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  مقدمه. 1
هاي جهانی ابعاد دیگري یافته و امروزه با کمرنگ شدن مرزهاي اقتصادي، رقابت در صحنه

وري موجب پیشرفت و ارتقاي بهره. اصلی این رقابت قرار دارد ۀوري بالاتر پایتلاش براي بهره
فنون و  کارگیري بهوري و تعمیم نگرش بهره ۀده و کشورهاي بسیاري براي اشاعشیافتگی توسعه

وري در تمام بهره بدین سبب،. اندانجام داده بسیاريگذاریهاي روشهاي بهبود آن، سرمایه
حیات اقتصادي کشورها، رشد اقتصادي و  ۀتی ملی تبدیل شده است، زیرا اداماقتصادها به اولوی

اینکه  وجود با 1.تاس وري افزایش بهبود سطح زندگی افراد یک جامعه وابسته به ارتقاي بهره
یافته و تازه صنعتی شده ناشی از رشد بخش قابل توجهی از رشد اقتصادي کشورهاي توسعه

رشد اقتصادي کشورهاي درحال توسعه از جمله ایران متکی به رشد  ،وري کل عوامل استبهره
حرکت از  براي ،بنابراین. است )فیزیکی ۀنیروي کار و رشد سرمایرشد ( عوامل سنتی تولید

باید سازوکاري فراهم نمود تا سهم رشد  بنیان صاد نهاده و سرمایه محور به اقتصاد دانشاقت
  . وري کل عوامل در رشد اقتصادي افزایش یابدبهره

اند، لزوماً از مسیر اقتصادي را هدف قرار داده ۀکشورهایی که توسع گرددمیخاطر نشان 
عوامل   کل  وري کشورهایی که به بهره ۀهم ویژگی مشتركزیرا . اندنیز عبور کرده 2توسعه مالی

در تمام این کشورها . ستاند، وجود بخش خصوصی توانمند و قابل اعتنابالا و پایدار دست یافته
زیرا از آغاز، . بخش خصوصی بدون همراهی و همگامی بازارهاي مالی، توان ظاهر شدن ندارند

اي اما نه کافی براي رسیدن به اهداف توسعهرا شرط لازم  4انباشت سرمایه 3،اقتصاددانان توسعه
 تأکیدنیافتگی  عنوان یکی از علتهاي توسعه فیزیکی به ۀدانند و بر فقدان انباشت سرمایمی
  . کنند می

رسانی، تسهیل  اطلاع ۀظایف اصلی خود در مورد کاهش هزینچنانچه بازار مالی بتواند به و
رمایه براي فعالیتهاي نوآورانه، ایجاد بستر مناسب س تأمینها، تر هزینهمبادلات، بررسی دقیق

منجر به  ،گذاري عمل نمایدوجوه سرمایه تأمینانداز کردن و ایجاد منبع مناسب براي براي پس
 وري مالی بر بهره ۀتوسع تأثیرچگونگی  ،ردیگ بیان  به. عوامل خواهد شد  کل  وريافزایش بهره

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  ).1995(ریزي بنیاد مستضعفان و جانبازان انقلاب اسلامی معاونت اقتصادي و برنامه 1
ارزان قیمت به ابزارها، خدمات، بازارها و  طی آن افراد جامعه قابلیت دسترس یندي است کهآتوسعه مالی فر 2

کنند و در یک بازار مالی توسعه یافته، اصول آزادي انتخاب و شفافیت اطلاعات به هاي مالی را پیدا میواسطه
ر کمال آزادي و آگاهی توانند دکنندگان و تقاضاکنندگان خدمات مالی، میشود و عرضهدرستی رعایت می

  ).2004 ،لوین(خدمت مورد نظر خود را بخرند و یا بفروشند 
3 Mahmodai Arzandyani (2008)  
4 Accumulation of Capital 
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ر ارزیابی و برآورد توان کارفرمایان و بنگاههایی که اقدام هاي مالی دعوامل به نقش واسطه  کل 
تجهیز منابع جهت برآوردن نیازهاي مالی در تنوع . کنند، بستگی مستقیم داردبه نوآوري می

ن بینی سود انتظاري که فعالاپیش سرانجامو  )خطرپذیري(خطرپذیريبخشیدن داراییها، کاهش 
آورد، دست می هاي نوآورانه بهجدید حاصل از فعالیتگیري از فناوري اقتصادي در اثر بهره

یک نظام  ،در واقع. وري کل عوامل را فراهم آوردهاي مناسب جهت افزایش بهرهتواند زمینه می
انداز کردن همراه با سودآوري مناسب را براي کسانی که مالی توسعه یافته به آسانی امکان پس

کند، در همان حال امکان دارند فراهم می نپاییو خطرگریزي  بالاقدرت کارآفرینی 
گذاري کردن همراه با هزینه مناسب را براي کارآفرینان و افرادي که خطرپذیر هستند،  سرمایه

رسد از مهمترین راههاي تحقق یک نظام اقتصادي کارا، به نظر می ،بنابراین. سازدمهیا مینیز 
درك عمیق  رو، از این. واقعی اقتصاد استوجود بخش مالی توسعه یافته به عنوان مکمل بخش 

. عوامل، وابسته به شناخت بیشتر نظام مالی و کارکردهاي آن است کل وريبر بهره مؤثراز عوامل 
عوامل   کل  وريمالی بر بهره ۀتوسع تأثیردر صورت شناخت علمی نسبت به  ،به بیان دیگر

هدف این  بین ترتیبد. گام برداشت انداز بیست ساله تحقق اهداف سند چشم جهتتوان در  می
  . است 1387- 1340دوره  درعوامل اقتصاد ایران  کل وريتوسعه مالی بر بهره تأثیرمطالعه بررسی 

  کل  يور و بهره یمال يل روند نماگرهایتحلبخش دوم، . شرح زیر است ساختار مقاله به
ارائه مدل و تفسیر  به بخش چهارم، مبانی نظري و مطالعات تجربی و بخش سوم،عوامل 

خش تحلیل نتایج مدل و در نهایت، ب به بخش پنجم. پردازدمتغیرهاي وارد شده در مدل می
  .ها اختصاص داردگیري و پیشنهادنتیجه به ششم
  

  رانیدر ا یمال ينماگرهاو کل عوامل  يوربهرهرشد ل روند یتحل. 2
نه از منابع نشان یبه ةنظر استفاد ت اقتصاد کشور را ازید وضعیعوامل تول کل يور شاخص بهره

دست  به يرشد اقتصاد تأمینرا در  يور بهره يتوان نقش ارتقا ین شاخص میبر اساس ا .دهد یم
م عامل نیروي کار و نوع تابع تولید مناسب براي تخمین سه يور محاسبه بهره يبرا .آورد

ترین روش ز آنجا که، مرسوما. استفیزیکی در تولید ناخالص داخلی بسیار مهم  انباشت سرمایۀ
 بر این اساس. وري کل عوامل تولید بر اساس تخمین تابع تولید استگیري نرخ رشد بهرهاندازه
برآوردي در این مطالعه جهت ، تابع تولید ده استشاز روش مانده سولو محاسبه  يور بهره

 ترتیب، براي بدین. وري کل عوامل تولید از نوع کاب ـ داگلاس استنرخ رشد بهره محاسبۀ
وري کل عوامل اقتصاد ایران، ابتدا با استفاده از شاخص زیر،  کننده بهره بررسی عوامل تعیین

    :شود وري کل عوامل محاسبه می بهره
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tTFP وري کل عوامل،  بیانگر بهرهtGDP ،تولید ناخالص داخلی اقتصاد ایرانtL نیروي کار
تولید ناخالص داخلی نسبت به نیروي کار حساسیت  αفیزیکی،  انباشت سرمایۀtKشاغل،

بیانگر روند  tفیزیکی و  خالص داخلی نسبت به انباشت سرمایۀحساسیت تولید نا βشاغل، 
ل وري کل عوامل تولید به تعیین سهم عام بهره براي محاسبۀ 3 براساس رابطۀ. تزمانی اس

براي  ،رو از این. ناخالص داخلی نیاز داریمفیزیکی از تولید  یروي کار شاغل و انباشت سرمایۀن
بر اساس . ایم نموده tKو  tLمحاسبه، اقدام به تخمین تابع تولید با حضور دو متغیر توضیحی 

ه در اقتصاد یکار و سرما يرویاس، سهم نیثابت نسبت به مق یا فرض بازدهد و بیبرآورد تابع تول
ب الفا و بتا براساس یان ذکر است ضرایشا .بوده استدرصد  44و درصد  56ب یران به ترتیا

