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1- INTRODUCTION 

According to Fisher's theory, a unit increase in expected inflation  rate 

causes a unit increase in the nominal interest rate, and the real interest rate, 

which plays a major role in forming investment and savings behavior, 

remains constant, although it increases inflation, leads to neutrality of 

monetary policies. On the other hand, based on the  quantity theory of 

money and the direct relationship between the velocity of money and prices 
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index, as well as the direct effect of the velocity of money on the interest 

rate, it is expected that an increase in the interest rate will increase the 

inflation rate. This effect of the interest rate on the inflation rate (according 

to some economists point of view), is not only related to inflation rate. This 

issue affects other macroeconomic variables. But the significant issue 

among in this type, manner and extent of this impact in the short and long 

term. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

From the point of view of a group of economists such as Hayek, 

Michigan, McKinnon and Shaw, a positive interest rate leads to an increase 

in the savings rate and increases investment and production. According to 

this group of economists in favor of the interest rate, by liberalizing the 

financial markets, the field of interest rate transparency should be provided. 

Another group of supporters of the existence of interest, such as Baum 

Bauerk, von Mises and Irving Fisher, believe that interest rate has natural 

roots (including psychological, technical and economic roots). In contrast to 

the theories of the defenders of the existence of interest, economists such as 

Ramzi acknowledged the immorality of time preference as one of the main 

roots of interest and opposed it. Another group of economists, such as Pigou 

and Harrod, have criticized time preference as the main root of interest rates. 

Some famous contemporary economists, such as Keynes, Morris Elah, 

Abalrenner, Tobin and Friedman, have shown that the continued existence 

of monetary interest rates has extensive negative consequences in the 

economy and causes confusion in the optimal allocation of resources and 
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leads to unemployment. In this regard, Keynes says about the negation of 

the effect of high interest rate in economic growth that in order to have 

economic growth, the monetary interest rate must be low so that investment 

can take place, and a high interest rate causes a part of the investment whose 

final efficiency is lower than the interest rate. It will not be done and cause a 

decrease in production and employment. 

 

3- METHODOLOGY 

The research method of this research in terms of nature and content is 

correlational. This research will be done in the framework of inductive 

approach. On the other hand, the current research is of the post-event type, 

and in terms of subject matter, it is in the field of macroeconomics and 

specifically monetary economics.  

Considering that the information needed in this study is obtained from 

published information and authentic and up-to-date documents, the method 

of collecting information is library; and the information of this research is 

obtained from the databases that publish scientific and research articles 

inside and outside the country, organizations and databases that publish 

official information (such as Central Bank and Statistics Center of Iran) and 

libraries and scientific research centers. In this study, data from the period 

1360 to 1399 will be used. In this research, the multivariate linear regression 

model was used to test the hypotheses. For this purpose, firstly, the trend of 

the research variables is examined, and after examination of the significance 

of the research variables, the model is estimated by using the VAR and 

VECM methods, and then the required tests are examined by it. In order to 
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analyze the collected data, Eviews10 software will be used. In this study, 

based on the existing theoretical foundations, in the framework of the vector 

autoregression (VAR) model, the following model is estimated and after 

obtaining the shock response functions, the research questions will be 

answered: 

 

 

 

where in: 

GDPg: economic growth rate (growth rate of gross domestic product) 

INF: inflation rate (consumer price index) 

PR: Bank interest rate is defined and considered as the interest rate of 

one-year bank deposits. 

I: Investment in physical capital includes buildings and machinery. 

In order to estimate the above model, VAR method is used. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

The findings of the cointegration vectors of the research variables 

briefly show that: 

In the first cointegration vector of the research; The effect of the interest 

rate on the growth rate of the gross domestic product for Iran during the 

period of 2016-2016 is negative and significant, so that for a one percent 
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increase in the interest rate, the growth rate of the gross domestic product 

decreases about 5.84 percent. Finds. 

In the second cointegration vector of the research; the effect of interest 

rate on the inflation rate for Iran during the period 1981-2018 is positive and 

significant, so that for a one percent increase in the variable of interest rate, 

the inflation rate increases by about 0.90 percent. 

In the third cointegration vector of the research; The variable effect of 

interest rate on physical investment for Iran during the period of 1981-2020 

is negative and significant, so that for one percent increase in interest rate, 

physical investment decreases about 2.02%. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

The results of the research show the approve of Fisher's theory in Iran's 

economy both in the short term and in the long term and suggest that there is 

a positive and significant relationship between the interest rate and the 

inflation rate in the Iranian economy. It influnces other macroeconomic 

indicators, so that this relationship is inverse for the economic growth 

rateand physical investment and positive for the inflation rate index. 

 

Keywords: Interest Rate, Inflation Rate, VAR approach. 
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 چکیده
 ،ی شده و نرخ بهره واقعیانتظاری موجب یک واحد افزایش در نرخ بهره اسمبر اساس تئوری فیشر، یک واحد افزایش در تورم 

، دهد یمتورم را افزایش    اگرچهو این عامل،    ماندیمدارد، ثابت    اندازپسی و  گذارهیسرما ی به رفتار  ده شکلنقش اصلی در  که  

ول  ل و ارتباط مستقیم میان سرعت گردش پ؛ از طرفی، بر اساس نظریه مقداری پوشودیمی پولی  هااستیس ن  خنثی بودر به  منج

که افزایش نرخ بهره، نرخ    رودیمو همچنین، اثرگذاری مستقیم سرعت گردش پول از نرخ بهره، انتظار    هامتی ق و سطح عمومی  

و سایر   ورم )از نظر برخی از اقتصاددانان(، فقط مربوط به تورم نبوده هره بر شاخص تتورم را افزایش دهد. این اثرگذاری نرخ ب 

میان، نوع  توجهاما موضوع قابل  دهد؛ یمقرار    ر یتحت تأثمتغیرهای کلان اقتصادی را   نحوه و میزان این اثرگذاری در   ،در این 

بلندمدت    مدتکوتاه  از روش    است و  استفاده  با  تحقیق حاضر  در  د  VECMو    VARکه  در  زمانی  و  ،  1399تا    1360وره 

و هم در بلندمدت،   مدت کوتاه ق، تأیید تئوری فیشر در اقتصاد ایران را هم در  ل از تحقینتایج حاص  .ردیگیمقرار    یموردبررس

مثبت و    کندیمو مطرح    دهدیمنشان   ارتباط  ایران،  اقتصاد  بهره و شاخص تورم در  نرخ  متغیر  بین   . دارد   ی وجودداریمعنکه 

سایر  بعلاوه  بهره،  نرخ  متغیر  نوسانات  را  هاشاخص،  اقتصاد کلان  قرار    الشعاعتتحی  ارتباط   که  ی صورتبه    ؛دهدیمخود  این 

 .استمعکوس و برای شاخص نرخ تورم، مستقیم  صورتبهی فیزیکی  گذارهیسرمابرای شاخص رشد اقتصادی و 
 

 .  VAR، نرخ تورم، الگوی نرخ بهره  :هاکلیدواژه 

 JEL :E00, E40, E50 بندیقه طب

________________________________________________________________ 

 samira.motaghi@pnu.ac.ir مسئول:  . نویسنده 1
 

 16/12/1401 تاریخ پذیرش:  04/10/1400تاریخ دریافت:  

 292-326  صفحات:

 

https://danesh24.um.ac.ir/
https://doi.org/10.22067/mfe.2023.74290.1151
mailto:samira.motaghi@pnu.ac.ir


 24 ییاپ نهم، پیست و ال بس  اقتصاد پولی مالی  298

 مقدمه  -1

مبتن اقتصاد  بازا  یدر  بهره متغبر سازوکار  نرخ  )وجوه ی  مالمنابع  عرضه    انیتعادل م  جادکننده یا  یاصل  ریر، 

 گر یو از طرف د  کرده   ز یاندازها را تجهپس   ،طرفکیکه از  آن منابع است   ی قابل استقراض( و تقاضا برا

به    زیتجه  یاندازهاپس را  کارشده  مصار  آمدنحو  تخصیگذارهیسرما  مانند)  مختلف  فبه    دهد ی م  صی( 

(Mckinnon, 1973)    ی، علاوه بر تأثیر بر تولید و اشتغال، ارگذهیسرماو    اندازپس ی بر  اثرگذارو از طریق  

زمان  سطح مصرف عمومبر   در  بیشتر  یا مصرف  و  آینده  به  فعلی خانوار  دوره  انتقال مصرف  با  اقتصاد  ی 

شده تمام  نهیهز یا کاهش شیبا افزاو  (Nibeza & Tumusherure, 2015) ایفا کرده  یمثمر ثمر حال، نقش

یکی از اقلام    عنوان به نرخ بهره بانکی    قلمداد کردنبا فرض  )  قتصاددر ا  دشده یتول  ییخدمات نها  و   کالاها

 (Anari & Kolari, 2016). انجامدیم هامتیق یسطح عموم تغییربه ی تولیدی(،  هانه یهز

 تورم مقابل در  ثابت یهایی داراکه  مطرح کرد    گونه این   توان یم  اقتصاد را   ی کلان این مسئله در اثرگذار

 به منجر امر این .کندینم صدق مالی یهایی دارا خصوص در موضوع این اما ،دهستنریسک   از مصون

  (Barzani & Izadkhasti, 2015)است   شده  مالی هایدارایی کاهش و افراد ثابت یهاییداراگسترش  

نقدینگی نقش هانکبا  ازآنجاکه  کاهش ،کنندی م ایفا را  هابنگاه  بلندمدت یها گ و مدتکوتاه  تأمین 

سود اسمی در  نرخ تکافوی عدم به دلیل ثابت یهای دار مقابل بانکی( در یهاسپرده مالی ) هایدارایی

نرخ تورم مشکلاتی در زمینه   نرنقدینگی، خروج    نیتأممقابل  بازدهی  سرمایه و حتی  به  ذارگهیسرماخ  ی 

قابل وجود داشته باشد. ای متتواند رابطه هره و نرخ تورم مین گفت بین نرخ بتوابنابراین می ؛ آوردیموجود 

نظر  ازو نرخ تورم دو دیدگاه تولیدی و اقتصادی مطرح است.  ارتباط میان نرخ بهره   نهیبه عبارت بهتر در زم

ن تولیدی،  بهره دیدگاه  هزینه   رخ  اقلام  از  تیکی  آنهای  قیمت  کاهش  با  که  است  تما  ،ولید  شده م قیمت 

از   ؛ اماشودها و نرخ تورم میش سطح عمومی قیمتیابد و از این طریق منجر به کاهول کاهش میمحص

های  هزینه   عنوان یکی ازقبول هزینه بهره به با  )   از نرخ تورم انتظاری متأثر است ه،  نرخ بهردیدگاه اقتصادی،  

باید  ود. از این منظشنرخ بهره می  پایین رفتن باعث بالا و    یعنی نرخ تورم ؛  (تولید ر برای کاهش نرخ بهره 

ر تورم  آننرخ  کاهش  و  تورم  با  مقابله  برای  و  داد  کاهش  نقدینگی مهم ،  ا  رشد  نرخ  کاهش  اقدام  ترین 

د بخش  بدهی  رشد  نرخ  کاهش  طریق  از  اقتصادی  رشد  نرخ  با  و  متناسب  مرکزی  دولت  از  )اعم  ولتی 

 که هرگونه سیاست تغییر در نرخ بهره   رسدی، به نظر منیای دولتی( به بانک مرکزی است؛ بنابراهشرکت

 . (Tibebe & Omar, 2017) اشدزا بباید با درنظرگرفتن عوامل تورم 

  ن ی است که باز این  یتوسعه حاک درحال یاز کشورها یو برخ افتهیتوسعه  یدر اغلب کشورها یتجرب جینتا

