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چکیده
موضوع تحولات نرخ سود بانکی در مسیررشد اقتصادي، همواره یکی 

رخ ناسلامی نیز،ترین مباحث اقتصادي بوده است. در کشورهاي از مهم
اي در راستاي رشد و توسعه اقتصادي این به عنوان مقولهسود بانکی

هايکشورها در شرایط مختلف مطرح بوده است. بر این اساس نظام
سوي ها بهتوانند از طریق بسیج منابع مالی و هدایت آنمالی اسلامی می

نند. کتولیدات مولد، نقشی کلیدي در توسعه کشورهاي اسلامی ایفا
دهد کم و بیش در دیگر امور ها رخ مینوساناتی که در نرخ سود بانک

اقتصادي تأثیر گذاشته و موجب کندي و توقف و یا فعالیت مجدد 
گردد. در این میان تعیین نوع رابطه بین هاي تولیدي میبعضی از رشته

وابط رنماید، یکی ازرشد اقتصادي و نرخ سود بانکی؛ برعکس آنچه می
باشد. این مقاله به بررسی رابطه علیّ بین رشد اقتصادي و اشناخته مین

نرخ سود بانکی در کشورهاي منتخب اسلامی؛ با استفاده از روش علیت 
پرداخته است. نتایج تحقیق نشان 2010-2004هاي هشیائو، طی سال

دهنده عدم وجود رابطه علیت از نرخ سود بانکی به رشد اقتصادي 
اره رابطه علی از رشد اقتصادي به نرخ سود بانکی نیز، نتایج باشد. دربمی

دهد. به شکل قویتري عدم وجود این رابطه را نشان می

نرخ سود بانکی، علیت هشیائو، رشد اقتصادي،واژگان کلیدي: 
.کشورهاي منتخب اسلامی

JEL:O55 ،L11 ،E21بنديطبقه

ل).نور، تهران. (نویسنده مسئویار، گروه اقتصاد، دانشگاه پیاماستاد.*
، تهران.نورپیام، گروه اقتصاد، دانشگاهکارشناس ارشد.**



Mohammad Hossein Ehsanfar*

Zahra Amoli Jelodar**

Received:3/Apr/2014 Accepted:19/Aug/2014

Abstract:
The course of banking profit rate toward economic
growth has always been one of the most important
subjects in economic discussions. In Islamic
countries, banking profit rate has also been a factor
in their economic development and growth in
different conditions. Accordingly, Islamic financial
systems, via mobilizing financial sources and
leading them toward generating products, can have
a key role in the development of Islamic countries.
The fluctuations that occur in the banks’ profit rate
have affected, more or less, other economic affairs,
and they become the cause of sluggishness, pause or
reactivation of some production courses.
Meanwhile, specifying the type of relation between
economic growth and banking profit rate, unlike
what it shows, is one of the unknown relations.This
essay has investigated the causal relationship
between economic growth and banking profit rate
in selected Islamic countries via Hsiao Causality
Method during the years 2004-2010. The results of
the research indicate the absence of causality
relation from banking profit rate to economic
growth. On causal relation from economic growth
to banking profit rate, stronger results indicate the
absence of this relation.
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. مقدمه1
بدون شک توانمند شدن بخش تولید و رسیدن به 

ترین رویکردهاي رشد اقتصادي پایدار، یکی از مهم
ابتدا تولید نیزباشد. براي تقویت اقتصادي کشورها می

باید شرایط مساعد براي تولید کنندگان ایجاد کرد. 
سازي بخشی از مسائل واحدهاي تولیدي، تأثیر آسان

ها و جوامع تولیدي داشته و عامل مهمی مثبتی در بخش
در تشویق این واحدها به ادامه فعالیت و یا افزایش تولید 

داخلی است.
ه مالی، همچنان کتخصیص بهینه منابع، از جمله منابع 

با عدالت، ثبات و اشتغال کامل همراه است؛ رشد و 
). 36:1385رجایی،(توسعه را نیز به دنبال خواهد داشت

توسعه، به منظور بهها در اقتصادهاي رواز این رو دولت
توانند از رسیدن به رشد اقتصادي مطلوب، می

ر دهاي پولی همچون کنترل نرخ سود بانکی؛سیاست
بهینه تسهیلات اعتباري و یا جلوگیري تخصیصجهت

از رشد نامناسب آن استفاده کنند. نرخ سود بانکی و 
اصل مهمی است و متناسب ،ارتباط آن با رونق اقتصادي

با شرایط اقتصادي کشورها یا موقعیت اقلیمی و سایر 
عوامل اقتصادي و غیراقتصادي که بر اقتصادشان اثر دارد، 

باشد. شیوه اتخاذ این تدبیر متفاوت میمیزان اثرگذاري و
اي در رابطه با اتخاذ تدابیر بالطبع باید ملاحظات ویژه

)4:1393شیرکوند،. (اقتصادي در کشورها لحاظ کرد
لی) داخ(اي که در حوزه تولیدملیتحقیقات گسترده

کشورهاي اسلامی انجام شد، نشان دهنده این است که 
ان موانعی وجود دارد که رشد و تولیدشدر مسیر توسعه

هاي باعث شده این بخش، امکان استفاده از ظرفیت
د ملی هاي تولیموجود را نداشته و تقریبا نیمی از ظرفیت

همان). این مطالعات بیانگر دخیل بودن . (غیرفعال باشد
متغیرهاي مختلفی در رشد و توسعه اقتصادي است. یکی 

خاص اندیشمندان از متغیرهاي مهم که اخیراً مورد توجه 
اقتصادي قرار گرفته است، متغیر نرخ سود بانکی 

باشد. اگرچه متغیرهایی نظیر نرخ تورم انتظاري، می
سطح عمومی قیمت و ... در توضیح این امر مؤثر است؛ 
ولی نتایج حاصل از تحقیقات به عمل آمده نشانگر 
حساسیت بیش از پیش رشد اقتصادي نسبت به نرخ سود 

