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  مجله مطالعات مالی

  دومشماره  

  1388 تابستان 

  

  گذاري ها و نرخ بازده سرمایه تاثیر نرخ سود بانکبررسی 

  بر روي رشد اقتصادي ایران

  

  

  1 زاده دکتر سینا نعمتی

  2مهدیه سیدالموسوي

  

  

  چکیده 

در این پژوهش ، تأثیر نرخ سود بانک ها و نرخ بازده سـرمایه گـذاري بـر روي رشـد     

و تبیین قرار گرفته است . ابتدا مورد بررسی  1386تا  1376اقتصادي ایران ، طی سال هاي 

نرخ بازده سرمایه گذاري و نرخ سود بانک ها و نرخ رشد اقتصـادي مـورد محاسـبه قـرار     

مورد بررسی  Eview3و  SPSS14گرفتند . داده هاي به دست آمده توسط نرم افزارهاي 

 قرار گرفت . نتایج پژوهش نشان می دهد که همبستگی مثبت میان نرخ سـود بانـک هـا و   

نرخ رشد اقتصادي وجود دارد یعنی تغییرات این دو متغیر هم جهت می باشد ، امـا میـان   

نرخ بازده سرمایه گذاري و نرخ رشد اقتصادي همبستگی مثبت وجود ندارد . همچنین بین 

  .نرخ سود بانک ها و نرخ بازده سرمایه گذاري رابطه معنی داري وجود ندارد

  

  کلیدي گانواژ

زده سرمایه گذاري، نرخ سود بانک ها، رشد اقتصادي، واسـطه هـاي   پس انداز، نرخ با

    مالی  
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  مقدمه

 ،یمـال  مناسـبات  کـه  اسـت  دهی ـگرد موجـب ي تجـار ي هاتیفعال افزون روز گسترش

 تـداوم  کـه  اسـت  نیچن. شود تردهیچیپ هردم ،یسازمانی مال تیریمدي هاوهیش و ندهایفرآ

. کـرد  جسـتجو ی کـاف ی مـال  منابع داشتن در دیبا اري اقتصادي هابنگاه و هاشرکت تیفعال

 تحقـق  جـه ینت در و دی ـآیدرنم ـ اجـرا  بـه  تهایفعال ازي اریبس ،یمال منابع بهی دسترس بدون

 را خـود  تـلاش  تمامي اقتصادي هابنگاه و هاشرکتی مال مسئولان. شودینم سریم هاهدف

 منابع بتوانند تا کنند،یی شناسا را آن ابزار وی مالي بازارها که اندساخته معطوف امر نیا به

  .نندیبب تدارك را لازمه

 توسـعه  و رشـد  در راي ریچشـمگ  نقـش  ،یبـده  و سـهام ي بازارها زین کلان سطح در

 ـر برنامه. آورندیم ارمغان به هم رای اجتماع رفاه آن تبع به و دارند عهده بري اقتصاد  زانی

 ـاولو در را آن بـه ی ابیدست و عهتوس ربازید از ها،برنامه میتنظ در زین کشورها  داده قـرار  تی

 برنامه تا گذشته دوران در کشور توسعهي هابرنامه. اندرفتهیپذ نیادیبن اصل عنوان به را وآن

 دری اجتماع وي اقتصاد ،یفرهنگ توسعه دوم و اولي هابرنامه و نیشیپ میرژی عمران پنجم

  .ادعاست نیا دیمو انقلاب، از بعد

ی یعن ـ رد،یگ قرار توجه مورد طیشرا همه در دیبای ستمیس نگرش که ستا ذکر به لازم

 در توسـعه ي اقتصـاد  بعـد  رشیپـذ . شـود  حـاکم  برنامه تمام دري بعد چند تفکر واقع در

 اریبسي کار و ساز به ازین یافته، توسعه وی صنعت جوامع بهی سنت جوامع از گذار تیمحور

 بـه ی ابیدسـت  دري موثر وی اتیح نقشی مال ازارب. داردی بده و سهام بازاری یعن ت،یپراهم

 فراهم خدمات و کالا دیتولي برا را لازمي ماد منابع بازارها نیا رایز دارندي اقتصاد توسعه

 ـتول -است خدمات و کالا دیتول شیافزا که -رهگذر نیا از و آورندیم ی مل ـ ناخـالص  دی

(GNP) ازی یک. ابدییم شیافزا توسعه و رشدي هاشاخص نیتریاصل ازی یک عنوان به 

  .استی مال بازار ند،یفرآ نیدرا اثرگذار اریبسي نهادها

  

  بیان مسأله 

ي روین وی کیزیف منابع از استفاده وي وربهره پروسه در عامل نیترمهم عنوان به هیسرما

ي اریبس ـي همپا کشور آموختگان دانش و نیمتخصص تعداد کهی طیشرا در و قراردارد کار

 ـای معدن وی عیطب منابع و دارند قرار یافته توسعهي کشورها از ي اسـتاندارها  از فراتـر  رانی
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ی ابیدست و گذار دورانی طولان مرحله از خروجي برا مهمي راهبردها ازی یک است،ی جهان

  .باشدیرومندمین وقوي   شکل به آن وتجمع هیسرما از نهیبه استفاده توسعه، به

  :باشدیم جهت دو از شودیم پرداخته بدان قیتحق نیا در کهی اصل مشکل

 داشته کشوري اقتصاد تیفعال دریی سزا به ریتاث تواندیم کشوری مال نظام تیفعال ایآ) 1

  . باشد

 و بهبـود  سـبب  توانـد یم مردمي اندازها پسي آورجمع از هابانک تیفعال چگونه) 2

  .شودي اقتصاد رونق

  

  اهمیت موضوع 

 فـراهم . کننـد یم ـ دنبـال  جوامـع  و کشورها که استی فهد نیتریاساس ،ياقتصادشدر

 کـه  بـوده ي انـه یریدي آرزو و خواسـت  جامعـه،  آحـاد  تمـام ي بـرا  مناسبی زندگ آوردن

 امـروز . است گرفته قرار کشورها گوناگوني هايزیربرنامه و اهداف سرلوحه در مدتهاست

 کـه  مـدت  کوتـاه ي هانامهبر. شودینم میتنظ توسعه، بهی ابیدست هدف بدوني ابرنامه چیه

