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 مقدمه

های اصلي عصرر   ترین دغدغه رسیدن به رشد و توسعه اقتصادی پایدار یکي از مهم
آن را شناسرایي و  اند عوامل مرثرر برر    آید و همواره سعي كرده مي حساب به حاضر

 ترور   نظیرر  متغیرها سایر كنار در كه است متغیرهایي از نیز بهره بررسي كنند. نرخ
 توجره  مورد و اقتصادی رشد بر مثرر عوامل از... و ها قیمت عمومي سطح انتظاری،

 از یکري  عنروان  بره  بهرره  نررخ  متغیرر  تا شده باعث امر این. است بوده اقتصاددانان
 ربرا   ایجراد  عامرل  و اقتصادی كلان های گذاری سیاست كارآمد ابزارهای ترین مهم
 .گیرد قرار استفاده مورد كشورها اقتصادی رشد در

كره برین نررخ بهرره و      دبو برر ایرن   ننادداقتصاا اكثر نظر 1970 لسا از قبل تا
 ی افزا مینهز ،بهرهخ نر گرذاری رابطره معکروج وجرود دارد و برا كراه        سرمایه
 توسرعه  درحرال  كشرورهای  ج،ساا برر ایرن  . شرود  مي اهمفر تولید و گذاری سرمایه

 كنتررل  بهاقدا   تولید در كتحر دیجاگذاری و به دنبال آن ا افزای  سرمایه منظور به
 هرای  نررخ  نشد منفي به ؛ ولي این اقدا  منجرندكرد پایین حسطو در بهره های نرخ
 لسا امررا در ؛شد انرردازها پرر  تضعیف  نجااسر و بانکي هررای سرردرده حقیقي بهره

 و بهره خنر بین بطهرا ردمو در دموجو  نظریا با 1«و»شا و «كینرررون مررر » 1973
 ،بهره خنربرا افرزای     كره  ندكررد  لستدلاا و مخالفت یجد طرور  به گذاری سرمایه

اهرد  خو دیجاا گرذاری  سررمایه  ی افزا مینهنیز افزای  یافته، به دنبال آن ز انداز پ 
 كشررورهای اكثررر وشا و كینررون مرر  فطر از ستدلاليا چنین ئهارا از پ . شررد

 دادند. تغییر را دخو مالي های سیاستتوسعه  درحال
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 گرذاری  سررمایه  ی افزا اند كه بر این عقیده ننادداقتصاا از ریبسیابا این حال 
 ارر ب رود. به شمار مي دیصارقتا عهرتوس و درشر هرب تیابيرسد ایررب ز لا وطشر از

 برا كمبرود منرابو مواجره هسرتند،      توسرعه  درحرال اینکه اكثر كشورهای  هرب هرتوج
 وری را بهرره  كثراحد كه هرایي  فعالیرت  ینرب ود،درمح ابورمن نریا هربهین تخصیص

 انردازها  پ  تجهیز با مالي مثسسا  و ها زیادی دارد. بان  همیتا از ،باشند شتهدا
 بره  را راكرد  هرای  سررمایه  تجراری،  و تولیردی  هرای  بنگاه سمت بهها  آن هدایت و

 شرکوفایي  و رشرد  ایجراد  زمینه داده، سوق وری بهره بیشترین با ها بخ  مولدترین
 ابزارهرای  تررین  مهرم  از بانکي بهره نرخ راستا، این در. آورند مي فراهم را اقتصادی

 بهرره  نررخ  قالر   در كره  اسرت  نظر مورد هدف به رسیدن برای ها بان  اختیار در
با ایرن تفاسریر    .گیرد مي قرار ها سدرده به پرداختي بهره نرخ و تسهیلا  از دریافتي

 فعالیرت  كننرده  تعیرین  زیرادی  حرد  تا بهره نرخ توان چنین استنباط كرد كه رفتار مي
با توجه به اهمیت موضرو  در   .است كشور ی  در اقتصادی رشد و گذاری سرمایه

های  نرخ تسهیلا  و سدرده این مطالعه به دنبال یافتن این پاسخ هستیم كه تغییر در
به چه میزان و در چه جهتي بر رشرد اقتصرادی    توسعه بانکي در كشورهای درحال

این مطالعه نسبت بره سرایر مطالعرا  در     نوآوریآن كشورها تأریر خواهد داشت. 
در زمینه تأریر نرخ بهره بر رشرد صررفات ترأریر     شده انجا ثر مطالعا  اك این است كه

اند؛ ولي این مطالعه برا توجره بره     تسهیلا  بانکي بر رشد اقتصادی را بررسي كرده
های بانکي بر رشد اقتصادی تأریر هرر یر  را    تأریر متفاو  نرخ تسهیلا  و سدرده

راستا پ  از بیان مباني نظری و  در این تفکی  در ی  مدل ارزیابي نموده است؛  به
مطالعا  موجود در این رابطه، به بیان جامعه آماری و روش تحقیق و مردل مرورد   

 پردازیم و در ادامه پ  از بررسي پایایي متغیرها و انجرا   استفاده در این مطالعه مي
وتحلیرل نترایح حاصرله     به برآورد مدل و تجزیره  «2هاسمن»و  1«لیمر F»های  آزمون

 كنیم. گیری كلي مطالعه را ارائه مي اخته، در پایان نتیجهپرد
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 مبانی نظری. 1

علم اقتصاد خانوارها همواره بخ  مرازاد برر مصررف از     يبا توجه به اصول اساس
در واقرو   .كند مي یمختلف نگهدار های شکلانداز و به  خود را پ  يدرآمد شخص

اسرتفاده   هرا  گرذاری  سررمایه  و يمال عنوان منابو تأمین بهتوانند  مياندازها  پ  نیهم
رفتار  نیبر ا يانداز كرده و چه عوامل ای اقدا  به پ  چه انگیزه اافراد ب نکهید. اشون

