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Abstract 

the present study, using a panel data approach and the generalized moments method, 
has examined the mutual impact of financial development and economic freedom 
indicators on total factor productivity in two groups of selected developed and 
developing science-producing countries during the period 2000-2021. Based on the 
estimated results, the impact of financial market depth, financial market efficiency, 
and access to financial markets on total factor productivity in selected developing 
and developed science-producing countries is positive and significant with different 
estimated coefficients. Of course, the estimated coefficients obtained for the selected 
developing countries are larger than those for the selected developed science-
producing countries. Also, the interaction effect of economic freedom and the three 
financial development indicators on total factor productivity in both groups of 
selected science-producing countries is positive and significant. Of course, their 
interaction coefficients are larger than their individual effect coefficients. In 
addition, the effect of domestic research and development indicators and human 
capital as control variables on total factor productivity in both groups of selected 
science-producing countries is positive and significant with different 
statistical coefficients. 
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  چكيده
هاي توسعه مالي و آزادي اقتصادي بر  تحقيق پيش رو با هدف بررسي تأثير متقابل شاخص

يافتـه   توسـعه و توسـعه   وري كل عوامل توليد در دو گروه از كشورهاي منتخب درحال بهره
شـكل گرفتـه اسـت. بـراي ايـن منظـور از        2000- 2021توليدكننده علم طي دوره زمـاني  

يافته بهره برده است كه نتايج برآوردي  گشتاورهاي تعميم  هاي تابلويي و روش رهيافت داده
نشان داد تأثير عمق بازارهاي مالي، كارايي بازارهاي مالي و دسترسي به بازارهاي مـالي بـر   

يافته توليدكننده علم  توسعه و توسعه ل توليد در كشورهاي منتخب درحالوري كل عوام بهره
دست آمده براي  دار است. البته، ضرايب تخميني به با ضرايب تخميني متفاوت مثبت و معني

يافته توليدكننده علـم   تر از كشورهاي منتخب توسعه توسعه بزرگ كشورهاي منتخب درحال
وري كـل   قتصادي و سه شاخص توسـعه مـالي بـر بهـره    است. همچنين، اثر متقابل آزادي ا

دار اسـت.   عوامل توليد در هر دو گروه از كشورهاي منتخب توليدكننده علم مثبت و معنـي 
عـلاوه، تـأثير    هـا بزرگتـر اسـت. بـه     ها از ضرايب اثر انفرادي آن البته ضرايب اثر متقابل آن

وري  وان متغيرهاي كنترل بر بهرهعن هاي تحقيق و توسعه داخلي و سرمايه انساني به شاخص
كل عوامل توليد در هر دو گروه از كشورهاي منتخب توليدكننده علـم بـا ضـرايب آمـاري     

  دار است.  متفاوت مثبت و معني
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دسترسي بـه  ، عمق بازارهاي مالي، كارايي بازارهاي مالي، وري كل عوامل بهره ها: دواژهيكل
  ، آزادي اقتصاديبازارهاي مالي

 .JEL  :D24 ،O40 ،C33 ،O33بندي طبقه
  
   مقدمه. 1

هاي جديـد رشـد اقتصـادي بـه دليـل رشـد جمعيـت جهـاني و كميـابي منـابع،            در نظريه
پـذيري، تغييـر نيازهـاي بشـر و لـزوم ارتقـاي كيفـي         شدن اقتصاد و افزايش رقابـت  جهاني

شـود   مـي وري كل عوامـل تأكيـد    ها جهت بقاء در بازار بر بهره محصولات و كاهش هزينه
  ). 1397پور،  (حكيمي

گـذاران در كشـورهاي    هـاي سياسـت   وري كل عوامل به يكـي از دغدغـه   لذا رشد بهره
دهد در بسياري از كشورهاي  هاي اين پژوهش نشان مي مختلف تبديل شده است. اما، يافته

كل عوامل از رشد اقتصـادي نـاچيز اسـت، از جملـه در      وري توسعه سهم رشد بهره درحال
وري كل عوامـل در ايـران رونـد نزولـي      هاي مورد مطالعه در اين پژوهش، بهره سالاغلب 

  تر شدن به انتهاي دوره تندتر نيز شده است.  داشته و شيب اين نزول با نزديك
و  اندازكننـدگان  عنـوان محـل تقـاطع پـس     بـه يافتـه   از سـويي، بازارهـاي مـالي توسـعه    

وري كـل عوامـل توليـد را     توانـد بهـره   مي قتصادا نهايي از وجوه موجود در كنندگان استفاده
سازد تا خدمات موردنظر  كنندگان و تقاضاكنندگان مالي را قادر مي عرضهافزايش دهد. زيرا، 

اندازي جامعه به شيوه  را در فضاي آزاد، رقابتي و شفاف خريد و فروش نموده و منابع پس
از مجراي تسهيل امر مبادلات، تأمين  آسان و كم هزينه تجميع و به بخش مولد انتقال يابد و

هاي توليد و كـاهش ريسـك    ها، كاهش هزينه سازي دارايي هاي نوآورانه، متنوع مالي فعاليت
مانيشـا و همكــاران  وري كـل عوامـل را فــراهم كننـد (    وكـار موجبـات رشــد بهـره    كسـب 

)Manisha et al ،(2023 1390آبادي و فعلي،  و شاه .(  
وري بـالا و رشـد    يـابي بـه بهـره    اهميت توسعه مالي در فرايند دسـت رغم اين  اما، علي

المللـي از جملـه    هاي آماري منتشـره توسـط نهادهـاي بـين     اقتصادي باثبات و مستمر، داده
توسـعه از   يـافتگي مـالي كشـورهاي درحـال     دهـد توسـعه   المللي پول نشان مي صندوق بين

 ـ يافته بسيار كمتـر اسـت كـه مـي     كشورهاي توسعه وري پـايين   ي از دلايـل بهـره  د يك ـتوان
  باشد.   ها آن
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هاي اقتصـادي را   قابليت اعضاي يك جامعه براي انجام كنش از طرفي، آزادي اقتصادي
سـازي زمينـه مسـاعد     ) و با فراهمBorović et al ،(2020و همكاران ( دهد (بورويچ  نشان مي

تخصيص بهينه ن بازارها در گذاران به بخش مالي و تقويت توان اي اعتماد سپردهبراي جلب 
يافتگي هرچه بيشتر بازارهاي مالي را  تواند توسعه هاي مولد و نوآور مي منابع مالي به فعاليت

علاوه، تمهيـد شـرايط لازم بـراي      ). به1400منش و همكاران،  ح به دنبال داشته باشد (صلا
وري كـل عوامـل    بهرههاي رشد  هاي توليدي، با سياست فعاليت آزاد، شفاف و رقابتي بنگاه

موقع و بـر اسـاس    هاي اقتصادي را به  سازد تا فرصت را قادر ميها  بنگاهسو است. زيرا  هم
اطلاعات صحيح و شفاف شناسايي نموده و عوامل توليد را مبتني بر يك بيـنش صـحيح و   

عي توليد هاي واق آن كاهش هزينه  هاي مولد هدايت نمايند كه نتيجه درست به سمت فعاليت
  ).2023وري است (مانيشا و همكاران،  و افزايش بهره

دهـد آزادي   ) نشـان مـي  Fraser institute) (2023حـال، گـزارش موسسـه فريـزر (     با اين
يافته در وضعيت به مراتب   توسعه نسبت به كشورهاي توسعه اقتصادي در كشورهاي درحال

تفاوت دو گروه از كشورهاي ياد شده را تواند بخشي از عملكرد م نامطلوبي قرار دارد كه مي
 وري كل عوامل تبيين نمايد.  در زمينه توسعه مالي و بهره

توسعه بازارهاي مالي هاي  شاخصتأثير متقابل اما، جستجوي محققين نشان داد بررسي 
ــر  و آزادي اقتصــادي  ــرهب ــل  به ــا محوريــت  وري كــل عوام در مطالعــات انجــام شــده ب

  وري كل عوامل مغفول مانده است. هاي بهره كننده تعيين
منظور پوشش شكاف تحقيقاتي ياد شده شكل گرفته تا پاسخگوي اين  لذا اين تحقيق به

بـر   توسعه بازارهاي مالي و آزادي اقتصـادي  هاي  شاخصسؤال اصلي باشد كه تأثير متقابل 
 - 2021يافتـه طـي دوره    توسعه و توسـعه  در كشورهاي منتخب درحال وري كل عوامل بهره

  چگونه بوده است؟. 2000
هاي مبـاني نظـري، مـروري بـر پيشـينه       در ادامه، ساختار اين تحقيق به ترتيب از بخش

گيـري و   نتيجـه  ها و  ها و آزمون فرضيه  شناسي پژوهش، تجزيه و تحليل داده پژوهش، روش
  بحث تشكيل يافته است.
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   . مباني نظري 2
  وري كل عوامل توليد  بهره 1.2
وري از مفاهيم مهم و اساسي دانش اقتصاد است كه ميزان استفاده مؤثرّ، مفيد و كـارا از   بهره

دهد و داراي دو مؤلفه اصـلي اسـت.    منابع توليدي براي توليد كالاها و خدمات را نشان مي
دهنده ستاده بيشتر در مقابل داده كمتـر اسـت. ديگـري اثربخشـي      نخست؛ كارايي كه نشان

يابي به هدف مشخص  هاي سودمند و اصولي براي دست نتخاب فعاليتاست كه دلالت بر ا
وري انجام درسـت كارهـا (كـارايي) و انجـام كارهـاي درسـت        دارد. به عبارت ديگر، بهره

  ). 1387(اثربخشي) است (شاكري، 
هايي هسـتند   هايي مختلفي تعريف شده است كه نسبت  وري شاخص براي سنجش بهره
وري را  ستانده، در مخرج، نهاده و حاصل آنهـا، رونـد وضـعيت بهـره    كه در صورت كسر، 

كـل   وري و بهـره  جزئـي  وري هاي بهـره  دستة شاخص ها ذيل دو دهد. اين شاخص نشان مي
وري جزئي، ارتباط ستانده بـا يـك نهـاده را     هاي بهره شوند. شاخص بندي مي  تقسيم عوامل

وري جزئي تعريـف   بهره  توان شاخص توليد مي هاي كنند. بنابراين، به تعداد نهاده بررسي مي
وري مصـارف واسـطه ازجملـه     وري سـرمايه و بهـره   وري نيـروي كـار، بهـره    كرد كه بهره

شوند كه به همراه قيمت عوامل بـراي   وري جزئي محسوب مي هاي بهره ترين شاخص رايج
از اهميت خاصـي  روند و  هاي توليدي به كار مي توضيح تغييرات هزينة كار و سرماية بنگاه