(  یمنابع مال   ی )تقاضای  گذارهینرخ بهره و سرما  ن یو ب می( رابطه مستقیانداز )عرضه منابع مالنرخ بهره و پس 
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ا به  افزا  یمعن  ن یرابطه معکوس وجود دارد.  با  به عرضه    یکنندگان منابع مالنرخ بهره عرضه  شیکه  اقدام 

هستند،    گذارانهیه سرماک   یتقاضاکنندگان منابع مال  گریف دو از طر  کنندیها ممنابع خود به بانک   شتریب

 رخبر سازوکار بازار ن  یمبتن  یهاقتصاددر ا  نی؛ بنابراکنندیکمتر م  یمنابع مال  افت یدر  یبراخود را    یتقاضا

 (Mankia, 2011). دیآیوجوه قابل استقراض در بازار پول به دست م  یبهره از تقاطع عرضه و تقاضا 

در  نتایج  م  این  با  اقتصاد  ارتباط  دیگر  این تغیرهای  نیز  مطرح  کلان  برای    کهیی نجاازآکه    شوند یمگونه 

بنگاه  به خانوارها،  دسترسی  دولت،  و  )که    ها  بانکی  دیگر خدمات  و  بهره   طوربه اعتبارات  نرخ  با  مستقیم 

ای تشویق رشد  بانکی مرتبط است(، امری ضروری محسوب شده و اعتبارات بانکی، ابزار بسیار مناسبی بر

میدر    خصوصبه اقتصادی   شمار  به  رشد  اولیه  به    ،(Obamuyi & Olorunfemi, 2015)  رودمراحل 

یافته و منجر به افزایش بیکاری و  رات بانکی، تقاضای کل در اقتصاد کاهشتبااع  گران شدن با    که  یصورت

ازآنجایی کاهش سرمایه دیگر  از طرف  سپرده گذاری خواهد شد؛  بانککه  مهم های  قسمت عرضه  ی  ترین 

را   ملی  میپول  و  تشکیل  اعتسپرده   منشأدهند  نیز  و ها  است  بانکی  سرمایه    بارات  از  بزرگی  بسیار  بخش 

یستم در تولید، رونق  شود؛ لذا عملکرد این ساز واحدهای تولیدی توسط تسهیلات بانکی تأمین میموردنی

تأثیرگذار خوا بسیار  اعتاقتصادی و قیمت تمام شده کالاها  به  نوسان در دستیابی  بود و  بانکی و  هد  بارات 

 . (Udoa & Roland, 2016) کندیبرای بروز نابسامانی اقتصاد را فراهم مهزینه آن، زمینه مناسبی 

اقتصادی  کهییازآنجااساس،  براین معضلات  ایجاد  از  و جلوگیری  متعادل  اقتصاد  کاهش    ،جهت حصول 

سطح  هاشاخص نوسان   در  اقتصاد  اصلی  لزوم  ی  است،  لازم  فاک جامعه  به  نحوه توجه  و  بهره  نرخ  تور 

مگر با شناخت درست نوع و    شودینم بسیار حائز اهمیت بوده و این محقق  تصاد کشور  ی آن بر اقاثرگذار

ی مختلف، به  هاشاخصمیزان اثرگذاری این شاخص بر متغیرهای کلان اقتصاد. بدیهی است این تأثیر بر  

ادی  ت شاخص نرخ بهره بر متغیرهای کلان اقتصذاری تغییرات نوسانابه مسیر اثرگ  نبوده و بسته  زانیمکی

سرمایه متفاوت  نظیر  تورم،  و  اقتصادی  رشد  نظر    ؛استگذاری،  به  رتبه   رسدیمبنابراین،  بندی  تحلیل 

شاخص بر  بهره  نرخ  نوسانات  از  اثرگذاری  کلی  دیدی  بهره،  نرخ  متغیر  شناسایی  بر  علاوه  مذکور  های 

به دست میوضع اقتصادی کشور،  ک یت  راستای  دهد  در  واقع   تواند یمی کلان،  های گذاراست یسه  مفید 

با و  توجه  شود.  عدم  و  مسئله  این  ابه  در  جامع  مطالعات  زمینه،  جود  که هاسالدر    بالأخصین  اخیر  ی 

با بررسی ادبیات   اند تامحققان پژوهش حاضر بر آن  نوسانات بسیاری برای نرخ بهره در اقتصاد ایجاد شده،

اثرگذاری  شاخصم  نظری  بر  بهره  نرخ  کلان  تغیر  منتخب  روش  های  از  استفاده  با  و  و    VARاقتصادی 

VECM  بندی اثرگذاری  به رتبه   درنهایتقرار داده و    موردبررسیهای مذکور را  میان شاخص  نحوه ارتباط
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شاخص  بر  بهره  نرخ  مجال،  نوسانات  این  در  حال  بپردازد.  منتخب  مطرح های  زیر  فرضیات  و  سؤالات 

 شود:می

نحوه ورت اثرگذاری،  د کلان در کشور ایران مؤثر است و در ص های منتخب اقتصاآیا نرخ بهره بر شاخص

ی را از نوسانات اثربخشاین ارتباط به چه صورت است؟ همچنین کدام متغیرهای کلان اقتصادی، بیشترین  

نرخ   در ایران اثر دارد.  بر رشد اقتصادی   نرخ بهره   ر هستند:و فرضیات تحقیق به شرح زی  دارند؟  نرخ بهره 

و شاخص رشد اقتصادی،   ر ایران اثر داردگذاری دنرخ بهره بر سرمایهو  دارد ورم در ایران اثر  بهره بر نرخ ت

 بیشترین اثرپذیری را از نوسانات نرخ بهره در کشور دارد.

 

 مبانی نظری  -2

اقتصــاد از  دیــدگاه گروهــی  هایــکاز  ماننــد  میشیکن، مکدانان  شاو،  ،  و  به   کینون  مثبت،  بهره  نرخ 

پس افزای نـرخ  انجامیـش  سرمایهانداز  افزایش  باعث  و  میگذاده  تولید  و  از ری  گـروه  ایـن  ازنظـر  شود. 

هم بهـره فـرا  ی هانرخ  یسازنـرخ بهره، باید با آزادسازی بازارهای مالی، زمینه شفاف   طرفدار اقتصـاددانان  

که  باور دارند    فیشر  ایروینگ  و  زفون میز،  کوجود بهره، مانند بوم باور ن طرفداراـروه دیگری از  گـردد. گ

ریشه  طبیعـبهره  ریشه های  )شـامل  روان ی  دارد یشناختهای  اقتصـادی(  و  فنـی   ،  (Mohammadi & 

Mahmoodi, 2018) . 

قی بودن رجحان  اذعان به غیراخلا نی ماننـد رمـزیپردازاهای مدافعان وجود بهـره، نظریه در تقابل با نظریه 

قتصاددانان مانند  یگر از اگروهی د  کرده است.  اصلی بهره، با آن مخالفـت  یهاشه یعنوان یکی از رزمانی به

اند. برخی از اقتصاددانان  ترین ریشه نرخ بهره پرداختهاصلی عنوان  رجحان زمانی به   نقدبه نیز   پیگو و هارود

وجود نرخ د که استمرار  اننشان داده   آبالرنر، توبین و فریدمن  ، موریس اله، عاصر نیز مانند کینـزنام مصاحب

شود و به  تخصیص بهینه منابع می  ختنیبه هم ره در اقتصـاد دارد و باعـث  بهره پولی، تبعات منفی گسـترد

کند که  میدر جهش اقتصادی بیان    نفی اثر نرخ بهره بالا   انجامد. در ایـن راسـتا، کینـز دربـاره بیکاری می

هره بالا  گیرد و نرخ ب  گذاری صورتپولی پایین باشد تا سرمایه  منظور جهـش اقتصـادی بایـد نـرخ بهره ه ب

می سرمایهباعث  از  بخشی  که  نهایی  شود  کارایی  که  پا  ها آن گذاری  بهـره  نـرخ  انجـام    ترن ییاز  اسـت، 

 . (Barzani & Izadkhasti, 2015)  شود نگیـرد و باعـث کاهش تولید و اشتغال

اقتصا از  دیگر  بسیاری  کینز  بر  صاحب افزون  کـددانان  دارنـد  باور  نیز  بهینـه  نام  وضـعیت  نظام  ه  در 

اقتصاددان   عنوان یککـه نـرخ بهـره صـفر باشـد. حتـی فریـدمن به  ونددیپی هنگامی به وقوع م یدارهیسرما
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ک  دارد  باور  کینز،  مخالف  و  بپولی  مواجـه  بـرای  کافی  و  به دست  ه شرط لازم  زمانی  اقتصادی،  بحران  ا 

 د. که نرخ بهره برابر با صفر باش دیآیم

اقتصاد   بهره در  دلیل  اکثر کشورهای درحالنرخ  به  ارتباط    کهن یاتوسعه،  بدون  و  پـولی  مقامـات  توسـط 

می مشـخص  پـول  تقاضـای  و  کـاربباعرضه  دارد،  دسـتوری  حالـت  و  مکان شود  در  وسیعی    یهازم یرد 

ـاً  به پول را ندارد. در چنین مـواردی غالب  ل یتبدی قابلهاپولی به معنی شاخصی از ارزش دارایی  اثرگذاری 

به  تـورم  بـرای  نـرخ  معیـاری  کشـش  عنوان  غیرمسـتقیم  بـرآورد  نیـز  و  پـول  نگهداری  فرصـت  هزینـه 

م  یابهره  گرفتـه  نظـر  در  پـول  بـرای  بیتقاضـا  کـه  اسـت  ایـن شـرایط  در  بـرای  شود.  تقاضـا  افـزایش  ـا 

یـن کـاهش بهـره شود. همچنـین اکـم می  و درنتیجـه نـرخ بهـره   افتهیشی افزا  هاآن ، قیمـت  هاداراییسـایر  

ت  گذاری و تقاضای کل را افزایش داده و بـر میـزان تولیـد اثـر بگـذارد. ایـن در حـالی اس سرمایه  تواندیم

توسعه  کشورهای  در  تعی که  صورت یافته،  بازار  مکانیزم  اساس  بر  بهره  نرخ   & Rabiei).ردیگیم  ن 

Bidabad, 2016) 

اقتصا اکثر  نظام سرعتقاد  نباشـد،    ی دارهیمااددانان  بهـره  آن،  که در  اقتصادی  که  است  تناقض   مبتلابه این 

در   رایورپدهد. بـرای مثال،  را از دسـت میکارایی و در بلندمدت، حیات خـود    مدتدرونی بوده در کوتاه 

موضوع به  ":  دیگویم  کـاملاً انتقـادیرصـدد حـذف بهـره اسـت بـا لحـن  مواجهه با اقتصاد اسلامی که د

ازا بهره   قرارنیزبان ساده  نرخ  اگر  باشـد پس  یااست که  نداشـته  در   "یابدانداز کل کاهش میوجـود  و 

م دیگر  بهـره   اتباثب":  دیافزایجای  نـرخ  حـذف  عوامـل،  پس   سـایر  کاهش  بـه  نظام  اسـمی  در  انداز 

تبع آن،  کیل سرمایه و به چنـین اقتصـادی از تشگیرد کـه  ، نتیجه می درنهایتو    "انجامداسلام می   ادیاقتص

 . از ادامۀ حیات بازخواهد ماند

و  گذاری  د بـازدهی حاصـل از سرمایهگذاری کـه بـاور دارن ـاگر بخواهیم به نظر اقتصاددانان نظام سرمایه

ریشه  زمانی،  ترجیح  بهرنرخ  واقعی  بوهای  نخـواهیم  قادر  باشیم،  قائل  هستند،  دستیه  چگونگی  نظام  د  ابی 

کن تحلیل  را  مطلوب  وضعیت  به  سیاست  م؛یاقتصادی  جهان،  در  امروزه  باعث  چراکه  مالی  و  پولی  های 