 .است بودهتأریرگذار خواهد بود از دیرباز مورد مناقشه اقتصاددانان 
انرداز در واقرو    انرد كره پر     عقیده نیبر ا  یو نئوكلاس  یكلاس اقتصاددانان

است و پاداش عمرل   ندهیمصرف در آ  یمنظور افزا پوشي از مصرف حال به چشم
انرداز   كننرده پر    تعیرین  يدانند و نرخ بهره را عامرل اصرل   انداز را نرخ بهره مي پ 

انرداز و نررخ    پر   نیكه به رابطه بر  دقرار دار «نزیك»كنند. در نقطه مقابل  قلمداد مي
 هیداند. در فرضر  ها مي های آن مدآاز در يانداز افراد را تابع پ  ،نداشته یاعتقادبهره 

درآمرد   هیر و در نظر يمثبت از درآمرد نسرب   يانداز تابع پ  «یدوزنبر» يدرآمد نسب
شرود و در   در نظر گرفتره مري   يمثبت از درآمد دائم يانداز تابع ، پ دمنیفر يدائم
 ياز ارزش فعلر  يانرداز ترابع   پر   «يانیر گلمودی - آندو»و  «شریف»دوره عمر  هینظر

كره   يماتیتصرم  «1ویر منک»مصررف اسرت. از نظرر     یبررا  شرده  بیني ی های پ درآمد
دارد. هرر قردر    يبستگ هیسرما يگیرند به نرخ بازده انداز مي پ  نهیخانوارها در زم

 انداز كنند.  شوند تا پ  مي یقتشو شتریباشد مدر  ب شتریانداز ب پ  ينرخ بازده
از  يکر ی ،اندازها به خانوارها تعلرق دارد  از پ  يآنجا كه بخ  قابل توجه از
 یانردازها  پر   نیر هرا، اسرتفاده از ا   گرذاری  سررمایه  يهای تأمین مال ترین راه اصلي

 ياصرل  فره یهای مولد است كره و   به سمت فعالیت تیهدا یكوچ  و پراكنده برا
و برورج   يبانک ریغ يمثسسا  مال ها، بان  لیاز قب يمال یعهده نهادها رامر ب نیا

 علرت توسرعه، بره    درحرال  یدر كشورها انینهادگرا دهیاوراق بهادار است. طبق عق
 یبررا  یدیر هرای تول  عد  توسعه بازار سها  و اوراق قرضره ببرازار سرها ب، بنگراه    

 يترأمین مرال   يلبازار استفاده كنند و منبو اصر  نیتوانند از ا گذاری خود نمي سرمایه
تواننرد برا    هرا مري   بانر   جره یاست، در نت يبانک ستمیها، اعتبارا  س نگاهب ينگینقد
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مررد  را   یانردازها  در نررخ سرود سردرده و ... پر       یهایي همچرون افرزا   مشوق
گرذاران و   سررمایه  اریر در اخت لا یعنوان تسه در جهت مناس  به ،آوری كرده جمو

 .قرار دهند نانیكارآفر
كره هرم    طوری است به یدر اقتصاد هر كشور یدیكل ریمتغ  ی یگذار هیسرما

نقر    یرشرد اقتصراد   یيایر در طرف تقاضا و هم در طررف عرضره و هرم در پو   
 ،یتروان اقتصراد    یگذاری منجر به افرزا  در سرمایه  یافزا .كند مي فایا یا برجسته

 یسروی توسرعه اقتصراد    بره  ویحركت سرر  و همچنینرفاه  و درآمداشتغال،  د،یتول
رابطره مثبرت     یر ، «اشتغال، بهره و پول هینظر»در كتاب  نزیكه ك یطور به ؛شود مي
  یر  یگرذار  هیكند. از آنجا كره سررما   مي جادیا یو رشد اقتصاد یگذار هیسرما نیب

  یافرزا  برر تأریر چند برابرری   یگذار هیدر سرما  یكل است، افزا یاز تقاضا ءجز
 ب.Jhingan,2003و درآمد خواهد داشت ب دیتول

  یر  ؛گذاری دو نظر متفاو  وجود دارد رابطه با تأریر نرخ بهره بر سرمایه در
سرطح   ابر  یگذار هیهستند كه به رابطه معکوج سرما ینزیدسته طرفداران مکت  ك

 را بررای  دولت استیو س اعتقاد دارند يمال یدخالت دولت در بازارها ونرخ بهره 
 یضررور  ید اقتصراد رشر   یافرزا  جهرت  سقف نرخ بهرره  نییو تع يسركوب مال

قررار دارنرد كره برر       یو نئوكلاسر   ینقطه مقابل اقتصاددانان كلاس درو  دانند مي
 1973و نرررخ بهررره معتقدنررد. در سررال  يمررال یبازارهررا یهررای آزادسرراز اسررتیس

  نظریا با دیبودنرد كره بره مخالفرت شرد      ياقتصراددانان  ننخستی وشاو  نكینو م 
كره   ندكرد لستدلاپرداخته و ا یگذار هیو سرما بهره خنر بینرابطه معکوج  دوجو
 يمنابو مرال   یو افزا خليدا را عتباا عرضهانداز،  پ  ی افزا به بهره خنر  یافزا

 .فراهم خواهد كرد ی راگذار هیسرما ی افزا مینهاز پ  آن ز ،ها منجر شده بان 
عوامرل   تررین  از مهم يکیكه  ياستدلال كرد كه نرخ بهره بانک توان يم بنابراین

جامعره    یر در  یگرذار  هیسرما زانیمرد  و م یاندازها دهي پ  بر جهت رگذاریتأر
انرداز،   هرای پر    كننرده فعالیرت   تعیرین  یادیر است و رفترار نررخ بهرره ترا حرد ز     

