
 

  بررسی اثرات متقابل نرخ بهره با متغیرهاي منتخب اقتصاد کلان

  در کشورهاي اسلامی و غیراسلامی

  

 2، مهدي محمودي1حسین محمدي

  24/05/96: رشیپذ خیتار    27/02/95: افتیدر خیتار

  

  چکیده

هـاي مـالی و    باشد. بحـران  کلان می گذاري در اقتصاد ترین متغیرهاي سیاست بهره یکی از مهم  نرخ

تـر جلـوه    کـلان نمایـان   روز نقش و اهمیـت ایـن متغیـر را در اقتصـاد     بدهکاري عمیق جهانی، روزبه

گـذاري دولتـی و    دهد. مطالعه حاضر سعی دارد به تأثیر متغیرهاي نرخ بهره، نرخ تـورم، سـرمایه   می

ا بپردازد. مخارج دولتی بر میزان (درآمد) تولید ناخالص داخلی سرانه با استفاده از رویکرد پانل دیت

نیز براي بررسی تأثیر هر یک از متغیرهاي ذکرشـده بـر همـدیگر اسـتفاده      VARهمچنین مدل پانل 

کشـور از   20 شده است. مقاطع موردمطالعه شامل مجموعه ها بررسی گردیده و رابطه علیت میان آن

باشد.  می 1990-2014کشور از کشورهاي غیراسلامی در طی دوره زمانی  19کشورهاي اسلامی و 

نتایج حاصله حاکی از آن است که در کشورهاي اسلامی و غیراسلامی، نرخ بهره و تورم اثر منفـی  

گـذاري بخـش دولتـی نیـز در ایـن دو       داري بر تولید ناخالص داخلـی سـرانه دارنـد. سـرمایه     معنی و

یج مطـابق بـا   داري بر تولید ناخالص داخلی سرانه دارد. این نتا مجموعه از کشورها اثر مثبت و معنی

باشد. از طرفی مخارج دولتی در این دو دسته از کشورها، تأثیرات متفاوتی  هاي اقتصادي می تئوري

هــاي کــاهش نــرخ بهــره در کشــورهاي  بــر تولیــد ناخــالص درآمــد ســرانه دارد. همچنــین سیاســت

  بسزایی در سایر متغیرهاي موردمطالعه دارد. تأثیر غیراسلامی،

 .گذاري، پانل خودرگرسیون برداري هره، تولید سرانه، تورم، سرمایهنرخ ب هاي کلیدي:واژه

 .JEL: C23,E21بندي  طبقه

  

                                                             
  Email: Hoseinmohammadi@um.ac.ir                    )نویسنده مسئول(دانشگاه فردوسی مشهد ،اقتصاد کشاورزي دانشیار. 1

 دانشگاه فردوسی مشهد ،شد اقتصاد کشاورزياردانشجوي کارشناسی. 2

Email: Mehdi.mahmoudi29@gmail.com  
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  مقدمه .1

شده در اقتصاد توسـعه، تأثیرگـذاري متغیرهـاي مختلفـی را در رشـد اقتصـادي        انجام تحقیقات

، بسـیار موردتوجـه خـاص اندیشـمندان     یتـازگ  . یکی از این متغیرهاي مهم که بهدهند ینشان م

 اسـت قرارگرفته است و نقش به سزایی در بهبود رشد اقتصادي جوامع دارد، متغیـر نـرخ بهـره    

ــامتی ( ــی س ــاران،  مرتض ــک  ). 1388و همک ــد های ــاددانان مانن ــی از اقتص ــدگاه گروه ، 1از دی

ز انجامیـده و  انـدا  )، نرخ بهره مثبت، به افزایش نـرخ پـس  1973( 3، مک کینون و شاو2میشکین

شـود. ازنظـر ایـن گـروه از اقتصـاددانان طرفـدار نـرخ         گذاري و تولید می باعث افزایش سرمایه

هـاي بهـره فـراهم گـردد. گـروه       سازي نرخ بهره، باید با آزادسازي بازارهاي مالی، زمینه شفاف

ور دارنـد  با 7و فون میزز 6، فیشر5، ایروینگ4دیگري از طرفداران وجود بهره، مانند بوم باورك

بخشـی،  شـناختی، فنـی و اقتصـادي) دارد (    هـاي روان  هـاي طبیعـی (شـامل ریشـه     که بهره ریشه

)، بـا  1928( 8پردازانـی ماننـد رمـزي    هاي مدافعان وجود بهـره، نظریـه   ). در تقابل با نظریه1389

هاي اصلی بهره، با آن مخالفـت   ریشه عنوان یکی از اذعان به غیراخلاقی بودن رجحان زمانی به

عنـوان   نقد رجحان زمانی به نیز به 9کرده است. گروهی دیگر از اقتصاددانان مانند پیگو و هارود

، 10نام معاصر نیز مانند کینـز  برخی از اقتصاددانان صاحب اند. ترین ریشه نرخ بهره پرداخته اصلی

) در فضـاهاي متفـاوتی   1969( 14فریـدمن ) و 1967( 13)، تـوبین 1959( 12، آبالرنر11موریس أله

اند که استمرار وجود نرخ بهره پولی، تبعات منفی گسـترده در اقتصـاد دارد و باعـث     نشان داده

انجامد. در ایـن راسـتا، کینـز دربـاره      شود و به بیکاري می به هم ریختن تخصیص بهینه منابع می

                                                             
1.  Haeek 
2.  Mishkin 
3.  Mc Kinnon & Shaw 
4.  Bohm Bawerk 
5.  Iroinge 
6.  Fisher 
7.  Fon mizes 
8 . Ramsey 
9 . Piggo & Harod 
10.  Keynes 
11.  Morris alle 
12 . Abalerner 
13.  Tobin 
14 . Friedman  
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منظـور جهـش اقتصـادي بایـد نـرخ       بهکند که  نفی اثر نرخ بهره بالا در جهش اقتصادي بیان می

 بخشی که شود باعث می بهره بالا نرخ و گیرد گذاري صورت بهره پولی پایین باشد تا سرمایه

اسـت، انجـام نگیـرد و باعـث      تـر  پـایین  بهـره  نـرخ  از ها آن نهایی کارایی گذاري که سرمایه از

  ).1391برزانی و ایزدخواستی، کاهش تولید و اشتغال شود (

نام نیز باور دارنـد کـه وضـعیت بهینـه      افزون بر کینز بسیاري دیگر از اقتصاددانان صاحب

پیونـدد کـه نـرخ بهـره صـفر باشـد. حتـی فریـدمن          داري هنگامی به وقوع می در نظام سرمایه

افی بـراي مواجـه   عنوان یک اقتصاددان پولی و مخالف کینز، باور دارد که شرط لازم و ک به

 ).1968فریـدمن،  (آید که نرخ بهره برابر با صفر باشد  با بحران اقتصادي، زمانی به دست می

کـه توسـط مقامـات پـولی و      توسعه، به دلیل ایـن  نرخ بهره در اقتصاد اکثر کشورهاي درحال

لـت دسـتوري دارد، کـاربرد    شـود و حا  بدون ارتباط با عرضه و تقاضـاي پـول مشـخص مـی    

تبـدیل   هـاي قابـل   وسیعی در مکانیزم هاي اثرگذاري پولی به معنی شاخصی از ارزش دارایی

عنـوان معیـاري بـراي هزینـه فرصـت       به پول را ندارد. در چنین مـواردي غالبـاً نـرخ تـورم بـه     

ه اي تقاضـا بـراي پـول در نظـر گرفت ـ     داري پـول و نیـز بـرآورد غیرمسـتقیم کشـش بهـره       نگه

هـا   هـا، قیمـت آن   شود. در ایـن شـرایط اسـت کـه بـا افـزایش تقاضـا بـراي سـایر دارایـی           می

 ــ نــرخ بهــره کــم مــی یجــهیافتــه و درنت افــزایش  توانــد یشــود. همچنــین ایــن کــاهش بهــره م

و تقاضاي کل را افزایش داده و بـر میـزان تولیـد اثـر بگـذارد. ایـن در حـالی         گذاري یهسرما

 گیـرد  ی، تعین نرخ بهره بر اساس مکانیزم بازار صورت م ـیافته است که در کشورهاي توسعه

  ).1388بیدآباد، ربیعی و (

دهد کـه متوسـط نـرخ     ، تعدادي از کشورهاي اسلامی و غیراسلامی را نشان می1جدول 

در دو هـاي بهـره    شده است. با مقایسه متوسـط نـرخ   هاي مختلف محاسبه ها در دوره بهره آن

گـردد کـه درمجمـوع، متوسـط نـرخ       مجموعه کشورهاي اسلامی و غیراسلامی، مشاهده می

باشد. از طرفـی   گروه کشورهاي اسلامی، بیشتر از کشورهاي غیراسلامی مذکور می بهره در

گیرند؛ لذا ایـن نتـایج تأییـدي     یافته قرار نمی چون کشورهاي اسلامی جزو کشورهاي توسعه

  باشد. اساس مکانیزم بازار می م تعین مناسب نرخ بهره بربر دستوري بودن و عد
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 مبتلابـه داري این است که اقتصادي که در آن، بهـره نباشـد،    اعتقاد اکثر اقتصاددانان نظام سرمایه

دهـد. بـراي    ، حیات خـود را از دسـت مـی   بلندمدتکارایی و در  مدت کوتاهتناقض درونی بوده در 

حـذف بهـره اسـت بـا لحـن کـاملاً انتقـادي         درصـدد صاد اسلامی که در مواجهه با اقت 1مثال، پرایور

انـداز   اي وجـود نداشـته باشـد پـس     است که اگر نرخ بهره قرار نیازاموضوع به زبان ساده «گوید:  می

سـایر عوامـل، حـذف نـرخ بهـره اسـمی بـه         باثبات«افزاید:  و در جاي دیگر می» یابد کل کاهش می

گیرد کـه چنـین اقتصـادي     ، نتیجه میتیدرنهاو » انجامد اسلام می انداز در نظام اقتصادي کاهش پس

  ).1387، میرآخورماند ( بازخواهدآن، از ادامۀ حیات  تبع بهاز تشکیل سرمایه و 

گذاري کـه بـاور دارنـد بـازدهی حاصـل از       اگر بخواهیم به نظر اقتصاددانان نظام سرمایه

هاي واقعی بهره هستند، قائل باشیم، قادر نخـواهیم   خ ترجیح زمانی، ریشهگذاري و نر سرمایه

بود چگونگی دستیابی نظام اقتصادي به وضعیت مطلوب را تحلیل کنـیم چراکـه امـروزه در    

هاي مالی در بسیاري از کشـورها شـده    هاي پولی و مالی باعث آسیب به نظام جهان، سیاست

متحـده   ، ایـالات 2008عف آمریکا از رکود جهانی سال مثال، در واکنش به ض عنوان است. به

مـدت نزدیـک بـه صـفر نگـه       نـرخ بهـره را در کوتـاه    2010و  2009فدرال آمریکا در سـال  

داشت. از نگاهی دیگر، کشورهاي پیرامون آسیا و آمریکاي لاتین، با تورم و رشـد بـالاتري   

همانند هنـد و چـین تمایـل دارنـد     اند. بسیاري از این کشورها  در قیمت کالاهاي اولیه مواجه

شـده   هـاي اعمـال   که نرخ بهره را جهت مقابله با تورم، افزایش دهند اما به علـت محـدودیت  

مـک کینـون،   ( اند جهت این افزایش نرخ بهره از سمت اقتصادهاي صنعتی بالغ، محدودشده

هاي مختلف، مانع از تخصیص بهینه منـابع و  نرخ بهره در کشور هاي درواقع موقعیت ).2011

). 1391برزانـی و ایزدخواسـتی،   گـردد (  رسیدن نظام اقتصادي به وضعیت تعـادل پایـدار مـی   

هـاي   هـاي مـالی، تـلاش    هاي نـرخ بهـره بـه نظـام     هاي اخیر با توجه به آسیب بنابراین، در دهه

عنـوان   یم درست نرخ بهره صورت گرفته و کاهش دادن آن به سطح مطلوب بـه فراوانی براي تنظ

  ).1388مرتضی سامتی و همکاران، دار در دستور کار قرارگرفته است ( یک مسئله اولویت

  