اشد. این امر سبب شده است که متغیر نرخ ببانکی می
ترین ابزار سود بانکی، امروزه به عنوان یکی از مهم

کارآمد سیاستگذاران کلان اقتصادي و عامل ایجاد ثبات 
کشاورزیان (در رشد اقتصادي کشورها تبدیل شود

در این زمینه، اکثر مطالعات تجربی . )5: 1388پیوستی، 
خ سود بانکی بر رشد دست انجام شده به رابطه بین نر

اند؛ اما همچنان سؤالات زیادي در زمینه علیت رشد یافته
و نرخ سود بانکی وجود دارد که این تحقیق به بررسی 

آن خواهد پرداخت.
مبانی نظري. 2

تأثیرگذاري نرخ سود بانکی بر رشد اقتصادي، یکی 
روابط موجود در موضوعات اقتصادي است تریناز مهم

هاي زیادي را به خود اختصاص داده جدلکه بحث و 
است هیسرمايدینهاده تولمتیقسود بانکینرخ است.
تمام متیدر قدیتوليهانهیاز هزیکیمیطور مستقو به

گفت توانیمدر واقع .شودیشده محصول محسوب م
در ،دیتوليهانهیاز هزیکیعنوان بهیکه نرخ سود بانک

)1393لامعی، دارد. (تیاهمدیتوليبرايریگمیتصم
رابطه بین رشد اقتصادي و نرخ سود بانک از دو جنبه 
قابل بررسی است. تولیدکنندگان معتقدند که تسهیلات 

ها اثر و نرخ سپرده بانکی روي قیمت تمام شده آن
گذارد. در این شرایط همه عوامل تولید گران شده و می

آورد. د میتري را نسبت به گذشته به وجوشرایط سخت
ها معتقدند سرمایه سهم بالاتري را از قیمت بانکی
تواند خیلی تولیدکننده را شده ندارد و نرخ آن نمیتمام

براي تشخیص .)1393کریمی،(تحت فشار بگذارد
صحت این امور قبل از هرچیز باید به رابطه علی بین 

هاي سود بانکی نگاهی بیاندازیم. رشد تولید و نرخ
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ر داقتصادسنجیحاصل از برازش مدل تجربینتایج
بسیاري از کشورهاي در حال توسعه و اسلامی بیانگر 

شد رمیزانبا بانکینرخ سود میانارتباط کهاین است
تر ارتباط در بلندمدت مستحکمایناست، منفیاقتصادي

ایینپبانکینسبت به نرخ سود تولیدبوده، اما کشش 
نسبت به تولیدکه دهدمیموضوع نشان ایناست. 
است و ناپذیرانعطافبانکینرخ سود هايواکنش
ر دگذاريسرمایهو تولیدمدعا است که اینبر شاهدي
فت و ننظیردیگرياز عوامل هاي توسعه نیافته؛ اقتصاد
دمدتبلندر چراکه، پذیردمیتاثیردیگرزايبرونعوامل 
نپاییبانکیو نرخ سود رشد اقتصاديمیانارتباط 

بر این اساس تحقیقات زیادي ).1393لامعی، (است
دهند بین تغییرات نرخ سود وجود دارد که نشان می

بانکی و رشد تولید همبستگی بالایی وجود دارد؛ ولی با 
مسلما به این معنا نیست که توجه به مفهوم علیت، این

در هر کشوري، تغییر رشد اقتصادي علت تغییرنرخ سود 
یر در و تغیو چه بسا نرخ سود بانکی علت؛بانکی است 

تولید و رشد اقتصادي، معلول باشد.
اگر اولویت کشورها تغییر در به بیانی دیگر،

هاي کسب و کار یا افزایش سطح تولید ملی باشد چرخه
ممکن است نسبت به نرخ سود بانکی و اثرات آن به 

گیري شود. معمولا بانک مرکزي دیگري تصمیمگونه
سیت ها با حسابه کاهش یا افزایش نرخ سود بانکنسبت

کند؛ چرا که تغییرات و وسواس زیادي برخورد می
اد اي را براي اقتصنابهنگام و نامناسب، پیامدهاي پرهزینه

اي به همراه دارد. از آنجایی که اقتصاد ساختار پیچیده
توان به طور دقیق گفت که آیا تغییر نرخ سود دارد نمی
توان واند خوب باشد یا خیر. همچنین نمیتبانک می

هاي تولیدي و اثرات آن را بر روي خانوارهاي و بنگاه
. اجزاي اقتصاد به طور کامل و دقیق به دست آورد

.)1393رهنمون سرمایه، (
هاي هاز آنجا که کشورهاي در حال توسعه داراي بنگا

انداز اندك از طریق اقتصادي کوچک با منابع پس

شده هستند؛ براي گسترش و تأمین منابع زیعسودهاي تو
ها نیازمند هستند. این گیري از بانکتولیدي خود به وام

پذیر است که نرخ سود لااقل برابر امر تنها زمانی امکان
با بازدهی نهایی تولید باشد. البته از طرفی نرخ سود 

توسعه همیشه سودمند بانکی پایین در کشورهاي درحال
بع گیري و استفاده منازیرا سبب تشویق وامنخواهد بود، 

شود و در نتیجه به مثابه بازي میهاي سفتهدر فعالیت
اقتصاد . (شودمانعی در مقابل تولید مولد ظاهر می

)1392ما،
کاهش نرخ سود بانکی پایه توسط ،از دیدگاه نظري

بانک مرکزي محرکی براي افزایش تسهیلات اعطایی به 
باشد. درنتیجه رشد اقتصادي میعوامل تولیدي و در