هـا را نشـان    جـويي در هـر يـك از نهـاده     در اين زمينه برخوردار هستند. زيرا، ميزان صرفه
وري جزئي خارج از قلمرو موضوعي تحقيق حاضر اسـت. امـا    هاي بهره دهند. شاخص مي
شود كه رشد اقتصادي را  وري كل عوامل به هر عاملي جز نيروي كار و سرمايه گفته مي بهره

ير قرار دهد و عملكرد سرمايه و نيروي كار را كاراتر نمايد (يالكينكايا و همكـاران  تحت تأث
)Yalçinkaya et al ،(2017 .(  

 1957هاي پارامتريـك، اولـين بـار در سـال      وري بر بستر روش بررسي روند تغيير بهره
وري  ) مطرح شد. او در مطالعات گسترده خود در بررسـي رشـد بهـره   Solowتوسط سولو (

جا كه  وري را به پيشرفت در فناوري و دانش فني نسبت داد. از آن ايالات متحده، رشد بهره
گويي و توجيه برخي اتفاقات اقتصـادي   تحقيقات سولو به صورتي كاملاً بديع قادر به پاسخ

ها وجود نداشت، پايه و اسـاس تحقيقـات بسـياري از     بود كه پيش از اين توجيهي براي آن
گرفت كه جهت تكميل نظرية سولو و رفع اشكالات آن كوشيدند. يكـي از   دانشمندان قرار

دهنـدة   شد، آن بود كه در اين روش، تابع توليد نشـان  اشكالاتي كه بر روش سولو گرفته مي
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دست آمده از تركيب عوامل ورودي است و همواره مقايسه براي  حداكثر خروجي ممكن به
ورة مورد بررسي كارا هستند. بنـابراين، ايـن روش   گيرد كه در هر دو د واحدهايي انجام مي

عنـوان رشـد     چه بـه  براي محاسبة ميزان رشد واحدهاي ناكارا مناسب نيست و در نتيجه آن
شود فقط ناشي از تغييرات فناوري اسـت. پـس از سـولو دانشـمندان      سولو نمايش داده مي

ــردن    ــين ب ـــز، در تــلاش جهــت توســعة نظــري روش او و از ب مشــكلات و ديگــري ني
) Nishimizu & Page) (1982هاي عملي ذكر شده گام برداشتند. نيشيميتزو و پيج ( محدوديت

با برداشتن شرط كارايي واحدهاي تحت بررسي، اثبات كردنـد كـه عوامـل مـؤثر در رشـد      
وري متأثر از سه عامل اصلاح كارايي، استفاده از منابع ورودي بيشـتر و تغييـرات فنـي     بهره

  ). Zeng et al ،(2022و همكاران (است (ژنگ 
توانستند به لحاظ نظري تمام وقـايع   كه مي رغم اين هاي پارامتريك مذكور علي اما روش

اقتصادي را توجيه كنند، ولي به دليل استفاده از بستر پارامتريك و تابع توليد، بـا مشـكلات   
هـاي   تـا از روش محاسباتي و كـاربردي مواجـه گشـتند. بنـابراين، محققـان بـر آن شـدند        

ناپارامتريك براي پوشش مشكلات مذكور استفاده نمايند. در اين راستا، كيوس و همكـاران  
)Caves et al) (1982 كوئيسـت (  وري مـالم  ) براي اولين بار شاخص بهـرهMalmquist  را بـه (

هـا   عنوان يك شاخص رشد در نظريه توليد به كار بردند. اما با معرفي تحليـل پوششي داده
) توسـط، چـارنز و   Farrel Farrelبه عنوان تعميمي از روش ناپارامتري فارل ( 1978ر سال د

ريـزي   گيري از اين تكنيك برنامـه  وري به سوي بهره هاي محاسبة رشد بهره همكاران، روش
) به منظور محاسبه شاخص Fare et al) (1989رو، فار و همكاران ( رياضي سوق نمود. از اين

بـا   1992هـا در سـال    ها استفاده كردند. آن هاي تحليل پوششي داده تكنيككوئيست از  مالم
)، اين شاخص را به دو عامـل تغييـر   Constant Returns to Scaleفرض بازده به مقياس ثابت (

در كارايي و تغيير در فناوري تجزيه كردند كه به خـاطر نـام پديدآورنـدگان آن بـه تجزيـة      
FGLR با وارد كـردن كـارايي مقيـاس    1994ار و همكاران (معروف شده است. همچنين ف (

)Scale Efficiency) و فرض بازده به مقياس متغير (Variable Returns to Scale تجزيه ديگري ،(
ارائه دادند. اين تجزيه، علاوه بر عوامل تجزيه شـده در   FGNZاز اين شاخص به نام تجزيه 

FGLR   قياسـي را هـم در برداشـته اسـت (ژانـگ و      ، عامل ديگري به نام تغييـرات كـارايي
  ).Zhang et al ،(2025همكاران (
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  بازارهاي مالي ةتوسع 2.2
يافته تا بـه ابزارهـا، خـدمات، بازارهـا و      قابليت آحاد اجتماع كه است توسعه مالي فرآيندي

بازاري، شـفافيت   چنين كنند. در  پيدا به صورت آسان و كم هزينه دسترسي مالي هاي واسطه
مـالي   و فروشـندگان خـدمات   خريـداران  و شـده  رعايـت   انتخاب آزادي طلاعات و اصولا

را خريـد و فـروش كننـد (لـوين و      نظـر  در نهايت آگاهي و آزادي، خدمت مورد توانند مي
 در مـالي  نظـام  كنـد  ) بيان مـي 1873) (Bagehoh). باگهوت Levine et al ،(2000)همكاران (

) Shumpeterاساسي داشـته اسـت. بـر اسـاس نظريـه شـومپيتر (      بريتانيا تأثير  توسعه صنعتي
)، نظريه اهميت توسعه مالي در فرايند رشد 1966) (Patrick) و كار بنيادين پاتريك (1912(

گرفـت   مـورد توجـه گسـترده قـرار     و گرفـت  محـور شـكل    مـالي  رشـد  اقتصادي و فرضيه
  ). Shah Habibullah & Eng ،(2007انگ ( و االله حبيب (شاه

المللـي   در اين تحقيق، توسعه بازارهاي مالي برابر شاخص منتشره توسط صـندوق بـين  
پول شامل سه مفهوم عمق بازارهاي مالي، دسترسي به بازارهاي مـالي و كـارايي بازارهـاي    

  مالي است.
  

  آزادي اقتصادي 3.2
اسـت   اي كننده محدوده آزادي اقتصادي بر مالكيت فردي يا خصوصي تأكيد نموده و تعيين

هاي خود در مبادله، مصرف  كه اقتصاد بايد بر مبناي بازار عمل نمايد. لذا افراد مالك دارايي
ها را محـدود نمايـد؛ مشـروط بـر      و يا نگهداري هستند و هيچ موانعي نظير دولت نبايد آن

دست نيامـده باشـد و از ايـن طـرق       ها از طريق تقلب، زور و يا سرقت به كه اين دارايي آن
  ).1388له نگردد (رزمي و همكاران، مباد

از نظر موسسه فريزر آزادي اقتصادي با پنج شاخص حجـم و انـدازه دولـت، سـاختار     
و مقررات  قانوني امنيت حقوق مالكيت، دسترسي به نقدينگي سالم، آزادي تجارت خارجي

  ). 2020گيري است (برويچ و همكاران،  قابل اندازه
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  وري كل عوامل بازارهاي مالي بر بهره سازوكار تأثير توسعه 4.2
  وري كل عوامل سازوكار تأثير عمق بازارهاي مالي بر بهره - الف
هـاي   گرفتن سرعت افزايش دارايـي  گونه كه پيش از اين بيان شد تعميق مالي به پيشي همان

 هاي غيرمالي اشاره دارد و درباره تأثير عمـق بـازار مـالي بـر     مالي از سرعت افزايش دارايي
 داخلـي  ناخالص توليد بههاي مالي  داراييافزايش توان گفت  وري كل عوامل توليد مي بهره

)، Fadiran & Akanbiفـاديران و آكـانبي (  خواهـد شـد (   مالي خدمات تر سبب عرضه گسترده
ها بوده و نقش  بازارهاي مالي مركز نظام پرداخت). ضمناً 1392و فتحي و همكاران،  2017

انـدازها و   گـذاري، فرآينـد تجهيـز پـس     هـاي مناسـب سـرمايه    فرصـت مهمي در شناسايي 
تـر منـابع مـالي و     ها سبب تخصـيص بهينـه   كنند. لذا، توسعه آن سازي ريسك ايفا مي متنوع

). افزايش عمق Jin et al ،(2024وري كل عوامل خواهد شد (جين و همكاران ( افزايش بهره
خرد و كلان جامعه به سمت بازار سـرمايه اسـت   منزله رشد تزريق منابع  بازار سرمايه نيز به

كند. از طرف ديگر، از مجراي  كه از يك سو تأمين سرمايه براي توليد را تسهيل و تسريع مي
سـبب حركـت چرخـه پـول در      …گري و هاي واسط مانند نهادهاي مالي، تحليل رشد شغل

قـانوني و مولـد    هـاي  گـذاري  مسير شفاف و قابل رصد براي نظام اقتصادي و رشد سرمايه
وري كل عوامل را به دنبال دارد. افزايش عمق بازار بيمـه يـا ضـريب     شود كه رشد بهره مي

بخشي به ريسك، كـاهش   عنوان يكي ديگر از بازارهاي مالي، از طريق تنوع نفوذ بيمه نيز به 
شود تا كالاهـا   گذران داخلي و خارجي باعث مي هاي پيش روي سرمايه موانع و محدوديت

وري كل عوامل افزايش يابد  تر و با هزينه كمتر توليد شوند و بهره خدمات در زمان كوتاه و
ضـمناً افـزايش   ). 1396و فليحـي و بخـارايي،    Seker & Saliola ،(2018(سـكر و سـاليولا (  
هـاي   افـراد در زمينـه  عنوان ابزاري براي غلبه بـر مشـكلات احتمـالي     به ضريب نفوذ بيمه 
گيري نيروي انساني  وكار و... به شكل اندازي كسب تحصيل، بهداشت، راهگوناگون از جمله 

شود  وري كل عوامل مي بالا كمك نموده و سبب افزايش بهرهديده و با كارايي  سالم، آموزش
  . )1390آبادي و فعلي،  شاهو  Wang & Lee ،(2018(وانگ و لي (

  
  كل عوامل وري  سازوكار تأثير كارايي بازارهاي مالي بر بهره - ب

شود كه در آن براي تعيـين قيمـت    پيشتر عنوان شد كارايي بازارهاي مالي به حالتي گفته مي
شود. در چنين بازاري، اطلاعات با سرعت  مناسب از تمام اطلاعات موجود در بازار استفاده 

عـات  كنند. همچنين، در بازار كارا تمـامي اطلا  ها خود را تعديل مي بالا انتشار يافته و قيمت
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ها اطلاعات مشـابهي   آن يابند كه همه  گذاران اطمينان مي ها انعكاس يافته و سرمايه در قيمت
علت دسترسي آسان و كـم    ها در اختيار دارند. در نتيجه، فعالان اقتصادي به در مورد قيمت