 (Mckinnon, 2014).ا شـده است های مالی در بسیاری از کشـورهآسیب به نظام 

ی  منـابع و رسیدن نظام اقتصاد لف، مانع از تخصیص بهینه  نرخ بهره در کشورهای مخت  یهاتیقع موقعدروا

های  نـرخ بهـره بـه نظام   یهاب یبه آس  توجه اخیر با  یها، در دهه نی؛ بنابراگرددیبه وضعیت تعـادل پایـدار م

تلاش  تن  یهامـالی،  برای  بهرفراوانی  نرخ  ک ه صورت ظیم درست  و  مطلوب اهشگرفته  به سطح  دادن آن 

 .در دستور کار قرار گرفته است دارت ی مسئله اولوعنوان یک به 
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تول بخش  شدن  توانمند  شک  رس  د یبدون  پا  دن یو  اقتصادی  رشد  مهم   یکی  دار،یبه    کردهای یرو  نیتراز 

کشورها   باستاقتصادی  با  زین   د یتول  تی تقو  رای.  تول  ط یراش  د یابتدا  برای   د.کر  جاد یا  دکنندگانیمساعد 

تول  یبخش  یسازآسان واحدهای  مسائل  بخش  یتثبم  ریتأث  دی،یاز  جوامع  در  و  عامل   دییتولها  و  داشته 

 است. یداخل دی تول شیافزا ایو  ت یواحدها به ادامه فعال ن یا ق یدر تشو یمهم

  ، ثبات و اشتغال کامل همراه است؛ رشد و با عدالتمنابع مالی، همچنان که    هازجملتخصیص بهینه منابع،  

به دنبال خواهد داشت نیز  اقهدولت   رو ن یازا.  توسعه را  به رشد  توسعه، به تصادهای روبه ا در  منظور رسیدن 

  پولی همچون کنترل نرخ سود بانکی؛ در جهت تخصیص بهینه   یهااستیاز س  توانند یاقتصادی مطلوب، م

یکی از این متغیرهای مهم که    نیرشد نامناسب آن استفاده کنند؛ بنابرا  تسهیلات اعتباری و یا جلوگیری از 

موردتوجه خـاص   بهببسـیار  در  به سزایی  نقش  و  است  گرفته  قرار  اقتصادی جوامع اندیشـمندان  ود رشد 

 . دارد، متغیـر نـرخ بهـره اسـت

رشد بر  بهره  نرخ  تأثیرات  با  مرتبط  مختلفی  یاقتصاد  مسائل  الگوهای  با  است.    بررسیمورد،  گرفته  قرار 

الگو   ازجمله اقتصادی موردبحث ها که در  این  متون  از  به    توانیاند؛ مگرفته  قرار  بررسی  و   سطح وسیعی 

بنگا  شاو اشاره کرد. الگوی مکینون بر  -الگوی توسعه مالی مکینون های  ه این فرض استوار است که همه 

ش نرخ صی خویش در محدودیت قرار دارند و افزای، نسبت به منابع شخهات یمالی فعالاقتصادی در تأمین  

تقاضای  می  بهره؛  افزایش  را  پول  برای  دکل  سرمایهدهد.  نسبت  صورت  این  به ر  ناخالص   د یتول  گذاری 

 . تر خواهد ساختداخلی را بزرگ

در گیرد که افزایش نرخ بهره فقط  می  کند و نتیجهتقاضای مکینون استفاده می   شاو نیز از تابعی شبیه تابع 

بهره در نقش مثبت نرخ  به  مکینون و شاو    شود.می  داز و سرمایهانشرایط سرکوب مالی موجب افزایش پس 

 .توسعه اشاره کردندکشورهای درحال رویژه داقتصادی به  رشد

نیز توسط فرای به شکل رابطه ید. ارائه گرد    بررسی آثار نرخ بهره بر رشد اقتصادی 

ای نیز رابطه    است. وارمن و  نیز نرخ بهره   rسرانه و    درآمد  Yص ملی،  تولید ناخال  gن معادله،  در  تیرولوال 

 xنرخ بهره،    rبیان کردند که در آن      صورتبه قتصادی را  نرخ بهره با رشد ا

و   دولتی  هستنداندازها پس   Sمخارج  دولت  خارجی  و  داخلی  بنابرای  وارم  نی؛  و  فرای  الگوی  و  دو  ن 

 ردند. ن متغیری اثرگذار بر رشد اقتصادی نام بعنوارا به  تیرلوال، نرخ بهره 
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ده از مدل  ه نرخ بهره و تورم با رشد اقتصادی را با استفا( رابط1387همچنین کشاورزیان و پیوستی و چنزق )

 زیر است:  صورتبه قرار دادند که  موردمطالعهپورتفولیو 

 

 
 

آن،   در  داخل  gکه  ناخالص  تورم،    ی،  تولید  و    rنرخ  بهره  است.    هارده سپ  نرخ  تعریف گردیده 

راب باشد،    طه  چنانچه  بهره  برقرار  نرخ  است که  معنا  را در    درنهایتبدین  اقتصادی  رشد 

دهد که مطابق با نظریه مکینون  )کاهش( می   یافتهتوسعه، افزایش و در کشورهای توسعه کشورهای درحال 

فولیو  وارمن و تیرلوال و مدل پورت،  فرای،  وک کینون و شا م  هایبه نظریه  توجه  با  نی؛ بنابراباشدیشاو م  -

می حاصل  نتیجه  نرخشواین  که  تابعی  د  همواره  ناخالص    بهره  تولید  ماز   & Tibebe)د  باشیداخلی 

Omar,2017).   

عطایی از دیدگاه نظری، کاهش نرخ سود بانکی پایه توسط بانک مرکزی محرکی برای افزایش تسهیلات ا

و   تولیدی  عوامل  م  جه یدرنتبه  اقتصادی  ایستاباشدیرشد  تحلیل  در  نگه .  ثابت  و  متغیرهای  دایی  شتن 

بانکی رابطه معکوس داشته باشد. در واقع کاهش نرخ توانولید میدیگر، رشد ت  کننده نییتع با نرخ سود  د 

ابع  بانکی؛ زمینه را برای کاهش این منها و افزایش نرخ سود  تواند با افزایش منابع مالی بنگاه سود بانک می

ازگو کند و ملاک  شرایط اقتصادی را ب  تواند ی نم  ییتنهایر پویا نیست؛ به که این تفسفراهم آورد. ازآنجایی

ازآن  یریگمیتصم  عمل گیرد.  باقرار  را  بانکی  سود  نرخ  اثرات  باید  و    توجه   گذشته  اقتصادی  عوامل  به 

انک مرکزی نقش مهمی در تعیین  ها و بدولت   دتوجه قرارداد. اهدافموجود در اقتصاد مور   یهاشاخص

رم و تغییر در میزان اشتغال هرکدام  رل تو، کنتهامت یآن دارد. تنظیم و تثبیت ق یدهبانکی و جهت  نرخ سود

قمی تثبیت  به  نسبت  بانک مرکزی  اگر  باشد.  اقتصادی مدنظر  تغییر در رشد  کنار  مهار   هامت یتواند در  و 

باشد،    تورم پوبا سیاست   کند کهآنگاه تلاش میحساس  تغییر در عرضه  پولی  افزایش نرخ سود  های  ل و 

 .(Rahnamoon, 2015)م بردارد. رسیدن به اهداف گابانک، در راستای 
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شود. این  اد میاز تغییرات ایج  یا، مجموعه دینمایبانک مرکزی اقدام به اجرای سیاست پولی م  کهیهنگام

پول بر   تأثیرگذاریاما برای تبیین  ؛  یابدی تسری میای مالی شروع و به کل سیستم اقتصادتغییرات از بازاره

نرخ بهره، نرخ ارز، قیمت دارایی و کانال اعتباری    یهاکانال معرفی شده است. میشکین    ییها، کانال تولید

.  کندرد، معرفی میگذاقیقی اقتصاد اثر میی بر بخش حسیاست پول  هاآنرا چهار کانال اصلی که از طریق  

ن پ بر اساس کانال  ارز، سیاست  بر بخش رخ  بیشتری   ی هاولی  این    صادرات محور تأثیر  دارد. عمده درآمد 

و بنابراین نسبت به تغییرات نرخ ارز ناشی از اعمال سیاست پولی   دیآیها از بازار خارجی به دست م بخش

خ نشان  بیشتری  بخش واکنش  همچنین  داد.  صنایع  وابسته   یهاواهند  و  وارداتی  اولیه  نهادهای  داخلی   به 

 Saheb Honar et). رندیگیسیاست پولی قرار م ریتأثوارداتی از طریق کانال نرخ ارز تحت  کالاهایرقیب 

al., 2018) 

ردتوجه پولیون بوده، انتقال پولی است. بر اساس این مکانیزم که مو  یهاکانال قیمت دارایی از دیگر کانال 

ذارد که این موضوع از دو طریق نظریه گی تأثیر میو ثروت حقیق  هاداراییر قیمت نسبی  سیاست پولی ب

شود  می   استدلالشود. بر اساس نظریه توبین،  توبین و اثرات ثروت بر مصرف تحلیل می q یارگذهیسرما

انتظاری   قیمت  افزایش  دلیل  به  پول  حجم  افزایش  طر)که  افاز  سهامیق  قیمت  تشویق    ( زایش  با 

ذاری  تواند با اثرگپول می  دهد. همچنین تغییرات حجمافزایش میگذاری، تقاضای کل و تولید را  مایهسر

شود کل  تقاضای  در  تغییر  موجب  ثروت،  کارکرد  بر  نیز  .  اعتباری  کاهش    صورتن یبدکانال  که  است 

پول   انقباضی )حجم  پولی  ترت  یهاموجب کاهش سپرده (  سیاست  بدین  و  وا  بیبانکی شده   یده م قدرت 

می بانک کاهش  کاها  با  وام یابد.  سرما  یهاهش  تولید  کاهش  ی گذارهیبانکی،  لذا  و  کاهش  یافته  ملی 

 . (Haji Ghasemi et al., 2018) یابدمی

بهره اصلین پولی در مدل رخ  انتقال سیاست  بهره می  یهاترین کانال  نرخ  های  تواند بر متغیرکینزی است. 

