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  چکیده
تجـاري طـی    يهـا بانک الحسنهقرضاین مقاله به بررسی رابطه بین نوسانات تورم و میزان تسهیلات اعطایی 

. بـه ایـن منظـور از روش همبسـتگی شـرطی      پردازدیمماهیانه  يهادادهبا استفاده از  1384 -1393 يهاسال
خودرگرسـیونی تعمـیم یافتـه مبتنـی بـر واریـانس ناهمسـان شـرطی          ي) الگـو cDCCپویاي تصحیح شده (

)MGARCH طمینـانی تـورم و میـزان    . نتایج به دست آمده حاکی از این است کـه بـین ناا  شودیم) استفاده
که برخلاف تصور موجود با افزایش  بدین معنیهمبستگی مثبتی وجود دارد.  الحسنهقرضتسهیلات اعطایی 

 يهاسپردهکاهش قدرت خرید مردم، میزان نیز و  هابانکنوسانات تورم، افزایش قیمت تمام شده پول براي 
 توانـد یم ـ گیـري نتیجـه . این یابدینمکاهش  هاپردهستسهیلات اعطایی از محل این  درنتیجهو  الحسنهقرض

در دوران تـورم و بـراي جلـوگیري از     هـا بانـک داشته باشد.  هابانک گذاريسیاستمستقیمی بر نحوه  یرتأث
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را تشـویق بـه ایـن     گـذاران سپردهکه  کنندیمرا اتخاذ  هایییاستسخود،  دارمدت يهاسپردهکاهش میزان 
د. ایـن سیاسـت بـانکی در صـورت اثرگـذار بـودن بایسـتی باعـث کـاهش میـزان           نماین ـ گـذاري سـپرده نوع 

به معنی کاهش میزان تسـهیلات   یقاًدقگردد. این مساله  الحسنهقرض يهاسپردهجایگزین همانند  يهاسپرده
عکس  پژوهشنتایج به دست آمده از این  کهدرحالیدر این بازه زمانی است؛  هابانکاعطایی  الحسنهقرض

بـراي حفـظ منـابع مـالی خـود در دوران تـورم        هـا بانـک . این بدان معنی است که دهدیممساله بالا را نشان 
  دیگري باشند.مناسب  هايسیاستبایستی به فکر اتخاذ 

  
  .cDCC ،MGARCHبانکی، همبستگی،  قیمتارزاننوسانات، منابع  :هاواژهکلید

  .JEL :E52 ،E51 ،E0 ،C32 بنديطبقه 
  

  مقدمه
عنصر شکل دهنده نظـام اقتصـادي    ترینیاصلمالی در اقتصاد هر کشور،  ینتأمساختار  شکیب

 هـاي ینـه زمحیات یک اقتصـاد بـه تولیـد و رشـد و توسـعه در       چراکه؛ شودیمآن کشور محسوب 
منابع مالی مورد نیاز تحقـق   ینتأممختلف آن بستگی دارد و تولید و رشد و شکوفایی آن نیز بدون 

مـالی آن   ینتـأم که بر عهده نظام اقتصادي کشور بوده و در چـارچوب سـاختار    ايیفهوظ؛ یابدینم
مالی، کـه   ینتأم. از دیدگاه نئوکلاسیک ها دارا بودن یک ساختار قوي در زمینه پذیردیمصورت 

بـه موتـور محـرك رشـد      توانـد یم ـرا بپذیرد،  یرتأثاز نوسانات مختلف داخلی و خارجی کمترین 
  ادي تبدیل گشته و حتی رشدي مستمر و پایدار را در کشور امکان پذیر سازد.اقتص

بخش خصوصی و  اندازپساقتصادي، در ایران نیز بودجه دولت،  نظرانصاحباز دید برخی از 
فعـال در   هـاي بنگـاه . بدین معنی کـه  باشندیممالی  ینتأممنابع خارجی سه عامل تعیین کننده منابع 

بـه سـراغ ایـن منـابع برونـد.       تواننـد یموجوه مورد نیاز خود،  ینتأمتولیدي براي مختلف  هايینهزم
به دلیل وابستگی بـه درآمـدهاي نفتـی، کـه      هابنگاهمالی  ینتأمیکی از منابع  عنوانبهبودجه دولت 

و تـلاش اقتصـاددانان و متصـدیان امـر در جهـت کـم رنـگ نمـودن وابسـتگی بـه            تأکیـد باوجود 
 هـاي یمتحـر ، و نمایـد یمز هم نقش قابل توجهی را در تنظیم بودجه سالیانه ایفا درآمدهاي نفتی با

محرکی قوي براي تـداوم رشـد اقتصـادي کشـور      تواندینمخارجی و نیز به دلیل محدودیت منابع 
مـذکور   هـاي یمتحـر خارجی) نیز به دلیل وجـود   گذاريسرمایهباشد. در خصوص منابع خارجی (

مختلف تولیـدي بـاز کـرد.     يهابخشمالی  ینتأمدر جهت  هاآنرا روي  ايیژهوحساب  توانینم
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، هـا بنگـاه مالی  ینتأمنتیجه گرفت که در شرایط فعلی اقتصاد، تنها گزینه ممکن براي  توانیمپس 
) قابل تجهیـز اسـت.   هابانکبخش خصوصی است، که از طریق بازار سرمایه و بازار پول ( اندازپس

با نگاهی به عملکرد بـازار سـرمایه و بـازار پـول در اقتصـاد ایـران و همچنـین آمارهـاي منتشـره در          
بـه   تـوان یم ـ وضوحبهمنابع مالی در اقتصاد،  ینتأمخصوص سهم هر یک از این بازارها در ساختار 

از  توانـد ینم ـ فعـلاً بـوده و  این مساله پی برد که بازار سـرمایه در ایـران از عمـق کـافی برخـوردار ن     
بخش  المللیبینمالی برخوردار باشد. این در حالی است که در سطح  ینتأمموقعیت مسلط در نظام 

کـه ایـن امـر     پـذیرد یم ـبزرگ از طریق بازارهاي سرمایه انجام  هايشرکتمالی  ینتأماز  ياعمده
بازار را در این برهه  از زمان و نیـز در  بالقوه موجود در این  هايیلپتانسلزوم مورد توجه قرار دادن 

بـا   نظرانصاحب، مساله ایی که اکثر اقتصاددانان و سازدیمراستاي تحقق اقتصاد مقاومتی ضروري 
که از دیـد همـین    شودیم. یادآوري دانندیممالی را در ایران بانک محور  ینتأماذعان به آن، نظام 

از ظرفیت بالایی بـراي انجـام اقـدامات رایجـی کـه در اکثـر        افراد، بازار سرمایه (بازار سهام) ایران
، برخـوردار  گیـرد یم ـبـزرگ انجـام    هايشرکتمنابع مالی  ینتأمکشورهاي توسعه یافته در جهت 