درستي شناسـايي نمـوده و    هاي سودآور را به  توانند فرصت هزينه به اطلاعات مورد نياز مي
). همچنين، افزايش كارايي بازار Xu & Pal ،(2022وري بالا فعاليت نمايند (ژو و پال ( با بهره

گـذاري،   هاي سرمايه مالي با تمهيد شرايط مناسب جهت كسب اطلاع در خصوص فرصت
تر منـابع و افـزايش    تسهيل مبادله كالاها و خدمات و توزيع ريسك موجب تخصيص بهينه

علاوه، افزايش كارايي بازارهاي مالي با كمك به تخصـيص    شود. به وري كل عوامل مي بهره
گـذاري مسـتقيم خـارجي     هـاي ورودي سـرمايه   كاراي منابع و بهبود قدرت جذب جريـان 

هاي مـديريتي   گيري از روش )، زمينه انتقال فناوري پيشرفته و بهره1392(مؤتمني و آرياني، 
)، Cakici et alگردد (كاكيكي ( كل عوامل مي وري سازد و موجب رشد بهره بهتر را فراهم مي

2024 .(  
  
  وري كل عوامل سازوكار تأثير دسترسي به بازارهاي مالي بر بهره - ج

اندازي به خـوبي عمـل    چه بازارهاي مالي به وظيفه اصلي خود يعني تجميع منابع پس چنان
ي مـورد نيـاز بـراي    نمايند و آحاد جامعه و بالاخص فعالان اقتصادي بتوانند بـه منـابع مـال   

هاي نوآورانه بدون تبعيض و در زمان مناسب دسترسـي   هاي خود و به ويژه فعاليت فعاليت
وري كل عوامل توليد فـراهم   پيدا كنند، بستر توليد بيشتر و با هزينه كمتر و تبعاً افزايش بهره

). همچنـين، دسترسـي آسـان و كـم هزينـه بـه       1395خواهد شد (سپهردوست و افشاري، 
عنوان عاملي در جهت جذب بيشـتر   ازارهاي مالي بيانگر رونق و پويايي اقتصاد است و به ب

وري كل عوامل توليد تأثير مثبت بگذارد (احمـدزاده   تواند بر بهره گذاري خارجي مي سرمايه
تـرين   عنـوان يكـي از مهـم    افزايش ضريب نفـوذ بيمـه بـه   كه  ). ضمن اين1396و ضروني، 

هـا و   گـذاري  ها به سمت سرمايه دازهاي خرد (حق بيمه) و هدايت آنان ابزارهاي بسيج پس
جويي بـه مقيـاس شـده و     هاي بزرگ با صرفه سبب ايجاد بنگاههاي اقتصادي  ايجاد ظرفيت

)، Liu et alكنـد (ليـو و همكـاران (    وري كل عوامل توليـد را فـراهم مـي    زمينه افزايش بهره
گـذاري   نيز به علت قابليت توسعه ابزارهاي سرمايه). تسهيل دسترسي به بازار سرمايه 2020

گيري بازارهاي فعال و  ها و عمليات بازار و شكل و ايجاد نهادهاي لازم براي تسهيل فعاليت
پيشرفته براي انتشار و معاملات اوراق بهادار متفاوت، زمينه تأمين مالي بلندمدت و افـزايش  
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 & Liو ليائو ( نمايد (لي  وري بيشتر را فراهم مي هاي اقتصادي و فعاليت با بهره سرمايه بنگاه

Liao ،(2020.(  
  

  وري كل عوامل سازوكار تأثير آزادي اقتصادي بر بهره 5.2
آزادي اقتصادي با كمك به ايجاد رقابت آزادانه، تأمين حقوق مالكيت و حمايت از مبادلات 

وري كل عوامل توليد شود  هاي توليد و افزايش بهره تواند موجب كاهش هزينه داوطلبانه مي
). به ويژه افزايش آزادي اقتصادي منجر به حذف اطلاعات نـاقص و  1395(باقرزاده و لك، 

هاي اطلاعاتي كل جامعـه و يكايـك    شود. به عبارتي، بازارهاي رقابتي در هزينه نامتقارن مي
ها  را به آنگيري اقتصادي  جويي نموده و اطلاعات لازم براي تصميم فعالان اقتصادي صرفه

دهد. بنابراين، در شرايط بازار رقابتي، اطلاعات مربوط به قيمت و كيفيت كالا از شفافيت  مي
بسيار بالايي برخوردار است و از مجراي كاهش هزينـه اجـراي قراردادهـا سـبب افـزايش      

علاوه، افزايش آزادي اقتصادي و بـه تبـع آن رقابـت     شود. به  وري كل عوامل توليد مي بهره
گردد. به عبارت ديگـر،   ور از گردونه توليد مي بهره راگير موجب خارج شدن نهادهاي غيرهف

در شرايط رقابتي اگر هزينه توليد زياد باشد، نهادهاي بازار، بازيگران را وادار خواهـد كـرد   
دسـت آورده و   وكـار را بـه   هاي صحيح توليـد و كسـب   تا اطلاعات لازم براي طراحي الگو

را افزايش دهند. همچنين، در جامعه آزاد و مبتني بر رقابت، تعداد مسائلي كه  وري خود ه بهر
شود، كاهش يافته و نياز به دخالت دولت بـه حـداقل    تكليف آن از طريق سياسي معلوم مي

تر و احتمال اخذ نتايج كاراي اقتصادي  نفوذ كم هاي ذي زني گروه رسد. بنابراين توان چانه مي
عوامل توليد افزايش خواهد يافت. افزون بر ايـن، آزادي اقتصـادي بـا    وري كل  و رشد بهره

هـا سـبب    ها از مجراي سازوكار قيمـت  كننده ها و مصرف دهي صحيح به توليدكننده علامت
اخذ تصميمات صحيح توسط واحـدهاي توليـدي و همـاهنگي بيشـتر در بـازار و كـاهش       

سـازد.   وري بالا را ميسر مـي  با بهره هاي عرضه يا تقاضا خواهد شد و زمينه فعاليت آشفتگي
سـاز   همچنين، آزادي اقتصادي از مجراي قوانين و مقررات علمي و كارشناسي شـده سـبب  

گردد. اما، اثـر انـدازه دولـت بـه      وري كل عوامل توليد مي تخصيص بهينه منابع و رشد بهره
هـاي دولـت در    طرف هزينـه  نمايد. زيرا، از يك عنوان ديگر زيرشاخص آزادي متناقض مي 

وري كـل عوامـل توليـد     وري نيروي كار و به تبع آن بهره بخش بهداشت و آموزش بر بهره
هـا   ها، ارتباطات، نيروگاه ها نظير جاده ها در زيرساخت طور مشابه، هزينه  تأثير مثبت دارد. به

گذاري بخش خصوصي و سودآوري  هاي توليد، افزايش سرمايه و غيره موجب كاهش هزينه
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 Alessandro etشود (دي الساندور و همكاران ( وري كل عوامل توليد مي ها و رشد بهره اهبنگ

al ،(2018كننـد بـا افـزايش انـدازه دولـت و رشـد        ). در مقابل، برخي اقتصاددانان ادعا مي
كه  شود؛ درحالي گردد، بيشتر مي ها مي هاي دولتي، وظايفي كه دولت متعهد به انجام آن هزينه

ها را انجام دهد؛ بنابراين عملكرد غيركاراي دولت اثر منفي  تواند آن بهتر مي بخش خصوصي
و كمـالي دهكـردي و    Wu et al ،(2017وري كل عوامل توليد دارد (وو و همكاران ( بر بهره

  ).1399همكاران، 
  

هاي توسـعه مـالي و آزادي اقتصـادي بـر      سازوكار تأثير متقابل شاخص 6.2
  وري كل عوامل بهره

گونه است كه  هاي نهادي بر توسعه مالي اين عنوان يكي از شاخص تأثير آزادي اقتصادي به 
با بهبود آزادي اقتصادي، مبادلات داوطلبانه و رقابتي تشديد شده و عدم تقارن اطلاعـات و  

وري كـل عوامـل توليـد     كنـد و بهـره   هاي بازارهاي مالي كاهش پيدا مـي  به تبع آن آشفتگي
د. همچنين، بهبود آزادي اقتصادي با تشديد رقابت در بازارهاي مـالي، زمينـه   ياب افزايش مي

هاي مولد و پربـازده را   ايجاد ابداعات و نوآوري در ارائه خدمات مالي و تأمين مالي فعاليت
وري كل عوامـل توليـد    هاي توليد و افزايش بهره كند كه درنهايت به كاهش هزينه فراهم مي

هاي آزادي اقتصادي بـا   عنوان يكي از شاخص ن، باز بودن اقتصاد به خواهد انجاميد. همچني
بخشـي و عمـق دادن بـه     مـات مـالي، وسـعت     المللي سرمايه و خد حذف موانع جريان بين

گـذاران خـارجي از يـك سـو      المللي و امكان حضور كم هزينه سـرمايه  اقتضاهاي مالي بين
شود. از سـوي   وري كل عوامل توليد مي ههاي داخلي و بهر بين بنگاه  موجب افزايش رقابت

ديگر با پديدار شدن نياز به منابع مالي جديد، بستر توسعه مالي در بازارهاي تأمين مـالي را  
علاوه، در شرايطي كه   ). بهOnanuga & Onanuga ،(2016اونانگو (سازد (اونانگو و  فراهم مي

ي اقتصـادي تقويـت شـود،    هـاي آزاد  عنـوان يكـي از شـاخص    دسترسي به پول سالم بـه  
هاي مالي علاقه بيشتري به تأمين مـالي بلندمـدت جهـت تشـكيل سـرمايه دارنـد و        واسطه

هـاي مـالي    گيرندگان نيز تمايل بيشتري به انعقاد قراردادهاي مالي بلندمـدت بـا واسـطه    وام
هـاي قـوانين و    دارند. يكي ديگر از عوامل مؤثر بر توسعه مالي، رسـايي و عـدم پيچيـدگي   

هاي آزادي اقتصادي است. به عبارت ديگر، محيط نهادي با  مقررات است كه از زيرشاخص
گذاري شـده كـه در    كيفيت همراه با قوانين و مقررات شفاف و روان باعث افزايش سرمايه
شـود. كـاهش انـدازه     نتيجه موجب افزايش تقاضا براي منابع مالي و توسعه بخش مالي مي
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هـا و   نامـه  هاي دولتي از بخـش مـالي و كـاهش آيـين     م بانكدولت نيز از طريق كاهش سه
مقررات مربوط به تخصيص منابع و كمتر شدن پرداخت تسهيلات تكليفـي و نيـز كـاهش    