   براساس مطالعۀشود  یادآوري مین یهمچن. د کاب داگلاس انجام شده استین تابع تولیتخم
، )1999( 2و همکاران یامیبا ،)1997(حال توسعه  ت کشور درهفتادو هف يبرا 1کو و همکاران

) 2006( زادهی، مقدم تبریزي و ول)2001( يو شاه آباد یجانیکم ،)1998( 3يچتنبرگ و پوتریل
 44تا  40 یبیدامنۀ تقر انگریب ییایآس يور عضو سازمان بهره ياز کشورها ياریو مطالعات بس

صدم  56تا  60و  )حساسیت تولید ناخالص داخلی نسبت به نیروي کار شاغل α( لفاآ يصدم برا
ا یمحاسبه ) فیزیکی خالص داخلی نسبت به انباشت سرمایۀحساسیت تولید نا β(بتا  يبرا
  .ن زده شده استیتخم

. شده است تصویر ياقتصاد توسعۀ يهابرنامه درکل عوامل  يورنرخ رشد بهره 1 جدولدر 
ترتیب  وري کل عوامل بهین نرخ رشد بهرهبیشترین و کمترین میانگ1 جدولبا توجه به  بنابراین،

شایان  نکتۀ. است) درصد -1/0(دوم توسعه  و برنامۀ) درصد 5/0(اول توسعه  مربوط به برنامۀ
 6/1، - 1/0، 5/0هاي توسعه به ترتیب  برنامه دروري کل عوامل که میانگین نرخ رشد بهرهذکر آن

اقتصادي و اجتماعی که بلافاصله پس از جنگ  در برنامۀ اول توسعۀ. درصد بوده است 9/1و 
هاي جنگ ظرفیتهاي موجود و بازسازي خسارتبرداري از  تحمیلی اجرا شده است، به دلیل بهره

دوم  ري کل عوامل هستیم، اما طی برنامۀو بهره م درصديینسو شاهد رشد  تحمیلی از یک
کاهش  -1/0وري کل عوامل به  عه اقتصادي جمهوري اسلامی ایران، میانگین نرخ رشد بهرهتوس

سوم توسعه اقتصادي و طی سه سال اول برنامه چهارم توسعه،  در طول برنامۀ. یافته است
  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1 Coe et al.   
2 Bayoumi et al.   
3 Lichtenberg and Van Pottelsberghe de la Potterie  
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. استدرصد  9/1و  6/1وري کل عوامل افزایش یافته و به ترتیب برابر میانگین نرخ رشد بهره
شاهد نوسانات شدید در نرخ  یافته و تازه صنعتی شده،لاف کشورهاي توسعهبرخاست،  یگفتن

شدن نرخ رشد  رسد وزن اصلی منفییبه نظر م. هستیموري کل عوامل اقتصاد ایران رشد بهره
تناسب مابین رشد  نبود و   وري کل عوامل مربوط به رشد بسیار بالاي موجودي سرمایه بهره
رشد برونزا،  تأییداین امر بیانگر  .است  کار و موجودي سرمایه،  یرويافزوده با رشد عامل ن ارزش

رویه اجراي  منابع، فقدان پیشرفت قابل توجه تکنیکی درونزا، افزایش بی فقدان تخصیص بهینۀ
نسبی عوامل و  طرحهاي عمرانی، اتخاذ سیاستهاي ناصواب اقتصادي که منجر به تحریف قیمت

توجهی از میانگین رشد  قابل تأمل دیگر آنکه وزن قابل نکتۀ. ستا  خصیص نامناسب منابع شدهت
توان ناشی از کاهش رشد  هاي توسعه را می عوامل در طول برنامه  کل  وري مثبت بهره
افزوده در طول  شسرمایه در رشد ارز انباشتگذاري و بالتبع کاهش سهم رشد  سرمایه
عوامل را در   کل  وري بتوان موانع رشد بهره علاوه شاید به. دانست ياقتصاد هاي توسعۀ برنامه
کار، فقدان ابداع،  مقررات ناظر بر بازار  و   بودن قوانین مدکار به دلیل ناکارا ناپذیري بازار انعطاف

دلیل انحراف در قیمت نسبی عوامل تولید ناشی از اتخاذ ه نوآوري، خلاقیت و کارآموزي ب
ناصحیح انتخاب و  ان و شیوةدانش تخصصی مدیر بودن سیاستهاي ناصحیح اقتصادي، پایین

درك صحیح مدیران و قانونگذاران درخصوص نبود ارزیابی مدیران، تخصیص نابهینه منابع و  
بهینه از آنها، فرسودگی برخی از تجهیزات،  یت محدودیت منابع و ضرورت استفادةاهم

زیاد با سطح  وجود فاصلۀ بودن سطح دانش فنی و ناي، پایی آلات و امکانات سرمایه ماشین
  .شدن دوره اتمام آنها دانست تمام و طولانی جهانی، تعداد زیاد طرحهاي عمرانی نیمه

 
 )درصد( هاي توسعه اقتصادي در طول برنامهوري کل عوامل  نرخ رشد بهره .1جدول 

  میانگین دوره  اقتصاد ایران
 اول توسعه برنامۀ

)1368-1372(  
1368 1369 1370 1371 1372 

5/0  
4/0 5/12 5/7 67/0 16/1 

 دوم توسعه برنامۀ
)1374 -1378(  

1374 1375 1376 1377 1378 
1/0 -  

0/1 2/3 2/1 - 1/1 - 4/2 - 
 سوم توسعه برنامۀ

)1379 -1383(  
1379 1380 1381 1382 1383 

6/1  
0/1 0/1 - 4/3 9/2 6/1 

 چهارم توسعه برنامۀ
)1384 -1388(  

1384 1385 1386 1387 1388 
9/1  

7/1 9/0 0/3 - - 
.حسابهاي ملی ایران، بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران و محاسبات محقق: مأخذ  
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تأثیر عوامل مختلفی همچون انقلاب اسلامی، دولتی شدن  هاي گذشته، کشور تحتطی دهه
 ورةهاي داقتصاد پس از پیروزي انقلاب اسلامی، تحریم اقتصادي، جنگ تحمیلی، اجراي سیاست

تأثیر قرار داده  که متغیرهاي کلان اقتصادي را تحت بوده بازسازي اقتصادي و دیگر رخدادهایی
ترتیب نسبت نقدینگی به تولید ناخالص  مالی که به متغیرهاي توسعۀ 2 جدول بر اساس. است

، بدهیهاي (FI5) نظام بانکی، نسبت بدهیهاي بخش غیردولتی به داراییهاي داخلی (FI1)داخلی 
و نسبت داراییهاي بانکهاي  (FI7)خش غیردولتی به مجموع بدهیهاي بخش دولتی و غیردولتی ب

مطابق جدول میانگین سه . است (FI8) نظام بانکیتجاري و تخصصی به کل داراییهاي 
پس از پیروزي انقلاب اسلامی و همزمان با جنگ تحمیلی نسبت به  FI8و  FI5 ،FI7شاخص

هاي بعد از  در دوره ه روند این متغیرهاک در حالی. ش نشان داده استقبل از انقلاب اسلامی کاه
اما . سوم و چهارم توسعه داراي روند افزایشی بوده است خصوص در برنامۀه جنگ تحمیلی ب

  . خود گرفته است در نهایت سیري صعودي بهو کمی نوسان داشته  FI1روند شاخص 
  

  وري کل عوامل و رشد بهرهمالی  هاي توسعۀمیانگین روند شاخص. 2جدول 
  1386-1340طی دوره  

  دوره
وري  بهرهرشد 

  کل عوامل
 )درصد(

FI1 FI7 FI8 
تجارت 
  آزاد

نرخ ارز 
 حقیقی

رابطه 
 مبادله

 شدت سرمایه
  )میلیارد ریال(

 اسلامی قبل از انقلاب
 1340-1357    

74/15 31/0 646/0 697/0 459/0 1675 2879 5/34 

دوره انقلاب اسلامی و 
  جنگ تحمیلی

1358 -1367 
93/0- 66/0 415/0 593/0 286/0 1205 23200 6/83 

 اول توسعه  ۀبرنام
1368 -1372 

5/0  61/0 477/0 663/0 404/0 1334 896 8/77 

  دوم توسعه  ۀبرنام
 1374-1378 

1/0 -  46/0 488/0 664/0 337/0 2724 1423 5/76 

  سوم توسعه  ۀبرنام
1379 -1383 

6/1  47/0 649/0 748/0 479/0 4109 12103 9/80 

  چهارم توسعه ۀبرنام
 1384-1386  

9/1  59/0 808/0 786/0 490/0 5107 52836 7/86 

  هاي اقتصادي بانک مرکزي و محاسبات محققادارة حساب :مأخذ
  

خاطر نشان ساخت میانگین شاخص تجارت آزاد نیز بعد از پیروزي انقلاب اسلامی باید 
هاي توسعه البته روند شاخص تجارت آزاد در طول برنامه. فته استنسبت به قبل از آن کاهش یا

