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 چکيده

د هاي رشلاي بوسيله مدوري سرمایه و رشد اقتصادي بطور گستردهاثرات توسعه بازار مالي بر ارتقاء بهره

 در اصطکاک موثر طور به تواندمي مالي توسعه ادبيات علم اقتصاد مورد بحث قرار گرفته است.زا در درون

 پيشرفت و كارایي بهبود طریق از را وري كل عوامل توليدبهره رشد و دهد كاهش را اقتصادي سيستم

 سازيبهينه. نيست مثبت هميشه سرمایه تخصيص بر مالي توسعه تأثير حال، این با. دهد ارتقا تکنولوژیکي

وري كل بهره رشد تواندمي منابع تطابق عدم و دهد ارتقا را وري كل عوامل توليدبهره رشد تواندمي منابع

وري بهره بر ناهمگوني تأثير مالي توسعه اقتصادي، توسعه مختلف مراحل كند؛ به عبارتي در مهار را عوامل توليد

این اساس مسئله پيش روي پژوهش حاضر این است كه تاثير بر . دارد مختلف كشورهاي در كل عوامل توليد

پذیرید. به این منظور وري كل عوامل توليد چگونه از سطح درآمد كشورها تاثير ميتوسعه مالي بر شاخص بهره

وري كل هاي درآمدي جداگانه دسته بندي شده و رابطه بين توسعه مالي و بهرهكشورهاي منتخب در گروه

با استفاده از روش اقتصادسنجي پانل دیتا در نرم  2023-2010ر این كشورها در دوره زماني عوامل توليد، د

ضریب متغير توسعه دهد كه نتایج حاصل از برآورد مدل در این پژوهش نشان مي آزمون شد. Eviewsافزار 

 0121/0و  0826/0 مالي در كشورهاي با درآمد بالا و كشورهاي با درآمد متوسط معنادار و مثبت و به ترتيب

حاصل شده است، در حالي كه ضریب این متغير در كشورهاي با درآمد پایين معنادار نشده است. بر این اساس 

 .وري كل عوامل توليد در كشورهاي با درآمد پایين شودتوسعه مالي نتوانسته است باعث بهبود شاخص بهره

 هاي كليديواژه

 ليد، سطح درآمد، پانل ديتاوري كل عوامل توتوسعه مالی، بهره 
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 مقدمه -1

 اقتصادي توسعه اصلي و هسته اصلي محركه نيروي عنوان به شدن تبدیل حال در تدریج امروزه توسعه مالي به

 ناشي اخلاقي خطر و نامطلوب انتخاب بر موثر طور به توانند مي مالي هاي سيستم. (2020، 1است )لي و ليائو

 دهند تخصيص بالا سود انداز چشم با گذاري سرمایه هاي پروژه به را وجوه و كنند غلبه اطلاعات تقارن عدم از

( 1993) 3لوین و رابرت كينگ. (1990، 2جووانوویچ و وود دهد )گرین مي افزایش را وري بهره خود نوبه به كه

 بهره بهتر، مالي هاي سيستم كه كردند اشاره و كردند معرفي زا درون اقتصادي رشد مدل به را مالي بخش

 . بخشد مي تسریع را اقتصادي رشد نتيجه در و بخشد مي بهبود را وري

 همکاران، و 4هوانگ) گذارد مي تأثير TFP بر سرمایه، تخصيص و فناوري پيشرفت طریق از عمدتاً مالي توسعه

 رشد نظریه از تکنولوژیک پيشرفت طریق از TFP رشد ارتقاي براي مالي توسعه مورد در تحقيق(. 2019

 حمایت با تکنولوژیکي نوآوري كه آنجایي از. شد شروع بود شده پيشنهاد( 1986) رومر توسط كه زا درون

 آوري فن پيشرفت توسعه و تحقيق در گذاري سرمایه است، توجهي قابل مثبت خارجي اثرات داراي مالي

 توسعه كه كند مي پيشنهاد( 2011) 5شين و بوئرا. شود مي TFP رشد باعث نتيجه در و داده ارتقا را زا درون

 كارایي بهبود طریق از را TFP رشد و دهد كاهش را اقتصادي سيستم در اصطکاک موثر طور به تواند مي مالي

. نيست مثبت هميشه سرمایه تخصيص بر مالي توسعه تأثير حال، این با. دهد ارتقا تکنولوژیکي پيشرفت و

 بوئرا. كند مهار را TFP رشد تواند مي منابع تطابق عدم و دهد ارتقا را TFP رشد تواند مي منابع سازي بهينه

 اقتصادي رشد با توسعه حال در كشورهاي یا نوظهور اقتصادهاي از برخي در كه دریافتند( 2013) 6همکاران و

                                                           
1 . Li and Liao 

2 . Greenwood and Jovanovic 

3 . King Robert and Levine 

4 . Huang 

5 . Buera and Shin 

6 . Buera and Shin 
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 شرایط و دارند كوتاهي سرمایه انباشت زمان نوآور پيشرفته فناوري با متوسط و كوچک هايشركت سریع،

. كندمي ایجاد را ماندگي عقب از ناشي منابع تطابق عدم و كندمي دشوار را مالي تامين و ندارند، كافي تضمين

 سيستم در سرمایه تطابق عدم از ناشي سرمایه ناكارآمد تخصيص كه كند مي بيان( 2016) همکاران و 1كول

  .شود مي كشورها برخي در TFP بهبود از مانع مالي

 ناهمگوني تأثير مالي توسعه اقتصادي، توسعه مختلف مراحل شود كه دربا توجه به شواهد فوق ملاحظه مي 

 TFP و مالي توسعه كه كردند ( اشاره2004) 2در این خصوص ریجا و والو. دارد مختلف كشورهاي در TFP بر

 ترویج در مالي توسعه نقش مختلف، كشورهاي در. نشود داده توضيح خطي كاملاً رابطه یک با است ممکن

سون و . دارد وجود آنها بين معکوس شکل U رابطه یک و است متفاوت توجهي قابل طور به TFP رشد

 برخي در ارتقا این اما دارد، اقتصادي رشد بر مثبتي تأثير مالي توسعه چه اگر كه ( دریافتند2016) 3كوسکام

 تنوع ناكافي توابع دليل به مالي، توسعه پایين سطوح با مالي بازارهاي. ندارد وجود درآمد كم كشورهاي از

 وريبهره با غيرتجاري هايبخش كه حالي در نيستند، بالا وريبهره با تجاري هايبخش تشکيل به قادر ریسک،

 پوشش و ریسک سازيمتنوع خدمات تواندمي یافتهتوسعه مالي سيستم یک. دارند بيشتري بقاي احتمال پایين

 موثر طور به را هاشركت در آوريفن نوآوري مورد در گذارانسرمایه ریسک هاينگراني دهد، ارائه را ریسک

( 2018) 4رویز .كند تشویق نوآوري و آوريفن ارتقاي هايفعاليت انجام براي را هاشركت سپس و دهد كاهش

 كه دریافتند( 2019) 5اسپانوس و آستریو. دارد اقتصادي رشد بر غيرخطي تأثير مالي توسعه كه كرد اشاره

 .دارد وجود اقتصادي رشد بر مالي توسعه تأثير در هایي تفاوت مالي، بحران از بعد و قبل

                                                           
1 . Cole 

2 . Rioja & Valev 

3 . Seven & Coskun 

4 . Ruiz 

5 . Asteriou and Spanos 
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وري كل عوامل توليد و در نتيجه رشد شود كه تاثير توسعه مالي بر بهرهبا توجه به شواهد فوق ملاحظه مي

 اقتصادي رشد باعث هميشه مالي عبارتي توسعه اقتصادي بستگي به سطح توسعه یافتگي كشورها دارد؛ به

بود )آركاند  نخواهد مساعد اقتصادي رشد براي مالي توسعه برسد، معيني حد به مالي توسعه شود، وقتي نمي

 از بيش سازيمالي اما است، مفيد اقتصادي رشد براي متوسط مالي (. به عبارتي توسعه2015، 1و همکاران

(. بر این اساس مسئله پيش روي پژوهش 2019همکاران،  و 2شود)فاگيولو اقتصادي رشد مانع تواندمي حد

وري كل عوامل توليد چگونه از سطح درآمد كشورها تاثير حاضر این است كه تاثير توسعه مالي بر شاخص بهره

ين توسعه هاي درآمدي جداگانه دسته بندي شده و رابطه بپذیرید. به این منظور كشورهاي منتخب در گروهمي

 شود.وري كل عوامل توليد، در این كشورها آزمون ميمالي و بهره

 

 و پيشينه پژوهش مبانی نظري -2

مالي را یک مفهوم چند وجهي است كه علاوه بر توسعه در بخش بانکي، ابعاد دیگري چون توسعه بخش  توسعه

مالي و محيط بانکي، باز بودن بخشگذاري پولي، مقررات و نظارتغير بانکي، توسعه بخش پولي، و سياست

ارتقا  ياساس يهاشرط يشاز پ ي یکيوررشد بهره(. از طرفي 1388گيرد )دادگر و نظري، نهادي را در بر مي

امر سبب  ینا یراز رود؛يبه شمار م يجهان یندهرقابت فزا یطآن در شرا يتبخش و موفق یري یکپذسطح رقابت

سود  يزانم یشو منجر به افزا يدمتوسط تول ینهكاهش هز یقاز طر ييدتول يتمام شده كالا يكاهش بها

تقاضا  يرچشمگ یشافزا يتحول ينچن يامدپ .آن بخش خواهد شد يديتول يدر واحدها یيمحصولات نها وريآ

 يدامر منجر به توسعه تول یناست. ا يخارج يدر بازارها يتوان رقابت محصولات داخل یشو از همه مهمتر افزا

و  یش یافتهافزا یدجد هايريگذایهحجم سرما يجهخواهد شد و در نت يدتول هاييتو استفاده از حداكثر ظرف

در حال توسعه در سطوح كمتر  يكه كشورها ینا یابد.يگسترش م هايبه دنبال آن استفاده از ابداعات و نوآور

مختلف  يهادر بخش يوربهره يزانكشورها م نیاست كه در ا يلدل ینبه ا كننديم يدخود تول يداز امکانات تول

داد  یشها را افزابخش یيكارا توانيم يورسطح بهره يارتقا یقطر زفرض این است، با ا یينپا ياربس يديتول

                                                           
1 . Arcand et al. 
2 . Fagiolo 

https://www.frontiersin.org/journals/energy-research/articles/10.3389/fenrg.2020.00029/full#B2
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با توجه به اهميت  .يدمحصولات را ارتقاء بخش يدو رشد تول يديتول هاييتفعال يزانم توانيم ينو هم چن

توجه به نتایج تجربي متناقضي كه از تاثير توسعه مالي بر این شاخص وجود دارد، در این وري و با موضوع بهره

وري كل عوامل توليد، با در نظر گرفتن سطح درآمد كشورها پژوهش موضوع تاثير توسعه مالي بر شاخص بهره

شود، به ررسي ميشود. در این راستا این فصل از پژوهش به در ابتدا بررسي مباني نظري پژوهش بدنبال مي