                                                             
1. Pryor 
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  اي از کشورهاي اسلامی و غیراسلامی (برحسب درصد) متوسط نرخ بهره در مجموعه - 1جدول 

شورهاي اسلامیک   کشورهاي غیراسلامی 

  متوسط نرخ بهره در دوره
  کشورها

  متوسط نرخ بهره در دوره
  کشورها

2014-2005  2014-2000  2014-1990  2014-2005  2014-2000  2014-1990  

  استرالیا  70/3  01/4  68/3  آذربایجان  49/8  24/7  68/6

  بلژیک  79/3  91/2  13/2  بحرین  95/3  29/3  03/3

  برزیل  52/41  71/24  30/31  بنگلادش  51/6  15/7  93/6

  کانادا  24/3  13/3  95/2  الجزیره  80/7  57/4  08/4

  دانمارك  47/4  95/3  53/3  مصر  42/12  95/9  42/9

  فنلاند  17/3  54/2  13/2  اندونزي  42/6  38/7  42/8

  فرانسه  19/3  55/2  02/2  ایران  66/15  64/14  28/13

  آلمان  69/4  71/3  59/2  عراق  60/6  86/7  24/9

  ایرلند  98/3  77/2  30/2  کویت  52/2  04/3  99/2

  ایتالیا  45/4  93/2  10/2  مالزي  94/2  84/2  49/2

  ژاپن  77/1  33/1  07/1  نیجریه  32/9  57/9  77/9

  کره جنوبی  24/2  66/1  66/1  عمان  30/3  73/3  22/3

  نروژ  41/2  89/1  65/1  پاکستان  75/10  33/7  85/5

  سنگاپور  13/4  86/4  05/5  قطر  69/3  58/3  52/3

  اسپانیا  44/2  09/2  08/2  عربستان  80/3  97/2  92/2

  سوئد  76/3  49/2  06/2  سودان  04/14  71/12  87/10

  سوئیس  47/2  53/2  44/2  سوریه  67/3  72/2  34/2

  انگلیس  97/1  77/1  49/1  تاجیکستان  27/21  00/14  82/14

  آمریکا  17/4  02/3  38/2  ترکیه  01/40  50/30  06/19

بانک جهانی از شده برگرفتهع: منب
1  

هـاي   هاي احتمـالی نـرخ بهـره بـه سیسـتم      یکی از راهکارهاي ایمن بودن در برابر آسیب

باشـد.   مـی  2هـاي نـرخ بهـره صـفر     اقتصادي کشورها، سیاست کاهش نـرخ بهـره یـا سیاسـت    

یکسـان   داري نیز با نظریه تحریم ربا در اسـلام،  هاي سرمایه هاي نرخ بهره صفر در نظام نظریه

                                                             
1.World Development Indicators  

2.  Zero-intrest rate policy 
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نیست زیرا که ملاك در اقتصاد اسلامی، حذف بهره است نه صفر شدن آن. درواقـع نظریـه   

تحریم ربا که قائل به عدم وجود بهره پولی است، در اصـل، هـیچ ریشـه واقعـی بـراي بهـره       

کننـد کـه بهـره صـفر فقـط در وضـعیت        داري این را بیان می هاي سرمایه قائل نیست و نظریه

هـاي متفـاوت بـه وضـعیت اقتصـادي،       افتد و در بقیه موارد در پاسخ تفاق میمطلوب و بهینه ا

هاي نـرخ بهـره    دیگر، نظریه عبارت بهره، مقادیر دیگري را غیر از صفر اختیار خواهد کرد. به

کنند که نرخ بهره باید صفر باشد و براي همیشه اجـازه ظهـور بـه     صفر این مفهوم را القا نمی

شود که نرخ بهره صفر اسـت   داري گفته می که در اقتصادهاي سرمایه آن نداد. بلکه هنگامی

وقـت لازم باشـد، در پاسـخ بـه وضـعیت بـازار، بـه         این اجازه را دارد که هـر  یعنی نرخ بهره

هاي مثبت و منفی هم گرایش یابد؛ اما این نگرش، بـا نظـر اسـلام مغـایرت دارد. ازنظـر       نرخ

د یـا رونـق، حـرام اسـت و قابلیـت ظهـور نـدارد.        اقتصاد اسلامی، بهره در هر وضـعیت رکـو  

جـایی آن   طبیعی امکان تغییر و جابـه طور  جاي صفر شدن، حذف شود، به که بهره به هنگامی

  ).1389بخشی، رود ( خود از بین می خودي هاي دیگر نیز، به از صفر به نرخ

تفکرات مختلف راجع به نرخ بهره، اقتصـاددانان  بنابر مطالب ذکرشده فوق و با توجه به 

هاي مختلف، گاه در توجیه حقانیت بهره و گاه در مقام اثبات علیـت   اند که به بیان ملزم شده

در این راستا، مطالعه حاضـر   ).1390میسمی و همکاران، بکوشند ( و ضرورت اقتصادي بهره

هـا   سی و سپس به بیان روابط علی متغیرهاي موردمطالعـه و مقایسـه آن  سعی دارد ابتدا به برر

اي از کشورهاي اسـلامی و غیراسـلامی بپـردازد. متغیرهـاي موردمطالعـه شـامل        در مجموعه

هاي بخش دولت و مخـارج   گذاري درآمد ناخالص ملی سرانه، نرخ بهره، نرخ تورم، سرمایه

  روي روابط بین متغیرها با همدیگر است.باشند. بنابراین تمرکز اصلی بر  دولتی می

  

 مبانی نظري .2

مسائل مرتبط با تأثیرات نرخ بهره بر رشداقتصادي، با الگوهاي مختلفی موردبررسی قرار 

وبررسی گرفته است. از جمله این الگوها که در سطح وسیعی از متون اقتصادي مورد بحث

شاو اشاره کرد. الگوي مکینون بر  - نتوان به الگوي توسعه مالی مکینو اند؛ می قرار گرفته
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ها، نسبت به منابع این فرض استوار است که همه بنگاهاي اقتصادي در تأمین مالی فعالیت

کل براي پول را شخصی خویش در محدودیت قرار دارند و افزایش نرخ بهره؛ تقاضاي

تر  بزرگ گذاري به تولیدناخالص داخلی رادهد. در این صورت نسبت سرمایه افزایش می

  ).  1387خواهد ساخت (کشاورزیان ییوستی و چنزق، 

گیرد که کند و نتیجه می تقاضاي مکینون استفاده می) نیز از تابعی شبیه تابع1973شاو (

گذاري انداز و سرمایهافزایش نرخ بهره فقط در شرایط سرکوب مالی موجب افزایش پس

ویژه در  خ بهره در رشداقتصادي به) به نقش مثبت نر1973( 1شود. مکینون و شاو می

  توسعه اشاره کردند.کشورهاي درحال

) به شکل رابطه 1980بررسی آثار نرخ بهره بر رشداقتصادي نیز توسط فراي (

(I Y, r)g f  ،ارائه گردید. در این معادلهg  ،تولید ناخالص ملیY  درآمد سرانه وr  نیز

) نیز رابطه نرخ بهره با رشداقتصادي را به صورت  1994( 2والنرخ بهره است. وارمن و تیرل

(r, x,S ,S )g fg f کردند که در آن بیانr  ،نرخ بهرهx  مخارج دولتی وS پس-

) و وارمن و 1982( 3اندازهاي داخلی و خارجی دولت هستند. بنابراین دو الگوي فراي

  اثرگذار بر رشداقتصادي نام بردند.  )، نرخ بهره را به عنوان متغیري1994تیرلوال (

) رابطه نرخ بهره و تورم با رشداقتصادي 1387همچنین کشاورزیان پیوستی و چنزق (

  موردمطالعه قرار دادند که به صورت زیر است: 4با استفاده از مدل پورتفولیو

30 31 32 33 34(I/ y) ( D / P)pg r            

Dنرخ بهره و rنرخ تورم، تولیدناخالص داخلی، gکه در آن،  p ها تعریف سپرده

)dgگردیده است. چنانچه رابطه  ) 0
dr

  برقرار باشد، بدین معنا است که نرخ بهره در

یافته توسعه، افزایش و در کشورهاي توسعهنهایت رشداقتصادي را در کشورهاي درحال

هاي باشد. بنابراین با توجه به نظریه شاو می - که مطابق با نظریه مکینوندهد (کاهش) می

                                                             
1 . Mckinnon & Shaw 
2.  Warman & Thirlwall 
3 . Fry 
4 . Portfolio 
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) و مدل پورتفولیو این 1994)، وارمن و تیرلوال (1980)، فراي (1973مک کینون و شاو (

  باشد. ناخالص داخلی می بهره همواره تابعی از تولیدشود که نرخنتیجه حاصل می

 

 پیشینه پژوهش .3

توان گفـت کـه نـرخ بهـره      ق و تفکرات مختلف راجع به نرخ بهره، میبا توجه به مطالب فو

مـداران، ادیـان و مـذاهب     هـاي اقتصـاددانان، سیاسـت    همواره در طول تاریخ یکی از چالش

هاي اقتصادي بـراي تنظـیم    ترین عوامل و شاخص مختلف بوده است. امروزه نیز یکی از مهم

در این فصل لازم است ابتـدا   ).1389تجلی و همکاران، است (ها در تمامی کشورها  سیاست

هاي کاهش نرخ بهره اشاره، سـپس بـه مطالعـات وسـیع      به تجربه بعضی کشورها در سیاست

  صورت گرفته راجع به نرخ بهره پرداخته شود.

جربـی،  و ت  علمـی   از نظریـات   گیـري  بهـره  امروزي، با توجـه بـه    پیشرفته  اقتصادهاي اکثر

از   در برخــی  هبهــر  حاضــر، نــرخ  کوشــند. در حــال مــی  بهــره  نــرخ  مــداوم  کــاهش  درصــدد

در   مرتـب   اروپـایی   مریکـا و کشـورهاي  آ .اسـت   صفر شده  ژاپن  ازجمله  پیشرفته  کشورهاي

  بهـره   هـاي  بسیار نزدیـک، نـرخ    اي در آینده تردید  هستند و بدون  هبهر  هاي نرخ  کاهش  حال

اهمیـت   و بـا توجـه بـه   از دانشمندان   اعتقاد بسیاري  به چرا که صفر خواهند رساند  را به خود

  افـزایش   هـا و بیکـاري   قیمـت   عمـومی   بهره، سطح  نرخ  افزایش  پیبهره در اقتصاد کلان، در 

  .)1382کلباسی و بخشی، ( یافتخواهند 

تـوان بـه انبسـاط     نـرخ بهـره در اقتصـادهاي بـزرگ دنیـا، مـی      براي درك بیشتر از اثرات 

، اشـاره نمـود کـه بـا یـک انفجـار آغـاز        2007-2002متحده در دوره زمـانی   اقتصاد ایالات

در  1هاي تکنولوژي جدید یا همان دات کـام هـا   گردید. ترکیدن حباب قیمت سهام شرکت

انـداز خانوارهـاي    پـس اثـرات چشـمگیري بـر درآمـد و      2001-2000هـاي   آمریکا در سـال 

ازآن،  براي به حداقل رساندن گسـتره و عمـق رکـود پـس     2آمریکایی گذاشت. فدرال رزرو

اي کـه   گونـه  مرتبه کاهش داد به 27، 2003تا ژوئن  2001نرخ بهره را در دوره زمانی ژانویه 

                                                             
1. dot.com tech 
2. Federal Reserve 
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ر درصد کاهش پیدا کرد. نقش تعیـین نـرخ بهـره د    1به  5/6در طول این دوره، نرخ بهره از 

باشد که عمدتاً بر اساس دو عامل به تعیین نـرخ بهـره    کشور آمریکا بر عهده فدرال رزرو می

و رشـد اقتصـادي. بنـابراین کاسـتن نـرخ بهـره بـه زیـر یـک درصـد و            پردازد: نرخ تورم می

گـذاران ایـن    نزدیک به صفر و افزایش نرخ رشد اقتصادي همواره یکـی از اهـداف سیاسـت   

د ضعیف اقتصاد ایالت متحده در بازار مسکن و بازارهاي مالی این کشور بوده است. عملکر

، اقتصاد جهـانی را در  2008و  2007هاي  ویژه در سال کشور و وابستگی به اقتصاد جهانی، به