 يبا توجره بره مبران    ،رود يكشور به شمار م  ی رد یو رشد اقتصاد یگذار هیسرما
 زیر به دو صور  یتأریرگذاری نرخ بهره بر رشد اقتصاد يچگونگ شده یانب ینظر
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 :پذیر است امکان
انداز در  خانوارها به پ  لیتما  یباعث افزا يبانک یها نرخ سدرده  یافزا -
 نیر ا هكر  شود ميمانند طلا و ارز و ...  یيها یيدارا یجا به يها و مثسسا  مال بان 

شرت و موجر  ترأمین منرابو لاز      عرضه وجوه را به همراه خواهرد دا   یامر افزا
 ؛خواهد شد یگذار هیسرما برای

و  افتره یكراه    هیاستفاده از سرما نهیهز ،يبانک لا یبا كاه  در نرخ تسه -
  یبا افزا جهیخواهد شد و درنت یگذار هیبه سرما نانیكارآفر لیتما  یموج  افزا

 سراز  ینهزم ،رود به شمار مي یكه موتور محركه رشد اقتصاد یگذار هیسرما یقاضات
 .شود مي یدر رشد و توسعه اقتصاد  یافزا

 مطالعات تجربی. 2

ب در پژوهشي در دو كشور ایران و مالزی با اسرتفاده از  1398ب «همکارانمهرآرا و »
به بررسي ترأریر تسرهیلا  اعطرایي     «ARDL»مدل خودرگرسیوني با وقفه توزیعي 

اقتصرادی پرداختره كره نترایح آمراری حراكي از       ها بر رشد  ها و نرخ سود آن بان 
مسرتقیم   گرذاری  سررمایه هرا،   تأریرگذاری مثبت متغیرهای تسهیلا  اعطرایي بانر   

خارجي و تشکیل سرمایه رابت بر نرخ رشرد اقتصرادی و ترأریر منفري نررخ سرود       
بر نرخ رشد اقتصادی ایران است. همچنین اررر منفري نررخ     حقیقي برای تسهیلا 

 تر از ایران است. مرات  قوی ر رشد اقتصادی در مالزی بهسود تسهیلا  ب
رسي تأریر اعتبارا  بانکي بر ای به بر ب در مطالعه1398« بذوالقدر و همکاران»

. بررای سرنج    انرد  پرداختره هرا   رشد اقتصادی با در نظر گرفتن سطح درآمد استان
هرای   ی، استاننق  سطح درآمد در میزان اررگذاری اعتبارا  بانکي بر رشد اقتصاد

. مدل اقتصادسنجي برا  اند مورد مطالعه به دو گروه با درآمد بالا و پایین تقسیم شده
گیرری از پانرل    با بهره 1385-1393استان طي دوره  30های تابلویي  استفاده از داده

هرا برر رشرد     پویا تخمین زده شده است. نتایح نشان داد كه اعتبارا  اعطایي بان 
اررگذاری اعتبارا  بانکي بر رشد  و دارد یدار تأریر مثبت و معني ها اقتصادی استان
های با درآمد برالا بیشرتر اسرت و     در مقایسه با استان درآمد كمهای  اقتصادی استان

رشد اقتصرادی   و دهي اعتبارا  بانکي با هدف ارتقا سطح درآمدی مناطق در جهت
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، نرررخ انسرراني سرررمایههمچنررین تررأریر متغیرهررای توضرریحي  .نقرر  مررثرری دارد
دار  ها مثبرت و معنري   شهرنشیني و مخارج جاری دولت بر رشد اقتصادی كل استان

 .بوده است
 سررود نرررخ افررزای  ب در تحقیررق خررود تررأریر1395ب «همکررارانغفرراری و »
 پویرای  عمرومي  تعرادل  الگروی  ایران را برا اسرتفاده از   اقتصاد بانکي بر یها سدرده

هرای   سردرده  سود نرخ افزای  الگو، این در .اند دهكرجدید، بررسي  كینزی تصادفي
 دهرد، افرزای    مري  نتایح نشان شده است و وارد مدل به شوك ی  عنوان به بانکي
 تولیرد  و گرذاری  سرمایه بانکي، تسهیلا  كاه  باعث بانکي یها سدرده سود نرخ

 دهد. مي نیز كاه  را اقتصادی رشد نتیجه و در شده بدون نفت داخلي ناخالص
ای به بررسي ارر اعتبارا  نظا  برانکي   ب در مطالعه1392ب «همکارانبهرامي و »

هرای كرلان برر رشرد      كننرده  های مختلف اقتصادی به همرراه سرایر تعیرین    بر بخ 
با اسرتفاده   2009-1990 های توسعه طي سال كشور منتخ  درحال 74اقتصادی در 

برر اسراج نترایح اعطرای      انرد.  پرداختره « GMM»یافتره   یمتعماز روش گشتاورهای 
ین همچنر  داری بر رشد اقتصرادی داشرته اسرت.    اعتبارا  بانکي تأریر منفي و معني

گرذاری   های سرمایه فیزیکي، باز بودن اقتصراد، سررمایه انسراني و سررمایه     شاخص
دار و مخارج دولت و تور  تأریر منفي و معنادار بر  مستقیم خارجي ارر مثبت و معنا

 اند. رشد اقتصادی داشته
 بهببهر دسو خررر ن زیارر سآزاد أریررت آوردررب ب1387ب «ن و عظیميیاورز»كشا

 از دهستفاا با 1381-1345هرای   برای سرال  ان رایردی اقتصاا شدگذاری بر ر سرمایه
اند كه  انجا  داده و به این نتیجه رسیدهب 3SLSب ای مرحلهسه   مربعا قلاحد روش

