضیه مستثنا نبوده و با توجه به اینکه سهم قابل ت     
می  تأمین  نفتی  درآمدهای  توسط  دولت  طول  مخارج  در  نیز  نفتی  درآمدهای  و  شود 

ناپایداری درآمدهای دولت و   سالهای گذشته نوسانات زیادی را تجربه کرده و موجب 
های متداول  مجموعه روش  .(Karami and Bayat, 2017)  کسری بودجه شده است

شود. از  بندی میتأمین مالی داخلی و خارجی تقسیمدر تأمین منابع مالی به دو بخش 
های نوین مورد استفاده در تأمین مالی دولت از طریق منابع داخلی، انتشار  جمله روش 

  . Nazarpur and Sadraei, 2017)) اسناد خزانه است 
های پولی دولت است زیرا نقدشوندگی بالایی  ترین ابزار سیاستاسناد خزانه مهم      
شود. بعلت ماهیت ربوی اسناد خزانه این ابزار در بازارهای  سرعت معامله می و بهدارد  

مالی اسلامی قابل استفاده نیست زیرا اگر چه این اسناد فاقد کوپن بهره هستند و در  
رسند؛ اما مانند اوراق قرضه ماهیت ربوی  بدو انتشار با کسر از مبلغ اسمی به فروش می

دان مسلمان اقدام به طراحی ابزاری جایگزین اسناد خزانه کردند  دارند. بنابراین اندیشمن
که به لحاظ شرعی و قانونی قابلیت اجرا داشته باشد و آن را اسناد خزانه اسلامی نامیدند.  

داری کل وزارت امور  نامی است که خزانهاسناد خزانه اسلامی اوراق بهادار بانام و یا بی
های  و بدون کوپن سود منتشر کرده و در برابر بدهی  اقتصاد و دارایی با سررسید معین

بخش دولتی به بانک مرکزی، شبکه بانکی و پیمانکاران طرف قرارداد، به بهای اسمی در  
دهد. در  های بستانکار، پیمانکاران و سایر بستانکاران قرار میاختیار بانک مرکزی، بانک

اوراق   مکانیسم  مبنای  بر  اسلامی  خزانه  اسناد  بدهیواقع  به  بهادارسازی  دولت  های 
های سررسید  گیرد. این اسناد با دورهها شکل میهای مختلف و انتقال این بدهیبخش

تا پنج سال منتشر می  شوند. بازپرداخت اسناد خزانه در  کمتر از یک سال و حداکثر 
یت  شود و قبل از سررسید، از قابلسررسید توسط وزارت امور اقتصاد و دارایی تضمین می 

برای   بود. اسناد خزانه اسلامی منافع بسیاری  ثانویه برخوردار خواهند  بازار  تنزیل در 
  اقتصاد کشور دارند از جمله: 

داری کل وزارت امور اقتصادی و دارایی برای  ایجاد ابزار مالی مناسبی برای خزانه  -1     
و پیمانکاران و  های بستانکار  گشایش در وضعیت مالی بانک  -2تسویه بدهی انباشته؛  

مدیریت نقدینگی    -3تر و با هزینه معاملاتی کمتر وجوه مالی در اقتصاد؛  روان  گردش
در اقتصاد با استفاده از ایجاد امکان انجام عملیات بازار باز توسط بانک مرکزی با خرید  

ثانویه بازار  در  خزانه  اسناد  فروش   (Zakernia and Habibollahi, 2016)  و 
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ها پاسخ  در این مطالعه به این پرسشبه نقش این ابزار در اقتصاد ایران،    با توجه     
های اقتصادی چه تأثیری بر نرخ بهره و پاداش ریسک اسناد خزانه  شود؟ تکانهداده می

های تورمی، تولید و پولی بر نرخ بهره و  دیگر کدامیک از تکانهعبارتاسلامی دارند؟ به
می اثر مثبت و کدامیک اثر منفی دارد. در ادامه این  پاداش ریسک اسناد خزانه اسلا 

  شوند.  ها بررسی میپرسش
مقاله در شش بخش سازماندهی شده است. پس از مقدمه، در بخش دوم به مبانی        

نظری و در بخش سوم به پیشینه تحقیق پرداخته شده است. در بخش چهارم روش  
های تحقیق پاسخ  رد شده و پرسش تحقیق ارائه شده است. در بخش پنجم مدل برآو 

 شود. گیری پرداخته می شوند و در انتها، به نتیجهداده می

   مبانی نظری  - 2 
از:    عبارتند  که  دارد  وجود  مهم  نظریه  چهار  بهره  نرخ  زمانی  ساختار  با  ارتباط   در 
 

  3نظریه انتظارات   - 2-1
بیان   بهره  نرخ  زمانی  انتظارات ساختار  کوتاهنظریه  بهره  نرخ  بین  رابطه  و  کننده  مدت 

کننده این است که نرخ بهره  دیگر این نظریه بیان عبارتمدت اوراق قرضه است؛ بهبلند
مدت مورد انتظار است. در این نظریه فرض  بهره کوتاه   بلندمدت برابر با میانگین نرخ

انتظارا می که  سرمایه شود  بهت  آینده  بهره  نرخ  از  میگذاران  عقلایی  باشد.  صورت 
مدت کمتر  شود چناچه بازده انتظاری اوراق قرضه کوتاه همچنین در این نظریه فرض می 

 کنند.  از بازده اوراق قرضه با سررسیدهای دیگر باشد افراد اوراق قرضه نگهداری نمی
  

  4نظریه رجحان نقدینگی   - 2-2
گذاران در زمان خرید  مطرح شده است. سرمایه  5توسط هیکس   1946نظریه در سال  این  

کنند. نااطمینانی  و بازده حقیقی اوراق قرضه توجه می  اوراق قرضه به ارزش اسمی کوپن 
گذاری در اوراق قرضه  شود و سرمایهتورم باعث نااطمینانی بازده حقیقی اوراق قرضه می 

با گذر زمان نااطمینانی تورم و ریسک تورمی اوراق  شو با پذیرش ریسک همراه می  د. 
کند؛ چناچه صاحبان اوراق قرضه قبل از زمان سررسید، اوراق  قرضه افزایش پیدا می

شود. هرچه زمان  قرضه خود را بفروشند تغییر نرخ بهره باعث سود یا زیان سرمایه می 
یان در سرمایه وجود دارد.  برای ز   تر باشد، احتمال بیشتریسررسید اوراق قرضه طولانی

اوراق قرضه بلندمدت به   گذاران اوراق قرضه بلندمدت برای جبران ریسک خرید سرمایه
با سود نگهداری اوراق قرضه بلندمدت   پاداش ریسک نیاز دارند. پاداش ریسک برابر 

 
3 .Expectations Theory 
4 .Liquidity Preference Theory 
5 Hicks 
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  دیگر نرخ بهرهعبارتکند. بهاست و با افزایش زمان سررسید اوراق قرضه افزایش پیدا می 
گذار شامل یک پاداش برای نگهداری  بلندمدت علاوه بر نرخ بهره مورد انتظار سرمایه

بلند قرضه  میاوراق  گفته  مدت  نقدینگی  رجحان  یا  ریسک  پاداش  آن  به  که   باشد 
 شود. می

  

  6نظریه بازارهای مجزا   - 2-3
است  مطرح شد. در این نظریه فرض شده   1957در سال  7این نظریه توسط کالبرتسون 

و   عرضه  همچنین  هستند؛  مجزا  یکدیگر  از  مختلف  سررسید  با  قرضه  اوراق  بازار  که 
کننده نرخ بهره اوراق قرضه با سررسیدهای مختلف هستند.  تقاضای اوراق قرضه تعیین

با اوراق  اوراق قرضه بلندمدت به با تورم و ریسک نرخ بهره هستند  دلیل اینکه همراه 
. با توجه به اینکه بازده انتظاری اوراق قرضه یک سررسید  مدت تفاوت دارندقرضه کوتاه

دیگر ندارد بنابراین اوراق قرضه با سررسیدهای    تأثیری در بازده اوراق قرضه با سررسید
نمی  را  بهمختلف  کرد؛  رابطهدیگر هیچ عبارتتوان جانشین همدیگر  بازده  گونه  بین  ای 

  . مدت و بلندمدت وجود ندارداوراق قرضه کوتاه 
 

  8نظریه رفتار ترجیحی  - 2-4
مطرح شد. نظریه رفتار ترجیحی    1966در سال    9این نظریه توسط مودیگلیانی و ساتچ 

گذاران و  سرمایه  .(Omondi, 2015)  ترکیبی از نظریه بازارهای مجزا و انتظارات است
تقاضا و  دهند. هنگامی که  گیرندگان، اوراق قرضه با سررسید خاصی را ترجیح میوام 

نمی تعادل  نقطه  به  خاص  سررسید  با  قرضه  اوراق  برای  از  عرضه  بسیاری   رسد 
بپردازند.  گذاران و وامسرمایه به معامله  تا در نقطه غیرتعادلی  گیرندگان تمایل دارند 
گیرندگان برای انجام این معامله به یک پاداش ریسک نیاز دارند.  گذاران و وام سرمایه

گذاری مجدد را کاهش دهد. این  میزانی باشد که ریسک سرمایه   پاداش ریسک باید به 
به ریسک  رفتار  پاداش  ترک  و  خاص  سررسید  با  قرضه  اوراق  برای  تقاضا  نبود  خاطر 

   .(Costa, 2019) ترجیحی خاص است 

  

   پیشینه تحقیق   - 3
بهره  در این بخش به بررسی برخی از مطالعات انجام شده در زمینه ساختار زمانی نرخ 