کننده تحلیل ایستایی و ثابت نگه داشتن متغیرهاي تعیین
تواند با نرخ سود بانکی رابطه دیگر، رشد تولید می

معکوس داشته باشد. در واقع کاهش نرخ سود بانک 
ود ها و افزایش نرخ ستواند با افزایش منابع مالی بنگاهمی

این منابع فراهم آورد. از بانکی؛ زمینه را براي کاهش
تواند آنجایی که این تفسیر پویا نیست؛ به تنهایی نمی
گیري شرایط اقتصادي را بازگو کند و ملاك عمل تصمیم

قرار گیرد. از آن گذشته باید اثرات نرخ سود بانکی را با 
هاي موجود در توجه به عوامل اقتصادي و شاخص

ها و بانک ولتاقتصاد مورد توجه قرار داد. اهداف د
مرکزي نقش مهمی در تعیین نرخ سود بانکی و 

ورم ها، کنترل تدهی آن دارد. تنظیم و تثبیت قیمتجهت
یر تواند در کنار تغیو تغییر در میزان اشتغال هر کدام می

در رشد اقتصادي مدنظر باشد. اگر بانک مرکزي نسبت 
شها و مهار تورم حساس باشد، آنگاه تلابه تثبیت قیمت

هاي پولی تغییر در عرضه پول و کند که با سیاستمی
افزایش نرخ سود بانک، در راستاي رسیدن به اهداف گام 

)1393بردارد. (رهنمون سرمایه، 
در کشورهاي در حال توسعه نرخ سود بانکی معمولا 
زیاد است. همچنین تفاوت بسیاري بین نرخ سود بانکی 

هاي سود و نیز نرخمدت و بلندمدت هاي کوتاهبراي وام
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هاي مختلف اقتصاد در این پرداختی توسط بخش
در زمینه رشد اقتصادي نیز، افزایش کشورها وجود دارد.

اقتصادي ها در مراحل ثانوي توسعهسریع قیمت
تواند به ناپذیر و از جمله مواردي است که میاجتناب

بر انکیعنوان عاملی بازدارنده در بیان اثرات نرخ سود ب
.)1392(اقتصاد ما، شد اقتصادي قلمداد شودر

اي که در اینجا باید به آن اشاره کرد این است که نکته
به بازارهاي مالی موجب قضاوت توجه بیش از اندازه

سطحی در بیان نقش علت و معلولی براي نرخ سود 
بانکی و رشد اقتصادي فردي کشورها نشود. زیرا بخش 

مالی نیست. این مسئله ازتولیدي همیشه تابع بازارهاي
شود که در بسیاري از کشورهاي در حال اینجا ناشی می

توسعه به خصوص کشورهایی که به بخش نفتی وابسته 
ها را برطرف باشند، درآمدهاي نفتی نیازهاي مالی آنمی

ساخته است اما تولیدشان از رشد کافی برخوردار نبوده 
ه است به میزانی کاست. بنابراین این درآمدها نتوانسته 

مدنظر سیاستمداران اقتصادي بوده است، رشد تولید را 
به همراه داشته باشد و قطعاً در شدت بخشیدن به تورم 

اند.نقش داشته
در توسعه بازار مالی، افزایش تسهیلات زمانی 

تواند به عنوان موتور رشد اقتصادي تلقی شود که می
خلاقیت به ابزاري به منظور خلق دانش، نوآوري و

منظور ارتقاي کیفی و رقابتی تولید باشد، نه ابزاري براي 
ن،اقتصاد ایرا(پوشش ناکارآمدي بخش حقیقی تولید

1393(.
تجزیه و تحلیل ساده از رابطه بین نرخ سود بانکی و 

توان با یک تابع ثابت نسبت به رشد اقتصادي را می
مقیاس تولید به صورت زیر نشان داد:

)1(
1( )Y K LE 

نیروي کار، Lنشان دهنده سرمایه، Kدر این رابطه 
E تغییرات فنی کار وYباشد. تولید ناخالص داخلی می

Seshadri & Hansen.1

رشد gرشد نیروي کار و nفرض بر این است که
تغییرات فنی کار؛ هر دو به صورت برون زا تعیین 

Sیابد و استهلاك میشوند. سرمایه توسط نرخ می

باشد که به صورت پس سهمی از درآمد ناخالص می
انداز ذخیره شده است. در یک اقتصاد بسته تمام پس 
انداز به افزایش سهم سرمایه اختصاص داده شده است. 

بر این اساس محصول نهایی سرمایه برابر است با: 

)2(
Y

r
K



n+gدر حالت پایدار هر دو تولید و سرمایه در نرخ 

رشد خواهند داشت و نرخ بازگشت سرمایه به صورت 
).2: 2014(باث وورث، گردد:زیر تعیین می

)3     (
n g

r
s




    
 

مطالعات تجربی. 3
مطالعات خارجی. 3-1

بین)، به بررسی ارتباط2013(53سشادري و هانسن
نرخ سود بانکی و رشد اقتصادي در ایالات متحده؛ براي 

وري پیشنهاد تئتأیید وجود یک رابطه مثبت به منظور 
رشد اقتصادي پایدار با کاربرد روش خودرگرسیون 

اند. به این معنی که آیا یک ، پرداخته)VAR(برداري
همبستگی مثبت براي پیشنهاد یک نظریه رشد پایدار 
وجود دارد و یا نقش رشد اقتصادي تحت الشعاع اثرات 

هاي مورد استفاده در این داخلی و خارجی است. داده
باشد. نتایج این می2011-1901هاي ی سالتحقیق ط

دهد که بازار سرمایه به شدت در سطح مقاله نشان می
است و تجزیه و تحلیل و یا پیش بینی جهانی یکپارچه

پذیر است. نرخ بهره در چارچوب بسته اقتصاد امکان
علاوه بر این تنها رابطه ضعیفی بین نرخ سود واقعی و 