درصـد   70بـیش از   ازاین واقعه، بـا کـاهش   اي قرار داد. از طرفی، پس معرض رکود گسترده

کا دوبـاره رونـق شـدیدي گرفـت و رشـد قیمـت آن       در نرخ بهره، بازار سهام و مسکن آمری

هاي پولی  راحتی اثرات ناشی از کاهش ارزش بازار سهام را جبران نماید. سیاست توانست به

هـاي پـولی آمریکـا دارد؛ چراکـه آمریکـا بـازار عمـده         کانادا نیز همسویی بالایی با سیاسـت 

ایی بـوده و تغییـرات اقتصـادي    صادراتی (کالاها، موادمعدنی و انرژي) تولیدکنندگان کانـاد 

 11مثـال شـوك اقتصـادي منفـی کـه پـس از        عنـوان  آمریکا بر اقتصاد کانادا مـؤثر اسـت. بـه   

بر آمریکا وارد شد و موجب اتخاذ سیاست کاهش نرخ بهـره در آمریکـا    2001سپتامبر سال 

هـاي کـاهش نـرخ بهـره را در کشـور خـود اعمـال نمایـد          باعث شد کانادا نیز سیاسـت  شد؛

  ).1389تجلی و همکاران، (

 ناخـالص داخلـی در   ) در تحقیقـی کـه در رابطـه بـا رشـد تولیـد      2001( 1رولی و گولینی

کشورهاي جمهوري چک، مجارسـتان و لهسـتان انجـام دادنـد، بـه ایـن نتیجـه رسـیدند کـه          

هاي پولی مرتبط با کـاهش نـرخ    رشد اقتصادیشان، سیاست موفقیت اصلی این سه کشور در

منظور تأثیر بـر عرضـه و تقاضـاي کـل)      منظور کنترل تقاضاي کل) و نیز نرخ ارز (به بهره (به

  بوده است.

گیـري در   کشور ترکیه نیز یکی از کشـورهایی اسـت کـه در دهـه اخیـر موفقیـت چشـم       

هـاي   کاهش نرخ بهره داشته است. بحران اقتصادي به همراه کنترل تورم و افزایش نرخ رشد

                                                             
1 . Rovelli & Golinelli 
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نیز در ترکیه موجب نگرانی اغلب مردم شده بـود کـه بـا اتخـاذ      2000-2001اقتصادي سال 

کـه   مهـار شـد. دولـت ترکیـه بـراي ایـن       2004ویژه در سـال   هاي مناسب اقتصادي به سیاست

ه اروپـا، ثبـات اقتصـادي    بتواند به اتحادیه اروپا بپیوندد، مجبور بود مطابق با معیارهاي اتحادی

هــاي اقتصــادي مناســب؛ هــم در بلندمــدت و هــم در   خــود را بــا اســتفاده از اتخــاذ سیاســت

مدت تحکیم و تثبیت نماید. در این راستا، کشور ترکیه بـراي ایجـاد ثبـات اقتصـادي،      کوتاه

ین هـاي بهـره پـای    که در دوران ثبات سازي، نرخ طوري مطابق با سازوکار بازار پیش رفت؛ به

متناسب با تورم در بازار تعیین شد و ضمن حاکمیت یک رژیم شـناور ارزي، دولـت نیـز در    

آبـادي   ابونـوري و تـازه  ). همچنـین،  1389تجلـی و همکـاران،   این راستا موفـق عمـل کـرد (   

یی مانند آلمان و ژاپن نیز نشان داده است کردند که شواهد در اقتصاد کشورها بیان) 1387(

  که رشد اقتصادي بالا، همراه با نرخ بهره پایین در این کشورها است.

توان گفت که ارتبـاط بـین نـرخ بهـره و سـایر متغیرهـاي کـلان اقتصـادي در          در کل می

بسیاري از مطالعات داخلی و خارجی مورد آزمون قرارگرفته است و همگان بـر ایـن عقیـده    

حـال   ستند که هرچند ممکن است در برخی مواقع، این ارتباط محسوس نباشد، ولی درعینه

کــه تأثیرگــذاري و  عنــوان یکــی از متغیرهــاي اصــلی در ســطح کــلان اســت  نــرخ بهــره بــه

نباید نادیده انگاشت. البته مطالعـاتی   تأثیرپذیري آن بر (از) سایر متغیرهاي کلان اقتصادي را

باشـد   شده است، گسـترده مـی   بهره و متغیرهاي کلان اقتصادي، انجامکه درزمینه رابطه نرخ 

  ذیل به برخی از آنان اشاره خواهد شد. بخش که در
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 خلاصه نتایج مطالعات خارجی و داخلی - 2 جدول

  مطالعات داخلی

  کلیات و نتایج تحقیق  نام محقق

شایان و همکاران 

)1394(  

ها که  ضو اوپک به کار بردند. نتایج آنرا براي  کشورهاي ع 2000-2012هاي  داده

گذاري رابطه مثبت و  را به کار برده بودند؛ نشان داد که سرمایه VARالگوي پانل 

  داري با تولیدناخالص داخلی دارد. معنی

سعیدي و همکاران 

)1391(  

در ایران  1377- 1380هاي  اساس تئوري فیشر، رابطه بین نرخ بهره و تورم را براي سال بر

  دار بودن رابطه بین نرخ بهره و تورم را تأیید کرد. ها معنی رسی نمودند. نتایج آنبر

کریم زاده و همکاران 

)1391(  

در اقتصاد ایران کالیبره 1385-1415ته را براي دوره زمانی یافالگوي رمزي تعمیم

 دها نشان داد که مسیر بهینه تولیدناخالص داخلی در طول زمان مور کردند. نتایج آن

  گردد. گذاري ابتدا فزاینده و سپس کاهنده می نظر فزاینده است اما سرمایه

شادمهري و همکاران 

)1390(  

- 2008کشور گروه منا براي دوره زمانی  16هاي فصلی براي نرخ بهره و تورم در  داده

موردبررسی قرار دادند. نتایج نشانگر این بود که فقط در مورد کشورهاي جیبوتی  1997

، رابطه علیت برقرار است. به بیان دیگر  در این دو کشور علیت از تغییرات نرخ و قطر

  بهره به تغییرات نرخ تورم است اما در دیگر کشورها این رابطه برقرار نیست.

آرا و همکاران  مهر

)1390(  

- نشان داد که در کوتاه 1970- 2007توسعه در طی دوره ها براي کشورهاي درحال نتایج آن

  گذاري خصوصی اثر مثبت و در بلندمدت اثر منفی دارد. رخ بهره بر روي سرمایهمدت، ن

  )1388( ربیعی و بیدآباد

یکی از عوامل بهبود تراز تجاري، افزایش حجم نقدینگی و افزایش تولید ناخالص 

اي بر  ملاحظه لداخلی را کاهش نرخ بهره دانستند و تأیید کردند که اثر مثبت و قاب

  گذاري، مصرف بخش خصوصی، افزایش سطح اشتغال و افزایش نرخ تورم دارد. سرمایه

مهرگان و همکاران 

)1385(  

کشور در  24ها رابطه علی یک طرفه از سوي نرخ بهره به نرخ تورم را در  نتایج آن

  تأیید کرد. 2001-2003دوره زمانی 

  )1383مجتهد (

ها و  نشان داده است که عوامل اصلی در تعین نرخ بهره، تورم، هزینه سنگین بانک

باشند. به عبارتی، افزایش در متغیرهاي ذکرشده،  هزینه مطالبات مشکوك الوصول می

ها، افزایش  شود که نتیجه آن کاهش رقابت بانک می منجر به تفاوت در نرخ بهره

  باشد. اي می شی از خدمات غیر بهرهتسهیلات تکفیلی و کاهش درآمد نا

  شود. گذاري و تولید را منجر می نشان داد که تعین سقف نرخ بهره، کاهش سرمایه  ) 1383خاوري (

  )1382باصري (

یرات گذاري در بلندمدت نسبت به واکنش نرخ بهره، تغی دهد که سرمایه نشان می

افزایش نرخ بهره در اقتصاد ایران،  دهد و داري از خود نشان می ضعیف اما معنی

گذاري و کاهش میزان  ثباتی اقتصادي در قالب ایجاد تورم، کاهش سرمایه موجب بی

  رشد اقتصادي خواهد شد.
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  کلیات و نتایج تحقیق  نام محقق

 )1378صمدي (
ها کردن سقف نرخ بهره در اقتصاد ایران، ممکن است منجر به افزایش نشان داد که ر

  نهایت رشد اقتصادي گردد. گذاري و در انداز، سرمایه پس

  مطالعات خارجی

 1تانور و هیوکینگ

)2017(  

هاي بالاي ها براي ایالت متحده آمریکا نشان داد که نرخ بهره  و بدهی هاي آنیافته

  داري دارند.همدیگر اثر منفی و معنیدولت در بلندمدت بر روي 

و همکاران  2هوانگ

)2016(  

دار نرخ بهره و به رابطه قوي، منفی و معنی VARبا استفاده از الگوي 

  هاي دولتی دست یافتند. گذاري سرمایه

و همکاران   3بروگا

)2016(  

کاهش ها و هاي بهره بالا باعث ورشکستگی بانککنند که پدیدار شدن نرخاثبات می

  کنند.شود. بنابراین سیاست کاهش نرخ بهره را پیشنهاد میاعتبارات در بلندمدت می

و همکاران  4تی ببه

)2016(  

توسعه را مورد بررسی قرار دادند. کشور درحال 19یافته و کشور توسعه 21اقتصاد 

ها نشان داد که با افزایش رشداقتصادي، به طور پایداري نرخ بهره در نتایج آن

  توسعه) کاهش (افزایش) یافته است.یافته (درحالکشورهاي توسعه

  )2015( 5کیم
تورم نقش بسیار مهمی در داد که نرخها نشان الگوي پانل را به کار بردند و نتایج آن

  ثبات نرخ بهره در بلندمدت دارد.

و همکاران  6دراکوس

)2014(  

رقی اتحادیه اروپا براي دوره زمانی تأثیر تغییرات  نرخ بهره را در کشورهاي مرکزي و ش

ها نشان داد که با کاهش نرخ بهره در  هاي آن مورد سنجش قرار دادند. یافته 1997- 2011

  هاي خارجی هر کشور جهت اعطاي وام دهی افزایش میابد. پذیري بانک کشورها، ریسک

  )2014( 7گان و زونگخیا
گذاري دولت را تحت  رم، سرمایههاي نرخ بهره و توها نشان داد که شوك نتایج آن

  گري واکنش نشان می دهد.دهد. دولت نیز به تبع در خدمات مرتبط با بیمه تأثیر قرار می

  )2013( 8علی و انور
به علت رابطه مثبت بین نرخ بهره و تورم، سیاست کاهش نرخ بهره را در جهت 

  افزایش رفاه جامعه پیشنهاد دادند.

 9نمیگنا و لاردیک

)2003(  

گرنجر به بررسی رابطه بین نرخ بهره  -در رابطه خود با استفاده از هم انباشتگی انگل

ها نشان داد که یک  اند و نتایج مطالعات آن پرداخته 7Gو نرخ تورم در کشورهاي 

  رابطه بلندمدت بین نرخ بهره و نرخ تورم وجود دارد.

                                                             
1.  Tanweer & Huiqing 
2.  Huang 
3.  Broga 
4 . Tibebe 
5 . Kim 
6 . Drakos 
7 . Guan & Zongxia 
8 . Ali & Anwar 
9 . Lardic & Mignon 
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  تحقیقکلیات و نتایج   نام محقق

 1آرستیس و همکاران

)2002(  

هاي اقتصادسنجی در کشورهاي یونان، تایلند، فیلیپین، کره  با استفاده از تکنیک

شده بر نرخ بهره و تسهیلات را بر روي  هاي اعمال جنوبی، هند و مصر، محدودیت

ن داد که آزادسازي نرخ بهره ها نشا رشد اقتصادي موردبررسی قرار دادند. نتایج آن

اي است که اثرش بر روي رشد اقتصادي تا حدي ابهام دارد.  یک فرایند بسیار پیچیده

داري بر روي  که در بلندمدت، نرخ بهره، اثر مثبت و معنی دهند حال نشان می درعین

  در چهار کشور از کشورهاي یادشده دارد. رشد اقتصادي

  )2001( 2رون و مولائرآ
اي در آفریقاي جنوبی، نشان دادند که یک درصد افزایش در نرخ بهره،  در مطالعه

  گذاري، کاهش داده است. درصد میزان رشد تولید را از طریق کاهش سرمایه 31/0

بوث و سینر 3 )2001(  

کشور اروپایی  9ره و نرخ تورم را در با استفاده از تکنیک هم انباشتگی، رابطه بین به

استثناي یک مورد، رابطه  و به این نتیجه رسیدند که به و آمریکا بررسی کرده

  بلندمدت بین نرخ تورم و نرخ بهره وجود دارد.