ورم به  متعددی درباره ارتباط نرخ بهره و ت یر بگذارد و تأثیر بپذیرد. ادبیات  تورم تأث   ازجملهحقیقی اقتصاد  

مثبت بین نرخ بهره اسمی و نرخ تورم انتظاری   کیبه کی  بر اساس رابطه  1ه نرخ بهره فیشروجود آمد. نظری

به نرخ بهره است. در مقاب معتقد   2ل نظریه نرخ بهره مربوط به ویکسلاستوار است که علیت از نرخ تورم 

________________________________________________________________ 

1 Fisher
2 Wicksell
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بهر  نیب  یمنفرابطه    است واقعی  نرخ  نره  به  بهره  نرخ  از  علیت  که  دارد  تورم وجود  نرخ  تورمو  است    خ 

.(Anari & Kolari, 2016) 
بهره  با  به   یریگفیشر  را  بهره  و  تورم  تئوری  رابطه معرفی از مطالعات دیگران،  تبیین کرد.  صورت منسجم 

 :ر به شکل زیر استشده فیش

 
 

گفت که   توان یم  ن ی؛ بنابرانرخ تورم انتظاری است  peو  نرخ بهره اسمی    nنرخ بهره حقیقی،    rکه در آن،  

این دو  حاظ نظری، رااز ل بین  نرخ تورم مثبت است و یک رابطه علی دوطرفه  بهره اسمی و  بین نرخ  بطه 

 .متغیر برقرار است

  افزایش  کهی طوراز سرمایه است. به رم، هزینه استفاده  بهره بر نرخ تواثرگذاری نرخ    یهازمییکی از مکان

تولید    ی هانه یمنجر به افزایش هز  درنهایتاین امر  دهد که  ره، هزینه استفاده از سرمایه را افزایش مینرخ به

افزایش هزمی اقتصاد    ی هانه یشود.  به سمت چپ منحنی عرضه کل  انتقال  با  افزایش   درنهایت تولید    سبب 

 ریتأث بر حجم پول، تورم را تحت   یتأثیرگذاراز طریق    تواند یبهره م  د. همچنین تغییرات نرخشوتورم می 

ترتیب که بدین  الگوهای درون   قرار دهد.  با    یزادر  بهره است،  نرخ  از  تابعی مستقیم  پول که عرضه پول 

می افزایش  پول  عرضه  بهره،  نرخ  پول  افزایش  مقداری  نظریه  اساس  بر  کوتاه یابد.  و  بلندمدت  مدت، در 

ع قافزایش  افزایش سطح  موجب  پول  در رکود   هامتیرضه  پول  است عرضه  ممکن  هرچند  شد.  خواهد 

تأثیر   م  داریمعنگسترده  در  و حداقل  متعارف  در حالت  لیکن  باشد،  نداشته  تورم  بلندمدت   مدتان یبر  و 

 .(Ahmadi et al., 2012)است  داریتأثیر حجم پول بر تورم مثبت و معن 

 
 یگذار ه یماسراثر نرخ بهره بر  -2-3

سال   از  قبل  ت1970تا  ا،  اکثر  استنباط  و  نرخحلیل  که  بود  این  زمینهپایی  بهره   یهاقتصاددانان  افـزایش    ن، 

منظور ایجاد تحرک در تولید  توسعه به . کشورهای درحالآوردیو رشد اقتصادی را فراهم م  یگذارهیسرما

سرمایه افـزایش  نرخ گذ)با  کنتـرل  بـه  در    یهااری(  پایینبهره  تعادلیسطوح  بهره  نرخ  از  و    تر  پرداختـه 

مال شدید  سرکوب  با سیاست  گرفتند.  پیش  در  را  در   توجه   ی  را  مالی  نظام  نقش  بانکی  سیستم  اینکه  به 

 دازاننـرخ بهـره حقیقی و کاهش پس   شدن  یمنف، این مسئله منجر به  کندیتوسعه ایفا مکشورهـای درحال 

 شود.یم
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سال   و  1973در  کـ  مکینون  بودند  اقتصاددانانی  اولین  بهـره  شاو  نرخ  بین  موجود  نظریات  با  و  ه 

مبه   یگذارهیسرما کردشدت  به  خالفت  منجر  بهره  نـرخ  افـزایش  داشتند،  اعتقاد  اقتصاددان  دو  این  ند. 

و  افزایش پس بـانکی شده،  مـالی  منـابع  افـزایش  خواهـد    یگذارهیسرما  افزایشموجب    درنهایتانداز و 

بهرگریدعبارتبه  د؛شـ نرخ  افزایش  با  از  ،  بانک  هاداراییه بخشی  به سپرده  ارز و...  تغییر و  ماننـد طلا و  ی 

م با ابدییانتقال  مهم  توجه  .  اینکه  پایین   نیتربه  سپرده،  جذب  در  بانکی  سیستم  بهره ضعف  نرخ  بودن  تر 

م تـورم  شاخص  از  یـ  باشد یاسمی  بـو  منفا  حقیقـی  بهره  نرخ  عبارتی  تعیـین  ه  در  نظـر  دقـت  اسـت،  ـی 

 .وردار است( از اهمیـت بـالایی برختوری نـرخ بهـره )سـقف نـرخ بهـره دسـ

توسعه بر اساس این نظریات، پس از ارائه چنین استدلالی از طرف مکینون و شـاو، اکثـر کشورهای درحال

زمـون تجربی نظریه مکینون و شـاو  زمینـه آ   د. مطالعات انجام شده درمالی خود را تغییر دادن   یهااستیس

مکینون و شاو در ها در عمـل، اسـتدلال  شـده و در برخـی کشور  د ییتوسعه تأدرحال   یدر برخـی کشورها

 (Ehasani & Khatibi, 2018) شود یتأیید نم یمورد آزادساز

ه و تقاضا برای سرمایه رابطه بین نرخ سود یا قیمت سرمای توان درگذاری را میرابطه بین نرخ سود و سرمایه 

نیز    هش یابد، تقاضا برای آن قیمت کالا یا خدمتی کا  کهی د. بر مبنای علم اقتصاد درصورتوجو کرجست

توان رابطه بین نرخ گذاران دانست؛ میکنندگان سرمایه را همان سرمایهیابد؛ بنابراین اگر تقاضا افزایش می

قاضا رمایه، افزایش تکاهش نرخ سود س  کهی طوررشمرد؛ به گذاری را نیز یک رابطه منفی بایهسود و سرم

 .ی خواهد داشتگذاری را در پافزایش سرمایه جهیدرنتبرای سرمایه و 

گذاری عنوان شده انگیزه اصلی از اجرای سیاست کاهش نرخ سود بانکی در کشومان نیز افزایش سرمایه

که می به است  اقتتواند  و رشد  تولید  موتور محرک  اقتصادیعنوان  مسئولان  شود.  شناخته  امور   صادی  و 

گذاری در سعی در افزایش سرمایه  هش نرخ سود بانکی،هرچه بیشتر بر کا  د یتأک   های اخیر بابانکی در سال

وجب  واقع کاهش نرخ سود بانکی مکه در اینجا مطرح است آن است که آیا به   یاند؛ اما سؤالکشور داشته 

سرمایه اقتصاافزایش  در  این  گذاری  بررسی  برای  است؟  شده  ایران  نمودار  د  نظر   ذیلموضوع،  در  را 

 .بگیرید
 

 پیشینه پژوهش   -3

رتبه   رد بر شاخصزمینه  بهره  نرخ  نوسانات  اثرگذاری  پژوهش خاصی صورت بندی  اقتصادی  های کلان 

میان   ارتباط  به  فقط  شده  انجام  مطالعات  اغلب  و  پردانگرفته   اقتصادی  متغیرهای  و  بهره  که خته نرخ  اند 

 :   هستندبه شرح زیر   تعدادی از این مطالعات
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بر    "  مطالعه(، در  2022خواجه محمد لو و کامران ) با تأکید  تأثیر غیرخطی حجم پول بر نرخ ارز حقیقی 

ایران در  تورم  و  بهره  از    "نرخ  استفاده  ملایم  یهامدلبا  انتقال  رفتار   سازیمدل   به (STR) رگرسیونی 

الانه متغیرهای تولید  های سبدین منظور از داده داخته و  پر نرخ ارزبر   حجم پولمتغیر    یاآستانهغیرخطی و  

داخلیناخ بهره ،  الص  پول،  تورمنرخ  ،  نرخ  ارزو   حجم  .  اندکرده استفاده    1357-1397  یدوره طی   نرخ 

رابطه غیرخطی    ستد  به نتایج   پولبین    دارمعنیآمده وجود  ارزو   حجم  اساس می  دییتأرا   نرخ  بر  کند. 

 نرخ ارزداری بر  به ترتیب تأثیر منفی و مثبت معنی تورمو نرخ   حجم پولمتغیرهای    ،آمده   به دستنتایج  

اثر ،  با کنترل رشد نقدینگی و انتقال آن به رژیم پایین،  . براین اساسانده داشت  موردمطالعه حقیقی طی دوره  

 .از بین برد و یا آن را کاهش داد،  ارزخ نربر  توانیمرا  نرخ بهره و  متورمتغیرهایی مانند نرخ 

ارزی: با تأکید بر   یبازسفته بانکی و    ی هاسپرده رابطه بازار سرمایه،    "(، در مطالعه  2022)صادقی و دیگران  

و روش  معادلات همزمانبا استفاده از سیستم    1396-1367  بازه زمانی  در  "نقش نرخ بهره در اقتصاد ایران

سه   مربعات  رسیدند  (3SLS)یامرحلهحداقل  نتیجه  این  به  معناداری  ،  سطح  در  شده  عنوان  بازارهای  که 

د،  یتوجهبلقا با یکدیگر  منفی  بازار سهاشته رابطه  مالی  واسطه  و  اند. دو  بانکیام  های  اثرگذاری ،  سپرده 

اثر منفی و    ، در بازار ارز  ازیبسفته ،  اقتصادی داشته و در مقابلگذاری و رشد  مثبت و معناداری بر سرمایه

دمعن نشان  را  استاداری  این .اده  بر  بانکی،  علاوه  های  معن،  سپرده  و  منفی  شاخص  اثر  بر  بهای  اداری 

با ،  درنهایتاثر مستقیم و معناداری را نشان داده است.   ارزی  بازیسفته ،  داشته و در مقابل  کالاهای مصرفی

کارایی خود را  ،  به علت سرکوب شدن نرخ بهره پولی  ابزار  ،  این سه بازار مالی  ن بودنجانشی  د ییتأوجود  

میان    ییجاجابهدر   شاخص   تأثیرگذاریمنظور  به   ها آننقدینگی  مدنظرهای  بر  و    اقتصادی  داده  دست  از 

 ک مرکزی شده است موجب کاهش قدرت بازارگردانی بان عملاً

( کمال  و  عمران  نژاد  مطالعه2022تقی  در  بهره    "  (،  مهم نرخ  مرکزی  بانک  اعتبار  آیا  تولید:  شکاف  و 

ه نام  اعتبار بانک مرکزی در نرخ بهره و شکاف تولید، یک شاخص کمیّ ب  أثیرمنظور بررسی تبه   "است؟

اعتباری« معرفی   نشان می  .کردند»زیان    میزان   در   چگونه   مرکزی  بانکشته  دهد عملکرد گذاین شاخص 

گذارد. کانون اصلی این مقاله بررسی آینده، نرخ بهره و شکاف تولید اثر می   رمیتو  انتظارات  امروز،   اعتبار

ی  زمان و متغیر ابزارتم معادلات هماثر شاخص زیان اعتبار بانک مرکزی در شکاف تولید با استفاده از سیس

مربعات دومرحله برا کشور درحال  17برای    2019-1996های  در سال  یابه روش حداقل  است.  ی  توسعه 

معادلات مربو و  بانک مرکزی  اعتبار  منظور، شاخص زیان  بهینه این  از طریق  تولید  و  بهره  نرخ  به  یابی ط 

شاخص زیان اعتبار   شده های استخراججاکه بر اساس مدلشوند. ازآنهای جدید استخراج میمدل کینزین

https://www.sid.ir/search/paper/حجم%20پول/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/نرخ%20ارز/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/نرخ%20بهره/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/تورم/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/حجم%20پول/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/نرخ%20ارز/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/حجم%20پول/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/نرخ%20ارز/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/حجم%20پول/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/تورم/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/نرخ%20ارز/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/تورم/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/نرخ%20بهره/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/نرخ%20ارز/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/معادلات%20همزمان/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/سپرده%20های%20بانکی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/سپرده%20های%20بانکی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/سفته%20بازی%20ارزی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/نرخ%20بهره/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
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گذار است، معادلات به روش مستقیم و غیرمستقیم )از کانال نرخ بهره( در تولید اثر  طوربه بانک مرکزی  

تخ مرحله  دو  در  ابزاری  می متغیر  زده  و  مین  مثبت،  غیرمستقیم،  ارتباطی  وجود  از  حاکی  نتایج  شوند. 