 بـرد  دور و مـدت  بلند و مدت انیمي هابرنامه نیهمچن و است سالانه بودجه در آن تبلور

  .کنندیم تیتبع توسعهی ابیدستی اساسي راهبردها از زین

 ـبن وی اصـل  اهـداف  زمـره  در ،ياقتصـاد  توسـعه  و رشد بهی ابیدست  ازي اریبس ـ نیادی

 در کهی وامکانات منابع ازي ریگبهره با کنندیمی سع کشورهای تمام. است جوامع و کشورها

 ازي بـالاتر  سـطح  و کـرده ی ط راي اقتصاد توسعه و رشد مراحل گام به گام دارند، اریاخت

ي هابرنامه میتنظ در امر نیا قیتحق. دهند قرار خود شهروندان اریاخت در رای زندگ امکانات

 انی ـمي هـا برنامـه  یا) بودجه( سالانه مدت تاهکوي هابرنامه یا) بودجه( سالانه مدت کوتاه

 مـدت،  کوتاهي هابرنامه ازي امجموعهی (بیترکی زماني زیر برنامه یا و مدت بلند و مدت

 ـربرنامـه  توجه مورد ،)مدت بلند و مدت انیم  ـاخ دهـه  چنـد  در و بـوده  کشـورها  زانی  ر،ی

  .است افتهی یفراوان تیاهم و تیاولو

  

  اهداف تحقیق 

 وي) گذارهیسرما بازده نرخی (مال نظام تیفعال ریتاثی بررس پژوهش نیا جامان از هدف

  .باشدیم کشوري اقتصاد رشد بر) هابانک سود نرخ( هابانک
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  :کرد انیب توانیم ریز صورت به را پژوهش نیا اهداف ریسا

  ي.اقتصاد رشد جهت نهیبه عملکردیی شناسا )1

  ي.اقتصاد رشد نیتام جهت در افرادي هااندوختهي ریکارگ به در کمک )2

  .اندازپس یا وي گذارهیسرما جهت افراد ماتیتصمیی شناسا )3

  

  رشد اقتصادي 

لذا رشد تغییرات کمی اقتصادي است   رشد اقتصادي متغیرها از نظر کمی مدنظر است،

و تغییرات کیفی را بیان نمی کند. پس به این ترتیب رشد چیزي نیست جز تغییرات (کمی) 

یعنی تغییرات نسبت به یکسال پایـه بیـان رشـد خواهـد بـود.      )  y∆( ص ملی تولید ناخال

 تولیـد ناخـالص   از در یک جامعه را رشد گویند. (منظـور  بنابراین تغییرات کمی اقتصادي

عبارت است از حاصل جمع ارزش نهـایی کلیـه    Gross Nutional Production ملی

( صاد یک جامعه تحقق یافتـه اسـت.)   کالاها و خدمات طی یکسال مالی که از عملکرد اقت

  ) 1376سیمون کوزنتس ، 

  از مشخصه هاي رشد اقتصادي می توانیم به صورت مختصر به موارد زیر اشاره کنیم :

کاهش سطح نرخ تورم ، استفاده برابر آحاد افـراد جامعـه از فرصـت هـاي اشـتغال و      

ی ، رفع موانع تولید داخلی ، سرمایه گذاري ، افزایش کارآفرینی ، رشد تولید ناخالص داخل

افزایش رقابت پذیري ، بهبود ضریب خودکفایی در تولیـد محصـولات ، افـزایش سـرمایه     

  گذاري و ...

  

  واسطه هاي مالی در ایران

واسطه هاي مالی بنگاه هایی هستند که به عنوان دللان نظام مالی در قبال سـپرده هـاي   

نند ، وام هاي بلندمدت را تجهیز مـی کننـد و از   مردم اقدام به ایجاد پس انداز و وام می ک

این طریق نقدینگی را افزایش می دهند و از طریـق ادغـام تعـداد زیـادي وام ریسـک وام      

  )  1378دهندگان کوچک ( سپرده گذاران ) را کاهش می دهند . ( ختایی ، 

ود ، یا بـا  البته باید توجه داشت که واسطه هاي مالی در قبال انجام این عمل بهره یا س

هر نام دیگر دریافت می کنند. و بهره اي هم به سپرده گذاران می دهند که معمـولا میـزان   

بهره دریافتی بیش از بهره پرداختی است . واسطه هاي مالی را می توان به دو دسته سپرده 
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پذیر و غیر سپرده پذیر تقسیم کرد . واسطه هاي مالی سپرده پذیر با وجوهی که از سـپرده  

ا و سایر منابع مالی به دست می آورند هم وام مستقیم به بسیاري از واحدهاي اقتصـادي  ه

می پردازند و هم در اوراق بهادار سرمایه گذاري می کنند ( باید توجه داشت کـه موسسـه   

سپرده پذیر باید آماده باشد که وجوه لازم را براي برداشت سپرده گذار داشـته باشـد ). از   

واسطه هاي مالی سپرده پذیر می توان به بانک هـاي تجـاري ، موسسـات    مهم ترین انواع 

پس انداز و وام ، بانک هاي پس انداز ، و اتحادیه هاي اعتباري اشـاره کـرد . ( فبـوزي و    

  ) 1376دیگران ، 

واسطه هاي مالی غیر سپرده پذیر با توجه به منابع مالی که در اختیار آنهاست ، خدمات 

اما به عنوان واسطه وجه عمل نمی کنند . از مهم ترین انـواع واسـطه    مالی فراهم می کنند

هاي مالی غیرسپرده پذیر می توان به : کارگزاران بورس اوراق بهادار ، شرکت هاي سرمایه 

گذاري ، صندوق هاي بازنشستگی ، شرکت هاي بیمه ، شرکت هاي سرمایه گذاري بـازار  

  ) 1378( ختایی ،  پول و شرکت هاي تأمین مالی اشاره کرد .

