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 مقدمه -1

کرنن   رهرای یمتغ نیترر از مهرم  یکر ینرخ بهرره  

 نره یهز است؛ که به عنروان  استگذارییاقتصادی در س

فرصت  نهیگذار و هزهیسرما دگاهیاز د هیاجاره سرما

بهرره  نررخ  شرود.  یم محسوب سپرده گذار دگاهیاز د

پررول دارد و براسررا   تیرروابسررته برره ماه یتیمرراه

بررای   در طرول زمران   اقتصادی واحدهای اتحیترج

قابرل   ینگینقرد حجم نگهداری پس انداز به صورت 

جهران بره    یکنرون  شررفته یپ ه است. اقتصادهاییتوج

هرای بهرره قررار داشرته و بره      نرخ ریشدت تحت تأث

دهنرد.  یآن واکنش نشان م راتییتغ سرعت نسبت به

ی ابزار کنترل کیع، شاخص نرخ بهره به عنوان در واق

. کنرردیبررازار عمررل مرر تیدر اداره و هرردا قدرتمنررد

از کشررورهای در حررال توسررعه در فقرردان   ارییبسرر

 یهمچررون بازارهررای مررال  کارآمرردی سرراختارهای

هرای بهرره معمرولاد بردون توجره بره       نررخ  شرفته،یپ

بره صرورت دسرتوری و برا در نظرر       برازار،  تیوضع

اقتصادی از جملره ترورم و    یهای کلگرفتن شاخص

هرای  از بخرش  ینسربت بره بع ر    یتیحما دگاهید با

 کنند. یم نییاقتصادی، تع

مطالعه حاضر با توجره بره اینکره در اقتصراد      در

 سروی  از مختلر   هرای سیاست اعمال دلیل ایران به

 یرا  بهرره  نررخ  یا سرمایه بازدهی نرخ زمینه دولت در

 هم نیست. در دستر  متغیر این از دقیقی اطنع سود،

-سرود  نررخ  یا مشارکت اوراق سودآوری نرخ چنین،

 تحرت  دلیل به بانکی، نظام های مختل حساب دهی

هرای  دولت دستوری هایسیاست از گرفتن قرار تأثیر

 تعادلی بهره نرخ از مناسبی معیار توانندنمی گوناگون،

 سررمایه )یرا   بازگشرت  باشند، تنش شده است نرخ

 اقتصرادی  مفراهیم  بر تکیه با تنها نرخ بهره( را همان

 تعادل عمومی، نئوکنسیکی مدل یک قالب رایج و در

 کند.  محاسبه

از آنجا که نرخ بهره در ایران یک متغیر غیرقابرل  

مشاهده است و متغیرهای، نرخ تورم، بازدهی سهام، 

-بازدهی مسکن، حجم نقدینگی و نرخ سود سرپرده 

روی این شاخص پنهان دارند.  های بانکی تاثیر عمده

لذا با توجه به متغیرهرایی ترورم، حجرم نقردینگی و     

شاخص بازدهی مسکن و با استفاده از رویکرد فازی 

شود. باید گفرت کره بره    این متغیر در ایران برآود می

دلیل برونزا بودن )دستوری تعیین شردن( نررخ سرود    

تروان آن را یرک متغیرر کرامن     های بانکی نمیسپرده

مراه کننده نررخ بهرره در اقتصراد ایرران دانسرت و      ه

باتوجه به نداشتن بازار سهام و بور  منسجم قبل از 

هرای برازدهی برازار سرهام     در ایران داده 1935سال 

محدود است و لذا نمی تروان از متغیرهرای برازدهی    

بازار سهام و نرخ سرود سرپرده هرای برانکی جهرت      

ان اسرتفاده  برآورد شاخص نرخ بهره در اقتصراد ایرر  

 نمود.

بر اسا  سازماندهی مباحث مقالره، در قسرمت   

بعدی، مبانی نظری مرور شرده، در بخرش سروم بره     

شود. در قسرمت چهرارم،   مطالعات تجربی اشاره می

روش تخمین معرفی خواهد شد، قسرمت پرنجم بره    

-سازی اختصاص یافته است و در خاتمه نتیجره مدل

 شود.گیری مباحث ارایه می

 

 نظری و مروری بر پیشینه پژوهش مبانی -2

 مبانی نظری -2-1

 ای اقتصادی اسرت کره از دوران  بهره، پدیدهنرخ 

وجرود   قبل از میند مسیح در زندگی اقتصادی بشرر 

در رابطه برا   داشته و عقاید فلسفی و مذهبی متعددی

هرای  صرورت  تروان بره  آن مطرح است. بهره را مری 

-هنگرام بهرره   گوناگون تعری  کررد. مبلغری کره در   
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به بهره معررو    گرددبرداری از سرمایه پرداخت می

پرداختری بره سررمایه     است. چنانچه اندازه مبلغ بهره

-آن نرخ بهره گفته مری  برحسب درصد بیان شود به

کنرد کره نررخ    بهره بیان می شود. فیشر در مورد نرخ

پرداختی بر روی پرول، برحسرب    بهره درصد پاداش

ای . نرخ بهره در واقع هزینهاستمعین  پول در تاریخ

 که برای دریافرت اعتبرار بایرد پرداخرت شرود      است

اثرگرذار   ترین و برترین عاملهمچنین نرخ بهره مهم

تقویرت ارز   بر روی مبادلات نرخ ارز است و سربب 

 (.1977)مساح،  شودیک کشور می

 آن نرخ و است پول قیمت بهره که بود معتقد ینزک

 ازدد. گرر می مشخص پول تقاضای و عرضه وسیلههب

 افزایش هک نمود گیرینتیجه توانمی لیک تعری  این

 اهشک برعکس، و بهره نرخ اهشک موجب پول حجم

 در هکر  شرد  خواهد بهره هاینرخ افزایش موجب آن

 اساسری  نقشری  مسرئله  این دولت پولی هایسیاست

 تقاضرای  و عرضه تابع امنک بهره نرخ بنابراین د. دار

 آنکه پاداش ی، نرخ بهره به جاکینزبه نظر  است پول

در مصرر  باشرد، پراداش     ییو صررفه جرو   امساک

 به زین ینگینقدحجم است.  ینگینقد حجم رهاکردن

 بره  یری دارا ایر و سرعت فروش مجدد کالاها  تیقابل

 1)میشرکین،  دارد یهرا بسرتگ  آن یر  اول دیر خر متیق

1931.) 