زیانمعنی شاخص  بین  ن  دار  کانال  از  تولید  شکاف  و  بنابرااعتباری  است؛  بهره  منیرخ  پیشنهاد  شود  ی، 

اعتبار، انتظارات کارگزاران اقتصادی را کنترل و    های مرکزی با کنترل تورم در گذر زمان و افزایشبانک

 .کاهش شکاف تولید بردارند گامی مثبت در راستای

( و همکاران  قاسمی  واقارزیا"به    یا( در مطالعه2018حاجی  )سود(  بهره  نرخ  اثرات  نرخ ذخیره بی  و  عی 

متغیرها بر  ایرانقانونی  اقتصاد  منتخب کلان  پردا"ی  باخته،  ای  توجه   اند.  بیبه  نبود رشد  نکه  تورم و  کاری، 

  ی ریگ، در این مطالعه با بهره باشدیایران م  ازجمله اقتصادی مناسب و پایدار از معضلات کشورهای مختلف  

م هم از یک سیستم  ر  زمانعادلات  از  استفاده  با  تعمو  اثرات   ه ب (GMM) افتهیمیوش گشتاورهای  بررسی 

  ر متغیرهای منتخب کلان اقتصاد ایران ازجمله تورم، بیکاری و نرخ بهره )سود( واقعی و نرخ ذخیره قانونی ب

این است که  پرداخته شده است. نتایج حاصل از تحقیق بیانگر    1362-1394رشد اقتصادی طی دوره زمانی  

یش نرخ خلی، افزایش تورم و بیکاری و افزاواقعی باعث کاهش تولید ناخالص دا  افزایش نرخ بهره )سود( 

 .شودموجب کاهش تورم و افزایش تولید ناخالص داخلی می ذخیره قانونی نیز

( با متغیرهای  "به    یا( در مطالعه2018محمدی و محمودی  بهره )سود(  نرخ  اثرات متقابل  منتخب  بررسی 

اسلا کشورهای  در  کلان  غیراسلامیاقتصاد  و  پرداخته "می  داشته   هان آاند.  ،  )سود(  بیان  بهره  نرخ  که  اند 

مهم از  ستغم  نیتریکی  م  یگذاراستییرهای  اقتصاد کلان  بحران باشدی در  عمیق  .  بدهکاری  و  مالی  های 

 دهد. مطالعه حاضر سعیجلوه می  رتان یروز نقش و اهمیت این متغیر را در اقتصاد کلان نماجهانی، روزبه 

یزان )درآمد(  دولتی و مخارج دولتی بر م  یگذارهیسرما)سود(، نرخ تورم،    متغیرهای نرخ بهره   ریدارد به تأث

ناخالص پانل  تولید  مدل  همچنین  بپردازد.  دیتا  پانل  رویکرد  از  استفاده  با  سرانه  برای   VAR داخلی  نیز 

متغیرهای   از  هر یک  تأثیر  استفاده گردیده  بررسی  بر همدیگر  میان  ذکرشده  رابطه علیت  بررسی   هاآن و 

است. مقشد از کشورهای    20اطع موردمطالعه شامل مجموعه  ه  و  کشور  از کشورهای    19اسلامی  کشور 

از آن است که در کشورهای  می  2014-1990غیراسلامی در طی دوره زمانی   نتایج حاصله حاکی  باشد. 

رانه دارند.  داری بر تولید ناخالص داخلی سعنیخ بهره )سود( و تورم اثر منفی و ماسلامی و غیراسلامی، نر

دولسرمایه بخش  مجموعه گذاری  دو  این  در  نیز  معنی  تی  و  مثبت  اثر  کشورها  ناخالص از  تولید  بر  داری 

ن دودسته  باشد. از طرفی مخارج دولتی در ایاقتصادی می  ی های ورداخلی سرانه دارد. این نتایج مطابق با تئ
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تأث ناخالص درآمد سرانه  متفا  راتیاز کشورها،  تولید  بر  بهره   یهااستیدارد. همچنین سوتی  نرخ  کاهش 

 .غیرهای موردمطالعه داردیراسلامی، تأثیر بسزایی در سایر مت)سود( در کشورهای غ 

نق و  )  ی علوی  مطالعه2017لو  در  به  (  تورم "ای  و  )سود(  بهره  نرخ  ارز،  نرخ  رابطه  در کشورهای    بررسی 

مدرحال آسیایی  بهتوسعه  با  پنلنتخب  الگوهای  داشته   هاآن اند.  پرداخته   ،"کارگیری  لازمه  بیان  که  اند 

به های  اقتصادی در خصوص مشکلات و بحران   مدیریت صحیح  اقتصاد  ویژه در شرایط رکود  موجود در 

رابط نوع  شناسایی  مقاومتی،  اقتصاد  اجرای  و  تحریم  شرایط خاص  متغیرهای  تورمی،  میزان حساسیت  و  ه 

عه  در مطال   رون ی. ازاباشدیاقتصادی م  های مؤلفه تصمیمات بر    رات یبینی تأثی به یکدیگر جهت پیش اقتصاد

ترکیبی پنل به بررسی رابطه میان سه متغیر مهم اقتصاد یعنی تورم،    یهاالگوها با داده   یریکارگبا به حاضر  

در کشورها ارز  نرخ  و  )سود(  بهره  درحال نرخ  آسیایی طی سالی  شد.    2013-1990  یهاتوسعه  پرداخته 

نرخ تورم و تأثیر منفی و    داریو معنگر مطالعات، تأثیر مثبت  آمده و همسو با نتایج دیدستج به مطابق نتای

شد. بر اساس نتایج بررسی رابطه علی   د یینرخ بهره )سود( بر نرخ ارز کشورهای آسیایی منتخب تأ  داریمعن

با نرخ ارز، رابطه علی نرخ ارز ه علی نرخ بهره )سود( و نرخ تورم  با آزمون علیت گرنجر، رابط  رهایتغمیان م

 گردید.   دیی ود( و رابطه علی نرخ بهره )سود( با نرخ تورم تأنرخ تورم با نرخ بهره )سو 

( هانسن  و  مطالعه2018سشادری  در  بررسی  (  به  اقتص"ای  رشد  و  بانکی  سود  نرخ  بین  در  ارتباط  ادی 

کاربرد    نهاد تئوری رشد اقتصادی پایدار بامنظور پیشوجود یک رابطه مثبت به   ؛ برای تأیید"متحده ایالات

برداری پیشنهاد پرداخته   VAR روش خودرگرسیون  برای  مثبت  همبستگی  آیا یک  که  معنی  این  به  اند. 

تحت  اقتصادی  نقش رشد  یا  و  دارد  وجود  پایدار  نظریه رشد  است. یک  و خارجی  داخلی  اثرات  الشعاع 

که   دهدی . نتایج این مقاله نشان مباشدیم  2015-1903  ی هامورداستفاده در این تحقیق طی سال  یهاداده 

سرمایه   تجزبه بازار  و  است  یکپارچه  جهانی  در سطح  پیش   لی وتحله یشدت  یا  در و  )سود(  بهره  نرخ  بینی 

امکان اقتصاد  بسته  و  ریپذچارچوب  سود  نرخ  بین  ضعیفی  رابطه  تنها  این  بر  علاوه  رشد  است.  و  اقعی 

 .اقتصادی وجود دارد

متغیرهای کلان اقتصادی در   ای به بررسی آثار نرخ بهره)سود( بانکی بر( در مطالعه 2017شریف و شیجین )

های ماهانه متغیرهای موردنظر و الگوی خودرگرسیون برداری  ترکیه پرداختند. آنان در این مطالعه از داده 

تجزیه   گرنجری،  علیت  آزمون  پیش ساختاری،  خطای  استفاده واریانس  ضربه  به  واکنش  توابع  و  بینی 

)س بهره  نرخ  که  داد  نشان  مطالعه  این  نتایج  کوتاه کردند.  در  هم  همواره  بلندمدت ود(  در  هم  و  مدت 
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کسری بودجه دولتی قرار داشته و از طرف دیگر نرخ بهره )سود( بر نرخ رشد اقتصادی هم در   ریتأثتحت 

 مدت اثر دارد.مدت و هم در بلندکوتاه 

( و رولند  بررسی  ( در مطالعه2016یودوکا  اقتصادی د"ای  بر رشد  )سود(  بهره  نرخ  نوسانات  ر کشور  اثر 

بانکی  پرداخته   "نیجریه نرخ سود  از آزادسازی  بعد  و  قبل  را،  اقتصادی  تفاوت در رشد  و   موردبررسیاند 

معکوس بین نرخ بهره )سود( و رشد اقتصادی در  دهد که یک رابطهنشان می هاافته یاند. نتیجه این قرار داده 

م )سود(  بهره  نرخ  افزایش  که  معنی  این  به  دارد؛  وجود  این  نیجریه  داخلی  ناخالص  تولید  کاهش  به  نجر 

 .شودکشور می

( اولورانفمی  به  ( در مطالعه2015اوباموی و  بر رشد  "ای  بانکی  نرخ سود  و  مالی  رفتار اصلاحات  بررسی 

که نرخ سود بانکی و    دهدینتایج نشان م .اندپرداخته  "2006-1970  یهاریه طی سال اقتصادی کشور نیج

دهد که رفتار نتایج همچنین نشان می .بر رشد اقتصادی در نیجریه دارند  یتوجهاصلاحات مالی تأثیر قابل 

سرمایه و  )سود(  بهره  نرخ  بین  تجربی  رابطه  بیان  در  اقتصادی  رشد  بر  )سود(  بهره  و  گذاری  نرخ 

   .گذاری و رشد اقتصادی از اهمیت زیادی برخوردار استسرمایه

 

   شناسیروش -4

ر ماهیت و محتوا از نوع همبستگی است. انجام این پژوهش در چارچوب روش پژوهش این تحقیق از نظ

قیاسی   رویدادی    -استدلال  پس  نوع  از  حاضر  پژوهش  دیگر  از سوی  گرفت.  خواهد  صورت  استقرایی 

   صورت خاص اقتصاد پولی است. موضوعی در حوزه اقتصاد کلان و به  از نظر و  است

ا  توجه  با به به اینکه اطلاعات موردنیاز در  روز به دست  ین مطالعه از اطلاعات منتشر شده و اسناد معتبر و 

کتابخانهمی اطلاعات  گردآوری  روش  ازآید،  تحقیق  این  اطلاعات  و  است؛  منتشرکننده  پایگاه   ای  های 

های منتشرکننده اطلاعات رسمی ها و پایگاه سازمان،  علمی و تحقیقاتی در داخل و خارج از کشور  مقالات

بانک ایران(  )مانند  آمار  و مرکز  تحقیقاتیکتابخانهو    مرکزی  مراکز علمی  و  این  .  آیدبه دست می  ها  در 

ها از برای آزمون فرضیه   در این پژوهش  استفاده خواهد شد.  1399تا    1360های دوره زمانی  مطالعه از داده 

تحقیق    یرهایوند متغاستفاده شده است. برای این منظور، ابتدا به بررسی ر  ره یمدل رگرسیون خطی چندمتغ

 VECMو    VARپرداخته شده و پس از بررسی مانایی متغیرهای تحقیق به برآورد الگو با استفاده از روش  

آزمون  سپس  و  شده  برر  یهاپرداخته  آن  با  میموردنیاز  به سی  های  داده   وتحلیلتجزیهمنظور  شود. 