هاي مربوط به آن خواهيم پرداخت؛ در گام نخست به بررسي و تعریف توسعه مالي و شاخصاین صورت كه 

گردد. در ادامه این قسمت نيز به بررسي نظري هاي مربوط به آن ارایه ميوري و شاخصدر ادامه مفهوم بهره

هاي در این رابطه خواهيم پرداخت. در بخش وري كل و نقش سطح درآمد كشورتاثير توسعه مالي بر بهره

 شود.الملل پرداخته ميهاي انجام شده در سطح داخلي و بينپایاني این فصل نيز به بررسي سابقه پژوهش

 

 توسعه مالی   2-2

حالتي گفته  شده و به توسعه مالي مترادف با تعميق دارایي مالي دانسته بانکي و نامه مفاهيم پولي در فرهنگ

هاي غيرمالي باشد. در این حالت هاي مالي بيش از سرعت افزایش دارایيشود كه سرعت افزایش دارایيمي

هاي نظري و تجربي براساس دیدگاه. گذاردهاي هاي غير مالي رو به افزایش ميهاي مالي به داریينسبت دارایي

هاي نظارت، معاملات و اطلاعات، نقشي اساسي یق كاهش هزینهیافته از طر هاي مالي توسعهموجود، سيستم

هاي مد با شناسایي و تامين مالي فرصتآهاي مالي كارنظام .كنندگري مالي ایفا ميدر بهبـود وظيفـه واسطه

سازي ریسک و همچنين تسهيل مبادلات كالاها و اندازها، پوشش و متنوعمناسب كسب و كار، تجهيز پس

گردند. از سوي دیگر، افزایش كارایي در سيستم مالي گذاري ميهاي سرمایهگسترش فرصتخدمات موجب 

انباشت سرمایه، موجبات رشد بالاتر  گذاري و تسریع دريص منابع، ارتقاي سرمایهصدر نهایت با بهبود تخ

انتقال وجوه  ي،مال يستمس ياصل كاركرد يكل طور به (.2004، 1)كرینو و دیگران آورداقتصادي را فراهم مي

 یيواحدها یعني) يرندگانگبه وام (با مازاد پس انداز مواجهند یي كهواحدها )یعنيدهندگان از وام يدهقابل وام

كه در آن بازارها، افراد ) يمذاكره و معامله در بازارهاي مال يلهوسبه وجوه ین. اباشديم( كه با كسري مواجهند

 .یابديميص تخص شوند(يوجوه مواجه م متقاضيان و مؤسسات عرضه كننده وجوه با

 شود كه دراي از بازارهاي مالي، تجار، خانوارها، دولت و مؤسساتي اطلاق ميسيستم مالي به شبکه       

 گيرد. این مجموعه جریان پول ومشاركت كرده و عمليات آنها بر اساس مقررات خاصي صورت مي سيستم

                                                           
1. Creane, S., Rishi Goyal, A., Moshfigh, M. and Randa, S.  
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 اوراق بهادار و ابزارهاي پول و سرمایه را، با كمک معيارهاي تحت كنترل خود در اختيارها و انواع سپرده انواع

 توان گفت كه بخشدهد. بر این اساس ميهاي مختلف كارگزاران بازار در بخش حقيقي اقتصاد قرار ميگروه

خدمات  هم آوردنمالي تزریق كننده حيات به بخش حقيقي اقتصاد است. به علاوه مجموعه مزبور از طریق فرا

و )تجاري  اندازها، تخصيص اعتبار و ایجاد وسایل لازم براي مقابله با خطراتها، تجهيز پسلازم براي پرداخت

هم از )ها فعاليت هاي حقيقي اقتصاد را تسهيل نموده و در جریان اینو نوسانات قيمت، عملاً فعاليت (توليدي

 (.1389 ،همکارانو  )جهانگردكنند ل ایجاد ميتغيير و تحو (لحاظ كمي و هم از لحاظ كيفي

 تعريف توسعه مالی 2-2-1

گذاري مستقيم گري مالي، بازار سهام و سرمایهدر ادبيات تجربي، توسعه مالي عمدتاً شامل توسعه واسطه

دهد كه توسعه مالي به بخشي جدایي ناپذیر براي خارجي است. در واقع، حجم وسيعي از تحقيقات نشان مي

ها و نهادهایي (. توسعه مالي به معناي عوامل، سياست2011تحریک توسعه اقتصادي تبدیل شده است )ژانگ، 

 شوند.هاي و بازارهاي مالي كارآمد و دسترسي به سرمایه و خدمات مالي مياست كه منجر به ارتباط با واسطه

هاي تحليل سيستم مالي عاتي و ظرفيتهایي است كه پایه اطلاتوسعه مالي، فرایند طولاني مدت ساخت نهاده

بخشند و قدرت نفوذ نهادهاي مالي را با خلق ارزش در درون آنها و از طریق گسترده كردن ابزارها، را تعميق مي

ها و خانوارها و دیگر عاملان اقتصادي افزایش ها و قراردادها، در پاسخ به تغييرات محيطي و نياز بنگاهتوافق

ها اي از عوامل، خط مشيتر توسعه مالي مجوعه(؛ به بيان ساده1400آبادي و همکاران،  )مرعشي علي دهدمي

كند )دیزجي و و نهادهایي است كه به ایجاد بازارهاي مالي منجر و دسترسي به خدمات مالي را فراهم مي

 (.1394آهنگري گرگي، 

یابد هاي مالي بهبود ميگريو واسطهسعه مالي، فرایندي است كه طي آن كميت و كيفيت و كارایي خدمات تو

دهندگان از وام يدهانتقال وجوه قابل وام ي،مال يستمس ياصل كاركرد يكل طور به (.2013)ابونوري و تيموري، 

( كه با كسري مواجهند یيواحدها یعني) يرندگانگبه وام (با مازاد پس انداز مواجهند یي كهواحدها )یعني

كه در آن بازارها، افراد و مؤسسات عرضه كننده ) يمذاكره و معامله در بازارهاي مال يلهوسبه وجوه ین. اباشديم

 یقاز طر یافته یانندازهاي جراپس يشتر. البته بیابديميص تخص شوند(يوجوه مواجه م متقاضيان وجوه با

 هايبنگاه ي،مال ستميدر س ياصل يرندگانكه قرض گ يدر حال پذیرد،ياز جانب خانوارها صورت م يماليستم س

دانند كه علاوه بر مالي را یک مفهوم چند وجهي ميبرخي توسعه(. 1377امام وردي، ) و دولت هستند تجاري

گذاري پولي، توسعه در بخش بانکي، ابعاد دیگري چون توسعه بخش غير بانکي، توسعه بخش پولي، و سياست

(. برخي 1388گيرد )دادگر و نظري، نهادي را در بر ميمالي و محيط بانکي، باز بودن بخشمقررات و نظارت
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( و برخي دیگر در كميت، كيفيت و 1388دیگر آن را افزایش خدمات مالي توسط موسسات مالي )صمدي، 

 (.1،2011هاي مالي را به عنوان توسعه مالي مي دانند )چونگ و چانگكارایي خدمات واسطه

 ابعاد توسعه مالی 2-2-2

. اولين بعد گيردنظري و ادبيات اقتصاد مالي، توسعه مالي در شش بعد مورد بررسي قرار ميبر اساس مباني 

قش مهمي در ها بوده و ندر اكثر اقتصادها مركز سيستم مالي و پرداخت هابانکآن توسعه بخش بانکي است. 

 . از اینكنند مي سازي ریسک ایفا گذاري و متنوع هاي سرمایه اندازها، شناسایي فرصت فرآیند تجهيز پس

از مهمترین  رو اندازه، ساختار و كارآیي بخش بانکي به عنوان یک بعد مستقل توسعه مالي مورد توجه است.

غيردولتي ي اههـا و اعتبارات اعطایي توسط بانک توان از سهم سپردهمي ها در توسعه ماليهاي بانکشاخص

ز كـل اعتبارات اعتبـارات اعطـایي بـه بخـش غيردولتـي اسهم  ،از متغيرهـاي متنـاظر در شـــبکه بـــانکي

 موسسات و اه بانک ذخایر بانکي، نسبت سيستم دارایي به اعتباري موسسات و ها بانک دارایي نسبتاعطایي، 

 (. 1397غيردولتي اشاره كرد)شيرمردي،  بخش هاي سپرده مجموع  به اعتباري

بازارهاي ل مالي غيربانکي مواردي از قبي بخشتوسعه بخش مالي غيربانکي دومين بعد از توسعه مالي است. 

ي بازنشستگي ها هاي بيمه و صندوقاي، بازارهاي اوراق بهادار، شركتهاي مالي رهني و اجارهسهام، موسسه

زین را مورد اي و خدمات مالي جایگگيرد. تحولات بخش مالي غير بانکي، توسعه منابع سرمایهرا در بر مي

ظایف ودهد. تنوع محصولات و بازارهاي متنوع در این بخش ضمن ایجاد زمينه تحول در  بررسي قرار مي

اي كارا بهبود بخشند؛  سازد تا تامين مالي خود را از نظر هزینه به گونه ها و خانوارها را قادر ميسيستم، بنگاه

)شيرمردي،  ایندها را توزیع نم مدیریت بخش مالي نظارت داشته باشند و ریسک منابع مالي را تجهيز كنند؛ بر

1397.) 

تركيبى از قواعد و  «سياست پولىسومين بعد توسعه مالي است.  پولي اريگذسياست و پولي بخش توسعه

دف اوليه كند. در بسيارى از كشورها، هیابى به اهداف خود اجرا مياقداماتى است كه بانک مركزى براى دست

یابى به اشتغال هاى مركزى، اهداف دیگرى نظير دستهاست. هر چند برخى بانکسياست پولى، ثبات قيمت

، 2كنند )لوزا و هبلهاى خارجى را نيز دنبال ميثباتى در تراز پرداختكامل، حفظ ثبات مالى داخلى و عدم بي

تواند به طور غيرمستقيم بر توليد و تورم تاثير هاي انتقال سياست پولي ميتوسعه مالي از طریق راه (.2002

گذاشته و كارایي سياست پولي را متاثر سازد؛ به عنوان مثال، رشد معاملات بازار سهام به عنوان جانشيني 

                                                           
1 . Choong & Chan 

2 . Hebbel & Loayza 
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كاهش نرخ بهره به طور غيرمستقيم حجم پول را تحت تاثير قرار داده براي وام بانکي از طریق تقاضاي پول و 

ها به عنوان واسطه چنين، نقش بانکهم(. 2016، 1دهد )ما و لينو كارایي عمل سياست پولي را كاهش مي

تواند كارایي سياست پولي را تحت تاثير قرار دهد؛ به طوري كه اعتباري مي در بخش مالي از طریق كانال

ها به گذارد. با كاهش قيمت سهام و ارزش خالص بنگاهها ميافزایش نرخ بهره بانکي اثر منفي بر سهام شركت

اري كاهش گذدهي به آنها به منظور تامين مالي مخارج سرمایهوام -دليل پدید آمدن مسئله گزینش نامناسب

گذاران ها، موجب تشویق سرمایهیابد. به علاوه، مسئله خطر اخلاقي نيز به واسطه كاهش ارزش خالص بنگاهمي