ار برر  های مختلفی در رابطه با عوامل اثرگذنظریه

نرخ بهره وجود دارد، در ادامه سه عامل اصلی که در 

این مطالعه به عنوان عوامل تعیین کننده نرخ بهره در 

 اند، آورده شده است.نظر گرفته شده
 

 تورم 

-مطابق ادبیات اقتصاد کنن، چنانچه سطح قیمت

افرزایش   ها افزایش پیدا کند، اولین متغیر تأثیرپذیر از

حقیقی پول است. به عبرارت   موجودیسطح قیمتها، 

عرضره حقیقری پرول     دیگر، با افزایش سطح قیمتها،

های کینرزی،  کند. در چارچوب تحلیلکاهش پیدا می

)مازاد تقاضای پول( سبب  پول کاهش عرضه حقیقی

شررود. بررر اسررا  تعررادل اختنلاترری در اقتصرراد مرری

اینکره در مجمروع در اقتصراد تعرادل      والراسی، برای

روز مازاد تقاضای پرول در برازار پرول    برقرار شود، ب

-مری  بهرادار  ایجاد مازاد عرضه در بازار اوراق سبب

 شود که این امر سبب کاهش قیمرت اوراق قرضره و  

بنرابراین از لحرا     ؛شرود افزایش نرخ بهره بازار مری 

سرطح   تئوریک انتظار بر این اسرت کره برا افرزایش    

قیمتها نرخ بهره افرزایش پیردا کنرد. پرس از لحرا       

به سمت نرخ  ئوریک رابطه علی مثبت از نرخ تورمت

بهره اسمی وجود دارد. به بیان دیگرر، افرزایش نررخ    

افرزایش نررخ بهرره را در     توانرد موجبرات  تورم مری 

  اقتصاد فراهم کند.

کره در بلندمردت    کندیاستدلال م شریفهمچنین 

 کیر را  یاسرم  در تورم، نرخ بهره شیواحد افزا کی

 ینررخ بهرره واقعر    زانیخواهد داد و م شیواحد افزا

از نررخ ترورم    یواقع بهره نرخ نیماند. بنابرایثابت م

 یکننده آن عوامل واقعر  نییمستقل است و عوامل تع

، 1)مک کالم اندییوری و صرفه جوبهره ریاقتصاد نظ

1373.) 
 

 حجم نقدینگی 

نیز بره عنروان یرک متغیرر کرنن       نقدینگیحجم 

بازار پول اثرات قابل توجهی بر تواند در اقتصادی می

 نرز یها داشته باشد. کنرخ بهره و سطح عمومی قیمت

دانرد.  یم یکامن پول یادهینرخ بهره را پد نییطرز تع

-یمر ی از وجروه، پاداشر   یبدان معنا که چشم پوشر 

 خواهد که همان نرخ بهرره اسرت وعرضره و تقاضرا    

 نیترآسران  کند.یم نییوجوه نقد نرخ بهره را تع یبرا

کره از   یو فرد است وجه نقد ییدارا یشکل نگهدار
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پراداش   یدگذرد بایم وجه نقد( یامکان )نگهدار نیا

نرخ  رییاست. تغ بهره پاداش نرخ نیکند و ا افتیدر

دهرد. برا   یمر  رییر تغ بهره، وجروه در دسرت افرراد را   

و  افرت ی خواهد نرخ بهره، وجوه نقد کاهش شیافزا

. افتیخواهد  شیفزاا با کاهش نرخ بهره، وجوه نقد

 ۀزیقائل است: انگ زهیانگ پول سه ینگهدار یبرا نزیک

. او یسرفته براز   ۀزیر انگ و یاطیاحت ۀزی، انگیمعامنت

از زمان ثابرت   ک لحظهیپول را در  یعرضه و تقاضا

اسرت کره    ینرخ بهره نرخ دیگویکند و میفرض م

مررک ) سررازدیمرر پررول را برابررر یعرضرره و تقاضررا

 (.1339تون،یک

 صرنعتی  شرورهای ک در پرول  تقاضرای  و عرضره 

 برا  ولی است بهره نرخ تعیین عامل مهمترین پیشرفته

 حساب مالی سازی آزاد و گراییجهان پدیده افزایش

 خررو   و ورودنهایتا  و شورهاک این اکثر در سرمایه

 ساعت چند عرض در فقط و فراوان میزانهب هاسرمایه

-نررخ  تعیرین  در زیکمر هایبانک استقنل از ،روز یا

 پول داخلی تقاضای و عرضه اسا  بر فقط بهره های

 شورهایک از برخی در ت.اس استهک فراوانی میزان به

 را مرالی  سرازی  آزاد هایسیاست هک توسعه حال در

 داخلی متغیرهای مدیریت اهشک نیز اندنموده اختیار

 خوبیهب اخیر سال چند در گراییجهان بدلیل اقتصاد

 برر  هرای پرولی  سیاست تاثیر .است گردیده مشخص

 بسریار  شرک،  بی صنعتی شورهایک در بهره هاینرخ

 زمینره،  ایرن  در. است توسعه حال در جوامع از بالاتر

 در انگلسرتان،  آمریکا و دولت اقتصادی هایسیاست

 پیشرنهادات  از ناشری ا دقیقر کره   1371 دهره  اوائرل 

 بود فریدمن مکتب پیرو گرایپول اقتصادی مشاوران

-نرخ بر پول حجم مورد تاثیر در خوبی مثال تواندمی

 (.1377 9)دنا، باشد بهره های

رود با افزایش حجم پول نررخ  بنابراین انتظار می

بهره کاهش و با کاهش حجم پول نرخ بهره افزایش 

 یابد.