با توجه به تقسیم بندي واسطه هاي مالی می توان از بانک ها و موسسات اعتباري غیر 

بانکی به عنوان واسطه هاي مالی سپرده پذیر و از بورس اوراق بهادار ، شرکت هاي بیمه و 

م شرکت هاي سرمایه گذاري به عنوان واسطه هاي مالی غیر سپرده پذیر نام برد . اما سیست

مالی ایران و واسطه هاي مالی در ایران را می توان به طور عمده با سیستم بانکی و بورس 

  ) 1382اوراق بهادار معرفی کرد . ( هادیان و ترکی ، 

  

  نرخ سود بانک ها 

) سهام  3) وام غیر سپرده و  2) سپرده ها ،  1سه منبع مالی براي بانک ها وجود دارد : 

ده . حساب هاي سپرده بر چند نوع است . سپرده هاي دیداري عادي و عایدات تقسیم نش

( حساب هاي جاري ) هیچ بهره اي نمی پردازند هر وقت می خواهد از آنها برداشت می 

کند . به سپرده هاي پس انداز بهره تعلق می گیرد و این بهره یا در واقع همان سود معمولاً 

رد و معمولاً صاحب حساب می تواند هر کم تر از بهره بازار است ، سررسید مشخص ندا

وقت خواست از آن ها برداشت کند . سپرده هاي مدت دار زمان سررسید ثـابتی دارنـد و   

نرخ سود ي که می پردازند یا ثابت است یا متغیر . در مورد برخی از این سپرده هاي مدت 

می توانـد پـیش از    دار می توان در صورتی که سپرده گذار نیاز به وجوه نقد داشته باشد ،
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زمان سررسید وجوه خود را از بانک بیرون بکشد اما سپرده گذار باید جریمه اي بپردازد . 

  )  1376( فبوزي و دیگران ، 

  

  نرخ بازده سرمایه گذاري 

 بـه  ،یزمـان  دوره یـک  در پـول ی فعل ـ ارزش: به طور کلی سرمایه گذاري عبارت است از 

  : يبرا گذارهیسرما هب که ندهیآ دری داتیعا کسب منظور

  .وجوه افتیدر زمان )1

  تورم انتظار مورد نرخ) 2

  . دهدیم پاداشی آتي هاپرداخت در نانیاطم عدم) 3

. باشـد  شـرکت  یک ای یبازنشستگ صندوق یک دولت، فرد، یک تواندیم گذارهیسرما 

 در هاشرکت يگذارهیسرما مانند. شودیم هايگذارهیسرما انواع شامل فیتعر این نیهمچن

ي کالاهـا  قرضـه،  اوراق سـهام، ي رو بر افراد توسطي ارذگهیسرما و هادستگاه و زاتیتجه

  ) 1378( هیبتی ، نیکومرام و رهنما ،  . مستغلات و نیزم یا بادوام،

با توجه به اینکه در این تحقیق سرمایه گذاري در بورس مطرح می باشد و هـر سـهم   

  زده سرمایه گذاري را می توان به صورت زیر بیان نمود :داراي بازده است ، لذا نرخ با

میانگین حسابی نـرخ هـاي بـازده شـرکت     « نرخ بازده سرمایه گذاري عبارت است از 

  » .هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

  

  ادبیات نظري تحقیق 

 کـه  دهدیم اننش ،ياقتصاد توسعه و رشد بري ماد نظام ریتاث با بطمرت مطالعات نهیشیپ

 وجـود ي اقتصاد توسعه و رشد اتینظر انواع کهي طور به د،یگردی معرفي متعدد اتینظر

 رشـد ي هـا مـدل . داننـد یم امر نیا در موثر و لیدخ رای گوناگون عوامل یک هر که دارند

 مختلـف ي هـا مدل از استفاده و مختلفي هايتئور انواع ازي ریگبهره با زابرون و زادرون

 راي اقتصـاد  توسـعه  و رشـد  روند بر رگذاریتاث مهمي رهایمتغ اندکردهی سعی سنج اقتصاد

 امـا . دهند نشان مختلفي کشورها در را یک هر بودن موثر زانیم و نقش و کردهیی شناسا

ي گذارهیسرما سمت به آن تیهدا و اندازپس سهمي اقتصاد رشد اتینظری تمام اغراقیب

ي هـا يتئور و اتینظر. دانندیمي اقتصاد رشد عوامل نیتریاصل ازی یک عنوان به را موثر
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 ـز. باشدیم ارزشمند و مهم را اندازپس نهیزم نیا در زیني اقتصاد مختلف  نیتـر یاصـل  رای

  . است هیسرما و ثروت انباشت بر موثر شاخص

 او. نمـود  اشـاره  »روسـتو « توسـعه  و رشد هینظر به توانیمي اقتصاد اتینظر جمله از

 حدود ازي گذارهیسرما و اندازپس نرخ آن در که داندیمي امرحله راي اقتصاد زیخ مرحله

 »رودن اشـتان  روزن« روسـتو  بـر  علاوه. یابد شیافزا درصد 12 از شیب به درآمد درصد 5

 ـآم تی ـموفق تـداوم  و رشـد  خط دري اقتصاد گرفتن قراري برا لازم شرط  داشـتن  را آن زی

. بالاست سطح در هم آن اندازپس شیافزا مستلزم امر نیا که داندیمي گذارهیسرما حداقل

  ) 1378( هیبتی و نیکومرام و رهنما ، 

 بهي اقتصاد رشدي براي جدی مانع را اندازها پس قلت »سامرز«ی یعن گرید نظرصاحب

 ژاپن کهي اگونه به. داندیم اندازپس راي وربهره شیافزاي هاشهیر نیترمهم و آورده شمار

 تجربـه ي وربهره در برابر سه معادلي رشد نرخ کایآمر برابر سه از شیبي اندازپس نرخ با

 زی ـنی شـرق  جنوبي ایآس ژهیو به توسعه حال دري کشورها مورد در). 1986( است نموده

 تـراکم  انی ـجر ماسون. اندشده شمردهي دیکل و مهم اریبسي گذارهیسرما و اندازپس نقش

  :داندیم همرحل سه شامل را هیسرما

  اندازهاپسی واقع حجم در شیافزا )1

  یمال وی پول موسسات قیطر از اندازپس منابع جیبس )2

  .مجدد هیسرما تراکم منظور به شده اندازپس وجوهي گذار هیسرما )3

 رشـد  و سـهام  بـازار  توسـعه  رابطـه  دربـاره  قیتحق به نه،یزم نیا در نیمحقق ازی برخ