 آن بیانگر و دارد مثبت بطهرا ،شدربا گررذاری  سرررمایه  لادمعا هب درببهر دسو خنر
 و گررذاری سرررمایه انمیزر كشو بانکي  نظا در قعيوا دسو خنر ی افزا با كه ستا

 به را ضری  بالاترین قعيوا دسو خنر ی پرول تقاضا تابو در. یابرد  مي ی افزا تولید
 از گيربز حجم د،سو خنر ی افزا با كه دهرد  مي ننشا و داده است صختصاا دخو
 شده، ربا  اقتصادی نتیجه آن خواهد بود.بانکي  ب نظا جذ د مر های پول

 سببي رابطه بررسيای بره   ب در مطالعره 1387« بآبرادی  تازه قاسميو  »ابونوری
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 هرای  سرال  طي كشور 22 پانل های داده ازبا استفاده  اقتصادی رشد و بهره نرخ بین
 نرخ بین رابطه كه داده نشانها  مطالعه آناز حاصل  نتایح. اند پرداخته 1999-2004
 سببي رابطه ی  آماری دیدگاه از رابطه این و اسرررررت منفي اقتصادی رشد و بهره

 كاه  یا افزای  ،بنابراین ؛است بهره نرخ به اقتصادی رشد سمت از طرفررره یررر 
 ندارد! اقتصادی رشد در تأریری بهره نرخ

 مطالعات خارجی:

ب رابطره برین رشرد اقتصرادی منراطق و دسترسري بره        2017ب 1«تري  دیالو و آل تي»
صرور  نظرری و تجربري مطالعره كردنرد.       كشور اروپا به 18اعتبارا  بانکي را در 

هرا از   ها با فرض وجود رقابت انحصاری بین محصولا  متمرایز سیسرتم بانر     آن
مدل رشد درونزا استفاده كردنرد. نترایح ایرن تحقیرق نشران داد كره دسترسري بره         

هرا نشران دادنرد كره      تبارا  تأریر مثبت بر رشد اقتصادی مناطق دارد همچنین آناع
 دسترسي بیشتر به اعتبارا  برای ایجاد رشد توأ  با نوآوری اهمیت به سزایي دارد.

وتحلیل تأریر ترور ،   تجزیه»ب در پژوهشي با عنوان 2015ب 2«سیموئل و نورینا»
كره برا    «ب در كشرور انردونزی  GDPب لينرخ بهره و نرخ ارز بر تولید ناخالص داخ

انجا   2013 تا 2005های  ب برای سالPLSب استفاده از روش حداقل مربعا  جزئي
اند كه ی  رابطه منفي قابرل توجره برین نررخ بهرره و       به این نتیجه رسیده اند، داده

GDP  و ی  رابطه مثبت قابل توجه بین نرخ ارز وGDP   كره   وجرود دارد؛ درحرالي
 .نداشته است GDPر قابل توجهي بر تور  تأری
ترأریر نررخ بهرره برر     »ای برا عنروان    ب در مطالعره 2015ب 3«ووهان و همکاران»
به دلیل اینکه مقدار بسیار  «سو چین مطالعه تجربي شهرستان جیانگ گذاری، سرمایه

مردل تصرحیح    گذاری چین در این شهرستان است، برا اسرتفاده از   زیادی از سرمایه
گرذاری بررای    به بررسي رابطه بین نررخ بهرره و سررمایه    بVECMب خطای برداری

پرداخته و نتیجه گرفته است كه ی  رابطه بلندمرد  برین    2012 - 2003های  سال

                                                                                                                                 

1. Diallo & Al-Titi 

2. Semuel & Nurina 

3. Wohan, et al 
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مرد    كه رابطه بلندمد  منفي بوده، ولي رابطره كوتراه   طوری متغیرها وجود دارد به
 مثبت است.

 بهرره،  نررخ  به بررسري ترأریر  ای  ب در مطالعه2013ب 1«فرید سایمه و ابو ارابي»
اند.  اردن پرداخته در اقتصادی واقعي رشد بر نرخ داخلي، ناخالص تولید تور ، نرخ
انرد. در ایرن مطالعره از     انجا  داده 2000 -2010های  ها این بررسي را برای سال آن

 ناخالص تولید بهره، نرخ اقتصادی، رشدب متغیر چهار با انباشتگي هم وتحلیل تجزیه
هر دو آزمون ارر و حداكثر مقرادیر ویرژه   . است شده استفادهب تور  سطح و ليداخ

دهند، رابطه تعادلي بلندمد  بین تمامي متغیرهرا وجرود دارد و همچنرین     نشان مي
علیت گرینجری، نشان داده است كه تور  منجر به نرخ بهره و از سوی دیگر  نتایح

 سایر متغیرها مستقل از یکدیگر هستند.
ارزیابي تأریر آزادسرازی  »با عنوان  ای در مطالعه ب2012ب 2«ایدوكو و همکاران»

با استفاده از مدل خودرگرسیوني برای دو دوره  «نرخ بهره بر رشد اقتصادی نیجریه
انرد   به این نتیجه رسیده 2009 -1987های  و سال 1986تا  1970های  متفاو  سال

رشد اقتصادی داشته، ولي نرخ ارز و ترور    بهره تأریر ناچیزی بر آزادسازی نرخ كه
 تأریر مثبت و قابل توجهي بر آن دارند.