 

 )بازده بازار دارایی )مسكن 

دارای ارزش  پرول  کره  مهرم  نکتره  این به توجه با

 در برا  باید نگهداری دارایی آینده منافع ،زمانی است

 این اسا  شود. بر به روز پول ارزش افت گرفتن نظر

 ارزش باید فعلی، ذاتی ارزش کش  منظور به مفهوم،

آتی دارایی با نرخ افرت ارزش پرول تنزیرل     عایدات

شود. همچنرین در کشرورهایی کره بازارهرای مرالی      

نهادینره نشرده   مخصوصا بازار سهام پیشرفته و فعال 

-است و ارزش پول نیز به دلیل تورم مدام کاهش می

های ناشی از تورم، یابد، مردم برای جلوگیری از زیان

های خود را به صورت حقیقری )غیرر مولرد(    دارایی

 کنند.انداز میپس

 بانکی سود نرخ که شودمی مشخص ترتیب بدین

 برازده  دهنرده  اصلی تشکیل عناصر از یکی عنوان به

 عایدات تنزیل نرخ تغییر در مهمی نقش انتظار، ردمو

 کشور، اقتصاد در بهره نرخ خواهد داشت. تعیین آتی

 شرایط سیاست در .است اقتصادی هایسیاست تابع

 تا دهد می کاهش را بهره نرخ مرکزی بانک انبساطی،

اقتصراد   از ،گرذاری  سررمایه  تشرویق  برا  وسیله بدین

 خطر و تورم رشد شرایط در رکودزدایی کند بالعکس،

 سیاسرت  مرکرزی  های بانک ها، قیمت ایجاد حباب

 نرخ بهره افزایش با که گیرند می پیش در را انقباضی

 رشرد  مهرار  و پرول  عرضه کنترل به منجر حقیقت در

 .شود می اقتصادی

-سررمایه  برین  بخواهد فردی اگر دیگر منظری از

سهام )در ایران بازار مسرکن   بازار و بانک در گذاری

نیز از جذابیت و برازدهی برالایی برخروردار اسرت(     
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 برازدهی  مقایسه با توجه به طبیعتا گیری کند،تصمیم

 وی زمرانی  توجه مورد معیار و  کند می گیریتصمیم

 گرایش های مالی(بور  و مسکن )دارایی سمت به

 و سهام و مسکن بازار بازدهی بین که کرد خواهد پیدا

در باشرد.   داشته وجود معناداری بانک تفاوت بازدهی

ها بره   هنگامی که نرخ سود بانک  اکثر کشورهای دنیا،

کنررد، از جررذابیت   میررزان انرردکی تغییررر پیرردا مرری  

گذاری در بازار پول به دلیرل تعردیل کاهنرده     سرمایه

ها روانه سایر بازارهرا   سود کاسته شده و سرمایه  نرخ

(. 1973)عبررادی، شرود   یاز جملره برازار سرررمایه مر   

توان بازدهی بازار سهام و مسکن را یکی بنابراین می

طرروری کره برررای  از رقبرای نررخ بهررره دانسرت. بره    

برقراری تعرادل در اقتصراد، وقتری برازدهی در ایرن      

یابد، باید نرخ بهرره نیرز افرزایش    بازارها افزایش می

یابد. همانطور که در مقدمه نیز اشراره شرد بره دلیرل     

هرای برازدهی سرهام در دوره    سترسی بره داده عدم د

زمانی مورد بررسی، از بازدهی مسکن به عنوان متغیر 

 جایگزین استفاده شده است. 

 

 پیشینه پژوهشمروری بر  -2-2

در راستای برآورد نررخ بهرره تعرادلی برا چنرین      

ویژگی هایی و با رویکرد فازی در داخرل و خرار    

زمینره بررآورد    ای صورت نگرفته است اما درمطالعه

نرخ بهرره و ارتبراط آن برا متغیرهرای اقتصرادی بره       

توان مطالعات زیر اشاره شده است که تا حدودی می

 آنها را پیشینه مطالعه حاضر برشمرد.
 

 یخارج مطالعات 

هرای  ( با اسرتفاده از داده 1111) 1آدا و اسکورسو

ادغامی به بررسی رابطه بین رشرد اقتصرادی و نررخ    

پرداختند: نتایج  1331-1331سالهای  بهره واقعی در

تحقیقات آنها حاکی از آن است که بین رشد و نررخ  

بهره واقعی همبسرتگی منفری وجرود دارد و کراهش     

رشد اقتصادی در طول دهره هرای گذشرته ناشری از     

 اجرای سیاست های پولی محدود کننده می باشد.    

تکنیرک هرم    از اسرتفاده  ( برا 1111)5سینر و بوث

 3در  را ترورم  نررخ  و بهرره  نرخ بین رابطه انباشتگی،

کشور اروپایی و آمریکا بررسی کرده و به این نتیجه 

 بین مدت رابطه بلند مورد، یک رسیدند که به استثنای

 .دارد وجود بهره نرخ و تورم نرخ

 خودتوضریح  الگروی  از اسرتفاده  ( با1111فرانز)

 و لیپرو  های سیاست به بررسی آثار(VAR) برداری 

 کشور سه در سود های نرخ و مبادله های نرخ بر مالی

مری  نتیجره  اما پردازد، لهستان می و مجارستان چک،

 کشرورها  ایرن  در تورم و سود های نرخ بین که گیرد

 تروان  نمری  بنرابراین  ، نردارد  معناداری وجرود  رابطه

 اعمرال  سرود  نررخ  در تغییر کانال از را پولی سیاست

 های نرخ بر سود نرخ های تأثیرگذاریبه عنوه  کرد،

 .است ناچیز نیز مبادله

 ( در تحقیقی با استفاده1119)3ویلیامس  و لوبک

 از اسرتفاده  برا  و شرده  خنصره  ساختاری فرم یک از

 ی بهرره  نررخ  سرری زمرانی   3کرالمن  فیلترر  رهیافت

 اقتصراد  بررای  را آن رشرد  نرخ و بالقوه تولید تعادلی،

 اند.برآورد کرده آمریکا

 تحت خود مقاله ( در1115) 7کاسمن و همکاران

 تحلیرل هرم   در : فیشرر  فرضریات  برازنگری "عنوان 

 برا  را فیشر فرضیات صحت  "جزء به جزء انباشتگی

 حال در و توسعه یافته کشور 99 دادههای از استفاده

 بررسری  ایرن  در و انرد  داده قرار بررسی مورد توسعه

 اکثریرت  بررای  جرزء  بره  انباشرتگی جرزء   هم آزمون

 کند.  می تأیید را فیشر فرضیات صحت کشورها

ای تحرت عنروان   در مطالعره  3میگنران  و لاردیک

انباشتگی بین نررخ بهرره اسرمی و نررخ ترورم:      هم"