گذاري بر توليد و تقاضاي كل كاهش خطرپذیرتر در اخذ وام شده كه این نيز كارایي سياست پولي را در اثر

 (. 1995دهد )برنانکه و همکاران، مي

ها و موسسات مالي و اعتباري به عنوان بانکچهارمين بعد از ابعاد توسعه مالي است. نکي با نظارت و مقررات

سو و اعتماد مردم به آنها از سوي ترین نهادهاي مالي در ایران به دليل عدم گسترش بازارهاي مالي از یکمهم

و موسسات مالي به عنوان  هاكنند. بانکدیگر، نقش بسيار مهمي در پيشرفت و توسعه اقتصادي كشور ایفا مي

مالي ت اـمؤسسو بانک ها شوند. گيري سطح توسعه مالي در كشور محسوب ميهاي اندازهیکي از شاخص

ري تجات لادر مباـماا ـه تنهـندي اـقتصي مختلف ااـشهـه بخـنها بي آعطاو اها ازنداغيربانکي با تجهيز پس

رت به عبا؛ شوندنيز ميد قتصااکوفایي ـشو د ـشو را ـهزارباش بلکه موجب گستر، كنندتسهيل ميرا گاني زرباو 

تأثير وري آن هبهرو تجميع سرمایه ي هاغيربانکي بر شاخصو مالي بانکي ت توسعه مؤسساي هاشاخص، یگرد

به باور كراس و  .(1400)منفرد و همکاران،  زدسامتأثر ميدي را قتصااد ـشرز ـها نيین شاخصارد و اگذمي

هاي پولي را كاراتر كرده و عملکرد اقتصاد كلان را بهبود توسعه بخش مالي، سياست( نيز 2006) 2ریوجا

گذاري تورم و عضویت در اتحادیه هاي استقلال بانک مركزي، هدفچنين، آنها اثر مؤلفهبخشيده است. هم

كردند. نتایج نشان داد  پولي اروپا را كه مورد توجه بسياري از محققان بود، بر كارایي سياست پولي بررسي

گذاري تورم و عضویت در اتحادیه پولي اروپا به طور تر، استقلال بانک مركزي، هدفیافتهبازارهاي مالي توسعه

كند و از این لحاظ، تفاوتي بين كشورهاي صنعتي و در گيري به تحقق سياست پولي كاراتر كمک ميچشم

 .حال توسعه وجود ندارد

جنبه دیگر توسعه مالي، رتبه و جایگاه نظام مالي داخلي است. مالي  بخش بودن باز اليپنجمين بعد توسعه م

هاي ارزي  جایي فرامرزي منابع مالي است. باز بودن بازارهاي مالي بر روي ورود و خروج سرمایه، رژیمبه در جا

                                                           

1 . Ma & Lin 

2 . Krause, S., Rioja, F. 
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مقيم در این بعد مورد  هاي مالي یا ابزارهاي ارزي خارجيان و افرادهاي مبادلات دارایي مناسب و محدودیت

 تقویت ابزارهاي از یکي عنوان به مالي آزادسازي به طور كلي امروزه  (.1397)شيرمردي، گيردبررسي قرار مي

 گرفته قرار توجه مورد آن كردن پذیرتر رقابت طریق از كشورها ساختار مالي در تحول ایجاد و مالي سيستم

 ایجاد ،1ناكارا نهادهاي حذف طریق از مالي سيستم كارایي افزایشموجب  معمولاً آزادسازي فرآیند .است

 انتخاب مانند اطلاعات تقارن عدم به مربوط مشکلات كاهش و هاي مالي زیرساخت اصلاح براي بيشتر فشار

 (.2001، 4هویزینگا و كانت-دميرگو شود )كلاسنس،نيز مي 3اخلاقي مخاطرات و 2معکوس

ه مـالي محيط نهادي اقتـصاد نيـز در تعيـين توسـعآخرین و ششمين بعد توسعه مالي است.  ينهاد محيط

حقـوق قـانوني  اي از قراردادها است كه بـه وسـيلهكشور نقـش مهمـي دارد؛ زیـرا سـاختار مـالي، مجموعـه

ني با كاركرد سيستم قانویابند. از این دیدگاه، یـک هـاي اجباري، كارایي كمتر یا بيشتري ميو مکـانيزم

ر كيفيت داي فضاي قانوني و سياسي نقش تعيين كننده .كندصحيح، عمليات هر سيـستم مـالي را تسهيل مي

ها  ، بانکدهند دارد. براي نمونه در برخي از كشورهاي در حال توسعه خدماتي كه موسسات مالي ارائه مي

ري فاسد مانع ستم قضایي ناكارا یا نهادهاي سياسي و اداتمایل چنداني به افزایش وام ها ندارند، زیرا سي

پذیري  ئوليتسالاري و مس گردند. كيفيت نهادهاي قانوني، حقوق مالکيت، كيفيت دیوان ها مي بازپرداخت وام

اد توسعه مالي گذارند. بدین منظور محيط نهادي به عنوان یکي از ابع دولت بر عملکرد سيستم مالي تاثير مي

 .گيرد ار ميمد نظر قر

 

 وري بهره  2-3

جهت ارتقاي سطح زندگي، رفاه  كلي كه افزایش آن به عنوان یک ضرورت، مفهومي است جامع و 5وريبهره

كه هدفي اساسي براي همه كشورهاي جهان محسوب مي شود، همواره  ها،بيشتر، آرامش و آسایش انسان

وري یعني به حداكثر بهره باشد. مي و و دولتمردان بوده ياقتصاد گذارانسياست و مدنظردست اندركاران

هاي توليد، گسترش رساندن استفاده از منابع، نيروي انساني، تسهيلات و غيره به طریق علمي، كاهش هزینه

گونه بازارها، افزایش اشتغال و كوشش براي افزایش دستمزدهاي واقعي و بهبود استانداردهاي زندگي، همان

                                                           
1  Non-functioning Institutions 

2  Adverse selection 

3 Moral hazard 

4  Claessens, Demirguc-Kunt and Huizinga 

5 . Productivity 
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ارگران، مدیریت و جامعه باشد. به دليل محدودیت منابع و نامحدود بودن نيازهاي بشر، در كنار كه به نفع ك

ناپذیر وري نه یک انتخاب بلکه یک ضرورت اجتنابجمعيت و رقابت شدید در اقتصاد جهاني، بهبود بهره افزایش

هاي وري از جنبهو تحليل بهرههاي اخير، تجزیه به همين دليل در سال .(1401پور و كارابولوت، )شاهيناست

مختلف مورد استفاده گسترده اقتصاددانان و سياستگذاران براي كشورهاي توسعه یافته و در حال توسعه قرار 

 (.2019، 1گرفته است )جيانگ و همکاران

 

 وري تعريف بهره 1-3-2

ره المعارف دایت. بر اساس اســـ« قدرت توليد، بارور و مولد بودن»وري در لغـــت بـــه معنـــاي ي بهـــرهواژه

شود به آنچه براي توليد       سبت آنچه توليد مي  ست از ن صاد عبارت ا مورد نياز مي  بریتانيکا، بهره وري در اقت

ـه   باشد.  ـه هم ي ي به استفادهاي آنها به گونهدر متون اقتصادي، تعاریف متفاوتي براي آن ارائه شده است ك

ـابع در راه تح  ـين شده اشاره دارند. این واژه امروزه     صحيح و كارآمد از من ـداف تعي ـق اه ترین کي از رایجیق

 لغات به شمار مي رود و در كمتر بحثي است كه كاربرد نداشته باشد.

هاي به كار رفته وري را رابطه بين ستانده حاصل از یک سيستم توليدي به نهاده، بهره2سازمان بين المللي كار

وري را در درجه اول یک بهره 3وري اروپا(. آژانس بهره1393)نعمتي و همکاران،  كنددر آن سيستم تعریف مي

داند كه همواره سعي دارد آنچه را كه در حال حاضر موجود است، بهبود بخشد و سپس دیدگاه فکري مي

هاي جدید، ها و شيوههایي به منظور بکارگيري نظریهداند كه بطور پيوسته تلاشوري را مستلزم آن ميبهره

 .انجام پذیرد

وري از نسبت خروجي / ورودي محاسبه شده و به صورت زیر بهره، 4وريسازمان آسيایي بهرهبر اساس دیدگاه 

 شود:تعریف مي

مربوط  ديتول ندیشده توسط فرآ جادیشده و ارزش ا ديكالاها و خدمات تول يكارآمد يبه چگونگ يوربهره

در بازار با  يبالا ساخته شود و بتوان آن را به صورت رقابت تيفيو ك نهیهز نیبا كمتر يشود. اگر محصوليم

                                                           
1. Giang et al 

2. International Labour Organization 

3. European Productivity Agency 

4 . Asian Productivity Organization (APO) 
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شود. هدف يبالا در نظر گرفته م آن يوربه فروش رساند، سطح بهره ديتمام شده تول متيبالاتر از ق يمتيق

 .(2015، 1) آنتونيو و كالاو است يو به حداقل رساندن ورود يبه حداكثر رساندن خروج يبهره ور

وري عبارت است از به حداكثر بهره"وري را بدین شرح تعریف نمود: بهره 2وري ژاپنمركز بهره 1970در دهه 

هاي توليد، گيري از منابع انساني، گسترش بازارها، تسهيلات به شيوه علمي و یا كاهش هزینهرساندن بهره

به صورتي كه به سود مدیران، كاركنان افزایش اشتغال، افزایش دستمزدهاي واقعي و بهبود معيارهاي زندگي 

وري یک اولویت و انتخاب ملي است كه موجب كاهش فقر و . از دید این مركز، بهره"و مصرف كنندگان باشد

 گردد.افزایش رفاه اجتماعي مي

گيـري ي سنجـشي بـراي انـدازهوري معيار و وسيلهشود كه بهرههاي ارایه شده ملاحظه ميبر اساس تعریف

وري بر خلاف تصور بسياري صرفاً یک معيار اقتصادي و مالي هاي اقتصادي در جامعه است. بهرهارایي فعاليتك

هاست، با این نگرش به این معني وري در عمق معناي خویش نگرشي براي عقلائي كردن فعاليتنيست. بهره

، 3از پيش به انجام برسانند )ریچاردهاي خود را هر روز بهتر توانند كارها و فعاليتها مياست كه سازمان

 گردد:وري ارایه مي(؛ كه بر اساس آن تعریف جامع زیر براي بهره1992

سازماني  ي تخصيص و بکارگيري بهينه منابع به منظور توليد كالا و خدمات در راستاي تحقق اهدافنحوه

 .شود كه از دو بعد كارایي و اثربخشي تشکيل شده استوري گفته ميبهره

 وريهاي بهرهشاخص 2-3-2

وري بهره توان شاخصشوند كه از جمله ميوري با الهام از مفاهيم علم اقتصاد تعریف ميهاي بهرهشاخص

ا نام برد. ویژگي این وري انرژي و ... روري مواد، بهرهوري سرمایه، بهره وري كل عوامل، بهرهنيروي كار، بهره