 )1996( 4اسپینوزا و ایپ

مطرح کردند. طبق زا را  و رشد درون مدل تعادل عمومی پویا از واسطه گران مالی

این مدل، در حالت سرکوب مالی ملایم، آزادسازي نرخ بهره منجر به کاهش تورم، 

  شود. افزایش نرخ رشد اقتصادي و بهبود سطح رفاه جامعه می

  )1995( 5ایوانز و لوئیس
اي  شود اما این تأثیر، رابطه تأکید دارند که در بلندمدت، نرخ بهره از نرخ تورم متأثر می

  یک نیست بلکه تغییرات نرخ بهره کمتر از تغییرات نرخ تورم است. به متناسب و یک

  )1994( 6گومز

توسعه مطالعه کرده و دریافته  ارتباط میان نرخ بهره و تورم را در کشورهاي درحال

ک، پاکستان، فیلیپین، سنگاپور، کشور شیلی، اندونزي، مکزی 9است که در 

  تورم وجود دارد. داري بین نرخ بهره و نرخ لانکا، تایلند و ونزوئلا، ارتباط معنی سري

  )1993( 7ادیسون

دهد که نرخ بهره داراي تغییرات همسویی با نرخ تورم است و روند حرکت  نشان می

کند.  تر نرخ بهره اسمی با نرخ تورم انتظاري را بیان می بین این دو متغیر، روند متناسب

این ارتباط در کشورهاي مختلف به کنترل بازار سرمایه و مقررات حاکم بر آن از 

  ها بستگی دارد. طرف دولت

  )1987( 8لیدرمن و بلیجر
دي، به ماهیت بازارهاي مالی دریافتند که اثرگذاري نرخ بهره بر سایر متغیرهاي اقتصا

  ها بستگی دارد. و متشکل بودن آن

                                                             
1. Arestis. et al 
2.  Aron & Mullbauer 
3 . Booth & Ciner 
4 . Espinosa & Yip 
5 . Evans & Lewis 
6. Gomes 
7.  Edisson 
8. Leiderman & Bllejer 
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  کلیات و نتایج تحقیق  نام محقق

  )1985( 1جووانینی

نیافته باشد، افزایش نرخ بهره  نشان داد که اگر کشوري ازنظر بازارهاي مالی، توسعه

شود. این فرایند  ها می کارآمدي آنموجب کانالیزه شدن وجوه در بازارهاي مالی و 

  شود. موجب اثرگذاري بر انباشت سرمایه و نهایتاً افزایش میزان رشد اقتصادي می

  )1978( 2فراي

 کشور شده سالیانه در هفت هاي تلفیق و با استفاده از داده 3شاو - بر اساس الگوهاي مک کینون

مالزي، فیلیپین، سنگاپور و تایوان)، نتیجه گرفت که نرخ بهره تأثیر  برمه، هند، کره جنوبی،(

انداز و تولید ناخالص ملی دارد و با فرض ثابت بودن سایر شرایط، یک افزایش  مثبتی بر پس

 4/1تا  2/1انداز به تولید ناخالص ملی را تقریباً حدود  درصدي در نرخ بهره، نسبت پس 10

  شاو است. - این نتیجه درواقع تأییدي بر نظریه مک کینوندرصد افزایش خواهد داد که 

  نویسندگان

)، نلسون و 1965( 7)، توبین1963( 6)، ماندال1976( 5)، فلداشتین1975( 4دارابی

) رابطه مثبت بین نرخ 1982( 10) و گیبسون1988و  1981( 9)، میشکین1977( 8شورت

  ).1385(مهرگان و همکاران، اند  بهره و تورم را مورد تأیید قرار داده

  هاي تحقیق منبع: یافته

  ها ساختار مدل و داده .4

سـاله را بـراي دو گـروه از     25هـاي   وتحلیـل مقطعـی بـر مبنـاي داده     پژوهش موردمطالعه، تجزیـه 

کشور از کشورهاي اسلامی (آذربایجان، بحرین، بنگلادش، الجزیـره، مصـر،    20کشورها، شامل 

دونزي، ایــران، عــراق، قزاقســتان، کویــت، مــالزي، نیجریــه، عمــان، پاکســتان، قطــر، عربســتان  انــ

کشور از کشورهاي غیر اسـلامی (اسـترالیا،    19و  11سعودي، سودان، سوریه، تاجیکستان و ترکیه)

 بلژیک، برزیل، کانادا، دانمارك، فنلاند، فرانسه، آلمان، ایرلند، ایتالیا، ژاپن، کـره جنـوبی، نـروژ،   

                                                             
1. Giovannini 
2. Fry 
3. Mc Kinnon & Shaw 
4. Daraby 
5. Feldstein 
6.  Mundel 
7. Tobin 
8.  Nelson & Schewert 
9. Mishkin 
10. Gibsbson 

  نام اختصاري کشورهاي اسلامی به ترتیب از چپ به راست: . 11

AZE, BHR, BGD, DZA, EGY, IDN, IRN, IRQ, KZA, KWT, MYS, NGA, OMN, PAK, QAT, SAU, 
SDN, SYR, TJK, TUR  
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هـاي موردبررسـی شـامل     . داده2گیـرد  در نظـر مـی   1سنگاپور، سوئد، سوئیس، انگلیس و آمریکا)

گذاري و مخـارج دولتـی    ، نرخ بهره، نرخ تورم، سرمایهGDP Per(3تولید ناخالص داخلی سرانه (

همچنـین  . انـد  اسـتخراج گردیـده   5المللی پـول  صندوق بینو  4هستند که از آمارهاي بانک جهانی

 Ewives 9افزارهـاي   رویکرد پانل دیتا را به کار گرفته و تخمین مدل نیز با استفاده از نـرم  مطالعه،

)، 1973هاي مکینون و شـاو ( نظریهمدل تحت بررسی با توجه  برآورد گردیده است.  stata 14و 

بهـره را و همچنـین مطالعـات    ) و مدل پورتفولیـو کـه نـرخ   1994)، وارمن و تیرلوال (1980فراي (

دولتـی  گـذاري و مخـارج  پژوهش که نرخ تورم، سـرمایه قسمت پیشینه 2گرفته در جدول رتصو

  شود: زیر تعریف می صورت رابطه بهکنند را تابعی از تولیدناخالص داخلی بیان می

Lgdpr = F(int ,inf, inv, exp)                                                         )1(  

نـرخ بهـره،     intدهنده لگاریتم طبیعی تولید ناخالص داخلـی سـرانه،    ان، نشLgdprکه در آن 

inf  ،نرخ تورمinv گذاري و  سرمایهexp  باشـند. بـرازش نیمـه لگـاریتمی      مخارج دولتی مـی

)Log-Lin (عنوان بهترین برازش انتخاب گردید. همچنین برازش به  ) هاي نیمه خطـیLin - 

Log) و لگاریتم کامل (Log-Logلت وجود مقادیر منفی در نـرخ بهـره و نـرخ تـورم     ) به ع

تولید ناخالص داخلی سرانه، متغیـر   لگاریتم طبیعی استفاده نبودند. براي بعضی کشورها، قابل

صـورت یـک رابطـه     ) را بـه 1اگـر رابطـه (  باشـند.   وابسته و سایر متغیرها، متغیر توضیحی مـی 

  ن صورت خواهیم داشت:اقتصادسنجی با رویکرد پانل دیتا تعریف کنیم، در ای

Lgdpr = β +β int +β inf +β inv +β exp +ε
it it 2it 3it 4it 5it it

              )2(  

βکه در آن 
i

 tامین واحد مقطعـی (کشـورها) و    iدهنده  نشان iدهنده ضرایب،  ها، نشان 

  .) براي هر کشور است1990-2014امین دوره زمانی در بازه ( tدهنده  نشان

                                                             
  نام اختصاري کشورهاي غیر اسلامی به ترتیب از چپ به راست:. 1

AUS, BEL, BRA, CAN, DNK, FIN, FRA, DEU, IRL, ITA, JPN, KOR, NOR, SGP, ESP, SWE, CHE, 
GBR, USA 

هاي موردنیاز در تحقیق موردبررسی بودند؛ لذا دلیل انتخاب کشورهاي ذکرشده، امکان  قد دادهبسیاري از کشورهاي اسلامی و غیر اسلامی، فا. 2

  هاي موردنیاز بوده است. دسترسی به داده

3. Gross Domestic Product 
4. World Development Indicators  
5.  International Monetary Fund 
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  VARالگوي  .4-1

گیرد، لازم است ارتباط متقابل  ه رفتار چند متغیر سري زمانی موردبررسی قرار میک هنگامی

اي از متغیرهـا،   )، اگـر بـین مجموعـه   1980ها را موردتوجه قرارداد. به اعتقـاد سـیمز (   بین آن

همزمانی وجود داشته باشد، باید این همزمانی را در همه متغیرهـاي الگـو یکسـان دانسـت و     

زا هسـتند، درسـت نیسـت. در یـک الگـوي       زا و کـدام بـرون   ام درونکه ذکـر شـود کـد    این

شـود.   ، امکان بررسی ارتبـاط متقابـل بـین متغیرهـا ایجـاد مـی      )VAR(خودبازگشت برداري 

هاي واکنش به ضربه و تجزیه واریـانس   همچنین آزمون وجود رابطه علیت بین متغیرها، تحلیل

از ارتباط بین متغیرهـا، بـا اسـتفاده از ایـن الگـو      هاي ساختاري  عنوان تحلیل بینی، به خطاي پیش

  گردد. پذیرد. بنابراین به دلایل ذکرشده، از این الگو در تحقیق موردنظر استفاده می انجام می

  صورت زیر است: در حالت استاندارد آن به VARنمایش یک الگوي 

p
Y = A + A Y + et t0 0 t-ii=1

                                                            )3(  

صـورت   نامنـد و بـه   مـی  pاز مرتبـه   VARوقفـه اسـت، آن را الگـوي     pکه چـون داراي  

VAR(p)  شـود.   نمایش داده مـیYt    بـرداري بـا ابعـاد(k×1)   زاي  شـامل متغیرهـاي درون

Aالگــو، 
0

ــردار   Αشــامل مقــادیر ثابــت،  (k×1)ب
i

شــامل ضــرایب  (k×k)ماتریســی  

  باشد. شامل جملات اخلال می (k×1)نیز برداري  etهاي متغیرهاي الگو و  وقفه

تـوان ضـرایب    سـختی مـی   ، بهVARدر الگوهاي با ساختار  ذکر است که معمولاً لازم به

برآورد کرده و رفتـار آن   برآورد شده را تفسیر کرد. به همین دلیل توابع واکنش به ضربه را

دهند. تابع واکنش به ضربه (تحریـک)، واکـنش یـک     را در طول زمان موردبررسی قرار می

دهـد.   (تحریک) در طول زمان نشان مـی به یکی از جملات اخلال یا  زا را نسبت متغیر درون

درواقع تابع واکنش به ضربه، رفتار پویاي متغیرها را در طول زمان به هنگام بروز یک تکانـه  

هـاي مبتنـی بـر ایـن      تحلیـل  دهـد. همچنـین در   اندازه یک انحراف معیار نشان می (شوك) به

دیگر متغیرها با تکانـه،   رو شدن زا را در صورت روبه توان واکنش متغیرهاي درون توابع، می

  ).1392(محمدي و بهرامی نسب،  دموردبررسی قرار دا
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  تابلوییهاي  آزمون علیت گرنجر در داده .4-2

هـاي   ، ذکر شد که آزمون رابطه علیت بـین متغیرهـا، یکـی از تحلیـل    VARدر تعریف مدل 

