
 

83 

   فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

  سيزدهمشماره  
  1391  بهار

  
بررسي ارتباط بين نرخ تورم با نرخ بهره بر اساس تئوري اثر 

  فيشر در اقتصاد ايران
 

  1پرويز سعيدي  
  2رضا مظهري    

  3حسن وليان
  

   چكيده
. مي پردازيم بهره نرخشامل نرخ تورم و  اقتصادي كلان متغيرهاي مهمترين حاضر به بررسيدر مقاله 

هاي توليد و  هزينه متخصصان اقتصاد معتقدند كه افزايش نرخ بهره سبب افزايش برخي از سياستگذاران و
هاي اقتصادي، افزايش نرخ  تئوري از سوي ديگر، طبق. شود به تبع موجب افزايش سطح قيمتها و تورم مي

در اين راستا هدف اين تحقيق بررسي ارتباط نرخ تورم با نرخ بهره  .شود ميتورم موجب افزايش نرخ بهره 
كوتاه مدت يكساله، نرخ بهره ميان مدت سه ساله و نرخ بهره بلند مدت پنج ساله با استفاده از روش 

منظور از نرخ  .مي باشد ژه مدل ارائه شده فيشرهاي اقتصادسنجي، بوي تخمين كمترين مجذورات و مدل
بهره در اين تحقيق، نرخ سود سپرده ي بانكها مي باشد كه از طرف بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران 
اعلام مي گردد و نرخ تورم را بر اساس جدول شاخص كل بهاي كالاها و خدمات مصرفي در مناطق 

توسط بانك مركزي محاسبه گرديده، استخراج ) تورم(ها  قيمت شهري ايران كه در آن درصد تغيير سالانه
. را در بر مي گيرد) 1388 -  1370(ساله  18داده هاي مورد استفاده در اين تحقيق يك دوره . شده است

و بين نرخ تورم با نرخ . نتايج حاكي از معني دار بودن ارتباط بين نرخ تورم با نرخ بهره ي يكساله مي باشد
  .ساله و پنج ساله ارتباط معناداري يافت نشد بهره ي سه

  
  .نرخ بهره، نرخ تورم، تئوري اثر فيشر :كليدي هاي هواژ
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  مقدمه
ــعه،    ــده در اقتصــاد توس ــام ش ــات انج مطالع
ــد و   ــي را در رش ــاي مختلف ــذاري متغيره  تأثيرگ

از جمله ي ايـن   .توسعة اقتصادي نشان مي دهند
انديشـمندان   توجه بسيار زيـاد متغيرهاي مهم كه 

و نقشي بـه   را به خود جلب كرده استاقتصادي 
متغيـر   دارد، سزا در بهبود رشد اقتصادي جوامـع 

يكي از كارهـاي  . و نرخ تورم مي باشند نرخ بهره
. اقتصاد كلان بررسي و اندازه گيري تـورم اسـت  
 سنجش تورم با استفاده از نماگرهاي تورم امكـان 

نحوه سنجش تـورم در برخـي از   . پذير مي باشد
كشورها با يكديگر متفاوت است و به پارامترهاي 

  .اقتصادي و ويژگيهاي آن كشور بستگي دارد
 توسط اينكه دليل به ايران دراقتصاد بهره نرخ

 تقاضـاي  و با عرضه ارتباط بدون و پولي مقامات

 شود و حالـت دسـتوري دارد،   مي مشخص پول

بـه   پـولي  اثرگذاري مكانيزمهاي در وسيعي كاربرد
 بـه  تبديل قابل داراييهاي ارزش از شاخصي معني

 به عنوان تورم نرخ مواردي چنين در. ندارد را پول

 نيـز  و پـول  نگهداري فرصت هزينه براي معياري

 پول براي بهره اي تقاضا كشش غيرمستقيم برآورد

 كـه  اسـت  اين شـرايط  در .شود مي گرفته نظر در
 آنهـا  قيمـت  داراييهـا،  ساير براي تقاضا افزايش با

. شـود  مـي  كم نرخ بهره نتيجه در و يافته افزايش
 و گـذاري  سـرمايه  توانـد  مـي  بهـره،  نرخ كاهش
 اثـر  توليـد  داده و بر ميزان افزايش را كل تقاضاي
 دليـل  بـه  ايـران،  اقتصاد بعبارت ديگر در. بگذارد
 سعي مـي  سرمايه صاحبان مالي، بازارهاي ضعف
ــد ــزايش از پــس كنن ــول حجــم اف ــه، در پ  جامع

 خود ...) و خانه اتومبيل، مانند( واقعي داراييهاي

 تقاضا افزايش سبب امر اين و كنند پول جانشين را

 تقاضـا افـزايش   افـزايش  ايـن  علـت  و گردد مي

 و تورمي انتظارات تنها بلكه نبوده، گذاري سرمايه
 كـه  گونه ثروتهاسـت  اين نگهداري مناسب بازده

 است نموده آن خريد به تشويق را سرمايه صاحبان

 بـالا،  موارد به عنايت با). 1383بيژن بيد آبادي، ( 

 طريـق  از پولي سياستهاي اعمال رسد، مي نظر به

 بـر  مثبتـي  تـاثير  توانـد  نمـي  حجم پـول  افزايش

 داشـته  توليـد  جملـه  از اقتصـاد،  واقعي متغيرهاي

كه هـدف  در اقتصاد ايران كاهش نرخ بهره  .باشد
از آن افزايش حجم پول مي باشد، نه تنها باعـث  
افزايش توليد و حجم سرمايه گذاري نمي شـود،  
بلكه افزايش تورم را بهمـراه دارد بعبـارت ديگـر    

 ايـران،  اقتصـاد  در بـالا  تـورمي  انتظـارات  وجود

 ودر گـذاري  سـرمايه  بـر  پولي سياست اثرگذاري

  .است ساخته مشكل دچار را توليد بر نتيجه
دليل اصلي قطع رابطه بين تورم و نـرخ بهـره   
كه بر اساس توضيحات داده شده، مشاهده گرديد 

به شكل دستوري در ساختار نظام بانكي ايـران   و
 شكل گرفته است، عبارتسـت از اينكـه؛ سيسـتم   

زيرا  .نيست برخوردار لازم كارايي از كشور، بانكي
 اسلامي، قالب عقود در بانكي تسهيلات بهره نرخ

 و است پولي غيرمتشكل بازار در بهره نرخ از مترك
 اعطـايي  تسـهيلات  از تفـويض  پس كافي نظارت

 جهـت  در پرداختي اعتبارات لزوماَ تا ندارد وجود

 چه رو اين از .شوند گرفته به كار نظر مورد هدف

 در پرداختـي  تسهيلات از توجهي قابل بخش بسا

 گرفتـه  كـار  به ريسك كم و تجاري سودآور امور

 در بانكي منابع مازاد وجود ديگر، سوي از شوند،

 خـدمات  محـدوديت  علـت  بـه  از سـالها،  برخي

 بـر  ديگـري  واضـح  دليـل  نيـز  بانكهـا،  تسهيلاتي

 هاي سال خلال در بانكي سيستم عملكرد ناكاراي

اثرگـذاري   توانـد  مي امر اين لذا. باشد مي مربوطه
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 بـا  را اقتصـاد  حقيقـي  متغيرهاي بر پولي سياست

  . سازد مواجه مشكل
 تورمبا توجه به اين كه تغييرات نرخ از اينرو 

 گيـري عـاملان   اثرات قابل توجهي روي تصـميم 
ــادي ــاي    اقتص ــي از متغيره ــوان يك ــه عن دارد، ب