قه، گروه هاي تطبيقي در واحد اقتصادي، طبتوان بررسيها ميسبه آناي است كه با محاها بگونهشاخص

ند براي هر تواهاي تطبيقي ميقسمت اقتصادي را انجام داد. شایان ذكر است كه این بررسي فعاليت، بخش و

وق فهاي عمومي ها در سطح كشور، منطقه یا سطح بين المللي صورت گيرد. در اكثر شاخصیک از شاخص

مه هر یک از باشد. در اداصورت كسر ارزش افزوده یا ستانده و مخرج آن یک یا مجموع چند نهاده ميالذكر 

 كنيم.هاي فوق را معرفي ميشاخص

                                                           

1 . Antonio & Kalaw 

2 . Japan Productivity Center 

3. Prichard 
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هایي كه در جهت ارتقاي گذاريبسياري از علماي مدیریت و اقتصاد بر این باورند كه در ميان  انواع سرمایه

عنوان مؤثرترین  گيرد، توانمند ساختن نيروي انساني بهتماعي صورت ميوري و نهایتا توسعه اقتصادي و اجبهره

وري نيروي رود. شاخص بهرهها، مهمترین و پرسودترین ركن توسعه به شمار ميعنصر دخيل در تحقق تلاش

شود. در این رابطه منظور از شاغلين، كليه كار از حاصل نسبت ارزش افزوده به تعداد شاغلين محاسبه مي

ادي هستند كه ارتباط مسستقيم حقوقي با شركت دارند كه بر این اساس تعداد كل شاغلين شامل مجموع افر

 باشد.نيروهاي رسمي، پيماني و قراردادي مي

(2-

1) 
بهره وري نيروي كار =

 ارزش افزوده

تعداد نيروي كار
 

هـدف توسـعه یـافتگي كشورها سرمایه به عنوان یک عامل توليد كليدي، نقش انکار ناپذیري در رسـيدن بـه 

وري سرمایه زمينه را براي اتخـاذ راهکارهاي مناسب در فرایند دارد. بنابراین، تعيين عوامل مؤثر بر بهره

گيري ميـزان سازد. از این رو، اندازهگذاري به منظور دستيابي بـه رشـد و توسـعه اقتصادي فراهم ميسياست

هـاي مختلـف، لازم و كـاملاً مفيـد اقتصاد ملي و چه در سـطح بخـشوري سـرمایه، چـه در سطح بهـره

هاي ثابت مولد )با لحاظ ارزش وري سرمایه از حاصل نسبت ارزش افزوده بر ارزش دارایياسـت. شاخص بهره

 شود.ها نه ارزش دفتري( محاسبه ميواقعي دارایي

(2-

2) 
بهره وري سرمایه =

 ارزش افزوده

ارزش دارایي هاي ثابت مولد 
 

گيري آید. براي اندازهها به دست ميوري كل عوامل توليد از نسبت ارزش افزوده بر ارزش وزني كل نهادهبهره

وري ها كه معروف به روش مستقيم محاسبه بهرههاي متفاوتي وجود دارد. یکي از این روشاین نسبت روش

ه برآورد سطح بهره وري كل عوامل توليد اقدام كل عوامل توليد است بدون استفاده صریح از تابع توليد ب

هاي به كار رفته در فرآیند توليد متفاوت گيري نهادهها به جهت اینکه، واحدهاي اندازهپردازد. در این روشمي

شود و بدین ترتيب یک هاي مختلف انجام ميهاي خاصي عمل جمع زدن نهادههستند، با استفاده از تکنيک

وري كل عوامل شاخص بهره .گویندهاي مستقيم ميها روششود، كه به آنها ساخته ميشاخص از كل نهاده

شود؛ با توجه به توليد محاسبه مي توليد از حاصل نسبت شاخص ارزش افزوده بر تركيب وزني شاخص عوامل
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وري كل عوامل باشند، لذا رابطه شاخص بهرهيكار و سرمایه م این كه عوامل توليد در شركت گاز شامل نيروي

 شود.( نوشته مي3-2توليد به صورت نسبت )

(2-

بهره وري كل (3 =
ارزش ستانده به قيمت سال پایه

𝛂 𝑳 + 𝛃 𝐊
 

 

 وريگيري بهرههاي اندازهروش 2-3-3

كليد بهبود  وري موثرترین روش دستيابي به رشد در شرایط كمبود منابع و امکانات توليد است؛بهبود بهره

ترین راه جهت قتصاديوري به انتخاب اگيري بهرهوري نهفته است. اندازهگيري و تحليل بهرهاندازهوري در بهره

-بهره رشد بر براي تعيين عوامل موثر را زمينهوري هاي بهرهشاخص كند. سنجشاستفاده از منابع كمک مي

-و تصميم اي روندهمشاهده بابيني وضعيت آینده هـاي بهبـود، پيشزمينـه یافتن نقاط قوت و ضعف، وري،

اقتصادي  هـاي مختلـف و سرانجام حصول یک رشدبخـش منـابع در ي ميـزان اسـتفاده اززمينـه گيري در

وري طي ت بهرهوري زماني عملي است كه تغييراگيري بهره. به عبارتي تحليل و اندازهسازدمي فراهممناسب 

ي، مسـتلزم وردستيابي به سطح مطلوب بهرهاده شود. به عبارتي وري نشان دهاي مناسب بهرهزمان با شاخص

آنچه  باشد.گيري آن ميوري در شـرایط كنـوني و روش صحيحي براي اندازهمشـخص نمـودن سـطح بهـره

آن با  تواند ضمن برآورد وضعيت موجود و مقایسهوري در هر مجموعه ميمسلم است محاسبه ميزان بهره

 (.1399غاني، )علي محمدپور و ف ینده را نيز براي پيشبرد اهداف یک مجموعه ترسيم نمایدگذشته، حركت به آ

 1رویکرد شاخصيكه با آن  هاستوري استفاده از شاخصبهرههاي عمومي شاخصگيري هاي اندازهیکي از راه

یک یا ه ارزش توليد بت بين حجم یا ارزش بسنوري عبارتست از شاخص بهرهشود. در این رویکرد گفته مي

ده و داده كه نبه عبارت دیگر هر نوع رابطه بين ستا .اندچند عاملي كه براي توليد آن مورد استفاده قرار گرفته

شود، وري به كار برده ميهروش دیگري كه بر اي محاسبه بهروري است. به صورت نسبت باشد، شاخص بهره

 متوسطاقتصاددانـان توليـد  مختـص اقتصاددانـان اسـت. در واقـعروش تابـع توليـد است.  2رویکرد تابع توليد

 آورنـد.مي وري نهایـي هـر عامـل را توسـط تخميـن تابـع توليد بـه دسـتیـا بهـره

 

                                                           

1 - index Approach 

2 - Production function Approach 
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 پيشينه تحقيق 4-2

 مطالعات داخلی 2-4-1

 وري بخش كشاورزيرشد بهره برتوسعه مالي ( در پژوهش خود نقش 1401شاكري بستان آباد و همکاران )

. با توجه به نتایج حاصل از آزمون را بررسي كردند 2000-2017كشورهاي اسلامي منتخب، در دوره در 

براي برآورد مدل استفاده شد كه نتایج آن  AMG وابستگي مقاطع و آزمون ریشه واحد پسران، از روش

وري بخش كشاورزي كشورهاي اسلامي منتخب است، دار توسعه مالي بر بهرهدهنده تاثير مثبت و معنينشان

وري بخش وري بخش كشاورزي رشد بهرهبطوریکه با افزایش یک درصدي شاخص توسعه مالي، بهره

دهد كه افزایش اعطاي اعتبارات درصد افزایش خواهد داشت. اثر مثبت این متغير نشان مي 709/0كشاورزي 

هاي مبادله و توليد تر كرده و كاهش هزینهها را آسانن و بنگاهبه بخش خصوصي، تأمين مالي براي كشاورزا

 .را براي آنها به همراه داشته است

وري كل عوامل به بررسي نقش و اثرات یکپارچگي مالي بر بهره( در پژوهشي 1401طاهرنيا و همکاران )

براي اقتصاد  1379تا  1398هاي توزیعي طي دوره زماني توليد از طریق روش خودرگرسيون برداري با وقفه

. نتایج حاصل از برآورد مدل در كوتاه و بلندمدت حاكي از رابطه مثبت و معنادار یکپارچگي پرداختندایران 

-وري طي دوره زماني انتخابي است. همچنين متغيرهایي همچون باز بودن تجاري و سرمایهمالي با بهره

وري كل باشند ولي نرخ تورم داراي اثرگذاري منفي بر بهرهوري ميرابطه مثبت با بهره گذاري داخلي داراي

 .بوده است

بررسي نقش توسعه مالي و اعطاي تسهيلات بانکي بر بهره ( در پژوهشي به 1395سپهردوست و افشاري )

ري با وقفه هاي با استفاده از روش خود توضيح بردا اقتصاد ایران وري كل عوامل توليد در بخش صنعت

جهت تبيين مدل  پرداختند. در این پژوهش محقفين 1362-1392طي دوره زماني  (ARDL) توزیعي

اقتصادسنجي، علاوه بر اعتبارات جاري و سرمایه اي بانک ها، از دیگر متغير هاي مهم و تأثيرگذار بر بهره 

عه، نسبت موجودي سرمایه به وري كل عوامل توليد بخش صنعت ایران، نظير هزینه هاي تحقيق و توس

. نتایج نشان داد كه كردندتوليد و همچنين متغير مجازي برنامه هاي توسعه جمهوري اسلامي ایران استفاده 

( با یک وقفه 027/0( و در كوتاه مدت )044/0در طي دوره مورد بررسي، اعتبارات سرمایه اي در بلند مدت )

(، 032/0أثير مثبت داشته است. اعتبارات جاري در كوتاه مدت )بر بهره وري كل عوامل توليد بخش صنعت ت

از تأثير مثبت بر بهره وري كل عوامل توليد بخش صنعت برخوردار بوده، اما در بلندمدت تأثيري بروي بهره 
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وري كل عوامل توليد بخش صنعت نداشته است. همچنين هزینه هاي تحقيق و توسعه در كوتاه مدت 

(، تأثير مثبت و معناداري بر بهره وري كل عوامل توليد بخش صنعت ایران 039/0) ( و بلند مدت013/0)

به دست آمد  -35/0نيز در كوتاه مدت مطابق با مقدار انتظاري،   (ECM) داشت. مقدار ضریب جمله خطا

مت درصدي از عدم تعادل كوتاه مدت بهره وري كل عوامل توليد در هر دوره، به س 35و نشان دهنده تعدیل 

 .روند بلند مدت در بخش صنعت است

بهره وري كل  ارزیابي تاثير توسعه بازارهاي مالي بري خود به ( در مقاله1390شاه آبادي و فعلي )

. در این تحقيق پس از بررسي ابعاد پرداختند 1387تا  1340هاي ایران در طول سال (TFP) توليد عوامل

توسعه  چهار شاخص استخراج شده از نظام بانکي به عنوان شاخص هاي ،مختلف نظام مالي ایران

به دست مي آید.  بهره وري كل عوامل تعریف مي شود. سپس با استفاده از مدل رگرسيون رابطه آن با مالي