توان بیان می بنابراین،. روند افزایشی داشته است) است 337/0دوم توسعه که برابر  بجز برنامۀ(
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قابل  نکتۀ. ستوري کل عوامل ارشد بهره کنندةداشت تجارت آزاد نیز یکی از عوامل تعیین
فتار تواند بر راز کانال تغییر قیمت نسبی عوامل می حقیقیارز  تأمل دیگر اینکه تغییر نرخ

شاهد  2جدول  بر اساس. وري کل عوامل تأثیرگذار باشدن اقتصادي و بالتبع بر رشد بهرهفعالا
در طول دوران انقلاب اسلامی و جنگ تحمیلی و برنامه اول توسعه  حقیقیروند کاهشی نرخ ارز 

البته بر اساس آمار جدول . هستیم) 1675برابر (انقلاب اسلامی  نسبت به دوران قبل از پیروزي
همچنین در دوران بعد . هاي توسعه هستیمبرنامه دیگرشاهد افزایش نرخ ارز حقیقی در طول  2

از انقلاب اسلامی روند رابطه مبادله و شدت سرمایه بهبود یافته و سپس در طول برنامه اول به 
  .دداً روند افزایشی تدریجی و کند را تجربه نموده استکاهش یافته و مج 8/77و  896

  
 مبانی نظري و مطالعات تجربی . 3

شد اقتصادي مالی بر ر ۀهاي مالی و توسعواسطه تأثیر ةهاي نظري مباحث مهمی درباراز جنبه
ونیم قرن قبل باز  هاي مالی تقریباً به یکمبانی نظري اهمیت واسطه ۀارائ. صورت گرفته است

کلیدي در شروع صنعتی شدن در  تأثیرمالی  نظاماستدلال کرد  )1873( باگهوت. رددگمی
هاي مالی در توسعه واسطه تأثیر، )1912( سالها بعد شومپیتر همچنین. ایفا کرده است بریتانیا

رشد اقتصادي بلندمدت  ۀهاي فنی، نیروي محرکنوآوری و بیان داشت کرد اقتصادي را مطرح
که بتواند منابع مالی لازم را در اختیار داند می توان بخش مالی را نوآورياست و دلیل اصلی 

این بینش که بازارهاي  نظر شومپیتر و باگهوت بر اساس رو، از این. بخش کارآفرین قرار دهد
  . به وجود آمد ،دهندوري را افزایش میبهره مؤثرمالی از طریق تخصیص سرمایه به طور 

) 1993(در سال  1کینگ و لوین از سويوري شد اقتصادي و بهرهمالی روي ر ۀاثر توسع
. ندبسط داد) 1991( 3چیوا و اسمیتو بن) 1990( 2کیجوانو وود و گرین را این مدل .شدمطالعه 

اندازکنندگان براي  که سازمانهاي مالی از طریق تحریک پساست  نتایج مطالعات بیانگر آن
وجوه مالی براي افراد  تأمین همچنینراییهاي مولد و هایشان به صورت داداري دارایی نگه
وري نهایی وري کل عوامل و بهرهتواند بهرهخصوص ایجاد فناوریهاي مولد میپذیر و بخطر

می و یتواند اثر دامالی می ۀتوسع که دهد می نتایج نشان همچنین. افزایش دهند سرمایه را
   .داشته باشدر اقتصادي رشد مستموري بر از کانال رشد بهرهاي پیوسته

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 King and Levine   
2 Greenwood and Jovanovic  
3 Bencivenga and Smith    
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 2لینوبیلز و  و ،)1999( 1هال و جونز لۀیبه وس آن کنندةتعیینعوامل و وري رشد بهره ۀنظری
وري کل عوامل در کشورها تفاوت رشد بهرهها بر  هین نظریا .د مطالعه قرار گرفتمور )1998(

وري بهرهمالی بر  ار توسعۀمثبت و معناد تأثیر تأییدنتایج تجربی ضمن  بر اساسو نموده تمرکز 
 .استهاي مالی توسعه واسطه تابعاین اختلاف  دننکبیان میکل عوامل 

ا ایجاد امکان ب) 1990(، گرین )1991(اسمیت ، )1995( 3بنچیوا در مطالعۀ بازارهاي مالی
کنند به خلق فناوري گذاران از لحاظ اقتصادي به آنها کمک میبراي سرمایه خطرپذیريتقسیم 

نقدینگی  خطرپذیريبازارهاي مالی توسعه یافته از طریق کاهش  ،به بیان دیگر. دید بپردازندج
  . کنندگذاران، آنها را به وابستگی بیشتري براي داشتن فناوري تولیدي تشویق میسرمایه

منجر به  نقدینگی خطرپذیريوسایلی براي کاهش  هاي مالی، از طریق فراهم آوردنواسطه
بنچیوا و که  يا ن موضوع در مطالعهیگردد و ا یموري کل عوامل اقتصادي و بهره رشدبهبود در 
دهند گریزان اجازه میخطربانکها به  ق کهین طریاز ا کردندان یب انجام دادند، )1991( اسمیت
صورت سپرده در بانکها نگه دارند و از آن راه سرمایه در دسترس براي تولید  اندازهایشان را بهپس
کنند و نیاز به نقدینگی درضمن بانکها از نابودي سرمایه غیرضروري جلوگیري می. فزایش دهندرا ا

سرانجام بازارهاي مالی با فراهم آوردن مصونیت و امکان . ندنمایکارفرمایان اقتصادي را رفع می
ایجاد و از طرفی با . کنند، سازمانها را به پذیرفتن فناوریهاي جدید ترغیب میخطرپذیريتقسیم 

داري اوراق بهادار مختلف ایجاد  ی که از طریق نگهخطرپذیریا در مقابل همصونیت براي بنگاه
 راهبرديفناوري از لحاظ  در نتیجه بازارها و. کنند وري بالاتري حرکت میشود به سمت بهره می

  . کنند را فراهم می خطرپذیريمکمل هم هستند و وسایلی براي تنوع بخشیدن در 
 4همکاران ت وکار به راوري کل عوامل و رشد سرمایه مالی بر بهره جریان ز بودنبررسی با

انجام  2006-1980کشور دنیا طی دوره زمانی  96هاي مربوط به با استفاده از داده )2011(
وري کل عوامل و رشد سرمایه است مثبت باز بودن مالی بر بهره تأثیرنتایج مطالعه بیانگر  .شد
ۀ رابط در ضمن. آن بر رشد سرمایه است تأثیرتر از وري به مراتب با اهمیتبر بهرهآن  تأثیراما 

اي همالی، کیفیت بنگاهها و سیاست توسعۀ( هايوري را از طریق کانالبین باز بودن مالی و بهره
  .کندگذارتر بیان میتأثیربه مراتب ) کلان اقتصادي

 در مطالعۀ )گذاريي کل عوامل و سرمایهوربهره( اقتصادي ۀاثر ادغام مالی بر دو مؤلف
  دوره زمانی در کشور دنیا 70هاي مربوط به با استفاده از داده )2008( 5بوفیگلیولی

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 Hall and Jones  
2 Beils and Klenow  
3 Bengiva   
4 Bekaert et al. 
5 Baufiglioli  
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وري  مثبت باز بودن مالی بر بهره تأثیرنتایج این مطالعه بیانگر . شود میمشاهده  1975-1999 
کند ادغام مالی اثر معناداري می در ضمن بیان. استیافته در کشورهاي توسعه بویژهکل عوامل 
معکوسی با ادغام  ۀکه انباشت سرمایه رابط وري کل عوامل خواهد گذاشت، در صورتیبر بهره
   .مالی دارد
 کوز و در مطالعۀ انجام شدة وري کل عوامل باز بودن جریان مالی بر رشد بهره تأثیر
دوره زمانی  در ایدن کشور 67 بررسین مطالعه به یدر ا .شود مشاهده می )2008( 1همکاران