سياستگذاري در اقتصاد كلان مطرح و همواره مد 
بــوده و توجــه بســياري از    اناناقتصــاد  نظــر

 بكارگزاران و عاملان اقتصادي را بـه خـود جل ـ  
از طـرف ديگـر، عوامـل زيـادي در     . نموده است

 يكـي از . تـأثير گـذار اسـت    تـورم تغييرات نـرخ  
كلان اقتصادي مرتبط با نـرخ   و متغيرهاي اساسي

 كلان، اقتصاد ادبيات مطابق .است بهره، نرخ تورم

 اولـين  كنـد،  پيـدا  افزايش ها قيمت سطح چنانچه

 تـوازن  هـا،  قيمت سطح افزايش از تأثيرپذير متغير

 افـزايش  بـا  ديگـر،  عبـارت  به .تاس پول حقيقي

 پيـدا  كـاهش  پـول  حقيقي عرضه ها، قيمت سطح

 كـاهش  كينـزي،  هاي تحليل چارچوب در .كند مي

 مـي  اقتصاد در اختلالاتي سبب پول حقيقي عرضه
 در اينكـه  بـراي  والراسـي،  تعـادل  اساس بر .شود

كـاهش   شـود،  برقـرار  تعـادل  اقتصـاد  در مجموع
 عرضـه  مازاد ايجاد سبب پول بازار در عرضه پول

 كـاهش  سـبب  امر اين كه شود مي اوراق بازار در

 مـي  بـازار  بهره نرخ افزايش و قرضه اوراق قيمت
 است اين بر انتظار تئوريك لحاظ از بنابراين، .شود

 پيـدا  افـزايش  بهره نرخ قيمتها سطح افزايش با كه

  )1385مهرگان و همكاران، . (كند
همه معامله گـران بازارهـاي مـالي بـا دقـت      
ــا و   ــه گســترش ســطح عمــومي قيمته ــراوان ب ف
شاخص هاي تورم مي نگرند، زيرا بهترين شـيوه  

جنگيدن با تورم، افزايش نرخ بهره اسـت و   براي
دليل آن، رابطه ي دوطرفه ي بين نـرخ تـورم بـا    

در اين رابطه مـي تـوان بيـان    . نرخ بهره مي باشد

ــاني كــه  ــورمي نمــود زم برخــي از نماگرهــاي ت
هـا را   هايي از كاهش سطح عمـومي قيمـت   نشانه

اقدام بـه كـاهش    بانك مركزي آشكار مي سازند،
-156، 1388محمد مسـاح،  . (دنرخ بهره مي نماي

157(  
ــر  ــر فيش ــوري اث ــاي   1تئ ــوري ه ــي از تئ يك

كه بيان كننده رابطـه ي بـين نـرخ     استاقتصادي 
كنـد كـه    بيان ميشر يف .باشد تورم با نرخ بهره مي

نرخ + نرخ بهره واقعي (شامل  هره ي اسمينرخ ب
واقعـي بـه    هرهنرخ ب .مي باشد) تورم مورد انتظار

وسـيلة عوامـل واقعـي، نظيـر كـارآيي سـرمايه و       
ن مـي  يـي ترجيحات زماني پس انداز كننـدگان تع 

طبق نظر فيشر در صورت هر گونـه تغييـر   . گردد
يـر مـي مانـد    واقعي بدون تغيهره در نرخ تورم، ب

واقعي خنثـي اسـت و    هرهيعني تغيير در تورم و ب
را بـر روي   در واقع تغييرات نرخ تورم اثـر خـود  

معتقد است كـه   فيشر. اسمي مي گذارد هرهنرخ ب
افزايش در نرخ تورم موجب مي شود كه سـرمايه  

شتري را درآينده داشـته باشـد   يگذار انتظار تورم ب
 هـره رشد نـرخ ب  و بالطبع اين امر بزودي منجر به

متقابلاً كـاهش در نـرخ تـورم    . اسمي خواهد شد
موجب مي شود كه سـرمايه گـذار انتظـار تـورم     

اسـمي  هره جه بيپايين تري را داشته باشد و در نت
علت وجود چنين رابطه  .نيز كاهش خواهد يافت

ريسـك سـرمايه   كه  ،مي باشند بازارهاي كارا ،اي
خريــد  گــذاران را در قبــال تغييــرات در قــدرت

اتـامي و انـان گـا،    . (پولشان را جبران مي نماينـد 
از اين رو در تحقيق حاضر بـه بررسـي   . 2)2009

ارتباط بين نرخ تورم با نرخ بهره بر اساس تئوري 
 1388-1370اثر فيشر در اقتصاد ايران براي دوره 

  .پرداخته مي شود
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به ارائه ي مباني نظري تحقيـق  ، ابتدا دامهدر ا
 سـپس  مـي پـردازيم   بهرهو نرخ  شامل نرخ تورم

تاثير گذاري خارجي كه دربارة  مطالعات داخلي و
. اين متغيرها بر هم مي باشند را ارائه مـي نمـاييم  

 مـورد  روش شناسـي پـژوهش   چهـارم  بخش در

و در بخـش پـنجم    .مي گيرد قرار بررسي و بحث
 فرضـيه  آزمون و نتايج تفسير يافته هاي تجربي و

 گيري نتيجه و به بحث جامان سر و رائه مي شودا

  .مي پردازيم پنجم بخش در
  

  مباني نظري تحقيق
براي بررسي رابطـه بـين تـورم و نـرخ بهـره      

بهره  توان از تئوريهاي موجود در اقتصاد كلان مي
در ابتدا به مباني نظري نرخ تورم و نـرخ  . جست

بهره مي پردازيم و سپس ارتباط آنها را در اقتصاد 
  .مي دهيممورد بررسي قرار 

  
  نرخ تورم -1

 و قيمتها عمومي سطح مداوم افزايش كه تورم
 جمله از پول است خريد قدرت مستمر كاهش يا

 در. رود مي شمار به اقتصادي مشكلات حادترين

 شـديد  تـورمي  پيدايش فشارهاي با و 1970 دهة

 سياستهاي اساسي هدف عنوان به ها قيمت تثبيت

 .گرفـت  قـرار  اقتصاد دانـان  توجه اقتصادي مورد
 هـاي  ده طـي  توسـعه  حـال  در كشورهاي تلاش

 بـالاتر،  رشـد  هـاي  به نرخ دستيابي براي گذشته،

بـه   1990از دهه . بود بالا تورم نرخ با توأم عموما
اين سوي، به نظر مي رسد پويايي تورم در سطح 

اين تحول بـه  . جهاني دستخوش تغيير شده است
در حـالي  . كشورهاي پيشرفته محدود نشده است

ــياري از      ــترك بس ــي مش ــالا ويژگ ــورم ب ــه ت ك

اقتصادهاي در حال توسعه، به ويژه در آمريكـاي  
مروزه بيشتر ميلادي بود، ا 90لاتين، تا اوايل دهه 

اين كشورها به تورم هاي تك رقمي دست يافتـه  
از سـوي ديگـر پـژوهش هـاي انجـام شـده       . اند

درباره اقتصادهاي توسعه يافتـه و كشـورهاي در   
حال توسعه، نشان مي دهد كه در سال هاي اخير 
به رغم افزايش قيمت جهاني مواد اوليـه از قبيـل   