گیـرد. در   صـورت مـی   VARسـتفاده از الگـوي   ساختاري از ارتباط بین متغیرها است که با ا

هـاي پانـل را پیشـنهاد     آزمـون علیـت در داده   ،)1988هولـد ایکـین و همکـاران (   این راسـتا،  

دادند. در این آزمون، تمامی متغیرها بـا همـدیگر در ارتباطنـد. جهـت تفهـیم بیشـتر از مـدل        

عـادلات موردبررسـی تحقیـق حاضـر، جهـت آزمـون علیـت        شده ایکین و همکـاران، م  ارائه

  هاي پانل، براي تمامی متغیرهاي موردمطالعه به شرح زیر است: گرنجر در داده
pp p p p
3 51 2 4

ΔLgdpr=η + α ΔLgdpr + β Δint + δ Δinf + μ Δinv + λ Δexp +ε
1j 1ik it-k 1ik it-k 1ik it-k 1ik it-k 1ik it-k 1itk=1 k=1 k=1 k=1 k=1

            

      )4                                                                                                   (                            

pp p p p
3 51 2 4

Δint =η + α Δint + β ΔLgdpr + δ Δinf + μ Δinv + λ Δexp +ε
2j 2ik it-k 2ik it-k 2ik it-k 2ik it-k 2ik it-k 2itk=1 k=1 k=1 k=1 k=1

     

      )5(     
pp p p p
3 51 2 4

Δinf =η + α Δinf + β Δint + δ ΔLgdpr + μ Δinv + λ Δexp +ε
3j 3ik it-k 3ik it-k 3ik it-k 3ik it-k 3ik it-k 3itk=1 k=1 k=1 k=1 k=1

     

      )6(  
pp p p p
3 51 2 4

Δinv=η + α Δinv + β Δinf + δ Δint + μ ΔLgdpr + λ Δexp +ε
4j 4ik it-k 4ik it-k 4ik it-k 4ik it-k 4ik it-k 4itk=1 k=1 k=1 k=1 k=1

    

      )7(  
pp p p p
3 51 2 4

Δexp=η + α Δexp + β Δinv + δ Δinf + μ Δint + λ ΔLgdpr +ε
5j 5ik it-k 5ik it-k 5ik it-k 5ik it-k 5ik it-k 5itk=1 k=1 k=1 k=1 k=1

    

     )8( 

p، تفاضل مرتبه اول، Δکه در آن  ,p ,p ,p
1 2 3 pو  4

کشـورها   دهنـده  نشان iطول وقفه،  5

εنیز بیانگر زمان موردبررسی، N 2,1= i ،(t,…,در رابطه موردنظر (
it

نیز جملات خطـا بـا    

 ).1988کین و همکـاران،  (هولد ایباشد  یم ها زمانتوزیع نرمال براي همه کشورها و در همه 

عنـوان متغیـر    عنوان یک متغیـر وابسـته و سـایر متغیرهـا بـه      )، متغیر تولید سرانه به4در رابطه (

) نیز بیانگر این است که هر بار یکـی از متغیرهـاي   8) تا (5. روابط (اند شدهتوضیحی آورده 

شـود.   در نظر گرفتـه مـی  ها،  عنوان متغیر وابسته جهت تعیین روابط علی میان آن ، بهذکرشده
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عنوان متغیر توضیحی در مـدل   لازم به ذکر در هر معادله نیز متغیرهاي وابسته با یک وقفه، به

-) به طـور همزمـان بـا هـم مقایسـه مـی      8) تا (4شود. در مطالعه موردنظر؛ روابط ( آورده می

گـردد کـه   می ) در یک شکل نمایان14استاتا نسخه  افزار نرمها (از گردند و تمامی خروجی

) این مقایسات بـه طـور همزمـان    1394در مطالعات داخلی همانند مطالعه شایان و همکاران (

هـا بـه طـور    هـا بـر آن  شود.  در واقع چنانچه مقایسه بـین متغیرهـا و اثـرات شـوك    انجام نمی

گردد چرا کـه اثـرات   همزمان موردبررسی قرار گیرد؛ نتایج از صحت بیشتري برخوردار می

  گیرد.متغیر در صورت بروز یک شوك، به طور همزمان موردسنجش قرار می در هر

 

  نتایج تحقیق .5

یستایی متغیرها و سپس هم انباشتگی بین متغیرها بررسی ناادر این قسمت ابتدا ایستایی و 

شود. سنجش اثرات بین متغیرها براي هر دو دسته از کشورهاي اسلامی و غیراسلامی با  می

به بیان روابط علی میان  VARیتاً با استفاده از مدل پانل نهاررسی و یک رویکرد پانل ب

  شود. یر متغیرها پرداخته میبر سا هرکداممتغیرها و اثرات 

  

  ایستایی متغیرها و بررسی هم انباشتگی .5-1

شده مرتبط با ریشه واحد متغیرها نشان داد که متغیرهـاي موردمطالعـه پـس     هاي انجام آزمون

گیري ایستا شدند. نتایج آزمـون ریشـه واحـد متغیرهـا در قسـمت پیوسـت       اضلبار تفاز یک

ذکر گردیده است. بنابراین جهت اطمینان از نبود رگرسیون کـاذب، آزمـون همجمعـی نیـز     

    بررسی قرار گرفت. مورد 3مطابق با نتایج جدول 
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  1نتایج آزمون هم انباشتگی  - 3جدول 

  عه کشورهاي غیراسلامیمجمو  مجموعه کشورهاي اسلامی  آزمون

  روش آزمون
  آماره آزمون

)P-value(  
  نتیجه آزمون  فرضیه صفر

  آماره آزمون

)P-value(  
  نتیجه آزمون  فرضیه صفر

Panel v –
statistics 

2265/39-  

)00/1(  

عدم هم 

  انباشتگی

وجود هم 

  انباشتگی

7689/34-

)98/0(  

عدم هم 

  انباشتگی

وجود هم 

  انباشتگی

Panel ρ – 
statistics 

3244/1  

)08/0(  

عدم هم 

  انباشتگی

وجود هم 

  انباشتگی

9406/1  

)11/0(  

عدم هم 

  انباشتگی

وجود هم 

  انباشتگی

Panel PP – 
statistics 

4838/5-  

)00/0(  

عدم هم 

  انباشتگی

عدم هم 

  انباشتگی

8174/4-  

)00/0(  

عدم هم 

  انباشتگی

عدم هم 

  انباشتگی

Panel ADF –
statistics 

5523/1-  

)06/0(  

هم  عدم

  انباشتگی

وجود هم 

  انباشتگی

9701/1-  

)06/0(  

عدم هم 

  انباشتگی

وجود هم 

  انباشتگی

Group rho-
Statistic 

0127/4  

)09/0( 

عدم هم 

  انباشتگی

وجود هم 

  انباشتگی

7288/3  

)08/0( 

عدم هم 

  انباشتگی

وجود هم 

  انباشتگی

Group PP-
Statistic  

3655/6-  

)05/0( 

عدم هم 

  انباشتگی

عدم هم 

  تگیانباش

5895/11-  

)54/0( 

عدم هم 

  انباشتگی

وجود هم 

  انباشتگی

Group ADF-
Statistic 

1996/0-  

)31/0(  

عدم هم 

  انباشتگی

وجود هم 

  انباشتگی

4265/6-  

)84/0(  

عدم هم 

  انباشتگی

وجود هم 

  انباشتگی

  هاي تحقیق منبع: یافته

  

تگی آن اسـت کـه از   وتحلیـل هـم انباش ـ   ؛ ایده اصلی در تجزیهقبلاً بیان شدطور که  همان

جمعـی را بـرآورد کـرد     هاي هم توان آزمون بروز رگرسیون کاذب اجتناب کرد. بنابراین می

وتحلیل هـم   ایستا میان متغیرها پی برد. تجزیه ها، به وجود یک رابطه بلندمدت و از طریق آن

ون هـم  کنـد. نتـایج آزم ـ   انباشتگی، رابطه بلندمدت را در میان متغیرها برآورد و آزمـون مـی  

شـده در   ) آورده شـده اسـت. بـر اسـاس نتـایج ارائـه      3انباشتگی پدرونی و فیشر در جـدول ( 

که در هر دو مجموعـه کشـورها، هـم انباشـتگی سـایر       جدول مذکور، در کل با توجه به این

هاي مذکور غلبه دارد، هـم انباشـتگی یـا وجـود رابطـه تعـادلی        ها بر عدم هم انباشتگی آماره

                                                             
1. Cointegration test 
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شـود. بنـابراین بـرآورد مـدل بـا رگرسـیون کـاذب         غیرهاي مدل پذیرفته مـی بلندمدت بین مت

  گردد.مواجه نمی

  

  نتایج سنجش اثرات بین متغیرها .5-2

پاگـان و آمـاره هاسـمن را در هـر دو      -هـاي آزمـون چـاو، بـروش     ، به ترتیب، یافته4جدول 

ربعات تلفیقـی و  کند. براي انتخاب مدل حداقل م یممجموعه از کشورهاي موردمطالعه بیان 

شـود. تصـریح ایـن آزمـون      اسـتفاده مـی   1مقید یا آزمـون چـاو   Fآزمون مدل اثرات ثابت از 

  باشد: صورت زیر می به

         )9(                                                                        

2 2(R -R ) / (N-1)
fe plsF=

21-R / (NT-K-N)
fe

  

2)، 9در رابطه (
feR   ،2ضریب تعیین در روش اثرات ثابـت

plsR    ضـریب تعیـین در روش

طـول دوره زمـانی    Tتعداد متغیرهاي توضیحی و  kتعداد مقاطع،  Nحداقل مربعات تلفیقی، 

 Fکـه اگـر    طـوري  کنـد بـه   باشد. آزمون چاو براي انتخاب بین دو اثر انتخاب قضاوت می می

سـازگاري اثـرات   ( تر باشد، یا احتمـال پـذیرش فرضـیه صـفر     زرگبحرانی ب Fمحاسباتی از 

درصد باشد؛ در این صورت روش اثـرات ثابـت انتخـاب خواهـد شـد       5تجمیعی)، کمتر از 

دهد کـه   نشان می 4نتایج مندرج در جدول  ).1392؛ محمدي و همکاران، 1392ابریشمی، (

 20/23تیب در مجموعه کشورهاي اسلامی و غیراسلامی، برابر بـا  آزمون چاو، به تر Fآماره 

نتـایج   درواقـع دار هسـتند.   درصد، معنی 5داري  باشد که هر دو در سطح معنی یم 60/333و 

ثابـت بـراي هـر دو     اثـرات  روش پـذیرش  حاکی از رد فرض اثرات تجمیعـی و  آزمون چاو

  .از کشورها استمجموعه 

  

  

  

                                                             
1. Chow test 
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  ن متغیرهاسنجش اثرات بی  - 4جدول 

  مجموعه کشورهاي غیراسلامی  مجموعه کشورهاي اسلامی  

  نام آزمون
توزیع 

  آزمون
  مقدار آماره

سطح 

  داري معنی

توزیع 

  آزمون
  مقدار آماره

سطح 

  داري معنی

 F 20/23  00/0 F 60/333  00/0  چاو

  χ2  67/1048  00/0  χ2  24/1738  00/0  پاگان -بروش

  χ2 06/1  01/0  χ2 39/1  00/0  تصریح هاسمن

  هاي تحقیق منبع: یافته

  

از کشورهاي اسلامی و غیراسلامی به ترتیب  مجموعهپاگان نیز در هر دو  -آماره بروش

 داري هسـتند.  درصـد، معنـی   5است و هر دو آماره در سـطح   1738 /24و  67/1048برابر با 

 راتاث ـ و اثـرات تصـادفی   هـاي  پاگـان، از بـین روش   و بروش) LM( لاگرانژ آزمون ضریب

  .کند یممعادله زیر انتخاب  بر اساستجمیعی یکی را 

LM=
��

�(���)
�
∑ �∑ �� ��(���)�
�
���

∑ ∑ ���
��

���
�
���

� ~ χ2 

درصـد باشـد،    5اگر احتمال پذیرش فرضیه صفر (سازگاري اثـرات تجمیعـی) کمتـر از    

با توجه بـه   4در جدول  گردد.تصادفی انتخاب می که مدل اثرات فرضیه رد شده و نتیجه این

 رد تجمیعـی  اثـرات  مـدل  از اسـتفاده  بـر  صفر مبنی پاگان، فرضیه -هاي آزمون بروشآماره

  .شود می پذیرفته تصادفی اثرات شود و می

نیز بعد از طی مراحل بالا، نسبت به انتخاب بین دو روش اثـرات   1آزمون تصریح هاسمن

  گردد:زیر بیان می صورت بهو آماره آن  دکنیمي ریگ میتصمت تصادفی و اثرات ثاب

-1H = [(β -β )[cov - cov ) (β -β )]re re refe fe fe
                                                                                        

. آمـاره آزمـون اسـت    H، در رابطه فوق
f e

βوβre      بـه ترتیـب بـردار ضـرایب در روش

covاثرات ثابت و تصادفی، 
fe

به ترتیب ماتریس کوواریانس ضـرایب در روش   covreو  

                                                             
1. Hausman 
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هـاي   فرضیه .)1392؛ محمدي و همکاران، 1392ابریشمی، (باشند  اثرات ثابت و تصادفی می

  و یک در آزمون هاسمن به شرح زیر است: صفر

  فرضیه صفر: روش اثرات تصادفی کاراتر است. 