 "G7درکشرورهای   فیشرر  رابطره  از مجردد  آزمرونی 
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 نرخهرای  برین  رابطه چهارچوب در را فیشر فرضیات

در بازه زمانی  G7کشورهای  برای تورم و اسمی بهره

برا   تحقیرق  این اند. نتایجآزمون کرده 1111 -  1331

 انباشرتگی  هم رابطه وجود فرضیات فیشر، از استفاده

 بین پایدار بلندمدت تعادلی رابطه یک که جزء به جزء

 کند.باشد را اثبات مینرخ بهره و تورم می

 ( وضرعیت 1113)11اکینسری  آیکرت  و گل اکریم

 را 1371 -1119های سال بین ترکیه کشور اقتصادی

 از اسرتفاده  و برا  ماهانره  مشراهدات  از اسرتفاده  برا 

 نررخ  برین  تعیین ارتباط منظور به فراوانی درصدهای

 نتایج قراردادند. مورد مطالعه تورم نرخ و اسمی بهره

 و اسرمی  بهرره  نررخ  بین از ارتباط حاکی تحقیق این

 می شده هدایت و جهت منحصر به فرد یک در تورم

 تورم آینده مسیر که است اسمی نرخ بهره یعنی باشد،

 نماید.  مشخص می را

 ( در مطالعه ای بررسری 1113) 11گا انان اوتامی،

 انردونزی  در کشور بهره نرخ با تورم نرخ بین ارتباط

 1119های  سال تحقیق بین این زمانی پرداختند. دوره

 در برالا  بهره نرخ نظریه فیشر بود. براسا  1115تا 

 بر همچنین نظریه این یابد. انعکا  می بالا تورم نرخ

 در اسمی بهره های نرخ که گرفته است قرار مبنا این

 تمایرل  شردن  یکری  و همگرایی به بین المللی سطح

نررخ   تغییررات  کره  باشدمی این از حاکی دارند نتایج

 در نتیجره  دارد بهرره  نررخ  تغییرات بر مثبت اثر تورم

 ترورم  تغییررات نررخ   که زمانی که شود می مشخص

 خواهد نیز افزایش بهره نرخ تغییرات یابد، می افزایش

 .یافت

 

 داخلی مطالعات 

( در پژوهشری  1975اصغرپور ) و عزتی مهرگان،

 برا  ترورم  بهرره و  نررخ  بین علی رابطه"تحت عنوان 

 مقالره  ایرن  پراختنرد در  "تابلویی هایداده از استفاده

 برین  زمرانی  ی دوره یرک  طی کشور جهان 11 برای

 و گرفت قرار بررسی مورد 1111  -1119های سال

روش از گیرری بهرره  با تورم با بهره بین نرخ ی رابطه

اسا   بر شد. نویسندگان آزمون علیتی شناسی آزمون

 نرخ تورم با بهره نرخ بین ارتباط وجود حاصله، نتایج

 برخری از  کره  بودنرد  معتقرد  ولری  نمودنرد  تاییرد  را

 ایرن دو  برین  قروی  طرفره  دو ارتباط وجود مطالعات

 می نرخ تورم علت بهره نرخ یعنی کردند. رد را متغیر

 نتوانسته دار طور معنی به تورم نرخ افزایش باشد. اما

 نمونره  کشرورهای  بهره در نرخ افزایش موجب است

 تراثیر  ترورم  نرخ علیرغم اینکه دیگر عبارت به شود.

 معنری  طرور  بره  لیکن داشته است، بهره نرخ بر مثبت

 کلری  طرور نیست. به بهره علت نرخ تورم نرخ داری

 نررخ  از طرفره  یک علیت نشان دهنده مطالعات نتایج

 باشد.  می نرخ تورم سوی به بهره

 آزمون «بررسی ( به1973راد ) بهرامی و کمیجانی

 نرخ و تسهینت بانکی سود نرخ بین بلندمدت رابط 

 موضوع این به پرداختن اصلی علت .پرداختند »تورم

 در برانکی  سرود  نررخ  دستوری بودن طر  یک از را

 بحرث  موضروع  دیگر طر  و از نمایندمی بیان ایران

 نماینرد. می بیان بانکی سود کاهش نرخ قانون برانگیز

 تورم نرخ بلندمدت در اولا که است از آن حاکی نتایج

ثانیرا   و کنندمی تغییر جهت یک در اسمی نرخ سود و

 در نررخ  تغییر علت تورم، نرخ در تغییر بلندمدت در

   .است اسمی سود

 "ای با عنوان ( در مطالعه1977دیگران ) و سامتی

 بره  اقتصرادی،  کنن بین متغیرهای علّی روابط تحلیل

و برا   11روش بیزین با ایران در نرخ بهره منظورکاهش

بررسی عوامل موثر بر  به 19شیکاگو مکتب استفاده از

تحقیرق   این زمانی یدوره پرداختند.کاهش نرخ بهره 

 از حراکی  آمرده  بدسرت  است. نتایج 1975تا  1955

ترورم   نررخ  پرول،  حجم کنترل تورم، نرخ تاثیرگذاری



 یبا استفاده از منطق فاز رانیبرآورد نرخ بهره در ا 
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 بهره است. نرخ بر بودجه کسری کاهش و انتظار مورد

 در ترورم  کراهش نررخ   بهره، نرخ کاهش اصلی علت

 .است مردم انتظارات تورمی تعدیل آن تبع به و جامعه

ای تحرت  ( در مقاله1973شاهمرادی و دیگران )