سـاطي  هاي پولي انب نفت و فولاد و اتخاذ سياست
در بيشتر كشورها، سطح قيمتها در ايـن كشـورها   
رشد اندك و با ثباتي را تجربه كرده و نرخ تـورم  
. ارقامي كمتر از پيش بيني ها را به خود مي بينـد 

  )1388طيب نيا و زنديه، (
پژوهش هاي بسـياري بـراي شناسـايي علـل     
تورم در اقتصاد ايران توسـط پژوهشـگران انجـام    

دليـل وجـود ديـدگاه هـا و     اگرچه به . شده است
نظريات مختلف اقتصادي، هر يك از پژوهشگران 
از زاويه اي خاص و بـا فـرض هـاي معينـي بـه      
پژوهش در اين زمينه پرداخته اند، اما بيشتر آنهـا  

وجـه  . به نتايج نسـبتا مشـابهي دسـت يافتـه انـد     
مشترك اين دسته از پژوهش ها را مـي تـوان در   

م در اقتصاد ايـران  اين جمله خلاصه نمود كه تور
، )1375(طبيبيان و سوري . يك پديده پولي است

، افشـيني  )1376(، جلالي نائيني )1376(داوودي 
در پژوهش ) 1381(، كازروني و اصغري )1377(

هاي خود كه بـه شناسـايي عوامـل ايجـاد كننـده      
تورم در اقتصاد ايران پرداختنـد، همگـي بـه ايـن     

نگي از نتيجه مشـترك رسـيدند كـه حجـم نقـدي     
. عوامل اصلي و مهم ايجاد تـورم در ايـران اسـت   

بعبارت ديگر به دليل دستوري بـودن نـرخ بهـره،    
اين متغير نمي توانـد تـاثير چنـداني بـر افـزايش      

 توليد و حجم سرمايه گـذاري داشـته باشـد، در   

 براي معياري به عنوان تورم نرخ تحت اين شرايط
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 بـرآورد  نيـز  و پـول  نگهـداري  فرصـت  هزينـه 

 نظر در پول براي بهره اي تقاضا كشش رمستقيمغي

و اين موضوع به معنـاي آن اسـت    شود مي گرفته
كه با افزايش نرخ بهره نه تنها سبب افزايش توليد 
و حجم سرمايه گذاري نمي شويم، بلكه موجبات 

بيـژن  . (افزايش تـورم را نيـز ايجـاد مـي نمـاييم     
و بــر اســاس مطالعــات انجــام ) 1383بيــدآبادي، 

، يكي از تاثير گذارترين عوامل بر تورم نـرخ  شده
  . بهره مي باشد

  
  نرخ بهره -2

اي اقتصـادي اسـت كـه از دوران     پديده ،بهره
 قبل از مـيلاد مسـيح در زنـدگي اقتصـادي بشـر     
وجود داشته و عقايد فلسفي و مـذهبي متعـددي   

تـوان بـه    بهره را مـي  .در رابطه با آن مطرح است
مبلغـي كـه در   . كردهاي گوناگون تعريف  صورت

هنگام بهره برداري از سرمايه پرداخت مي گـردد  
چنانچه انـدازه مبلـغ بهـره    . به بهره معروف است

پرداختي به سرمايه برحسب درصد بيان شود بـه  
فيشـر در مـورد نـرخ    . آن نرخ بهره گفته مي شود

بهره بيان مي كند كـه نـرخ بهـره درصـد پـاداش      
در تـاريخ  برحسـب پـول    ،پرداختي بر روي پول

نرخ بهره در واقع هزينه اي است . معين مي باشد
كــه بــراي دريافــت اعتبــار بايــد پرداخــت شــود 
همچنــين نــرخ بهــره مهمتــرين و برتــرين عامــل 

وي مبادلات نرخ ارز اسـت و سـبب   ر اثرگذار بر
محمـد مسـاح،   ( .تقويت ارز يك كشور مي شـود 

1388 ،287-289(  
  تئوري اثر فيشر -3

 بر دلالت اسمي و حقيقي هرهب نرخ بين رابطه

 نرخ و تورم نرخ بين مثبت رابطه يك كه دارد اين

 دهه از پيش را موضوع اين .دارد وجود اسمي بهره

مطــرح كــرده و هنــري  3داگــلاس ويليــام 1840
از اين ايده براي تبيين رابطـه بـين نـرخ     4تورنتن

 مرور با .اسمي استفاده كرده است بهره حقيقي و

 نـرخ  كه كرد استدلال توان مي شده مطرح ادبيات

 ايـن  بـا . دارد مثبت تأثير اسمي بهره نرخ بر تورم

 زمان تا حقيقي و اسمي بهره نرخ بين رابطه وجود،

 تحليلـي  چـارچوب  و دقـت  از 5فيشـر  اروينـگ 

نظر فيشـر نـرخ   به . است نبوده برخوردار مناسبي
بهرة واقعي مستقل از معيار ها و چارچوب پـولي  

  :عبارتست از )1معادله ( فيشراست معادله 
rr   = rn  -   πe                      1(معادله(                                                                                                                     

نرخ تورم مورد انتظار     πe   -نرخ بهره اسمي   
rn = rr نرخ بهره واقعي،   

كه تمامي نرخ هاي بـالا مـر كـب و پيوسـته     
را  )2( اما براي نرخ هاي ساده فيشرمعادله. دهستن

  : دبه كار مي گير
rr = (1 + rn) )                 2(معادله     

(1 + πe) -1                                                             
.افزايش يافته باشد  πe افزايش يابد وقتي كه 
rn بايد ، اگرثابت فرض شده باشد  rr 

فيشر بيان مي دارد كه نرخ بهره اسمي با تورم 
معتقدند  محققان. مورد انتظار تطبيق داده مي شود
منجر بـه افـزايش    ،كه افزايش در نرخ رشد پولي

بر متغير هاي واقعـي   ياما اثر .نرخ تورم مي شود
درك ارتباط بين پـول، تـورم و نـرخ     براي. ندارد

بهره مهم است كه نرخ بهرة اسـمي و نـرخ بهـره    
به طور ساده نرخ بهره اسـمي  . واقعي درك گردد

است كـه شـما از آن نـرخ در بـانكي كـه       ينرخ
آگاه هستيد بـراي كشـورهايي كـه     ،حساب داريد

داراي نرخ هاي بهره واقعي شبيه به هـم هسـتند،   
ها با توجـه بـه انتظـارات    نرخ هاي بهره اسمي آن
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نـرخ  . افراد در برابر نرخ هاي تورم متفاوت است
به دليل تغيير نرخ بهره واقعي و يا بـه   يبهره اسم

بنابراين  .واسطه تغيير نرخ تورم جابه جا مي شود
توان گفت كه از لحاظ تئوريـك، رابطـه بـين     مي

اسـت و يـك    نرخ بهره اسمي و نرخ تورم مثبـت 
ه بـين ايـن دو متّغيـر برقـرار     رابطه علي دو طرف ـ

معتقدند كه مـي تـوان از    برخي از محققان .است
يك بررسي ساده نيز به نرخ بهرة واقعي رسيد كه 

نـرخ تـورم مـورد     -عبارتست از نرخ بهره اسمي
  .6)2002. تيزو كونگ ماري، بيگ من،(انتظار 

  
  پيشينه تحقيق

  مطالعات خارجي -1
 هم تكنيك از استفاده با )2001( 7سينر و بوث

 9 در را تورم نرخ و بهره نرخ بين رابطه انباشتگي،
 ايـن  بـه  و كـرده  بررسـي  آمريكا و اروپايي كشور