 خواهد شد.  یریگبهره  Eviews10افزار گردآوری شده از نرم 
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الگوی  (،  VAR)این مطالعه بر اساس مبانی نظری موجود، در چارچوب الگوی خودرگرسیون برداری  در  

 پاسخ داده خواهد شد: آوردن توابع واکنش به ضربه، به سؤالات تحقیق دستزیر برآورد شده و پس از به 

 

 
 

 که در آن: 

:GDPg نرخ رشد تولید ناخالص داخلی(  )  نرخ رشد اقتصادی 

:INF ( شاخص قیمت مصرفنرخ تورم)کننده 

:PR   ها تعریف و در نظر گرفته  بانک   سالهک ی  یهاصورت نرخ بهره )سود( سپرده )سود( بانکی به   نرخ بهره

   .شده است

I: باشد.می آلاتن یکی شامل ساختمان و ماشزیگذاری در سرمایه فیهیسرما 

 شود.می یریگبهره  VARمنظور برآورد الگوی فوق از روش به 

 
  ی تحقیقهاافته ی -1-4

نشان از مانایی متغیرهای نرخ  افتهیمی( نتایج مانایی به کمک روش دیکی فولر تعم 1جدول شماره )بر اساس 

ب )سود(  بهره  نرخ  و  داخلی  ناخالص  تولید  سرمایهرشد  و  تورم  نرخ  متغیرهای  و  سطح  در  گذاری  انکی 

 باشد.می یریگتفاضل  مرتبهکیفیزیکی با 
 

بررسی مانایی متغیرها: ( 1جدول شماره )  

 متغیرها  tآماره  احتمال نتیجه

I(0) 0000/0 18/6- GDPg 

I(1) 0668/0 45/3- INF 

I(0) 0120/0 25/4- PR 

I(1) 0000/0 83/5- I 

 تحقیق  ی هاافتهیمنبع: 
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 استنباطی آزمون -2-4

روابط بین متغیرهای    نیاز است که تعداد وقفه بهینه مشخص شود. جهت برآورد  VARپیش از برآورد مدل  

  ی ها وقفه   چراکه  ؛ ها نباید زیاد انتخاب شوند. تعداد وقفه باشدیتحقیق، تعیین تعداد وقفه بهینه بسیار مؤثر م

ب  آماری  لحاظ  به  را  متغیرها  وقفهمی  یعنمیزیاد  و    یاکنند.  شوارتز  آکائیک،  مقادیر  بیشترین  دارای  که 

قبول  شود قابل   دییاقل کمترین وقفه که توسط یکی از معیارها تأحنان کوئین باشد وقفه بهینه است و یا لا

 است.  
تعیین وقفه بهینه  :( 2)جدول  

 معیارآکائیک

(AIC) 
 معیار شوارتز 

(SC) 

 کوئین  -معیار حنان 
(HQ) 

 فه وق

57.21699 57.94985 57.45991 1 

56.71204 58.17778 57.19789 2 

56.03344 58.23205 56.76222 3 

54.63319 57.56466* 55.60489 4 

54.14144* 57.80577 55.35606* 5 

 تحقیق  ی هاافتهیمنبع: 

 

،  2مطابق جدول  وین به نتایج حاصل از تعیین وقفه بهینه، بر اساس معیارهای آکائیک و حنان ک   توجه با

عادلی بلندمدت  عنوان وقفه بهینه شناسایی شده و از این تعداد وقفه جهت برآورد روابط توقفه، به   5تعداد 

 .دگرداستفاده می

 

با  نتایج زیر ارائه شده با پنج وقفه تخمین زده می VAR ، مدلتعیین وقفه بهینهبه    توجه   در ادامه  شود که 

 :است
 VARبرآورد الگوی  ایجنت :( 3جدول شماره )

 GDPG INF PR I 

GDPG(-1) 

0.110454 0.004980 0.011303 4874451. 

(0.20261) (0.09568) (0.05239) (6596080) 

[ 0.54515] [ 0.05205] [ 0.21574] [ 0.73899] 

GDPG(-2) 

0.030941 -0.064709 0.060348 2073754. 

(0.19737) (0.09321) (0.05104) (6425460) 

[ 0.15676] [-0.69424] [ 1.18246] [ 0.32274] 

GDPG(-3) 
-0.373761 0.033150 0.023526 1384084. 

(0.16981) (0.08019) (0.04391) (5528328) 
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[-2.20099] [ 0.41337] [ 0.53577] [ 0.25036] 

GDPG(-4) 

-0.254955 0.011095 0.013796 -1319973. 

(0.14778) (0.06979) (0.03821) (4810925) 

[-1.72525] [ 0.15898] [ 0.36102] [-0.27437] 

GDPG(-5) 

-0.219875 0.009616 0.028985 2054426. 

(0.14318) (0.06762) (0.03702) (4661273) 

[-1.53564] [ 0.14222] [ 0.78289] [ 0.44074] 

INF(-1) 

0.281168 1.487344 -0.070719 71959554 

(0.70651) (0.33365) (0.18269) (2.3E+07) 

[ 0.39797] [ 4.45786] [-0.38710] [ 3.12861] 

INF(-2) 

-0.758396 -0.998977 -0.023311 -40426977 

(1.13148) (0.53433) (0.29257) (3.7E+07) 

[-0.67027] [-1.86958] [-0.07968] [-1.09751] 

INF(-3) 

0.725038 1.147852 0.373448 -63133488 

(1.01292) (0.47835) (0.26192) (3.3E+07) 

[ 0.71579] [ 2.39963] [ 1.42582] [-1.91454] 

INF(-4) 

-0.841141 0.086263 -0.184489 1.02E+08 

(1.21437) (0.57348) (0.31401) (4.0E+07) 

[-0.69265] [ 0.15042] [-0.58753] [ 2.56787] 

INF(-5) 

-0.031610 0.695950 0.157006 -40532878 

(0.73104) (0.34523) (0.18903) (2.4E+07) 

[-0.04324] [ 2.01591] [ 0.83058] [-1.70313] 

PR(-1) 

1.168249 0.315215 0.921116 3504463. 

(1.03256) (0.48762) (0.26700) (3.4E+07) 

[ 1.13141] [ 0.64643] [ 3.44991] [ 0.10425] 

PR(-2) 

0.546545 -0.013643 0.085599 -46435996 

(1.28052) (0.60472) (0.33111) (4.2E+07) 

[ 0.42681] [-0.02256] [ 0.25852] [-1.11391] 

PR(-3) 

-2.859644 -1.981770 -0.155666 -31478670 

(1.34196) (0.63373) (0.34700) (4.4E+07) 

[-2.13094] [-3.12713] [-0.44860] [-0.72054] 

PR(-4) 

1.998277 1.694389 -0.236881 84991690 

(1.86875) (0.88251) (0.48322) (6.1E+07) 

[ 1.06931] [ 1.91997] [-0.49022] [ 1.39703] 

PR(-5) 

-0.482290 0.144668 0.424467 -692149.1 

(1.59177) (0.75170) (0.41160) (5.2E+07) 

[-0.30299] [ 0.19245] [ 1.03127] [-0.01336] 

I(-1) 

-7.14E-09 7.33E-09 2.13E-09 -0.100807 

(7.5E-09) (3.6E-09) (1.9E-09) (0.24510) 

[-0.94884] [ 2.06202] [ 1.09462] [-0.41130] 

I(-2) 

4.51E-09 -1.44E-08 -1.32E-09 -0.627587 

(1.0E-08) (4.7E-09) (2.6E-09) (0.32742) 

[ 0.44833] [-3.03652] [-0.50867] [-1.91675] 

I(-3) 6.09E-09 -1.44E-08 -4.39E-09 0.064813 
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(1.3E-08) (6.1E-09) (3.3E-09) (0.41815) 

[ 0.47418] [-2.37601] [-1.32055] [ 0.15500] 

I(-4) 

9.47E-09 -2.15E-08 -8.38E-09 0.504710 

(1.7E-08) (8.0E-09) (4.4E-09) (0.54851) 

[ 0.56233] [-2.69898] [-1.92251] [ 0.92014] 

I(-5) 

2.06E-08 -1.16E-08 -1.34E-10 -0.604183 

(2.3E-08) (1.1E-08) (5.9E-09) (0.74597) 

[ 0.90093] [-1.07199] [-0.02268] [-0.80993] 

R-squared 0.743093 0.999714 0.963681 0.995805 

Adj. R-

squared 
0.336322 0.999261 0.906176 0.989163 

 محقق  یهاافتهیمنبع:                               

 

 باشد که: دهنده این موضوع میاز سمت چپ نشان  3ارائه شده در جدول   یهاافتهی

باشد،  عنوان متغیر وابسته میباشد که در آن رشد تولید ناخالص داخلی به دهنده الگویی میون اول نشان ست

متغی  74 این  تغییرات  از  بهره درصد  نرخ  تورم،  نرخ  متغیرهای  توسط  و سرمایه  ر  و  )سود(  فیزیکی  گذاری 

 شود.توضیح داده می هاآن  یهاوقفه 

نشان  دوم  میستون  الگویی  به   باشد دهنده  تورم  نرخ  آن  در  میکه  وابسته  متغیر  از    99باشد،  عنوان  درصد 

نر داخلی،  ناخالص  تولید  رشد  نرخ  متغیرهای  توسط  متغیر  این  سرمایهتغییرات  و  )سود(  بهره  گذاری خ 

 شود.توضیح داده می  هاآن  یهاو وقفه  فیزیکی

درصد    96باشد،  عنوان متغیر وابسته میباشد که در آن نرخ بهره )سود( به دهنده الگویی می ستون سوم نشان 

  ی هاقفه گذاری فیزیکی و واز تغییرات این متغیر توسط متغیرهای نرخ رشد تولید ناخالص داخلی و سرمایه

 شود. توضیح داده می هاآن

بهباشد که در آن سرمایه دهنده الگویی میتون چهارم نشان س باشد،  عنوان متغیر وابسته می گذاری فیزیکی 

بهره   99 نرخ  و  تورم  نرخ  داخلی،  ناخالص  تولید  نرخ رشد  متغیرهای  توسط  متغیر  این  تغییرات  از  درصد 

 شود.یتوضیح داده م هاآن  یها)سود( و وقفه 
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 :1VECMالگوی تصحیح خطای برداری  ز تخمین مدل با استفاده ا-4-3

دهد، الگوی  ارتباط می  هاآن ندمدت  مدت متغیرها را به مقادیر تعادلی بل الگویی که در واقع نوسانات کوتاه 

این    توان ، میVARدر شکل ماتریسی مدل    tYمدت  منظور پیوند رفتار کوتاه شود. به تصحیح خطا نامیده می

 :  صورت زیر نشان دادبه  VECMخطای برداری   مدل را در قالب یک الگوی تصحیح
 

               t+ up-ty+1 -p-t∆y1 -pβ +...+ 2-tβ ₂ ∆y +1-ty∆ β₁= ty ∆ 

βi = - (I -  - -…- Ai)             i = (1,…,p-1)                        
= - (I-  - -…- AP)      

 

است که    =  'αΒمدت است. در واقعحاوی اطلاعات مربوط به روابط تعادل بلند  در معادله بالا ماتریس

آن و    α  در  است  بلندمدت  تعادل  سمت  به  تعدیل  سرعت  دهنده  نشان  و  تعدیل  ده  βضریب  نده نشان 

  (. 1378)نوفرستی،  باشد ت میماتریس ضریب روابط تعادلی بلندمد

معادله'P-tyΒجمله    الگوی تک  معادل جمله تصحیح خطا در  تفاوت که    txβ-t= y tuای   ،  این  با  است 

 بردار مستقل است.  (K-1)حداکثر دارای  

مدت به سمت مقادیر تعادلی نشان داد، سرعت تعدیل نوسانات کوتاه   VECMنتایج حاصل از برآورد مدل  

د متغیر  بلندمدت  که  حالتی  در  ترتیب،  به  برآوردی  الگوهای  با    GDPGر  برابر  باشد  وابسته  ، 03/0متغیر 

 Iو در حالتی که متغیر    02/0متغیر وابسته باشد برابر با    PR، متغیر  28/0وابسته باشد برابر با    متغیر  INFمتغیر  

با   برابر  باشد  وابسته  بنابرامی  96/0متغیر  می   ن یباشد؛  کهمشاهده  به    شود  مربوط  تعدیل  سرعت  بالاترین 

 شود.عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته میبه  Iحالتی است که متغیر 

 

تعداد بردار هم جمعی  :( 4شماره ) جدول  

 بردارهای ویژه  مقادیر ویژه  ی تعداد بردار هم جمع

 مقادیر بحرانی 

 احتمال درصد 5در سطح 

 ی ر هم جمعصفر بردا
0.730400 93.77035 69.81889 0.0002 

 ی یک بردار هم جمع
0.633128 53.13505 47.85613 0.0147 

 ی دو بردار هم جمع
0.362379 22.05003 29.79707 0.2957 

 *  یسه بردار هم جمع 
*0.226000 * 8.099690 * 15.49471 * 0.4548 

 تحقیق  ی هاافتهیبع: من

________________________________________________________________ 

1 -Vector Error  Correction  Model 



 24 ییاپ نهم، پیست و ال بس  اقتصاد پولی مالی  316

جمعی   هم  بردارهای  اساسبتعداد  جوهانسون    ر  هم 4جدول    قمطابآزمون  بردار  سه  وجود  از  حاکی   ،

با   باشد.می  یجمع بردار هم جمع  توجه   سپس  نتایج رابطه یبه وجود سه  به   ،  بلندمدت  زیر تعادلی  صورت 

 باشد:می
بر اساس روابط تعادلی بلندمدت  ینتایج برآورد بردار هم جمع :( 5جدول )  

 سوم  یبردار هم جمع دوم  یمعبردار هم ج اول  یبردار هم جمع

1.000000 GDPG(-1) 1.000000 INF(-1) 1.000000 I(-1) 

      

-5.842839 PR(-1) -0.155425 GDPG(-1) -22247434 INF(-1) 

(0.25690)  (0.02425)  (269105.)  