  پرداخته شده است: 
  1987-2011های  طی سال  (، به برآورد ساختار زمانی نرخ بهره2012فالاگیاردا و مارزو )    

 
6 .Market Segmentation Theory 
7 .Culbertson 
8 .Preferred Habitat Theory 
9 .Modigliani and Sutch 
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پرداختند.   پویای تصادفی  تعادل عمومی  از روش  با استفاده  ایالات متحده آمریکا  در 
نتایج   است.  شده  تشکیل  مرکزی  بانک  و  دولت  بنگاه،  خانوار،  بخش  چهار  از   مدل 

های تکنولوژی، پولی و مخارج دولت بر نرخ  آمده بیانگر آن است که اثر تکانهدستبه
ترتیب منفی، مثبت و مثبت  ریسک بهمدت و پاداش  مدت، بلند مدت، میان بهره کوتاه 

  .  (Falagiarda and  Marzo, 2012) است 
نرخ بهره طی  های پولی و ساختار زمانی  (، به بررسی رابطه بین سیاست2015کونگ )     

با استفاده از روش تعادل عمومی پویای تصادفی پرداخت. مدل    1953-2008های  سال
برآورد شده از سه بخش خانوار، بنگاه و بانک مرکزی تشکیل شده است. نتایج برآورد  

  ساله و پنجوری بر بازده اوراق قرضه یکپولی و بهره  شده بیانگر آن است که اثر تکانه
  . (Kung, 2015) ترتیب مثبت و منفی استساله به

، به بررسی رابطه بین پاداش ریسک اوراق قرضه اسمی،  )2016هسو و همکاران )      
در آمریکا با استفاده از    1983-2008های  حقیقی و متغیرهای کلان اقتصادی طی سال

ر،  روش تعادل عمومی پویای تصادفی پرداختند. مدل برآورد شده از سه بخش خانوا
اثر   که  است  آن  بیانگر  شده  برآورد  نتایج  است.  شده  تشکیل  مرکزی  بانک  و   بنگاه 

ترتیب مثبت  های تورمی و تولید بر پاداش ریسک حقیقی و اسمی اوراق قرضه بهتکانه
  .Hse et al, 2016)( و منفی است

       ( سومیا  و  ک2017پراسانا  متغیرهای  و  بازده  منحنی  بین  رابطه  بررسی  به  لان  (، 
در بازارهای اوراق قرضه کشورهای ژاپن،    10اقتصادی با استفاده از مدل نلسون و سیگل 

کرههنگ پرداختند.  کنگ،  فیلیپین  و  اندونزی  چین،  هند،  مالزی،  سنگاپور،   جنوبی، 
نتایج برآورد شده    2003-2013صورت ماهانه و برای دوره  رفته بهکارهای بهداده است. 

که   است  آن  طرفهبیانگر  دو  رابطه  اقتصادی    یک  کلان  عوامل  و  بازده  منحنی  بین 
شود  کشورهای نامبرده وجود دارد. همچنین، تولید باعث هدایت سطح منحنی بازده می 

بر سرمایه اثر مستقیمی  بازده   Prasanna and)گذاری و هزینه دارد  و سطح منحنی 

Sowmya, 2017) .  
(، به بررسی رابطه ساختار زمانی نرخ بهره و متغیرهای کلان  2017شریف و شیجین )       

با استفاده از روش خودرگرسیون برداری در کشور    1998-2016اقتصادی طی دوره زمانی  
هند پرداختند. نتایج بیانگر آن است که تکانه پولی اثر معناداری بر سطح منحنی بازده  

یب منحنی بازده به تکانه پولی تا دوره دهم منفی، پاسخ انحنای  دارد. همچنین، پاسخ ش
بیانگر این است که بازده اوراق قرضه  منحنی بازده به تکانه پولی به صورت نوسانی و 

 ,Shareef and Shijin)  ساله نقش مهمی در شکل ساختار زمانی نرخ بهره داردپنج

2017) .  

 
10 .Nelson and Siegel 
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      ( به بررسی  2018دوشی و همکاران  بهره و متغیر(،  های کلان  ساختار زمانی نرخ 
با استفاده از روش خودرگرسیون برداری پرداختند.    1953-2012اقتصادی طی دوره زمانی  

رفته در این تحقیق تورم و رشد اقتصادی و سررسید اوراق قرضه  کارمتغیرهای کلان به
آمده  دستج به. نتایسه و شش ماهه، یک، دو، سه، چهار، پنج، ده و بیست ساله است

رشد  نشان به  نسبت  کمتری  ناپایداری  بلندمدت  اقتصادی  رشد  که  است  این  دهنده 
اقتصادی کل دارد و تورم بلندمدت پایداری بیشتری نسبت به رشد اقتصادی بلندمدت  
دارد. همچنین، تورم بیشترین و رشد اقتصادی کمترین درصد تغییرات بازده اورق قرضه  

  . (Doshi et al, 2018) است  را به خود اختصاص داده
 

  روش تحقیق   -4
استفاده    11برای توصیف ساختار زمانی نرخ بهره، از مدل ساختار زمانی نرخ بهره آفین 

شود در بازارهای مالی آربیتراژ وجود ندارد. فرض نبود  شده است. در این مدل فرض می
بازارهای اسناد خزانه اسلامی منطقی به بازارهای اسناد  می نظر  آربیتراژ در  رسد چون 

به دو   بهره آفین  نرخ  زمانی  بالایی دارند. مدل ساختار  نقدینگی  خزانه اسلامی قدرت 
مدل ساختار    -2مدل ساختار زمانی نرخ بهره آفین تک عاملی؛    -1شود:  دسته تقسیم می 

عاملی،   آفین تک  بهره  نرخ  زمانی  در مدل ساختار  عاملی.  آفین چند  بهره  نرخ  زمانی 
با نرخ بهره کوتاه ر که در مدل ساختار زمانی نرخ بهره  حالی مدت است دریسک برابر 

کوتاه بهره  نرخ  عاملی،  چند  پویایی  آفین  مدل  است.  ریسک  عوامل  از  ترکیبی  مدت 
ای  مجموعه  -1ساختار زمانی از سه جزء اصلی تشکیل شده است. این سه جزء عبارتند از:  

و  متغیرهای  متغیرهای وضعیت:  مانند  از  قابل مشاهده  یا  قابل مشاهده  غیر  ضعیت 
رابطه بین   -3توصیف پویایی متغیرهای وضعیت؛   -2متغیرهای کلان اقتصادی هستند؛  

  . (Espada and Ramos-Francia, 2008)  متغیرهای وضعیت و ساختار زمانی نرخ بهره 
  
کلا       متغیرهای  از  برخی  شامل  ریسک  عوامل  پولی  سیاست  قاعده  ن  براساس 

   𝑟𝑡  نرخ تورم جاری و   𝜋𝑡  شکاف تولید،   tX  اقتصادی است. عوامل کلان اقتصادی شامل 
 صورت زیر است: به 𝑍𝑡  مدت است. بردار وضعیت نرخ بهره کوتاه 

𝑍𝑡 = [𝜋𝑡 , 𝑋𝑡 , 𝑟𝑡]                                                                                           (1 )                                                                   

 
خزانه  های قیمت اسناد  ها و فرآیندیک مدل بازده آفین مربوط به ساختار زمانی نرخ بهره، پیشنهادی از نرخ  11

,𝑃(𝑡}  اسلامی است به عبارت دیگر ساختار زمانی 𝑇); 0 ≤ 𝑡 ≤ 𝑇, 𝑇 >   آفین است اگر {0
P(𝑡, 𝑇) = 𝑒𝑥𝑝(𝐴(𝑡, 𝑇) − 𝐵(𝑡, 𝑇)𝑟(𝑡)) 

های ساختار زمانی آفین بار  تعینی هستند، بنابراین در مدل   B  و  A  نرخ بهره آنی و توابع   r(t)  باشد که در آن
 اصلی تصادفی بودن مدل بر نرخ بهره آنی است.  
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𝑍𝑡   (کننده پویایی است و برابر با متغیرهای کلان )عوامل ریسکتعیین  (1k×)  است؛  𝑍𝑡 
 . ) Yin and Li, 2014 ( کندفرآیند خودرگرسیونی مرتبه اول پیروی میاز یک  

𝑍𝑡 = 𝜇 + 𝜙𝑍𝑡−1 + ∑ 𝜖𝑡                                     (2)  

𝜇  با  به  ∅ و برابر  ماتریس   ( ×1k)  بردارترتیب  𝛺  است.   ( ×1k)  و  = 𝛴𝛴′   با برابر 
×k(  ماتریسی با ابعاد 𝑘(  کوواریانس شرطی  -است که از واریانس  𝑋𝑡  آید. دست میبه 

        ∈t    متغیره  برابر با متغیر تصادفی نرمال استاندارد چند(1k×)     است. در این روش
                                     مدت تابعی از عوامل ریسک است. فرض شده، نرخ بهره کوتاه 

𝑟𝑡 = 𝛿0 + 𝛿1
′𝑍𝑡                                    (3)                         

مدت برابر با نرخ بهره اسناد خزانه اسلامی سه  در این مطالعه نرخ بهره کوتاه     
𝑟𝑡  دیگر عبارتماهه است؛ به = 𝑦𝑡

 𝛿1  برابر  با یک اسکالر و  δ0  (3است. در رابطه )  1
بردار با  قیمت   است؛   (×1k)برابر  زیر  رابطه  براساس  گذاری شده  اسناد خزانه اسلامی 