 رابطـه  مـورد،  يك استثناي به كه رسند مي نتيجه

  .دارد وجود بهره نرخ و تورم نرخ بين مدت بلند
در مقاله اي تحت عنوان اثـر  ) 2002( 8كوراي

فيشر به مطالعه ادبيات موجـود در ايـن زمينـه در    
كشورهاي صنعتي دنيا كه ايـن تئـوري در مـورد    

او بيـان كـرد   . آنها صورت گرفته بـود، پرداخـت  
درحاليكه اكثريت مطالعات اخير، يافته هاي فيشر 
را تاييد مي كننـد، شـواهدي وجـود دارد كـه بـر      

بين متغيـر نـرخ    ،تباط يك در يكخلاف مدل ار
نتايج نشان . بهره با نرخ تورم را زير سوال مي برد

دهد كه گرچه مطالعات در مورد آمريكـا يـك    مي
رابطه مثبت بين نرخ بهره و تورم راتاييد كردنـد،  
ولي آنها يك ارتباط يك به يك را كه شـرط لازم  

او بيان كـرد  . تئوري فيشر مي باشد ايجاد نكردند
واهد مربوط به آمريكا تا حـدزيادي منطبـق   كه ش

مي باشد، درحاليكه نتايج )FE(بر تئوري اثر فيشر
ــدان واضــح    ــنعتي چن ــورهاي ص ــراي سايركش ب

  .نيستند
اثـر  «درمقاله اي تحت عنـوان  ) 2006( 9ينسن

به مطالعه ي » آيا ميتوان آنرا آزمود:بلندمدت فيشر
او اثرتئوري فيشـر را بـراي   . اين تئوري پرداخت

فده كشورصنعتي شامل استراليا ،اتريش ،بلژيك ه
،كانادا، دانمارك، فرانسـه، آلمـان، يونـان، ايرلنـد،     
. سوئيس و چند كشور ديگر مورد مطالعه قـرارداد 

محقق بر اساس محاسبات و اندازه گيري ماهانـه  
و هر سه ماه يكبار، ميزان تورم و نرخ بهره اسمي 

ي يـاد  مدت و بلند مدت را بـراي كشـورها   كوتاه
او بــا اســتفاده از . شــده مــورد بررســي قــرار داد

برآورد احتمال هاي مختلفي مثل استفاده از  روش
دريافت كه در بلنـد مـدت    10حداكثر چند متغيره

ــالايي از   ــن كشــورها داراي ســطح ب ــورم در اي ت
پايداري هستند و تحت تاثير شوكهاي بـرون زا و  

از آنجاييكه تغيير دائمي . مالي قرار نخواهد گرفت
در تورم در اين كشورها رخ نداده اسـت، آزمـون   

ائمـي در  اينكه آيا براساس تئوري فيشـر تغييـر د  
رابطه يك در يـك بـين   (مي تورم بر نرخ بهره اس

  .اثر مي گذارد يا خير، خنثي مي باشد) دو  متغير
) 2006( 11اكـــريم گـــل و آيكـــت اكينســـي

وضــعيت اقتصــادي كشــور تركيــه بــين ســالهاي 
را با استفاده از مشاهدات ماهانـه و   1984-2003

با استفاده از درصدهاي فراواني به منظـور تعيـين   
تـورم مـورد   ارتباط بين نرخ بهره اسـمي و نـرخ   

نتـايج ايـن تحقيـق حـاكي از     . مطالعه قراردادنـد 
ارتباط بين نرخ بهره اسمي و تورم در يك جهت 
منحصر بفرد و هدايت شده مي باشد، يعني نـرخ  
بهره اسمي است كه مسير آينده تورم را مشخص 

  .نماييد مي
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به بررسـي اثـر    )2009( 12بن اُبي و همكاران
فيشر در نيجريه بر اساس روش تصحيح خطـا و  

ــتگي  ــم انباش ــدلهاي ه ــتم   13م ــه سيس ــه مطالع ب
اقتصادي و تاثير ارتباط متقابل بين نرخ تـورم بـا   

وجود يـك تمايـل بـه     ،نتايج. نرخ بهره پرداختند
 آشـكار  جريان بلندمدت اثر فيشـر را در نيجريـه  

  .نمود
ــهدر مقا) 2009( 14اوتــامي، انــان گــا اي بــه  ل

بررسي ارتباط بين نـرخ تـورم بـا نـرخ بهـره در      
دوره زماني اين تحقيـق  . كشور اندونزي پرداختند

براساس نظريـه  . بود 2005تا  2003هاي  بين سال
فيشر نرخ بهره بالا در نـرخ تـورم بـالا انعكـاس     

يابد اين نظريه همچنين بر اين مبنا قرار گرفته  مي
سـطح بـين   است كه نـرخ هـاي بهـره اسـمي در     

. المللي به همگرايي و يكـي شـدن تمايـل دارنـد    
نتايج حاكي از اين مي باشـد كـه تغييـرات نـرخ     
تورم اثر مثبـت بـر تغييـرات نـرخ بهـره دارد در      
نتيجه مشخص مي شود كه زمـاني كـه تغييـرات    
نرخ تورم افزايش مي يابد، تغييرات نرخ بهره نيز 

  .افزايش خواهد يافت
  
  مطالعات داخلي  -2

. ابوالفضـــل، نوفرســتي،  .زورونـ ـ ،زاديكهـ ـ
ــه ايدر ) 1385( ــوان   مقال ــا عن ــر  «ب ــي اث بررس

، كشش سطح عمومي »بر تورم تغييرات نرخ سود
قيمت ها نسبت به نرخ سود تسهيلات بـانكي را  

الگوي بلندمدت و الگوي تصحيح خطا در  توسط
ــاني  ــرار  1382-1338دورة زم ــي ق ــورد بررس  م

آن اسـت كـه نـرخ     نتايج حاصل، حاكي از. دادند
كوتاه مدت،  سود تسهيلات بانكي در بلندمدت و

تورم را به نحو معني داري تحت تأثير قـرار مـي   

بسـيار انــدك   ولـي مقــدار تأثيرگـذاري آن  . دهـد 
از اين رو، علي رغم وجـود ارتبـاط معنـي    . است

كاهش نـرخ سـود بـه     دار بين نرخ سود و تورم،
كـاهش   عنوان يك ابزار سياستي، بـراي كنتـرل و  

  .نمي شود پيشنهاد تورم
اصـغر  و حسـين  عزتي مرتضي  ،هرگاننادر م

رابطه علي بين نرخ بهره «به بررسي ) 1385. (رپو
 .نـد پراخت »هاي تـابلويي  استفاده از داده تورم با و
كشـور   24بـراي   اده هـاي زمـاني  دالـه  قاين م در

 2003ي زماني بين سالهاي   دورهيك جهان طي 
رابطه ي بين و قرار گرفت  مورد بررسي 2001 –

 شناسـي  روشنرخ بهره با تورم با بهـره گيـري از   
نويسـندگان بـر اسـاس     .آزمون شد آزمون عليتي

نتايج حاصله، وجود ارتباط بين نرخ بهره با نـرخ  
معتقد بودند كه برخـي   ولي تورم را تاييد نمودند

از مطالعات وجود ارتباط دو طرفه قوي بين ايـن  
نرخ بهره علـت نـرخ   يعني . كردنددو متغير را رد 
افـزايش نـرخ تـورم بـه طـور       اما .تورم مي باشد

معني دار نتوانسته است موجب افزايش نرخ بهره 
به عبارت ديگر عليرغم  .در كشورهاي نمونه شود