 ابتـدا  رشـد  و سـهام  بازار نیبی ارتباط هرگونه افتنی يبرا. اندپرداخته مدت بلندي اقتصاد

 مطالعـات  ازي اریبس ـ. ردیگ قرار مدنظر دیبای مال نظام توسعهي برا شده فیتعري رهایمتغ

 نظام توسعهي براي اریمع عنوان بهی متنوعي هاشاخص در رای مل دیتول ازی مال بازار سهم

-مـدل  از اسـتفاده  با و مختلفي کشورها مورد در هایبررس نیهمچن. اندکردهی معرفی مال

ي سر هاي مدل قالب در هایافته. اندبودهی مقطع وی زماني سر شکل بهی سنج اقتصادي ها

 ـا کـه  اسـت  همـراه ي اقتصاد رشد با اًیقوی مال توسعه که دهدیم نشانی مقطع وی زمان  نی

 تا که است آن بر »ننسویراب جان« مثالي برا. کرد ریتعب مختلف صور به توانیم رای همراه

 ـا کشاند،یم خود دنبال به رای مال نیتام مقوله بنگاه کهیی جا  اسـت ی عمـوم ي اقاعـده  نی

 ـ تنها شاخص دو نیا نیبي قو رابطه که معتقدند گریدی برخ  مثبـت ی همبسـتگ  یـک  نیمب
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 وتوسـعه ی مـال  توسعهي رو مختلفي هاشوك انیهمز اثرات ازی ناش را آن دیبا که است

  ( همان منبع قبل ) .انستدي اقتصاد

 شده نییتع شیپ از عناصر ایآ که دید دیبا ریتعب نیا سقم و صحت درباره قیتحقي برا

 باشـند یم مرتبط رسد،یم ظهور به متعاقباً که رشد ومنابع رشد دهیپد بای مال بخش توسعه

 ـ عناصر نیا که دهدیم نشان جینتا ریخ یا  بلندمـدت  رشـد ي بـرا ی خـوب ي نماگرهـا  شیپ

 نـرخ  وی کیزیف هیسرما انباشت نرخی مال توسعه کهي نحو به شوند،یم محسوبي اقتصاد

 رشد نیب ارتباط که گفت توانیم جهینت در. کندیمی نیبشیپی خوب به راي وربهره در رشد

 از تنهـا  نـه ی مـال  نیتـام . ستینی اتفاق و سادهی همزمان وی همراه یک تنهای مال توسعه و

-یمي رهبر راي اقتصاد رشدي قوی صورت به که رسدیم نظر به بلکه د،کنینم تیتبع رشد

 نیتـام  ارتبـاط ي اقتصـاد  وی مال توسعه با همزماني هاشوك مثبتی همراه علاوه به کند،

 دارا راي اقتصاد توسعه ازیی بالا نسبتاً سطوح کشورها تیوق. دهدینم حیتوض را رشدی مال

  .یافت خواهدي شتریب نسبتاً سرعت ندهیآ سال 30 تا 10دري اقتصاد رشد هستند

ی شـوندگ  نقـد  و اقتصاد در بهادار اوراق بازار اندازه زین نهیزم نیا دري گرید مطالعات

 سـوپ یو چونـگ ( انـد داده قـرار  مدنظر هیسرما بازار دری اصلي رهایمتغ عنوان به را بازار

 مطالعــاتي راســتا در) 2003 ســال در 1والــن و نــایروج ،)2003( والــو و یوجــا ،)2002(

 در کشـور  74ي برا رایی تابلو مدلي اقتصاد رشد بری مال بخش توسعهي اثرگذار رامونیپ

 اثـرات  کـه  بـود  آن ازی حـاک ی بررس نیا جینتا. اندزده نیتخم 1995-1961ي هاسالی ط

 ـ یافتـه  توسعه حال دري کشورها دری مال بخش توسعه  ـا در. باشـد  متفـاوت  توانـد یم  نی

 از غالباًي اقتصاد رشد بر هیسرما اثرات درآمد کمي کشورها در که دیدگر مشخصی بررس

ی مال توسعه بالا و متوسط بادرآمدي کشورها دری ول است بوده گذارهیسرما انباشت قیطر

 ـا جینتـا  گـر ید عبـارت  به. است شدهي اقتصاد رشدي وربهره شیافزا به منجر ی بررس ـ نی

 طـه یح در اسـتگذاران یس نـزد  مهم عوامل عنوان به راي اقتصاد رشد و درآمد سطح تفاوت

 ـنمایم ـ گوشـزد ی مـال  بخـش  توسـعه  خصوصـاً  وی اسیسي هايریگمیتصم ( هیبتـی ،   .دی

  ) 1378نیکومرام و رهنما ، 

                                                
1 Felix Rioja and Meven Valev, Finance and source of Growth at Various of 
Economic Development Department, Georgia State University.  



 گذاري...  ها و نرخ بازده سرمایه بررسی تاثیر نرخ سود بانک

دومشماره  مجله مطالعات مالی /   37 

 سـهام  ارزش نسـبت  ،یبانک ستمیس بهی خصوص بخشی بدهي رهایمتغ مطالعه نیا در

 معامله سهام ارزش و بازار تیفعال هدرج ازي اریمع عنوان به بازار کل ارزش بر شده معامله

ی مال بخش توسعهي هاشاخص بازاری شوندگ نقد ازي اریمع بهی مل ناخالص دیتول به شده

 معاملـه  سـهام  ارزش کـه  دهدیم نشان آزمون نیا. اندشدهی معرف هیسرما بازار بر دیتاک با

 اثـر  و گـذارد یمي جا بري اقتصادي وربهره وي اقتصاد رشد بری مثبت مشخصاً اثرات شده

 رشدي رهایمتغي رو بری نقدشوندگ شاخص اثر نیهمچن. استی معنیب هیسرما رشد بر آن

  )همان منبع( .است بوده دارتریمعن و شتریب مراتب به هیسرما انباشت وي وربهره ،ياقتصاد

بررسی تأثیر نـرخ سـود تسـهیلات بـانکی بـر       "، تحقیقی تحت عنوان  1384در سال 

انجام شد که این نتیجه حاصل شد که در اقتصاد ایران از  "ذاري در اقتصاد ایران سرمایه گ

آنجایی که میزان نرخ سود و تغییرات آن به صورت دستوري تعیین مـی شـود ، در نتیجـه    

  کاهش یا افزایش نرخ سود تأثیري بر افزایش یا کاهش سرمایه گذاري نخواهد داشت . 