از نقـدینگی   ياعمـده بخش  المللیبینبه ابزار استقراضی، که در سطح  توانیم مثالعنوانبهاست؛ 
اره کـرد. کـارایی اسـتفاده از ابـزار استقراضـی و تـلاش در جهـت        اش نمایدیم ینتأمبازار سهام را 

منابع مالی در شرایط فعلی اقتصاد ایران، به این امـر   ینتأمبراي  هابانکجایگزین کردن آن به جاي 
بنـابراین تـا زمـان    ؛ کامل همراه باشـد  طوربهانضباطی بانک مرکزي  هايسیاستبستگی دارد که با 

مالی  ینتأماصلی  گاهیهتکفراهم شدن شرایط لازم براي تحقق راهکارهاي پیشنهاد شده، بازار پول 
و متولیان امر بـراي   گذارانسیاست از سويدر اقتصاد ایران خواهد بود، پس در فرآیند مطرح شده 

 عمـلاً است؛ تا جـایی کـه   خروج از رکود، نظام بانکی نقش قابل توجهی را به خود اختصاص داده 
به حیات اقتصادي خود ادامه دهد. در شـرایطی تمـامی    تواندینمبخش خصوصی بدون نظام بانکی 

اساسـی روبـرو    هاییچالشبه نظام بانکی کشور وجود دارد که خود این نظام نیز با  هایوابستگاین 
. اگـر بـراي نظـام بـانکی     فشارهاي وارده بر آن است و کاهش رسانیکمکنیازمند  شدتبهبوده و 
از طریـق   گـذاري سـرمایه مالی در نظر گرفته شود کـه نقـش مهمـی در فرآینـد      گريواسطهوظیفه 

 يهـا بخـش هاي بخـش خصوصـی) و نیـز تخصـیص بهینـه آن در      انـداز پسگردآوري منابع مالی (
ي اجـراي  که نظام بانکی در راسـتا  هاییچالشبه بیان  توانیم؛ آیدیممختلف اقتصادي به حساب 
نظیـر: افـزایش مطالبـات غیرجـاري      هـایی چـالش پرداخـت.   گـردد یم ـوظیفه مذکور با آن مواجه 
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، مطالبات معوق و مطالبات مشکوك الوصول)؛ تسهیلات تکلیفی؛ بدهی گذشته یدسررس(مطالبات 
دولتـی؛ نقـش    هـاي شرکتبه بانک مرکزي؛ اوراق مشارکت  هابانکدولت به شبکه بانکی؛ بدهی 

در کنار سایر مشکلات موجـود در نظـام بـانکی     هاچالشاعتباري غیر مجاز. این  مؤسسات اخلالی
آمده در  به وجودسرمایه، عدم هماهنگی نرخ سود و تورم و تنگناهاي اعتباري  کفایتعدمهمانند 

موضـوعات پـیش روي    تـرین مهـم از  تواننـد یمبانکی  هايییداراو  هایاستساثر تلاطم در تورم، 
کـارایی بـانکی را در جهـت     توانـد یم ـ هـا آنباشند که تلاش در جهـت رفـع هـر یـک از      اهبانک
  ). Karimkhani, 2012مالی افزایش دهد ( گريواسطه وظیفهانجام
مطـرح در نظـام بـانکی     هـاي چالشو با توجه به اینکه تلاطم یا نوسانات تورم یکی از  روازاین 

ارتباط نااطمینـانی تـورم بـا     گیردیمبرجسته مورد توجه قرار  طوربه؛ آنچه که در این مقاله باشدیم
تولیدي کوچک و متوسط  هايبنگاهبانکی است، تسهیلاتی که عمده  الحسنهقرضمیزان تسهیلات 

تسـهیلات   مشخصـاً .  باشـند یم ـبراي تداوم حیات خویش در شرایط کنـونی اقتصـاد متقاضـی آن    
بـه متقاضـیان    هـا بانک قیمتارزانکه از محل منابع  گرددیمبانکی به تسهیلاتی اطلاق  قیمتارزان

کـه   باشـند یم ـ الحسـنه قـرض  يهـا سـپرده همـان   قیمـت ارزان. بخشی از این منابع شودیمپرداخت 
این منابع را در اختیار متقاضیان تسـهیلات   توانندیم گذارانسپردهبدون پرداخت سودي به  هابانک

بـه مراتـب    ايینـه هزموظفند که این منابع را با  هابانکت آورند. بانکی قرار داده و درآمدي به دس
بانکی پرداخت کنند و همـین مسـاله باعـث     یمتقگراناز تسهیلات اعطایی از محل منابع   تریینپا

در کنار تقاضاي موجود، پرداخـت   آنکهحالگردیده که متقاضیان این نوع تسهیلات افزایش یابد. 
. بـا  باشـد یم ـاز محل این منـابع   عمدتاًنیز  هابانکشده از طرف دولت به تسهیلات تکلیفی واگذار 

تولیـدي   هـاي بنگـاه سرمایه در گردش  ینتأمتوجه به این مساله و نیز شرایط اقتصادي موجود براي 
بـانکی را   قیمـت ارزانبه اهمیت بررسی عواملی که میزان جـذب منـابع    توانیمکوچک و متوسط 

 کهازآنجاییپی برد. کاري که در این مقاله سعی در انجام آن شده است.  نددهیمقرار  یرتأثتحت 
مختلف روبرو بوده اسـت در ایـن    هايینهزمتورم و نوسانات آن در  تأثیراتاقتصاد ایران همواره با 

یکی از منابع مهـم در   عنوانبهبانکی  الحسنهقرضمقاله به بررسی رابطه نااطمینانی تورم با تسهیلات 
  . شودیمپرداخته  هابنگاهمالی  ینتأمساختار 

کـه بخـش دوم بـه بیـان ادبیـات نظـري و پیشـینه         باشـد یم ـ صورتبدیندر ادامه ساختار مقاله 
. بخـش چهـارم    شـود یم ـاستفاده پرداخته  مورد ي. در بخش سوم به تحلیل الگوپردازدیمپژوهش 
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  .شودیمنهایی ارائه  گیرينتیجهو در بخش پنجم نیز  گیردیمبر و نتایج تجربی را در  هاداده
  

  ادبیات نظري و پیشینه پژوهش
 عملکرد تسهیلات و اقتصادي کلان عوامل بین قوي رابطه وجود شده، انجام يهاپژوهش اکثر

 یـافتن  پـی  تجربـی در  طـور  بـه  ،هـا پـژوهش  ایـن  عمده بخش .دهندیم قرار تأیید مورد را بانکی

   باشند.یم اعتباري پرتفوي عملکرد و اقتصادي عوامل میان يارابطه
Sanhu & Goswami )(غیردیـداري)   دارمـدت  يهـا سـپرده بـر حجـم    مـؤثر )، عوامـل  ١٩٩٣