نـرخ بهـره داشـته     اينكه نرخ تورم تاثير مثبت بـر 
داري نرخ تـورم علـت    است، ليكن به طور معني

نتايج مطالعات نشـان  طور كلي ب .نرخ بهره نيست
سوي نرخ ه دهنده عليت يك طرفه از نرخ بهره ب

  .تورم مي باشد
بــه بررســي  )1387(كميجــاني و بهرامــي راد 

آزمون رابطة بلندمدت بين نرخ سـود تسـهيلات   «
ــورم ــرخ ت ــانكي و ن ــد» ب علــت اصــلي  .پرداختن

پرداختن به اين موضوع را از يك طرف دستوري 
ي در ايران بيان مي نماينـد و  بودن نرخ سود بانك

از طرف ديگر موضوع بحث برانگيز قانون كاهش 
نتـايج حـاكي از   . نرخ سود بانكي بيان مي نمايند
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آن است كه اولا در بلند مدت نرخ تـورم و نـرخ   
سود اسمي در يك جهت تغيير مي كننـد و ثانيـا   
در بلند مدت تغيير در نرخ تورم، علت تغييـر در  

  . نرخ سود اسمي است
اثــرات فرآينــد «) 1388(طيــب نيــا و زنديــه 

دوره ي زمـاني،  » جهاني شدن بر تـورم در ايـران  
مـورد بررسـي قـرار      1384تا  1367بين سالهاي 

  :نتايج اين پژوهش نشان مي دهد كه . دادند
هرچه اقتصاد ايران بازتر باشد، انتظار مي  )1

  .رود اثر تورم نوسانات كمتري داشته باشد
بي كالاهاي وارداتي افزايش قيمت نس )2

همانند شوك عرضه در اقتصاد عمل كرده 
  .و تورم را افزايش مي دهد

رونق و ركود شركاي تجاري ايران، از  )3
طريق تجارت به ايران نيز منتقل شده و 

  .تورم داخلي را متاثر مي نمايد

در مقالـه   15)1388(مرتضي سامتي و ديگران 
ــوان  ــين   «اي تحــت عن ــي ب ــط علّ ــل رواب تحلي

نـرخ   متغيرهاي كلان اقتصادي، بـه منظوركـاهش  
و » 16نقشـة علّـي بيـزين   « بهره در ايران با روش 

ــري از  ــره گي ــيكاگوبه ــب ش ــه بررســي  17مكت ب
تـا   1355 ايـن تحقيـق    دوره ي زماني. پرداختند

نتايج بدست آمده حاكي از تاثير  .مي باشد 1385
نـرخ تـورم    گذاري نرخ تورم، كنترل حجم پـول، 

مورد انتظار و كاهش كسري بودجه بر نرخ بهـره  
علت اصلي كاهش نـرخ بهـره، كـاهش     .مي باشد

نرخ تورم در جامعه و به تبع آن تعديل انتظـارات  
  .تورمي مردم مي باشد

  تحقيق شناسي روش
پژوهش حاضر از نظر هـدف كـاربردي مـي    

در اين تحقيـق از روش اسـتقرايي اسـتفاده    . باشد

به اين طريق كه براي آزمـون فرضـيات   . مي شود
تحقيق از داده هاي سـالانه اسـتفاده مـي شـود و     
سپس فرضيات تحقيق در هر مـورد آزمـون مـي    
گردند و از طريق تاييد و يا رد فرضـيات، نتـايج   

ضمن اينكـه  . حاصل از آنها را بررسي مي نماييم
مي توان نتايج حاصـل از بررسـي هـا را بـه كـل      

جامعـه آمـاري ايـن    . ماري تعمـيم داد جامعه ي آ
باشـد كـه بـا اسـتفاده از      تحقيق اقتصاد ايران مي

اطلاعات و آمارهاي مورد نظر به بررسـي رابطـه   
با استفاده از تئـوري  با نرخ بهره  ي بين نرخ تورم

دوره ي زماني ايـن تحقيـق   . مي پردازيماثر فيشر 
و از  بـوده  1388تـا   1370ساله بين سـالهاي   18

هاي سري زماني به صورت سـالانه اسـتفاده   داده 
در اين تحقيق از آمارهاي اقتصادي . ه استگرديد

بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران و بر اساس 
مطالعات صـورت گرفتـه اقـدام بـه جمـع آوري      

به منظور آزمون فرضيه ها، آزمـون  . شداطلاعات 
ريشه ي واحد براي پايايي متغيرهـاي تحقيـق، از   

فـولر بـراي آزمـون سـري زمـاني       -آزمون ديكي
استفاده مـي شـود و همچنـين از آمـاره دوربـين      

اين آماره بيـانگر  . استفاده گرديد) D.W(واتسون 
آن است كه خود هم بستگي بين متغيرهـا وجـود   

 ،نزديكتـر باشـد   2ندارد و هر چه قدر آن به عدد 
هم بستگي بيشتري را بين متغيرها نشان مي دهـد  
ــانگر آن اســت كــه مــدل معنــي دار اســت  . و بي

همچنين آزمون وايت براي تشخيص نا همسـاني  
واريانس بكار گرفته شـده اسـت و در نهايـت از    
ــدلهاي    ــذورات و م ــرين مج ــين كمت ــدل تخم م
اقتصادسنجي، بـويژه مـدل ارائـه شـده فيشـر بـا       

  Spss 17و  Eviews7اي اســتفاده از نــرم افزارهــ
  .، استفاده گرديدپارامترهاي تابع مورد نظر
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  معرفي الگو يا مدل برآورد شده -1
 اقتصـادي  كلان متغيرهاي اغلب كه آنجايي از

 ابزار مناسبي انباشتگي هم هاي مدل هستند، ناپايا

 مـي  شـمار  به متغيرها اين بين روابط تحليل براي

 نـرخ  بهـره و  نـرخ  ميان بطة را آزمون براي. روند

 از توان مي تحقيق، نظري به پشتوانة توجه با تورم

  :كرد استفاده زير مدل
Y= β0 + β1x + νi                                                         

  
 بلندمـدت  رابطـة  متغيـر  دو بـين  كه اين براي

در . باشـد  νi= 0باشد، بايد در بلنـد مـدت    برقرار
 فرض با است، كه» عدم تعادلخطاي « νiحقيقت 

 در رود انتظار مـي  مدت، بلند تعادلي بطةرا وجود

 گرايش و كرده نوسان خود ميانگين حوش و حول

 زمـان  طـول  در شدن آن كوچك به سيستماتيكي

ايـن  . اسـت νi بـودن   پايا مستلزم اين و شود ديده
در آزمون هم » انگل و گرنجر«استدلال مبناي كار 

  )1378نوفرستي، (. انباشتگي است
 سـود  نـرخ  و تورم نرخ بين مدت بلند در اگر

 ايـن صـورت   در باشـد،  برقـرار  اي رابطـه  اسمي

 .باشند انباشته هم متغير بوده و دو νi= 0 ميبايست 

 اول، ضية فر آزمون ، انباشتگي وجود هم فرض با 

در ) β(انباشتگي  هم پارامتر بودن مثبت آزمون در
روش زيـر خلاصـه    از حاصل انباشتگي بردار هم
  : مي شود

νi= 0 - Y+ β0+β1x  
H0: β ≤ 0  
H1: β > 0 

 سـطح  در 2آمارة  از ضيه، فر اين آزمون براي

استفاده مـي شـود و رد فرضـيه     0.05داري  معني
صفر به معناي تاييد فرضـيه اول تحقيـق خواهـد    