وري كـل عوامـل    اي بخش مالي سبب توسعه مالي و البته رشد بهـره  هاي بودجه محدوديت
  ). 1397گردد (خانزادي و همكاران،  مي
  
  تجربي ة. پيشين3
هـاي   مؤلفـه  يافته به بررسي تـأثير    ) با روش گشتاورهاي تعميم1403بادي و همكاران (آ شاه

كارايي ديپلماسي اقتصادي (تسهيل تجارت خارجي، جذب سرمايه خارجي و دسـتيابي بـه   
در دو گـروه   وري كل عوامل   بر بهره فناوري خارجي، برند ملي و جذب گردشگر خارجي) 

پرداختـه و نتيجـه    2011- 2020يافته طي دوره   و توسعه عه توس از كشورهاي منتخب درحال
يابي بـه فنـاوري    هاي تسهيل تجارت خارجي، جذب سرمايه خارجي و دست مؤلفه گرفتند 

وري كـل   بر بهـره   خارجي در هر دو گروه از كشورهاي منتخب با ضرايب تخميني متفاوت 
هـاي برنـد ملـي و جـذب گردشـگر        فـه تـأثير مؤل   داري دارد. اما،  عوامل تأثير مثبت و معني

در هر دو گروه از كشورهاي منتخب هرچنـد مثبـت، ولـي     وري كل عوامل  بر بهره  خارجي 
  داري آماري است.  فاقد معني

وري  ) با بررسي تأثير توسعه مـالي بـر رشـد بهـره    1401آباد و همكاران ( شاكري بستان
نتيجه گرفتند توسعه  2000- 2017بخش كشاورزي در كشورهاي منتخب اسلامي در دوره 

داري دارد،  وري بخش كشاورزي كشورهاي اسلامي منتخب تأثير مثبت و معني مالي بر بهره
درصـد   709/0وري بخـش كشـاورزي    و افزايش يك درصدي شاخص توسعه مالي، بهـره 

  دهد.  افزايش مي
توليـد در   وري كـل عوامـل   ) اثر يكپارچگي مالي بـر بهـره  1401نيا و همكاران ( طاهري

مورد بررسي قرار داده كه نتايج برآورد الگو  1379تا  1398اقتصاد ايران را طي دوره زماني 
وري طي دوره زماني  دار يكپارچگي مالي با بهره در كوتاه و بلندمدت از رابطه مثبت و معني

  انتخابي حكايت داشت. 
وري كـل عوامـل توليـد     ) با بررسي اثر آزادي اقتصادي بـر بهـره  1395باقرزاده و لك (

نشان دادند آزادي اقتصادي رابطـه مثبـت و    2001- 2015دوره  طي D8گروه دركشورهاي 
  وري كل عوامل توليد در كشورهاي منتخب دارد.  داري با بهره معني
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وري كل عوامل توليد ايران  ) تأثير توسعه بازارهاي مالي بر بهره1390آبادي و فعلي ( شاه
داري بين  اند. نتايج نشان داد رابطه مثبت و معني را ارزيابي كرده 1387تا  1340در طي دوره 

  وري كل عوامل وجود دارد.  توسعه مالي و رشد بهره
وري كـل عوامـل در    ) با بررسي رابطـه مـالي ديجيتـال و بهـره    2024جين و همكاران (

ي، بهبـود  هاي تـأمين مـال   هاي توليدي نشان دادند مالي ديجيتال با كاهش محدوديت شركت
وري  داري بر بهره طور مثبت و معني پذيري به سطح سرمايه انساني و افزايش توانايي ريسك

  ها تأثير دارد.  كل عوامل شركت
وري كل عوامل و توسعه مالي در گروهـي از   ) با بررسي رابطه بين بهره2024كاكيكي (

كزيك طـي دوره زمـاني   كشورهاي آمريكاي لاتين متشكل از برزيل، كلمبيا، كاستاريكا و م
وري  دريافتند كشورهايي كه سطح توسعه مالي بالاتري دارند، از سطح بهـره  2019تا  1996

  كل عوامل توليد بالاتري نيز برخوردارند. 
وري كل عوامل در  ) با بررسي تأثير توسعه بخش مالي بر بهره2023مانيشا و همكاران (

دند رابطه يك طرفه و بلندمدت بين توسـعه  نشان دا 1998- 2017بخش توليد هند در دوره 
  وري بخش توليد در هند وجود دارد.  بخش مالي و رشد بهره

 10وري كـل عوامـل را در    ) تأثير آزادي اقتصـادي بـر بهـره   2020و همكاران ( بورويچ 
مورد بررسـي   2000- 2018كشور سوسياليستي سابق و عضو كنوني اتحاديه اروپا در دوره 

عنوان معرف كيفيت نهادي باعث  نتايج نشان داد سطح بالاتر آزادي اقتصادي به اند. قرار داده
  وري كل عوامل در كشورهاي مورد مطالعه شده است.  افزايش سطح بهره

كشور  40وري كل عوامل سبز در  ) تأثير ناهمگون توسعه مالي بر بهره2020و ليائو ( لي 
شكل معكوس بين توسعه  Uبررسي و نتيجه گرفتند كه يك رابطه  2014تا  1991طي دوره 

توسعه وجود دارد؛ خواه توسعه مالي  وري كل عوامل سبز در كشورهاي درحال مالي و بهره
هـا   ها و بيمه يافته، توسعه بانك توسعه بانك، اوراق بهادار يا بيمه باشد. در كشورهاي توسعه

وري كل عوامـل   وري كل عوامل سبز تأثير منفي دارد، اما توسعه بازار سرمايه بر بهره بر بهره
  سبز تأثير مثبت دارد.

وري  اي چين بر رشـد بهـره   ) تأثير توسعه مالي منطقهHan & Shen) (2015شين (هان و 
بـرآورد   2009تـا   1990 هـاي  هاي پانل اسـتاني بـراي سـال    كل عوامل را با استفاده از داده

وري كل عوامـل دارد. بـه    داري بر رشد بهره اند. نتايج نشان داد توسعه مالي تأثير معني كرده
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تر اتفاق بيفتد، عدم تخصيص بهينـه منـابع را بهتـر     اين صورت كه هرچه توسعه مالي سريع
  وري كل عوامل را ارتقاء دهد.  تواند اصلاح كند و رشد بهره مي

توان  ) ميEzzahid & Elouaouti) (2018الوآوتي (لعات انجام شده به ازهيد و از ديگر مطا
وري كـل عوامـل در كشـورهاي بـا      اشاره كرد كه نشان دادند توسعه مالي باعث ارتقاء بهره

شود. اما در كشورهاي با درآمد متوسط به پـايين، توسـعه    درآمد پايين و متوسط به بالا نمي
 )Xu & Palپـال ( داري دارد. همچنـين، ژو و   مل تأثير مثبت و معنيوري كل عوا مالي بر بهره

هاي  وري كل عوامل بخش توليد هند بين سال ) با بررسي اثرات توسعه مالي بر بهره2022(
وري كـل عوامـل را    داري بهـره  طور معني استفاده نشان دادند توسعه مالي به 2008تا  1990

) نيز بـا بررسـي تـأثير توسـعه مـالي بـر رشـد        Arizala ()2009افزايش داده است. آريزالا (
 77هـاي پـانلي متشـكل از     وري كل عوامل توليد در سطح صـنعت بـا اسـتفاده از داده    بهره

دريافـت بـين توسـعه مـالي و      2003تـا   1963هـاي   صنعت توليدي براي سال 26 - كشور
  داري وجود دارد.  وري كل عوامل توليد رابطه معني بهره

توسعه هاي  شاخصتأثير متقابل مند  علمي و نظامشود بررسي  ملاحظه مي گونه كه همان
يافتـه و   در دو گـروه از كشـورهاي توسـعه   وري كل عوامـل   مالي و آزادي اقتصادي بر بهره

  توليدكننده علم در مطالعات تجربي بالا انجام شده سابقه ندارد. توسعه درحال
  
  . روش پژوهش4

هـا در جامعـه مـورد     به قصد كـاربرد يافتـه  دي است. زيرا، اين تحقيق از لحاظ هدف كاربر
و بررسي نموده  در نمونه آماري وضع موجود را بررسي انجام شده است. به اين صورت كه

. از لحـاظ ماهيـت،   توان در جهت رسيدن به وضع مطلوب استفاده نمود از نتايج حاصله مي
ا رابطه بين متغيرهاي مختلف را با با تأكيد بر روابط همبستگي است. زيرتحليلي  - توصيفي

رويـدادي   بر اين، در حوزه مطالعات پسـا   نمايد. علاوه استفاده از تحليل رگرسيون تعيين مي
گيرد كه  (استفاده از اطلاعات گذشته) و مبتني بر اطلاعات واقعي كشورهاي منتخب قرار مي

. جامعه آمـاري تحقيـق   بودنتايج با روش استقرايي به كل جامعه آماري قابل تعميم خواهد 
بنـدي سـايماگو    نظام رتبه 2022براساس گزارش سال كشور برتر توليدكننده علم  60شامل 

درصد توليـد ناخـالص داخلـي     90است. زيرا بيش از منتشره توسط دانشگاه گرانادا اسپانيا 
است و به ها با سهولت بيشتر در دسترس  هاي مورد نياز آن دادهها است،  جهان متعلق به آن
 29 تعدادالبته از اين بين،  ها قابل اتكاتر است. هاي پژوهشي قوي، اين داده دليل زيرساخت
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اطلاعـات  كـه  توسعه توليدكننده علم  كشور درحال 28يافته توليدكننده علم و  كشور توسعه
نه عنوان نمو  به طور كامل و پيوسته در دسترس بود به 2021تا  2000ها از سال  موردنياز آن

يافتـه و   بنـدي كشـورها بـه توسـعه     مـلاك دسـته   انـد.  آماري انتخاب و مابقي حـذف شـده  
بندي آنكتاد بوده است كه اقتصادها را براساس معيارهاي اقتصادي و  توسعه نيز تقسيم درحال

 كند.  بندي مي نهادي گروه
 ريزي مباني نظري و پيشـينه تجربـي بـه روش اسـنادي (شـامل      اطلاعات لازم براي پي

روش اينترنتـي از   هاي متغيرهـا بـه   و دادههاي داخلي و خارجي)  نامه كتب، مقالات و پايان
تجزيـه و   Eviewsو  Excelافزارهـاي   نرم گردآوري و با 1مراجع آماري مشروحه در جدول 

ها توجه شده تا  ها به روايي ابزارهاي گردآوري داده آوري داده اند. البته، در جمع تحليل شده
هاي اطلاعـاتي نهادهـاي    ها از بانك منظور داده  ها را به خوبي نشان دهند. براي اين واقعيت