تجاري هنـد بررسـی کردنـد. نتـایج بـه       يهابانک) در 1980 -81تا  1951 -52بانکی را طی دوره (
، حجم اعتبارات بانکی و افـزایش تعـداد شـعب اثـر     دست آمده نشان داد که درآمد غیرکشاورزي

  داشته است.  اندازپس يهاسپردهمثبت و معناداري بر روي حجم 
Rama Murthy )1995  بـانکی   يهـا سـپرده اقتصادسـنجی بـراي    ي)، سعی نمود که یـک الگـو

) در مورد کشور هند که نسبت به تغییرات سیاسـی و اقتصـادي   دارمدتجاري و  يهاسپرده(شامل 
حساس اسـت، ارائـه نمایـد و در نهایـت نشـان داد کـه تولیـد ناخـالص داخلـی و نـرخ بهـره وري            

  دارد. هاسپردهمثبت و معناداري بر حجم  یرتأثکوتاه مدت  يهاسپرده
Gavin & Haussmann )1996را کلان اقتصاد واملع ،1990 دهه طی لاتین آمریکاي )، براي 

 داخلی، تورم بهره نرخ آنان، هايیافته طبق .اندکرده مشخص است، بوده مؤثر بانکی بحران در که

 رژیم و تسهیلات بانکی رشد داخلی، درآمد بازرگانی، تراز داخلی، ناخالص تولید رشد انتظاري،

 ـ وام اعطـاي  توانـایی  در محـدودیت  بیشـترین  داراي متغیرهـا  سایر میان در ارز نرخ  . درباشـند یم

  . باشدیمبانکی  يهابحرانپیشگام  معمولاً کلان اقتصاد عوامل بدترشدن حدي، شرایط
Gamber )2000( 1خودرگرسیون برداري يالگو )، ازVAR  يهـا بانـک ) دومتغیره و اطلاعـات 

معـوق   يهـا وامو ملـی بـر روي    يامنطقهتجاري آمریکا، براي اندازه گیري اثر متغیرهاي اقتصادي 
استفاده نمود. متغیرهاي توضیحی شامل نرخ بیکاري، درآمد بخـش کشـاورزي، تعـداد مجوزهـاي     

 یرتـأث ساختمانی، تولید سالانه و فروش خودرو بودند کـه تمـامی متغیرهـا بـه جـز فـروش خـودرو        
، يانمونـه بانک داشتند. بـه عـلاوه پـیش بینـی بـرون       هايییدارامعناداري جهت پیش بینی کیفیت 

________________________________________________________________ 
1- Vector Autoregressive. 
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  .کردیمدقت الگو را تصریح 
Baboucek, Ivan & Jancar )2005  ماهانـه بخـش بانکـداري کشـور      يهـا داده)، با اسـتفاده از

 يهـا شـوك  یرتـأث انـدازه گیـري    يبـرا  VAR قیـد   بـدون  جامع يالگو )، از2005تا  1993چک (
 عنـوان بـه تسـهیلات   کـل  بـه  معوق وامهاي نسبت نمودند. استفاده هاوام کیفیت روي بر اقتصادي

 کیفیت میان روابط قوي شده، برازش يالگو طبق گرفت. قرار مد نظر هاوام کیفیت براي شاخصی

 نظیـر  شـد. متغیرهـایی   ییـد تأآنـی   العمـل  عکـس  تابع اساس بر اقتصادي متغیرهاي برخی و هاوام

 افزایش باعث اعتباري ریسک هاي)، تورم و شوكCPI( 2کننده  مصرف قیمت شاخص بیکاري،

 همچنـین  .شـدند یم ـ معـوق  مطالبات کاهش تئوري، باعث با مطابق پولی پایه و حقیقی ارز نرخ و

 بخـش  شـکنندگی  میزان اندازه گیري براي اقتصاد حدي هاياثر شوك به توجه با استرس آزمون

 بـودن  بـالا  غیرجـاري،  يهاوام نسبت شتاب گرفت. افزایش قرار استفاده چک مورد کشور بانکی

وضـعیت   بدترشـدن  شناسـایی  براي مهم، اخطاري هايشاخص عنوانبه تورمی و انتظارات اريبیک
و  هایمتقبه ثبات  بانکی سیستم ثبات استرس، هايآزمون سایر طبق شد. شناخته اعتباري پرتفوي

  .کندیمرشد اقتصادي بستگی پیدا 
 Lotfi & Ahmadzadeh  )2003   يهـا بانـک تسـهیلات اعطـایی از سـوي     یرتـأث )، بـه بررسـی 

. نتایج به دست آمده در اندپرداختهتخصصی به بخش کشاورزي بر ارزش افزوده بخش کشاورزي 
  .نمایدیم ییدتأوجود همبستگی بین این دو متغیر را  1991-2003 دورةطول 

Tagavi & Lotfi )2003 تسهیلات اعطـایی  هاسپرده)، به بررسی اثرات سیاست پولی بر حجم ،
. نتـایج حاصـله حـاکی از ایـن     اندپرداخته 1995-2003 يهاسالو نقدینگی نظام بانکی کشور طی 

منفی اما بسیار ناچیزي بر نرخ رشد حجـم   یرتأثاست که شاخص سیاست پولی (نرخ سپرده قانونی) 
  .گذاردیم هاآنو مانده تسهیلات اعطایی  هابانکسپرده  

Abunuri & Sepanloo )2005(، درون  عوامـل  تحلیـل  و تجزیـه  عنـوان  بـا  خـود  پژوهش در
 کارکنان، تعداد بانکی، تسهیلات میزان مانند سازمانی درون عوامل آثار سپرده، جذب بر سازمانی

 بانـک  در سـپرده  جـذب  بر شعبه تجهیزات و مکانی موقعیت حقوق، تغییرات ضریب تعداد باجه،

________________________________________________________________ 
2- Consumer Price Index. 
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 در هاشعبه از تایی 51 نمونه از حاصل تلفیقی اطلاعات از منظور این برآورد کردند.  براي را ملت

 کـاهش  و کنتـرل  . بـراي انـد کـرده  اسـتفاده  2001و  2000، 1999 هـاي در سـال  تهران شهر سطح

 هاآن نتایج  .اندکرده استفاده سال سه خلال در متغیرها میانگین از دیگر، عوامل از ناشی واریانس

 حـد  از کمتر باجه تعداد که حالی در رسیده، اشباع به حد بانک کارکنان تعداد که دهدیم نشان

 مثبـت  اثـر  سـپرده  جـذب  بـر  شعبه تجهیزات شعبه و مکان تسهیلات، اعطاي میزان است، مطلوب

 استقرار فرض با کارکنان، به هامیزان پرداخت در نابرابري دهدیم نشان نتایج این، بر افزون دارد.