برآورد نرخ بهره تعادلی در اقتصراد ایرران در   "عنوان 

سری زمانی نرخ بهره  "قالب یک مدل تعادل عمومی

اند بررای ایرن   واقعی برای اقتصاد ایران برآورد نموده

 و عمومی تعادل یشده خنصه ساختاری منظور فرم

از  اسرتفاده  با و حی نمودهطرا ایران، اقتصاد با سازگار

 بررآورد  مشراهده  غیرقابل متغیر کالمن، فیلتر رهیافت

 آن از حاکی شده برآورد زمانی سری اند بررسیکرده

 مرورد  یدوره در طرول  متغیرر  این نوسانات که است

 متفاوتی رفتار زمانی، مختل  فواصل به بسته بررسی ،

 نشان داده است. خود از را

ای بررا ( در مطالعرره1931)سررعیدی و دیگررران  

 برر  بهرره  نرخ با تورم نرخ بین ارتباط بررسی "عنوان

 بره بررسری   "ایران اقتصاد در اثر فیشر تئوری اسا 

 بهره )نرخ سود بانکی( کوتاه نرخ با تورم نرخ ارتباط

 نررخ  و سراله  سه مدت میان بهره نرخ یکساله، مدت

 تخمرین روش  از اسرتفاده  با ساله پنج مدت بلند بهره

 برویژه  اقتصادسرنجی،  هایمدل و مجذورات کمترین

به این نتیجه رسیدند  .اندپرداخته فیشر شده ارائه مدل

معنری  یکساله ی بهره نرخ با تورم نرخ بین ارتباط که

 و سراله  سره  ینرخ بهره با تورم نرخ بین است و دار

 .وجود ندارد معناداری ارتباط ساله پنج

 "مقاله ای تحت عنوان( در 1931سعیدی و پقه )

 و بهرره، برازده   نررخ  تغییررات  برین  رابطره  بررسری 

 اوراق بررور  در مررالی سررودآوری موسسررات

 بهره نرخ و اسمی بهره نرخ برای بررسی "بهادارتهران

 رگرسریونی  روابرط  مرالی،  موسسرات  بازده واقعی بر

 مربروط بره   کل نقدی بازده شاخص با جداگانه بطور

داده  نشران  نتایج تحقیرق  .اندنموده برآورد مالی بخش

 نررخ  تغییررات  برین  تهران بهادار اوراق بور  که در

 معکرو   ارتبراط  مرالی  سودآوری موسسات با بهره

 برازده  و اسرمی  بهرره  نرخ تغییرات بین دارد و وجود

دارد.  وجرود  معکرو   ارتبراط  مرالی  سهام موسسات

 واقعی و برازده  بهره نرخ تغییرات بین نتیجه همچنین

 معنراداری  و معکرو   ارتبراط  مرالی  موسسات سهام

 ندارد. وجود

 

 شناسی پژوهش روش -3

گیری به دلیل دردستر  نبودن در فرآیند تصمیم

و عدم اطمینان از اطنعات و همچنرین گنرب برودن    

بطررور "هررایی ماننررد احسررا  انسرران و تشررخیص 

بصرورت بسریار   "، "قویراد "، "بطور میانره "، "مساوی

"درجره مهمری  "یرک   و "بینهایرت قروی  "، "قوی
11 

نسبتاد مشکل است که بتوان مقردار عرددی دقیقری را    

ها بدست آورد. برای معیارها با توجه به این احسا 

توان بره بسریاری از پارامترهرای انتخراب در     لذا نمی

-گیری عددی دقیق نسربت داد. عرنوه  فرآیند تصمیم

هرا در  براین مشخص شده است که ق راوت انسران  

بره شرخص هرم بسرتگی دارد و     مورد خواص کیفی 

کره در سرال    15دقیق نیست. فرضیه مجموعره فرازی  

توسط زاده ارایه شد در اینگونه مسرایل نقرش    1335

های کنسریک،  کند. بر خن  مجموعهمهمی ایفا می

های نرم و قابل انعطرافی  یک مجموعه فازی محدوده

توانند ترا  طوری که عناصر مجموعه فازی میدارد، به

ل مجموعه باشند. توابرع ع رویت بره    حدی در داخ

منظور انتقال تدریجی از مناطقی که بره طرور کامرل    

خار  از مجموعه قرار دارند به مناطقی که بره طرور   

-کامل درون آن مجموعه قرار دارند به کار برده مری 

 شوند.

های نظریه فازی است منطق فازی یکی از شاخه

های متفاوتی وجود دارد که که برای اجرای آن روش
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 13(FISتوان به سیستم استنتا  فازی ) از آن جمله می

هرای   به عنوان یک روش مشهور اشاره کرد. سیسرتم 

هرای فرازی   استنتا  فازی با عناوینی همچون سیستم

، 13(FESهرای خبرره فرازی )   مبتنی بر قاعده، سیستم

پرذیر  هرای شررکت   ، حافظره 17(FMهای فازی ) مدل

های فازی نیز شناخته  و کنترل کننده 13(FAMفازی )

( 1(. نمرودار ) 1333، 11شوند )جانب و همکراران  می

 دهد.فرآیند یک سیستم استنتا  فازی را نشان می

شرود  همان طور که در این نمرودار مشراهده مری   

یک سیستم اسرتنتا  فرازی دارای دو بخرش اسرت:     

پایگاه دانرش و مرحلره فرآینرد. پایگراه دانرش ترابع       

ا و قواعد را بررای مرحلره فرآینرد فرراهم     هع ویت

کند. در مرحله فرآیند، متغیرهای ورودی سیسرتم  می

که به صورت اعداد کنسیک هستند از یرک مرحلره   

کنند و بره متغیرهرای زبرانی بره     سازی عبور میفازی

-عنوان ورودی فازی برای موتور استنتا  تبدیل مری 

موترور  شوند. ورودی فازی با اسرتفاده از قواعرد در   

شود. این نتایج به استنتا  به خروجی فازی تبدیل می

صورت زبانی هستند و برای این که خروجی سیستم 

-به صورت اعداد کنسیک باشد باید مرحله نافرازی 

(. انرواع  1111، 11نیرز انجرام شرود )شراپیرو     11سازی

هررای فررازی وجررود دارد کرره از مختلفرری از اسررتنتا 

سیسرتم اسرتدلال   تروان بره   هرا مری  تررین آن معرو 

 11( و سیسررتم اسررتدلال ممرردانی  1375) 19سرروگنو

( اشاره کرد. در این مطالعه از سیستم استدلال 1333)

  .ممدانی استفاده شده است

ای کرره در  روش منطررق فررازی در هررر زمینرره   

گیری متغیر مورد بررسری ابهرام وجرود داشرته      اندازه

پرذیر   باشد و یا دسترسی به اطنعات آن متغیر امکان

باشد، کاربرد دارد. برای مثال در خصروص کراربرد   ن

توان به مواردی همچون انردازه   روش منطق فازی می

قاچاق کالا و اقتصاد سایه، حجم پول کثی ، اقتصراد  

گونه کره پیشرتر نیرز ذکرر      رفاه و ... اشاره کرد. همان

گردید نرخ بهره با نوعی ابهام مواجره اسرت. بردین    

نرد در خصروص   توا ترتیرب روش منطرق فرازی مری    

 برآورد شاخص نرخ بهره نیز به کار برده شود. 