 است:  

𝑃𝑡
𝑛 = 𝐸𝑡[𝑀𝑡+1𝑃𝑡+1

𝑛−1]                                                                          )4(                          

𝑃𝑡  بیانگر عامل تنزیل تصادفی و   𝑀𝑡+1  (4در رابطه )      
𝑛   بیانگر قیمت اسناد خزانه

 دست آمده است: لگاریتم گرفته و عبارت زیر به(  4)  است. از رابطه  n  اسلامی با سررسید

𝑙𝑜𝑔 𝑃𝑡
𝑛 = 𝐸𝑡[𝑙𝑜𝑔 𝑀𝑡+1 + 𝑙𝑜𝑔 𝑃𝑡+1

(𝑛−1)
] +

1

2
𝑉𝑎𝑟𝑡[𝑙𝑜𝑔 𝑀𝑡+1 + 𝑙𝑜𝑔 𝑃𝑡+1

(𝑛−1)
]     (5   )                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                

  قیمت اسناد خزانه اسلامی دوره اول برابر با عامل تنزیل تصادفی است. نرخ بهره 
 صورت زیر است: به n  اسناد خزانه اسلامی با سررسید

𝑦𝑡
𝑛 = −

1

𝑛
𝑙𝑜𝑔 𝑃𝑡

𝑛    (6  )                                                                                                                                                                                                  

 برابراست با:  n پاداش ریسک اسناد خزانه اسلامی با سررسید

𝑦𝑟𝑝𝑡
𝑛 = 𝑦𝑡

𝑛 −
1

𝑛
∑ 𝐸𝑡[𝑦𝑡+𝑖

(1)
]𝑛−1

𝑖=0                                                                      (7 )                        

  –در مدل ساختار زمانی نرخ بهره آفین عامل تنزیل تصادفی براساس توزیع نرمال 
   .(Buncic and Lentner, 2016) صورت رابطه زیر است لگاریتمی شرطی و به

𝑀𝑡+1 = 𝑒𝑥𝑝 {−𝑟𝑡 −
1

2
𝜆𝑡

′ 𝜆𝑡 − 𝜆𝑡
′ 𝜖𝑡+1}                                                        (8 )                                                                 
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بازاری ریسک تابعی از  برابر با قیمت بازاری ریسک است. قیمت    𝜆𝑡  (8در رابطه )
   صورت زیر است:بردار وضعیت به

𝜆𝑡 = 𝜆0 + 𝜆1𝑍𝑡                                                                                   (9)                                                                                                  

های کلان بر ساختار  های کلان اقتصادی است و تأثیر تکانه( شامل تکانه9)رابطه  
   (×1k)  )پاداش ثابت ریسک( برابر با بردار ستونی  𝜆0  دهد. زمانی نرخ بهره را نشان می

با ماتریس  𝜆1  و برابر  ریسک(  ×k(  )پاداش متغیر  𝑘(    قیمت اینکه  به  توجه  با  است. 
اسلامی   خزانه  خزانه    تابعیاسناد  اسناد  قیمت  بنابراین  است،  متغیرهای وضعیت  از 

   برابر است با:  t اسلامی دوره 

𝑃𝑡
𝑛 = 𝑒𝑥𝑝{�̅�𝑛 + �̅�𝑛

′ 𝑍𝑡}                                                                          (10 )                                     

   کنند. از معادلات تفاضلی زیر پیروی می  𝐵𝑛  و 𝐴𝑛  ضرایب 

�̅�𝑛+1 = �̅�𝑛 + �̅�𝑛
′ (𝜇 − 𝛴′𝜆0) +

1

2
�̅�𝑛

′ 𝛴𝛴′�̅�𝑛 − 𝛿0                                            (11)                                                                   

�̅�𝑛+1
′ = �̅�𝑛

′ (𝜙 − 𝛴𝜆1) − 𝛿1
′                                                                         (12 )                                                                                       

�̅�1 = −𝛿0  و  �̅�11δ-=  به از  عبارتاست؛  تابعی  اسلامی  خزانه  اسناد  بازده  دیگر 
   صورت زیر است:رابطه آن بهمتغیرهای وضعیت است و 

𝑦𝑡
𝑛 = −

𝑙𝑜𝑔 𝑃𝑡
𝑛

𝑛
= 𝐴𝑛 + 𝐵𝑛

′ 𝑍𝑡                                                                             (13 )                                                           

𝐴𝑛   ( 13)  در رابطه  = −
�̅�𝑛

𝑛
𝐵𝑛  و    = −

�̅�𝑛

𝑛
( معادله عوامل قابل  13رابطه )است.    

می نامیده                          .(Ang and Piazzesi, 2003)  شودمشاهده 
  12برای بررسی پویایی متغیرها از مدل نئوکینزینی مشابه مطالعات چو و مورنو            

( استفاده شده است.  2016سیک و لنتنر )( و بن 2008)  13سیک و ملیسکی بن (،  2006)
بیانم کل  عرضه  مدل  عادله  این  در  که  کل  عرضه  معادله  است.  تورم  پویایی  کننده 

های جدید است. در رابطه  شود از نوع منحنی فیلیپس هایبریدی کینزیناستفاده می
(14)  𝜋𝑡  ،نرخ تورم جاری  𝜋𝑡+1  ،نرخ تورم انتظاری  𝜋𝑡−1  ،نرخ تورم با وقفه  𝑋𝑡    شکاف

𝜀𝑡  تولید و
𝜋   تورمی است.تکانه   

𝜋𝑡 = 𝜃𝜋𝐼𝐸𝑡[𝜋𝑡+1] + (1 − 𝜃𝜋)𝜋𝑡−1 + 𝛼𝑋𝑡 + 𝜀𝑡
𝜋                                        (14 )                                 

 
12 Cho and Moreno 
13 Buncic and Melecky 
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  بیانگر نرخ بهره کوتاه مدت،   𝑟𝑡  صورت زیر است. در این رابطهمعادله تقاضای کل به
𝜀𝑡

𝑥   ،)تکانه تولید )تقاضای کل  𝑋𝑡+1   شکاف تولید انتظاری و  𝑋𝑡−1    شکاف تولید باوقفه
 است.  

𝑋𝑡 = 𝜃𝑥𝐼𝐸𝑡[𝑋𝑡+1] + (1 − 𝜃𝑋)𝑋𝑡−1 − 𝛽(𝑟𝑡 − 𝐼𝐸𝑡[𝜋𝑡+1]) + 𝜀𝑡
𝑥 (15)                                           

در این مطالعه فرض شده است که بانک مرکزی نرخ بهره را براساس قاعده تیلور  
. بانک مرکزی به تورم بالا و انحرافات تولید از روند واکنش  کند تعمیم یافته تعیین می

پاسخ    𝐾𝑋  پاسخ بانک مرکزی به نرخ تورم انتظاری،  𝐾𝜋  (16دهد. در رابطه )نشان می
𝜀𝑡بانک مرکزی به نوسانات شکاف تولید و  

𝑟    باشد. تکانه پولی می 

𝑟𝑡 = 𝜃𝑟𝑟𝑡−1 + 𝐾𝜋𝐼𝐸𝑡𝜋𝑡+1 + 𝐾𝑋𝑋𝑡 + 𝜀𝑡
𝑟                                             (16)                                                   

با اطلاعات   در این تحقیق برای تخمین پارامترهای مدل از روش حداکثر درستنمایی 
و    15در این تحقیق از روش خودرگرسیون برداری استفاده شده است؛ همچنین    14کامل 

استفاده شده است.    17بینی و تجزیه واریانس خطای پیش  16مکانیزم توابع واکنش آنی 
دهد رفتار چند متغیر سری زمانی را در  مدل خودرگرسیون برداری به محقق امکان می

کنار یکدیگر در قالب یک سیستم معادلات همزمان مورد بررسی قرار دهد. ساده بودن  
های بهتر مدل خودرگرسیون  بینیزا و پیشبرون  زا ودرون  و عدم نیاز به تعیین متغیرهای
سازی  مهم مدل  هایویژگی  ها مانند معادلات همزمان ازبرداری نسبت به سایر روش

تمامی متغیرها به   .(Khoshnevis and Hadikhani, 2016)  خودرگرسیون برداری است 
 اند. صورت لگاریتمی وارد مدل شده 

 

  برآورد مدل   - 5
های مورد استفاده در این  ، که روش تحقیق معرفی شده است، داده4توجه به بخش  با  

در نظر گرفته شده است؛ به این    1373-1395صورت فصلی و برای دوره زمانی  تحقیق به
بانک    های اقتصادی و ترازنامهها و اطلاعات مورد نیاز تحقیق از گزارشترتیب که داده

ا ایران  اسلامی  جمهوری  بهمرکزی  اینکه  یا  شده  برآوردی  ستخراج  اطلاعات   صورت 
باشند،  باشند، مانند: متغیرهای تورم انتظاری و تولید بالقوه که غیر قابل مشاهده میمی

بنابراین آمار مربوط به این متغیرها از آن دسته اطلاعاتی هستند که برآورد و محاسبه  
های تولید ناخالص داخلی به دادهشدند. برای استخراج تولید بالقوه و شکاف تولید از  

 
14 .Full Information Maximum Likelihood 
15 .Vector Autoregressive 
16 . Impulse Responses Function 
17 .Forecast Error Variance Decomposition 
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های مربوط به  استفاده شده است. لازم به ذکر است که داده  1383قیمت ثابت سال  
فیلتر هادریک از روش  با استفاده  این تحقیق  انتظاری در  بالقوه، تورم  تولید    - متغیر 