  .شودیم جذب سپرده در افزایش باعث انگیزه افزایش اثر در سالاري، شایسته
)، به بررسی و تحلیـل میـزان اثربخشـی    Lezgi & Amini & Hagigi )2009دیگر  یدر پژوهش

-2005هاي هاي عمده اقتصادي طی سالتسهیلات اعطایی شبکه بانکی استان قزوین بر رشد بخش
که رابطه میان تولید و تسهیلات معنی دار ولی  ددهیم. نتیجه به دست آمده نشان اندپرداخته 2007

  بسیار ضعیف و منفی است.
Amini & Mohammadi & Fakhrhosseini )2010  بــر جــذب  مـؤثر )، بـه بررســی عوامــل

. نتـایج بـه دسـت    انـد پرداختـه بر بانک صادرات ایران  تأکیدمنتخب با  يهابانکبانکی،  يهاسپرده
کـه درآمـد واقعـی سـرانه و تعـداد شـعب داراي        دهدیمنشان  1989 -2007آمده براي بازه زمانی 

دوره  يهـا سپردهبلندمدت بانک صادرات ایران بوده و حجم  يهاسپردهبیشترین اثر مثبت بر حجم 
است. همچنین، متغیر تورم و  الحسنهقرضجاري و  يهاسپردهپیشین نیز از عوامل اثرگذار بر حجم 

  در بانک صادرات ایران دارد. هاپردهسبسیار کمی بر حجم  یرتأثجمعیت 
Badir Khani )2011بـر   هـا بانـک به شناسایی روابط دقیق بین تسهیلات اعطایی  ی)، در پژوهش

و  GARCH3 هـاي یکتکنو با استفاده از  2011تا  2006 تورم در ایران براي دورة زمانینااطمینانی 
ECM4 است. همچنین نتایج بر اساس توابع  پرداختهARMA5  نتایج اندگرفتهمورد پیش بینی قرار .

با نااطمینانی تورم در بلند مدت  هابانککه بین تسهیلات اعطایی  باشدیمبه دست آمده بیانگر این 
در  هابانکرابطه منفی وجود دارد. نتایج کوتاه مدت الگو نیز بیانگر آن است که تسهیلات اعطایی 

________________________________________________________________ 

3- Generalized Autoregressive Heteroskedasticity  
4- Error Correction Model. 
5- Autoregressive Moving Average 
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  و سوم اثري مثبت بر نااطمینانی تورم دارند.دوم  يهادورهدوره اول اثري منفی و در 
Heidari & Ahmadian )2012 ،(را مـورد   هـا بانـک شرایط اقتصاد کلان بر سود و زیـان   یرتأث

کـه متغیرهـاي    دهدیمبا متغیرهاي برونزا نشان  VAR ي. نتایج حاصل از الگوانددادهپژوهش قرار 
کـلان اقتصـادي ماننـد     يهـا شـاخص خط ترازنامه و  مانند وجوه نقد، اقلام زیر ياترازنامهبرونزاي 

، نرخ تورم و نرخ ارز بازار غیررسمی، بـر سـود و زیـان بانـک تاثیرگذارنـد.      هابخشارزش افزوده 
وارده از سمت سـود خـالص غیـر     يهاشوكنتایج حاصل از تابع واکنش آنی بیانگر این است که 

. علاوه بر آن نتایج حاصل از آزمون تنش دشویم يابهرهموجب تلاطم شدید سود خالص  يابهره
از سـود خـالص    تریعسر يابهرهبیانگر این است که در صورت وقوع رکود اقتصادي، سود خالص 

  .کندیمتغییر  يابهرهغیر 
Abunuri & Sajjadi & mohammadi )2013   يهـا سـپرده )، رابطه بین نرخ تورم و نـرخ سـود 

بانکی در سیستم بانکـداري ایـران را مـورد پـژوهش قـرار دادنـد. نتـایج حاصـل از الگوهـاي هـم           
که در بلندمدت رابطه مثبـت و معنـی داري بـین نـرخ سـود       دهدیمانباشتگی و تصحیح خطا نشان 
  اسمی و نرخ تورم وجود دارد.

ا مطالبـات  طوري که ملاحظه گردید در خصـوص منـابع و مصـارف بـانکی در مقایسـه ب ـ     همان
بـر متغیرهـاي کـلان     هابانکبانکی، مطالعات کمی انجام گرفته که بیشتر به نقش تسهیلات اعطایی 

اقتصادي همچون تورم و تولید ناخالص داخلی پرداخته شده است. در هیچ یک از مطالعـات قبلـی   
، که ایـن یکـی   بانکی پرداخته نشده است الحسنهقرضبه رابطه نااطمینانی تورم با تسهیلات اعطایی 

. همچنـین در ایـن مقالـه از    باشـد یم ـاز نقاط تمایز کار انجام گرفته در این مقاله با مطالعات پیشین 
ــنجی ــو   cDCC( 6روش اقتصادس ــاي الگ ــین متغیره ــود ب ــتگی موج ــی همبس ــور بررس ــه منظ  7 ي) ب

)MGARCH که در هیچ یک از مطالعات قبلـی بکـار گرفتـه نشـده اسـت. روش       شودیم) استفاده
cDCC     در مقایسه با سایر روشـهاي الگوهـاي چنـدمتغیرهGARCH      جدیـدتر بـوده و ناسـازگاري

) را رفع نموده و سازگار است. به این ترتیب تخمین DCCموجود در روش همبستگی شرطی پویا (
  بهتري هستند.  يهازناین روش به مراتب تخمین  يهازن

________________________________________________________________ 
6- Corrected Dynamic Conditional Correlation 
7- Multivariate Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity  
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  هابانکافزایش قیمت تمام شده پول در 
 تعیـین  در عامـل  مهمتـرین  که دارد بستگی مختلفی عوامل به هابانک در پول هشد امتم قیمت

 همـه  شـامل  عملیـاتی  هـاي ینـه هز .اسـت  عملیـاتی  غیر و عملیاتی هايینههزپول  شده تمام قیمت

 سـود  بـه  مربـوط  آن عمده که شوندیم متحمل هاسپردهجذب  بابت هابانک که است هاییینههز

پرسـنلی،   و اداري هـاي ینـه هز عملیاتی شـامل  غیر هايینههز .است مشتریان يهاسپرده به پرداختی
اسـت   ...الوصـول و  مشـکوك  مطالبـات  و هزینـه  منقـول  غیـر  و منقول اموال استهلاك هايینههز

)Karimkhani ،2012(.    
ایـن در  ، یابـد یم ـ افـزایش  همزمـان  هابانک عملیاتی غیر و عملیاتی هايینههز تورم، افزایش با

 خواهند ناخواسته هايینههز متحمل افزایش، این با نیز دریافت تسهیلات متقاضیان حالی است که

 تسـهیلات  خـود،  سـود  حاشـیه  حفظ منظور به هابانک عملیاتی، هايینههز افزایش با که چرا .شد

 هـاي ینـه هز رشـد  درخصـوص  .کـرد  خواهنـد  پرداخـت  بالاتري يهانرخ با را متقاضیان به جدید