وري باز بودن حساب سرمایه اثر مثبتی بر رشد بهره دارد کهبیان میپردازد و  یم 1966-2005
   .شودوري کل عوامل میکل عوامل دارد و در ضمن ادغام مالی منجر به رشد بهره

  زمانیدوره  در ایدن کشور 38کل عوامل  وريمالی بر بهره ۀتوسع يرگذاریزان تأثیم
مالی از طریق  ۀتوسع دارد یان میانجام گرفته و ب) 2005( 2تیدس  در مطالعۀ 1995- 1980
 همچنیند و شووري بهبود بهره موجبتواند هاي تولید میهاي فنی و کاهش هزینهینوآور

 هايباعث بهبود فناوری نگذارانقدینگی سرمایه خطربازارهاي سرمایه از طریق کاهش توسعه 
  .شودتولیدي می
مصر طی در کشور  وري کل عوامل اقتصاد مالی بر بهره ۀتوسع ياثرگذار یل چگونگیتحل

افزایش  یو با بررس ان شدهیب) 2006( 3همکاران بلبل و در مقالۀ 2002-1974دوره زمانی 
GDP ۀتوسع مثبت تأثیرشاهد  ،سرانه و افزایش سرعت گردش منابع مالی بخش خصوصی 

که  ند در صورتینکبیان می همچنین. ه استبود وري کل عواملبخش بانکداري بر بهره
در سازي در اقتصاد صورت گیرد، موجب جریان ورود سرمایه به داخل خواهد شد و خصوصی

رشد افزایش د، شاهد شوکه ساختار بازار بورس نیز اصلاح  د در صورتینداربیان میپایان 
  . وري کل عوامل خواهیم بود بهره

به  شده که ارائه) 2005( 4خان در مطالعۀعوامل کشور پاکستان   کل  وريهتخمین بهر
نتایج تخمین  بر اساس. پردازدمی 2003- 1960دوره زمانی  درکننده آن بررسی عوامل تعیین

بخش مالی  ۀگذاري مستقیم خارجی و توسعسرمایهجریان دارد ثبات اقتصاد کلان،  بیان می
   .دارد پاکستانوري کل عوامل یش بهرهدر افزا ايکنندهتعیین تأثیر
پیشرفت فناوري و رشد ( وري کل عواملبهره ۀمؤلفمالی بر دو  ۀتوسع يزان اثرگذاریم
 5و همکاران گویلامونت در مقالۀ ایالت چین 29در  2003- 1993طی دوره زمانی ) بازدهی

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 Kose et al. 
2 Tadesse  
3 Bolbol et al. 
4 Khan  
5 Guillaumont et al. 
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رشد  برمعناداري  مالی اثر ۀتوسع ن مطالعهیا نتایج تخمینراساس ب. دشومی بررسی) 2005(
   .وري کل عوامل چین داردبهره

زمانی  کشور طی دوره 77استفاده از اطلاعات  با) 2000( 1همکاران و بیککه  يا در مطالعه
انباشت ، وري کل عواملرشد بهره باهاي مالی بین توسعه واسطه ۀبررسی رابط ، به1960-1995
هاي مالی اثر واسطه ۀند توسعنکبیان می ند،ا پرداختهانداز خصوصی نرخ پس وفیزیکی  ۀسرمای

هاي مالی با رشد واسطه ۀرابطه بین توسع که حالی در. وري کل عوامل دارد مثبتی بر رشد بهره
  . انداز خصوصی اندك استفیزیکی و نرخ پس ۀسرمای

د مل اقتصاوري کل عواکننده بهرهعوامل تعیین ۀبه اینکه مطالعات متعددي در زمینبا توجه 
بررسی اثر توسعه مالی بر  جامع به طور بههیچیک از مطالعات انجام شده  اماایران صورت گرفته 

برخی از مطالعات انجام شده  در ادامه به رو، از ایناند، وري کل عوامل اقتصاد ایران نپرداختهبهره
  : شودداخلی اشاره می

امینی و  از سويعات انجام شده در مطالعوامل اقتصاد ایران  کل وريبر بهره مؤثرعوامل 
اغلان داراي دولتی، درصد ش و توسعهبر تحقیق  تأکیدو با  به بررسی) 2008( حجازي آزاد

هاي برداري از ظرفیتنرخ بهرهو  انسانی از نوع آموزش ۀعنوان جانشین سرمایه حصیلات عالی بت
دهد در بلندمدت می نتایج برآورد الگو نشان. پردازند می 1383-1347سالهاي  درتولیدي 
دولتی، درصد شاغلان داراي تحصیلات عالی و نسبت تولید بالفعل به  ۀو توسعتحقیق  ۀسرمای

ضمن بیان  در. وري کل عوامل داشته استمثبت و معناداري بر رشد بهره تأثیرتولید بالقوه 
 ۀهاي سرمایصدولتی و شاخ و توسعهرغم روند افزایشی سرمایه تحقیق  کنند در این دوره به می

درصد رشد تولید بلندمدت را  5وري کل عوامل رشد ناچیزي داشته و تنها انسانی، شاخص بهره
پذیري اقتصاد، مدیریت ناصحیح کاهش رقابترا کرده است، که مهمترین دلایل آن  تأمین

  . دانندمیتخصیص منابع و استفاده نابهینه از منابع موجود 
المللی ذاري داخلی در فناوري اطلاعات و سرریزهاي بینگسرمایه تأثیر یچگونگبررسی 

ده شده و ید )2007( رحمانی و حیاتی مطالعۀدر  وري کل عواملفناوري اطلاعات بر رشد بهره
مثبت  تأثیربیانگر این مطالعه د و نتایج نپردازمی 2003- 1993کشور در دوره زمانی  69 يبرا

  . استل وري کل عوامبر بهره برشمردههاي مؤلفه
 ۀداخلی، سرمای ۀو توسعخارجی، انباشت تحقیق  ۀو توسعتحقیق  ۀانباشت سرمای تأثیر

 در مقالۀ 2003-1959دوره ایران طی وري کل عوامل بر بهره مؤثرانسانی و سایر عوامل 
 ۀو توسعقیق تح ۀسرمایدارد انباشت نتایج این مطالعه بیان می و شده یبررس )2007( آبادي شاه

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 Beck et al. 
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انسانی، شدت سرمایه،  ۀ، سرمای)تقیم خارجی و تجارت کالاگذاري مساز طریق سرمایه( خارجی
جنگ  مجازي، نرخ تورم و متغیرهاي حقیقیالمللی، نرخ ارز شاخص باز بودن، ذخایر بین

 . اقتصاد ایران استوري کل عوامل بهره کنندهاز عوامل تعیینتحمیلی و انقلاب اسلامی 
  دوره  دروري کل عوامل اقتصاد ایران بهره ةکنندمل تعیینعوا) 2002( آبادي شاه
توسعه داخلی،  تحقیق و ۀانباشت سرمای تأثیرنتایج مطالعه بیانگر . کرد بررسی  2001- 1959

 ۀ، شاخص باز بودن، رابطشدت سرمایهانسانی،  ۀتوسعه خارجی، سرمای تحقیق و ۀانباشت سرمای
 همچنین. وري کل عوامل استواقعی بر بهره مؤثرو نرخ ارز المللی، نرخ تورم مبادله، ذخایر بین

خارجی،  ۀتوسع توسعه داخلی، انباشت تحقیق و تحقیق و ۀدارد اثر انباشت سرمایبیان می
  .وري کل عوامل دارندهاثر قویتري نسبت به دیگر متغیرها بر بهر شدت سرمایهانسانی و  ۀسرمای

وري  شرکاي تجاري بر بهره ۀو توسعو سرریز تحقیق  داخلی ۀو توسعفعالیتهاي تحقیق  تأثیر
 آباديکمیجانی و شاه در مطالعات انجام شدة 1998-1968کل عوامل اقتصاد ایران طی دوره 

 ۀداخلی و انباشت سرمای ۀتوسع تحقیق و ۀکند انباشت سرماینتایج دلالت می. دشان یب) 2001(
  .وري کل عوامل داردبر بهره کنندهتعیینخارجی اثر  ۀو توسعتحقیق 

اي و  از کانال واردات کالاهاي واسطه( داخلی و خارجی ۀو توسعانباشت تحقیق  تأثیرارزیابی 
 2008 - 1959 وري کل عوامل تولید بخش صنعت اقتصاد ایران طی دوره بر رشد بهره )اي سرمایه
انسانی و  ۀسرمایت که نتایج بیانگر آن اس. شود میمشاهده  )2008( آبادي و رحمانیشاه در مقالۀ
وري  مثبت بر رشد بهره تأثیرترتیب، داراي بیشترین  خارجی، به و توسعهتحقیق  ۀسرمایانباشت 