ای كه جهت بررسي اررر نوسرانا  نررخ     ب در مطالعه2012ب 3«رولاند آدوكا و»
برا اسرتفاده از روش    2010ترا   1970هرای   بهره بر رشد اقتصادی نیجریه برای سال

 یر   انرد كره   د، به این نتیجه رسیدهان رگرسیون حداقل مربعا  چندگانه انجا  داده
 دارد. وجود نیجریه در اقتصادی رشد و بهره نرخ بین منفي رابطه
مطالعه رابطه بین نررخ  »ب در پژوهشي با عنوان 2011ب 4«پور زاده اناری طاهری»

رشرد اقتصرادی    و بهرره  نرخ بین علّي رابطه آزمون منظور به «بهره و رشد اقتصادی
 برین  كشور، به این نتیجه رسریده كره   22های  با داده 2010 تا 2004های  برای سال

 علّري  رابطره  یر   رابطره  ایرن  و دارد وجود منفي رابطه اقتصادی رشد و بهره نرخ
                                                                                                                                 

1. Farid Saymeh & Abu Orabi 

2. Idoko , et al 

3. Udoka & Roland 

4. Taherizadeh Anaripour 
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 یرا  افرزای   بنرابراین،  است؛ آماری نظر از بهره نرخ و اقتصادی رشد بین طرفه ی 
 .اقتصادی ندارد رشد بر تأریری هیچ بهره، نرخ كاه 

سرری   هرای  داده وتحلیل تجزیه از استفاده با ای در مطالعهب 2009ب 1«اوبامویي»
 در اقتصرادی  رشرد  و بهرره  نرخ بین رابطه بررسي به 2006 - 1970 سال از زماني
آوردن رابطره بلندمرد  و    بره دسرت  پرداخته است. در این تحقیرق بررای    نیجریه

. نترایح  ي و تصرحیح خطرا اسرتفاده شرده اسرت     همجمعمد  از مدل  پویایي كوتاه
دهد كه نرخ واقعي تسهیلا  ارر قابل توجهي برر رشرد اقتصرادی     تجربي نشان مي

داشته، ی  رابطه بلندمد  بین رشد اقتصادی و عوامل مثرر بر آن، از جملره نررخ   
 بهره وجود دارد.

در پیشینه تحقیق این است  ذكرشدهمطالعه حاضر نسبت به مطالعا   نوآوری
های برانکي برر رشرد     زمان نرخ بهره تسهیلا  و سدرده این پژوه  تأریر هم كه در

كه در سایر مطالعا  تنها تأریر نرخ بهره بانکي  ایم؛ درحالي اقتصادی را بررسي كرده
را كه در واقو منظور همان نرخ تسهیلا  بانکي است، بر رشرد اقتصرادی بررسري    

زمران بررسري    هم طور بهتوسعه  كشور درحال 18در این مطالعه  اند. همچنین نموده
مدل ایرن مطالعره برگرفتره از تحقیرق وی      كه« یيا  اوبامو يت»كه  اند؛ درحالي شده

  ینابنابراین این مطالعه از  فقط كشور نیجریه را مورد مطالعه قرار داده است؛ است،
 .استنظر در مقایسه با آن دارای نوآوری 

 جامعه آماری نمونه آماری و روش تحقیق. 3

 راه سر بر یدرج مانعيكه ب یتولیدمهم عامل  عنوان ببهسرمایه د وركمببه  با توجه
شود در این مطالعه قصد داریم ترا   مي بمحسو هتوسعدر حال  یهارشورك عةرتوس

ترین عامل تأریرگذار بر این مهم اسرت بررسري كنریم و     عامل نرخ بهره را كه اصلي
یرل قررار دهریم. از طرفري برا      وتحل تأریر این متغیر را بر رشد اقتصادی مورد تجزیه

توجه به آنچه در مباني نظری بیان شد، در سیستم بانکي كشورها برا دو نرو  نررخ    
نرخ بهره تسهیلا  بانکي كه در واقو نرخ بهره پرداختري   بهره مواجه هستیم؛ یکي

در ازای دریافت وا  و تسهیلا  از سیستم بانکي و دومي نرخ بهره سردرده برانکي   
                                                                                                                                 

1. Obamuyi 
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شده در بان  از سیسرتم   گذاری های سدرده ره دریافتي در ازای پولكه همان نرخ به
هرا برر رشرد     بانکي است. بدین منظور برای بررسي ترأریر هرر یر  از ایرن بخر      

هرای آمراری    به بررسري داده  ،Eviews9 افزار اقتصادی با استفاده از روش پنل و نر 
یر ، نیجریره،   توسرعه بآراانترین، برزیرل، مصرر، انردونزی، مکز      كشور درحال 18

صربستان، اوكراین، روسیه، مالزی، آلباني، بلاروج، الجزایرر، ایرران، عرراق، كنیرا،     
 ایم. پرداخته 2017تا  2004 های جنوبي، پروب برای سال آفریقای

 مدل مورد استفاده. 4

بدون ش  انتخاب مدل برآوردی و همچنین متغیرهای مورد استفاده در مطالعه بره  
ای بایرد بیشرتر    هایي است كه در هر مطالعره  ترین مثلفه از مهمهمراه روش برآورد، 

مورد تأكید قرار گیرد. به این دلیل در پژوه  حاضر سعي شده بررای نشران دادن   
تری از نررخ بهرره برر رشرد اقتصرادی از آن دسرته متغیرهرایي         تأریر بهتر و درست

ان مختلرف از  استفاده شود كه در ادبیا  نظری و تجربي رشد مطرح بوده و محققر 
ها استفاده كرده بودند. در رابطه با تأریر نرخ بهره بر رشد اقتصادی، اقتصراددانان   آن

« تري ا  اوبرامویي  »اند؛ از جمله  های متفاوتي بهره برده در مطالعا  مختلف از مدل
ب صور  داد و با 2006 -1970برای كشور نیجریه ب 2009ای را در سال  كه مطالعه

بانکي به دو بخ  نرخ سدرده و تسهیلا  بانکي، تأریر این دو را تفکی  نرخ بهره 
گیرری   زمان بر رشد اقتصادی ارزیابي نمود. در مطالعه پی  رو نیز با بهره هم طور به