دست آورده شده است. در اینجا لازم است که اشاره شود منظور از شکاف  پرسکات به
 تولید عبارت است از: 

GAP=(
𝐺𝐷𝑃𝑡−𝐺𝐷𝑃𝑡

∗

𝐺𝐷𝑃𝑡
∗ ) ×           (17 )                                                                       100  

𝐺𝐷𝑃𝑡  برابر با تولید ناخالص داخلی حقیقی بالفعل و   𝐺𝐷𝑃𝑡  که در آن 
برابر با تولید    ∗

حقیقی   داخلی  )ناخالص  درجدول  است.  شاخص1بالقوه  و  تحقیق  متغیرهای  و  (  ها 
 های محاسبه آنها آورده شده است. روش
 

معرفی متغیرها   : 1جدول    
Table 1: Introduction of variable                     

 تعریف متغیر  متغیر 
 نرخ تورم اعلام شده توسط بانک مرکزی  (𝛑𝒕)  نرخ تورم

 مقادیر نرخ تورم گذشته  (𝝅𝒕−𝟏)  نرخ تورم با وقفه
نرخ بهره اسناد خزانه اسلامی سه  

 (𝒓𝟏𝒕)18ماهه  

 نرخ سپرده بانکی اعلام شده توسط بانک مرکزی

نرخ بهره اسناد خزانه اسلامی شش  
 (𝒓𝟐𝒕) ماهه

 نرخ سپرده بانکی اعلام شده توسط بانک مرکزی

-نرخ بهره اسناد خزانه اسلامی یک
 (𝒓𝟑𝒕) الهس

سپرده بانکی اعلام شده توسط بانک مرکزینرخ   

)-𝒓𝟐𝒕 (𝑷𝟐𝒕)اش ریسک شش ماهه 19  پاد
𝒓𝟏𝒕+𝒓𝟏𝒕+𝟏

𝟐
) 

)-𝒓𝟑𝒕 (𝑷𝟑𝒕)  پاداش ریسک یکساله
𝒓𝟏𝒕+𝒓𝟏𝒕+𝟏+𝒓𝟏𝒕+𝟐+𝒓𝟏𝒕+𝟑

𝟒
) 

 Source: Research calculations and central bank of Iran                مأخذ: محاسبات تحقیق و بانک مرکزی ایران 
 

های زمانی استفاده در این تحقیق، قبل از تخمین مدل از آزمون مانایی برای تمام سری
از مبدأ در   با فرض وجود متغیرهای روند زمانی و عرض  این آزمون  نتایج  شده است. 

 ( ارائه شده است.  2جدول )
 
  

 
 
 

 
مورد بررسی و با فرض اینکه  در این تحقیق با توجه به نبود آمار نرخ بهره اسناد خزانه اسلامی در سالهای  ۱۸

شود از نرخ سپرده های بانکی به  ها انتخاب مینرخ سپرده های بانکی بر اساس سود و زیان عملیاتی بانک
 جای نرخ بهره اسناد خزانه اسلامی استفاده شده است.  

 باشدبا توجه به تعریف پاداش ریسک، پاداش ریسک سه ماهه برابر با صفر می 19
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فولر تعمیم یافته  : نتایج آزمون دیکی2جدول    
Table 2: Augmented Dickey- Fuller Test Results 

 مقادیر بحرانی ADF آماره متغیر 

1% 5% 10% 

π𝑡 55/3 - 06/4- 46/3- 15/3- 
𝜋𝑡+1 51/3- 06/4- 46/3- 15/3- 

𝑋𝑡  76/4- 06/4- 46/3- 15/3- 
𝑟1 61/3- 06/4- 46/3- 15/3- 
𝑟2 74/4- 06/4- 46/3- 15/3- 
𝑟3 77/3- 06/4- 46/3- 15/3- 
𝑃2 96/4- 06/4- 46/3- 15/3- 
𝑃3 62/3- 06/4- 46/3- 15/3- 

 توسط معیار شوارتز انتخاب شده است.  ADF وقفه انتخابی برای آماره

     :Calculations Research   Source                                                    مأخذ: محاسبات تحقیق

شود، تمام متغیرهای موجود در سطح اطمینان  ( ملاحظه می 2طور که در جدول )همان
ی بهینه  تعیین طول وقفه  VAR  با توجه به اینکه در الگوی باشند.درصد ایستا می  95

وقفه   تعداد  تعیین  برای  است،  معیار  ضروری  مانند  مختلفی  معیارهای  از  بهینه 
استفاده   24و نسبت درستنمایی  23بینی ، خطای پیش22، آکائیک 21کوئین   -، حنان20شوارتز 

( 3شود. نتایج حاصل از معیارهای مختلف برای تعیین تعداد وقفه بهینه در جدول )می
افزایش هر وقفه، درجه آزادی  دلیل اینکه با آورده شده است. تعیین وقفه بهینه الگو به

می  کاهش  معیار شوارتزسیستم  از  بنابراین  است؛  برخوردار  اهمیت خاصی  از    - یابد، 
شود. بر اساس معیار  تر است، استفاده میهای کوچک مناسب بیزین که برای حجم داده

 عنوان وقفه بهینه انتخاب شده است. شوارتز وقفه یک به
 نه الگوآزمون تعیین وقفه بهی :3جدول  

Table 3: Test to Determine the optimal lag For the Model 

 Log L LR FPE AIC SC HQ وقفه 

0 615/113 - 08- e 67/5 496/2- 355/2- 439/2 - 
1 031/286 051/321  * 09-  e 91/1 * 885/5- * 035/5-   * 543/5-  * 
2 617/291 759/9 09-  e 01 /3 439/5 - 880/3 - 811/4- 
3 670/300 775/14 09-  e 40/4 072/5- 805/2- 159/4- 
4 200/319 113/28 09-  e 25 /5 924/4 - 948/1- 725/3- 
5 629/333 234/20 09-  e 01/7 681/4 - 996/0 - 197/3 - 

      :Calculations Research  Source                                                       مأخذ: محاسبات تحقیق

 
20 Schwarz Information Criterion 
21 Hannan- Quinn Information Criterion  
22 Akaike Information Criterion 
23 Final Prediction Erorr 
24 Likelihood Ration  
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( با استفاده از روش  14-16با مشخص شدن تعداد وقفه بهینه، به برآورد معادلات )
حداکثر درستنمایی با اطلاعات کامل پرداخته شده است. نتایج برآورد ضرایب معادلات  

      تفکیک در زیر آورده شده است: به

𝜋𝑡 = 74/𝜋𝑡−10  + 25/0  𝜋𝑡+1 + 16/0  𝑋𝑡                                                            (18)                                                               
 Z:    ( 68/7 )         ( 36/3  (      (23/0)    

𝑅2= 0/81            h= 0/44  

𝑋𝑡= 23/𝑋𝑡−1۰  + 23/𝑋𝑡+1۰  – 025/۰  (𝑟𝑡 − 𝜋𝑡+1)                                       (19)                                               
Z:     ( 28/2  (      (36/2)       (56/0-)   
𝑅2= 0/65            h= -1 /31  
𝑟𝑡= 95/0  𝑟𝑡−1+ 21/0  𝜋𝑡+1+ 32/0  𝑋𝑡                                                    (20)                                                                                   
Z: (21/10)          (12/2)             (83/3)      

𝑅2 =0/75          h=   -0 /24  

دار  ضرایب تورم انتظاری و تورم وقفهدهد که  ( نشان می18نتایج تخمین معادله )
مثبت و معنادار است. براساس نتایج این تخمین اگر تورم انتظاری دوره بعد به میزان  

کند. از سوی دیگر  درصد تغییر می  25یک درصد افزایش یابد، نرخ تورم جاری در حدود  
شود. تفاوت ضریب  درصدی در تورم جاری می  74دار باعث یک تغییر  ضریب تورم وقفه

دهد که  باشد. این مسئله نشان میلحاظ اقتصادی مهم می  دار بهتورم انتظاری و وقفه
های  دار در توضیح تورم جاری بیش از عاملهای تورم وقفهدر اقتصاد ایران نقش عامل

 𝑅2    باشد. مقدارتورم انتظاری است. ضریب شکاف تولید مثبت است ولی معنادار نمی
درصد از تغییرات متغیر وابسته مدل، مربوط    81است و بیانگر این است که    81/0ا  برابر ب

-باشد و نشانمی 0/ 44واتسون برابر با  25دوربین   h  به متغیرهای توضیحی است. آماره
نتایج حاصل از  باشد. مدل می  همبستگی مثبت بین اجزاء اخلالعدم وجود خود هندهد

دار مثبت و  دهد که ضریب شکاف تولید انتظاری و وقفه( نشان می19تخمین  رابطه )
باشد. براساس نتایج این تخمین اگر شکاف تولید دوره قبل و بعد به میزان  معنادار می

افزایش می  23یک درصد افزایش یابد شکاف تولید دوره جاری به میزان   یابد.  درصد 
با   برابر  و  منفی  کل  تقاضای  شیب  امامی  025/0همچنین  معنادار    باشد  آن   مقدار 

درصد از تغییرات    65است و بیانگر این است که    0/ 65برابر با    𝑅2    مقدار باشد.  نمی
دوربین واتسون برابر    h   متغیر وابسته مدل، مربوط به متغیرهای توضیحی است. آماره