که در سـال   "اسطه هاي مالی بر رشد اقتصادي ایران تأثیر و "در تحقیقی تحت عنوان 

انجام شد نتایج حاصله نشان می دهد کـه رابطـه بـین واسـطه هـاي مـالی و رشـد         1385

اقتصادي در ایران منفی بوده و میزان اثرگذاري آن بر رشد اقتصادي بسیار ناچیز اسـت بـه   

شـد اقتصـادي در ایـران    گونه اي که نمی توان ارتباط نزدیکی بین واسطه هـاي مـالی و ر  

  برقرار کرد . 

  

  فرضیات تحقیق 

با توجه به مبانی نظري که در تحقیق حاضر ارائه شده است ، فرضیات تحقیق به شرح 

  زیر بیان می گردد :

  بین نرخ سود بانک ها و رشد اقتصادي همبستگی مثبت وجود دارد . )1

  ارد . بین نرخ سرمایه گذاري و رشد اقتصادي همبستگی مثبت وجود د )2

  بین نرخ سود بانک ها و نرخ بازده سرمایه گذاري رابطه معنی داري وجود دارد . )3

  

  روش تحقیق

 از منظـور  .اسـت  ، میـدانی و توصـیفی   يدکاربر نوع از قیتحق روش پژوهش، نیا در

 از منظور و شودیم انجام شرکتی واقع طیمح یا عمل دانیم در که است نیا بودنی دانیم
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 ـن هـدف  نظـر  از. پـردازد یم موجود تیوضع فیتوص به که است نیای فیتوص  قی ـتحق زی

این تحقیق بر پایه روش تحقیق پیمایشـی از نـوع همبسـتگی     . شودیم محسوبي کاربرد

طراحی شده است . مطالعات همبستگی صرفا متغیرها را در مواردي که بر پدیـده خاصـی   

تابخانه اي ، که بـا اسـتفاده از   تأثیر دارند بررسی می نماید . روش جمع آوري اطلاعات ک

  منابع کتابخانه اي ، اینترنتی و نرم افزار ره آورد صورت گرفته است . 

  

  جامعه آماري 

 ـا کشـور ي اقتصـاد  توسعه و رشد آن تیماه علت به قیتحق نیا دري آمار جامعه  رانی

  .باشدیم

  حجم نمونه 

  .است برابر جامعه حجم با قیتحق نیا در نمونه حجم

  و تحلیل اطلاعات تجزیه 

تـا سـال    1376جهت شناسایی نرخ سود بانک هـا از سـال    تعیین نرخ سود بانک ها:

  از بانک مرکزي ایران اطلاعاتی به شرح زیر دریافت شد: 1386

  

  

  

  

  

  نرخ سود بانکها

 ( سپرده هاي بلندمدت پنج ساله )
  سال

15.00 1376  

15.00 1377  

15.00 1378  

15.00 1379  

15.00 1380  

15.00  1381  

15.00 1382  

15.00  1383  

17.00 1384  

16.00 1385  

17.50 1386  
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  تعیین نرخ بازده سرمایه گذاري در نظام مالی(بورس):

بـا   جهت محاسبه نرخ سود سرمایه گذاري در بورس از روش زیر اسـتفاده مـی شـود:   

محاسبه بازده  ی یابیم.محاسبه میانگین بازده هاي روازنه به بازده هاي ماهانه سهام دست م

    بازار از رابطه ذیل صورت می پذیرد:

100
1

12 



P

PP
R m  

  بازده بازار. mRشاخص کل روز  و  2P،  شاخص کل روز ماقبل  1P که در آن:

 

 

  تعیین  رشد اقتصادي :

تـا سـال    1376جهت گردآوري داده هاي مربوط به نرخ رشد اقتصادي ایران از سـال   

  افت شد.، اطلاعاتی به شرح زیر از بانک مرکزي ایران دری1386

  

  سال  گذاري نرخ بازده سرمایه

-.59  1376  

6.12 1377  

36.69 1378  

34.08 1379  

26.82 1380  

30.15  1381  

88.90 1382  

8.49  1383  

-11.62 1384  

5.44 1385  

8.81 1386  

  سال (GNP)رشد اقتصادي 

292187. 1376  

282066. 1377  

308760. 1378  

323094. 1379  

336070. 1380  

371021.  1381  

399703. 1382  

436170.  1383  

499550. 1384  

495149. 1385  

544437. 1386  
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  آزمون نرمال بودن متغیرها

می باشد لذا باید نرمال بـودن یـا    30به دلیل اینکه حجم نمونه هاي مورد نظر کمتر از 

بـراي آزمـون نرمـال بـودن متغیرهـا، از آزمـون        نرمال نبودن ایـن متغیرهـا آزمـون شـود.    

  شود : کلموگروف اسپیرنف به شرح زیر استفاده می

  

One-Sample Kolmogorov – Smirnov Test 

 
نرخ سود 

  بانکها

نرخ سرمایه 

 گذاري

نرخ رشد 

 اقتصادي

N  
Normal Parameters 

a,b 
  

Most Extreme 
Differences 

  

Kolmogorov-
Smirnov Z 

Asymp. Sig. (2-
tailed) 

Mean  
Std. 

Deviation 
Absolute 
Positive 
Negative 

11 
15.5000  
.92195 
.433 
.433  
-.294 
1.438 
.032 

11 
21.2081  
27.28303 

.221 
.221  
-.121 
.732 
.658 

11 
389837.00  
92030.406 

.175 
.175  
-.146 
.580 
.889 

a. Test distribution is Normal. b. Calculated from data. 