 باشـد،  نـرخ تـورم   از کمتـر  هـا سـپرده  سـود  نـرخ  که زمانی نمود استدلال چنین توانیم عملیاتی

 قـدرت  کـاهش  موجـب  تـورم  چراکه ندارند، هابانک در گذاري سپرده به تمایلی گذارانسپرده

  .دهدیم کاهش را پول ارزش و آنان شده خرید
 پـول  عمـل ارزش  در باشـد  تـر  پـائین  تـورم  نـرخ  از بـانکی  يهـا سپرده به متعلقه سود چنانچه

 مـن جملـه   بازارهـا  سایر جذابیت و بالاتر بازدهی واسطه به و یافته کاهش بانک در گذارانسپرده

 .شـود یم ـ سـرازیر  شده یاد بازارهاي به و خارج بانکی نظام از نقدینگی طلا، یا و ارز بازار مسکن،
 و جاري يهاسپرده کاهش و دارمدت گذاري سرمایه يهاسپرده میزان است ممکن حالت این در

 و جـاري  يهاسپردهنفع  به مدت بلند گذاري سرمایه يهاسپرده یابد. کاهش افزایش مدت کوتاه
 بـر   دارمدته هاي  سپرد رشد تأثیرگذاري .است سرمایه تشکیل توان کاهش بیانگر مدت کوتاه

 يهـا سـپرده  محـل  از هابانک و بوده دیداري يهاسپرده رشد از دارتر معنی گذاري سرمایه روي
 ,نماینـد (  اعطا گذاري سرمایه يهاپروژه مالی تأمین جهت بلندمدت تسهیلات توانندیم دارمدت

2012 Karimkhani(. سپرده براي انگیزه مشتریان، ایجاد اعتماد جلب راهکارهاي از یکی بنابراین 

 بـا  متناسـب  سـود  يهـا نرخ افزایش طریق از کاذب از بازارهاي آنان رویگردانی و مجدد گذاري

 رشـد  .داشـت  خواهد دنبال به را پول تمام شده قیمت افزایش امر این که باشدیم تورم نرخ رشد

 الوصول مشکوك به مطالبات مربوط هايینههز افزایش و تورم از ناشی اداري و پرسنلی هايینههز
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 را افـزایش  پـول  شـده  تمـام  قیمـت  متعاقبـاً  و عملیـاتی  غیر هايینههز که هستند مواردي جزو نیز

خود که یکی از  بلندمدت يهاسپردهبا کاهش  هابانکدر چنین شرایطی که  مشخصاً .داد خواهند
، مواجه هسـتند بـی شـک ارائـه تسـهیلات از منـابع       شودیممنابع درآمدي آنان محسوب  ترینمهم

خواهـد پـذیرفت. حتـی تغییـرات تـورم       یرتـأث بانکی به متقاضیان در حال افـزایش نیـز    قیمتارزان
قرار دهد. از یک طرف با افزایش تورم و کاهش  یرتأثرا نیز تحت  قیمتارزانحجم منابع  تواندیم

کـاهش   الحسنهقرض هايگذاريسپردهکه تمایل و  توانایی مردم براي  رودیمقدرت خرید انتظار 
جهـت   هـا بانـک کـه در   هایییاستسی از یابد و از طرف دیگر با افزایش قیمت تمام شده پول یک

 يهاسپردهبه جاي  دارمدت يهاسپردهبه افتتاح  گذارانسپردهتشویق  گرددیمسرمایه اتخاذ  ینتأم
کـاهش تسـهیلات    درنتیجـه بـانکی و   قیمتارزان. این امر باعث کاهش منابع باشدیم الحسنهقرض
ط رکـودي موجـود، یکـی از امیـدهاي     اي خواهد شد کـه بـا افـزایش تـورم و شـرای      الحسنهقرض
 .شودیممحسوب  هاآنمالی و ادامه حیات  ینتأمتولیدي براي  هايبنگاه
  
  مورد استفاده يالگو

 میافتند اتفاق آینده در که ممکن پیشامدهاي یا آن در که شودیمگفته  به شرایطی نااطمینانی

 وقوع به مربوط يهااحتمال باشند، معلوم و مشخص پیشامدها اگر اینکه نیست یا معلوم و مشخص

 ـ پیش موارد این دوي هر یا کدام هر که زمانی نیست. دسترس در پیشامدها این تصـمیم   ،آیـد یم
 حـاکم  هـا یمتصـم  بـر  نااطمینـانی  فضـاي  رو این و از شده مشکل و پیچیده آینده به نسبت گیري

  ). Heidari and Bashiri, 2011( گرددیم
 و متداول روش اما دارد، وجود روش چندین متغیرها در بی ثباتی و قطعیتعدم  ارزیابی براي

از . ایـن روش کـه   باشـد یم ـ GARCHدر اکثر مطالعات اقتصادسنجی، استفاده از الگوهـاي   مسلط
) پیشنهاد شد، یک الگوسـازي مبتنـی بـر واریـانس متغیـر در طـول زمـان        Bollerslev )1986 سوي

  است. 
 بـه  الگـو،  در موجود متغیرهاي تعداد بر اساس و کلی در یک طبقه بندي GARCHالگوهاي 

  . شوندیم چند متغیره تقسیم الگوهاي و تک متغیره الگوهاي
را دچـار مشـکل    هـا آندارنـد کـه کـاربرد     هـایی یتمحـدود تک متغیـره   GARCHالگوهاي 
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دیگـر اسـت.    هـاي يسرواریانس شرطی هر سري مستقل از تمام  کنندیم: از جمله فرض نمایدیم
یک عامل مهم در بررسی نوسانان متغیرها، توجهی  عنوانبه هايسرعلاوه بر این به کوواریانس بین 

کـه ایـن الگوهـا در بسـیاري از مـوارد غیرقابـل تشـخیص         شوندیمباعث  هایتمحدودندارند. این 
و نقایص الگوهـاي تـک    کمبودهابالقوه بر  طوربه توانندیم GARCHشوند. الگوهاي چند متغیره 

تخمـین   روازایـن تک متغیـره هسـتند و    يالگوهامتغیره غلبه کنند. الگوهاي چندمتغیره بسیار شبیه 
. با این تفاوت که علاوه بر معادلات قبلی، باشدیمساده  GARCHشبیه الگوهاي تک متغیره  هاآن

 Heidari andرنـد ( معادلات مشخصی براي بیان چگونگی حرکت کوواریـانس در طـول زمـان دا   

Bashiri, 2011.(  
 ـ Vech(q,p)8 ي، الگـو GARCH یـرة متغنخستین نوع الگوهـاي چنـد     بـه وسـیله  کـه   باشـد یم

Bollerslev ،Engle  وWoldrige )1988 کــلاس دیگــري از  1991) معرفــی شــده اســت. در ســال
 BEKK يمعرفی شد کـه بـه الگـو    Baba, Engle, Kraft and Kronerتوسط  Vech(q,p) يالگو

 -مشهور شد. این الگو این ویژگی جالب را دارد که با اعمال چند محدودیت، مـاتریس واریـانس  
  .  شودیمکوواریانس شرطی مثبت و معین 

ایـن اسـت کـه سـازگار      DCCاز جملـه   GARCHوهـاي چنـدمتغیره   گمشکل متدهاي قبلی ال
بـراي تخمـین میـانگین شـرطی،      ، پس در این مقاله به منظـور اجتنـاب از نتـایج ناسـازگار    باشندینم

ــهیلات     ــورم و تس ــاي ت ــانس متغیره ــانس وکوواری ــرضواری ــنهق  يالگــو cDCCاز روش  الحس
MGARCH(1,1)  پارامترهاي معادله میانگین بـراي متغیرهـاي مـورد نظـر بـر پایـه       شودیماستفاده .