 ۀسرمایخارجی با  ۀاثر متقابل انباشت تحقیق و توسع ،همچنین. هستندکل عوامل بخش صنعت 
  .ت اقتصاد ایران داردوري کل عوامل تولید بخش صنع مثبت و معناداري بر رشد بهره تأثیرانسانی، 

با نوسانات  ،محیط فعالیتهاي اقتصاديدر  یثبات بی دلیل بهوري اقتصاد ایران شاخصهاي بهره
وري کل متوسط نرخ رشد بهره .کنداز روند مشخصی تبعیت نمی ورو بوده  هروب چشمگیري

 نژاد اوريخ در مقالۀ جین نتایا کهبرآورده شده  57/0معادل مورد مطالعه  طی دورةعوامل 
  .استان شده یب 2006-1996 دوره يبرا) 2006(

  
  شناسایی و تصریح مدل. 4

 : وري کل عوامل عبارتند ازبهره ةکنندعوامل مهم تعیین مبانی نظري و مطالعات تجربی بر اساس

 همکاران بیک و ،)2011( همکاران ت وکار بهبر اساس مطالعات تجربی  :توسعه مالی )الف
 ، تیدس)2006( همکاران ، بلبل و)2005( ، خان)2005( همکاران ونت و، گویلام)2000(
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 لنو ،)1993( ، کینگ و لوین)1990( ، گرینوود و جوانویک)1986( 1بوید و پرسکات ،)2005(
وري هاي مالی روي رشد بهرهنظریه شومپیتر واسطه همچنینو ) 1999( هال و جونز و )1998(

 مؤثرتوانند در تخصیص منابع هاي مالی میواسطه زیرا. تاس مؤثرکل عوامل و تغییر فناوري 
دهد در نتیجه تولیدکننده را کاهش می ۀهاي مالی پیشرفته هزینواسطه ،عبارتی به .واقع شوند
  .بخشدوري کل عوامل را بهبود رشد بهره

 همکاران ، بلبل و)2005( خان، )2000( همکاران مطالعات تجربی بیک و: تجارت آزاد) ب
ی آزادسازي تجاري موجب ایجاد فضاي رقابت دارندبیان می) 2008( همکاران و کوز و) 2006(

          از عوامل تولید  اهاي تولید جدید یا استفاده کارتکنیک ۀبراي صنایع داخلی از طریق توسع
هاي ري در مورد کیفیت بالاي نهادهتآزادسازي تجاري موجب انتخاب وسیع همچنینشود و می
وري تر براي فعالیتهاي اقتصادي شده که این امر موجب بهبود بهرههاي پاییناي با قیمتاسطهو

هاي مختلفی  دادوستد روي راندمان یک اقتصاد از طریق کانال ،عبارتی به. شودکل عوامل می
ي پذیردستیابی به بازارهاي بزرگتر با تنوع محصولات بیشتر و افزایش رقابت زیرا. اثرگذار است

  . شودمیوري کل عوامل بهرهو رشد انباشت سرمایه  موجب

 رابطۀ) 2000( همکاران و بیک و) 2008( همکاران بر اساس مطالعات کوز و: مبادله ۀرابط )پ
در اقتصاد  مبادله تغییر رابطۀ .است وري کل عوامل رشد بهره کنندةیکی از عوامل تعیین مبادله

وري کل بر بهرهاثرگذاري متفاوتی  )سازوکار(سعه مکانیسمحال تو یافته و درکشورهاي توسعه
وري کل عوامل تابع  مبادله بر رشد بهره شیوة اثرگذاري تغییر رابطۀ ،به عبارت دیگر .داردعوامل 

کالاهاي  کشورهر چه وزن اصلی صادرات . هر کشور است و واردات صادرات ترکیب تولیدات و
این اتفاق . مبادله در طول دوره زمانی خواهیم بود ب رابطۀشاهد تخری ،سنتی و مواد اولیه باشد

از دلایل اصلی منفی بودن ضریب این متغیر در . دهدبیشتر در کشورهاي درحال توسعه رخ می
کالاهاي صادراتی توان به پدیدار شدن کالاهاي جایگزین براي کشورهاي درحال توسعه می

دهد به دلیل اق در کشورهاي توسعه یافته رخ میعکس این اتف. اشاره کرد سنتی و مواد اولیه
انحصاري براي این  شبه این اقلام بازاري .فناوري است ۀاینکه صادرات این کشورهاي بر پای

  . دشووري کل عوامل میبهره برکشورها به وجود آورده که باعث اثرگذاري مثبت این متغیر 

نرخ ارز ) 2006( همکاران بلبل و و )2000( همکاران بر اساس مطالعات بیک و :نرخ ارز )ج
مستقیم دارد، زیرا این امر باعث کاهش  ۀرابطوري کل عوامل بالاتر با سطوح بالاتر بهره حقیقی

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 Boyd and  Presscott  
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شود و در نتیجه از این طریق موجب می منابع و تخصیص بهینۀ واردات و افزایش صادرات
  .دشومید وري کل عوامل خواهافزایش بهرهفعالیتهاي اقتصادي و  توسعۀ

شت انبا که هنگامی ):شدت سرمایه( فیزیکی به نیروي کار ۀنسبت انباشت سرمای )د
ر موجب افزایش این ام ،فیزیکی در اقتصاد داراي رشد بیشتري نسبت به نیروي کار باشد ۀسرمای

از طریق بروز شدن شده و ) شدت سرمایه( فیزیکی به نیروي کار ۀنسبت انباشت سرمای
بنابراین، . شودوري کل عوامل میافزایش بهره هاي روز موجبیدي به فناوریهاي تولفعالیت
  : کرد تصریحصورت زیر  وري کل عوامل تولید را بهکلی و ساده تابع بهره شکلتوان  می

)3 (                                                                         )58,,,,,( DKLFIOPTEERfTFP tttttt = 

  : نوشتصورت زیر  توان بهلا را میبا ۀرابط

)4(      8...,,2,1
58580

=
+++++++=

T
DLnKLFILnOPLnTELnLnERLnTFP tDtKLtFItOPtTEtert εααααααα  

، )TE( مبادله ۀترتیب رابط و متغیرهاي مستقل به) TFP( وري کل عواملمتغیر وابسته بهره
بودن  ، باز)ER(حقیقی نرخ ارز ، )Ln(نماد لگاریتم  ،)FI( مالی ۀ، توسع)KL( شدت سرمایه

نتایج توجه  ۀقبل از آزمون و ارائ .است )D58( نقلاب اسلامیا مجازيو متغیر ) OP( اقتصاد
 :دارد اهمیتنکات زیر،  به

است و بازار اوراق بهادار  نظام بانکیدلیل آنکه نظام مالی در ایران بیشتر مبتنی بر  به •
مالی  ۀشاخصهاي مالی که براي متغیر توسع ،بنابراین ،کندکمی در آن ایفا می تأثیر

شاخص نسبت نقدینگی به تولید ( نظام بانکیگیرد، شاخصهاي ار میمورد استفاده قر
شاخص نسبت بدهیهاي بخش غیردولتی به ، )FI1) (1عمق مالی( ناخالص داخلی

شاخص نسبت بدهیهاي بخش غیردولتی به مجموع ، )FI5( نظام بانکیداراییهاي داخلی 
سبت داراییهاي شاخص ن و )FI7( نظام بانکیبدهیهاي بخش غیردولتی و دولتی به 

 نظام بانکیبانکهاي تجاري و تخصصی و مؤسسات اعتباري غیربانکی به کل دارایی 
)FI8(( قرار دادن  ،مالی وجود ندارد ۀشاخص واحدي براي متغیر توسعـکه  از آنجا. است

محدودي از متغیر  ۀنگر جنبـتواند بیاهر کدام از شاخصهاي مطرح شده در مدل تنها می
مالی در مدل،  ۀهاي توسعاستفاده همزمان از همه شاخص همچنین. اشدمالی ب ۀتوسعـ

از شاخص ترکیبی  ،بدین سبب ،خطی زیاد بین شاخصها غیرممکن استهم دلیلبه 
نظر  در اقتصاد ایران بهد از آنجا که سازنشان می خاطر همچنین. است شدهاستفاده 

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 Financial Depth 



  پریسا فعلیو ابوالفضل  ،آبادي شاه                                                                        124

 رو، از این .شودوب نمیمالی محس ۀي در توسعمؤثرچندان عامل  FI1رسد شاخص  می
 .ده استشحذف از شاخص ترکیبی این متغیر در حالت دوم 