و  عادلـه ي رگرسـيون  مبراساس مدل فيشر، . بود
تئوري هاي اقتصادي مدل زير به عنـوان بهتـرين   

تخمـين و   بـراي مـدل زيـر    .مدل انتخاب گرديد
رگرســيون خطــي بــين نــرخ تــورم و نــرخ بهــره 

  .استفاده گرديد 
Y=F( X )                                                        

  R =F( p )      R = A + α P 
 R : بهرهنرخ ): R1  ،يكساله: R3  ،سه ساله: R5 پنج ساله(  

P: نرخ تورم  
ما در اين تحقيق براي آزمـون فرضـيات يـاد    

اسـتفاده   0.05در سـطح   ADFشده، از آمـاره ي  
 آزمـون  بـراي  شده تصريح مدل مبناي بر. نموديم

نرخ بهره  Rمتغير  دو مدل اين تحقيق، هاي فرضيه
 حاضر، تحقيق در. نرخ توم را شامل مي شود Pو 

 عنـوان  به (CPI)  كننده مصرف قيمت شاخص از

 شـده  ايران اسـتفاده  تورم نرخ به مربوط هاي داده
  .است

  برآورد رگرسيون  برايآزمون مانايي  -2
قبل از آزمون فرضيه هاي تحقيق به علت اين 
كه تحقيق برگرفته از داده هاي سري زماني است 

روش و بــه دليــل ايــن كــه در ايــن فرضــيات از 
تخمين كمترين مجذورات براي تخمـين اسـتفاده   
شده اسـت و شـرط لازم بـراي اسـتفاده از مـدل      
رگرسيون خطي، آزمـون فرضـيه هـاي پايـداري     
ــون   ــدا بايســتي آزم ــاي الگوســت، در ابت متغيره

در  .ايستايي براي متغيرهاي تحقيق صورت گيـرد 
اين پژوهش از روش ديكي فـولر بـراي ايسـتايي    

لذا اين امـر ضـروري   . شده است متغيرها استفاده
مي باشد كه قبل از برآورد مدل نسبت بـه تعيـين   

بـراي ايـن   . نماييممانايي و نامانايي متغيرها اقدام 
 Dickey- Fuller, Unit(كار از آزمون ديكي فولر 

root test (     استفاده نموده ايـم و بـراي تـك تـك
متغيرهاي مدل آزمون نموده ايم كـه نتـايج آن در   

  .بطور خلاصه ذكرشده است )1(شماره  جدول
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ملاحظـه   )1(شـماره  جـدول   درهمانطور كه 
يا مانا در  I(0)مي شود همه متغيرها مانا از درجه 

 قـدر مطلـق   عبارت ديگر مقـدار  ، بههستندسطح 
 5در سـطح   Fبدست آمده از مقـدار   ADFآماره 

ــا  در نتيجــه مــدل، درصــد بزرگتــر مــي باشــد ي
داراي  مانـا و  سـي رمورد بر رگرسيون استخراجي

   .مي باشد اعتبار
  

  نتايج تحقيق
  توصيف متغيرهاي موجود در تحقيق -1
و پـنج   سـه سـاله  ، يكساله( Rنرخ بهره  -1-1

  )ساله
همانطور كه مشاهده مي شود روند نرخ بهـره  

تا  1370بر اساس سپرده هاي بانكي بين سالهاي 

، ) كوتـاه مـدت  (بصورت نرخ بهره يكساله 1388
در ) بلند مـدت (و پنج ساله ) ميان مدت(سه ساله

روند نرخ بهره . نمودارهاي مجزا رسم شده است
تـا   9در طي اين سالها بين ) يكساله(كوتاه مدت 

درصد در نوسان بوده است، روند نـرخ بهـره    14
تـا   11در طي اين ساله بين ) سه ساله(ميان مدت 

درصد در نوسان بوده اسـت، همچنـين نـرخ     16
تا  14در اين ساله بين ) پنج ساله(بلند مدت  بهره
ــوده اســت  18 ــر اســاس . درصــد در نوســان ب ب

نمودارهاي زير نكته قابل توجه اين است كه طي 
نـرخ بهـره كوتـاه مـدت      1388تا  1385سالهاي 

بـر  ) سـه سـاله  (و نرخ بهره ميان مدت ) يكساله(
روي هم منطبق شده اند بـه عبـارت ديگـر نـرخ     

  .ابر دارندبهره يكسان و بر
  

  متغيرها هريك از براي) Dickey- Fuller( نتايج آزمون ديكي فولر)  1(جدول 

  درجه مانايي  05/0در سطح  Fمقدار  ADFآماره   وقفه بهينه  متغير  متغيرها

 R1 1  -3/98 -3/26 I(0)  نرخ بهره يكسال
  R3 1  -5/23  -3/26 I(0)  نرخ بهره سه ساله
  R5 1  -4/45 -3/26 I(0)  نرخ بهره پنچساله

 P 1  -3/95 -3/26 I(0)  نرخ تورم
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  )P(نرخ تورم  -1-2
بـا اسـتفاده از   ) P(در اين مطالعه نـرخ تـورم   

) CPI(شاخص بهاي كالاها و خـدمات مصـرفي   
اين شاخص بـه عنـوان يـك    . محاسبه شده است

نماگر مهم براي سـنجش تـورم و قـدرت خريـد     
پول داخلي كشور، يكي از ابزارهـاي مهـم بـراي    
برنامه ريزان اقتصـادي كشـور بـه منظـور تعيـين      
وضــعيت قيمــت هــا در زمــان هــاي مختلــف و 
راهنمايي براي سياست هاي پولي مـورد اسـتفاده   

اين نمودار، مشاهده مـي  بر اساس . قرار مي گيرد
شود كه در دهه هفتـاد و هشـتاد سـطح عمـومي     
قيمت با افت و خيزهـاي همـراه بـوده اسـت بـه      

بـه   1374طوري كه بالاترين نرخ تـورم در سـال   

درصد رشد داشته است، امـا بـا اتخـاذ     49مقدار 
سياست هاي ضد تورمي و رشد توليـد ناخـالص   

ونـد  داخلي در سـالهاي بعـد كنتـرل شـده و از ر    
همـانطور كـه در   . متعادلي برخوردار گشته اسـت 

نمودار زير مشـاهده مـي شـود نـرخ تـورم طـي       
 ، ازســالهاي اخيــر تحــت تــاثير عوامــل مختلــف

نوسانات ملايمي برخوردار بوده اسـت، در سـال   
هدف مندي يارانـه هـا و پرداخـت يارانـه      1389

در  وموجب افزايش تقاضاي كـل   ،نقدي به مردم
 ـ   سـال  آن ورم چشـم گيـري در  پي آن افـزايش ت

كه در نمودار لحاظ نشده است و نمـودار   گرديد
  .را نشان ميدهد 88فقط تا پايان سال 

  

  
  

  استنباطييافته هاي  -2
بين نرخ تورم با نرخ بهـره يكسـاله   :  1فرضيه 

  (H1).دار وجود داردرابطه معني 
مشاهده  )2(در جدول شماره  همانطور كه

 ضرايب، در رگرسيون برآوردي، همه شود مي
بر اساس ضريب  .مي باشند دار معني پارامترها

رصد  د 53 توان نتيجه گرفت كه مي تعيين
) نرخ برخ بهره يكساله(رات متغير وابسته يتغي