 

  شویم که متغیرها نرمال نمی باشند .با توجه به نتایج آزمون متوجه می تحلیل:

  

   اول : آزمون فرضیه

جهت آزمون فرضیه یک، بین نرخ سود بانک ها و نرخ رشد اقتصادي همبستگی مثبت 

از روش هاي آماري زیر جهت آزمون فرضیه  =  5سطح احتمال خطاي % وجود دارد در

  صفر استفاده شده است:

  H0بین نرخ سود بانک ها و نرخ اقتصادي همبستگی مثبت وجود ندارد :  

   H1بین نرخ سود بانک ها و نرخ اقتصادي همبستگی مثبت وجود دارد : 

ا (بانک هاي دولتی، خصوصی) بر الف) جهت شناسایی تأثیر نرخ سود سپرده هاي بانک ه

  ) از روش اسپیرمن به شرح زیر استفاده شده است: GNPروي رشد اقتصادي (
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در صورتی که تعداد داده ها کم باشد و فرض نرمال بودن آنها مقبول نباشد از ضـریب  

همبستگی دیگري استفاده می شود که مبنی بر مقادیر اصلی نبوده و بر اسـاس رتبـه هـاي    

محاسبه می شود . این ضریب همبستگی اسپیرمن نام دارد که از طریق رابطـه زیـر   داده ها 

  محاسبه می شود .

)1(

)(6
1

2

2




nn

di
r

  

تعداد داده هـا و   nدر این رابطه  2di       مجمـوع مجـذورتفاوت رتبـه هـاي دو متغیـر

  باشد. می

رشد نرخ 

  اقتصادي
    ها سود بانکنرخ 

**786/0  

002/0  

11  

000/1  

0  

11  

 
 

  

نرخ 

سود 

   بانکها

  000/1  

0  

11  

**786/0  

002/0  

11  

 
 

  

نرخ 

  اقتصادي

**

  

   تحلیل :

محاسبه شده توسـط آزمـون اسـپیرمن معـادل      Sigدر این خروجی با توجه به این که 

صفر رد  Hاست بنابراین فرض  Sig < αبه دست آمده است و با توجه به اینکه  0/002

  می شود در نتیجه بین نرخ سود بانک ها و رشد اقتصادي همبستگی مثبت وجود دارد .

  

  آزمون فرضیه دوم

% از آزمون پیرسون جهـت آزمـون   5دوم، در سطح احتمال خطاي جهت آزمون فرضیه 

  فرضیه صفر استفاده شده است: 
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  H0بین نرخ بازده سرمایه گذاري و رشد اقتصادي همبستگی مثبت وجود ندارد :  

   H1بین نرخ بازده سرمایه گذاري و رشد اقتصادي همبستگی مثبت وجود دارد  : 

  

سرمایه گذاري (نظام مالی ) بر روي رشـد اقتصـادي    ب) جهت شناسایی تأثیر نرخ بازده 

)GNP :از روش پیرسون به شرح زیر استفاده شده است (  

براي بیان رابطه دو متغیر که با استفاده از مقیاس فاصله اي اندازه گیري شده انـد ضـریب   

م همبستگی پیرسون مناسبت دارد. براي استفاده از این آزمون، رعایت مفروضه هاي زیر لاز

  است.

  مقیاس اندازه گیري حداقل فاصله اي باشد. -1

  رابطه بین دو متغیر خطی باشد. -2

  متغیرها به صورت دو متغیر داراي توزیع نرمال باشند. -3

هر رکورد نمونه تصادفی از جامعه باشد و داده هر آزمـودنی، مسـتقل از داده    -4

ون همبستگی پیرسون به صـورت زیـر   تابع آماره آزم دیگر آزمودنیها در این متغیرها باشد.

  است.

  

   2222 YYNXXN

YXXYN
r




 

 
 

  رشد اقتصادي
نرخ بازده 

  گذاري سرمایه
Correlations  

236/0 -  

242/0 -  

11  

1  

  

11  

Pearson Correlation 
Sig. (1-tailed) 

N  
  گذاري نرخ بازده سرمایه

1  

  

11  

236/0 -  

242/0 -  

11  

Pearson Correlation 
Sig. (1-tailed) 

N  

  رشد اقتصادي
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  تحلیل:

باشد و این مقدار از می 2420/محاسبه شده در این تحقیق برابر  sigبا توجه به اینکه 

05/0=α    بزرگتر است، بنابراین فرضH0 گذاري پذیریم یعنی بین نرخ بازده سرمایهرا می

  و رشد اقتصادي همبستگی مثبت وجود ندارد.

 

   آزمون فرضیه سوم :

% از آزمون اسپیرمن جهت آزمـون  5رضیه سوم، در سطح احتمال خطاي جهت آزمون ف

  فرضیه صفر استفاده شده است: 

   H0بین نرخ سود بانک ها و نرخ بازده سرمایه گذاري رابطه معنی داري وجود ندارد : 

   H1بین نرخ سود بانک ها و نرخ بازده سرمایه گذاري رابطه معنی داري وجود دارد : 

  

یی تأثیر نرخ سود بانک ها بر روي نرخ بـازده سـرمایه گـذاري از روش    ج ) جهت شناسا

  اسپیرمن به شرح زیر استفاده شده است:

  

رشد نرخ 

  اقتصادي
    ها سود بانکنرخ 

474/0 -  

141/0  

11  

000/1  

0  

11  

 
 

  

نرخ 

سود 

   بانکها

  000/1  

0  

11  

474/0 -  

141/0  

11  

 
 

  

نرخ 

  اقتصادي

  

  تحلیل: 

محاسبه شده توسـط آزمـون اسـپیرمن معـادل      Sigدر این خروجی با توجه به این که 

صفر را  Hاست بنابراین فرض  Sig > αبه دست آمده است و با توجه به اینکه  0/141

سود بانک ها و نرخ بازده سرمایه گذاري رابطه معنـی داري    می پذیریم در نتیجه بین نرخ

  وجود ندارد .
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  طراحی مدل جهت پیش بینی  

با توجه به این که هدف از انجام این تحقیق ارائه مدلی جهت پیش بینی شـرایط آتـی   

رشد اقتصادي ایران با توجه به تأثیر گذاري دو متغیر نرخ سود بانـک هـا و نـرخ سـرمایه     

در حالی که سایر عوامل و متغیرهاي تأثیرگذار دیگر را ثابت فرض کرده ایم  گذاري است

لذا با استفاده از آزمون همبستگی و رگرسیون به طراحی مدلی جهت پـیش بینـی مبـادرت    

  می ورزیم .