رشد اقتصادي وجود دارد.
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) انجام 2012(1ندلیودوکا و رواي که توسط در مطالعه
انجام گرفته است، آنان به بررسی اثر نوسانات نرخ بهره 

اوت اند و تفبر رشد اقتصادي در کشور نیجریه پرداخته
در رشد اقتصادي را، قبل و بعد از آزادسازي نرخ سود 

ها نشان اند. نتیجه این یافتهبانکی مورد بررسی قرار داده
د که یک ربطه معکوس بین نرخ بهره و رشد دهمی

اقتصادي در نیجریه وجود دارد؛ به این معنی که افزایش 
نرخ بهره منجر به کاهش تولید ناخالص داخلی این 

شود.کشور می
ي و باموتوان به مطالعه اودر این راستا می

آنان به بررسی رفتار . اشاره کرد)2011(2اولورانفمی
سود بانکی بر رشد اقتصادي اصلاحات مالی و نرخ 
اند. پرداخته2006-1970هاي کشور نیجریه طی سال

دهد که نرخ سود بانکی و اصلاحات مالی نتایج نشان می
تأثیر قابل توجهی بر رشد اقتصادي در نیجریه دارند. 

دهد که رفتار نرخ بهره بر رشد نتایج همچنین نشان می
بهره و اقتصادي در بیان رابطه تجربی بین نرخ 

گذاري و رشد اقتصادي از گذاري و سرمایهسرمایه
اهمیت زیادي برخوردار است.

) نیز، براي اولین بار به 1973(3مک کینون و شاو
توضیح مفهوم سرکوب مالی پرداختند. به عقیده آنان 

دهد که یک کشور سقفی بر سرکوب مالی زمانی رخ می
رفع ها تحمیل کند. آنان نتیجه گرفتند کهسپرده

هاي مالی با اجازه به نیروهاي بازار در تعیین محدودیت
هاي سود بالاتر خواهد شد نرخ سود بانکی، منجر به نرخ

داز انو نرخ سود بالاتر منجر به سطح بالاتري از پس
که به نوبه خود باعث تحریک رشد اقتصادي شودمی

ت ها این اسخواهد شد. بنابراین چارچوب پیش بینی آن
خ سود بانکی و رشد اقتصادي داري رابطه مثبتی که نر

Udoka & Roland.1
Obamuyi & Olorunfemi.2

صمدي، نصرالهی و کرمعلیان سیچانی،. (هستند
4:1386(

دلیل بحران "نویسد: )، می1973(سیلویوگزل آلمانی
گذاري نرخاقتصادي در این است که از یک سو، سرمایه

نوان کند را به عبهره را که بر اثر عوامل مختلف تغییر می
ر گذاري در نظگیري براي سرمایهتصمیمشاخص اصلی 

گیرد، و از سوي دیگر، موقعی که موجودي ساختمان، می
ماشین آلات و ابزار تولید از یک میزان معین تجاوز 

د ها از بهره پول نقگذاري براي تولید آنکند و سرمایهمی
"کاهندمیگذاري خودشود، از میزان سرمایهکمتر می

.)89:1385رجایی،(
. مطالعات داخلی3-2

در ایران نیز مطالعاتی در ارتباط با تأثیر نرخ سود 
بانکی بر رشد اقتصادي و سایر متغیرهاي کلان اقتصادي 
صورت گرفته است. در تحقیقی که توسط ابونوري

ین ي ب) انجام گرفته است، وي به بررسی رابطه1392(
نرخ سود سپرده بانکی و نرخ تورم در سیستم بانکداري 

یران پرداخته است. او در این مطالعه از روش هم ا
انباشتگی و تصحیح خطا استفاده کرده و بین نوسانات 

مدت و بلندمدت تفاوت قائل شده است. نتایج کوتاه
نرخ سود اسمی و نرخ دهد که در بلندمدت بیننشان می

تورم رابطه معنادار وجود دارد. همچنین با مطالعه موردي 
تهران نشان داده شده است که رابطه شعب بانک سپه در

ها وجود دارد و معکوس بین نرخ تورم و انواع سپرده
رابطه مستقیمی با رشد درآمد ملی دارد.

)، به بررسی اثرات کوتاه و 1391(ربیعی و همکاران
بلندمدت تغییر در متغیرهاي اقتصاد کلان شامل قیمت 

حجم محصولات کشاورزي، نرخ سود بانکی، نرخ ارز، 
پول، تولید ناخالص داخلی و یارانه بر درآمد بخش 
کشاورزي با استفاده از مدل همگرایی یوهانسون پرداخته 

Mackinnon & Shaw.3
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نتایج نشان داد که رابطه تعادلی بلندمدت بین است.
متغیرهاي کلان منتخب و درآمد بخش کشاورزي وجود 
دارد. در این میان، نرخ سود بانکی و نرخ ارز در کوتاه 

به ترتیب رابطه منفی و مثبت با درآمد بخش و بلندمدت،
کشاورزي دارند.