[-22.7434]  [-6.41026]  [-82.6721]  

      

-6.433957 INF(-1) 0.908125 PR(-1) 3457815. GDPG(-1) 

(0.27319)  (0.04421)  (536299.)  

[-23.5513]  [ 20.5409]  [ 6.44755]  

      

2.89E-07 I(-1) -4.49E-08 I(-1) -20203456 PR(-1) 

(1.2E-08)  (5.5E-10)  (848815.)  

[ 23.2072]  [-80.9928]  [-23.8019]  

      

118.1428 C -18.36239 C 4.09E+08 C 

 تحقیق  ی هاافتهینبع: م

 

 دهد که:خلاصه نشان می طوربه متغیرهای تحقیق  ینتایج حاصل از بردارهای هم جمع -5ساس جدول بر ا

اثر نرخ بهره )سود( بر رشد تولید ناخالص داخلی برای کشور ایران طی   یجمعدر بردار هم   اول تحقیق؛ 

نرخ بهره زایش در  یک درصد اف  یازابه   کهی طورباشد، به صورت منفی و معنادار می، به1360-1396دوره  

 یابد.درصد کاهش می 84/5به میزان حدود  رشد تولید ناخالص داخلی )سود(،

، 1360-1397دوم تحقیق؛ اثر نرخ بهره )سود( بر نرخ تورم برای کشور ایران طی دوره    یعدر بردار هم جم

نرخ خ بهره )سود(،  نرمتغیر  یک درصد افزایش در    یازابه  کهی طوربه   ؛ باشدصورت مثبت و معنادار میبه 

 یابد.درصد افزایش می 90/0به میزان حدود   تورم

گذاری فیزیکی برای کشور ایران طی ر نرخ بهره )سود( بر سرمایهسوم تحقیق؛ اثر متغی  یدر بردار هم جمع

صد افزایش در نرخ بهره یک در  یازابه   کهی طورباشد، به صورت منفی و معنادار می، به1360-1399دوره  

 یابد.درصد کاهش می 02/2به میزان حدود  گذاری فیزیکیسرمایه(، )سود
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 1(IRF)ی ابررسی تابع واکنش آنی یا ضربه  -4-3-1

الگوی   در  رفتار  پویایی  بررسی  می  VARجهت  استفاده  معیار  دو  این  واکنش  از  اول،  معیار  در  شود. 

. لوتکپل و رایمرس زا بررسی نمودیرهای برونفاده از ایجاد تکانه در متغتوان با استزا را میمتغیرهای درون 

تجز1997) بر  ل یوتحله ی(  برای  مناسب  ابزاری  را  ضربه  به  پیرامون واکنش  اطلاعات  به  دستیابی  و    رسی 

. توابع واکنش آنی در واقع، رفتار 2کنند معرفی می   یونیتأثیرات متقابل میان متغیرها در الگوهای خودرگرس

د را  دستگاه  متغیرهای  به پویای  تکانه  یک  بروز  هنگام  به  زمان  طول  نشان  ر  معیار  انحراف  یک  اندازه 

به بررسی اثر شوک  .دهدیم وارده بر متغیر نرخ بهره )سود( و اثرات آن بر متغیرهای کلان    یهادر ادامه 

 شود.  کی پرداخته میگذاری فیزیاقتصادی شامل نرخ رشد تولید ناخالص داخلی، نرخ تورم و سرمایه
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 سود(واکنش نرخ رشد تولید ناخالص داخلی به شوک وارده به نرخ بهره ) :1نمودار 

 تحقیق  ی هاافتهیمنبع: 

________________________________________________________________ 

1 .Impulse Response Function 

 مراجعه شود.( ,2004Enders) علیت به آزمون  و واریانس تجزیه  ضربه،  به  واکنش توابع  با بیشتر آشنایی ایبر .
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به افزایش نرخ نشان می(  1)نمودار   به نرخ بهره )سود(، تا دوره دوم منجر  دهد که واردشدن یک شوک 

دهد، پس از آن، مجدد تا دوره تا دوره چهارم کاهش میاخلی شده و سپس آن را  رشد تولید ناخالص د

کاهش یک  از  پس  آن،  متعاقب  و  بوده  افزایشی  روند  و  هفتم  افزایش  داخلی  ناخالص  تولید  رشد  نرخ  ؛ 

شود که نرخ رشد تولید ناخالص داخلی به مقدار یابد. پس از ده دوره نیز مشاهده میکاهش می  درنهایت

 .رسدیخود م ی بالاتر از سطح اولیه تعادل
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 )سود(  واکنش نرخ تورم به شوک وارده به نرخ بهره : 2نمودار شماره 

 تحقیق  ی هاافتهیمنبع: 

 

دهد که واردشدن یک شوک به نرخ بهره )سود(، نرخ تورم را تا دوره سوم افزایش  نشان می(  2)نمودار  

آ از  پس  و  میداده  کاهش  ششم  دوره  تا  تورم  دن  نرخ  آن  از  پس  و  پیدا    روندک یهد  شدید  افزایشی 

ز ده دوره به سطحی بالاتر از مقدار اولیه خود به  شود که نرخ تورم پس انیز مشاهده می   درنهایت کند.  می

 . رسدیتعادل م
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 فیزیکی گذاری وارده به سرمایه  واکنش نرخ بهره )سود( به شوک :3شماره نمودار 

 تحقیق  ی هاافتهیمنبع: 

 

گذاری فیزیکی مایهدهد که در صورت واردشدن یک شوک به نرخ بهره )سود(، سرنشان می(  3)نمودار  

پس از ده دوره در سطحی بالاتر از مقدار اولیه خود به تعادل    درنهایت نوسانی،    روند کی  کردنی ضمن ط

 . رسدیم
 

 1ی نیبشیتجزیه واریانس خطای پبررسی  -4-3-2

اجزاء  توان بررسی نمود که تغییرات یک دنباله تا چه اندازه متأثر از  ، میینیبش یبا تجزیه واریانس خطای پ

درون   متغیرهای  دیگر  اخلال  اجزای  از  متأثر  دنباله  یک  تغییرات  اندازه  چه  تا  و  بوده  دنباله  خود  اخلال 

 .سیستم است

________________________________________________________________ 

1 . Forecat Error of  Variance Decomposition 
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 بینی متغیر نرخ بهره )سود( طای پیشج حاصل از تجزیه واریانس خنتای :( 6جدول شماره )

 GDPG INF PR I انحراف استاندارد  ورهد

1 1.191065 2.368916 0.497504 97.13358 0.000000 

2 1.646911 4.470748 1.750500 93.60416 0.174597 

3 2.105947 2.834289 1.091719 95.96700 0.106991 

4 2.623311 5.508638 15.75337 78.35265 0.385333 

5 2.870573 6.597608 20.01143 72.46381 0.927152 

6 3.025288 7.714693 21.24941 69.76537 1.270525 

7 3.160831 10.19565 24.42715 63.93873 1.438471 

8 3.358495 15.22517 23.29493 60.06964 1.410253 

9 3.862596 11.51370 28.43394 58.69106 1.361302 

10 4.389436 9.310985 30.98864 57.34206 2.358309 

 تحقیق  ی هاافتهیمنبع: 

 

متغیر در هر دوره،   به هر  این موضوع مینشان ضرایب مربوط  متغیری که  باشد که  دهنده  در هر دوره هر 

در   نوسان  ایجاد  در  را  بیشتری  سهم  باشد،  استاندارد  انحراف  از  بالاتری  سهم  خواهد  دارای  وابسته  متغیر 

مشاهده نمود که در دوره دوم تحقیق، به ترتیب متغیرهای نرخ   توان یم  -6بر اساس جدول    ن یبنابراداشت؛  

گذاری فیزیکی، بیشترین سهم را در ایجاد نوسان رشد تولید ناخالص داخلی، نرخ تورم و سرمایهبهره، نرخ  

 .است ها، مشابه دوره دومه . تحلیل سایر دورباشدیدارا م در متغیر نرخ بهره 

 

 شنهادها یپی و ارائه  ریگجه ینت -5

تحقیق از  حاصل  می  ،نتیجه  شاخصنشان  و  بهره  نرخ  میان  که  منتخبدهد  اثرات   های  کلان،  اقتصاد 

 :که  یصورتمعناداری وجود دارد به 

کشور ایران طی اول تحقیق؛ اثر نرخ بهره )سود( بر رشد تولید ناخالص داخلی برای    یدر بردار هم جمع 

نرخ بهره یک درصد افزایش در    یازابه   کهی طورباشد، به صورت منفی و معنادار می، به1360-1399دوره  

شود که  بیان می   رابطه ن یدرا  یابد.درصد کاهش می  84/5به میزان حدود   ناخالص داخلیرشد تولید   )سود(، 

بنگاه  خانوارها،  برای  اقتصادی،  دیدگاه  دستاز  دولت  و  خدمها  دیگر  و  اعتبارات  به  )که  رسی  بانکی  ات 

امری ضروری محسوب می  طوربه  است(،  مرتبط  بانکی  )سود(  بهره  نرخ  با  با مستقیم  اعتبارات  نکی، شود. 

رود. این مسئله  خصوص در مراحل اولیه رشد به شمار میابزار بسیار مناسبی برای تشویق رشد اقتصادی به 

توسعه مانند ایران است. وقتی اعتبارات ال گذاری در کشورهای درحرمایههای سبه دلیل اهمیت بالای پروژه 

می گران  کاهشبانکی  اقتصاد  در  کل  تقاضای  بهشود،  منجر  و  کاهش    یافته  و  بیکاری  افزایش 
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ترین قسمت عرضه پول ملی های بانکی مهمکه سپرده گذاری خواهد شد. از طرف دیگر ازآنجاییسرمایه

می تشکیل  و  را  سپرده دهند  اعتباراتمنشأ  نیز  موردنیاز   ها  سرمایه  از  بزرگی  بسیار  بخش  است،  بانکی 

عملکرد این سیستم در تولید، رونق اقتصادی و  شود؛ لذا واحدهای تولیدی توسط تسهیلات بانکی تأمین می

هزی و  بانکی  اعتبارات  به  دستیابی  در  نوسان  و  بود  تأثیرگذار خواهد  بسیار  کالاها  تمام شده  آن، قیمت  نه 

کند که آن هم به نوبه خود بر رشد اقتصادی اثرگذار  روز نابسامانی اقتصاد را فراهم میزمینه مناسبی برای ب

وجود رابطه معنادار بین نرخ بهره )سود( و رشد اقتصادی از لحاظ تئوریک مورد تأیید   جهیدرنتخواهد بود.  