  ها قابل اعتماد است. اند، درنتيجه روايي آن آوري شده المللي جمع معتبر بين

  . مĤخذ آماري متغيرهاي تحقيق1جدول 

 نشاني اينترنتي منبع آماري نام متغير

سازمان تحقيقاتي  وري كل عوامل بهره
 indicators-leading-board.org/topics/us-https://www.conference كنفرانس هئيت مديره

عمق، كارايي و دسترسي 
 به بازارهاي مالي

المللي  صندوق بين
 493c5b1cd33b-ac26-43b1-b36c-https://data.imf.org/?sk=f8032e80 پول

 freedom/dataset-https://www.fraserinstitute.org/economic مؤسسه فريزر آزادي اقتصادي

تحقيق و توسعه داخلي و 
 www.databank.worldbank.org بانك جهاني سرمايه انساني

  
  الگوي تحقيق 1.4

 ) و...Barro(  )، بـارو Romer)، رومـر ( Lucasلوكـاس ( زا كـه توسـط    در الگوهاي رشد درون
زا فـرض   وري كـل عوامـل تـابعي از متغيرهـاي درون     مطرح شد و توسعه يافت، رشد بهره

هاي مبتنـي بـر     هاي مبتني بر سرمايه انساني، الگو  شود. اين الگوها به سه شاخه كلي الگو مي
شوند. تحقيق حاضر نيز در چارچوب  هاي مبتني بر نهادها تقسيم مي  تحقيق و توسعه و الگو

)، مانيشـا و  2024)، كـاكيكي ( 2024تني بر نهادها و با الهام از جين و همكاران (هاي مب  الگو
)، 2020و ليـائو (  )، لـي  2020و همكـاران (  )، بـورويچ  2022)، ژو و پال (2023همكاران (
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) به بررسي تأثير بخش مالي 2009) و آريزالا (2015)، هان و شين (2018ازهيد و الوآوتي (
ــر ــه شــكل  وري كــل عوامــل پرداخ بهــره و آزادي اقتصــادي را ب ــه و الگــوي تحقيــق ب ت

TFP  است:  1  رابطه = f ቀFMD  , FME  , FMA  , EF, RD, HCቁ  1( رابطه(  FMD  ≥ 0, FME  ≥ 0, FMA  ≥ 0, EF ≥ 0, RD ≥ 0, HC ≥ 0  ப୘୊୔ப୊୑ୈ  > 0 , ப୘୊୔ப୊୑୉  > 0 , ப୘୊୔ப୊୑୅  > 0 , ப୘୊୔ப୉୊ > 0 , ப୘୊୔பୖୈ > 0 , ப୘୊୔பୌେ > 0  LnTFP௜௧ = β଴+βଵLnTFP୧୲ିଵ+βଶLnFMD  ୧୲ × LnEF୧୲+βଶLnFME୧୲ × LnEF୧୲ +βଷLnF  MA୧୲ ×  LnEF୧୲ + βସ LnRD୧୲ + βହ LnHC୧୲ + U୧୲  2( رابطه(  

وري كـل عوامـل    كشـورهاي منتخـب و بهـره   به ترتيـب معـرف زمـان و     iو  tانديس 
)Total Factor: TFP Productivityوري كـل عوامـل    ته تحقيق است و از رشد بهره) متغير وابس

عنوان مفهوم عملياتي اين متغير در  سازمان تحقيقاتي كنفرانس هئيت مديره بهمنتشره توسط 
  الگوي تحقيق استفاده شده است.

هـاي   به سـرعت افـزايش دارايـي    )Financial Markets Depth: FMDمالي (عمق بازارهاي 
هاي غيرمالي اشاره دارد و بسـته بـه نـوع مطالعـه در بازارهـاي پـول،        مالي نسبت به دارايي

ــأمين اطمينــان قابــل محاســبه اســت (   & Panjawaويــديانينگرام (پانجــاوا و ســرمايه و ت

Widianingrum ،(2018 .( 
) بنابر تعريف، به بازاري گفته Financial Markets Efficiency: FMEمالي (كارايي بازارهاي 

شـود   شده و اين سبب مي شود كه در آن اطلاعات يك سهم يا كالا با سرعت بالا منتشر مي
ها مـنعكس   ها خود را تعديل كنند. همچنين در بازار كارا تمامي اطلاعات در قيمت تا قيمت

ها اطلاعـات مشـابهي در مـورد     آن دهد كه همه  گذاران مي شده و اين اطمينان را به سرمايه
هـاي   تواند منجـر بـه از دسـت دادن فرصـت     ها در اختيار دارند. عدم كارايي بازار مي قيمت

 ).Titan ،(2023و يا كاهش قابل توجه سطح رفاه مردم شود (تيتان (سودآور 
بـدون   ) بـه دسترسـي  FMA: Financial Markets Access بازارهـاي مـالي (  دسترسـي بـه   

تبعيض، سريع و كم هزينه آحاد جامعه به بازار مالي اشاره دارد كه از بعد تقاضا، اين سـطح  
گـذار   ائه خدمات، سود مطلوب براي سرمايهدسترسي به دليل وجود فضاي مناسب براي ار

كند. همچنين، سطح دسترسي به بازار از بعد عرضه امكان تأمين مالي مورد نياز  را فراهم مي
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 Sharma etو همكاران ( سازد (شارما  فراهم ميهاي توليدي و خدماتي را  براي توسعه فعاليت

al ،(2023.( 
بازارهاي مالي، دسترسي به بازارهاي مـالي   در اين تحقيق از امتياز سه زيرشاخص عمق

المللي پول ذيل شـاخص توسـعه مـالي     و كارايي بازارهاي مالي منتشره توسط صندوق بين
  عنوان مفهوم عملياتي متغيرهاي بالا در الگوي تحقيق استفاده شده است.  به

يـك جامعـه بـراي انجـام      ) قابليـت اعضـاي  Economic Freedom: EFاقتصـادي ( آزادي 
دهد و از امتيـاز شـاخص آزادي اقتصـادي موسسـه فريـزر       هاي اقتصادي را نشان مي كنش

عنوان مفهوم عملياتي اين متغير در الگوي تحقيق استفاده شده كه شاخصي است موزون و  به
متشكل از پنج مؤلفه اصلي حجم و اندازه دولت، ساختار قـانوني امنيـت حقـوق مالكيـت،     

زادي تجارت خارجي و مقـررات اسـت (بـرويچ و همكـاران     آدسترسي به نقدينگي سالم، 
)Borović et al ،(1392 .(  TFP௜௧ିଵ  صـورت   وري كل عوامل يك دوره قبل است (متغير وابسته باوقفه) كه به  بهره

 متغير توضيحي در سمت راست معادله ظاهر شده است. 
اي  خلاقانـه  ) كـار Research & Development: R&Dداخلي (هاي تحقيق و توسعه  فعاليت

ي انسـان،   يابد تا به دانـش موجـود در زمينـه    مند سامان مي است كه در يك چارچوب نظام
اي را ايجـاد كنـد (سـينيگ     فرهنگ و جامعه بيفزايد و براي ايـن دانـش، كاربردهـاي تـازه    

)Sinnig ،(2020   اين شاخص به شكل بهبود فناوري، ابداع و تغييرات فني نمايـان شـده و .(
وري  هاي جديد و افزايش بهره وري هر يك از عوامل توليد سبب ايجاد نهاده افزايش بهرهبا 

). در اين تحقيق از انباشـت تحقيـق و توسـعه    2017شود (فاديران و آكانبي،  كل عوامل مي
 هـاي  البتـه داده  سرانه كشورهاي منتخب به عنوان جايگزين اين متغير استفاده شـده اسـت.  

هـاي تحقيـق و توسـعه بـه توليـد       صورت نسبت هزينـه  تحقيق و توسعه داخلي كشورها به
ناخالص داخلي (شدت تحقيق و توسعه) در پايگاه بانك جهاني موجود اسـت كـه پـس از    

هـاي   در توليد ناخالص داخلي هر يك از كشورهاي منتخب ضرب و مبلغ هزينـه استخراج 
مقادير انباشت تحقيق و  3نهايت، با استفاده از رابطه  آمد. در دست  ها به تحقيق و توسعة آن

توسعه هر يك از كشورهاي منتخب محاسبه شده اسـت. دليـل اسـتفاده از متغيـر انباشـت      
هاي تحقيق و توسعه هر كشور در طي سال  جاي متغير جريان نيز اين كه بخشي از هزينه به

𝑆𝐷௧  گرفته شود.يا انباشت آن بايد درنظر   شود و اثر خالص مستهلك مي = (1 − δ)𝑆𝐷௧ିଵ + 𝑅&𝐷௧   ) 3رابطه(  
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𝑡انباشت تحقيق و توسـعه سـال    R&D୲ିଵرابطه، در اين  − ميـزان تحقيـق و    R&D୲و  1
) Coe et alدهد كه به پيروي از كو و همكاران ( نرخ استهلاك را نشان مي δو  tتوسعه سال 

توسعه اولين سال دوره نيز از روش درصد لحاظ گرديده است. انباشت تحقيق و  5) 2008(
هاي تحقيق  متوسط نرخ رشد هزينه g آمد كه در آن دست  به) 4 ) (رابطهGrilichesگريليچيز (

𝑆𝐷଴  .و توسعه در دوره موردنظر است = ோ&஽బ୥ାஔ )4( رابطه     

g  :صورت زير است براساس روش گريليچيز به gمحاسبه  = ୐୬(ୖ&ୈ୲/ୖ&ୈబ)ଵହ )5رابطه (     

هـا، دانـش،    اي از مهـارت  ) است كـه بـه مجموعـه   Human Capital: HCانساني ( سرماية
هاي فردي يك فرد اشاره دارد كه به او امكان مشاركت مؤثر در اقتصاد و  تجربيات و ويژگي

هاي نامشهودي ماننـد آمـوزش، تجربـه، هـوش،      دهد. اين مفهوم شامل دارايي جامعه را مي
) و بـا افـزايش توانـايي    Piontek ،(2019است (پيونتك (هاي شخصيتي  ها، و ويژگي مهارت

هـا و راهكارهـاي    نيروي كار در انجام وظايف و كاهش خطاهـا و ضـايعات و ارائـه ايـده    
وري كل عوامل  ها سبب افزايش بهره اي براي بهبود فرآيندهاي توليد و كاهش هزينه نوآورانه

هاي تحصيل افراد  قيق از ميانگين سال). در اين تحSerdaroğlu ،(2015شود (سرداراغلو ( مي
  يه انساني استفاده شده است.سال به عنوان جايگزين سرما 64تا  25بين 

  بنابراين، مدل مفهومي تحقيق به شكل زير است.