اوبامویي و با توجه به آنچه در مباني نظری توضیح داده شد، نررخ   ا  از مطالعه تي
« هرای برانکي   نرخ بهرره سردرده  »و « نرخ بهره تسهیلا »بهره بانکي را به دو بخ  

زمران در یر     هرم  طور بهتقسیم و تأریر هر ی  از این متغیرها را بر رشد اقتصادی 
 صور  زیر است: بنابراین مدل این پژوه  به ایم؛ مدل ارزیابي كرده

Gdpr=F(bm,dir,lir,i,gds, gl, gk) 

Gdprit=ci+a0bmit+a1dirit+a2lirit+a3iit+a4gdsit+a5gl+a6gk ب1ب  

GDP growth:Gdpr :رشد اقتصادی 
Broad money (% of GDP):bm ب: پول گستردهM2 به بGDP 

Deposit interest rate:dir :نرخ بهره سدرده بانکي 
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Lending interest rate:lir :نرخ بهره تسهیلا  بانکي 
Inflation:  نرخ تور 

Gross domestic savings (% of GDP):gds:  انداز ناخالص داخلي به  پGDP 
glنرخ رشد نیروی كار : 
gkنرخ رشد موجودی سرمایه : 

 بررسی پایایی متغیرها در مدل .4-1

 1«لوین، لرین و چرو  »های تابلویي، از آزمون  در این مطالعه برای بررسي پایایي داده
در سرطح  دهنده پایا بودن تمامي متغیرها  ب استفاده شده كه نتایح بررسي نشانLLCب

 .است

 نتایج آزمون پایایی متغیرها .1جدول 

 متغیر آماره مقدار احتمال نوع متغیرهای آزمون وضعیت

I(0) )6.20234- 0.0000 و بدون روند مبدأبا عرض از  )پایا در سطح Gdpr 

I(0) )3.58955 0.0002 و بدون روند مبدأبا عرض از  )پایا در سطح- Bm 

I(0) )5.20606 0.0000 و بدون روند مبدأبا عرض از  )پایا در سطح- Dir 
I(0) )4.28231 0.0000 و بدون روند مبدأبا عرض از  )پایا در سطح- Lir 

I(0)  5.45500 0.0000 و بدون روند مبدأبا عرض از  (در سطح)پایا- I 

I(0) )3.11787 0.0009 و بدون روند مبدأبا عرض از  )پایا در سطح- Gds 
I(0) )4.15621 0.0000 و بدون روند مبدأبا عرض از  )پایا در سطح- gl 

I(0) )4.25614 0.0000 و بدون روند مبدأبا عرض از  )پایا در سطح- gk 

 های پژوه  یافته نبو:م

 لیمر fآزمون . 4-2

اسرت و فرضریه    مبردأها این آزمون بیانگر برابر بودن تما  عرض از « فرضیه صفر»
یرن رو  از امتفراو  اسرت؛    مبدأهامقابل بیانگر این است كه حداقل یکي از عرض 

هرای ترابلویي و نراتواني در رد     رد فرضیه صفر مبرین لرزو  اسرتفاده از روش داده   
 2فرضیه صفر بیانگر لزو  استفاده از روش حداقل مربعرا  معمرولي تجمیرو شرده    

 آمده است. 2لیمر در جدول  Fنتایح مربوط به  .است

                                                                                                                                 

1. Levin, Lin, Cho 

1-Pooled Least Square 
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 لیمر Fنتایج مربوط به آزمون  .2جدول 

 سطح احتمال F مقدار آماره %95در سطح  F مقدار بحرانی
0.0000 28.548 F 

 های پژوه  منبو: یافته

 آزمون هاسمن .4-3

دهنده برقرراری مردل ارررا      اینکه در آزمون هاسمن فرضیه صفر نشان با توجه به
مقابل، برقراری مدل اررا  رابت است، نتایح این آزمرون در ایرن   تصادفي و فرضیه 

 مطالعه حاكي از عد  رد فرضیه صفر بوده، مدل دارای اررا  تصادفي است.

 نتایج آزمون هاسمن .3جدول 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob 

Cross random 0.0000 5 1.0000 

 های پژوه  یافته منبو:

 نتایج و برآورد مدل. 5

توسرعه منتخر  بره بررسري      كشور درحرال  18ی ها دادهدر این بخ  با استفاده از 
ی بانکي با رشرد اقتصرادی برا توجره بره      ها سدردهو  رابطه بین نرخ بهره تسهیلا 

ایم كه نتایح حاصل از این بررآورد   استفاده از روش تصادفي پرداخته ب و با1رابطه ب
 آورده شده است. 4در جدول 

 یج مربوط به برآورد مدل پویا با روش تصادفینتا .4جدول 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob 

C 5.3815 0.26924 19.9152 0.0000 
BM 0.02912- 0.00281 11.8231- 0.0000 

GDS 0.05082 0.00542 9.57561 0.0000 

LIR 0.04056 0.00981 4.38385 0.0000 

DIR 0.23524- 0.021241 10.68194- 0.0000 

I 0.02881 0.009235 3.10188 0.0019 

gl 0.03145 0.008541 4.85324 0.0000 

gk 0.0251 0.00624 5.62459 0.0000 

R2= 88/0  

D.W= 99/1  

 های پژوه  یافته منبو:

در رابطه با نقدینگي و تأریر آن بر اقتصراد نظررا  متفراوتي وجرود دارد؛ ازجملره      
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كننرد   تأریر افزای  نقدینگي بر رشد اقتصادی را مثبت دانسته، استدلال مي -1اینکه 
های خرارج شردن از ركرود و رسریدن بره رشرد        كه افزای  نقدینگي یکي از لازمه