  فرضیه مقابل: روش اثرات ثابت کاراتر است.

که هر دو در معناداري  باشند یم 39/1و  06/1، آماره هاسمن نیز به ترتیب برابر 4در جدول 

، مدل نهایی تخمین گرید یعبارت به. دهند یمقرار  دییتأدرصد، مدل اثرات ثابت را مورد  5

  .باشد یمدر هر دو مجموعه از کشورهاي اسلامی و غیراسلامی، مدل با اثرات ثابت  شده زده

  

  تخمین و برآورد مدل .5-3

از مراحل فوق، مدل اثرات ثابت در هر دو مجموعه از  آمده دست بهبا توجه به نتایج 

شیب (ضرایب هر یک از متغیرهاي کشورها انتخاب شد. این بدین معناست که ضرایب 

تمام کشورها  مبدأاما عرض از  باشد یمتوضیحی) در هر دو مجموعه از کشورها، ثابت 

اثر هر یک از متغیرهاي نرخ بهره، نرخ تورم،  درواقعمتفاوت باشد.  باهمممکن است 

ي بخش دولت و مخارج دولتی بر تولید ناخالص داخلی سرانه هر یک از گذار هیسرما

ورها (چه کشورهاي اسلامی و چه غیراسلامی)، در طول زمان ثابت اما اثر سایر عواملی کش

متفاوت است. این  اند نشدهو قوانین حکومتی کشورها) که در مدل لحاظ  ها نظام(همانند 

متفاوت است. نتایج  باهمدر حالی است در مدل اثرات تصادفی، اجزاء خطا در هر کشور 

ارائه براي هر دو دسته از کشورها، به شرح زیر  6و  5در جدول  برآورد مدل اثرات ثابت

  است. دهیگرد

متغیرهاي نرخ  که در مجموعه کشورهاي اسلامی، تمامی دهد یمنشان  5جدول نتایج 

 دار یمعندرصد،  5ي بخش دولت و مخارج دولتی، در سطح گذار هیسرمابهره، نرخ تورم، 

تورم و مخارج دولتی با تولید ناخالص داخلی سرانه  هستند. رابطه متغیرهاي نرخ بهره، نرخ

. باشد یمي بخش دولت با آن مثبت گذار هیسرما(متغیر وابسته)، منفی و رابطه 

یک واحد،  اندازه بهگفت که در این مجموعه از کشورها، چنانچه  توان یم گرید عبارت به
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نند، به طور نسبی میزان هر یک از متغیرهاي نرخ بهره، نرخ تورم و مخارج دولتی تغیر ک

کاهش  - 0120/0و  -0027/0، -0083/0 اندازه بهتولید ناخالص داخلی سرانه به ترتیب 

یک واحد افزایش یابد، به طور  اندازه بهي بخش دولت گذار هیسرما. همچنین اگر ابدی یم

  .ابدی یمافزایش  0048/0 اندازه بهنسبی میزان تولید ناخالص داخلی سرانه نیز 

 
  برآورد مدل براي مجموعه کشورهاي اسلامی  - 5ل جدو

  نام متغیرها
مقادیر 

  ضرایب
 tآماره 

سطح 

  معناداري
  مقدار ضریب ثابت در هر کشور

C 1280/2  5108/113  0000/0  
MYS—C=  

4586/0  
AZE—C=  

6963/0-  

Int  0083/0-  7874/4-  0000/0  
NGA—C=  

0795/1-  
BHR—C=  

9587/0  

Inf  0027/0-  6957/3- 0002/0  
OMN—C=  

0535/1  
BGD—C=  

0073/1-  

Inv  0048/0  4862/2  0133/0  
PAK—C=  

9854/0-  
DZA—C=  

0808/0-  

Exp 0120/0-  9448/4-  0000/0  
QAT—C=  

0952/1  
EGY—C=  

8378/0-  

  

86/0= R2 

86/0= Adj R2 

44/703=  F- stafistics  

Durbin-Watson stat = 72/1  

SAU—C=  

0653/1  
IDN—C=  

9609/0-  

SDN—C=  

9426/0-  
IRN—C=  

1676/0-  

SYR—C=  

7005/0-  
IRQ—C=  

4027/0-  

TJK—C=  

0863/1-  
KAZ—C=  

1809/0  

TUR—C=  

9717/0  
KWT—C=  

0417/1  

  منبع: نتایج تحقیق
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  برآورد مدل براي مجموعه کشورهاي غیراسلامی  - 6جدول 

  مقدار ضریب ثابت در هر کشور  سطح معناداري  tآماره   مقادیر ضرایب  نام متغیرها

C 0512/1  5766/72  0000/0  
JPN—C=  

0464/0-  
AUS—C=  

0201/0  

Int 0156/0-  2177/6-  0000/0  
KOR—C=  

2670/0-  
BEL—C= 

0333/ 0  

Inf  0217/0-  8150/4-  0000/0  
NOR—C=  

1041/0  
BLZ—C=  

0501/1-  

Inv  0007/0  3642/2  0402/0  
SGP—C=  

6077/0  
CAN—C=  

0038/0  

Exp 0155/0  5503/2  0111/0  
ESP—C=  

0908/0  
DNK—C=  

0374/0  

  

97/0= R2 

97/0= Adj R2  

3766/348=  F_stafistics  

Durbin-Watson stat = 85/1  

SWE—C=  

1034/0  
FIN—C=  

2648/0  

CHE—C=  

2677/0  
FRA—C=  

0252/0-  

GBR—C=  

0509/0  
DEU—C= 

0219/0  

USA—C=  

3191/0  
IRL—C=  

5878/0-  

 
ITA—C=  

5982/0  

  منبع: نتایج تحقیق

  

که در مجموعه کشورهاي غیراسلامی،  دهد یمنیز نشان  6در جدول  شده گزارشنتایج 

ي بخش دولتی و گذار هیسرماي منفی و متغیرهاي ا رابطهدو متغیر نرخ بهره و نرخ تورم، 

ه ، بگرید انیب بهي مثبت با میزان تولید ناخالص داخلی سرانه دارند. ا رابطهمخارج دولتی، 

ازاي یک واحد تغییر در نرخ بهره و نرخ تورم، به طور نسبی تولید ناخالص داخلی سرانه به 

ي اقتصادي نیز سازگار ها يتئورکه با  ابدی یمکاهش  -0217/0و  -0156/0ترتیب 

ي بخش دولت و ها يگذار هیسرما. همچنین در این مجموعه کشورها، تغییر در باشد یم

 اندازه بهواحد، تولید ناخالص داخلی سرانه را نسبتاً به ترتیب  یک اندازه بهمخارج دولتی 

  . دهد یمافزایش  0155/0و  0007/0
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نمایانگر روابط علی میان متغیرهاي موردمطالعه با همـدیگر در مجموعـه کشـورهاي     1شکل 

اگر در هر یک از متغیرها شوکی اتفاق بیافتد؛ واکـنش هـر یـک از     گرید یعبارت بهاسلامی است. 

  به این شوك چگونه است.   رهایمتغ

  
  نمودار تابع به ضربه براي واکنش متغیرهاي موردبررسی بر همدیگر در کشورهاي اسلامی - 1شکل 

  منبع: نتایج تحقیق

ي اول، دوم، سـوم، چهـارم و پـنجم    هـا  سـتون نمایـان اسـت در    1که از شـکل   طور همان

لص داخلی سرانه، نرخ بهـره، نـرخ تـورم،    از تولید ناخا اند عبارتمتغیرهاي وابسته به ترتیب 

بـدین گونـه اسـت کـه سـتون       1ي بخش دولتی و مخارج دولتی. تفاسیر شـکل  گذار هیسرما

) بیـانگر ایجـاد یـک شـوك در تولیـد ناخـالص داخلـی سـرانه و         lgdprسمت چپ شـکل ( 

، در سـتون اول سـمت چـپ    مثـال  عنـوان  بـه . باشد یمي سایر متغیرها به این شوك ها واکنش
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ي متغیرهـاي  هـا  واکـنش ، نمودار اولی، دومی، سومی، چهارمی و پنجمی بـه ترتیـب   1کل ش

ي بخـش دولتـی و مخـارج    گـذار  هیسـرما تولید ناخالص داخلی سرانه، نرخ بهره، نرخ تورم، 

. چنانچـه در  دهنـد  یم ـتوسط تولید ناخالص داخلی سرانه را نشان  جادشدهیادولتی به شوك 

د شوکی در درآمد ناخالص داخلی سرانه در ایـن مجموعـه از   شود، با ایجا شکل مشاهده می

کشورها، نرخ بهره تـا دوره دوم، رونـد صـعودي و بعـد از دوره دوم رونـد نزولـی در پـیش        

گیرد و از دوره چهارم دوباره افزایش میابد. بر اثـر ایـن شـوك، نـرخ تـورم نیـز افـزایش         می

کــاهش و ســپس از دوره دوم تــا ســوم  گــذاري دولتــی در ابتــدا تــا دوره دوم میابــد. ســرمایه

کنـد. مجـدداً بعـد از یـک دوره      تعادل خود را حفظ می افزایش میابد و در یک دوره حالت

  کند. مخارج دولتی نیز در ابتدا کاهش و سپس افزایش میابد. تعادل، باز شروع به کاهش می

ر همان ابتدا ، درآمد ناخالص داخلی سرانه د1چنانچه در نرخ بهره شوکی اتفاق بیافتد

یابد بلکه تا دوره دوم روند ثابتی دارد و بعد از دوره دوم شروع به کاهش  کاهش نمی

کند و نهایتاً در  طور ملایم شروع به افزایش می کند. این کاهش در اواخر دوره دوم به می

رسد. همچنین با ایجاد شوك در نرخ بهره، نرخ تورم در ابتدا تا  دوره پنجم به تعادل می

طور ملایمی شروع به  کند و بعد از دوره دوم به واخر دوره دوم شروع به افزایش میا

گذاري بخش دولتی نیز  رسد. سرمایه نماید اما تا دوره ششم هنوز به تعادل نمی کاهش می

کند. مخارج دولتی نیز  در ابتدا تا دوره دوم افزایش و بعد از دوره دوم شروع به کاهش می

  .یابد.میهمواره افزایش 

طـور   گردد که تولید ناخالص داخلی سـرانه بـه   ایجاد یک شوك در نرخ تورم باعث می

گذاري بخـش دولـت را    مستمر کاهش یابد. نرخ بهره افزایش ملایمی به خود بگیرد. سرمایه

کند و نهایتاً دوبـاره   دهد و سپس تا دوره چهارم شروع به افزایش می تا دوره دوم کاهش می

  گیرد. مخارج دولتی نیز همواره افزایش میابد. خود میروند نزولی به 

گذاري بخش دولـت شـوکی رخ دهـد، تولیـد ناخـالص داخلـی        همچنین اگر در سرمایه

-مـی سرانه و نرخ بهره افزایش میابند. نرخ تورم نیز تا پایان دوره اول ثابت و سپس افـزایش  

                                                             
  باشد. می 1بیان این قسمت مربوط به ستون دوم و از سمت چپ شکل . 1

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 je
m

r.
kh

u.
ac

.ir
 a

t 9
:5

9 
IR

S
T

 o
n 

T
ue

sd
ay

 J
an

ua
ry

 9
th

 2
01

8

http://jemr.khu.ac.ir/article-1-1416-fa.html


  129بررسی اثرات متقابل نرخ بهره با متغیرهاي منتخب اقتصاد...  