  
  . مدل مفهومي تحقيق 1شكل 
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 ها . يافته5

  واقعيات آماري  1.5
  وري كل عوامل توليد  بهره 1.1.5

وري كـل عوامـل در دو گـروه از كشـورهاي      ميانگين شـاخص بهـره   2و  1در نمودارهاي 
عنوان سال پايه به تصوير كشيده شده  به 2000منتخب طي دوره مورد بررسي نسبت به سال 

يافتـه، صربسـتان    شود، در گروه كشورهاي منتخب توسـعه  گونه كه ملاحظه مي است. همان
انـد. در گـروه    را نسبت سال پايه داشته بيشترين ميانگين رشد و ايتاليا كمترين ميانگين رشد

وري  توسعه نيز تايلند بيشترين و اتيوپي كمترين ميانگين رشد بهره كشورهاي منتحب درحال
  اند.  كل عوامل را در بين كشورهاي منتخب تجربه كرده

  
  )2000- 2021يافته ( وري كل عوامل كشورهاي منتخب توسعه  . ميانگين شاخص بهره1نمودار 

  )board.org-www.conference(سازمان تحقيقاتي كنفرانس هئيت مديره  مأخذ:
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  وري كل عوامل كشورهاي منتخب  . ميانگين شاخص بهره2نمودار 

  )2000- 2021توسعه ( درحال
  )board.org-www.conferenceمأخذ: سازمان تحقيقاتي كنفرانس هئيت مديره (

 
  كارايي بازارهاي مالي  2.1.5

 1قـرار دارد و عـدد بزرگتـر و بـه      1تا  0هاي توسعه بازارهاي مالي در بازه  امتياز شاخص
نزديكتر به منزله كارايي، عمق و دسترسي بيشتر به بازارهاي مالي اسـت. بـا ايـن توضـيح،     
ميانگين امتياز كارايي بازارهاي مالي كشورهاي منتخب در دوره مورد بررسي در نمودارهاي 

شـود در گـروه كشـورهاي     گونه كه ملاحظـه مـي   است. همانبه تصوير كشيده شده  4و  3
يافته، آمريكا، ايتاليا و كره جنوبي مشتركاً بيشترين ميانگين امتيـاز و اوكـراين    منتحب توسعه

توسعه نيز تركيه  اند. در گروه كشورهاي منتحب درحال كمترين ميانگين امتياز را كسب كرده
اً حائز كمترين ميانگين امتياز كارايي بازارهاي مـالي  حائز بيشترين و اتيوپي و الجزاير مشترك

  هجدهم قرار دارد.توسعه در رتبه  كشور منتحب درحال 28اند. ايران نيز در بين  شده
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  . ميانگين امتياز شاخص كارايي بازارهاي مالي كشورهاي منتخب3نمودار 

  )2000- 2021يافته ( توسعه
  )ww.imf.org/en/Datahttps://wالمللي پول ( مأخذ: صندوق بين

  
  . ميانگين امتياز شاخص كارايي بازارهاي مالي كشورهاي منتخب4نمودار 

  )2000- 2021توسعه ( درحال
  )https://www.imf.org/en/Dataپول (المللي  مأخذ: صندوق بين
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 عمق بازارهاي مالي  3.1.5
كشـورهاي منتخـب در   ميانگين امتياز عمق بازارهاي مالي دو گروه از  6و  5در نمودارهاي 

شود در گروه كشورهاي  گونه كه ملاحظه مي دوره مورد بررسي نشان داده شده است. همان
يافته، آمريكا و انگلستان مشتركاً بيشترين و روماني كمترين ميانگين امتيـاز را   منتحب توسعه

ئز ترتيـب حـا   توسعه نيـز سـنگاپور و الجزايـر بـه     دارند. در گروه كشورهاي منتحب درحال
توسـعه   كشور منتحب درحال 28اند. ايران نيز در بين  بيشترين و كمترين ميانگين امتياز شده

  ويكم قرار دارد. بيستدر رتبه 

  
  . ميانگين امتياز شاخص عمق بازارهاي مالي كشورهاي منتخب5نمودار 

  )2000- 2021يافته ( توسعه
  )https://www.imf.org/en/Dataپول (المللي  مأخذ: صندوق بين

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1

تان
گلس

ان
يكا

آمر
س

وئي
س

لند
ه

وئد
س

نادا
كا

راليا
است

سه
فران انيا
اسپ اپن
ژ

وبي
 جن

كره مان
آل

روژ
ن

ك
لژي

ب
اليا

ايت
غال

پرت
رك

نما
دا

لند
اير نان
يو

ش
تري
ا

لاند
فن

سيه
رو

لند
يوز

ن
تان

رس
جا
م

تان
هس

ل
ك

چ
اين

وكر
ا

تان
ربس

ص
اني

روم



  1404، بهار 1، شمارة 20سال  ،نياقتصاد و تجارت نو  120

 

  
  كشورهاي منتخبشاخص عمق بازارهاي مالي . ميانگين امتياز 6نمودار 

  )2000- 2021(  توسعه درحال
  )https://www.imf.org/en/Dataپول (المللي  مأخذ: صندوق بين

  
 دسترسي به بازارهاي مالي 4.1.5

ميـانگين امتيـاز شـاخص دسترسـي بـه بازارهـاي مـالي دو گـروه از          8و  7نمودارهاي در 
دهد، در گـروه   كشورهاي منتخب در دوره مورد بررسي به تصوير كشيده شده كه نشان مي

ترتيب بيشـترين و كمتـرين ميـانگين     يافته، سوئيس و صربستان به كشورهاي منتحب توسعه
توسعه نيز سنگاپور بيشترين و اتيـوپي،   اي منتحب درحالاند. در گروه كشوره نمره را داشته

 28انـد. ايـران نيـز در بـين      الجزاير و پاكستان مشتركاً كمترين ميانگين نمره را كسب كـرده 
  بيستم قرار دارد.توسعه در رتبه  كشور منتحب درحال

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9
پور

نگا
س

گ
گ كن

هن
زي

مال
وبي

 جن
اي

ريق
آف

لند
تاي هند ين
چ

دي
سعو

ان 
بست

عر
ربي

ه ع
حد

ت مت
مارا

ا
لي
شي دن
ار

زيل
بر

كيه
تر صر
م

ك
كزي

م
مبيا

كل
زي

دون
ان

ش
راك

م پرو نام
ويت

تان
كس

پا
ان  

اير
ين
ژانت

آر
ش

لاد
بنگ

س
تون

ريه
نيج

وپي
اتي

زاير
الج



  121  )فاطمه احمديو  آبادي ابوالفضل شاه( ... بازارهاي مالي ةتأثير متقابل توسع

 

  
  . ميانگين امتياز شاخص دسترسي به بازارهاي مالي كشورهاي منتخب7نمودار 

  )2000-2021(يافته  هتوسع
  )https://www.imf.org/en/Dataالمللي پول ( مأخذ: صندوق بين

  
  . ميانگين امتياز شاخص دسترسي به بازارهاي مالي كشورهاي منتخب8نمودار 

  )2000- 2021توسعه ( درحال
  )https://www.imf.org/en/Data(المللي پول  مأخذ: صندوق بين
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 آزادي اقتصادي 5.1.5
شاخص آزادي اقتصادي دو گروه از كشورهاي منتخب در دوره مـورد بررسـي در   ميانگين 

به تصوير كشيده شده است. با اين توضيح كه امتياز اين شاخص در بازه  10و  9نمودارهاي 
نزديكتـر بـه منزلـه آزادي اقتصـادي بيشـتر تلقـي        10قرار دارد و عدد بزرگتر و به  10تا  0

ترتيب  يافته، نيوزلند و اوكراين به ه كشورهاي منتحب توسعهگردد. بر اين اساس، در گرو مي
انــد. در گــروه كشــورهاي منتحــب  بيشــترين و كمتــرين ميــانگين امتيــاز را كســب كــرده

دست  ترتيب بيشترين و كمترين ميانگين امتياز را به توسعه نيز هنگ كنگ و الجزاير به درحال
  وهفتم قرار دارد. بيستتوسعه در رتبه  حالكشور منتحب در 28اند. ايران نيز در بين  آورده

  
  )2000- 2021يافته ( . ميانگين امتياز شاخص آزادي اقتصادي كشورهاي منتخب توسعه9نمودار 

  )https://www.fraserinstitute.org(مأخذ: پايگاه مؤسسه فريزر 
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  . ميانگين امتياز شاخص آزادي اقتصادي كشورهاي منتخب10نمودار 

  )2000- 2021(توسعه  درحال
  )https://www.fraserinstitute.org(مأخذ: پايگاه مؤسسه فريزر 

 
  آمار استنباطي 2.5

)، Levin-Lin-Choچـو ( در نخستين مرحله از آمار استنباطي، با استفاده از روش لوين، لين و 
سـطح   در H0فرضـيه   4ايستايي متغيرها مورد بررسي قرار گرفت و براساس نتايج جـدول  

درصد براي كليه متغيرهاي مدل رد و احتمال تشكيل رگرسيون برآوردي كاذب  95اطمينان 
  وجود ندارد.

  . آزمون ايستايي متغيرها4جدول 
 توسعه توليدكننده علم كشورهاي منتخب درحال يافته توليدكننده علم كشورهاي منتخب توسعه

 متغير
احتمال  نتيجه

 پذيرش صفر
مقدار بحراني 

احتمال  نتيجه )05/0(
 پذيرش صفر

مقدار بحراني 
)05/0( 

I(0) 00/0 21/5 - I(0) 00/0 13/4 - TFP 

I(0) 00/0 48/4 - I(0)  00/0 56/4 - FMD 

I(0) 00/0 27/6 - I(0) 00/0 18/5 - FME 

I(0) 00/0 90/4 - I(0) 00/0 41/4 - FMA 

I(0) 00/0 66/4 - I(0) 00/0 01/6 - EF 

I(0) 00/0 09/5 - I(0) 00/0 92/3 - RD 
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 توسعه توليدكننده علم كشورهاي منتخب درحال يافته توليدكننده علم كشورهاي منتخب توسعه
 متغير

احتمال  نتيجه
 پذيرش صفر

مقدار بحراني 
احتمال  نتيجه )05/0(

 پذيرش صفر
مقدار بحراني 

)05/0( 

I(0) 00/0 81/4 - I(0) 01/0 38/2 - HC 

  هاي پژوهش منبع: يافته

همچنين، قبل از تخمين الگو لازم است كه وجود يا عدم وجود اثرات مجزاي كشـورها  
بررسي شود كه براي بررسي اثرات مجزاي كشورها در خصوص اثرات تصادفي از آزمـون  

چاو استفاده شده  در خصوص اثرات ثابت از آزمونبروش پاگان و براي انجام اين بررسي 
استفاده از ضـريب   H0 بروش پاگان، فرضچاو و لازم به ذكر است در هر دو آزمون  است.