همبستگی منفی بین اجزاء اخلال مدل  عدم وجود خود  دهندهباشد و نشانمی  - 31/1با  

 
( قرار گیرد نشان دهنده نبود خودهمبستگی مثبت -96/1و 96/1دوربین واتسون بین محدوده )  h  اگر مقدار   25

  باشد.یا منفی می
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  باشد.  می
یافته است؛ اگر ضریب تورم انتظاری مثبت و  ( بیانگر قاعده تیلور تعمیم20رابطه )     

کننده سازگاری با  بزرگتر از یک و ضریب شکاف تولید مثبت و کوچکتر از یک باشد بیان
تیلور تعمیم  نتایج تخمین  یافته است. همانقاعده  نرخ    دهد ضریب نشان میطور که 

بهره دوره قبل تأثیر مثبت و معناداری بر نرخ بهره جاری دارد که مثبت شدن ضریب  
کننده این واقعیت است که میزان نرخ بهره دوره قبل در تعیین  نرخ بهره دوره قبل، بیان

نرخ بهره دوره جاری توسط بانک مرکزی تأثیرگذار است. ضریب شکاف تولید و تورم  
دهنده این  باشد که نشانمی  21/0و    32/0ترتیب برابر با  ی معنادار و مثبت و بهانتظار

قاعده تعمیم با  تولید سازگار  به شکاف  نسبت  پولی  واکنش مقامات  تیلور  است  یافته 
درمی تیلور  حالیباشد  قاعده  با  انتظاری  تورم  به  نسبت  پولی  مقامات  واکنش   که 

درصد از    75است که    است و بیانگر این   75/0برابر با    𝑅2.�باشدیافته سازگار نمیتعمیم
آماره است.  توضیحی  متغیرهای  به  مربوط  مدل،  وابسته  متغیر  دوربین    h  تغییرات 

همبستگی منفی بین اجزاء  عدم وجود خود  دهندهباشد و نشانمی  - 24/0واتسون برابر با  
 باشد.  اخلال مدل می

تکانه اثر  بررسی  ببرای  اقتصادی  پاداش  های  و  اسلامی  خزانه  اسناد  بهره  نرخ  ر 
العمل آنی ابزاری  شود. توابع عکسالعمل آنی متغیرها استفاده می ریسک از توابع عکس

پویای متغیرهای مدل هنگام وقوع تکانه بینی در  قابل پیشهای غیربرای تحلیل رفتار 
)باشد.  دیگر متغیرهای مدل می نمودارهای  تورمی،  Linf  (، 1-5در  تکانه   Lgap  بیانگر 

ها در سطح اطمینان  اثر تکانه  26تکانه سیاست پولی است. معناداری   Lm  تکانه تولید و
از واکنش    نتایج حاصل   درصد و با استفاده از فاصله اطمینان صورت گرفته است.  95

(  4های تورمی، تولید و پولی در جدول ) نرخ بهره اسناد خزانه اسلامی سه ماهه به تکانه
 ( ارائه شده است. 1و نمودار )

 ها بر نرخ بهره سه ماهه اثر تکانه :4جدول  
Table 4: The effect of shocks on 3-month interest rate 

 دوره  تکانه تورمی تکانه تولید  تکانه پولی
0027/0 - 0103/0 - 0043/0 1 
0151/0 0175/0 - 0017/0 2 
0122/0 0237/0 - 0055 /0 3 
0109 /0 0177/0 - 0108/0 4 
0103/0 0134 /0 - 0144/0 5 
0094/0 0091/0 - 0166/0 6 

 
چین قرار  های نقطهباشند. اگر محور افقی مابین منحنیچین نمایانگر فاصله اطمینان میهای نقطهمنحنی  26

تر از محور افقی باشند نشان دهنده معناداری اثر تکانه  چین بالاتر یا پاییننگیرد یا اینکه هر دو منحنی نقطه 
 باشد. می
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0084 /0 0053/0 - 0176/0 7 
0074 /0 0021/0 - 0176/0 8 
0063/0 0004/0 0168/0 9 
0053/0 0025 /0 0155/0 10 

      :Calculations Research  Source                                                          مأخذ: محاسبات تحقیق

( واکنش نرخ بهره سه ماهه اسناد خزانه اسلامی در اثر  1( و نمودار )4براساس جدول ) 
ای به اندازه یک انحراف معیار در تورم بیانگر آن است که اثر این تکانه از دوره  تکانه

شود که اثر این تکانه از دوره  مینخست باعث افزایش نرخ بهره اسناد خزانه اسلامی  
باشد. این اثر مطابق با مبانی نظری است. براساس  ششم از لحاظ آماری معنادار می

یابد. کاهش عرضه  مباحث نظری با افزایش سطح قیمتها عرضه حقیقی پول کاهش می
شود. براساس تعادل حقیقی پول )مازاد تقاضای پول( سبب اختلالاتی در اقتصاد می 

بازار اسناد  والر  ایجاد مازاد عرضه در  بازار پول سبب  تقاضای پول در  بروز مازاد  اسی 
شود که این امر سبب کاهش قیمت اسناد خزانه اسلامی و افزایش  خزانه اسلامی می 

ای به  در اثر تکانهشود. واکنش نرخ بهره سه ماهه اسناد خزانه اسلامی  نرخ بهره می
تولید بیانگر آن است که اثر این تکانه منجر به کاهش نرخ  اندازه یک انحراف معیار در  

شود و اثر این تکانه از دوره دوم تا دوره  بهره سه ماهه از دوره اول تا دوره هشتم می 
نظری، تکانه مثبت تولید باعث    براساس مبانیباشد.  چهارم از لحاظ آماری معنادار می
تورم می کاهش  و  تولید  تورمافزایش  کاهش  خزانه   شود.  اسناد  قیمت  افزایش  باعث 

شود. اثر تکانه مثبت پولی بر نرخ  اسلامی و کاهش نرخ بهره اسناد خزانه اسلامی می 
بهره سه ماهه اسناد خزانه اسلامی بیانگر آن است که اثر این تکانه منجر به افزایش  

دوره دوم می  از  ماهه  بهره سه  آماری منرخ  لحاظ  از  از  تکانه  این  اثر  عنادار  شود که 
  LM  باشد. براساس مبانی نظری تکانه سیاست پولی انبساطی باعث انتقال منحنیمی

به سمت راست باعث کاهش نرخ بهره،    LM  شود. انتقال منحنی به سمت راست می 
می  راست  به سمت  کل  تقاضای  منحنی  انتقال  و  کل  تقاضای  افزایش  افزایش  شود. 

ها باعث کاهش قیمت اسناد  فزایش قیمتشود. ا ها می تقاضای کل باعث افزایش قیمت 
 شود. خزانه اسلامی و افزایش نرخ بهره اسناد خزانه اسلامی می 
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 ها بر نرخ بهره سه ماهه اثر تکانه : 1نمودار 
Figure 1.The effect of shocks on 3-month interest rate 
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     :Calculations Research  Source                                                        مأخذ: محاسبات تحقیق

تکانه  به  ماهه  اسلامی شش  خزانه  اسناد  بهره  نرخ  واکنش  از  حاصل  های نتایج 
 ( ارائه شده است. 2( و نمودار )5تورمی، تولید و پولی در جدول ) 

 بهره شش ماهه ها بر نرخ اثر تکانه :5جدول  
Table 5: The effect of shocks on 6-month interest rate 

 دوره  تکانه تورمی تکانه تولید  تکانه پولی
0090 /0 - 0128/0 - 0016/0 1 
0097/0 0300 /0 - 0037/0 - 2 
0020/0 0266/0- 0056/0 3 
0048 /0 0162/0- 0105/0 4 
0050/0 0108/0 - 0138/0 5 
0055 /0 0049/0 - 0153/0 6 
0056/0 0008/0 - 0156/0 7 
0055 /0 0023/0 0149/0 8 
0054/0 0045/0 0136/0 9 
0051/0 0059/0 0120/0 10 

 ��   :Calculations Research  Source                                               مأخذ: محاسبات تحقیق

واکنش نرخ بهره شش ماهه اسناد خزانه اسلامی در  ( 2و نمودار )( 5براساس جدول ) 
ای به اندازه یک انحراف معیار در تورم بیانگر آن است که اثر این تکانه تا دوره  اثر تکانه

شود که اثر  دوم نوسانی و از دوره سوم باعث افزایش نرخ بهره اسناد خزانه اسلامی می 
باشد. واکنش نرخ بهره شش ماهه  یاین تکانه از دوره هشتم از لحاظ آماری معنادار م

ای به اندازه یک انحراف معیار در تولید بیانگر آن است  اسناد خزانه اسلامی در اثر تکانه
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شود  که اثر این تکانه منجر به کاهش نرخ بهره شش ماهه از دوره اول تا دوره هفتم می 
باشد. اثر تکانه  ار میو اثر این تکانه از دوره دوم تا دوره چهارم از لحاظ آماری معناد 

مثبت پولی بر نرخ بهره شش ماهه اسناد خزانه اسلامی بیانگر آن است که اثر این تکانه  
شود که اثر این تکانه از دوره هفتم  منجر به افزایش نرخ بهره شش ماهه از دوره دوم می

 باشد. از لحاظ آماری معنادار می
  ماهه ها بر نرخ بهره شش اثر تکانه : 2نمودار 

Figure 2. The effect of shocks on 6-month interest rate       
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    � :Calculations  Research   Source                                              مأخذ: محاسبات تحقیق 

 

های تورمی، تولید  تکانهساله به  نتایج حاصل از واکنش نرخ بهره اسناد خزانه اسلامی یک 
   ( ارائه شده است.3( و نمودار )6و پولی در جدول )