 

شوند امـا دوبـاره بعـد از     ادل میو نزدیک به تع یافتهمخارج دولتی تا دوره سوم کاهش  یابد.

  گیرد.   دوره سوم روند افزایشی به خود می

نهایتاً چنانچه در مخارج دولتـی شـوکی اتفـاق بیافتـد، تولیـد ناخـالص داخلـی سـرانه را         

کند و در دوره دوم به بعد شروع به افـزایش   دهد. نرخ بهره ابتدا تغیر چندانی نمی کاهش می

چهارم کاهش میابد. نرخ تورم نیز در ابتدا افـزایش و از دوره دورم  کند تا نهایتاً در دوره  می

  رسد.   و در دوره چهارم به تعادل می یافتهبه بعد کاهش 

نیز رابطه بین متغیرها در مجموعه کشورهاي غیراسلامی  را که از نتـایج تحقیـق    2شکل 

آمـد ناخـالص   دهد. مطابق این شکل، با ایجاد یک  شوك در در شده است، نشان می حاصل

داخلی سرانه، نرخ بهره با شیبی بسیار ملایم، افزایش میابد. نـرخ تـورم در ابتـدا تـا دوره دوم     

افزایش و سپس تا دوره سوم کاهش میابد. از دوره سوم به بعد نیز به حالت تعادل نزدیـک و  

رونـد نزولـی و مخـارج     گـذاري بخـش دولـت یـک     رسد. سرمایه در دوره پنجم به تعادل می

گیرد بـا ایـن تفـاوت کـه مخـارج دولتـی در دوره        لتی نیز روندي صعودي را در پیش میدو

  رسد. سوم به تعادل می
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  نش متغیرهاي موردبررسی بر همدیگرنمودار تابع واکنش به ضربه براي واک  - 2شکل 

  در کشورهاي غیراسلامی
  منبع: نتایج تحقیق 

روند سینوسی را  داخلی سرانه یکشود که تولید ناخالص  شوك در نرخ بهره باعث می

رسد. نرخ تورم  هاي سوم و ششم به حالت تعادل می دوره که در طوري در پیش بگیرد؛ به

تا در دوره چهارم به تعادل برسد و  یابدمینیز در ابتدا تا دوره دوم کاهش و سپس افزایش 

ا به مقدار ناچیزي گذاري بخش دولت در  ابتد باز با افزایش، از تعادل دور گردد. سرمایه

تر به  . مخارج دولتی نیز روندي سینوسی اما با طور خفیفیابدمیکاهش و سپس افزایش 

  رسد. هاي سوم و شیشم به تعادل  می گیرد و در دوره خود می
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گذاري بخش  شوك ایجادشده در نرخ تورم، درآمد ناخالص داخلی سرانه و سرمایه

کند، سپس از دوره سوم به بعد، با شیبی بسیار  ر میدولت را در ابتدا کاهش و از تعادل دو

نماید. نرخ بهره نیز حالت تعادل خود را تا دوره سوم حفظ و  ملایم شروع به افزایش می

ازآن کاهش  نماید. مخارج دولتی تا دوره دوم افزایش و پس ازآن شروع به کاهش می پس

  کند.پیدا می

گذاري بخش دولت، تأثیر  در سرمایه شود ایجاد یک شوك طور که مشاهده می همان

بیسار زیادي بر سایر متغیرهاي  موردمطالعه ندارد؛ زیرا که عموماً کشورهاي غیراسلامی، 

ها نیز  گذاري تري نسبت به کشورهاي اسلامی دارند و اکثر سرمایه بخش دولت کوچک

خش دولت، هاي ب گذاري وابسته به بخش خصوصی است. بنابراین تغیر یا شوك در سرمایه

تأثیر بسیار زیادي بر متغیرهاي موردمطالعه ندارد. نهایتاً چنانچه شوکی در مخارج دولتی 

گذاري بخش دولتی، با روندي  اتفاق افتد، تولید ناخالص داخلی سرانه، نرخ بهره و  سرمایه

شوند. واکنش نرخ تورم نیز در ابتدا کاهش و سپس  افزایشی و ملایم، از تعادل دور می

  ایش و به تعادل رسیدن است. افز

  

 گیري و پیشنهادات نتیجه .6

براي مجموعه کشورهاي اسلامی نشان داد که تمامی متغیرهاي موردبررسی  5نتایج جدول 

توان گفت کـه  دار هستند. با اشاره به این نتایج میبر روي تولیدناخالص داخلی سرانه، معنی

تواننـد  لیدناخالص داخلی سرانه هستند؛ میچنانچه کشورهاي اسلامی به دنبال افزایش در تو

هـاي بخـش دولتـی،    گـذاري با کنترل متغیرهاي نـرخ بهـره، نـرخ تـورم، مخـارج و سـرمایه      

تغییرات نسبی در تولیدناخالص داخلی سرانه خویش را مهیا سـازند. از آنجـایی کـه تمرکـز     

ب کلان است؛ لـذا  هاي نرخ بهره بر متغیرهاي منتخاصلی این مطالعه بر روي اثرات و کنش

در این قسمت نیز بیشتر به تحلیـل نتـایج و اثـرات نـرخ بهـره روي سـایر متغیرهـاي منتخـب         

توان بیان کرد کـه اگـر مجموعـه کشـورهاي     می 5شود. بنابراین از نتایج جدول پرداخته می

اسلامی نرخ بهره را به اندازه یک واحد کاهش دهنـد، میـزان تولیـدناخالص داخلـی سـرانه      
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  علمـی   ظرایـف یابد. این درحالی است کـه  افزایش می 0083/0ا به طور نسبی به اندازه هآن

هـا   بارها ذکرشده و انسان  و سنت  قرآن  در ادلۀ  پیش  قرن  چهارده راجع به کاهش نرخ بهره،

  بـراي   ها پیش قرن  مسئله  این  که با این است.  بر حذر داشتهبهره بالا   متضمن  هاي را از فعالیت

  بـر اقتصـاد تحمیـل     سـنگین   بهرة  هاي نرخ  اسلامی  در جوامع  امروزهاما شده،  حل  اسلام  دین

گـردد کـه کـاهش نـرخ بهـره در      نیـز مشـاهده مـی    6د. همچنین بـا توجـه بـه جـدول     شو می

ه کشـورها را  تواند تولیـدناخالص داخلـی سـرانه ایـن مجموع ـ    کشورهاي غیراسلامی هم می

افزایش دهد. در واقع اگر نرخ بهره در این کشورها یک واحد کاهش یابـد، تولیـدناخالص   

طور کـه در دیـن   یابد. بنابراین همانافزایش می 0156/0داخلی سرانه به طور نسبی به اندازه 

اسلام، نرخ بهره بالا مورد نکوهش قـرار گرفتـه اسـت؛ در ایـن مطالعـه نیـز صـحت و سـقم         

گیـرد و افـزایش آن   ات نرخ بهره روي تولیدناخالص داخلی سرانه موردتایید قـرار مـی  تأثیر

  گردد. (نرخ بهره) موجب کاهش تولیدناخالص داخلی سرانه می

از طرفـی بــا توجــه بــه اینکـه متوســط نــرخ بهــره در اکثـر کشــورهاي اســلامی بیشــتر از    

ي اسـلامی بایسـتی بـه    رسد کـه کشـورها  )؛ به نظر می1کشورهاي غیراسلامی است(جدول 

ایـن اسـت کـه عـدم ثبـات و       این تناقض حساسیت بیشتري داشته باشند. منظور از حساسیت

گـذارد و بـه تبـع عـدم     کنترل منظم نرخ بهره، روي سایر متغیرهاي کلان اقتصـادي اثـر مـی   

آورد. بـه بیـان دیگـر،    وجـود مـی  پایداري و ثبات اقتصادي را براي این مجموعه کشورها به

نچه نرخ بهره در یک مقدار مناسب کنترل نگردد و نوسـانات بیشـتري بـه همـراه داشـته      چنا

دهـد. بـه طـور    باشد در این صورت سایر متغیرها را با نوسانات خـود تحـت تـأثیر قـرار مـی     

توان در شـکل  تر این مفاهیم، نوسانات و اثرات را در مجموعه کشورهاي اسلامی میواضح

هاي نرخ بهـره بـر روي سـایر    که اثر شوك 1ز سمت چپ شکل بیان کرد. ستون دوم و ا 1

کنـد؛  متغیرهاي منتخب کلان را (با استفاده از الگوي پانل خودرگرسیون برداري) بیـان مـی  

شـود کـه متغیـر تولیـدناخالص     نشان داد که اگر بر نرخ بهره شوکی ایجاد شود، باعـث مـی  

در واقع تولیدناخالص داخلـی سـرانه از   داخلی سرانه در اوخر دوره دوم به بعد کاهش یابد. 

-یابد بلکه از دوره دوم به بعد تغییـرات در آن حاصـل مـی   همان ابتدا کاهش یا افزایش نمی

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 je
m

r.
kh

u.
ac

.ir
 a

t 9
:5

9 
IR

S
T

 o
n 

T
ue

sd
ay

 J
an

ua
ry

 9
th

 2
01

8

http://jemr.khu.ac.ir/article-1-1416-fa.html


  133بررسی اثرات متقابل نرخ بهره با متغیرهاي منتخب اقتصاد...  

 

هـا  بـودن متوسـط نـرخ بهـره آن    شود. در مجموعه کشورهاي غیراسلامی با توجـه بـه پـایین   

اقتصـادي   )، شوك در نـرخ بهـره بـا توجـه بـه ثبـات      1نسبت به کشورهاي اسلامی (جدول 

هـاي بعـدي   بیشتر این کشورها، ممکن است تولیـدناخالص داخلـی سـرانه را حتـی در دوره    

  ) افزایش دهد.2(ستون دوم و از سمت چپ شکل 

شود کـه بـراي مجموعـه    ، مشاهده می1هاي مندرج در شکل مجدداً با توجه به خروجی

نرخ تورم دارد که ایـن   کشورهاي اسلامی اثر شوك در نرخ بهره همواره رابطه مستقیمی با

ــا مطالعــات   ــورنتیجــه ب ــی و ان ــدال1976( 3)، فلداشــتین1975( 2) دارابــی2013( 1عل  4)، مان

 8)، گیبسـون 1988و  1981( 7)، میشـکین 1977( 6)، نلسون و شورت1965( 5)، توبین1963(

) مطابقت دارد. در مجموعه کشورهاي غیراسلامی بـر  1391) و سعیدي و همکاران (1982(

یابد و نهایتـاً  شوك در نرخ بهره، نرخ تورم ابتدا تا دوره سوم کاهش و سپس افزایش میاثر 

  رسد.در دوره ششم به تعادل می

هـاي هـر   هاي دولتـی، واکـنش  گذاريدر ارتباط با شوك نرخ بهره و اثرات آن روي سرمایه

همـانطور کـه   دو مجموعه از کشورهاي اسلامی و غیراسلامی با همدیگر کـاملاً متفـاوت اسـت.    

 هـاي گـذاري دهنـد شـوك در نـرخ بهـره در کشـورهاي اسـلامی، سـرمایه       نشان می 2و  1شکل 

دهـد امـا در کشـورهاي غیراسـلامی از دوره     بخش دولتی را از دوره دوم به بعد کاهش مـی 

گردد. همچنین شوك در نرخ بهره در هاي بخش دولتی بیشتر میگذاري دوم به بعد سرمایه

 با مخارج دولتی همواره رابطه مثبت اما در کشورهاي غیراسلامی رابطـه  کشورهاي اسلامی

  سینوسی دارد.