رابطه مثبت و  بهره وري كل عوامل و رشد توسعه مالي نتایج برگرفته از این تحقيق نشان مي دهد بين

مي توان بيان  بهره وري كل عوامل با نگاهي به دیگر متغيرهاي تاثيرگذار بر ،معناداري وجود دارد. از طرفي

 ،نرخ ارز حقيقي اثر مثبت و معنادار و متغير رابطه مبادله ،بازبودن تجاري ،داشت متغيرهاي شدت سرمایه

 .مي گذارد بهره وري كل عوامل متغير مجازي انقلاب اسلامي اثر منفي و معناداري بر

 خارجی مطالعات 2-4-2

 هاي مختلفگروه بين اقتصادي را در رشد و وريبهره مالي، توسعه بين ارتباط (2024) 1مگزینو و سانترامو

 انجام 2019-1991 دوره در اقتصاد 130 از نمونه یک بر اساس یک تجربي بررسي كردند. این تحليل درآمدي

 كشورهاي ،(OECD) توسعه و اقتصادي همکاري سازمان: است شده بنديطبقه فرعي نمونه چهار به و شده

 هاي آماري نيز بر اساس تجزیهتحليل. غذایي مواد واردكننده خالص و یافتهتوسعه كمتر توسعه، حال در

هاي پانل انجام شده است. بر اساس یافته بردار خودكار رگرسيون هايتخمين و بينيپيش خطاي واریانس

 وري بهره كانال طریق از عمدتاً كشاورزي بخش در اقتصادي توسعه تحریک باعث توليد بالاتر پژوهش سطوح

 اقتصادهاي در دیگر، سوي از. شوداعتبار انجام مي به دسترسي طریق از نيز اقتصادها ترین یافته توسعه در و

 توسعه كمتر اقتصادهاي در. است اي حاشيه اعتبارات به دسترسي نقش یافته، توسعه كمتر و توسعه حال در

 تقویت براي مالي بازارهاي كه حالي در شود، داده نوآوري و فناوري در گذاري سرمایه به باید اولویت یافته،

 .هستند تر مناسب یافته توسعه اقتصادهاي كشاورزي بخش توسعه

                                                           
1 . Magazzino and Santeramo,  

https://www.sid.ir/search/paper/%20%D8%A8%D9%87%D8%B1%D9%87%20%D9%88%D8%B1%DB%8C%20%DA%A9%D9%84%20%D8%B9%D9%88%D8%A7%D9%85%D9%84/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20%D8%A8%D9%87%D8%B1%D9%87%20%D9%88%D8%B1%DB%8C%20%DA%A9%D9%84%20%D8%B9%D9%88%D8%A7%D9%85%D9%84/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%AA%D9%88%D8%B3%D8%B9%D9%87%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%AA%D9%88%D8%B3%D8%B9%D9%87%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%AA%D9%88%D8%B3%D8%B9%D9%87%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20%D8%A8%D9%87%D8%B1%D9%87%20%D9%88%D8%B1%DB%8C%20%DA%A9%D9%84%20%D8%B9%D9%88%D8%A7%D9%85%D9%84/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%AA%D9%88%D8%B3%D8%B9%D9%87%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%AA%D9%88%D8%B3%D8%B9%D9%87%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20%D8%A8%D9%87%D8%B1%D9%87%20%D9%88%D8%B1%DB%8C%20%DA%A9%D9%84%20%D8%B9%D9%88%D8%A7%D9%85%D9%84/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20%D8%A8%D9%87%D8%B1%D9%87%20%D9%88%D8%B1%DB%8C%20%DA%A9%D9%84%20%D8%B9%D9%88%D8%A7%D9%85%D9%84/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20%D8%A8%D9%87%D8%B1%D9%87%20%D9%88%D8%B1%DB%8C%20%DA%A9%D9%84%20%D8%B9%D9%88%D8%A7%D9%85%D9%84/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.emerald.com/insight/search?q=Cosimo%20Magazzino
https://www.emerald.com/insight/search?q=Fabio%20Gaetano%20Santeramo
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 یر( در اقتصاد الجزاTFPكل عوامل ) يورو بهره يمال يهاتوسعه واسطه ينرابطه ب (2024و همکاران ) 1اویدیر

مدل  یکمقاله شامل توسعه  ینمورد استفاده در ا يپژوهش یکرد. روبررسي كردند 2020-1970دوره  يط

 يرهاياست. متغبوده گرنجر  يتعل مون( و آزVAR) يبردار يونخودرگرس یکردبا استفاده از رو ياقتصادسنج

 يبه عنوان درصد يبه بخش خصوص یياعطا يمورد استفاده عبارتند از: نسبت عرضه پول، سهم اعتبارات داخل

 VARمدل  یج. نتايانسان یهو سرما يخارج يممستق يگذار یهباز بودن تجارت، سرما ي،ناخالص داخل يداز تول

و باز بودن تجارت،  يبه بخش خصوص ياعتبار داخل یقاز طر يتوسعه مالكه  دهديگرفته شده نشان م كاربه 

 ندارند. TFPبر  يمعنادار يرتأث يرهامتغ یركه سا يدارد، در حال TFPبر  يمثبت و معنادار يرتأث

 یهسرما ي،توسعه مال ينمتقابل ب يرتأث يک،رشد نئوكلاس هايیهبا اقتباس از نظر (2024و همکاران ) 2پال

سالانه از سال  يها( در هند را با استفاده از دادهTFPكل عوامل ) يورو رشد بهره يتي،خاص جنس يانسان

 گذاريیهدولت در آموزش و سرما هايینهمانند هز يرهایيمتغدر این پژوهش . كردند يبررس 2019تا  1980

 هاي این پژوهشتهیافكنند. يعمل م TFPدر چارچوب رشد  يكنترل يرهايبه عنوان متغ يخارج يممستق

 يتخاص جنس يانسان یهملاحظات سرما يابرا در غ يوررشد بهره يكه توسعه مال ي: در حالدهدينشان م

متفاوت است. به طور قابل  يتوجهمرد و زن به طور قابل يلاتآن با درج سطوح تحص يرتأث دهد،يم یشافزا

 يم يرمردان بالا است، تأث يلاتكه سطح تحص يزمان يبر رشد بهره ور تبه طور مثب يتوسعه مال ي،توجه

 ینزنان بالا باشد. ا يلاتشود كه سطح تحص يم يمانع از رشد بهره ور يگذارد. با كمال تعجب، توسعه مال

كند.  يم يددر مقابل آموزش زنان در هند تأك يوربهره  نامتناسب آموزش مردان بر رشد يرها بر تأث ينشب

خاص  يانسان یههند در حضور سرما يوربر رشد بهره يمتفاوت توسعه مال يراتن تأثن مطالعه با برجسته كردیا

 ياستگذارانس يبرا يليتحص يشرفتدر پ يتيجنس یایيبر نقش پو يلتحل ین. اكنديكمک م ياتبه ادب يتيجنس

از  ین،. علاوه بر اكنديم يدتاك يوررشد بهره يبرا يزوركاتال یکبه عنوان  يبا هدف اهرم توسعه مال

رشد بهره  یشو افزا يتوسعه مال یتآموزش مردان را در تقو يتشود كه اهم يدر هند خواسته م ياستگذارانس

بر  ينامطلوب توسعه مال يامدهايشود كه پيم يهگذاران توص ياستبه س ین،كمرنگ نکنند. علاوه بر ا يور

 ند.كن يرا در چارچوب آموزش زنان در سطوح بالاتر بررس يرشد بهره ور

                                                           

1 .Ouidir 

2 . Pal 
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 كشور 40 براي سبز عوامل كل وريبهره بر را مالي توسعه ناهمگون تأثير ي خودمطالعه ( در2020) 1لي و ليائو

 بيمه و بهادار اوراق بانکداري، جنبه سه از را مالي توسعه مقاله این در. كردند بررسي 2014 تا 1991 دوره طي

 بين معکوس شکل U رابطه یک توسعه، حال در كشورهاي هاي پژوهش دربر اساس یافته معرفي شده است.

 بيمه توسعه یا بهادار اوراق توسعه بانک، توسعه در خواه دارد، وجود سبز عوامل كل وري بهره و مالي توسعه

 حالي در دارد، نامطلوب تأثير سبز عوامل كل وريبهره بر بيمه و بانک توسعه یافته،توسعه كشورهاي در. باشد

 بيشتر بهادار اوراق توسعه. است داشته سبز عوامل كل وريبهره بر مثبتي تأثير هميشه بهادار اوراق توسعه كه

 .است مؤثر سبز عوامل كل وري بهره بهبود براي بانک توسعه از

( TFP) عوامل كل وري بهره كانال طریق از اقتصادي رشد و مالي توسعه بين ( پيوند2019) 2ایزهيد و زكریا

 یک در این پژوهش محققين در گام اول،. بررسي كردند 2014-2004آفریقا در دوره زماني  اقتصادهاي در

 شناسيروش از استفاده با سپس، استخراج كرده آفریقایي كشور 40 در مالي توسعه براي تركيبي شاخص

مدل  خاص، اثر ماهيت تعيين براي هاسمن، آزمون و LM پاگان-بروش آزمون اساس بر تابلویي هايداده

 ارتقاي باعث مالي بخش توسعه كه دهد مي نشان این مطالعه نتایج پژوهش برآورد و نتایج تحليل شده است.

 درآمد با كشورهاي براي. شود نمي بالا متوسط درآمد با و پایين درآمد با كشورهاي در عوامل كل وري بهره

پيشنهاد محققين . است مثبت توجهي قابل طور به عوامل كل وري توسعه مالي و بهره رابطه پایين، متوسط

 مالي خدمات كفایت افزایش براي مالي هاي سيستم نيز به این صورت است كه سياستگذاران باید اصلاحات

 .شود هدایت و طراحي اقتصاد هر نيازهاي با

 از استفاده با( TFP) عوامل كل وريبهره رشد بر را چين ايمنطقه مالي توسعه تأثير (2015) 3جيان و شن

 تصادفي مرزي هايداده پوششي رویکرد از استفاده با 2009 تا 1990 هايسال براي استاني پانل هايداده

 فناوري، پيشرفت و وري بهره بهبود با مالي توسعه ارتباط در این پژوهش چگونگي. كردند ناپارامتریک برآورد

 از TFP رشد ارتقاي در مهمي نقش چين مالي توسعه كه دهدمي نشان مطالعه این. هستند TFP جزء دو

 تواند مي بهتر بيفتد، اتفاق سریعتر مالي توسعه هرچه. دارد كارایي تغيير جاي به تکنولوژیکي پيشرفت طریق

 چين كه دهدمي نشان نتایج. دهد ارتقا را TFP رشد نتيجه در و كند اصلاح را منابع تخصيص تطابق عدم

 .كند كامل را ايمنطقه مالي سيستم و كند بهينه بيشتر را مالي منابع تخصيص باید

                                                           
1 . Li and Liao 

2 . EZZAHID and Zakaria 

3 . Jian & Shen 
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 سطح در( TFP) توليد عوامل كل وريبهره رشد بر مالي توسعه تأثير ( در پژوهشي2012) 1آریزالا و همکاران