 ساله ها بر نرخ بهره یکاثر تکانه :6جدول  
Table 6: The effect of shocks on one-year interest rate 

 دوره  تکانه تورمی تکانه تولید  تکانه پولی
0033 /0 - 0043/0 - 0084 /0 1 
0188/0 0080/0 - 0032/0 2 
0162/0 0103/0 - 0065/0 3 
0142/0 0062/0 - 0109 /0 4 
0123/0 0033 /0 - 0139 /0 5 
0104 /0 0010/0 - 0155/0 6 
0086/0 0008/0 0161/0 7 
0068/0 0022/0 0159/0 8 
0052 /0 0032/0 0150/0 9 
0038/0 0038/0 0137/0 10 

تحقیق   محاسبات       :Calculations  Research�� Source                                          مأخذ: 
ساله اسناد خزانه اسلامی در اثر  ( واکنش نرخ بهره یک 3( و نمودار )6براساس جدول )

ای به اندازه یک انحراف معیار در تورم بیانگر آن است که اثر این تکانه از دوره  تکانه
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شود که اثر این تکانه از دوره  نخست باعث افزایش نرخ بهره اسناد خزانه اسلامی می
ساله اسناد خزانه اسلامی  واکنش نرخ بهره یک باشد.پنجم از لحاظ آماری معنادار می

ه یک انحراف معیار در تولید بیانگر آن است که اثر این تکانه  ای به انداز در اثر تکانه
شود ولی اثر این تکانه  ساله از دوره اول تا دوره ششم می منجر به کاهش نرخ بهره یک 

از دوره نمیدر هیچ یک  بهره یکها معنادار  نرخ  بر  پولی  تکانه مثبت  اثر  ساله  باشد. 
ساله  این تکانه منجر به افزایش نرخ بهره یک اسناد خزانه اسلامی بیانگر آن است که اثر  

شود که اثر این تکانه از دوره دوم تا دوره هفتم از لحاظ آماری معنادار  از دوره دوم می 
   باشد.می

 ساله ها بر نرخ بهره یکاثر تکانه : 3نمودار 
Figure 3. The effect of shocks on one-year interest rate

-.02

-.01

.00

.01

.02

.03

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of R3 to LINF

-.02

-.01

.00

.01

.02

.03

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of R3 to LGAP

-.02

-.01

.00

.01

.02

.03

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of R3 to LM

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations ± 2 S.E.

 
تحقیق محاسبات       :Calculations  Research   Source                                            مأخذ: 

های تورمی، تولید و پولی  نتایج حاصل از واکنش پاداش ریسک شش ماهه به تکانه     
   ( ارائه شده است.4( و نمودار )7در جدول )

 ها بر پاداش ریسک شش ماهه اثر تکانه :7جدول  
Table 7: The effect of shocks on 6-month risk premium 

 دوره  تکانه تورمی تکانه تولید  تکانه پولی
0256/0 - 0119/0 - 0110/0 - 1 
0044/0 0729/0 - 0249 /0 - 2 
0003 /0 - 0265/0 - 0159/0 3 
0063/0 0073/0 - 0190 /0 4 
0080/0 0039 /0 0203/0 5 
0087/0 0090 /0 0194/0 6 
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0087/0 0110/0 0173/0 7 
0083/0 0112/0 0149/0 8 
0077/0 0105/0 0125/0 9 
0071/0 0094/0 0103/0 10 

تحقیق محاسبات   ���  :Calculations  Research   Source                                             مأخذ: 
ای به اندازه  ( واکنش پاداش ریسک شش ماهه اثر تکانه4نمودار )( و  7براساس جدول )

یک انحراف معیار در تورم بیانگر افزایش پاداش ریسک شش ماهه از دوره سوم تا دوره  
باشد. واکنش  شود که اثر این تکانه از دوره هفتم از لحاظ آماری معنادار میدهم می

ازه یک انحراف معیار در تولید بیانگر  ای به اندپاداش ریسک شش ماهه در اثر تکانه
کاهش پاداش ریسک شش ماهه از دوره اول تا دوره چهارم و افزایش پاداش ریسک  

شود و اثر این تکانه از دوره هفتم از لحاظ  شش ماهه از دوره پنجم تا دوره دهم  می 
اول    باشد. اثر تکانه مثبت پولی بر پاداش ریسک شش ماهه از دورهآماری معنادار می

پاداش ریسک شش ماهه   افزایش  به  منجر  تا دهم  دوره چهارم  از  و  نوسانی  تا سوم 
 . باشداز لحاظ آماری معنادار می  شود که اثر این تکانه از دوره پنجممی

 ها بر پاداش ریسک شش ماهه اثر تکانه :4نمودار 
Figure 4. The effect of shocks on 6-month risk premium  
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تحقیق محاسبات       :Calculations  Research   Source                                             مأخذ: 

 

های تورمی، تولید و پولی در  ساله به تکانهنتایج حاصل از واکنش پاداش ریسک یک 
 ( ارائه شده است. 5( و نمودار )8جدول )
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 ساله ها بر پاداش ریسک یکاثر تکانه :8جدول  
Table 8: The effect of shocks on one-year risk Premium 

 دوره  تکانه تورمی تکانه تولید  تکانه پولی
0105/0 - 0145/0 - 0136/0 1 
0116/0 0241/0 - 0156/0 - 2 
0099 /0 0343/0 - 0085 /0 - 3 
0086/0 0278/0 - 0013/0 4 
0084 /0 0205 /0 - 0094/0 5 
0079/0 0129/0 - 0152/0 6 
0074 /0 0065/0 - 0187/0 7 
0067/0 0016/0 - 0202/0 8 
0060/0 0020/0 0203/0 9 
0052 /0 0045/0 0194/0 10 

     :Calculations Research  Source                                                            مأخذ: محاسبات تحقیق

ای به اندازه  ساله به تکانه( واکنش پاداش ریسک یک 5( و نمودار )8براساس جدول ) 
ساله از دوره چهارم تا دوره  یک انحراف معیار در تورم بیانگر افزایش پاداش ریسک یک

ای  باشد. تکانهای از لحاظ آماری معنادار نمیشود که اثر این تکانه در هیچ دورهدهم می 
ساله از دوره اول  حراف معیار در تولید منجر به کاهش پاداش ریسک یک به اندازه یک ان

باشد.  ای از لحاظ آماری معنادار نمیشود و اثر این تکانه در هیچ دورهتا دوره هشتم می 
ساله در دوره اول و افزایش پاداش  تکانه مثبت پولی منجر به کاهش پاداش ریسک یک 

ای از لحاظ  شود و اثر این تکانه در هیچ دورهساله از دوره دوم تا دهم میریسک یک
 باشد.  آماری معنادار نمی

 ساله ها بر پاداش ریسک یکاثر تکانه :5نمودار  
Figure 5. The effect of shocks on one-year risk Premium 
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      :Calculations Research  Source                                                                مأخذ: محاسبات تحقیق             
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تکانه از  اهمیت هر یک  تعیین  و  برای  اسناد خزانه اسلامی  بهره  نرخ  بر متغیرهای  ها 
تجزیه واریانس، تغییر در یک  پاداش ریسک از تجزیه واریانس استفاده شده است.  

دهد که با  تفکیک اخلال در سایر متغیرهای موجود در الگو نشان میزا را بهمتغیر درون
توضیح در  متغیر  هر  اهمیت  و  آن، سهم  به  متغیرهای مشخص  توجه  سایر  دهندگی 

بینی  توان محاسبه کرد که چند درصد از واریانس خطای پیشدیگر میعبارتشود. بهمی
به هب درصد  چند  و  متغیر  خود  می وسیله  داده  توضیح  دیگر  متغیرهای    شود وسیله 

(Sadeghi et al, 2012) .  
    ( می9جدول  نشان  را  ماهه  سه  بهره  نرخ  واریانس  تجزیه  اول  (  ستون   دهد. 

باشد. منبع این خطا تغییر در  های مختلف میبینی در دورهدهنده خطای پیشنشان
باشد. از آنجایی که این خطا در هر سال بر اساس  های آتی میتکانهمقادیر جاری و  

های بعد درصد یابد. ستون شود، به مرور زمان افزایش میخطای سال قبل محاسبه می
دهند. در دوره اول نرخ  واریانس ناشی از تغییر ناگهانی یا تکانه مشخص را نشان می

دهد اما با گذشت زمان به  وضیح میدرصد تغییرات خود را ت   8396/96بهره سه ماهه  
درصد نوسانات نرخ بهره سه    8561/2یابد. تولید در دوره اول  درصد کاهش می  4316/71

یابد.  افزایش می  6609/11دهد که سهم این تکانه در دوره دهم به  ماهه را توضیح می
ماهه    تکانه پولی و تورمی در دوره اول سهم چندانی در توضیح نوسانات نرخ بهره سه 

توضیح قدرت  زمان  گذشت  با  اما  است  یافته  نداشته  افزایش  متغیرها  این   دهندگی 
درصد    2951/10و    6122/6ترتیب حدود  که در دوره دهم تکانه پولی و تورمی بهطوریبه

 دهند.   از تغییرات نرخ بهره سه ماهه را توضیح می
 

  تجزیه واریانس نرخ بهره سه ماهه : 9جدول  
Table 9: Variance decomposition of 3-month interest rate 