 

 (FIS(: سیستم استنتاج فازی )1نمودار )
 

 (1111منبع: شاپیرو )

خروجی 

 کنسیک

 

 

 

 پایگاه دانش

 پایگاه داده

 پایگاه قواعد

موتور 

ورودی نتا است خروجی 

 فازی زدایی فازی سازی
 ورودی

 کنسیک

 فرآیند



 یبا استفاده از منطق فاز رانیبرآورد نرخ بهره در ا 

 
 امسيشماره فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   85

 پژوهش سازیمدل -4

 معرفی مدل -4-1

بعد از مشرخص شردن متغیرهرای تعیرین کننرده      

شاخص نرخ بهره با استفاده از روش منطق فازی که 

( FISدر بالا توضیح داده شد، سیستم استنتا  فازی )

 .صورت زیر استبرای محاسبه این شاخص به 

شرود،  ( مشراهده مری  1همانطور که در نمرودار ) 

متغیرهای موثر بر نررخ بهرره، کره براسرا  پیشرینه      

تحقیق و ادبیات موضوع تعیرین شرده اسرت، شرامل     

تورم، بازدهی مسکن و حجم نقدینگی است کره برا   

استفاده از سیستم استنتا  فازی ممدانی شاخص نرخ 

 کنند.بهره را محاسبه می

های سالانه متغیرهای نررخ  ن مطالعه از دادهدر ای

تورم، شاخص بازدهی مسکن و حجم نقدینگی برای 

استفاده شده اسرت. ایرن    1931تا  1957دوره زمانی 

آوری ها از سری زمانی بانک مرکزی ایران جمرع داده

 شوند. شده است و به صورت زیر تعری  می

بازدهی مسکن: برابر است با رشرد شراخص قیمرت    

 ن و به صورت زیر محاسبه شده است:مسک

      
       
    

                                           

 

گر شاخص قیمت مسرکن در  نشان   که در آن 

نشانگر شراخص قیمرت مسرکن در          و  tزمان 

 است. t-1زمان 

تورم: عبارت از افزایش عمرومی، نامتناسرب و خرود    

 که غالباد مداوم و برگشت ناپذیر است. هاافزای قیمت

 M1(: حجم نقدینگی از دو جزء M2حجم نقدینگی )

 شود.و شبه پول تشکیل می

  + M2 = M1شبه پول 

 

M1 سکه، اسکنا ، سپرده های دیداری، چک های :

 مسافرتی و سایر سپرده های قابل تبدیل به چک. 

های قررض الحسرنه پرس    شبه پول: شامل سپرده

-سپرده های سرمایه گذاری مدت دار، سپردهانداز و 

هرای  دار برا ارقرام پرایین، سرهام صرندوق     های مدت

مشترک بازار پول )غیر موسساتی( و نیز متفرقره)مثل  

پیش پرداخت اعتبارات اسنادی ، سپرده ضمانت نامه 

هررا، پرریش پرداخررت بابررت معررامنت و ...( اسررت  

 (.1331)مشکین، 

 

 

 

 ( برای شاخص نرخ بهرهFIS: سیستم استنتاج فازی )2نمودار 

 

 

 های تحقیقمنبع: یافته

 تورم

 شاخص نرخ بهره
 بازدهی مسکن

 حجم نقدینگی

سیستم استنتا  

 فازی ممدانی
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اینکه نرخ بهره در ایرران یرک متغیرر    با توجه به 

پنهان است و در تعری  آن نوعی ابهام وجرود دارد،  

بنابراین برای محاسبه شاخص نرخ بهره با استفاده از 

 منطق فازی باید مراحل زیر انجام شود:

 فازی سازی -1

 پایگاه قواعد فازی -1

 استدلال فازی -9

 فازی زدایی  -1

 

 فازی سازی متغیرها -4-2

یک از متغیرهرای ورودی عبرارات   ابتدا برای هر 

( H(، زیاد )N(، نرمال )L(، کم )VLزبانی خیلی کم )

( و همچنین عبارات زبانی خیلری  VHو خیلی زیاد )

(، بررزر  M(، متوسرط ) S(، کوچررک )VSکوچرک ) 

(B(  و خیلی بزر )VB برای توصی  نرخ بهره در )

نظر گفته شده است. برای ایجاد یک مقردار پایره از   

-تحرک برای هر متغیر ورودی استفاده مری میانگین م

هرا بره   های احتمرالی در داده کنیم. برای اینکه چرخه

ساله  5ها میانگین متحرک حساب آورده شود، از داده

گرفته شده اسرت. مقردار میرانگین، مقردار نرمرال از      

دهد. سپس برای اجزای مجموعه متغیرها را نشان می

انحرا  معیرار  ها یک یا دو تعیین نقاط شکست داده

-حول و حوش مقدار نرمال در هر دوره حاصل مری 

 شود.
 

 (: توابع عضویت1جدول )

 خیلی کم کم نرمال زیاد خیلی زیاد
VH H N L VL 

+2SD +SD Mean -SD -2SD 

 

ها بسته بره نظرر   بعد از تعیین نقاط شکست داده

توان توابع مختلفی از نظر شکل و یا طراح سیستم می

درجه پیچیدگی برای هر متغیر انتخاب کرد. با توجه 

ای از سرادگی  به اینکه توابع ع ویت مثلثی و ذوزنقه

و دقت بالایی برخوردار هستند. در این مطالعه از این 

شود. بعرد از انجرام   دو نوع تابع ع ویت استفاده می

خروجری یعنری   مراحل بالا، توابرع ع رویت متغیرر    

شاخص نرخ بهره و متغیرهای ورودی یعنری ترورم،   

بازدهی مسکن و حجم نقدینگی محاسبه و به ترتیب 

( نشان داده شده 3( و )5(، )1( و )9های )در نمودار

 است.