بوده و آمارهاي مورد نیاز به قیمت ثابت سال  1387-1340دوره زمانی مورد مطالعه  •
ثابت ناخالص،  ۀسرمای، تشکیل تولید ناخالص داخلیمربوط به  آمار .است 1376پایه 

شاخص نسبت نقدینگی به تولید ناخالص بودن،  باز رابطۀ مبادله، درجۀنیروي کار، 
، نظام بانکیداخلی، شاخص نسبت بدهیهاي بخش غیردولتی به داراییهاي داخلی 

شاخص نسبت بدهیهاي بخش غیردولتی به مجموع بدهیهاي بخش غیردولتی و دولتی 
شاخص نسبت داراییهاي بانکهاي تجاري و تخصصی و مؤسسات  و نظام بانکیبه 

و مستخرج از صورت سري زمانی   به نظام بانکیربانکی به کل دارایی اعتباري غی
 1.است اداره حسابهاي اقتصادي بانک مرکزي آمارهاي

استفاده  )1988( ادواردز ، از شاخصحقیقینرخ ارز  ۀمحاسب برايدر این مطالعه،  •
 : شود می

)5(                                                                                                          WWPI
WPIEERR *=  

ERR ،E ،WPI  وWPIW  شاخص بهاي ، نرخ ارز رسمی، حقیقینرخ ارز به ترتیب بیانگر
   .ستامریکافروشی فروشی داخلی و شاخص بهاي عمدهعمده
، در استابسته وري کل عوامل تولید به شرایط سیاسی و محیطی وبا توجه به آنکه بهره •

انقلاب اسلامی در نظر گرفته شده  مجازيمدل مورد استفاده در این مطالعه، متغیر 
 .ایمدهکررا وارد مدل  D58بدین منظور، براي انقلاب اسلامی، نماد . است

کننده در توجیه رشد بسیار تعیین تأثیرها، فیزیکی در مدل نئوکلاسیک ۀانباشت سرمای •
وري کل عوامل هاي رشد اقتصادي در توجیه منابع رشد بهرهلاقتصادي دارد و در مد

فیزیکی در  ۀکه، بدون وجود سرمای طوري به. ت بسیار بالایی برخوردار استتولید از اهمی
. مدل، تجسم یافتن دانش در عامل سرمایه و پیشرفت فنی مفهومی نخواهند داشت

بسیار  تأثیرل در فرآیند تولید، سرمایه به لحاظ قابلیت تبدیل آن به دیگر عوام همچنین
ا بکارگیري صحیح سرمایه و ترکیب آن بهبا . کندهاي اقتصاد ایفا میتمهمی در فعالی

. توان ظرفیت تولید را افزایش دادبهینه از منابع محدود می ةدیگر عوامل تولید و استفاد
. شودمیالبته در جریان تولید، هر سال مقداري از این سرمایه مصرف و مستهلک 

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 I.R.I. Custom 
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هاي انجام شده  گذاريانباشت سرمایه یک بخش در هر سال از مجموع سرمایه ،بنابراین
آمار مربوط به انباشت . آیددست می هدر طول سالهاي قبل پس از کسر استهلاك ب

  : زیر محاسبه شده است ۀاز طریق رابط )δ=05/0( فیزیکی با فرض نرخ استهلاك ۀسرمای
فیزیکی در اولین سال  ۀانباشت سرمای ۀمحاسببه ) 1988( زیص گریلیچاز شاخ استفادهبا  )الف
  : استاقدام شده  مورد مطالعه ةدور

)6(                                                                                                               )(
0

0 δ+
=

g
IK  

0I ر ابتداي اولین سال مورد مطالعهثابت ناخالص د ۀشکیل سرمایت ،δ  نرخ استهلاك
  . ثابت ناخالص ۀلگاریتم متوسط رشد سالانه تشکیل سرمای g، سرمایه

  : استزیر  ۀرابطنیز با استفاده از  محاسبه انباشت سرمایه در سالهاي مختلف )ب

)7(                                                                                                   ttt IKK +−= −1*)1( δ  

عوامل ایران صورت گرفته اما به  کل وريبر بهره مؤثرتحقیقات مختلفی در مورد عوامل  •
وجه تمایز این  ،بنابراین. گذار توجه نشده استتأثیرعنوان عامل  متغیر توسعه مالی به
 معادلۀمالی در  ۀدر ایران، وارد کردن متغیر توسع ت صورت گرفتهمطالعه با سایر مطالعا

 .استعوامل  کل وريبهره
  
   افتهیو  تحلیل نتایج. 5

 اقتصاد عوامل کل  وريگذاري هر یک از متغیرهاي مستقل بر رشد بهرهتأثیربراي تعیین میزان 
داراي  شود، بعضی متغیرهاگونه که مشاهده می همان. گیردقرار میمورد برازش  4 ۀایران، معادل

یرها با در نظر براي متغ ADFآزمون  نتایج بنابراین،. ستندنی اپای ریشه واحد بوده و در سطح
  .آمده است 3 اول جدول ۀگرفتن تفاضل مرتب

باشد در این ) است 1و  0که شامل ( d ۀاز مرتب جمع هماز آنجا که اگر متغیرهاي مستقل 
  متغیر وابسته نیز  ۀخواهد بود و از طرفی مرتب 1باشته از مرتبه صورت ترکیب خطی آنها نیز ان

b )1 (حال با توجه به این موضوع که ترکیب خطی متغیر وابسته و متغیرهاي مستقل در . است
متغیرهاي مورد نظر نیز  (I (d-b) =I (0)))آن صفر باشد  ۀکه مرتب هستند جمعصورتی هم

تعادلی بلندمدت  ۀتند و یک رابطهسجمع  هماین مدل، متغیرهاي  ،بنابراین. جمع هستند هم
  .بین متغیر وابسته و متغیرهاي توضیحی وجود دارد
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  براي شاخصهاي تحقیق در سطح و تفاضل مرتبه اول ADFنتایج آزمون ریشه واحد  .3جدول 

 ADFآماره    مقادیر بحرانی مککینون
  محاسبه شده

تعداد 
  وقفه

عرض 
  %1 %5  %10  متغیر  از مبدأ

600/2-  925/2 -  577/3 -  024/1 -  0  *  LnTFP 

601/2-  927/2 -  581/3 -  074/4 -  0  *  DLnTFP 

601/2-  927/2 -  581/3 -  371/1 -  0  *  LnFI 

602/2-  928/2 -  585/3 -  583/4 -  0  *  DLnFI  

601/2-  927/2 -  581/3 -  987/0 -  0  *  LnFII  

602/2-  928/2 -  585/3 -  119/5 -  0  *  DLnFII  

 600/2 -  925/2 - 577/3 - 670/1- 0  *  Ln TE 

601/2-  927/2 -  581/3 - 679/6 - 0  *  DLnTE  

600/2-  925/2 -  577/3 - 920/1 -  0  *  LnOP 

601/2-  927/2 -  581/3 - 998/3 -  0  *  DLnOP 

601/2- 927/2 - 581/3 - 144/2 -  0  *  LnER 

602/2-  928/2 -  585/3 - 590/6- 0  *  DLnER 

600/2-  925/2 -  577/3 -  824/5 -  0  *  LnKL 

  محاسبات محقق: مأخذ
 

: پرداختي توان به برآورد الگواطمینان حاصل کردیم، می جمعی همحال که از وجود بردار 
رگرسیون براي رفع مشکلات احتمالی رگرسیون، آزمونهاي تشخیص  ۀاما قبل از برآورد معادل

 برايمزي آزمون رو  ناهمسانی واریانسها، مانده فرض نرمال بودن توزیع باقی، خودهمبستگی
 . بررسی خطاي تبیین الگوي رگرسیون یا صحت فرم تبعی مدل انجام شده است

 وري دو معادله براي بیان میزان تأثیرگذاري متغیرهاي مؤثر بر بهره 5 جدول نتایج اساس بر
توان با مشاهده این جدول نیز می. ایران در نظر گرفته شده استاقتصاد عوامل تولید   کل 

خودهمبستگی بین  نبودبالا بوده و همچنین  R2از لحاظ آماري داراي  لهمعاد هر دودریافت 
نتایج تخمین معادله اول و دوم، بیانگر تأثیر مثبت و معنادار . گرددمی تأییدمتغیرهاي مدل نیز 