ر دو آزمون رد در ه H0، فرضيه 5مشترك براي همه كشورها است كه براساس نتايج جدول 
  رديده است. هاي تركيبي تأييد گ صورت داده به شد. به بيان ديگر تخمين مدل

  چاو و بروش پاگان . نتايج آزمون 5جدول 

 نتيجه داري سطح معني آماره حالت الگوي مورد بررسي آزمون

 چاو

 توسعه كشورهاي درحال
 استفاده از روش تركيبي 000/0 096/14 اول
 استفاده از روش تركيبي 000/0 867/13 دوم

 يافته كشورهاي توسعه
 از روش تركيبي استفاده 000/0 185/15 اول

 استفاده از روش تركيبي 000/0 341/15 دوم

 بروش پاگان

 توسعه كشورهاي درحال
 استفاده از روش تركيبي 000/0 15/582 اول

 استفاده از روش تركيبي 000/0 54/571 دوم

 يافته كشورهاي توسعه
 استفاده از روش تركيبي 000/0 23/602 اول

 استفاده از روش تركيبي 000/0 74/596 دوم

  هاي پژوهش منبع: يافته

هاي تابلويي پويا و روش گشتاورهاي  در نهايت، الگوي تحقيق با استفاده از الگوي داده
شـرح   يافته به تفكيك هر گروه از كشورهاي منتخب در دو حالت برآورد و نتـايج بـه   تعميم

توسعه مالي و آزادي اقتصـادي  هاي  است. در حالت اول اثر انفرادي شاخص 7و  6جداول 
  وري كل عوامل برآورد شده است. ها بر بهره و در حالت دوم اثر متقابل آن
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  توسعه توليدكننده علم . نتايج برآورد مدل براي كشورهاي منتخب درحال6جدول 

 وري كل عوامل متغير وابسته: بهره

 ▼متغيرهاي توضيحي حالت اول حالت دوم

 عنوان ضريب tآماره ضريب tآماره

455/4  ***263/0  258/4  ***245/0  LnTFP(-1) 

 ---  --- 471/5  ***224/0  LnFMD 

 ---  --- 328/6  ***253/0  LnFME 

 ---  --- 282/3  **191/0  LnFMA 

 ---  --- 282/6  ***298/0  LnEF 

366/6  ***288/0   ---  --- LnEFFMD 

232/5  ***291/0   ---  --- LnEFFME 

001/4  **212/0   ---  --- LnEFFMA 

299/7  ***269/0  18/7  ***288/0  LnRD 

078/3  **064/0  85/3  **051/0  LnHC 

786/0  771/0  R2 

743/0  728/0  A. R2 

000/0  000/0  AR(1) 

763/0  712/0  AR(2) 

523/0  111/6  Sargan test statistic 

616 616 Number of obs 

28 28 Number of groups 

22 22 Obs per group 

  هاي پژوهش مĤخذ: يافته
 % است)10% و 5%، 1هاي ***، ** و * به ترتيب سطوح معناداري  (نشانه

  يافته توليدكننده علم . نتايج برآورد مدل براي كشورهاي منتخب توسعه7جدول 

 وري كل عوامل متغير وابسته: بهره

 ▼متغيرهاي توضيحي حالت اول حالت دوم

 عنوان ضريب tآماره ضريب tآماره

303/6  ***412/0  526/6  ***386/0  LnTFP(-1) 

 ---  --- 118/5  ***149/0  LnFMD 
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 وري كل عوامل متغير وابسته: بهره

 ▼متغيرهاي توضيحي حالت اول حالت دوم

 عنوان ضريب tآماره ضريب tآماره

 ---  --- 249/6  ***161/0  LnFME 

 ---  --- 190/3  **099/0  LnFMA 

 ---  --- 190/4  ***201/0  LnEF 

213/5  ***168/0   ---  --- LnEFFMD 

408/5  ***178/0   ---  --- LnEFFME 

067/4  **113/0   ---  --- LnEFFMA 

411/6  ***153/0  279/6  ***168/0  LnRD 

235/5  ***116/0  144/5  ***133/0  LnHC 

746/0  754/0  R2 

702/0  713/0  A. R2 

000/0  000/0  AR(1) 

834/0  856/0  AR(2) 

497/0  884/5  Sargan test statistic 

638 638 Number of obs 

29 29 Number of groups 

22 22 Obs per group 

  هاي پژوهش يافتهمĤخذ: 
 % است)10% و 5%، 1هاي ***، ** و * به ترتيب سطوح معناداري  (نشانه

كـه   بيـانگر آن اسـت    7و  6درصد احتمال آماره سارگان در جداول  5مقادير بزرگتر از 
توان رد كرد. بنابراين، ابزارهاي مورد اسـتفاده   عدم همبستگي ابزارها با اجزاي اخلال را نمي

 AR)1و داراي اعتبار لازم هستند. همچنين، ضريب خودرگرسيوني مرتبه اول (تخمين الگدر 
معنـي   بـي  AR)2دار و ضريب خودرگرسيوني مرتبـه دوم (  در هر چهار حالت تخمين، معني

  . لذا الگو فاقد تورش تصريح بوده و نتايج برآوردي قابل اطمينان است.است
  
  
  
  



  127  )فاطمه احمديو  آبادي ابوالفضل شاه( ... بازارهاي مالي ةتأثير متقابل توسع

 

  گيري  . نتيجه6
وري  هاي توسعه مالي و آزادي اقتصادي بر بهـره  متقابل شاخصتأثير اين تحقيق به بررسي 

يافتـه توليدكننـده    توسعه و توسعه كل عوامل توليد در دو گروه از كشورهاي منتخب درحال
  علم پرداخته كه نتايج برآوردي به شرح زير است:

وري كـل عوامـل توليـد در كشـورهاي منتخـب       تأثير عمـق بازارهـاي مـالي بـر بهـره     
در سـطح   149/0و  224/0ترتيب با ضـرايب   يافته توليدكننده علم به سعه و توسعهتو درحال

وري كـل عوامـل و نتيجـه     دار است كه با مباني نظري بهره درصد مثبت و معني 99اطمينان 
)، 2018)، وانگ و لـي ( 2018)، سكر و ساليولا (2023مطالعات تجربي مانيشا و همكاران (

)، فليحـي و  1392فتحـي و همكـاران (  )، 2015ان و شـين ( )، ه ـ2017فاديران و آكـانبي ( 
با افزايش عمق مالي، ) نيز همخواني دارد. زيرا، 1390آبادي و فعلي ( شاهو ) 1396بخارايي (

و از مجراي تسهيل فراينـد تخصـيص بهينـه و    فراهم  مالي خدمات تر عرضه گستردهامكان 
گذاري سبب  هاي سرمايه پوشش ريسكهاي توليدي و  مقرون به صرفه منابع مالي به بخش

  وري كل عوامل شده است.  افزايش بهره
وري كـل عوامـل توليـد در كشـورهاي منتخـب       تأثير كارايي بازارهاي مـالي بـر بهـره   

در سـطح   161/0و  253/0ترتيب با ضـرايب   يافته توليدكننده علم به توسعه و توسعه درحال
وري كـل عوامـل و نتيجـه     با مباني نظري بهرهدار است كه  درصد مثبت و معني 99اطمينان 

)، 2015)، هان و شـين ( 2020)، ليو و همكاران (2023مطالعات تجربي مانيشا و همكاران (
) نيز همخواني دارد. زيرا، كارايي 1392و مؤتمني و آرياني ( )1395( سپهردوست و افشاري

براي تعيين قيمت مناسب اشـاره  بازارهاي مالي به استفاده از تمام اطلاعات موجود در بازار 
ها اطلاعات مشـابهي در مـورد    آن شود كه همه  دارد تا اين اطمينان به فعالان اقتصادي داده 

درستي شناسـايي   هاي سودآور را به توانند فرصت ها در اختيار دارند. درنتيجه، آنها مي قيمت
بـازار مـالي از طريـق     وري بـالاتري فعاليـت نماينـد. همچنـين، افـزايش كـارايي       و با بهره
ها و كمك به تخصـيص كـاراي منـابع و بهبـود      گذاري سازي زمينه نظارت بر سرمايه فراهم

گـذاري مسـتقيم خـارجي و     هاي ورودي سـرمايه  قدرت جذب كشورها در رابطه با جريان
هاي خـارجي، زمينـه انتقـال     تسهيل شرايط دسترسي واحدهاي توليدي و صنعتي به سرمايه

هاي مـديريتي بهتـر را فـراهم سـاخته كـه درنهايـت        گيري از روش فته و بهرهفناوري پيشر
وري كل عوامل در كشورهاي منتخـب توليدكننـده علـم شـده اسـت. از       موجب رشد بهره
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كنندگان داخلي پيونـدي   گذار و تأمين هاي سرمايه طرفي، يك سيستم مالي كارا، بين شركت
  نمايد.  ها را براي توليد تسهيل مي به بهترين نحو ايجاد نموده و عرضه نهاده

وري كل عوامـل توليـد در كشـورهاي منتخـب      تأثير دسترسي به بازارهاي مالي بر بهره
در سـطح   099/0و  191/0ترتيب با ضـرايب   يافته توليدكننده علم به توسعه و توسعه درحال

عوامـل و نتيجـه   وري كـل   دار است كه با مباني نظري بهره درصد مثبت و معني 95اطمينان 
)، 2015)، هان و شـين ( 2020)، ليو و همكاران (2023مطالعات تجربي مانيشا و همكاران (

) نيز همخواني دارد. زيـرا، آحـاد جامعـه    1392آبادي ( صالحو  )1398آبادي ( جعفري و شاه
تـر بـه منـابع     اند تا با تبعيض كمتر و در زمان مناسـب  بالاخص فعالان اقتصادي امكان يافته

هـاي خـود، بـالاخص     اندازي موجود در بازارهاي مـالي جهـت تـأمين مـالي فعاليـت      پس
عنوان عاملي در جهت توليد بيشتر و با هزينه كمتر  هاي نوآورانه دست يابند و اين به فعاليت

وري كل عوامل توليد عمل نموده است. همچنين، دسترسـي آسـان و    و به تبع آن رشد بهره
هـاي اقتصـادي    و ايجـاد ظرفيـت  الي بيانگر رونق و پويايي اقتصـاد  كم هزينه به بازارهاي م

وري كـل عوامـل شـده اسـت.      جويي به مقياس است كه سبب افزايش بهره بزرگ با صرفه
تسهيل فرايند دسترسي به بازار سرمايه نيز به علت قابليت ايـن بـازار در توسـعه ابزارهـاي     

هاي توليدي از سوي ديگر، زمينـه مناسـب    بر بودن فعاليت گذاري از يك سو و زمان سرمايه
وري بيشتر را فـراهم   هاي اقتصادي و فعاليت با بهره براي تأمين مالي و افزايش سرمايه بنگاه

  نموده است.
توسعه توليدكننده علم  گانه بالا در كشورهاي درحال البته، ضريب تخميني متغيرهاي سه

بازارهـاي مـالي ايـن كشـورها ناشـي      تر است كه از عمق، كارايي و دسترسي كمتـر   بزرگ
يد را با شدت بيشـتري افـزايش   وري كل عوامل تول شود كه بهبود در اين وضعيت، بهره مي
  است.  داده