)، به بررسی رابطه غیر 1390(مهرآرا و همکاران
گذاري خصوصی خطی میان نرخ بهره حقیقی و سرمایه

در کشورهاي درحال توسعه، با استفاده از روش پانل 
هد که دها نشان میاي پرداخته است. یافتهآستانهپویاي

6-5حدود (ايحقیقی تا قبل از حد آستانهنرخ بهره 
گذاري خصوصی را درصد) به صورت مثبت؛ سرمایه

اي دهد. ولی با گذشتن از حد آستانهتحت تأثیر قرار می
برآورد شده، افزایش بیشتري در نرخ بهره حقیقی، اثر 

گذاري خصوصی دارد.منفی بر روي سرمایه
سود )، به تخمین نرخ1388(کشاورزیان پیوستی

بانکی براي حداکثرسازي رشد اقتصادي در ایران با 
استفاده از سیستم معادلات همزمان پرداخته است. 
برآورد سیستمی با استفاده از روش حداقل مربعات سه 

و با تکیه بر سناریوهاي مختلف، 3SLS)(ايمرحله
بیانگر رابطه مثبت نرخ سود واقعی در معادلات 

اشد؛ به طوري که با افزایش بگذاري و رشد میسرمایه
نرخ سود واقعی در نظام بانکی کشور، میزان 

یابد.گذاري و تولید افزایش میسرمایه

سرکوب مالی و رشد "اي تحت عنواندر مقاله
)، در بررسی رابطه توسعه مالی 1388(، راستی"اقتصادي

و رشد اقتصادي در کشورهاي عضو اوپک به بررسی 
رابطه علت و معلولی توسعه فروض پاتریک در مورد 

حقیق هاي این تمالی و رشد اقتصادي پرداخته است. یافته
در خصوص-دلالت بر این امر دارند که نظریه پاتریک 

وجود پدیده راهبري عرضه یا جهت علیت از توسعه 
ورد در م-مالی به رشد اقتصادي در ابتداي مراحل توسعه

ن هاي ایاز یافتهگردد. در مجموع این کشورها تأیید نمی
ته شود که بخش مالی نتوانستحقیق این مهم استنباط می

است نقش موثري را در فرآیند رشد اقتصادي این 
کشورها ایفا کند.

)، به بررسی رابطه رشد 1387(مراسلی و درویشی
اقتصادي و سرکوب مالی در اقتصاد ایران، طی دوره 

لی هاي سرکوب مااند. شاخصپرداخته1347-1385
معرفی شده عبارت از نرخ ذخیره قانونی، نرخ بهره 

باشند که در سه مدل جداگانه به حقیقی و نرخ تورم می
د. نتایج انبررسی سرکوب مالی بر رشد اقتصادي پرداخته

نشان داده است که سرکوب مالی در اقتصاد ایران اثر 
ارایی کمعنی داري بر رشد اقتصادي نداشته و اثر آن بر 

منفی و معنی دار بوده است. نرخ بهره حقیقی اقتصادي
دار بر کارایی اقتصاديمنفی نیز داراي اثر منفی و معنی

است.

ویژگی آمار توصیفی متغیرهاي تحقیق. 1جدول

چولگیکشیدگیمیانهمیانگیننمادمتغیر
انحراف 

معیار
حداکثرحداقل

رشد 
GDP0,05730,05566,5830,36910,04680,09070,2325اقتصادي

نرخ سود 
IR1,87262,1012,1700,1579-1,19750,56964,0245بانکی

منبع: محاسبات تحقیق
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) به بررسی رابطه بین 1386(اي، صمديدر مطالعه
رشد اقتصادي با استفاده از روش توسعه بازار مالی و 

علیت گرنجر پرداخته است. او در این مطالعه نشان داده 
است که رابطه بلندمدت بین بازار پول و رشد اقتصادي 
منفی است و بین بازار سرمایه و رشد اقتصادي کشور 

هیچ رابطه بلندمدت معناداري وجود ندارد.
ش رو"اي تحت عنوان )، در مقاله1385(پورفرج

دستیابی به رشد پایدار با حذف بهره در الگوي پول 
به معرفی مدل تقاضاي پول اسلامی منطبق با "اسلامی

پذیري بازار پول از سرمایه از طریق مدل عدم جدایی
ه است که مدل تقاضاي درشد سولو پرداخته و نشان دا
ه با پذیري کمتر، در مقایسپول با مبانی اسلامی با ریسک

پذیري بازار پول و سرمایه؛ با ی بر جداییهاي متکمدل
رسد و اثر خالص آن بر زمان کمتر به رشد پایدار می

داري افزایش درآمد و رفاه، بیشتر از الگوي پولی سرمایه
است. زیرا با درون نگري نرخ بهره در الگوي پولی 
اسلامی، این نرخ رابطه مستقیم بین نرخ سود و سطح 

کند و تأثیر آن از طریق افزایش گذاري برقرار میسرمایه
در مسیر ترعرضه پول و اعتبارات بانکی، اقتصاد را سریع

رشد پایدار از طریق کاهش درصد ریسک در 
گذاري و حذف نوسانات اقتصادي و ایجاد سرمایه

قرار اندازجانشینی نزدیک بین اعتبارات بانکی و پس
دهد.می

، اندازپسبه منظور بررسی اثرات شرایط مالی بر 
)، به 1384(گذاري و رشد اقتصادي؛ حقیقتسرمایه

هاي متعددي از آزمون آثار بالقوه شرایط مالی روي گروه
هاي مختلف پرداخته است. نتایج کشورها با تکنیک

رل هاي آزاد و کنتتر شدن فاصله بین نرخبیانگر عمیق
هاي بهره نهادي به شده بهره و همچنین منفی بودن نرخ

ه باشد. اثر نرخ بهرحقیقی در اکثر اقتصادها میصورت
اسمی و حقیقی بر روي نسبت سرمایه گذاري به تولید 

Solow.1

انداز به تولید ناخالص ملی، اولاً ناخالص و نسبت پس
باشد، ثانیاً اثر نرخ بهره حقیقیدار نمیدر سطح بالا معنی
انداز ملی به تولید ناخالص ملی منفی روي نسبت پس

بوده است.
روش تحقیق. 4

رشد ربنرخ سود بانکیاین مقاله به بررسی تأثیر 
به دلیل (کشورهاي منتخب اسلامیدر اقتصادي

کشور 16محدودیت آماري، کشورهاي مورد بررسی به 
کاهش یافت: پاکستان، بوسنی و هرزگوین، بنین، 
بنگلادش، بورکینافاسو، ایران، اندونزي، اردن، مراکش، 