   

                                                             
1.  Ali & anwar 
2. Daraby 
3. Feldstein 
4. Mundel 
5. Tobin 
6. Nelson & Schewert 
7.  Mishkin 
8. Gibsbson 

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 je
m

r.
kh

u.
ac

.ir
 a

t 9
:5

9 
IR

S
T

 o
n 

T
ue

sd
ay

 J
an

ua
ry

 9
th

 2
01

8

http://jemr.khu.ac.ir/article-1-1416-fa.html


134  96ابستان ت 28سازي اقتصادي/ شماره فصلنامه تحقیقات مدل 

 

 منابع و مآخذ

- Abounuri, A., Ghasemi Tazeh Abadi, A. (2008). Investigating causal 
relationship between interest rate and economic growth using panel data, 
Islamic Economics and Development Conference, Mashhad, Ferdowsi 
University of Mashhad, Faculty of Administrative and Economic 
Sciences, 

-  Ali, S. Z & Anwar, S. (2013). Inflation and interest rates in the presence 
of a cost channel, wealth effect and agent heterogeneity. Economic 
Modelling, 31, 286–296. 

- Anari, A & James K. (2016). Dynamics of Interest and Inflation Rates.  
Journal of Empirical Finance. 

- Arestis, P., Demetriades, P., Fattouh, B. & Mouratidis, k .(2002). The 
Impact ofFinancial Liberalization Policies on Financial Development. 
International Journal of Finance Economic, 121. 

- Aron, J & Mullbauer, J. (2001). Interests Rates Effects on Output. Annual 
Research Conference, IMF.  

- Bakhshi Dasjerdi, R. (2010). Comparative study of zero interest rate 
theory with interest rate theory in Islam, Islamic Republic of Islamic 
Economics, 10(38): 61-88.  

- Barzani, M. & Izadkhasti, H. (2012). An Analysis Role of Interest Rate in 
Economic Banks of the Capitalist System: Islamic Approach, Journal of 
Islamic Economics, 44:77. 

- Baseri, B. (2003). Investigating Effect of Interest Rate on 
Macroeconomic Variables, Quarterly Journal of Research and Economic 
Policy, 11: 27. 

- Booth, G,. Ciner, C. (2001). The Relationship Between Nominal Interest 
Rates and Inflation: International Evidence. Journal of Multinational 
Financial Management, 11:269-280.   

- Broga, K, M., Eduardo V., Henrik J, J. (2016). Model analysis of the link 
between interest rates and crashes. Physica A: Statistical Mechanics and 
its Applications, 457: 225-238. 

- Buncic, D., Philipp L. (2016). The Term Structure of Interest Rates in an 
Estimated New Keynesian Policy Model. Available at SSRN 2789342. 

- Drakos, A, A., Georgios ,P, K., Chris, T. (2014). Ownership, interest 
rates and bank risk-taking in Central and Eastern European countries. 
International Review of Financial Analysis. 

- Edisson, H. (1993). A re-assessment of the relationship between real 
exchange rates and real interest rates. Journal of Monetary Economics, 
Vol. 31. 

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 je
m

r.
kh

u.
ac

.ir
 a

t 9
:5

9 
IR

S
T

 o
n 

T
ue

sd
ay

 J
an

ua
ry

 9
th

 2
01

8

http://jemr.khu.ac.ir/article-1-1416-fa.html


  135بررسی اثرات متقابل نرخ بهره با متغیرهاي منتخب اقتصاد...  

 

- Espinosa, M & Yip, C, K. (1996). An Endogenous Growth Model of 
Money, Banking and Financial Repressio. Federal Reserve Banks of 
Atlanta,Working Paper, 96-40. 

- Evans, M & Lewis, K. (1995). Do Expect Shifts in Inflation Affect 
Estimates of the Long Run Fisher  Relation. The Journal of Finance, Vol. 
1, No.1. 

- Friedman, M. (1968). Dollars and Deficits, Hall. Inc, Englewood Cliffs, 
Newjersey. 

- Fry, M, J. (1982). Analysing disequilibrium interest-rate systems in 
developing countries. World Development, 10(12): 1049–1057. 

- Fry, M, J. (1978). Money and Capital or Financial Deepening in 
Economic Development?.                        journal of Money, Credit, and 
Banking. 10(4): 464-475. 

- Ghani Nejad, M. (2003). Survey of theories related to banking interest rate, 
Proceedings of the Fifteenth Islamic Banking Conference, First Edition. 

- Giovannini, A .(1985). Saving and Real Interest Rate in LDCs. Journal of 
Development Economics, Vol. 18. 

- Gojarati, D. (2013). Econometric Foundations, Translation by Hamid 
Abrishami. Tehran University, Vol. 2, Fourth Edition. 

- Gomes, V. (1994). Aggregate Consumption, Interest Rates and Inflation; 
in LCD’s. Journal of Development Studies, Vol.31, No.1. 

- Guan, G & Zongxia, L. (2014). Optimal reinsurance and investment 
strategies for insurer under interest rate and inflation risks. Insurance: 
Mathematics and Economics, 55: 105-115. 

- Holtz, E, D., Newey, W., Rosen , H, S. (1988). Estimating vector 
autoregressions with panel data. Econometrica, 56(6):1371–1395.  

- Huang, W., André V, M., Khoa H, N. (2016). US stock markets and the 
role of real interest rates. The Quarterly Review of Economics and 
Finance, 59: 231-242. 

-  Jabal Alami, F., Biriah, S. (2006). Estimation of demand function in Iran 
saffron importing by panel method in 1370-1380, Commercial Journal, 
39: 109-134. 

- Kalbasi, H., Bakhshi, R. (2003). Scientific achievements about interest 
rate and its impact on inflation in Iranian economy state. Islamic 
Economics, 10: 101-112. 

- Karimzadeh, M., Nasrollahi, H., Samadi, S. (2012). Optimal Investment, 
Consumption and Gross National Product: Usage of Generally Pattern 
Remezy in Iranian Economy. Economic Research, 4(12): 1-25. 

- Katsikas, E., Brahma, S. B., & Wangeci, S. M. (2016). Effects of Interest 
Rates and Exchange Rates on Bank Stock Returns. Evidence from Kenya.  

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 je
m

r.
kh

u.
ac

.ir
 a

t 9
:5

9 
IR

S
T

 o
n 

T
ue

sd
ay

 J
an

ua
ry

 9
th

 2
01

8

http://jemr.khu.ac.ir/article-1-1416-fa.html


136  96ابستان ت 28سازي اقتصادي/ شماره فصلنامه تحقیقات مدل 

 

- Keshavarzian, P, A & Chanzagh, E, E. (2008). Effect Estimation of 
Interest rate on Investment and Economic Growth in Iran (Using 
Simultaneous Equation System). Economic Research, 31: 29-57. 

-  Khavari, M. (2004).Interest rate and its impact on macroeconomic 
variables of Iran, Proceedings of 14th Conference on Monetary and 
Foreign Exchange Policy, Monetary and Banking. Research of the 
Islamic Republic Iran, First Edition. 

- Kim, J. (2015). Inflation Targeting and Real Interest Rate Parity: A Bias 
Correction Approach. 

- Lardic, S., Mignon, V. (2003). Fractional co integration between nominal 
interest rate and inflation: A re_ examination of the Fisher relationship in 
G7 countries. Economic Bulletin, 3(14):1-10. 

- Leiderman L & Blejer, M. (1987). The Term Structure of Interest Rates 
During a Financial Reform. Journal of Development Economics, Vol. 25. 

- McKinnon, R. I .(2011). Beggar-thy-neighbor interest rate policies. 
Journal of Policy Modeling ,33(5): 759-775. 

- McKinnon, R. I. (1973). Money and Capital in Economic Development 
(Washington, DC: Brookings Institution, 1973). McKinnonMoney and 
Capital in Economic Development 1973. 

- Mehregan, N., Ezzati, M., Asgharpur, H. (2006). Investigating causal 
relationship between interest rate and inflation: Using panel data. 
Economic Research, 6: 3. 

- Mehrara, M., Mosaie, M., Mohammadian, A., H. (2011). Investigating 
nonlinear relationship between interest rate and investment using 
threshold method (in developing countries). The Process of Economic 
Research, 19(58): 33-65. 

- Meysami, H., Mousavian, S., Abdollahi, M., Amrallahi, H. (2011). 
Analysis and Comparison of Legislative Experience and Supervision on 
Implementation of Islamic Banking in Countries. Journal of Islamic 
Studies, 4(8): 53-91. 

- Mihaylov, M. (2016). Determinants of loan interest rates in a country 
with a currency board: Evidence from Bulgaria. Economic Systems, 
40(3): 355-372. 

- Mirakhoor, A. (2008). Cost of Capital and Investing in zero Interest rate 
Economy, Journal of Trends, 37: 138-154. 

- Mohammadi, H & Bahrami Nasab, M. (2013). Finding Factors Affecting 
in Export and Supply Demand Iran's Pistachio (VAR Approach). 
Agricultural Economics, 4: 23-42. 

- Mohammadi, H., Karbasi, A., Tali Moghadam, A. (2013). Applied 
Econometrics, Mashhad, Ferdowsi University Press, Mashhad, No. 614. 

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 je
m

r.
kh

u.
ac

.ir
 a

t 9
:5

9 
IR

S
T

 o
n 

T
ue

sd
ay

 J
an

ua
ry

 9
th

 2
01

8

http://jemr.khu.ac.ir/article-1-1416-fa.html


  137بررسی اثرات متقابل نرخ بهره با متغیرهاي منتخب اقتصاد...  

 

- Mojtahed, A. (2004). Challenges and Requirements in Money and Capital 
Markets in Iran Economy, Proceedings of the Fourteenth Conference on 
Monetary and Foreign Policy, Monetary and Banking Research, First Edition. 

- Rabiei, M & Bidabad, B. (2009). Relationship between exchange rate and 
interest rate in Iranian economy (revaluation and development of 
quantitative money theory), Economic Research, 32: 67-96.  

- Ricardo, R., Roberto, G. (2001). Monetary Policy Transmison, Interest 
Rate Rule and  Inflation Trageting in Three Transition Countries. Sep. 7. 
www.ssrn.com.  

- Saeedi, P., Mazhari, R., Valian, H. (2012). Investigating Relationship 
Between Inflation Rate and Interest Rate Based on Fisher's Theory in Iran 
Economic. Financial knowledge (financial studies), 5 (19): 83-98.  

- Samadi, A.S. (1989). Financial Repression and Economic Growth in Iran: 
McKinon-Shaw Pattern Evaluation, Program and Budget Science. 43-44. 

- Samati, M., Dalali Isfahani, R., Khoshakhlagh, R., Shirani Fakhr, Z. 
(2009). Analyzing causal relationships between macroeconomic variables 
in order to reduce interest rates in Iran using the Bayesian Plan (BCM), 
44(86): 63-108. 

- Shadmehri, M., Fallahi, M.,  Khosravi, S. (2011). Hexao's causality test 
between interest rate and inflation for MENA group. Economic Growth 
and Development Studies, 1(3): 203-233. 

- Shaw, E, S. (1973). Financial deepening in economic development. 
-  Shayan, Z, A., Kazemi, A., Jarjarzadeh, A., Ghabishavi, A., Gharafi, M. 

(2015). Effects Analysis of exchange rate fluctuations, foreign investment 
and oil revenues on GDP growth in OPEC countries with autogeneration 
approach. Economics Quarterly, 3 (11): 27-59. 

- Tajalli, A., Aziznezhad, S., Mirshamsi, A. (2010). Effects of Reducing 
Bank Interest Rate on Inflation, Employment and Investment, Tehran: 
Islamic Consultative Assembly, Research Center. 

- Tanweer, L & Huiqing, L. (2017). What keeps long-term US interest 
rates so low?. Economic Modelling ,60: 380-390. 

- Tibebe A., Omar A. E., André, V, M. (2016). Stock returns and interest 
rates around the World: A panel data approach. Journal of Economics 
and Business. 

- Tilahun. T. (2016). Foreign capital inflows to the USA and mortgage 
interest rates. Journal of Housing Economics ,34: 1-14. 

- Warman, F., Thirlwall, A. P. (1994). Interest rates, saving, investment 
and growth in Mexico 1960–90: tests of the financial liberalisation 
hypothesis. The Journal of Development Studies, 30(3): 629–649. 

  

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 je
m

r.
kh

u.
ac

.ir
 a

t 9
:5

9 
IR

S
T

 o
n 

T
ue

sd
ay

 J
an

ua
ry

 9
th

 2
01

8

http://jemr.khu.ac.ir/article-1-1416-fa.html