  : شوندیمدو متغیره زیر ارائه  يالگو
൤
ݐ ௧݃
݅݊ ௧݂

൨ = ቂ
µଵ
µଶቃ + ቂ

φଵ φଶ
φଷ φସ

ቃ ൤
ݐ ௧݃ିଵ
݅݊ ௧݂ିଵ

൨ + ቂ
ρଵ ρଶ
ρଷ ρସቃ ቂ

σଵଵ
σଶଶቃ + ቂ

εଵ୲
εଶ୲ቃ 

ݐکه در آن  ௧݃  ݊݅و ௧݂  مطابق معمـول فـرض   باشندیمو تورم  الحسنهقرضبه ترتیب تسهیلات .
داراي توزیع نرمـال بـا واریـانس شـرطی متغیـر در طـول زمـان         εଶ୲ و εଵ୲ يهاماندهیباقکه  شودیم

  هستند.  
  :شودیم) به صورت زیر بیان DCC9، Su and Huang )2010 يالگو   

________________________________________________________________ 
8- Vector Error Conditional Heteroskedasticity 
9- Dynamic Conditional Correlation 
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୲ܪ  = 																																																																																																									ݐܦtܴܦ )1(  
ே௧	ℎே ,…,( ،1در رابطه 

భ
మ diag (ℎଵ	ଵ௧

భ
మ = ܦ௧   و هر کدام ازℎ୧	୧୲ يبوسیله یک الگو GARCH 

  علاوه بر این، .شوندیمتک متغیره توضیح داده 
 R୲ = diagቆqଵ	ଵ୲

భ
మ , … , q୒	୒୲

భ
మ ቇQ୲diagቆqଵ	ଵ୲

భ
మ , … , q୒	୒୲

భ
మ 	ቇ						                      )2(  

௜ݍ)( ،2در رابطه  	௜௝ 	ܳ୲ مثبت معـین و متقـارن اسـت کـه شـکل آن بـه        N×Nیک ماتریس  =
  صورت زیر می باشد:

 ܳ୲ = (1− ߙ − (ߚ തܳ + ܽ ௧ܷିଵ ୲ܷିଵ
ᇱ + βܳ୲ିଵ														                               )3(  

Ɛ౟౪ ،3رابطه 
ඥ୦౟	౟౪

	  = ୧ܷ୲  وα  وβ    اعداد غیر منفی هسـتند کـهα + β < یـک مـاتریس    തܳو  1
N×N  از୲ܷ  .است  

(ேାସ)×(ேାଵ)تعداد پارامترهاي تخمین زده شده بـه تعـداد    DCC ياز مزایاي الگو
ଶ

اسـت کـه     
 ـ  DCC ي. مزیت دیگر الگو این است کـه الگـو  باشدیم BEKK يکمتر از الگو در هـر   توانـد یم

ین امـر انعطـاف   ؛ که ـکوواریانس مثبـت و معینـی را ایجـاد کنـد.      -نقطه از زمان ماتریس واریانس
  .دهدیمپذیري بالاي الگو را نشان 

 Aielli )2009    ݑ) نشان داد که تخمـین مـاتریس همبسـتگی௧ ،തܳ  ي، ر الگـو DCC   ناسـازگار
  :چراکهاست 

[௧ݑ௧ݑ]ܧ = [(௧|Ὡ௧ିଵݑ௧ᇱݑ)ܧ]ܧ = [௧ܴ]ܧ ≠  .[௧ܳ]ܧ
P୲براي حل مشکل مطرح شد: آیللی  جدیدي که توسط يدر الگو = ቀݍଵଵ,௧

ଵ/ଶ ேேݍ… ,௧
ଵ/ଶ ቁ  ݑو୲∗ 

[∗୲ݑ∗୲ݑ]ܧدر نظر گرفته شده و سپس  = ܳ୲  به این ترتیب:گرددیممحاسبه .  
ܳ୲ = (1 − ߙ − (ߚ തܳ + ୲ݑ୲∗௧ିଵݑܽ

∗
୲ିଵ
ᇱ + βܳ୲ିଵ												                              )4(  

  . باشدیم ୲∗௧ିଵݑماتریس همبستگی غیرشرطی തܳ ، 4در رابطه 
در  ߚو  ߙو پارامترهـاي   തܳ  یسماتر DCC  يکه تحت الگو شودیمنادرست  هاینتخمزمانی 

باهم انجام  ߚو  ߙو پارامترهاي  തܳتخمین  cDCC ي. در  الگوشوندیمدو مرحله مجزا تخمین زده 
.  براي تعیـین  شودیمتخمین زده  ∗୲ݑبه طور مداوم بصورت ماتریس همبستگی  തܳ، چراکه گیردیم

بـه   ୲ܳبا علم به اینکه عناصر قطـري   نیاز داریم.  ୲ܳبه یک تخمین زن مرحله اول عناصر قطري  ∗୲ݑ
തܳ    ܳوابســته نیســتند ( چراکــه୧୧ = )، آیللــی بــراي محاســبه ایــن مقــادیر      i=1,…,Nبــراي   1
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,ଵଵ,୲ݍ … ,   دهد :رابطه زیر را پیشنهاد می 	୒୒,୲ݍ
୧୧,୲ݍ = (1 − α − β) + αu୧,୲ିଵ

ଶ + βq୧୧,୲ିଵ																																																																							        )5(  

,ଵଵ,୲ݍ توانیم ߚو  ߙخلاصه با فرض داده شده بودن  طوربه … , را محاسبه کرد و سپس  ୒୒,୲ݍ
തܳ  ݑکوواریانس تجربی  عنوانبهرا୲∗ .تخمین زد  

  
  و نتایج تجربی هاداده

 از 1384-1393زمـانی   بـازة بـراي  مورداستفاده در این مقاله بـه شـکل ماهیانـه بـوده و      يهاداده
. انـد شـده و بانک مرکزي جمهـوري اسـلامی ایـران جمـع آوري      IECONOMICSسایت آماري 