 هايسال براي توليدي صنعت 26 به مربوط هايداده با كشور 77 در مدل پانل یک از استفاده با را صنعت

 و مالي توسعه بين معناداري دهد كه رابطههاي این پژوهش نشان ميیافته كردند. برآورد 2003 تا 1963

 6/0 تا تواند مي TFP رشد. است معنادار اقتصادي نظر از هم و آماري نظر از هم نتایج. شودمي یافت صنعت

 شتاب مالي، توسعه در استاندارد انحراف یک افزایش دنبال به صنایع، خارجي مالي نياز به بسته سال، در درصد

 .بگيرد

                                                           
1 . Arizala et al 
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 عوامل کل وری بهره کانال طريق از اقتصادی رشد و مالي توسعه بین پیونداين پژوهش به منظور بررسي 

(TFP )( به صورت زير استفاده 2019) 1کشورهای منتخب از مدل ارايه شده توسط ايزهید و زکريا اقتصادهای در

 خواهد شد:

 
𝑻𝑭𝑷𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏 ∗ 𝑭𝒊𝒏𝒂𝒏𝒄𝒆 𝑰𝒏𝒅𝒆𝒙𝒊𝒕 + ∑ 𝜷𝒌 ∗ 𝑿𝒊𝒕.𝒌 + 𝒖𝒊𝒕

𝟖

𝒌=𝟐

 

شاخص  𝑭𝒊𝒏𝒂𝒏𝒄𝒆 𝑰𝒏𝒅𝒆𝒙𝒊𝒕 ضريب متغیرها،  𝜷𝒊دوره زماني،   t ،کشور مورد بررسي iکه در رابطه فوق 

درجه بازبودن تجاری، نرخ دهد که شامل نرخ تورم، ای از متغیرهای کنترل را نشان ميمجموعه 𝑿𝒊𝒕.𝒌توسعه مالي و 

گر متغیر در ضمن به منظور بررسي نقش تعديلباشد. رشد جمعیت، سطح سرمايه انساني و مخارج عمومي دولت مي

، مدل فوق برای سه گروه کشورهای با وری کل عوامل تولیدبهرهکشور در تاثیر توسعه مالي بر شاخص درامد سطح 

بندی کشورها در شود. مبنای تقسیممي و کشورهای با درآمد پايین تخیمن زده درآمد بالا، کشورهای با درآمد متوسط

 های بانک جهاني است.اين گروه، بانک اطلاعات و داده

هاي مقطعي و سریهاي زماني صرف تري نسبت به دادههاي تلفيقي امکان طراحي الگوهاي رفتاري پيچيدهداده

سازي كارایي تکنيکي هاي تركيبي امکان بهتري براي بررسي و مدل كند. براي مثال بوسيله دادهرا فراهم مي

كند كه بوسيله گيري اثراتي را فراهم ميهاي تلفيقي امکان بيشتري براي شناسایي و اندازهداده وجود دارد.

هاي تلفيقي از واحدهاي كوچکي فقط آمارهاي مقطعي و یا سري زماني به سادگي قابل شناسایي نيست. داده

توان در مقياس كوچک با دقت خيلي از متغيرها را مي .شوندل افراد، شركتها و خانوارها گردآوري ميمث

امتياز دیگري كه براي  شوند.هاي ناشي از تجمع افراد یا شركتها حذف ميگيري نمود و انحرافبيشتري اندازه

هدات مقطعي ممکن است منجر به توان در نظر گرفت این است كه استفاده از مشاها ميتلفيق كردن داده

                                                           
1 . EZZAHID and Zakaria 
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گيري شود و به اصطلاح برآوردهاي اریبي از پارامترها شود. چنانچه از این برشهاي مقطعي طي زمان نمونه

 هاي گروهي فراهم شود براوردهاي نااریب و سازگاري امکان پذیر است.داده

 

 ها تجزيه و تحليل داده -4

 زمون مانايی متغيرها آ

 براي است. قابل اعتماد ضرایب با رگرسيون یک برآورد براي هاآزمون مهمترین جمله از يمانای يهاآزمون

 مانایي تعيين در .شوديم استفاده مانایي يهاآزمون از ساختگي، رگرسيون آمدن وجود به از جلوگيري

باشد. مي (LLCچو)دارد اما متداولترین آنها آزمون لوین، لين و  وجود متفاوتي يهاآزمون پانلي، يهاداده

 تأیيد صورت فرضيه صفر این آزمون دلالت بر وجود ریشه واحد در سري زماني مورد بررسي دارد بنابراین در

در این مطالعه به  است. نامانا و بوده واحد يشهیر داراي زماني سري كه شوديم حاصل نتيجه این صفر فرض

شود. نتایج این آزمون در جدول چو استفاده مي –لين  -منظور بررسي مانایي متغيرهاي مدل، از آزمون لوین

 ،مخارج دولت يت،نرخ رشد جمع ي،درجه باز بودن تجار يرهايكه متغشود ارائه شده است. ملاحظه مي 1

اما  باشند،يم مانابا درآمد بالا در سطح  يدر كشورها يدكل عوامل تول يورو شاخص بهره يانسان یهرماس

آزمون . اندمانا شده يريگبار تفاضل یکعد از ب گذاريیهنرخ تورم و نرخ سرما ي،شاخص توسعه مال يرهايمتغ

شاخص  ،مخارج دولت يت،نرخ رشد جمع يرهايكه متغ دهديبا درآمد متوسط نشان م ير كشورهاد یيمانا

 ،نرخ تورم ي،توسعه مال ييرهاو متغ باشنديدر سطح مانا م يدكل عوامل تول يورشاخص بهره  ي وانسان یهسرما

با درآمد  يدر كشورهااند. شدهانا م يريگبار تفاضل یکبعد از  گذاريیهو نرخ سرما يدرجه باز بودن تجار

مخارج  يتفنرخ رشد جمع ي،درجه باز بودن تجار يرهايكه متغ دهديشان من یيآزمون مانا يجهنت یينپا

 يرهايگروه متغ یندر ا باشد.يدر سطح مانا م يدكل عوامل تول يورو شاخص بهره يانسان یهشاخص سرما ،دولت

 .اندمانا شده يريگتفاضل ارب یکبعد از  گذاريیهرخ سرماو ن نرخ تورم ي،شاخص توسعه مال
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 چو -لين –. آزمون مانایي متغيرها با استفاده از روش لوین 1جدول 

 نتيجه احتمال آماره آزمون متغير

 بالاكشورهاي با درآمد 

FD 
77/0- 15/0 

-در سطح مانا نمي

 باشد

D(FD) 64/3- 002/0 تفاضل مانا 

INF 
05/3 94/0 

-در سطح مانا نمي

 باشد

D(INF) 89/6- 000/0 تفاضل مانا 

OPEN 
09/2- 04/0 

-در سطح مانا مي

 باشد

POP 
07/11- 000/0 

-در سطح مانا مي

 باشد

GOVEXP 
19/8 001/0 

-در سطح مانا مي

 باشد

HC 
73/9- 000/0 

-در سطح مانا مي

 باشد

INV 
33/1- 134/0 

-در سطح مانا نمي

 باشد

D(INV) 72/12- 000/0 تفاضل مانا 

TFP 
03/2- 04/0 

-در سطح مانا مي

 باشد

 كشورهاي با درآمد متوسط

FD 67/0- 13/0 در سطح مانا نمي-

 باشد

D(FD) 15/4- 001/0 تفاضل مانا 
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INF 79/3 91/0  نميدر سطح مانا-

 باشد

D(INF) 74/6- 000/0 تفاضل مانا 

OPEN 25/1- 112/0 در سطح مانا نمي-

 باشد

D(OPEN) 09/2- 04/0 در سطح مانا مي-

 باشد

POP 68/9- 000/0 در سطح مانا مي-

 باشد

GOVEXP 19/6 002/0 در سطح مانا مي-

 باشد

HC 34/10- 000/0 در سطح مانا مي-

 باشد

INV 46/1- 135/0  مانا نميدر سطح-

 باشد

D(INV) 39/9- 000/0 تفاضل مانا 

TFP 
49/6- 001/0 

-در سطح مانا مي

 باشد

 كشورهاي با درآمد پايين

FD 49/0- 21/0 در سطح مانا نمي-

 باشد

D(FD) 26/3- 03/0 تفاضل مانا 

INF 79/0- 13/0 در سطح مانا نمي-

 باشد

D(INF) 69/4- 003/0 تفاضل مانا 

OPEN 25/4- 002/0 در سطح مانا مي-

 باشد

POP 19/7- 000/0 در سطح مانا مي-

 باشد
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GOVEXP 58/2- 04/0 در سطح مانا مي-

 باشد

HC 34/5- 03/0 در سطح مانا مي-

 باشد

INV 46/0- 25/0 در سطح مانا نمي-

 باشد

D(INV) 21/7- 001/0 تفاضل مانا 

TFP 
38/2- 04/0 

-در سطح مانا مي

 باشد

 منبع: محاسبات پژوهش

 

 آزمون همجمعی پنل

-آزمونشود. به منظور پرهيز از وجود رگرسيون كاذب، وجود رابطه همجمعي ميان متغيرهاي مدل، آزمون مي

توان اند كه از آن جمله ميرویکردهاي كاملاً متفاوت ارائه شده با پنل انباشتگيهاي متعددي براي آزمودن هم

هاي اشاره كرد. آزمون كائو و پدروني بر اساس آزمون باقيمانده (1999) ( و كائو2004) هاي پدرونيبه آزمون

در این مطالعه  زماني است. هاي سريگرنجر در داده -هم انباشتگي انگل رگرسيون بوده و مشابه اجراي آزمون

فرضيه صـفر در این آزمون شود. استفاده مي 1براي بررسي همجمع بودن متغيرها، از آزمون همجمعي كائو

نيز اشاره به این دارد  ،كند كه در هر مقطع، متغيرهاي آن همجمـع نيستند. فرضيه مقابل فرضيه صفرن ميبيا

كه براي هر مقطع، یک بردار همجمعي وجود دارد. یکي از خصوصيات خوب این آزمون این است كه لزومي 

نتایج آزمون  .كيداً همگن نيستندبـراي تمام مقاطع یکسان باشند. زیرا بردارهاي همجمعي ا بردارهاندارد این 

ارائه شده است كه نتایج دال بر رد فرضيه صفر در هر سه جامعه مورد بررسي  2همجمعي متغيرها در جدول 

 مي باشد.