 

 پایگاه قواعد فازی -4-3

گیری ترکیب سطوح ویژه همراهی قواعد تصمیم

 بین سه متغیر تورم، بازدهی شاخص مسکن و حجم

کنرد ترا سرطوح همراهری بررای      نقدینگی تعیین مری 

ی شاخص نرخ بهرره ایجراد شرود. در واقرع، درجره     

همراهی درجه کمی شدن شاخص نرخ بهرره اسرت.   

ایرن قواعرد ذهنرری و برگرفتره از دانرش و برداشررت     

منطقی کارشناسان و خبرگان از تاثیر این متغیرها برر  

ه نرخ بهره است. تعداد قواعد برای پنج حالرت و سر  

وضعیت اسرت. بررای    59=115شاخص، در مجموع 

کند کره اگرر ترورم خیلری     ی اول بیان میمثال قاعده

زیرراد، بررازدهی بررازار مسررکن خیلرری زیرراد و حجررم 

ی شاخص نرخ بهرره  نقدینگی خیلی کم باشد، اندازه

 خیلی بزر  خواهد بود.
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 عضویت متغیر شاخص نرخ بهره(: تابع 3نمودار )

 
 منبع: محاسبات تحقیق

 

 (: تابع عضویت متغیر شاخص بازدهی مسكن4نمودار )

 
 محاسبات تحقیق منبع:

 

(: تابع عضویت متغیر شاخص نرخ تورم5نمودار )

 
 منبع: محاسبات تحقیق

 

 (: تابع عضویت متغیر حجم نقدینگی6نمودار )

 
 منبع: محاسبات تحقیق
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 نتایج پژوهش -5

همانطور کره در بخرش مبرانی نظرری و پیشرینه      

های تحقیق توضیح داده شد و با در نظر گرفتن نظریه

اقتصادی و شرواهد تجربری و همچینرین برا در نظرر      

گرفتن محدودیت آماری در ایرران، سره متغیرر نررخ     

گی برای تورم، شاخص بازدهی مسکن و حجم نقدین

تعیین نرخ بهره انتخاب شده است. براسا  این سره  

متغیر یک شاخص در بازه بسته صرفر و یرک بررای    

نشان دادن نرخ بهره ساخته شرده اسرت. بره منظرور     

تر و تحلیل منطقی ایرن شراخص، ابتردا    بررسی دقیق

روند متغیرهای ورودی؛ نرخ تورم، بازدهی مسکن و 

( و 3(، )7هرای ) حجم نقدینگی به ترتیب در نمودار

 ( نشان داده شده است. 11)

بعد از تعیین قواعد فازی، بایرد نروع ترابع مرورد     

های زبانی بره  زدایی )تبدیل ارزشاستفاده برای فازی

اعداد قطعی( مشخص شود، در ایرن تحقیرق از ترابع    

زدایی متغیر خروجی اسرتفاده  مرکز سطح برای فازی

سیستم اسرتنتا   شده است. بعد از انجام مراحل فوق 

فازی برای شاخص نرخ بهره با استفاده از نرم افرزار  

سازی شده است. این شاخص با استفاده شبیه 15متلب

از متغیرهای ورودی و سیستم استنتا  فوق، خروجی 

سازد، این شاخص عددی بین صفر برای هر سال می

-و یک است و وضعیت نرخ بهره در ایران در سرال 

 دهد.شان میهای مورد بررسی را ن

همان طور که اشراره شرد نررخ ترورم، برازدهی      

مسکن و حجم نقدینگی به عنوان عوامل اثر گذار بر 

انرد.  نرخ بهره در اقتصاد ایرران در نظرر گرفتره شرده    

همانطور که قبن نیز اشاره شد نرخ ترورم و برازدهی   

مسررکن رابطرره مسررتقیم و حجررم نقرردینگی رابطرره   

ایران دارند. در نتیجه  معکوسی با اندازه نرخ بهره در

باید انتظار داشت که روند نرخ بهرره حاصرل شرده،    

متاثر از روند سه شاخص مذکور باشد. همران گونره   

شود، نرخ تورم به غیرر  ( مشاهده می3که در نمودار )

درصرد را دارد   91که میزان بیشرتر از   1931از سال 

درصد در  91درصد تا  5ها بین تقریبا در مابقی سال

ترین میزان خرود  به کم 1931ان است و در سال نوس

 رسد. در طول دوره مورد بررسی می

توان اظهار داشرت کره   ( می7با توجه به نمودار )

بازدهی مسکن در اقتصاد ایرران در طری دوره مرورد    

بررسی دارای نوسانات متعرددی بروده اسرت. بجرز     

که بازدهی مسکن بیشرتر از   1973و  1935های سال

های مورد بررسی بین بوده، در مابقی سالدرصد  15

هرای  درصد نوسان داشته است. سرال  15درصد تا  5

ترین میرزان  ترین و کمبه ترتیب بیش 1973و  1935

-بازدهی مسکن در طول دوره مورد بررسی را داشته

 اند.

هرای مرورد بررسری    حجم نقدینگی در طی سال

دارای روندافزایشرری برروده اسررت، همررانطور کرره در  

( نشان داده شده است حجم نقردینگی در  3مودار )ن

ترین میزان بیش 1931ترین و در سال کم 1931سال 

خود را داشته اسرت و در طری دوره مرورد بررسری     

نوسان نداشته و هرسال حجم نقدینگی افزایش یافته 

 است.

هرا و قواعرد   با توجه به آنچه که در مورد ورودی

را در  ترروان نتررایج حاصررل فررازی بیرران شررد مرری  

 ( مشاهده نمود.11نمودار)
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 1362-1331(: شاخص نرخ تورم در دوره 7نمودار )

 
 

 1362-1331(: شاخص بازدهی مسكن در دوره 8نمودار )

 
 

 1362-1331(: شاخص حجم نقدینگی در دوره 3نمودار )

 
 

 (: شاخص نرخ بهره در ایران11نمودار )
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شرود،  ( مشراهده مری  11همانطور که در نمرودار) 

بیشترین مقدار شاخص نرخ بهرره مربروط بره سرال     

اسرت.   1973و کمترین مقدار مربوط به سال  1931

با توجه به اینکه متغیر بازدهی مسکن  1973در سال 

کمترین مقدار خود را دارد و نررخ ترورم نیرز پرایین     

وده و از آنجا که حجم نقدینگی نیز بالا است، انتظار ب

بره دلیرل    1935رفرت. در سرال   ای مری چنین نتیجره 

درصرد،   11افزایش یک باره نررخ ترورم بره برالای     

ای شاخص نررخ بهرره نیرز بره طرور قابرل منحظره       

نرخ بهره کراهش   1933افزایش یافته است. در سال 

تورم چشمگیری داشته است که دلیل آن کاهش نرخ 

بره دلیرل    1931و تک رقمی شردن آن اسرت. سرال    

افزایش در نرخ ترورم و برازدهی شراخص مسرکن،     

شاخص نرخ بهره افزایش یافت و این روند افزایشی 

که به حداکثر خود رسید ادامه داشرت.   1931تا سال 

اگر چه نرخ تورم کاهش زیرادی داشرت    1935سال 

فت اما شاخص بازدهی مسکن در این سال افزایش یا

و مانع از کاهش بیشتر در شاخص نررخ بهرره شرد.    