 دوره  S.E تکانه تورمی  تکانه تولید  تکانه پولی  تکانه نرخ بهره سه ماهه 
8396/96 19730/0 8561/2 1068/0 0597/0 1 
1534/90 6751/3 0000/6 1713/0 0811/0 2 
8856/84 4273/4 4898/10 1971/0 0949/0 3 
3826/82 9001/4 9505/11 7666/0 1038/0 4 
2508/80 3623/5 5289/12 8578/1 1097/0 5 
2707 /78 7596/5 6086/12 360981/3 1138/0 6 
3500/76 0892/6 4399/12 1207/5 1166/0 7 
5240/74 3408/6 1701/12 964919/6 1186/0 8 
8628 /72 5133/6 8914/11 7327/8 1200/0 9 
4316/71 6122/6 6609/11 2951/10 1212/0 10 

      :Calculations Research  Source                                                        مأخذ: محاسبات تحقیق              
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( تجزیه واریانس نرخ بهره شش ماهه نشان داده شده است. بررسی  10در جدول )
در دوره اول بیشترین سهم در توضیح نوسانات  دهد که  آمده نشان میدستنتایج به

می متغیر  خود  به  متعلق  ماهه  شش  بهره  بهنرخ  از    97/ 8048که  طوری باشد  درصد 
از تکانه خود متغیر می باشد. اثر این تکانه روند  تغییرات نرخ بهره شش ماهه ناشی 

تکانه  رسد. پس از این متغیر،  درصد می  4861/79کاهشی داشته و در دوره دهم به  
درصد از نوسانات نرخ بهره شش ماهه را توضیح    3003/1تولید بیشترین سهم را دارد و  

دهد که به مرور زمان سهم این تکانه از نوسانات نرخ بهره شش ماهه افزایش یافته  می
ترتیب  رسد. تکانه تورمی و پولی در دوره اول به درصد می  3064/11و در دوره دهم به  

دهند و سهم این  رصد از نوسانات نرخ بهره شش ماهه را توضیح مید  7291/0و    1656/0
ها در توضیح نوسانات نرخ بهره شش ماهه به مرور زمان افزایش یافته و در دوره  تکانه

 رسند.  می 1802/2و   0272/7ترتیب به دهم به

 تجزیه واریانس نرخ بهره شش ماهه  : 10جدول  
month interest rate-decomposition of 6: Variance Table 10 

 دوره  S.E تکانه تورمی  تکانه تولید  تکانه پولی  تکانه نرخ بهره شش ماهه 
8048/97 7291/0 3003/1 1656/0 1060/0 1 
7387/90 2808/1 1590/7 8213/0 1186/0 2 
74764/87 1232/1 3657/10 7633/0 1286/0 3 
3500/86 2169/1 3872/11 0457/1 1331/0 4 
0822/85 3476/1 7917/11 7783/1 1357/0 5 
8842/83 5216/1 7852/11 8089/2 1372/0 6 
6656/82 7068/1 6375/11 9899/3 1383/0 7 
4851/81 8851/1 4726/11 1570/5 1393/0 8 
4083/80 0448/1 3552/11 1915/6 1403/0 9 
4861/79 1802/2 3064/11 0272/7 1414/0 10 

  :Calculations Research  Source                                                                           مأخذ: محاسبات تحقیق

ساله نشان داده شده است. بررسی نتایج  ( تجزیه واریانس نرخ بهره یک 11در جدول )
بیشترین سهم در توضیح نوسانات نرخ بهره  دهد که در دوره اول  آمده نشان میدستبه

درصد از تغییرات نرخ بهره    96/ 0710که  طوری باشد بهساله متعلق به خود متغیر مییک
باشد. اثر این تکانه روند کاهشی داشته و در دوره  ساله ناشی از تکانه خود متغیر مییک

به   می  2255/67دهم  دردرصد  پولی  و  تولید  تورمی،  تکانه  به  رسد.  اول  ترتیب  دوره 
دهند و  ساله را توضیح میدرصد از نوسانات نرخ بهره یک   4866/0و    8928/0،  5493/2

ساله به مرور زمان افزایش یافته و  ها در توضیح نوسانات نرخ بهره یک سهم این تکانه
 رسند. می 1470/13و   2897/3، 16/ 3376ترتیب به در دوره دهم به
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 ساله نرخ بهره یکتجزیه واریانس  : 11جدول  
Table 11: Variance decomposition of one- year interest rate 

 دوره  S.E تکانه تورمی تکانه تولید  تکانه پولی تکانه نرخ بهره یکساله 
0710/96 4866/0 8928/0 5493/2 0475/0 1 

3762/88 2350/8 0829/2 3057/1 0667/0 2 
4561/84 5133/10 6136/3 4169/1 0775/0 3 
7818/81 7691/11 8641/3 5848/2 0843 /0 4 
0546/79 6145/12 8282/3 5026/4 0887/0 5 
2713/76 1310/13 6942/3 9032/6 0918/0 6 
5572/73 3856/13 5405/3 5165/9 0941/0 7 
0685/71 4355/13 4114/3 0844/12 0958/0 8 
9336/68 3377/13 3264/3 4020/14 0973/0 9 
2255/67 1470/13 2897/3 3376/16 0986/0 10 

تحقیق محاسبات        :Calculations  Research   Source                                             مأخذ: 
( تجزیه واریانس پاداش ریسک شش ماهه نشان داده شده است. بررسی  12در جدول )

در دوره اول بیشترین سهم در توضیح نوسانات  دهد که  آمده نشان میدستنتایج به
درصد    98/ 9742که  طوریباشد بهپاداش ریسک شش ماهه متعلق به خود متغیر می

باشد. اثر این تکانه از تغییرات پاداش ریسک شش ماهه ناشی از تکانه خود متغیر می
تولید و  رسد. تکانه تورمی،  درصد می  8200/92روند کاهشی داشته و در دوره دهم به  

درصد از نوسانات پاداش ریسک    4313/0و   0511/0،  5432/0ترتیب  پولی در دوره اول به 
ها در توضیح نوسانات پاداش ریسک  دهند و سهم این تکانهشش ماهه را توضیح می

و    2675/4،  1298/3ترتیب به  شش ماهه به مرور زمان افزایش یافته و در دوره دهم به
    رسند.می 7826/0

 تجزیه واریانس پاداش ریسک شش ماهه  : 12جدول 
Table 12: Variance decomposition of 6-month risk premium 

 دوره  S.E تکانه تورمی تکانه تولید  تکانه پولی تکانه پاداش ریسک شش ماهه 
9742/98 4313/0 0511/0 5432/0 3751/0 1 
7155/94 4302 /0 5530 /3 3012/1 3834 /0 2 
0169/94 4268/0 0251/4 5311/1 3850 /0 3 
6789/93 4670/0 0781/4 7758/1 3857/0 4 
3281/93 5202/0 0647/4 0869/2 3864/0 5 
9482/92 5823/0 0792/4 3901/2 3872/0 6 
5887/92 6423/0 1204/4 6484/2 3880/0 7 
2770/92 6963/0 1720/4 8545/2 3897/0 8 
0218/92 7430 /0 2228/4 0122/3 3893 /0 9 
8200/92 7826/0 2675/4 1298/3 3897/0 10 

          :Calculations Research  Source                                                                                   مأخذ: محاسبات تحقیق

داده شده است. بررسی  ساله نشان  ( تجزیه واریانس پاداش ریسک یک 13در جدول )
دهد که در دوره اول بیشترین سهم در توضیح نوسانات  آمده نشان میدستنتایج به
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درصد از    2860/98که  طوریباشد بهساله متعلق به خود متغیر میپاداش ریسک یک
باشد. اثر این تکانه روند  ساله ناشی از تکانه خود متغیر میتغییرات پاداش ریسک یک

رسد. تکانه تورمی، تولید و پولی  درصد می  1778/91ه و در دوره دهم به  کاهشی داشت
به اول  دوره  ریسک    4255/0و    7907/0،  4976/0ترتیب  در  پاداش  نوسانات  از  درصد 

  ها در توضیح نوسانات پاداش ریسک یکدهند و سهم این تکانهساله را توضیح مییک
  5599/0و    4/ 4455،  3/ 3810ترتیب به  م بهساله به مرور زمان افزایش یافته و در دوره ده

 رسند.  می

  تجزیه واریانس پاداش ریسک یکساله :  12جدول  
Table 12: Variance decomposition of one-year risk premium 

تکانه پاداش ریسک یک  
 ساله

 دوره  S.E تکانه تورمی تکانه تولید  تکانه پولی

2860/98 4255/0 7907/0 4976/0 1561/0 1 
3284/96 5543/0 5854/1 5317/1 2130/0 2 
7971/94 5945/0 1102/3 4980/1 2441/0 3 
1047/94 6397/0 9369 /3 3183/1 2617/0 4 
6700/93 7051/0 3527/4 2720/1 2716/0 5 
2798/93 7757/0 5081/4 4362/1 2771/0 6 
8293/92 8450/0 5328/4 7926/1 2801/0 7 
3059/92 9067/0 5054/4 2818/2 2819/0 8 
7406/91 9572/0 4695/4 8325/2 2831/0 9 
1778/91 9955 /0 4455/4 3810/3 2840/0 10 

تحقیق محاسبات        :Calculations  Research   Source                                            مأخذ: 

 
   گیری نتیجه   - 6

از   بهره  سیاست نرخ  اصلی  بنابراین  ابزارهای  است،  کشور  هر  در  اقتصادی   گذاری 
های خود کمک  گذاران در بهبود نتایج سیاستتواند به سیاستبینی این نرخ می پیش

موثری کند. همچنین رشد بالای ارزش معاملات اسناد خزانه اسلامی در بازار سرمایه  
دولت، حاکی از ضرورت توجه بیشتر  ایران و نقش مهم فعلی این اسناد در تأمین مالی  