 دورةرا در  الحسـنه قـرض روند زمانی تغییرات تـورم و  میـزان تسـهیلات اعطـایی      1 شماره نمودار
  .دهدیمنشان  1384-1393زمانی 

   الحسنهقرضتسهیلات  تورم و میزان تغییرات روند - 1 شکل
  

الحسـنه  زمانی مورد مطالعه میزان تسهیلات اعطایی قـرض  بازةشود در یمهمانطور که ملاحظه  
یباً از روندي صعودي برخوردار بوده است. این در حـالی اسـت کـه    تقر 1388به جز در اواخر سال 

  یم.ابودهدر این دوران با افزایش نوسانات تورم نیز مواجه 
 هـا آمـاره ت. ایـن  بیـان شـده اس ـ   1توصیفی متغیرها نیز به صورت خلاصه در جدول  يهاآماره

را  هـا آنمقدار میانگین متغیرها، مقادیر ماکزیمم و مینیمم و همچنین میـزان چـولگی و کشـیدگی    
  . دهندیمنشان 
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  ارقام به میلیارد ریال)الحسنه و تورم (توصیفی تسهیلات قرض يهاآماره -1جدول 
Prob Jarque=Bera Kurtosis Skewness Std. 

Dev Min Max Mean   

0,673  0,78970  1,5368 -  0,042445 -  13330  24236  73508  46533  tg 
0,00  15,442  0,98162  0,73775  12,686  9,1954 -  57,349  17,499  inf 

  ماخذ: محاسبات محققین 
  

داراي چولگی به سمت چپ و تورم داراي چـولگی   الحسنهقرضبر این اساس میزان تسهیلات 
بـرا نیـز نشـان دهنـده ایـن مطلـب        -. علاوه بر این آزمون نرمالیته جـارگ باشندیمبه سمت راست 

  که متغیر تورم داراي توزیع نرمال است.  باشدیم
  

  آزمون ریشه واحد
، ADF ،PPاستاندارد ریشه واحد  يهاآزموندر این مقاله براي بررسی مانایی متغیرهاي الگو از 

KPSS  وNP  که از متغیرهاي مورد بررسی تورم مانا بوده و  هنددیماستفاده شده است. نتایج نشان
ها با یک بار تفاضل گیـري ایسـتا شـده    تجاري بر اساس تمامی آزمون يهابانکتسهیلات اعطایی 

  است.
  

  برآورد الگو
نیز توضـیح داده شـد، در ایـن مقالـه بـراي بـرآورد پارامترهـا از رهیافـت          تریشپهمانگونه که 

cDCC شودیمراستنمایی استفاده  با روش تخمین حداکثر.  
  

  GARCHدومتغیره  يبرآورد شده الگو پارامترهاي -2جدول 
    ضرایب  انحراف معیار tآماره   احتمال
0,3813  0,8789  0,18009  0,158280  rho - 21 
0,0010  3,390  0,083029  0,281433  alpha 
0,0000  4,752  0,11869  0,564008  beta 

  ماخذ: محاسبات محققین
 

 tg୲ = −0.056364− ݐ	0.0042241 ௧݃ିଵ + 0.031443	݅݊ ௧݂ିଵ + ଵଵߪ	0.057342 +
ଶଶߪ	0.076871 + ଵ௧ߝ  

		݅݊ ୲݂ = 0.09198 + ݐ	0.10389 ௧݃ିଵ + 0.11341	݅݊ ௧݂ିଵ + ଵଵߪ	0.12109 +
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ଶଶߪ	0.12736 +   ଶ௧ߝ
 يتجـار  يهـا بانـک اعطـایی   الحسـنه قرضدر معادلات تصریح و برآورد شده، میزان تسهیلات 

)tg୲ (  تابعی از میزان این تسهیلات در دوره ) ݃ݐقبـل௧ିଵ  )تـورم دوره قبـل ،(݅݊ ௧݂ିଵ  نااطمینـانی ،(
نتایج به دست آمـده   در نظر گرفته شده است. الحسنهقرضنااطمینانی میزان تسهیلات  یتاًنهاتورم و 

ي هـا نـک با الحسـنه قـرض حاکی از این است که بین نااطمینانی تـورم و میـزان تسـهیلات اعطـایی     
کـه تـورم    باشـند یمهمچنین ضرایب نشان دهنده این مطلب . همبستگی مثبتی وجود دارد تجاري 

؛ که این نتیجه اثر مثبت و معناداري دارداعطایی  الحسنهقرضبر روي میزان تسهیلات  نیزدوره قبل 
در  الحسـنه) قـرض  يهـا سپردهبانکی ( قیمتارزانانتظار اولیه ما را از کاهش میزان منابع و مصارف 

   .نمایدیتورم و نااطمینانی آن نقض مافزایش زمان 
 از این نمـودار همبستگی شرطی بین متغیرها نشان داده شده است. با استفاده  2 نمودار شمارهدر 

   رابطه بین متغیرها را برررسی نمود. توانیم
  

  
  الحسنهقرضی شرطی بین تورم و تسهیلات همبستگ -2شکل 

  
نوسـانات تـورم و میـزان تسـهیلات اعطـایی      مشـخص اسـت، همبسـتگی شـرطی      همـانطور کـه  

   است.بوده در حال تغییر  -0,4و  0,8مابین  مثبت و غالباًمورد مطالعه  يهاسالتجاري در  يهابانک
مورد نظـر بـه صـورت جداگانـه نمـایش داده       متغیرهايشرطی  هايیانسوار 3شماره در شکل 

 الحسـنه قـرض تسهیلات  نوساناتکه  باشندیمبیان کننده این مطلب  نمودارهاي مذکور. است شده
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از ابتـداي سـال    شـود یم ـکـه مشـاهده    . همانطوربوده استتورم  نوساناتاز  به مراتب کمتربانکی 
، میزان پرداخت این هابانک الحسنهقرضبا تصویب پرداخت وام ازدواج از محل تسهیلات   1388

بـه دلیـل انصـراف اکثـر      1389یافتـه کـه در اوایـل سـال      ياملاحظهلات افزایش قابل نوع از تسهی
از پرداخت برخی از تسهیلات تکلیفی همچون وام ازدواج  با کاهش قابل تـوجهی روبـرو    هابانک

، از صـف طـولانی   گـذاري سرمایه يهاسپردهشده است. همچنین در این سال به دلیل کاهش سود 
دلیلی بر کاهش میـزان   تواندیمنیز کاسته شده است که این امر نیز  قیمترزانامتقاضیان تسهیلات 

کارشناسان  92-91 يهاسالدر  نیز باشد. در خصوص افزایش تورم الحسنهقرضتسهیلات اعطایی 
، سیاسی هایارانهدلایلی از قبیل افزایش نقدینگی، افزایش قیمت ارز، اجراي ناقص قانون هدفمندي 