، طی )قطر، سیرالئون، تونس، مصر، مالزيمالدیو، لبنان، 
علی نرخ سود تبیین رابطهبا هدف و2004-2010دوره 
پردازد. میورشد اقتصاديبانکی

طبق هاي توصیفی متغیرها در ادامه به بیان آماره
در جدول آمار توصیفی بالا، شود.پرداخته می)، 1جدول(
هاي میانگین و میانه حد وسط متغیرها و شاخص

ها را نشان اخص انحراف معیار میزان پراکندگی دادهش
دهد؛ و هر قدر میزان انحراف معیار بیشتر باشد، میزان می

ها اطراف میانگین بیشتر بوده و این زمینه پراکندگی داده
هاي پرت یا نامتعارف بیشتري را ایجاد وجود داده

کند. به طور کلی جدول آمار توصیفی یک نماي کلی می
دهد.ها را نشان میهاز داد

با توجه ارتباط بین نرخ سود بانکی و رشد اقتصادي 
که بر پایه مدل نئوکلاسیک توسعه یافته توسط 

نتوا) تبیین شده است؛ می1956(2) و سوان1956(1سولو
بانکی ي بین نرخ سودتابعی را که به منظور تبیین رابطه

به صورت لگاریتمی براي باشد،ورشد اقتصادي می
:در نظر گرفتصورت زیر بهپنل هايدادهرگرسیون 

)4  (, , ,i t i i i t i tLGDP B LIR u  

Sowan.2
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i,در این معادله tGDP ،رشد اقتصادي,i tIR نرخ
iو2010–2004بیانگر دوره زمانی tسود بانکی، 

.بیانگر مقاطع که شامل کشورهاي منتخب اسلامی است
آوري داده و اطلاعات ابتدا در این پژوهش براي جمع

اي استفاده شده است. در از روش کتابخانه
اي، مبانی نظري پژوهش از کتب و مجلات کتابخانهبخش

هايتخصصی فارسی و لاتین گردآوري و سپس داده
آوري گردید.جمع3هاي بانک جهانیدادهپژوهش از

اشد. بروش استفاده شده در این تحقیق پنل دیتا می
ي پنلی هااستفاده ازتکنیک اقتصادسنجی با رویکرد داده

هاي پنل، باشد. ازجمله اینکه دادهداراي مزایایی می
ن هاي تخمیمحیط بسیارمناسبی براي گسترش روش

محققان قادر به استفاده سازد و ونتایج نظري فراهم می
هاي مقطعی، سري زمانی براي بررسی مسائلی از داده

هاي فقط ها در محیطشوند که امکان مطالعه آنمی
هاي پنلی، مقطعی یا سري زمانی وجود ندارد. روش داده

هاي مقطعی و سري زمانی است.روشی براي تلفیق داده
به این نتیجه رسید که روش ) 1995(4بالتاجی

هاي پانلی قادر است متغییرهاي پایا را نسبت به داده
مکان و زمان لحاظ کند، درحالی که سري زمانی 
ومطالعات مقطعی این قدرت را نداشتند. بنابراین یک 

هاي پانلی این است که برآورد نااریب امتیاز روش داده
دهد. این مدل همچنین، اطلاعات بیشتر، وسازگار می

و هم خطی کمتر، درجه آزادي بیشترتغییرپذیري بیشتر، 
هاي اییتواند پویکند و بهتر میکارایی بیشتر را ارائه می

هاي مقطعی که نسبتا ثابتتعدیل را نشان دهد. توضیح
د، دهنآیند تغییرات چند جانبه را نشان نمیبه نظر می

هاي پنل بهتر مورد ولی این تغییرات توسط روش داده
هاي پنلی و تشخیص و . روش دادهگیرندمطالعه قرار می

گیري اثراتی که به راحتی در مطالعات مقطعی و اندازه

3. World Bank  Data
4. Baltagi

سري زمانی قابل پیش بینی نیستند توانایی بهتري دارد و 
تري را در مقایسه هاي رفتاري پیچیدهدهد مدلاجازه می

هاي مقطعی یا سري زمانی ساخته و مورد آزمایش با داده
قرار دهند.

علیت آزمون. 4-1
نرخ سود بانکی که یکی از متغیرهاي بسیار مهم در 

هاییاقتصاد است، همواره اقتصاد کشورها را با چالش
ي نرخ سود مواجه کرده است. نوسانات نگران کننده

بانکی در کشورهاي درحال توسعه، مسئولین کشورها را 
همواره به فکر تعیین مؤثر آن در جهت رسیدن به رشد 

تر انداخته است. اقتصادي بالا
بررسی رابطه میان نرخ سود بانکی و رشد اقتصادي 
از دیدگاه تحلیل مسائل اقتصاد کلان و سیاستگذاري 

ها اهمیت زیادي دارد. بنابراین براي حل و فصل آن
شناخت درست و دقیق روابط اقتصادي، زمینه لازم 

ي را هاي اقتصادجهت به کارگیري موفقیت آمیز سیاست
کند.فراهم می

. آزمون علیت گرنجري4-1-1
نکته مهم و قابل تأمل در بررسی رابطه بین نرخ سود 
بانکی و رشد اقتصادي، چگونگی آزمون علیت بین این 

هاي علی انجام شده بینباشد. بیشتر آزموندو متغیر می
نرخ سود بانکی و رشد اقتصادي عمدتاً با استفاده از 

نوعی آزمون آزمون علیت گرنجري است؛ که به
)، 1986(5خودرگرسیون برداري دو متغیره است. گرنجر

کند که این آزمون زمانی معتبر است که متغیرها بیان می
هم جمع نباشند. پس در ابتدا باید پایایی و ناپایایی 
متغیرها را بررسی کنیم؛ در صورتی که متغیرها ناپایا از 