كننرد   تصادی را منفي دانسته، ادعرا مري  نقدینگي بر رشد اق تأریر -2اقتصادی است؛ 
كه افزای  نقدینگي در اقتصاد موجبا  ایجاد تور  بالا در جامعره را فرراهم آورده   
و از این طریق تأریر منفي بر رشد اقتصادی خواهرد داشرت كره البتره تمرامي ایرن       

 تواند متفاو  باشد. نظرا  با توجه به شرایط اقتصادی در هر زمان مي
توان استنباط كرد كه نقدینگي یرا   ب مي4جدول های پژوه  ب افتهبا توجه به ی

توسرعه   پول گسترده تأریر منفي و معناداری بر رشرد اقتصرادی كشرورهای درحرال    
درصدی در سهم نقدینگي از تولید ناخرالص   كه با افزای  ی  طوری داشته است؛ به

قتصرادی  درصردی در رشرد ا   0.029ملي با رابت بودن سایر شرایط موج  كاه  
 این كشورها شده است.

و  دهنرده ترأریر مثبرت    نشران  انداز ناخالص داخلي، نتایح در رابطه با تأریر پ 
درصردی در   كره افرزای  یر     طروری  معنادار این متغیر بر رشد اقتصادی است؛ بره 

انداز ناخالص داخلي به تولید ناخالص داخلي با رابرت در نظرر گررفتن     نسبت پ 
درصرردی در رشررد اقتصررادی كشررورهای   0.05ی  سررایر شرررایط موجرر  افررزا 

انرداز در یر  اقتصراد موجر  افرزای        توسعه شده است؛ زیرا افزای  پ  درحال
گرذاری، تولیرد نیرز     افرزای  سررمایه   موج  بهگذاری شده،  منابو لاز  برای سرمایه

 تواند بر رشد اقتصادی تأریر مثبت بگذارد. و از این طریق مي یابد افزای  مي
ا  رشد اقتصادی در رابطه با چگونگي تأریر تور  برر رشرد اقتصرادی    ادبی در

وجود ندارد و هر ی  از اقتصاددانان با توجره بره شررایط اقتصرادی كره       نظر اتفاق
اند، نظرا  متفاوتي داشته، برخي تأریر تور  بر رشد اقتصادی را مثبت  بررسي كرده

برین ترور  و بیکراری را منفري      كه در منحني خود رابطه« فیلید »اند؛ مانند  دانسته
كه با افزای  قیمت، دستمزدها به همان اندازه افزای  نیافته و این  طوری داند؛ به مي

موج  افزای  استخدا  از جان  بنگاه شده و افزای  تولید را بره همرراه خواهرد    
با وارد كردن انتظرارا  ترورمي در   « فلد »و « فریدمن»داشت؛ ولي در نقطه مقابل 

اند كه طبق رابطه مذكور در بلندمد ، دیگر شی  منحنري   فیلید  نشان داده منحني
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جهت با هم حركت  توانند هم منفي نبوده، حالت عمودی دارد و تور  و بیکاری مي
 شرود. از سروی دیگرر    كنند؛ در نتیجه رابطه مثبرت برین ترور  و رشرد منتفري مري      

انرد كره منحنري     بر این عقیده «رابر  لوكاج»پردازان انتظارا  عقلایي مانند  یهنظر
مد  هم عمودی بوده و تور  ترأریری برر بیکراری و تولیرد      فیلید  حتي در كوتاه

توان چنین استنباط كرد كره رابطره    مي با توجه به نتایح حاصل از این مطالعه .ندارد
كره   طروری  توسعه مثبت اسرت؛ بره   بین تور  و رشد اقتصادی در كشورهای درحال

 0.028در تور  با رابت بودن سرایر شررایط موجر  افرزای       درصدی افزای  ی 
درصدی در رشد اقتصادی خواهد شد. با وجود این در رابطه برا متغیرهرای مرورد    

كه برر اسراج مبراني     ینحو بهاین مطالعه نتایح با انتظار متفاو  بوده است،  نظر در
اسرتفاده از   نرخ تسهیلا  بانکي، بره دلیرل افرزای  در هزینره     نظری با افزای  در

یافته و درنتیجه ترأریر منفري برر      گذاری كاه  سرمایه، تمایل كارآفرینان به سرمایه
های بانکي باعرث   افزای  در نرخ سدرده طرف آنرشد اقتصادی خواهد داشت و از 

شود. این امر باعث افرزای  عرضره وجروه و ترأمین      انداز مي افزای  تمایل به پ 
ری خواهد شد و از این طریق موجبا  رشرد اقتصرادی   گذا منابو لاز  برای سرمایه
 را فراهم خواهد آورد.

گرفتره نترایح    توسرعه صرور    كشور درحرال  18 با توجه به این مطالعه كه در
انتظرار   بنا برر كه نرخ تسهیلا  بانکي كه  طوری كاملات برخلاف انتظار بوده است؛ به

بت و معناداری بر رشد اقتصادی باید تأریر منفي بر رشد از خود نشان دهد، تأریر مث
درصد در این نرخ با رابت در نظر گرفتن سایر شرایط موجر    داشته و افزای  ی 

درصد در رشرد اقتصرادی شرده اسرت؛ از سروی دیگرر افرزای          0.0408افزای  
های بانکي با رابت بودن سایر شررایط موجر  كراه      درصدی در نرخ سدرده ی 

ین ترتی  اتوسعه شده است. به  ورهای درحالدرصدی در رشد اقتصادی كش 0.23
رسرد در كشرورهای مزبرور افرزای  نررخ سردرده برانکي مرانو از ورود          به نظر مي

ی مولد اقتصاد و سایر بازارهای مالي مثرل برورج اوراق   ها بخ نقدینگي به سایر 
تروان اسرتنباط    در نتیجه مي بهادار شده كه تأریر منفي بر رشد اقتصادی داشته است.