وري کل عوامل و تأثیر تجارت آزاد بر بهره و حقیقیمتغیر توسعه مالی، شدت سرمایه، نرخ ارز 
مبادله، متغیر روند زمانی و متغیر مجازي انقلاب اسلامی بر  ۀدار متغیر رابطمنفی و معنا

در  ،به عبارتی .استمالی  ۀتوسع شاخصمعادله در  تفاوت این دو. استوري کل عوامل  بهره
شاخص نسبت بدهیهاي بخش غیردولتی به ، )FI1( عمق مالی ترکیبی از شاخصهاياول  ۀمعادل

اي بخش غیردولتی به مجموع هشاخص نسبت بدهی، )FI5(کی نظام بانداراییهاي داخلی 
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شاخص نسبت داراییهاي بانکهاي ، )FI7(نظام بانکی بدهیهاي بخش غیردولتی و دولتی به 
 ،صورت گرفت )FI8(نظام بانکی تجاري و تخصصی و مؤسسات اعتباري غیربانکی به کل دارایی 

   .ه استشداستفاده  FI8 و FI5 ،FI7 هايشاخصترکیبی از دوم  ۀکه در معادل در صورتی
  

  مدلآزمونهاي نتایج  .4جدول 

 نتایج آماره  نوع آزمون

 :ADF  مدل جمعی همآزمون 
100066/5-  

وجود  ،از مقادیر بحرانی بیشتر است ADF از آنجا که قدرمطلق
  .شودها رد میمانده ریشه واحد در باقی

DW: 65/0 آزمون خودهمبستگی  
نامعین قرار گرفته که  گی در ناحیۀدر این حالت خودهمبست

آزمون بریوش گادفري استفاده  ازبراي تشخیص خودهمبستگی 
  .کنیم می

χ2 آزمون بریوش گادفري 54/5 =  
عدم  جدول است بنابراین فرضیۀ χ2چون آماره آزمون کوچکتر از 

 .شودوجود مشکل خودهمبستگی پذیرفته می

آزمون نرمال بودن 
 ها باقیمانده

JB= 18/1  

قدر مطلق چولگی  - 1: به سه دلیل توزیع پسماند نرمال است
که توزیع آن چی دو از چی  JBآماره  - 2 .است 5/0و  1/0بین 

احتمال نرمال بودن  - 3. کوچکتر است% 5دو جدول در سطح 
  .است 50/0بزرگتر از 

آزمون تشخیص ناهمسانی 
χ2  )آرچ( واریانس 48/7=  

بحرانی قرار  ن در ناحیۀتر از جدول است بنابرایچی دو آن کم
  .مدل داراي واریانس ثابت است پسگیرد نمی

 آزمون فرم تابعی مدل
  )آزمون رمزي(

F 14/2=  
و ارزش احتمال فرض مبنی بر درست بودن  Fبا توجه به آماره 

  .توان رد کردفرم تابع تخمین زده شده را نمی
  محاسبات محقق: خذمأ

  

عوامل   کل  وري اي ضریب مثبت و معناداري بر بهرهدار از نظر آماري مالی ۀمتغیر توسع
انداز کل و سطح تواند نرخ پسوري نهایی سرمایه میمالی با بهبود بهره ۀ توسع. است
آوري و تحلیل اطلاعات در مالی با جمع ۀ توسع همچنین .گذاري را افزایش دهد سرمایه
هایی با از طریق تخصیص وجوه به پروژهگذاري گذاري و افزایش کارایی سرمایههاي سرمایه پروژه
لذا به وسیله . عوامل تولید را افزایش دهد  کل  وريتواند بهرهمی هاي انتظاري بالاتربازدهی

و تخصیص کاراي  خطرپذیرياز طریق تنوع بخشیدن به  خطرپذیريافزایش نقدینگی و کاهش 
  .یابدعوامل تولید بهبود می  کل  وري وجوه سرمایه، بهره
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  وري کل عوامل اقتصاد ایرانتخمین معادله بهره .5جدول 

 1 ۀمعادل  2 ۀمعادل متغیر

C 
645/7 

)00/13( 
599/7  

)532/13( 

LnTE 
166/0 - 

)783/2-( 
186/0- 

)233/3-( 

LnER 
063/0 

)317/3( 
063/0 

)488/3( 

LnKL 
257/0 

)784/3( 
329/0 

)402/4( 

LnOP 
177/0 

)708/3( 
156/0 

)319/3( 

LnFI(FI1, FI5, FI7) - 
084/0 

)304/3( 

LnFI(FI5, FI7, FI8) 
052/0 

)556/2( 
 
- 

T 
004/0 - 

)048/2-(  
006/0- 

)656/2 -( 

D58 
507/0 - 

)140/6-(  
484/0 - 

)117/6-( 

R2  

2
R 

DW  

908/0 
891/0 
496/1  

916/0 
901/0 
530/1 

S.E 064/0 061/0 
F 757/53 586/59 

 :توجه 
• SE معیار رگرسیون انحراف ،DW اعداد داخل پرانتز بیانگر آماره واتسون و ـ  آزمون دوربینt  مربوط به هر

  .کدام از متغیرهاست
  

کانال . گذاردوري کل عوامل اثر میمالی از دو طریق کیفیت و کمیت بر بهره ۀتوسع معمولاً
انباشت  ،ه عبارتیب. استگذاري بخش مالی بر روي نرخ انباشت سرمایه تأثیرکمیت بر اساس 

 انداز گیرد وقتی که بخش مالی بتواند مردم را به پسسرمایه با سرعت بیشتري صورت می
 وري سرمایه زمانی بهره ،به بیان دیگر. بیشتر و یا به فراهم آوردن فناوریهاي برتر تشویق کند

یفیت از طریق کانال ک .گذاري افزایش یابدکل و سطح سرمایه اندازرود که نرخ پس بالا می
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نوآوریهاي فنی باعث ایجاد دیگر  ،عبارتی به .گذاردعوامل اثر می  کل  وريهاي فنی بر بهرهینوآور
 همچنین. دشوکه منجر به تخصیص بهینه منابع می شدهگذاري جدید براي سرمایه يقلمرو

 زیرا. گردد میوري کل عوامل و بهره وري بنگاههابهرهبهبود  دستیابی آسان به اعتبارات باعث
نتایج تخمین  ،به بیان دیگر .کندفراهم می هاي اقتصاديفعالیتمالی اعتبار لازم براي  ۀتوسع

 ، گویلامونت و)2000( همکاران بیک و، )2011( همکاران ت وکار بهمطالعات تجربی همانند 
مثبت  رتأثیبیانگر  )2005( تیدسو  )2006( همکاران ، بلبل و)2005( خان ،)2005( همکاران

  .وري کل عوامل استمالی بر بهره و معنادار توسعۀ
و از  مثبت) 2007( آباديشاه مطابق مطالعۀ )LnKL( شدت سرمایهمتغیر تخمینی ضریب 

فیزیکی داراي  ۀهاي اقتصادي اگر انباشت سرمای نظریه بر اساسزیرا . استجنبه آماري معنادار 
از بیشتر موجب افزایش شدت سرمایه و استفاده رشد بیشتري نسبت به نیروي کار شاغل باشد، 

عوامل و قدرت   کل  وريکه این امر منجر به افزایش بهره گرددتر میپیشرفتهفناوري 
چه به ازاي یک نفر نیروي کار شاغل، مقدار انباشت  هر ،به عبارت دیگر .شودپذیري می رقابت

وري کل بهبود بهره اي جدید وهفناوریاستفاده بیشتر از  شاهد توانسرمایه افزایش یابد، می
  . بودعوامل 

که با نتایج  استآماري نیز معنادار  ۀمثبت و از جنب حقیقیمتغیر نرخ ارز تخمینی ضریب 
 .مطابقت دارد) 2007( آباديو شاه) 2006( همکاران ، بلبل و)2000( همکاران مطالعات بیک و
منجر به تخصیص بهینه منابع و افزایش رشد بهبود یابد  حقیقیهرچه نرخ ارز  ،به بیان دیگر

   .گرددپذیري مینتیجه افزایش قدرت رقابت عوامل و در کل وريبهره
که با نتایج  آماري نیز بامعناست ۀیر باز بودن تجاري مثبت و از جنبمتغ تخمینیضریب 

و سازگار ) 2008( همکاران و کوز و) 2006( همکاران ، بلبل و)2000( همکاران مطالعات بیک و
هر چه اقتصاد بازتر  می توان بیان داشت بنابراین، .استناسازگار ) 2005( خان با نتایج مطالعه
و براي از دست ندادن  گیرند میاي داخلی بیشتر در معرض رقابت جهانی قرار هباشد بنگاه