ري برداتوان یک مدل خودتوضیحدرجه یک بود، می
روي تفاضل متغیرها تشکیل داد و سپس آزمون را انجام 
داد. از طرف دیگر نتایج آزمون علیت گرنجري نسبت به 
انتخاب طول وقفه بسیار حساس است. اگر طول وقفه 

5. Granger
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ضافی هاي اانتخابی کمتر از طول وقفه واقعی باشد، وقفه
شوند که برآوردها برداري باعث میدر مدل خودتوضیح

) بنابراین عدم انتخاب 218: 1390احمدي، . (ندناکارا باش
طول وقفه مناسب و صحیح، موجب بروز مشکلات 

باید از آزمون علیت بسیاري در مدل خواهد شد و می
جدیدتري استفاده کرد. در ادامه به بررسی آزمون علیت 
بین رشد اقتصادي و نرخ سود بانکی به روش علیت 

شود.گرنجر هشیائو پرداخته می
6آزمون علیت گرنجر هشیائو. 4-1-2

معرفی روش علیت بهیائو، هشمیلادي1981در دهه 
ي هاوقفهگرنجري تصحیح شده به منظور تعیین طول 

) و معیار آکائیک 1969گرنجر (بهینه باترکیب تعریف 
FPE)،1970(یکآکائپرداخته است. با توجه به معیار 

(متوسط مربع 7بینییشپبه عنوان معیار خطاي نهایی 
بینی) به صورت زیر تعریف شده یشپمجانبی از خطاي 

است:

)5(
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)آکائیک برآورد )yFPE K را به صورت زیر
کند:تعریف می

)6(
( )

( ) *
T K SSE K

FPE K
T K T





باشد، درمرحله یمي ادومرحلهروش آزمون هشیائو 
هاي خودرگرسیو روي یونرگرسي از امجموعهاول، 

شود. درمعادله رگرسیون یممتغیر وابسته تخمین زده 
اول، متغیر وابسته یک وقفه خواهد داشت و در 

هاي بعدي به ترتیب یک وقفه اضافه خواهد یونرگرس
شود، به شکل یمعداد معادلاتی که تخمین زده تmشد. 
باشد:یمزیر 

Hsiao's Granger Causality.1

)7(
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    و یا
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نی بییشپسپس براي هر معادله، معیار خطاي نهایی 
FPE ي امعادلهرا به صورت زیر محاسبه کرده و هر

باشد، طول وقفه بهینه FPEکه داراي کمترین میزان 
کند. یمرا تعیین 

)9(
( ) * ( ) /

T m
FPE m SSE m T

T m

 

 

1
1

پارامترهاي تعداداندازه نمونه،Tدراین معادله 
به ترتیب طول وقفه و SSEو m،برآورد شده

باشد.ها میمجموع مربعات باقی مانده
در مرحله دوم، براي تعیین تعداد وقفه بهینه متغیر 
بعدي، با در نظر گرفتن تعداد وقفه بهینه به دست آمده 
درمرحله اول، رابطه رگرسیونی زیر تخمین زده خواهد 

باشد:یمي بهینه هاوقفهنشان دهنده تعداد m*شد. 
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بینی، براي هر معادلهیشپسپس، معیار خطاي نهایی 
شود:یمرگرسیون به روش زیر محاسبه 

)12(
*

* *
*

( , ) * ( , ) /
T m n

FPE m n SSE m n T
T m n

  

  

1
1

ي است که اوقفه، طول GDPطول وقفه بهینه متغیر 
این ردکند.یمبینی ایجاد یشپحداقل معیار خطاي نهایی 

شرایط به منظورانجام آزمون علیت گرانجري مقایسه زیر 
شود:یمانجام 

Final Prediction Error.2
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اگر 
* * *( ) ( , )FPE m FPE m nباشد ،

رابطه بر واگرنیست.GDPعلت گرانجري IRآنگاه
GDPعلت گرانجري IRعکس برقرار باشد، 

لازم براي انجام این آزمون این است که شرطباشد.یم
ایستا ی که متغیرهادرصورتتمام متغیرها ایستا باشند.

تا شوند یري نمود تا ایسگتفاضلاهآننباشند، ابتدا باید از 
و سپس از این تفاضل ایستا براي انجام آزمون استفاده 

کرد.
یحات بالا روش هشیائو را توضلازم است ذکر شود

ی وجودانباشتگهمیچ هدر صورتی که بین متغیرها
دهد. در واقع این روش در صورت عدم یمندارد، نشان 

همجمعی متغیرها داراي اعتبار است. به این ترتیب پس 
از انجام آزمون ریشه واحد و هم انباشتگی یوهانسن، در 

هم انباشته I(1)هاي يسرصورتی که یک جفت از 
) 10جایگزین معادلات ()14) و (13(معادلات ،باشند

واهد شد:) خ11و (
)13 (1 1 1
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واحد تصحیح خطا از یک ECدر این معادلات،
باشد که براي جلوگیري از، از دست یمانباشتههممعادله 

دادن یک منبعی از علیت، به این معادلات اضافه شده 
است.