) نرخ تورم(رات متغير مستقل يناشي از تغي
ضريب نرخ تورم در تابع رگرسيون  .باشد مي

مي توان . بدست آمده است )52/1(برآوردي 
يك  نرخ تورم در كشوركه اگر  نتيجه گرفت

به موجب مي شود نرخ بهره افزايش يابد،  درصد
بر اين اساس  .يابدمي  افزايش درصد 52/1ميزان 

بين نرخ بهره يكساله و نرخ تورم رابطه مستقيم و 
  .تاييد مي شود H1مثبت وجود دارد و فرضيه 

  
Y=F( X )                                                   
Y= β0 + β1x + νi                                                         
R1 = 1/090 + 1/52 p 
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  نتايج آماري رابطه بين نرخ تورم با نرخ بهره يكساله) 2(جدول 
Prob متغير  نام متغير  مقدار ضريب برآورده شده 

0.001 1.09 β0 عرض از مبدا 

0.023 1.52 P نرخ تورم  
t2 = 2.54 t1 = 14.98 F-Statistic 10.29 
R = 0.731 R2 = 0.532 Durbin-Watson stat 1.98 

 
بين نرخ تورم و نرخ بهره سـه سـاله   : 2فرضيه 

  (H1).رابطه وجود دارد
) 3(با توجه به نتايج حاصله از جدول شماره 

و ) نرخ تورم(شدت همبستگي بين متغير مستقل 
است، از  0.094) نرخ بهره سه ساله(متغير وابسته 

بيـان مـي   ) R square(سوي ديگر ضريب تعيـين  
درصد تغييرات حاصـل از متغيـر    009/0دارد كه 

وابسته يعني نرخ بهره سه ساله ناشي از تغييـرات  
مي باشد كه اين مقـدار  ) نرخ تورم(متغير مستقل 

از طـرف ديگـر   . مطلوب و قابل قبول نمي باشـد 
ــماره   ــدول ش ــه در ج ــانطور ك ــاهده ) 3(هم مش

 F=0.151رگرسـيون و   sig=0.702مقدار  كنيد مي
رگرسـيون معنـي دار   "مي باشد، بنـابراين فـرض   

ــالا رد   " "H1:  نيســت  ــيار ب ــان بس ــا اطمين را ب
شود، لذا رگرسيون اسـتخراجي قابـل تاييـد و     مي

 2بايـد از   t(همچنين بر اسـاس  . قبول نمي باشد
ــا  05/0 بايــد از sigبزرگتــر و  كــوچكتر باشــد ت

مقـادير  ) اي بدست آمده قابل قبول باشندپارامتره
t2=0.38  و  sig=0.70    بدست آمـده در جـدول
درصـد   95توان گفت، با اطمينـان   مي) 3(شماره 

بين نرخ تورم و نرخ بهـره سـه سـاله در اقتصـاد     
بنـابراين  . ايران رابطـه معنـي داري وجـود نـدارد    

تاييـد   H0شود و فرض مخالف  رد مي H1فرض 
  .مي گردد

  

بين نرخ تورم با نرخ بهره پنج سـاله  : 3فرضيه 
  (H1). رابطه وجود دارد

نتايج رگرسـيوني جـدول شـماره     با توجه به
نـرخ  (شدت همبسـتگي بـين متغيـر مسـتقل     ) 4(

 0.008) نرخ بهره پنج ساله(و متغير وابسته ) تورم
) R square(است، از سوي ديگر ضـريب تعيـين   

رات حاصل از درصد تغيي 001/0بيان مي دارد كه 
ناشـي از   ،متغير وابسته يعني نرخ بهره پـنج سـاله  

مـي باشـد كـه    ) نرخ تورم(تغييرات متغير مستقل 
از طـرف  . نيسـت اين مقدار مطلوب و قابل قبول 

مشـاهده  ) 4(ديگر همانطور كه در جدول شماره 
 F=0.001رگرسـيون و   sig=0.975مقدار  شود مي

ي دار رگرسـيون معن ـ "مي باشد، بنـابراين فـرض   
كنـد   ميرا با اطمينان بسيار بالا رد  ""H1: نيست 

لذا رگرسيون اسـتخراجي قابـل تاييـد و قبـول     و 
بزرگتـر   2بايد از  t(همچنين بر اساس . نمي باشد

كوچكتر باشد تـا پارامترهـاي    05.0بايد از  sigو 
  t2=0.031مقـادير  ) بدست آمده قابل قبول باشـند 

جـدول مـي    بدست آمـده در ايـن   sig=0.975 و
درصد بين نرخ تورم و  95 توان گفت، با اطمينان

نرخ بهره پنج ساله در اقتصاد ايـران رابطـه معنـي    
پس با توجه به نتـايج بدسـت    .داري وجود ندارد

توان بيان نمود كه بين نرخ تورم بـا نـرخ    آمده مي
بهره پنج ساله ارتبـاط معنـاداري وجـود نـدارد و     

پذيرفتـه مـي    H0شود و فرض  رد مي H1فرضيه 
  .شود
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  نتايج آماري رابطه ي بين نرخ تورم با نرخ بهره سه ساله) 3(جدول شماره 

Variable  R R2 Square Sig F T2 P Std Erorr 

P .094a 0.009 .702a 0.151 0.389 0.018 0.046 

  
  تورم با نرخ بهره پنج ساله نتايج آماري رابطه ي بين نرخ) 4(جدول شماره 

Variable R R2 Square Sig F T2 P Std Erorr 

P 0.008a 0.001 0.975a 0.001 0.031 0.001 0.034 

  
  خلاصه فرضيه ها و نتايج) 5(جدول شماره 

  رد  قبول R2 R Sig  مدل H1) (عنوان فرضيه 
بين نرخ تورم و نرخ بهره يكساله در اقتصاد ايران 

  .داري وجود داردرابطه معني 
R1 = 1/090 + 

1/52 p  0.53 0/731a 0/02 *    

بين نرخ تورم و نرخ بهره سه ساله در اقتصاد ايران 
  .رابطه معني داري وجود دارد

 ------  .009 0/094a 0/70   *  

بين نرخ تورم و نرخ بهره پنجساله در اقتصاد ايران 
  .رابطه معني داري وجود دارد

 ------  .000 0/008a 0/97    *  

  
  بحث و نتيجه گيري

تورم و نـرخ  با توجه به اين كه تغييرات نرخ 
گيـري   اثـرات قابـل تـوجهي روي تصـميم     بهره

متغيرهـــاي  جـــزءاقتصـــادي دارد،  عـــاملان
 از. هسـتند سياستگذاري در اقتصاد كـلان مطـرح   

ايـن دو  طرف ديگر عوامـل زيـادي در تغييـرات    
و  نـرخ بهـره   بدين منظـور . تأثيرگذار است متغير

بـوده و   اناندهمـواره مـد نظـر اقتصـاد    نرخ تورم 
را  توجه بسياري از كارگزاران و عاملان اقتصادي

در اين مقاله بـر اسـاس    .اندبه خود جلب نموده 
، به بررسي ارتباط بين 1388تا  1370دوره زماني 

ه، نرخ تورم با نرخ بهـره ي كوتـاه مـدت يكسـال    
ميان مدت سه ساله و بلنـد مـدت پـنج سـاله بـر      

 نتـايج بـه   .اساس داده هاي سري زماني پرداختيم

دست آمده نشان مي دهـد كـه از لحـاظ آمـاري     
 شـده  بهـره  سبب افزايش نـرخ  تورمافزايش نرخ 

و در واقع ارتباط بين نرخ تورم با نرخ بهره  است
ي يكساله، ارتباط معنا دار و مثبتي مي باشـد، بـه   
اين معنا كه ارتباط بين دو متغير، يك ارتباط يـك  