ذکر این نکته حائز اهمیت است که به دلیل محدود بودن تعداد داده ها و این موضـوع  

  شند چندان نمی توان به این مدل اتکا نمود .که متغیرها نرمال نمی با

الف) جهت شناسایی تأثیر نرخ بازده سرمایه گذاري (نظام مالی) و نرخ سپرده گـذاري  

) از روش رگرسیون GNPبانک ها (بانک هاي دولتی، خصوصی) بر روي رشد اقتصادي (

  چند متغیره به شرح زیر استفاده شده است: 

  

Variables Entered / Removedb 
Model Variables Entered Variables Removed Method 

1  
 نرخ سرمایه گذاري

 نرخ سود بانکها
0  Enter 

a. All requested variables entered.  b.  =(متغیر وابسته : رشد اقتصادي) 

  تحلیل: 

در این خروجی متغیرهاي مستقل وارد شـده، متغیرهـاي حـذف شـده و روش مـورد      

  دهد.ن را نشان میاستفاده رگرسیو

  

Model Summary 

Model R R Square  
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
1  .852a .727 .658  53798.05947 

  a. Predictors: (Constant)نرخ سود بانک , سرمایه گذارينرخ بازده 

  :تحلیل

تعیـین  خروجی حاضر به ترتیب ضریب همبستگی چندگانه، ضـریب تعیـین، ضـریب    

  کند.تعدیل شده و خطاي معیار تخمین را رائه می
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 Adjusterdجدول حاضر، حاوي اطلاعاتی در مورد کارایی مدل است هر چه مقدار

R square  یاR Square  به یک نزدیکتر باشد مدل کاراتر است. در این تحقیق مقدارR 

Square  شود.تایید میباشد که حاکی از آن است که کارایی مدل می 727/0برابر  

روش دیگري که جهت شناسایی تأثیر نرخ بازده سرمایه گذاري (بورس) و نرخ سپرده 

به شرح زیر استفاده  ANOVA) از روش GNPگذاري بانک ها بر روي رشد اقتصادي (

  شده است: 

  

ANOVAb 

Model 
Sum of 
Squares 

df Mean Square F Sig. 

1 
Regression 
Residual 

Total 

6.2E+O1O 
2.3E+010 
8.5E+010 

2 
8 
10 

3.077E+OlO 
2894231202 

10.632 .006a 

 .bمتغیر وابسته : رشد اقتصادي) (   Predictor ( Constant)a .نرخ بازده سرمایه گذاري ، نرخ سود بانک ها 

  

  تحلیل: 

خروجی سوم، حاوي تحلیل واریانس رگرسیون، به منظور بررسی قطعیت وجود رابطه 

باشد، پس فرض خطی بـودن  % می5کمتر از   sigاست در تحقیق حاضر خطی بین متغیره

  شود.مدل تایید می

جهت شناسایی شدت تأثیر متغیرهاي مستقل (نرخ سود بانک ها و نرخ بـازده سـرمایه   

ــا     ــادي ی ــد اقتص ــته (رش ــر وابس ــر روي متغی ــذاري) ب  Standardized) از GNPگ

Coefficient )Beta.استفاده می شود (  

  

Coefficients a  

 
 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

 
t 

 
Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) 

 نرخ سود بانکها

 گذاري سرمایه نرخ

-1039155 
91394.420 
583.658 

327001.22 
20627.346 

697.044 

-  
0.916 
0.173  

-
3.178 
4.431 
.837 

.013 

.002 

.427 

  .aر وابسته : رشد اقتصادي)(متغی
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  تحلیل:

به ترتیب ضرایب رگرسیون و مقدار ثابت ارائه شده  Bدر خروجی چهارم و در ستون 

  باشد:است و بنابراین در این مثال معادله رگرسیون به صورت زیرمی

Y=-1039155+91394/420x1 

،  βسـتون  بقیه ستونهاي این خروجی نیز شامل این موارد است: خطاي معیار ضرایب 

بتا (مقدار استاندارد شده ضرایب که نشان دهنده میـزان تغییـر در متغیـر وابسـته بـه ازاي      

تغییري به اندازه یک انحراف معیار در متغیر مستقل است). که هرچه قدر، قـدر مطلـق آن   

  دهد. تر متغیر وابسته و متغیر مستقل را نشان میبزرگتر باشد رابطه قوي

با عدد صـفر   βهت آزمون فرض تساوي هر یک از ضرایب ستون که ج sigو  tآماره 

آزمون تساوي ضرایب رگرسیون، نرخ سود  sigارایه شده است. از آنجا که در این تحقیق 

% اسـت بنـابراین فـرض تسـاوي     5باشد که این مقدار کـوچکتر از  می 002/0بانکها برابر 

رج کـردن آنهـا از معادلـه    شـود و نیـازي بـه خـا    ضرایب رگرسیون و مقدار ثابـت رد مـی  

باشد. به عبارت دیگر این متغیر ( نرخ سود بانکها ) و مقدار ثابت بـر متغیـر   رگرسیون نمی

  وابسته ( رشد اقتصادي ) تاثیرگذارند. 

باشـد و  مـی  427/0آزمون برابر  sigگذاري از آنجایی که اما درمورد نرخ بازده سرمایه

نیاز به خارج کردن آن از معادله رگرسیون داریـم. بـه    % بیشتر است بنابراین5این مقدار از 

گذاري ) بـر متغیـر وابسـته ( رشـد اقتصـادي )      عبارت دیگر این متغیر ( نرخ بازده سرمایه

کنیم که بیشـترین تـاثیر پـذیري    تاثیري ندارد و بنابراین با توجه به این جدول مشاهده می

باشـد ، ولـی   می = 916/0βه برابر ناشی از نرخ سود بانکهاست ک (GNP)رشد اقتصادي 

باشد ، کـه در مقابـل تـاثیر    می = 173/0βگذاري در بورس برابر با تاثیر نرخ بازده سرمایه

گذاري از ها بسیار ناچیز است و همچنین که قبلاً گفته شد نرخ بازده سرمایهنرخ سود بانک