هرا و   با توجه به ساختار نامناسر  سیسرتم مرالي در ایرن كشرورها، بانر        رد كهك
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طور كه باید، عمل كننرد و منرابو مرالي را در جهرت      اند آن مثسسا  مالي نتوانسته
موجبا  رشد اقتصادی را فراهم آورند و این مزیرد برر علرت     و مناس  سوق داده

های بانکي بر رشد اقتصادی را  دهشده تا تأریر متفاوتي از نرخ بهره تسهیلا  و سدر
مشاهده كنیم. طبق نتایح برازش، متغیرهای نرخ رشد سرمایه و نررخ رشرد نیرروی    

 كار نیز ارر مثبتي بر رشد اقتصادی كشورهای منتخ  دارند.

 گیری نتیجه

یکري از   عنروان  بره گذاران اقتصادی، از دیربراز همرواره رشرد اقتصرادی را      سیاست
اند. بر این اساج در ادبیرا  رشرد اقتصرادی     نظر قرار دادهاهداف مهم اقتصادی مد

زیرادی داشرته اسرت. در    ویژه نرخ بهره اهمیرت   متغیرهایي همچون نرخ تور  و به
نرخ بهره تسرهیلا    سیستم بانکي كشورها با دو نو  نرخ بهره مواجه هستیم؛ یکي
تسرهیلا  از سیسرتم   بانکي كه در واقو نرخ بهره پرداختي در ازای دریافرت وا  و  

بانکي بوده و دومي نرخ بهره سدرده بانکي كه همران نررخ بهرره دریرافتي در ازای     
هرا   از ایرن نررخ   شده در بان  از سیستم بانکي است، هر ی  گذاری های سدرده پول

توانند تأریر متفاوتي بر رشرد اقتصرادی داشرته     با توجه به عملکرد متفاو  خود مي
که نرخ تسهیلا  بانکي به نحروی هزینره اسرتفاده از سررمایه     باشند. با توجه به این

 طررف  آنتواند بر رشد اقتصادی تأریر منفي داشته باشرد و از   شود، مي محسوب مي
انرداز،   ها بررای پر    افزای  نرخ سدرده بانکي به دلیل ایجاد انگیزه در مرد  و بنگاه

توانرد برر رشرد     ، مري گرذاری فرراهم آورده   منابو لاز  را جهت تأمین مالي سررمایه 
اقتصادی تأریر مثبت بگذارد. از سوی دیگر باید به ایرن نکتره نیرز توجره كررد كره       

كره اگرر    ینحرو  بره تمامي این نتایح كاملات متأرر از سیستم بانکي ی  كشرور اسرت؛   
سیستم بانکي كشور عملکرد مناسبي نداشته باشرد و تخصریص بهینره منرابو مرالي      

بر اقتصاد ندارد، بلکه در مواردی تأریر معکوج نیز از  تأریری تنها نهصور  نگیرد، 
 خود نشان خواهد داد.

بنابراین با توجه به اینکه در این مطالعه به دنبال بررسي تأریر نرخ تسهیلا  و 
ایرم، نترایح    توسعه بر رشرد اقتصرادی بروده    های بانکي در كشورهای درحال سدرده

نکي در ایرن كشرورها اسرت؛    دهنرده عملکررد نامناسر  سیسرتم برا      حاصل نشران 
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كه نرخ تسهیلا  بانکي كه باید بر طبق مباني نظری تأریر منفري برر رشرد     طوری به
های بانکي كه باید اررر مثبرت    اقتصادی از خود نشان دهد، تأریر مثبت و نرخ سدرده

بره ایرن    بر رشد داشته باشد، تأریر منفي بر رشد اقتصادی از خود نشان داده اسرت. 
ی در نرخ تسهیلا  بانکي با رابرت برودن سرایر شررایط     درصد     یترتی  افزای

درصدی در نررخ   درصدی در رشد اقتصادی و افزای  ی  0.0408موج  افزای  
درصدی  0.23های بانکي با رابت در نظر گرفتن سایر شرایط موج  كاه   سدرده

حراكي از  در رشد اقتصادی شده است. در رابطه با سایر متغیرهای الگو نیرز نترایح   
انداز ناخالص داخلي و تأریر منفري نقردینگي    تأریر مثبت و معنادار نرخ تور  و پ 

درصردی در نررخ ترور  موجر        كه افزای  یر   طوری اقتصادی است؛ به بر رشد
انرداز ناخرالص    درصردی در نسربت پر     درصدی و افرزای  یر     0.028افزای  

رصدی در رشرد اقتصرادی   د 0.05داخلي به تولید ناخالص داخلي موج  افزای  
درصدی در سهم نقدینگي از تولید ناخرالص ملري منجرر بره      داشته و افزای  ی  

درصدی در رشد اقتصادی این كشورها با رابت بودن سرایر شررایط    0.029كاه  
 شده است.

هرایي ارائره داد؛ از جملره اینکره      یشنهادپتوان  با توجه به نتایح این تحقیق مي
توسرعه مرورد برازبیني قررار      تم بانکي در كشورهای درحاللاز  است عملکرد سیس

ي و دهر  سرازمان گرری مرالي،    گیرد و در جهت و یفه اصلي بان  مبني برر واسرطه  
ها تنظیم شود؛ زیرا با توجه بره و یفره واسرطه مرالي      ها و پرداخت هدایت دریافت

 در محدودیتای جرز   نتیجره  ها در صور  عملکرد نادرست در سیستم، برای بان 
 معکوج اررا  و مالي گرری  واسرطه  فرآیند در یيناكارا بروز ،اعتبارا  به دسترسي

داشت كه نتایح حاصل از این مطالعه نیز خواهد  رشد و گذاری سرمایه انداز، پ  بر
 تأیید این مدعا است.
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