شاخص بازدهی مسکن روند کاهشی پیدا  1933سال 

ادامه پیدا کرد و از آنجا که نرخ  1971کرد و تا سال 

تورم و حجم نقردینگی در ایرن دوره نوسران کمری     

داشت، شاخص نرخ بهره روند کاهشی خود را ادامه 

هرای  الداد. شاخص نررخ بهرره از آنجرا کره در سر     

حجم نقدینگی و بازدهی مسکن نوسران کمری   1971

اند و نرخ تورم افزایش یافتره اسرت، شراخص    داشته

هرای  ای دارد.در سرال نرخ بهره افزایش قابل منحظه

به دلیل کاهش نرخ تورم و شراخص   1979تا  1971

بازدهی مسکن و افزایش حجرم نقردینگی شراخص    

لیرل  بره د  1971نرخ بهره کاهش یافرت امرا درسرال    

کاهش در نررخ بهرره و برازدهی مسرکن و افرزایش      

شدید حجم نقدینگی نرخ بهره کاهش شدیدی داشته 

روند نرخ بهره به  1973تا سال  1975است. از سال 

دلیل افزایش نرخ تورم و برازدهی مسرکن صرعودی    

است. به دلیل افزایش بیش از حد حجم نقدینگی در 

ی و کراهش شردید نررخ ترورم و برازده      1977سال 

مسکن، نرخ بهره کاهش شدیدی دارد و بررای سرال   

بعد نیز کاهش یافته است. اما با وجود افزایش حجم 

به دلیل افزایش  1931و  1931های نقدینگی در سال

نررخ ترورم و برازدهی مسرکن شراخص نررخ بهرره        

 افزایش یافت.

 

 بحثگیری و نتیجه -6

تررین متغیرهرای مروثر برر     نرخ بهره یکی از مهم

بازار سرمایه و در نتیجه اقتصاد است. اندازه  عملکرد

این متغیر در کشورهایی که بازارهای مرالی پیشررفته   

وجود ندارد معمولا بدون توجه به بازار و به صورت 

تغییرات نرخ بهره اثرات قابل شود. دستوی تعیین می

گیری عامنن اقتصادی داشرته و  توجهی روی تصمیم

اقتصادی بوده اسرت.   گذارانهمواره مد نظر سیاست

بسیاری از اقتصاددانان سنتی بر این باورند کره یرک   

مدت مثبت بین ترراکم سررمایه و رشرد و    رابطه بلند

یک رابطه منفی بلند مدت بین تجمع و هزینه سرمایه 

نرخ بهره در ایران نیز یک متغیرر پنهران   وجود دارد. 

است؛ بنابراین این مطالعه با در نظر گرفتن متغیرهای 

موثر بر نرخ بهره در ابرران رویکررد فرازی را بررای     

محاسبه این شاخص مورد استفاده قررار داده اسرت.   

گیرری   ای که در اندازه روش منطق فازی در هر زمینه

متغیر مورد بررسی ابهرام وجرود داشرته باشرد و یرا      

پرذیر نباشرد،    دسترسی به اطنعات آن متغیرر امکران  

سرازی  نیاز به مردل همچنین منطق فازی  کاربرد دارد.

 ریاضی پیچیده و غیر منعط  ندارد.

با توجه به شرایط اقتصاد ایران سره متغیرر نررخ    

تورم، بازدهی برازار مسرکن  و حجرم نقردینگی بره      
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عنوان متغیرهای عمده در تعیین میزان شاخص نررخ  

بهره در نظر گرفته شده است و شاخص نررخ بهرره   

توجره بره   استخرا  شد. با  1931 -1931برای دوره 

نتایج برآوردی، رونرد شراخص نررخ بهرره در سرال      

بره   1931درصد است و در سرال   15برابر با  1931

رسد. سپس درصد می1/11کمترین مقدار خود یعنی 

که  1931این شاخص روند صعودی پیدا کرد تا سال 

درصرد رسرید، از    3/37به بیشترین مقدار خود یعنی 

ه افرزایش خیلری   توان بگیری میدلیل اصلی این او 

زیاد در تورم در این سال اشاره کرد. این شاخص در 

 1973های بعد نیز روند نزولی پیدا کرد و سرال  سال

درصد رسید اما به دلیل افزایش در برازدهی   1/11به 

مسکن و نرخ ترورم ایرن شراخص دوبراره در سرال      

درصد افرزایش یافرت، ولری در     9/31به رقم  1973

ش حجم نقدینگی و کاهش نرخ های بعد با افزایسال

 تورم و بازدهی مسکن نرخ بهره روند کاهشی دارد.

این تخمین و برآورد نرخ بهره با استفاده از منطق 

گذاری موثر پولی تواند مبنایی برای سیاستفازی می

و ارزی قرار گرفته تا بتواند مع نت پولی و مالی را 

نان های اخیرر اقتصراددا  هد  قرار دهد.در طول سال

های نرخ بهره در فرآیند بر نقش حساسی که سیاست

اند. برا توجره بره برالا     کند تاکید داشتهتوسعه ایفا می

بودن نرخ تورم در اقتصاد ایران اجرای برنامه قوی و 

قابل اعتماد تثبیرت اقتصرادی و تردوین مقرررات در     

زمینه نظارت احطیاطی از بهترین اقداماتی اسرت کره   

توانرد  گذاری مورد بحث میاستدر مراحل اولیه سی

 انجام شود.
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