  گردد.معادله رگرسیون حذف می

  

  نتیجه گیري

تحقیق حاضر ، توان نرخ سود بانکها در مقایسه با نرخ بازده سرمایه با توجه به نتایج  

گذاري در تأثیر گذاري بر رشد اقتصادي در کشور ما ایران بسیار بیشتر است بـه گونـه اي   

که می توان گفت نرخ بازده  سرمایه گذاري بر رشد اقتصادي کشور ایران تقریباٌ بی تـأثیر  
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به دست آمد و همـانطور کـه در معادلـه رگرسـیون بـه      است وهمانطور که از نتایج آزمون 

دست آمده در فصل چهارم مشـاهده مـی شـود ، متغیـر نـرخ سـرمایه گـذاري از معادلـه         

رگرسیون حذف شده است . تبیین و بررسی جود رابطه معنی دار میان دو متغیر نرخ سـود  

بطـه معنـی داري   بانکها و نرخ سرمایه گذاري در فرضیه سوم نشان میدهد که هیچگونـه را 

بین این دو متغیر وجود ندارد . گرچه به لحاظ نظري ، تغییرات نرخ سود تسهیلات بانـک  

ها باید در سطح سرمایه گذاري ها موثر باشد ، اما در اقتصاد ایران از آنجایی که میـزان آن  

به صورت دستوري تعیین شده و تمایلات فعالان بازارهاي مالی در آن انعکاسـی نـدارد و   

همچنین در سطوح فعلی نرخ سود تسهیلات ، تقاضاي منابع مالی بـراي سـرمایه گـذاري    

بیش از منابع فراهم شده توسط نظام بانکی است ـ کاهش نـرخ سـود تسـهیلات موجـب      

افزایش سرمایه گذاري ها نخواهد شد .بنابراین در سیاستگذاري ، آزاادسازي بازارهاي مالی 

م مالی و در نتیجه استفاده از ابزارهاي پولی موثر ، می توانـد  و اجازه فعالیت رقابتی در نظا

  بر سطح سرمایه گذاري ها موثر باشد .

  

  پیشنهادات مبتنی بر تحقیق 

با توجه به نتایج آزمون اول پیشنهاد می شود کـه بـا در نظـر گـرفتن تـورم موجـود ،       

ت گیرد ، در تمهیدات لازم جهت جذب سپرده هاي صاحبان سرمایه توسط بانک ها صور

صورت نیاز نرخ سود سپرده ها افزایش داده شود ، تسهیلات بیشتري به مشتریان بانک هـا  

داده شود ، از ابزارها و روش هاي تبلیغاتی گسترده تر و با کیفیت بهتري اسـتفاده شـود و   

روش هایی از این قبیل که به سبب آن افراد براي پس اندازسرمایه خود در بانکهـا تمایـل   

ري پیدا کنند. با توجه به نتایج آزمون دوم پیشنهاد می شود عوامل دیگري که بر رشـد  بشت

اقتصادي تأثیرگذار هستند مانند سیاست هاي تجاري ، بار تکفل ، نقدینگی و... مورد توجه 

قرار گیرند . و با توجه به آزمون سوم به این نتیجه می رسیم که به عنوان مثال بـا کـاهش   

نمی توان سرمایه گذاري را افزایش داد در نتیجه باید از اقدامات دیگـري   نرخ سود بانکها

منجمله طراحی یک نقشه و استراتژي جامع به منظور هدایت و پشتیبانی از سرمایه گذاري 

، محترم شمردن قراردادها و عدم تعارض به سرمایه هاي بخش خصوصی ، تـأمین امنیـت   

وناگون، کاهش تصدي گـري دولـت و التـزام بـه     حقوقی فعالان اقتصادي در زمینه هاي گ
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تعهدات و وعده هاي اقتصادي و فعالیت هاي از این قبیل جهت  تشویق افراد به سـرمایه  

 گذاري استفاده کرد .

  

  پیشنهاد جهت تحقیقات آتی 

همانطور که می دانیم عوامل بسیاري هستند که رشد اقتصادي از آنها تأثیرپذیر است که 

تأثیر این عوامل ، نحوه تأثیرگذاري این عوامل با توجه به شرایط مختلف  میزان و چگونگی

، تأثیر ترکیبی مجموعه اي از این عوامل تأثیرگذار و ....... مستلزم تحقیقات و پژوهش هاي 

  آتی می باشد که در ذیل پیشنهاداتی ارائه می گردد :

ات ـ تورم و ...) بـر رشـد    ( واردات ـ صادر بررسی تآثیر متغیرهاي کلان اقتصادي )  1

  اقتصادي ایران 

  بررسی تأثیر متغیرهاي کلان اقتصادي بر فعالیت بازار سرمایه )  2

  بررسی تأثیر ارزش افزوده اقتصادي بر رشد اقتصادي ایران )  3

  بررسی تأثیر ساختار جمعیت بر رشد اقتصادي )  4

  

  

 منابع و مآخذ

هاي اقتصاد کلان ـ شاکري ، عبـاس ـ     برانسون ، ویلیام . اچ ـ تئوري و سیاست  )1

1384   

   1378دورنبوش ، فیشر ، استانلی و رودریگر ـ اقتصاد کلان ـ تقوي ، مهدي ـ   )2

کرمی ، افشین ـ ارزیابی متغیرهاي موثر بررفتار پس انداز ملی در اقتصاد ایران ـ    )3

  1382ـ  27پژوهشنامه بازرگانی ـ شماره 

یا ـ اثر نرخ سود تسهیلات سیسـتم بـانکی بـر     ختایی ، محمود و سیفی پور ، رو )4

  1384ـ  18سرمایه گذاري در اقتصاد ایران ـ پژوهشنامه اقتصادي ـ شماره 

  1381دوانی ، غلامحسین ـ بورس سهام ( نحوه قیمت گذاري سهام ) ـ  )5

هیبتی ، فرشاد و نیکومرام ، هاشـم ورهنمـاي رودپشـتی ، فریـدون ـ بازارهـا و         )6

 1378نهادهاي مالی ـ 
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 –موسسه عالی بانکـداري ایـران    –اقتصاد پول و بانکداري  –توتونچیان ، ایرج  )7
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