به این اوراق و رفتار قیمتی آن در تحقیقات علمی است. در این تحقیق به بررسی ساختار  
در   است.  شده  پرداخته  ایران  در  نئوکینزینی  مدل  یک  چارچوب  در  بهره  نرخ  زمانی 

صادی های اقت که تکانه  شودها پرداخته میحقیقت در این تحقیق به بررسی این پرسش
چه تأثیری بر نرخ بهره و پاداش ریسک اسناد خزانه اسلامی دارند. نتایج حاصل نشان  

  دهد که: می
  دار تأثیر بیشتری بر تورم جاری دارد. تورم وقفه -1
یافته تیلور بوده  واکنش مقامات پولی نسبت به شکاف تولید سازگار با قاعده تعمیم  -2

  م انتظاری سازگار نیست. که این واکنش نسبت به تور حالیدر
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ترتیب از دوره ششم و هشتم مثبت  اثر تکانه تورمی بر نرخ بهره سه و شش ماهه به -3
  باشد. و معنادار می

  باشد. معنی میساله منفی و بیاثر تکانه تولید بر نرخ بهره یک -4
مثبت و  ترتیب از دوره دوم و هفتم  اثر تکانه پولی بر نرخ بهره سه و شش ماهه به  -5

  باشد. معنادار می
باشد. از دوره دوم تا چهارم منفی و معنادار میتکانه تولید بر نرخ بهره سه ماهه  اثر    -6

  
تکانه نرخ بهره اسناد خزانه اسلامی سه ماهه بیشترین و تکانه تورمی در دوره اول    -7

داشته است.کمترین سهم را در توضیح نوسانات نرخ بهره اسناد خزانه اسلامی سه ماهه  
  

تکانه نرخ بهره اسناد خزانه اسلامی شش ماهه بیشترین و تکانه تورمی در دوره اول   -8
کمترین سهم را در توضیح نوسانات نرخ بهره اسناد خزانه اسلامی شش ماهه داشته  

  است. 
اسلامی یک   -9 اسناد خزانه  بهره  نرخ  اول  تکانه  دوره  در  پولی  تکانه  و  بیشترین  ساله 

 ساله داشته است. هم را در توضیح نوسانات نرخ بهره اسناد خزانه اسلامی یککمترین س 
تکانه پاداش ریسک شش ماهه  بیشترین و تکانه تولید در دوره اول کمترین سهم    -10

  را در توضیح نوسانات پاداش ریسک شش ماهه داشته است. 
ل کمترین سهم را در  ساله بیشترین و تکانه پولی در دوره او تکانه پاداش ریسک یک   -11

  ساله داشته است. توضیح نوسانات پاداش ریسک یک
اتخاذ شده منحنی فیلیپس هایبریدی کینزین  نتایج  های جدید، انتظارات  با استناد به 

گذشته پیشتورمی  مردم  اگر  دارد.  مهمی  نقش  تورم  در  قیمتنگر  که  کنند  ها  بینی 
مذاک در  را  انتظارات  این  یافت،  خواهد  چانهافزایش  و  تعیین  زنیرات  به  مربوط  های 

کنند. این رفتار تا حدودی تورم دوره بعد  دستمزدها و تعدیل قیمت قراردادها لحاظ می 
عنوان  تواند بهشود. بانک مرکزی میرا تحت تأثیر قرار داده و باعث ماندگاری تورم می 

نماید. با توجه به    مدت را کنترلگذار با مهار انتظارات تورمی مردم، تورم بلند سیاست
بانک عملکرد  باعث شکل   اینکه  در گذشته  اعتبار سیاستمرکزی  اعتماد  گیری  و  گذار 

دوره در  آن  به  می مردم  مرکزی  بانک  شد  خواهد  بعد  کردن  های  مشخص  با  تواند 
دست آورده و انتظارات تورمی را  های اجرایی و عمل به آن اعتماد مردم را بهسیاست

ین با توجه به اینکه یکی از اهداف اصلی بانک مرکزی مهار و کنترل  مهار نماید. همچن
باشد و در بسیاری از کشورهای دنیا کنترل تورم از طریق عملیات بازار باز انجام  تورم می

اصلی می از  یکی  بازار  عملیات  اینکه  به  توجه  با  و  پولی  شود  سیاست  ابزارهای   ترین 
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بانک مرکزی می می از طرباشد،  تورم را  تواند  یق خرید و فروش اسناد خزانه اسلامی 
 کنترل نماید. 
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 پیوست 

 1373:1-1395:4های طی سال نرخ تورم انتظاری، تولید بالقوه و شکاف تولید: 1جدول  
Table1: the expected inflation rate, potential output and output gap ,during the years 

1994:Q1-2016:Q4 
 شکاف تولید  تولید بالقوه  نرخ تورم انتظاری  سال 

1:1373  3/36  9/253228  439/17 -  
2:1373  8/35  2/255845  408/6  
3:1373  2/35  258434 345/5  
4:1373  7/34  7/260977  655/6  
1:1374  34 8/263467  683/14-  
2:1374  4/33  3/265906  113/11  
3:1374  7/32  3/268271  990/9  
4:1374  9/31  1/270559  373/4 -  
1:1375  31 9/272782  916/13-  
2:1375  30 5/274948  261/12  
3:1375  1/29  277038 808/10  
4:1375  28 5/279054  871/0  
1:1376  27 8/281019  097/7 -  
2:1376  26 4/282957  623/12  
3:1376  1/25  284878 776/3  
4:1376  1/24  9/286814  286/7 -  
1:1377  3/23  288808 090/13 -  
2:1377  5/22  3/290884  942/10  
3:1377  7/21  293047 483/7  
4:1377  21 2/295319  973/5 -  
1:1378  4/20  8/297737  936/18-  
2:1378  8/19  6/300328  705/9  
3:1378  2/19  2/300328  461/4  
4:1378  7/18  4/306007  375/2-  
1:1379  2/18  5/309121  539/14 -  
2:1379  7/17  1/312437  574/11  
3:1379  3/17  315939 122/6  
4:1379  8/16  3/319634  443/4 -  
1:1380  4/16  3/323542  802/9 -  
2:1380  16 5/327673  848/8  
3:1380  7/15  6/3302018  781/4-  
4:1380  3/15  1/336586  546/6-  
1:1381  1/15  341375 025/8-  
2:1381  8/14  3/346370  341/10  
3:1381  6/14  9/351539  039/0 -  
4:1381  4/14  2/356874  975/5-  
1:1382  3/14  3/362363  526/2 -  
2:1382  1/14  2/367984  017/11  



 ساختار زمانی نرخ بهره در چارچوب یک مدل نئوکینزنی 
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3:1382  14 373708 374/0  
4:1382  9/13  2/379531  438/4 -  
1:1383  8/13  2/385451  111/12 -  
2:1383  7/13  9/391454  907/8  
3:1383  7/13  9/397499  042/0  
4:1383  6/13  8/403565  679/0  
1:1384  6/13  1/409632  772/5-  
2:1384  6/13  415680 597/8  
3:1384  7/13  2/421676  068/0  
4:1384  8/13  4/427609  394/4 -  
1:1385  9/13  7/433468  774/7-  
2:1385  14 4/439231  251/9  
3:1385  3/14  6/444853  526/0  
4:1385  5/14  450317 715/1 -  
1:1386  8/14  8/455604  275/10-  
2:1386  1/15  460695 364/8  
3:1386  4/15  8/465536  331/10  
4:1386  8/15  3/470103  124/3  
1:1387  1/16  4/474397  683/4-  
2:1387  4/16  7/478431  458/20  
3:1387  7/16  5/482204  423/3 -  
4:1387  17 4/485775  615/12 -  
1:1388  3/17  7/489193  687/13-  
2:1388  6/17  4/492470  350 /3  
3:1388  9/17  7/495574  260/2  
4:1388  2/18  498486 307/1  
1:1389  5/18  7/501190  127/12 -  
2:1389  9/18  5/503679  160/3  
3:1389  4/19  8/505904  481/5  
4:1389  9/19  1/507829  279/13  
1:1390  4/20  3/509432  129/4-  
2:1390  9/20  4/510735  271/5  
3:1390  5/21  511750 127/9  
4:1390  22 512499 887/11  
1:1391  5/22  2/513038  782/13-  
2:1391  9/22  4/513460  207/5-  
3:1391  2/23  3/513814  267/6  
4:1391  5/23  1/514132  348/4  
1:1392  6/23  9/514465  901/15 -  
2:1392  5/23  7/514881  882/0-  
3:1392  3/23  5/515394  976/2  
4:1392  23 5/516016  273/3 -  
1:1393  4/22  4/516769  412/7-  
2:1393  7/21  4/517664  190/6  



   1399. زمستان  4ی  . شماره17ی  هاي اقتصادي سابق(. دوره ی اقتصاد مقداري )بررسيفصلنامه                     
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3:1393  21 7/518688  136/3  
4:1393  1/20  6/519849  884/9-  
1:1394  1/19  4/521164  158/4-  
2:1394  1/18  6/522618  926/7  
3:1394  17 8/524183  186/3  
4:1394  9/15  7/525857  595/7-  
1:1395  7/14  5/527684  797/10 -  
2:1395  6/13  2/529539  414/5  
3:1395  4/12  4/531477  513/6  
4:1395  3/11  5/533428  874/3  

      :Calculations  Research  Source                                                                  مأخذ: محاسبات تحقیق

 
 
 