. آزمون بررسی وجود رابطه بلندمدت2جدول   

 احتمال آماره آزمون

 03/0 -16/3 مدل رگرسيون براي كشورهاي با درآمد بالا

 01/0 -74/5 براي كشورهاي با درآمد متوسطمدل رگرسيون 

                                                           
1 Kao 
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 01/0 -92/4 مدل رگرسيون براي كشورهاي با درآمد پایين

 منبع: محاسبات پژوهش

 انتخاب نوع مدل 

ی آماری مورد بررسی در این پژوهش به سه گروه کشورهای با درآمد بالا، کشورهای با درآمد متوسط و کشورهای با با توجه به اینکه جامعه

ایم برای هر دسته از کشورها به صورت جداگانه مدل رگرسیون فوق، که به منظور بررسی تاثیر توسعه مالی بر بندی کردهدرآمد پایین تقسیم

طراحی شده است، تخمین زده می شود. اما قبل از تخمین، با استفاده از آزمون  وري كل عوامل تولیدشاخص بهره F لیمر و آزمون هاسمن، در  

شود. گیری مینوع مدل انتخابی تصمیممورد   

آزمون  1-5-4      F لمیر    

Fبا استفاده از آزمون  لیمر )آزمون چاو( در مورد استفاده از روش   Pooling   یا Panel شود. فرض صفر در آزمون گیری میتصمیم  F لیمر  

بایست سطح  بر عدم استفاده از پانل دیتا ) یعنی استفاده از داده های تلفیقی ( استوار است. برای رد فرضیه صفر و تایید استفاده از پانل دیتا می

باشد. 05/0معنی داری کمتر از   

Eviewsنتایج انجام این آزمون که با استفاده از نرم افزار  افزار در خروجی نرم 3ده شده است. در پیوست آور 5-4انجام شده است در جدول  

 خصوص انتخاب نوع مدل آورده شده است.

: نتایج آزمون 5-4جدول  F لیمر برای انتخاب بین مدل   Pooling   و Panel 

 نتيجه آزمون F P-Value آماره مدل رگرسيون

 Panelاستفاده از روش  001/0 28/4 مدل رگرسيون برای کشورهای با درآمد بالا

 Panelاستفاده از روش  000/0 56/9 مدل رگرسيون برای کشورهای با درآمد متوسط

 Panelاستفاده از روش  002/0 47/5 مدل رگرسيون برای کشورهای با درآمد پايين

 منبع: محاسبات تحقیق

Fبا توجه به نتایج آزمون  لیمر، رگرسیون مربوط به هر سه گروه کشورهای مورد بررسی را باید با استفاده از روش پنل دیتا تخمین زد.    
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آزمون هاسمن 2-5-4  

همانگونه که اشاره شد رگرسیون مربوط به هر سه گروه کشورهای مورد بررسی را باید با روش پنل دیتا تخمین زد. در روش پنل به منظور 

عدم استفاده از روش شود. فرض صفر در آزمون هاسمن بر ت ثابت یا وجود اثرات تصادفی از آزمون هاسمن استفاده میتشخیص وجود اثرا

توان چنین نوشت:ها را می( استوار است و فرضیهیعنی استفاده روش اثرات تصادفیاثرات ثابت )  

H0 )باید از مدل اثرات تصادفی در روش پانل دیتا استفاده کرد(. کردتوان در تخمین از مدل اثرات ثابت در روش پانل دیتا استفاده : نمی  

H1 توان در تخمین از مدل اثرات ثابت در روش پانل دیتا استفاده کرد.: می  

باشد. 05/0برای رد فرضیه صفر و تایید استفاده از اثرات ثابت می بایست سطح معنی داری کمتر از   

کشورهای با  رگرسیون در کشورهای با درآمد بالا، سطح معناداری آزمون هاسمن برای معادلهشود ملاحظه می 6-4همانطورکه در جدول 

=05/0کمتر از  پایین،کشورهای با درآمد و  درآمد متوسط prob در هر سه  محاسبه شده لذا آزمون هاسمن رای به استفاده از مدل اثرات ثابت 

دهد.می گروه كشورهاي مورد بررسي  

نتایج آزمون هاسمن  :6-4جدول   

 نتيجه آزمون F P-Value آماره مدل رگرسيون

 ثرات ثابتا 004/0 34/6 مدل رگرسيون برای کشورهای با درآمد بالا

 ثرات ثابتا 001/0 98/11 مدل رگرسيون برای کشورهای با درآمد متوسط

 ثرات ثابتا 004/0 27/5 مدل رگرسيون برای کشورهای با درآمد پايين

محاسبات تحقیقمنبع:   

 

هاي رگرسیونبرآورد مدل  6-4         

Fنتایج آزمون  دل رگرسیون این کشورها از نشان داد که م مورد بررسيکشورهای هر سه گروه لیمر و آزمون هاسمن در مورد  

افزار در خروجی نرم 4ارایه شده است. همچنین در پیوست 7-4ها در جدول نل دیتا با اثرات ثابت می باشد. نتایج تخمین این مدلنوع پا

 خصوص این مدل آورده شده است.

اند، لازم به ذکر است که از آنجاییکه لگاریتم متغیرها در مدل لحاظ شدهآورده شده است،  7-4تحقیق در جدول نتایج تخمین مدل 

مقدار شود ملاحظه میضرایب بدست آمده بیانگر کشش هستند.  P_VALUE آماره   F که به منظور بررسی معناداری کل مدل  

های رگرسیون برآورد شده است. باشد که بیانگر معنادار بودن مدلمی 05/0رود، در هر سه مدل مورد بررسی کمتر از رگرسیون به کار می

 در مدل رگرسیون کشورهای با درآمد بالا، متوسط و پایین به ترتیب معادل 83، 89 و 69 درصد محاسبه شده که نشان می 
2R مقدار آماره 
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را در کشورهای  وري كل عوامل تولیدبهرهدرصد تغییرات شاخص  69و  89، 83دهندگی به ترتیب های ارایه شده توانایی توضیحدهد که مدل

 با درآمد بالا، متوسط و پایین را دارند. 

 

 

نتایج برآورد مدل  .7-4جدول   

 كشورهاي با درآمد متوسط

C 815/1 7671/0 366/2 004/0 

FD(-1) 0121/0 0018/0 523/6 002/0 

INF(-1) 0089/0 0013/0 618/3 000/0 

OPEN(-1) 138/0 0660/0 09/2 041/0 

POP 02601/0- 0056/0 627/4 000/0 

GOVEXP 2756/0 7468/0 369/0 748/0 

HC 0042/0 0016/0 547/2 036/0 

INV(-1) 0076/0 0028/0 635/2 043/0 

F statistic 840/15   000/0 

R-Squared 57/89  

  16 تعداد کشورها

 كشورهاي با درآمد پايين

C 216/1 3230/0 764/3 003/0 

FD(-1) 0013/0- 0018/0 722/0- 392/0 

INF(-1) 003/0 004/0 64/0 892/0 

OPEN 0023/0 0020/0 13/1 485/0 

POP 0041/0 160/7 726/5 000/0 

GOVEXP 0652/0- 0300/0 169/2- 043/0 

HC 0536/0- 1246/0 43/0- 875/0 

 احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 كشورهاي با درآمد بالا

C 161/2 6738/0 207/3 004/0 

FD(-1) 0826/0 0150/0 490/5 002/0 

INF(-1) 0104/0 0041/0 522/2 046/0 

OPEN(-1) 258/0 1296/0 99/1 048/0 

POP 0341/0- 0069/0 890/4 000/0 

GOVEXP 426/0 1201/0 574/3 003/0 

HC 0855/0 0137/0 023/6 000/0 

INV 0293/0 709/0 387/5 001/0 

F statistic 562/10   001/0 

R-Squared 24/83  

  16 تعداد کشورها
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INV(-1) 0029/0 0011/0 481/2 043/0 

F statistic 169/9   001/0 

R-Squared 37/69  

  11 تعداد کشورها

 منبع: محاسبات تحقيق

( در كشورهاي با درآمد بالا و كشورهاي با درآمد FDشود ضریب متغير توسعه مالي )همانگونه كه ملاحظه مي

با درآمد پایين حاصل شده است، اما در كشورهاي  0121/0و  0826/0متوسط معنادار و مثبت و به ترتيب 

وري كل این ضریب معنادار نشده است. بر این اساس توسعه مالي نتوانسته است باعث بهبود شاخص بهره

عوامل توليد در كشورهاي با درآمد پایين شود؛ در حالي كه كشورهاي با درآمد متوسط و كشورهاي با درآمد 

 وري در فراهم آورند. گيري از این ظرفيت، زمينه بهرهاند با بهرهبالا توانسته

( در هر سه گروه كشورها مثبت شده است؛ با این تفاوت كه ضریب حاصل شده INFضریب متغير  نرخ تورم )

در كشورهاي با درآمد پایين معنادار نشده است، اما در كشورهاي با درآمد بالا و كشورهاي با درآمد متوسط 

 است.حاصل شده  0089/0و  0104/0معنادار و به ترتيب 

( در هر سه گروه كشورها مثبت شده است؛ با این تفاوت كه OPENضریب متغير  درجه بازبودن اقتصاد )

ضریب حاصل شده در كشورهاي با درآمد پایين معنادار نشده است، اما در كشورهاي با درآمد بالا و كشورهاي 

بر این اساس بازبودن اقتصاد در  حاصل شده است، كه 138/0و  258/0با درآمد متوسط معنادار و به ترتيب 

وري كل عوامل توليد داشته باشد. این دو گروه از كشورها توانسته است نقش مهمي در بهبود شاخص بهره

( نشان از اثرات متفاوت در كشورهاي با درامد پایين، نسبت به دو گروه POPضریب متغير نرخ رشد جميعت )

باشد. به این صورت كه مقدار این ضریب در كشورهاي آمد متوسط ميكشورهاي با درآمد بالا و كشورهاي با در

دهد افزایش حاصل شده است كه نشان مي 004/0با درامد پایين مثبت و معنادار، اما ناچيز است، و به ميزان 

درصد افزایش  004/0وري كل عوامل توليد به ميزان یک درصد در نرخ رشد جمعيت در این كشورها، بهره

؛ این در حالي است كه مقدار این ضریب در كشورهاي با درآمد بالا و كشورهاي با درآمد متوسط منفي یابدمي
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( در كشورهاي با درآمد بالا و كشورهاي GOVEXPو معنادار حاصل شده است. ضریب متغير مخارج دولت )

ن تفاوت كه ضریب به حاصل شده است، با ای 2756/0و  426/0با درآمد متوسط معنادار و مثبت و به ترتيب 

باشد اما در كشورهاي با درامد پایين معنادار نشده است. دست آمده در كشورهاي با درامد بالا معنادار مي

( HCمقدار این ضریب  در كشورهاي با درآمد پایين منفي و معنادار شده است.  ضریب متغير سرمایه انساني )

د متوسط، مطابق مباني نظري، معنادار و مثبت و به ترتيب در كشورهاي با درآمد بالا و كشورهاي با درآم

حاصل شده است، اما در كشورهاي با درآمد پایين این ضریب منفي اما معنادار نشده  0742/0و  0855/0

وري كل عوامل توليد در كشورهاي است. بر این اساس سرمایه انساني نتوانسته است باعث بهبود شاخص بهره

گيري اند با بهرهد؛ در حالي كه كشورهاي با درآمد متوسط و كشورهاي با درآمد بالا توانستهبا درآمد پایين شو

( در هر سه گروه INVگذاري )وري در فراهم آورند. ضریب متغير  نرخ سرمایهاز این ظرفيت، زمينه بهره

، 0029/0رآمد پایين و معنادار شده است؛ با این تفاوت كه ضریب حاصل شده در كشورهاي با د كشورها مثبت