 به دست آوردن بازارهاي جدیدتر باید به فکر افزایش سهم رشد همچنینبازارهاي داخلی و 
  .عوامل در رشد اقتصادي باشند  کل  وريبهره

عوامل   کل  وريبهره بر رشدانقلاب اسلامی نیز داراي اثر منفی و معناداري مجازي متغیر 
رسد منفی بودن این ضریب بیشتر به خاطر عواملی همچون اتخاذ سیاستهاي به نظر می. است

نتیجه تخصیص غیربهینه  مات و درتعیین دستوري قیمت عوامل و کالا وخد، ناصحیح اقتصادي
. است شدهپذیري وري کل عوامل و قدرت رقابتمنابع بوده که این امر منجر به کاهش رشد بهره

قیمت عوامل در بازار  در اقتصادهایی با ساختار سالم اقتصادي با توجه به اینکه ،به بیان دیگر
نسبه ارزانتر از عوامل کمیاب از لحاظ بالتر از نظر فیزیکی باید د و عوامل فراوانشوتعیین می
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نسبه النیروي کار شاهد قیمت ب فیزیکی اما در اقتصاد ایران با توجه به فراوانی. فیزیکی باشند
توان بیان می بدین سبب،. هستیمعامل کمیاب سرمایه فیزیکی نسبت به گرانتر این عامل 

رغم فراوانی نسبی فیزیکی به دهشداشت تعیین دستوري قیمت عوامل و کالاها وخدمات باعث 
تی شاهد اي داخلی و واردااي و سرمایهعامل نیروي کار و کمیابی نسبی فیزیکی کالاهاي واسطه

 خصوصب و وارداتی نسبت به نیروي کار ویژهبفیزیکی داخلی  ۀفراوانی قیمت نسبی سرمای
در این  ،بنابراین .باشیم و توسعهانسانی و تحقیق  ۀسرمایازجمله  هاي اقتصاد دانش محور مؤلفه

  وري توان انتظار تحول در ساختار اقتصادي و افزایش مستمر و باثبات سهم رشد بهرهشرایط نمی
  .عوامل در رشد اقتصادي بود  کل

منفی براي بررسی . است رآماري نیز معنادا ۀو از جنب منفیمتغیر روند  تخمینیضریب 
را به دو دوره زمانی دوران قبل از  رد مطالعهمو است دورة بودن ضریب متغیر روند ضروري

رسد در دوران قبل از انقلاب نظر می هب. انقلاب اسلامی تقسیم کردپیروزي و بعد از پیروزي 
رشد بسیار بالاي عوامل ( تناسب رشد عوامل تولید با رشد اقتصادي فقداناسلامی به دلیل 

در عمل شاهد ) فراوان نفتی فروش ثروت فیزیکی وارداتی ناشی از سرریز ۀسرمای بویژهتولید 
و در دوران بعد از پیروزي  ري کل عوامل در رشد اقتصادي نبودیموافزایش سهم رشد بهره

نتیجه تخصیص  خدمات و در تعیین دستوري قیمت عوامل و کالا و دلیل بهانقلاب اسلامی نیز 
رشد اقتصادي و قدرت عوامل در   کل  وريغیربهینه منابع شاهد افزایش سهم رشد بهره

  .نیستیمپذیري  رقابت
 بیک و است که با مطالعۀمنفی و معنادار  مبادله ۀمتغیر رابطتخمینی ضریب  همچنین
از  از آنجا که .استناسازگار ) 2008( همکاران کوز و سازگار و با مطالعۀ) 2000( همکاران
الملل تعیین قتصاد بینکه قیمت آن در ا استوزن اصلی صادرات اقتصاد ایران نفت  سو یک
 ۀنتیجه نوسانات رابط دلایل مختلف شاهد نوسانات شدید قیمت این محصول و در هشود و ب می

بجز چند سال ( ضمن وزن اصلی صادرات غیرنفتی اقتصاد ایران و در هستیممبادله اقتصاد ایران 
ي آنان توسط کالاهاي سنتی و مواد اولیه و کالاهایی است که تعیین جایگزین برا) اخیر

وزن اصلی واردات کالا در اقتصاد از سوي دیگر که  حالی در ،نیستیافته سخت  کشورهاي توسعه
 .نها وابسته استه آب تشد به ي است که رشد اقتصاد ایرانااي و سرمایهایران کالاهاي واسطه

ولید در فعالیتهاي عنوان نهاده ت راحتی امکان تعیین جایگزین کالاهاي وارداتی که بهه ب ،بنابراین
زنی اقتصاد ایران در تعیین قیمت قدرت چانه رو، از این. روند، وجود نداردمی کار بهاقتصادي 

نتیجه طی  در. سو و کالاهاي صادراتی از سوي دیگر بسیار پایین است کالاهاي وارداتی از یک
. استاقتصاد ایران  جمله حال توسعه از ضرر کشورهاي در مبادله به ۀیک قرن گذشته روند رابط

  .آیدمی نظر بهمبادله منطقی  ۀمنفی بودن ضریب رابط ،بنابراین
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بازارهاي  ۀتحقیق حاضر مبنی بر اینکه توسع ۀ، فرضینخستتوان بیان داشت در مجموع می
دوم اینکه، شوند و مثبت دارد، پذیرفته می تأثیروري کل عوامل تولید اقتصاد ایران مالی بر بهره

ست ا عوامل تولید و اندیشیدن به رشد اقتصادي درونزا، ضروري کل وريایش رشد بهرهافز براي
بازارهاي مالی به واقعی نمودن نرخ ارز و حرکت از اقتصاد سرمایه محور به سوي  ۀدر کنار توسع

  .گام برداشت اقتصاد دانش محور
  

   هاو پیشنهاد گیرينتیجه. 6
  عوامل اقتصاد ایران طی دوره   کل  وريبر بهره توسعه مالی تأثیربررسی  هدف این مقاله

  کل  وري مالی اثري مثبت و معنادار بر بهره به نتایج تخمین توسعۀ با توجه. است 1387- 1340
وري  گذاري بر بهرهاثربیشتري در  تأثیرمالی بتواند  بنابراین، براي اینکه توسعۀ. داردعوامل ایران 

ته شایان ذکر است، علاوه بر الب. این شاخص تقویت شودبایست می ،کل عوامل داشته باشد
از این رو، براي . است مؤثرعوامل   کل  وريبازارهاي مالی عوامل دیگري نیز در رشد بهره توسعۀ

بازار مالی، عوامل دیگري همچون شدت سرمایه، نرخ  عوامل، به همراه توسعۀ  کل  وريبهبود بهره
بهبود نقش و جایگاه واقعی بازارهاي  براي بنابراین. هبود یابندو تجارت آزاد باید ب حقیقیارز 

عوامل تولید در رشد   کل  وريافزایش سهم رشد بهره جهتمالی و اهمیت توسعه آن در 
  : شوداقدامات زیر توصیه می ،حرکت در مسیر اقتصاد دانش محورو اقتصادي 

ا فراوانی فیزیکی عوامل فراوانی نسبی قیمتی عوامل متناسب ب بینایجاد هماهنگی  •
اصلاح  خصوصب(فیزیکی از کانال اصلاح قیمت نسبی عوامل  عامل سرمایۀ ویژهبتولید 

به منظور تخصیص بهینه منابع و حرکت به سمت اقتصاد ) نرخ ارز و نرخ سود بانکی
  .بنیان دانش

کاهش سهم صادرات نفت از کانال  جهتتغییر ترکیب صادرات و واردات کشور در  •
 زیرا در. مبادله و کاهش نوسانات آن به منظور بهبود رابطۀح قیمت نسبی عوامل اصلا

عنوان نهاده تولید در  راحتی امکان تعیین جایگزین کالاهاي وارداتی که بهه ب حال حاضر
بالا بودن سهم نفت در  دلیل بههمچنین . روند، وجود نداردمی کار بهفعالیتهاي اقتصادي 

زنی اقتصاد ایران در تعیین قیمت کالاهاي قدرت چانه هشصادرات کشور، شاهد کا
  . هستیمسو و کالاهاي صادراتی از سوي دیگر  وارداتی از یک

دستیابی آسان بنگاهها به اعتبارات  جهتانداز در افزایش نرخ پس براياتخاذ تدابیري  •
باید  ينوآور کانالاز خدمات  و بهبود کیفیت کالاها وسرمایه شدت  منظور افزایش به

  .مدنظر سیاستگذاران اقتصادي قرار گیرد
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