اين نتيجه بـا مبـاني تئوريهـاي    . در يك مي باشد
. اقتصادي برابري دارد و آنها را تاييـد مـي نمايـد   

نتايج حاصل از اين فرضيه با تحقيقات محققـاني  
 اكـريم اكسـيني  ، )2009( مثل اوتـامي و انـان گـا   

ــرودر، )2006( ــكين ،)2002( كــ -1981(ميشــ
، )1388(، مرتضي سـامتي  )1982(گيبسو، )1988

ــي راد   ــاني و بهرام ــزادي و ) 1387(كميج و كه
رابطه بين نرخ تورم با نرخ كه  )1386(نوفراستي 

بهره را يك رابطه ي مثبت بيان نمودند، مطابقـت  



  پرويز سعيدي، رضا مظهري و حسن وليان

 سيزدهمشماره  /  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار   96  

امـر   البته برخي ديگر از مطالعـات بـر ايـن   . دارد
ه و نـرخ تـورم   تأكيد دارند كه رابطه بين نرخ بهر

برقـرار   هاي زماني مختلـف  همواره و براي دوره
دار قوي بين اين دو متغير  نيست و يا رابطه معني

ميتـوان بـه   ، از جمله ايـن مطالعـات   .وجود ندارد
، ) 1992( ميشكين ، )1987( 18بارسكي مطالعات

) 2003( 20و غزالي) 1986( 19هيوزنگا و ميشكين
  .اشاره نمود

بعدي توضيح شـوندگي   اما در دو فرضيه ي 
تورم براي نرخ بهره ي يكساله و پنج ساله چندان 
قوي نيست و توانايي تاثير گذاري زيـادي بـر آن   

بر اساس تحقيقـات صـورت گرفتـه در    . را ندارد
 بـوث و سـينر  اين زمينـه مـي تـوان بـه تحقيـق      

و تحقيــق ) 2001( 21برززينــا بــرازوزا و، )2001(
ود كه رابطه بلند اشاره نم) 2002( 22فيوه و اوراي

. مدت بين نرخ تورم با نرخ بهره را تاييد نمودنـد 
كه اين تحقيقات همگي مغـاير بـا نتـايج بدسـت     
آمده طبق فرضيه دوم و سـوم ايـن پـژوهش مـي     

  .باشند
در توضيح چرايي عدم وجود رابطه بين نـرخ  
تورم و نرخ بهره در بلند مدت در اقتصـاد ايـران   

ل دسـتوري بـودن نـرخ    بايد بيان نماييم كه به دلي
بهره، اين متغير نمي تواند تاثير چنداني بر افزايش 
توليد و حجم سرمايه گذاري داشـته باشـد، زيـرا    

 صـورت  بـه  پولي مقامات توسط بانكي سود نرخ

 پـول  تقاضاي عرضه و با ارتباط بدون و دستوري

 آمـار  و اطلاعـات  ديگر سوي از و شود مي تعيين

 كه بازار غيررسمي سود نرخ دربارة موثق و كامل

 دسترس در است، بازار اين در تقاضا و عرضه تابع

 از ناشي كردن مشكلات حداقل براي. (باشد نمي

از  حاضر تحقيق در متغير، اين به مربوط هاي داده
سه نرخ بهره كوتاه مدت يكساله، ميان مدت سـه  

 در.) ساله و بلند مدت پنج ساله استفاده نمـوديم 

 براي معياري به عنوان تورم نرخ تحت اين شرايط

 بـرآورد  نيـز  و پـول  نگهـداري  فرصـت  هزينـه 

 نظر در پول براي بهره اي تقاضا كشش غيرمستقيم

و اين موضوع به معنـاي آن اسـت    شود مي گرفته
كه با افزايش نرخ بهره نه تنها سبب افزايش توليد 
و حجم سرمايه گذاري نمي شويم، بلكه موجبات 

 اقتصـاد  در. نمـاييم  ز ايجاد مـي افزايش تورم را ني
 صـاحبان  مـالي،  بازارهـاي  ضـعف  دليل به ايران،
 پـول  حجـم  افزايش از پس كنند سعي مي سرمايه

 خانه اتومبيل، مانند( واقعي هاي دارايي جامعه، در
 سـبب  امـر  ايـن  و كنند پول جانشين را خود ...)و

تقاضا  افزايش اين علت و گردد مي تقاضا افزايش
 انتظـارات  تنها بلكه نبوده، گذاري سرمايه افزايش

گونـه   ايـن  نگهـداري  مناسـب  بـازده  و تـورمي 
 خريد به تشويق را سرمايه صاحبان كه ثروتهاست

 در بـالا  تـورمي  انتظـارات  وجود .است نموده آن

 سـرمايه  بـر  پولي سياست اثرگذاري ايران، اقتصاد

 ساخته مشكل دچار را توليد بر نتيجه و در گذاري

در تحت اين شرايط بايـد بيـان نمـود كـه      .است
 حجم پول افزايش طريق از پولي سياستهاي اعمال

 اقتصاد، واقعي متغيرهاي بر مثبتي تاثير تواند نمي

 توانـايي  به توجه لذا با. باشد داشته توليد جمله از

 تنها بانكي، اسمي بهرة نرخ بر پولي مقامات كنترل

 اقتصـاد  واقعي بخش تحريك قبول براي قابل راه

 .باشـد  مـي  بـانكي  تسـهيلات  بهـرة  نـرخ  كـاهش 
 كـاهش  هـدف  بـه  يابي دست بعبارت ديگر براي

 كنتـرل  مـورد  در هايي بايستي سياست بهره، نرخ

  .شود اتخاذ بانكي تسهيلات و اعتبارات حجم
در تحليل معنادار بودن ارتباط بين نرخ تـورم  
با نرخ بهره ي يكساله بايد بيـان نمـود كـه همـه     
معامله گران بازارهاي مـالي بـا دقـت فـراوان بـه      
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گسترش سطح عمومي قيمتهـا و شـاخص هـاي    
تورم مي نگرند، زيرا براي مقابله با تورم شـيوه و  
روش معمول انتخابي افزايش نرخ بهـره اسـت و   

كزي زمانيكه برخي از نماگرهاي تـورمي  بانك مر
نشانه هايي از كـاهش سـطح عمـومي قيمتهـا را     
آشكار مي سازند، اقدام به كاهش نرخ بهـره مـي   

 شـبكة  تسـهيلات  از طرف ديگر افـزايش . نمايند

 اين و شده است بهره نرخ افزايش به منجر بانكي

 اعطـاي  كه كرد تفسير طور اين توان مي را فرآيند

 قـرض  بـه  هـا  توسـط بانـك   تـر  بيش تسهيلات

 و شـود  مـي  پـول  تكاثري خلق سبب گيرندگان،
 حجـم  تـر  بـيش  پول اعتباري ايجاد و وام اعطاي

 افـزايش  بـا  رو، ايـن  از. دهـد  مي افزايش را پول

 تورم و و تورم يافته پول افزايش حجم تسهيلات،

 دارنـد،  بهـره  نرخ بر را اثر ترين كه بيش انتظاري

در . شوند مي بهره نرخ افزايش به منجر و رفته بالا
 به بانكي سيستم اعطايي تسهيلات افزايش نتيجه،

 تـورم، موجـب   نـرخ  طريق از و غيرمستقيم طور

  .شد خواهد بهره نرخ افزايش
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حيه هزينه شدن در وضعيت تعادلي، با مازاد توليدي كه از نا
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