حاصل شده است، كه نشان از تاثير  0293/0و كشورهاي با درآمد بالا  0079/0در كشورهاي با درآمد متوسط 

وري كل عوامل توليد در بين سه گروه كشورهاي فوق است؛ گذاري بر شاخص بهرهبسيار متفاوت نرخ سرمایه

وري كل عوامل توليد در كشورهاي با بر شاخص بهرهگذاري به نحوي كه تاثير یک درصد افزایش در سرمایه

 . درامد بالا تقریباً ده برابر كشورهاي با درآمد پایين بوده است

 گيريبحث و نتيجه -5

و همکاران،  يگذارد )ل يم يرتأث TFPبر  یهسرما يصو تخص يفناور يشرفتپ یقعمدتاً از طر يتوسعه مال

 پيشرفت یقاز طر TFPرشد  يارتقا يبرا يدر مورد توسعه مال يق(. تحق20191؛ هوانگ و همکاران، 2018

 يكه نوآور یيشده بود شروع شد. از آنجا يشنهاد( پ1986رشد درون زا كه توسط رومر ) یهاز نظر یکتکنولوژ

و توسعه  يقدر تحق يگذار یهاست، سرما يمثبت قابل توجه ياثرات خارج يدارا يمال یتبا حما یکيتکنولوژ

                                                           
1 . Li et al., 2018; Huang et al., 2019 

https://www.frontiersin.org/journals/energy-research/articles/10.3389/fenrg.2020.00029/full#B28
https://www.frontiersin.org/journals/energy-research/articles/10.3389/fenrg.2020.00029/full#B19
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( 2011) 1شود. بوئرا و همکاران يم TFPباعث رشد  يجهدرون زا را ارتقا داده و در نت يفن آور يشرفتپ

را كاهش دهد و رشد  ياقتصاد يستمتواند به طور موثر اصطکاک در س يم يند كه توسعه مالنك يم يشنهادپ

TFP يصبر تخص يتوسعه مال يرحال، تأث ینارتقا دهد. با ا یکيتکنولوژ يشرفتو پ یيبهبود كارا یقرا از طر 

تواند  يرا ارتقا دهد و عدم تطابق منابع م TFPتواند رشد  يمنابع م يساز ينه. بهيستمثبت ن يشههم یهسرما

در حال  يكشورها یانوظهور  ياز اقتصادها يكه در برخ یافتند( در2013) 2ينشود. بوئرا و ش TFPمانع رشد 

 یهنوآور زمان انباشت سرما يشرفتهپ فناوري باكوچک و متوسط  يهاشركت یع،سر يتوسعه با رشد اقتصاد

از عقب  يو عدم تطابق منابع ناش كنديرا دشوار م يمال ينندارند، و تام يكاف ينتضم یطدارند و شرا اهيكوت

( 2016) 3. كول و همکارانيستكل عوامل موثر ن يرشد بهره ور يبرا ي. توسعه مالكنديم یجادرا ا يماندگ

 TFPمانع از بهبود  يمال يستمدر س یهاز عدم تطابق سرما يناش یهناكارآمد سرما يصكند كه تخص يم نياب

 یژهبه و TFPبر  يناهمگون يرتأث يتوسعه مال ي،در مراحل مختلف توسعه اقتصاد شود. يكشورها م يدر برخ

 یکممکن است با  TFPو  يو اشاره كردند كه توسعه مال (2004) 4ریوجا و والو مختلف دارد. يدر كشورها

به طور  TFPرشد  یجدر ترو يمختلف، نقش توسعه مال يداده نشود. در كشورها يحتوض يرابطه كاملاً خط

 یافتنددر( 2018) 5ایزهيد و لورتيآنها وجود دارد.  ينشکل معکوس ب Uرابطه  یکمتفاوت است و  يتوجه لقاب

. شودبالا و متوسط  یين،با درآمد پا يدر اقتصادها TFPممکن است مانع از رشد  يكه توسعه در بخش مال

 در ارتقا این اما دارد، اقتصادي رشد بر مثبتي تأثير مالي توسعه اگرچه كه ( دریافتند2016) 6سون و كوسکام

 ناكافي توابع دليل به مالي، توسعه پایين سطوح با مالي بازارهاي. ندارد وجود درآمد كم كشورهاي از برخي

                                                           
1 . Buera et al 

2 .  Buera and Shin 

3 .  Cole et al 

4 . Rioja & Valev 

5 . EZZAHID and Elouaourti 

6 . Seven & Coskun 

https://www.frontiersin.org/journals/energy-research/articles/10.3389/fenrg.2020.00029/full#B6
https://www.frontiersin.org/journals/energy-research/articles/10.3389/fenrg.2020.00029/full#B7
https://www.frontiersin.org/journals/energy-research/articles/10.3389/fenrg.2020.00029/full#B10
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 با غيرتجاري هايبخش كه حالي در نيستند، بالا وريبهره با تجاري هايبخش تشکيل به قادر ریسک، تنوع

 ریسک سازيمتنوع خدمات تواندمي یافتهتوسعه مالي سيستم یک. دارند بيشتري بقاي احتمال پایين وريبهره

 به را هاشركت در آوريفن نوآوري مورد در گذارانسرمایه ریسک هاينگراني دهد، ارائه را ریسک پوشش و

با  .كند تشویق نوآوري و آوريفن ارتقاي هايفعاليت انجام براي را هاشركت سپس و دهد كاهش موثر طور

وري كل عوامل توليد و در نتيجه رشد شود كه تاثير توسعه مالي بر بهرهتوجه به شواهد فوق ملاحظه مي

 اقتصادي رشد باعث هميشه مالي كشورها دارد؛ به عبارتي توسعهاقتصادي بستگي به سطح توسعه یافتگي 

بود )آركاند  نخواهد مساعد اقتصادي رشد براي مالي توسعه برسد، معيني حد به مالي توسعه شود، وقتي نمي

 از بيش سازيمالي اما است، مفيد اقتصادي رشد براي متوسط مالي (. به عبارتي توسعه2015، 1و همکاران

 (. 2019همکاران،  و 2شود)فاگيولو اقتصادي رشد مانع تواندمي حد

هاي انجام شده در این راستا با مباني نظري و پژوهشنتایج حاصل از براورد مدل در پژوهش حاضر نيز هم

وري كل عوامل توليد بستگي به زمينه تایيد كننده این موضوع است كه تاثير توسعه مالي بر شاخص بهره

ضریب متغير توسعه مالي  در كشورهاي با یافتگي و سطح درامد كشورها دارد. به این صورت كه سطح توسعه

حاصل شده است، به  0121/0و  0826/0درآمد بالا و كشورهاي با درآمد متوسط معنادار و مثبت و به ترتيب 

ورهاي با درامد بالا وري كل عوامل توليد در كشاین معنا كه با یک درصد بهبود در شاخص توسعه مالي بهره

یابد. نکته دیگر در خصوص ميزان تاثير درصد بهبود مي 01/0و  08/0و كشورهاي با درآمد پایين به ترتيب 

وري كل عوامل توليد است كه بر اساس نتيجه به دست امده این ضریب در كشورهاي با توسعه مالي بر بهره

راستا با مباني نظري و پيشينه پژوهش است. از طرف نيز همدرآمد بالا به مراتب بيشتر است، كه این نتيجه 

دیگر مطابق مباني نظري و بر اساس نتيجه حاصل از برآورد مدل در كشورهاي با درآمد پایين این ضریب 

                                                           

1 . Arcand et al. 

2 . Fagiolo 

https://www.frontiersin.org/journals/energy-research/articles/10.3389/fenrg.2020.00029/full#B2
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وري كل عوامل توليد در معنادار نشده است. بر این اساس توسعه مالي نتوانسته است باعث بهبود شاخص بهره

اند با آمد پایين شود؛ در حالي كه كشورهاي با درآمد متوسط و كشورهاي با درآمد بالا توانستهكشورهاي با در

 شود. هاي پژوهش تایيد ميوري در فراهم آورند. بر اساس این نتایج فرضيهگيري از این ظرفيت، زمينه بهرهبهره

 

 پيشنهادهاي پژوهش 5-3

كل عوامل در  يبهره ور يباعث ارتقا يدهد كه توسعه بخش مال يبر اساس گروه كشورها نشان م ياصل یجنتا

 يلبه دل وري كل عوامل توليد در این كشورهاعدم تاثير توسعه مالي بر بهرهشود. نميكم درآمد  يكشورها

 يفيتبه ك يشترب يتوسعه اقتصاداز آنجا كه است.  يدر دسترس فعالان اقتصاد يبودن خدمات مال يناكاف

این راستا پيشنهاد در  ( ،2003، 2و بک 2000، 1)لوین اندازه آنها یادارد تا منبع  يوجود بستگم يخدمات مال

مندي سياستي پژوهش جاضر به كشورهاي با درآمد پایين و حتي كشورهاي با درامد متوسط )به منظور بهره

به  یدبا در این كشورها يمال يهايستماصلاحات س وري( این است كهبيشتر از ارتباط بين توسعه مالي و بهره

 د. نده یشاقتصاد و سطح توسعه آن افزا يازهاين يرا برا يمال ماتخد یتشود تا كفا یتو هدا يطراحنحوي 

توانند به منظور درک ارتباط عميق بين  شاخص توسعه مالي و شاخص هاي آتي ميپژوهشگران نيز در پژوهش

كشورها، به جاي متغير سطح درآمد از شاخص توسعه انساني  یافتگيوري كل عوامل توليد با سطح توسعهبهره

 4و نوآوري مالي3هایي مانند شمول مالياستفاده كنند. همچنين بسط این پژوهش با در نظر گرفتن شاخص

 تواند به تقویت مباني نظري در این زمينه كمک كند.مي

 

                                                           
1 . Levine 

2 . Beck 

3 . Financial inclusion 

4 . Financial innovation 
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Abstract:  

The effects of financial market development on promoting capital productivity and economic 

growth have been widely discussed by endogenous growth models in the economics literature. 

Financial development can effectively reduce friction in the economic system and promote 

TFP growth through efficiency improvements and technological progress. However, the effect 

of financial development on capital allocation is not always positive. Resource optimization 

can promote TFP growth, and resource mismatch can restrain TFP growth; in other words, at 

different stages of economic development, financial development has a heterogeneous effect 

on TFP in different countries. Accordingly, the problem facing the present study is how the 

effect of financial development on the total factor productivity index is affected by the income 

level of countries. For this purpose, the selected countries were classified into separate income 

groups and the relationship between financial development and total factor productivity was 

tested in these countries during the period 2010-2023. The results of the model estimation in 

this study show that the coefficient of the financial development variable in high-income 

countries and middle-income countries is significant and positive and is 0.0826 and 0.0121, 

respectively, meaning that with a one percent improvement in the financial development index, 

total factor productivity in high-income countries and low-income countries improves by 0.08 

and 0.01 percent, respectively. Based on the results of the model estimation in low-income 

countries, this coefficient is not significant. Accordingly, financial development has not been 

able to improve the total factor productivity index in low-income countries. 

Keywords: Financial development, total factor productivity, income level, panel data 
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