از آنجا که متغیرهاي مورد استفاده در این تحقیق نامانا 

باشند؛ بنابراین بدون نیاز ینمI(1)بوده و هم مرتبه از 
به آزمون هم انباشتگی، روش هشیائو را بر طبق معادلات 

دهیم. نتایج این آزمون یم) مورد استفاده قرار 8) و (7(
SSEدر این جدول.ه استنشان داده شد)2(در جدول

مجموع مربعات باقیمانده است. حداقل مقدار
( )FPE m تعیین کننده طول وقفه بهینه نشان داده ،

باشد.  در مرحله دوم در مرحله اول میmشده توسط 
IR، مقدار وقفه بهینه nبراي مقادیر متفاوت 

GDPبراي mمشروط به طول وقفه بهینه 

)باشد. حداقل مقدار وقفه می , )FPE m n 
نیز طول 

کند. میرا مشخص nوقفه بهینه مشخص شده توسط 
در بررسی آزمون هشیائو همانطور که اشاره شد، از 
تفاضل متغیرها به منظور پایایی متغیرها استفاده شده 
است. مقایسه نتایج آزمون با فرضیه تحقیق که تغییرات 
نرخ سود بانکی علت تغییرات رشد اقتصادي نیست، 

دهد که در کشورهاي منتخب اسلامی این نشان می
مقدار آماده محاسباتی د.شوفرضیه رد نمی

( , )FPE m n  ،0,298 است که مقدار آن از
تر و یا مساوي با آن است؛ تا حدي بزرگ0,0290

بنابراین رابطه علیت از طرف نرخ سود بانکی به رشد 
گردد.اقتصادي اثبات نمی

آزمون علیت هشیائو بین نرخ سود بانکی و رشد اقتصادي. 2جدول 
عنوانn*SSE(m*n)*,n*FPE(m)*SSE(m*m)*FPE(m,*(نتیجه آزمون

تولید ناخالص داخلی2.4511.122.4141.03خیر
نرخ سود2.2110.02982.2010.0290خیر

منبع: یافته هاي تحقیق
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در رابطه علیت از تغییر رشد اقتصادي به طرف نرخ 
سود بانکی نیز، آماره به دست آمده 

( , ) 1.12FPE m n   تر بزرگ1,03از مقدار
شود. است که در این صورت نیز فرض صفر رد نمی

بنابراین رابطه علیت از طرف رشد اقتصادي به طرف 
نرخ سود بانکی وجود ندارد.

باید توجه داشت که رابطه بین نرخ سود بانکی به 
عنوان جایگزین نرخ بهره و رشد اقتصادي در کشورهاي 

یشتري یافته از ابهام بتوسعهاسلامی نسبت به اقتصادهاي 
باشد. قسمتی از این ابهام به عدم کارایی میبرخوردار

یز باشد و قسمتی نبخش تولیدي این کشورها مربوط می
ها نشأت گرفته استآناز درون نظام مالی

.)1385رجایی،(
نتیجه گیريو بحث 

که در هر دو آزمون به نتایج آزمون علیت هشیائو؛
میان متغیرهاي رشد اقتصادي و نرخ سود طور مشترك؛ 

بانکی در کشورهاي منتخب اسلامی صورت گرفته 
دهد شود. نتایج نشان میمشاهده می)1(است، در جدول

که رابطه علی از نرخ سود بانکی به رشد اقتصادي وجود 
ندارد. به علاوه فرضیه رابطه علی از رشد اقتصادي به 

شود. تري رد مینرخ سود بانکی نیز به طور قوي
دهد که رابطه متقابلی میان این نتایج نشان می

رشداقتصادي و نرخ سود بانکی در کشورهاي اسلامی 
مورد بررسی، وجود ندارد. از آنجا که بازارهاي مالی و 

اي در کشورهاي در حال توسعه سپس بازارهاي سرمایه
اغلب ناکارآمد است، تغییرات نرخ سود بانکی در جهت 

منابع مالی به منظور تقویت تولید عملاً باعث هدایت
انحراف از تولید خواهد شد و در تقویت سایر بازارها 
بروز خواهد کرد. این مسئله ممکن است به علت تک 

هاي بعد نگري سیاستگذاران با در نظرنگرفتن سایر جنبه
اقتصادي و یا غیر اقتصادي تولید باشد؛ در حالی که 

ی کی و به تبع آن تحولات منابع مالتغییرات نرخ سود بان
در بخش تولید، تنها یک جنبه از مشکلات تولید را در 

گیرد. براي مثال، نظام مالی در این کشورها، منابع برمی
ترین توانایی قرض گیرنده براي مالی را با ملاحظه بیش

دهد. در بازپرداخت اصل وام و بهره آن تخصیص می
ین منابع بانکی؛ بیش از حالی که عمدتاً هدف از تأم

باشد.تولید، مصرف معوق می
افزون بر این یک نوع تیرگی و ابهام در اطلاعات 

ها؛ عمدتا در ها و پروژهو طرحنسبت به جهان خارج
دهی ناکارآمد وجود دارد. وجود اصطکاك هاي وامنظام

گذاران وزیاد مابین منافع پس انداز کنندگان، سرمایه
نبود اطلاعات نظارت و بازرسی و نبود تولیدکنندگان، 

تحرك عوامل، برخی از موانع در بررسی اثرات نرخ 
سودبانکی و رشد اقتصادي کشورهاي در حال توسعه و 

میانانجام شده در رابطه هايبررسیباشد.اسلامی می
ه کدهدمینشان اقتصاديو نرخ رشد بانکینرخ سود 
بوده و نپایییبانکنسبت به نرخ سود تولیدحساسیت

عیفضواقعیو نرخ سود تولیدمیاندر بلندمدت ارتباط 
وتولیدمدعا است که اینبر شاهديموضوع ایناست. 
از عوامل اقتصادهاي در حال توسعه،در گذاريسرمایه
و عوامل دولتینفت و ساختار نظیردیگريمسلط 

.پذیردمیتأثیردیگرزايبرون

یاستیستوصیهیکعنوان با توجه به مطالب فوق به
ر دبانکیاسمیگفت که بالا بودن نرخ سود توانمی

اتتغییردارد و بدون ساختاريدلایلکشورهاي اسلامی
ت انتظار داشتواننمیاقتصاديکلانو ثبات ساختاري

گذاري وسرمایهمیزاناسمیکاهش نرخ سود طریقاز 
نیبیپیششهوديطور گونه که بهرا آناقتصاديرشد 

و یا برعکس.دادتغییرشودمی
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