  .اندنمودهرا عنوان  هاسالتولید ملی در این  و کاهشکاري 
  

  
  شرطی متغیرها هايیانسوار -3شکل 

  
 توانیم 4شکل از . با استفاده دهدیمنیز کوواریانس شرطی بین متغیرها را نشان  4شماره شکل 

  رابطه بین نااطمینانی متغیرها را مشاهده نمود.
زمـانی مـورد    بـازة نمودار کوواریانس شرطی ترسیم شده نشان دهنده این مسـاله اسـت کـه در    

در  الحسـنه قـرض  يهـا سـپرده مطالعه نوسانات تورم و نوسانات میـزان تسـهیلات اعطـایی از محـل     
  مثبت و همسو بوده است. غالباً. این ارتباط اندداشتهتجاري با یکدیگر ارتباط  يهابانک
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  بانکی الحسنهقرضکوواریانس شرطی بین تورم و تسهیلات  -4 شکل

  
  گیريهنتیجبحث و 

 هايبنگاهو همچنین نیاز روزافزون  هابنگاهمالی  ینتأمبا توجه به اهمیت نظام بانکی در ساختار 
 يهـا سـپرده که از محل  الحسنهقرض(تسهیلات  قیمتارزانکوچک و متوسط به تسهیلات بانکی 

امکـان بقـا و ادامـه     درنتیجـه سـرمایه در گـردش و    ینتـأم جهـت   ،)شوندیمپرداخت  الحسنهقرض
در مواجهـه بـا نوسـانات متغیرهـاي      هـا بانـک فعالیـت در شـرایط رکـود اقتصـادي، و نیـز اقـدامات       

کـه بررسـی    رسـد یم ـتاثیرگذار اقتصادي همچون تورم، در راستاي حفظ توان مالی خود، به نظـر  
لان اقتصادي بر عملکرد نظام بانکی کشـور، از اهمیـت بـالایی برخـوردار     تاثیرگذاري متغیرهاي ک

  باشد. 
کشورهاي در حال توسعه از جمله ایران، از درجه بالایی از نااطمینانی متغیرهاي  کهازآنجایی   

(بدین معنی که متغیرهایی نظیر تورم در بلندمـدت از ثبـات نسـبی     کلان اقتصادي برخوردار هستند
نیـز  نااطمینـانی تصـمیمات مقامـات بـانکی را      این و  بوده و مدام در حال نوسان هستند)برخوردار ن

پرداختـی   الحسـنه قـرض ، این مقاله رابطه بین نااطمینانی تـورم و تسـهیلات   دهدیمقرار  یرتأثتحت 
ماهانـه در   يهادادهدو متغیره و با استفاده از  GARCH يتجاري را در قالب الگو يهابانکتوسط 

  . نمایدیمبررسی  1384-1393زمانی  زةبا
که نااطمینانی تورم بـر روي   دهندیمنشان  cDCCنتایج به دست آمده از تخمین الگو به روش 

 5بـه لحـاظ آمـاري در سـطح      کـه مثبت داشته اسـت؛   یرتأثپرداختی  الحسنهقرضمیزان تسهیلات 
که بـا افـزایش تـورم کـه بـه      گرفت چنین نتیجه  توانیمدرصد معنی دار نبوده است. بر این اساس 
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میـزان تسـهیلات   ، اسـت  گـذاران سـپرده کاهش قـدرت خریـد    درنتیجهمنزله کاهش ارزش پول و 
در شـرایط   رودیم ـانتظـار  ایـن در حـالی اسـت کـه      پرداختی نیز افزایش یافته اسـت.  الحسنهقرض

نداشته و یا حتی براي پوشـش مخـارج افـزایش     الحسنهقرض گذاريسپردهمردم تمایلی به تورمی، 
در مورد سودده نمایند.  دارمدت يهاسپردهیا تبدیل به و  نندرا برداشت ک هاسپرده، این خود یافته

با بکارگیري ، افزایش قیمت تمام شده پول وکه با افزایش نوسانات تورم رود یمانتظار نیز  هابانک
 درنتیجـه اقدام نماینـد؛   الحسنهقرضبجاي  دارمدت يهاپردهستشویقی به جذب بیشتر  هايسیاست

بانکی کاهش یابد و به دنبال آن نیـز میـزان پرداخـت تسـهیلات بـانکی از       الحسنهقرضمیزان منابع 
نتایج به دست آمده  نشانگر برقراري عکس این  این در حالی است کهمحل این منابع کمتر گردد؛ 

نادرسـت توسـط    هايسیاستمانع اتخاذ  تواندیمکه  ايیجهنت. باشدیمزمانی منتخب  بازةمساله در 
  مقامات بانکی گردد. 

 کـه در   نوسـانات تـورمی  مـا بـین   ن از همبستگی مثبـت  با آگاهی یافت هابانک هبه این ترتیب ک
ي هـا بانـک  اعطایی الحسنهقرضو تسهیلات  یابدیبه شکل افزایش تورم نمود مایران بیشتر اقتصاد 
بـا فـرض    چراکـه باشـد؛   گـذاران سـپرده اسـلامی   –از اعتقادات ایرانـی   نشان تواندیمکه (تجاري 

دلیل دیگري وجود نخواهد داشت که یک نفر در شـرایطی کـه تـورم     گذارانسپردهعقلایی بودن 
 يهـا سـپرده در اقتصاد رو بـه افـزایش و ارزش پـول رو بـه کـاهش اسـت پـول خـود را در قالـب          

قبلی خود را کنار گذاشته و به منظور حفـظ   هايسیاست، فاقد سود نگهداري نماید ) الحسنهقرض
یـک راهکـار    عنـوان بـه جدیدي به کار گیرند.  هاييگذارسرمایه خود در شرایط تورمی سیاست 

و خانوارها به دلیل  هابنگاهاز این مساله در دوران تورمی که برخی از  توانندیم هابانکپیشنهادي،  
بـه  تجاري  يهاچرخهبه منظور تعدیل  شوندیمدچار کاهش عرضه و تقاضا  هایمتقیش سطح افزا

خـود را کـه در اثـر     الحسـنه قرض؛ به این ترتیب که در این دوران منابع وجود آمده استفاده نمایند
ن و خانوارها قـرار دهنـد. بـه ای ـ    هابنگاهنوسانات تورمی کاهش نیافته است، در اختیار این بخش از 

کـه هـر دو گـامی در     یابنـد یمتوانایی ادامه تولید یافته و خانوارها نیز قدرت خرید  هابنگاهترتیب 
از محـل اعطـاي    هابانک. از طرف دیگر نیز خود شودیمجهت تولید بیشتر و ایجاد رونق محسوب 

ه انجـام شـد   هـاي گـذاري سـرمایه تسهیلات کارمزدهایی را دریافـت کـرده و نیـز بـا مشـارکت در      
تا حدودي کاهش ارزش منابع مالی خود در دوران تورمی را جبـران   توانندیمدرآمدزایی داشته و 

  نمایند.
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