 باشد.می

، 1360-1399ایران طی دوره  ود( بر نرخ تورم برای کشور  اثر نرخ بهره )س؛  دوم تحقیق  یدر بردار هم جمع

  نرخ تورم بهره )سود(،  نرخمتغیر یک درصد افزایش در  یازابه  کهیطوربه  است؛صورت مثبت و معنادار به 

میزان حدود   افزایش می  90/0به  از سوی  بیان می   رابطهن یدرا  یابد.درصد  هزینه و  از  ناشی  شود که تورم 

تقاضای کل در اقتصاد به کاهش سطح نرخ بهره )سود(    گذاری و درنتیجه کاهشرمایهدیگر با کاهش س

منجر می اقتصاد  تورم می توان گفت  بنابراین می  ؛گرددبانکی در  نرخ  بانکی و  )سود(  بهره  نرخ  تواند  بین 

کی و نرخ تورم  ای متقابل وجود داشته باشد. به عبارت بهتر در زمینه ارتباط میان نرخ بهره )سود( بانرابطه 

تو  اقلام  دو دیدگاه  بانکی یکی از  بهره )سود(  تولیدی، نرخ  نظر دیدگاه  به  اقتصادی مطرح است.  لیدی و 

اسهزینه  تولید  تمام های  قیمت  قیمت آن  با کاهش  قیمت محصول کاهش  ت که  شده محصول و درنتیجه 

  شود. دیدگاه اقتصادی ضمن میها و نرخ تورم  یابد و از این طریق منجر به کاهش سطح عمومی قیمت می

به  بهره  هزینه  هزینهقبول  از  انتظاری  عنوان یکی  تورم  نرخ  از  )سود(  بهره  نرخ  است که  معتقد  تولید،  های 

شود. از این منظر برای کاهش نرخ نرخ بهره )سود( می  پایین رفتنتأثر است؛ یعنی نرخ تورم باعث بالا و  م

باید نرخ تورم را کاهش دا با تورم و  بهره )سود(  برای مقابله  به یک رقم، مهمد و  اقدام  کاهش آن  ترین 

ر نرخ  کاهش  طریق  از  اقتصادی  نرخ رشد  با  متناسب  نقدینگی  نرخ رشد  دولتی  کاهش  بخش  بدهی  شد 

از دولت مرکزی و شرکت  بنابرا)اعم  بانک مرکزی است؛  به  به نظر منیهای دولتی(  که هرگونه    رسدی، 

با درنظرگرفت  )سود(    سیاست تغییر در نرخ بهره  وجود رابطه معنادار   جه یدرنتزا باشد و  ن عوامل تورم باید 

 باشد. تأیید می بین نرخ تورم و نرخ بهره )سود( از لحاظ تئوریک مورد 

گذاری فیزیکی برای کشور ایران طی اثر متغیر نرخ بهره )سود( بر سرمایه؛  سوم تحقیق  یدر بردار هم جمع

یک درصد افزایش در نرخ بهره   یازابه   کهی طور، به باشدورت منفی و معنادار میص، به1360-1399دوره  

شود که در بیان می  رابطهن یدرا  یابد.کاهش می درصد    02/2به میزان حدود    گذاری فیزیکیسرمایه)سود(،  
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مهم )سود(،  بهره  نرخ  اقتصادی  تعیینادبیات  عامل  سرمایهترین  تخصیص  برای  استگذاریکننده  با ها   .

نرخ بهره )سود( بهای تمام افزایش  برای سرمایه، درواقع  یابد.  گذاری و تأمین سرمایه افزایش میشده پول 

ترتیب که با  این تواند بر سطح مصرف عمومی در اقتصاد نیز اثرگذار باشد. به د( میبرآن نرخ بهره )سوعلاوه 

به پس بهره )سود( میل  نرخ  المقدور مصرف  کنند حتیخانوارها تلاش می  یابد و انداز افزایش میافزایش 

گذاری  ه سرمایه تنها میل ب رو افزایش نرخ بهره )سود( نه دوره فعلی خود را به دوره بعد موکول کنند. ازاین 

دهد، بلکه مصرف ناشی شده از افزایش نرخ بهره )سود( بانکی از  و درنهایت تولید و اشتغال را کاهش می

افزایش هزینه   با  نهتمام یک سو  و خدمات  افزایش سطح عمومی شده کالاها  به  اقتصاد  تولیدشده در  ایی 

میقیمت به  درنتیجهانجامد.  ها  نرخ  بین  معنادار  رابطه  سرمایهوجود  و  )سود(  لحاظ  ره  از  فیزیکی  گذاری 

 باشد. تئوریک مورد تأیید می

می   رابطهنیدرا مهمبیان  )سود(،  بهره  نرخ  اقتصادی  ادبیات  در  که  تعیینشود  عامل  برای ترین    کننده 

سرمایه تمام گذاری تخصیص  بهای  درواقع  )سود(،  بهره  نرخ  افزایش  با  است.  برای  ها  پول  شده 

و  سرمایه میگذاری  افزایش  سرمایه  علاوه تأمین  می یابد.  )سود(  بهره  نرخ  مصرف  برآن  سطح  بر  تواند 

به  باشد.  اثرگذار  نیز  اقتصاد  در  افاینعمومی  با  که  به ترتیب  میل  )سود(  بهره  نرخ  افزایش  پس   زایش  انداز 

میمی تلاش  خانوارها  و  حتییابد  موکوکنند  بعد  دوره  به  را  خود  فعلی  دوره  مصرف  کنند.  المقدور  ل 

دهد،  گذاری و درنهایت تولید و اشتغال را کاهش می تنها میل به سرمایهرو افزایش نرخ بهره )سود( نه ازاین

ا ناشی شده از  بانکیبلکه مصرف  نرخ بهره )سود(  تمام   فزایش  افزایش هزینه  با  شده کالاها و  از یک سو 

قیمت عمومی  سطح  افزایش  به  اقتصاد  در  تولیدشده  نهایی  میخدمات  رابطه    درنتیجه انجامد.  ها  وجود 

 باشد. گذاری فیزیکی از لحاظ تئوریک مورد تأیید میمعنادار بین نرخ بهره )سود( و سرمایه

ت نشان دنتایج آزمون  نیز  بهره )سود(، تا دوره دوم  وابع واکنش ضربه  نرخ  به  اد که واردشدن یک شوک 

دهد، پس از و سپس آن را تا دوره چهارم کاهش می منجر به افزایش نرخ رشد تولید ناخالص داخلی  شده  

ناخا تولید  نرخ رشد  بوده و متعاقب آن، پس از یک کاهش؛  افزایشی  تا دوره هفتم روند  لص آن، مجدد 

شود که نرخ رشد تولید ناخالص یابد. پس از ده دوره نیز مشاهده میکاهش می  درنهایتداخلی افزایش و  

بالاتر   تعادلی  مقدار  به  مداخلی  خود  اولیه  سطح  بهره رسدیاز  نرخ  به  شوک  یک  واردشدن  همچنین   .

دهد و پس از آن نرخ می)سود(،، نرخ تورم را تا دوره سوم افزایش داده و پس از آن تا دوره ششم کاهش  

به  نیز مشاهده می  درنهایت کند.  افزایشی شدید پیدا می  روندک ی  تورم شود که نرخ تورم پس از ده دوره 

نیز در صورت واردشدن یک شوک به  نرخ   درنهایت .  رسدی تر از مقدار اولیه خود به تعادل مسطحی بالا
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ه دوره در سطحی پس از د درنهایتنوسانی،  ندروکی کردنیگذاری فیزیکی ضمن طبهره )سود(، سرمایه

 . رسدیبالاتر از مقدار اولیه خود به تعادل م 

داد  نشان  نیز  واریانس  تجزیه  به  مربوط  بهره   ضرایب  نرخ  متغیرهای  ترتیب  به  تحقیق،  دوم  دوره  در  که 

سرمایه و  تورم  نرخ  داخلی،  ناخالص  تولید  رشد  نرخ  را)سود(،  سهم  بیشترین  فیزیکی،  ایجاد    گذاری  در 

اساس براین   باشد ها، مشابه دوره دوم میتحلیل سایر دوره و    باشدرخ بهره )سود( دارا مینوسان در متغیر ن

ی را از ایجاد نوسان در متغیر نرخ ریرپذ یتأثفت که متغیرهای مذکور، به ترتیب بیشترین  نتیجه گر  توانیم

 . باشندی مبهره دارا 

نشان   بود نیزلندمدت بین متغیرهای تحقیق  دهنده روابط تعادلی بنشان   که  ینتایج حاصل از بردار هم جمع

با آماره   -84/5نادار داشته است )ضریب  نرخ بهره )سود( بانکی بر رشد اقتصادی در ایران اثرات مع  که داد  

t    =74/22-)   .نت با    یریگجه یاین  مطالعه صورت  یهاافته ینیز  به  و همکاران  مربوط  غفاری  توسط  گرفته 

همکار2017) و  قاسمی  حاجی   ،)( ) 2016ان  محمودی  و  محمدی   ،)2016( هانسن  و  سشادری   ،)2018  ،)

تورم  نرخ بهره )سود( بانکی بر همچنین،  ( مطابقت دارد.2016( و یودوکا و رولند )2017شریف و شیجین )

)ضریب   است  داشته  معنادار  اثرات  ایران  آماره    90/0در  نت.  (t    =54/20با  با    یریگجه یاین    ی هاافته ینیز 

( مطابقت  2015لو )  ی ( و علوی و نق1396گرفته توسط حاجی قاسمی و همکاران )مطالعه صورت   مربوط به

 دارد.

 -02/2در ایران اثرات معنادار داشته است )ضریب  گذاری فیزیکی  سرمایه  بهره )سود( بانکی بر   نرخبعلاوه، 

آماره   نت.  (-t    =80/23با  با    یریگجه یاین  ص  یهاافته ینیز  مطالعه  به  و  ورت مربوط  غفاری  توسط  گرفته 

 ( مطابقت دارد.2015( و اوباموی و اولورانفمی )2017همکاران )

متغیرهای نرخ بهره )سود(، نرخ رشد تولید  مطرح کرد که    توان یمیه مطالب عنوان شده  و بر پا  اساسبراین

سرمایه و  تورم  نرخ  داخلی،  فیزیکی،  ناخالص  ترتیگذاری  ابیشترین  ب  به  از  را  در اثرپذیری  نوسان  یجاد 

مدیریت  متغیر نرخ بهره در کشور دارند و همین امر لزوم توجه به شاخص نرخ بهره را به سبب کنترل و  

 کند.ی کشور، مطرح میاقتصادهای شاخص

  
 تحقیق یشنهادهایپ -1-5

خ تورم  رشد تولید ناخالص داخلی، نربا توجه به اثرگذاری بالای نرخ بهره بر متغیرهای کلان اقتصادی نرخ  

سرمایه و  و  مرکزی  بانک  بیشتر  توجه  پیشنهاد    گذاران استیسگذاری،  بهره،  نرخ  نوسانات  بر  اقتصادی، 

و  یم متغیر،    کهیی ازآنجاشود  سیاسی،   ریتأثتحت این  محیط  اقتصادی،  محیط  چون  محیطی  متغیرهای 
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توجه به این متغیرها در   باشد،و ... می  هارساختیز  گذاری خارجی،ی سرمایههااست یسی بازار،  هافرصت

 . رسدیمهای کلان ضروری به نظر نوسانات نرخ بهره، رشد اقتصاد کلان و بهبود شاخص
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