توسـعه   وري كل عوامل توليد در كشورهاي منتخب درحال تأثير آزادي اقتصادي بر بهره
 99در سـطح اطمينـان    201/0و  298/0ترتيب بـا ضـرايب    يافته توليدكننده علم به و توسعه

وري كـل عوامـل و نتيجـه مطالعـات      دار است كه با مباني نظري بهـره  درصد مثبت و معني
)، 2017)، وو و همكاران (2018)، الساندور و همكاران (2020و همكاران ( تجربي بورويچ 

نيـز همخـواني دارد. زيـرا،    ) 1395( باقرزاده و لـك ) و 1399كمالي دهكردي و همكاران (
اي  ش آزادي اقتصادي با تسهيل مبادلات خارجي سبب بهبود وارادات كالاهاي واسـطه افزاي

عـلاوه، افـزايش آزادي    وري بالا نقش بسرايي دارند. به اي شده كه در توليد با بهره و سرمايه
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اقتصادي با كمك به حذف اطلاعات ناقص و نامتقارن موجب دسترسي آسان و كم هزينـه  
هـاي اقتصـادي شـده و بـا كـاهش       گيـري  ات لازم بـراي تصـميم  عوامل اقتصادي به اطلاع

وي كل عوامل شده است.  هاي اجراي قراردادها سبب افزايش بهره هاي مبادله و هزينه هزينه
همچنين، افزايش آزادي اقتصادي با ايجاد رقابـت فراگيـر موجـب خـارج شـدن نهادهـاي       

انـدازه دولـت از كثـرت مسـائل      ور از گردونه توليد شده است. از طرفي، كـاهش  بهره غيره
هـاي   زنـي گـروه   تكليف از طرق سياسي كاسته و منجر به كاهش تـوان چانـه   نيازمند تعيين

نفوذ و عدم استفاده دولت قوه قهريه در جهت منـافع خـود شـده و بـا افـزايش انگيـزه        ذي
ي سبب رشد هاي مولد و نوآورانه و دستيابي به نتايج كاراتر اقتصاد گذاري در فعاليت سرمايه
كه تضمين حقوق مالكيت و حمايت از مبـادلات   وري كل عوامل شده است. ضمن اين بهره

هاي  ها با افزايش هماهنگي در بازار و تعديل آشفتگي بر مكانيزم قيمت داوطلبانه و آزاد مبتني
وري  هاي مازاد بر توليدكنندگان كاسته و سبب رشد بهره در عرضه يا تقاضا از تحميل هزينه

  كل عوامل شده است. 
وري كـل عوامـل توليـد در     تأثير متقابل عمق بازارهاي مالي و آزادي اقتصادي بر بهـره 

و  288/0ترتيب با ضرايب  يافته توليدكننده علم به توسعه و توسعه كشورهاي منتخب درحال
وري كـل   دار است كه با مباني نظري بهره درصد مثبت و معني 99در سطح اطمينان  168/0

) همخـواني دارد. زيـرا، افـزايش آزادي    2023و همكـاران (  وامل و نتيجه مطالعـه شـارما   ع
بخشـي و عمـق    المللي جريان سرمايه مالي و وسـعت  اقتصادي با حذف موانع داخلي و بين

هـاي اقتصـادي و رشـد     دادن به بازارهاي مالي موجب رفع كم هزينه تنگناهاي مالي بنگـاه 
  وري كل عوامل شده است.  بهره

وري كـل عوامـل توليـد در     تأثير متقابل كارايي بازارهاي مالي و آزادي اقتصادي بر بهره
و  291/0ترتيب با ضرايب  يافته توليدكننده علم به توسعه و توسعه كشورهاي منتخب درحال

ري كـل  و دار است كه با مباني نظري بهره درصد مثبت و معني 99در سطح اطمينان  178/0
) همخـواني دارد. زيـرا، بـا بهبـود آزادي     2023و همكـاران (  عوامل و نتيجه مطالعه شـارما  

اقتصادي، مبادلات داوطلبانه و رقابتي تشديد شـده و عـدم تقـارن اطلاعـات و بـه تبـع آن       
  وري كل عوامل افزايش پيدا كرده است.  هاي بازارهاي مالي كاهش يافته و بهره آشفتگي

وري كل عوامل توليـد   دسترسي به بازارهاي مالي و آزادي اقتصادي بر بهرهتأثير متقابل 
ترتيـب بـا ضـرايب     يافته توليدكننـده علـم بـه    توسعه و توسعه در كشورهاي منتخب درحال

دار اسـت كـه بـا مبـاني نظـري       درصد مثبت و معني 95در سطح اطمينان  113/0و  212/0
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) همخواني دارد. زيـرا، بهبـود   2023و همكاران ( وري كل عوامل و نتيجه مطالعه شارما  بهره
آزادي اقتصادي با تشديد رقابت در بازارهاي مالي، زمينه ايجاد ابداعات و نوآوري در ارائـه  

تر واحد اقتصادي به منبع مالي را فـراهم نمـوده و درنهايـت     خدمات مالي و دسترسي آسان
  امل شده است.وري كل عو هاي توليد و افزايش بهره سبب كاهش هزينه
وري كل عوامل توليد در كشـورهاي منتخـب    هاي تحقيق و توسعه بر بهره تأثير فعاليت

درصد و در  99در سطح اطمينان  288/0و  269/0توسعه توليدكننده علم با ضرايب  درحال
در سطح اطمينان  168/0و  153/0يافته توليدكننده علم با ضرايب  كشورهاي منتخب توسعه

وري كل عوامل و نتـايج   دار است كه اين نتيجه با مباني نظري بهره ت و معنيدرصد مثب 99
هـاي   ) نيـز همخـواني دارد. زيـرا، افـزايش فعاليـت     2017مطالعه ادكوئيست و هنريكسون (

هاي جديـد و خلـق محصـول و     تحقيق و توسعه از مجراي افزايش ابداعات (انجام فعاليت
ها شده و  ود سبب افزايش ظرفيت جذب شركتفناوري جديد) و بهبود سطح فناوري موج

آنها را قادر ساخته تا اندازه بزرگتري از سرريز فناوري را جذب كننـد و ايـن دو عامـل در    
  وري كل عوامل در كشورهاي منتخب توليدكننده علم شده است. نهايت موجب رشد بهره

توسـعه   ب درحـال وري كل عوامل توليد در كشورهاي منتخ تأثير سرمايه انساني بر بهره
درصـد و در كشـورهاي    95در سطح اطمينـان   051/0و  064/0توليدكننده علم با ضرايب 

دار اسـت   درصد مثبت و معني 99در سطح اطمينان  133/0و  116/0يافته با ضرايب  توسعه
عنـوان   ) نيز همخواني دارد. زيرا، انباشت سرمايه انساني به2024كه با نتيجه مطالعه تارولي (

ع رشد پايدار با امكان تطبيق بهتر با فناوري جديد و تسريع نشر فناوري در اقتصاد سبب منب
  وري كل عوامل شده است. رشد بهره

وري كل عوامل  وري كل عوامل در يك دوره قبل) بر بهره تأثير متغير وابسته باوقفه (بهره
و در  245/0و  263/0توسعه توليدكننده علم با ضـرايب   توليد در كشورهاي منتخب درحال

و در سـطح   412/0و  386/0يافتـه توليدكننـده علـم بـا ضـرايب       كشورهاي منتخب توسعه
دار است. البته، ضريب تخميني ايـن متغيـر در كشـورهاي     درصد مثبت و معني 99اطمينان 

توانـد از كيفيـت نهـادي مطلـوب و      يافته توليدكننده علم بزرگتر است كه مي منتخب توسعه
  و با دوام اين كشورها ناشي شود. شرايط مناسب

هاي توسعه مـالي و   دار شاخص در پايان باتوجه نتايج حاصله مبني بر تأثير تعاملي معني
گذاران اقتصـادي و مـالي در    وري كل عوامل توليد به سياست آزادي اقتصادي بر رشد بهره



  131  )فاطمه احمديو  آبادي ابوالفضل شاه( ... بازارهاي مالي ةتأثير متقابل توسع

 

ن دكننــده علــم ازجملــه ايــراتوســعه تولي خاصــه كشــورهاي درحــال- كشــورهاي منتخــب
  شود: مي  پيشنهاد
وري كل عوامل توليد پيشنهاد  در راستاي تأييد تأثير مثبت عمق بازارهاي مالي بر بهره ـ

شود با تلاش در جهت افزايش ثبات ساختاري، مصونيت بازارهاي مالي در برابـر   مي
ها و تلاطمات سياسي و اقتصادي، زمينه جذب منابع مالي داخلـي و خـارجي    بحران

هـاي مبدلـه و توليـد،     از مجراي تعميق بازارهاي مالي و كاهش هزينهفراهم گردد تا 
  وري كل عوامل توليد افزايش پيدا كند. بهره

وري كـل عوامـل توليـد     در راستاي تأييد تأثير مثبت كارايي بازارهاي مالي بـر بهـره   ـ
هـاي   شود با تقويت كاركردهـاي بازارهـاي مـالي و توسـعه زيرسـاخت      پيشنهاد مي
هـاي   هاي كسب اطلاعات در مـورد فرصـت   عات و ارتباطات در حوزهفناوري اطلا

هاي انجام  گذاري اندازها نظارت بر سرمايه گذاري، توزيع ريسك، تجميع پس سرمايه
شده و تسهيل مبادلـه كالاهـا و خـدمات، زمينـه بهبـود تخصـيص منـابع و كـاهش         

 ل منجر شود. وري كل عوام هاي معاملاتي فراهم گردد تا به افزايش بهره هزينه

وري كـل عوامـل    در راستاي تأييد تأثير مثبت دسترسي به بازارهـاي مـالي بـر بهـره     ـ
هاي تحقيق و توسعه در بخش مالي با هدف رشـد   شود با افزايش فعاليت پيشنهاد مي

ابداعات و نوآوري در ارائه خدمات مالي و تمهيد شرايط دسترسي بدون تبعـيض و  
ن اقتصادي به بازارهاي مالي زمينه توليد با هزينه كمتـر  كم هزينه آحاد جامعه و فعالا

 وري كل عوامل منجر شود. و كارايي بيشتر فراهم شود تا به افزايش بهره

در راستاي تأييد تأثير مثبت آزادي اقتصادي اعـم از تـأثير مسـتقيم و غيرمسـتقيم (از      ـ
ود با تسهيل فراينـد  ش وري كل عوامل توليد پيشنهاد مي كانال بازارهاي مالي) بر بهره

هاي فرايندهاي تنظيمـي تسـهيل    تجارت خارجي از طريق كاهش پيچيدگي و هزينه
ثبت سفارش، ارايه مستندات و ترخيص كالاها از مرزها و نيز كاهش موانع وارداتـي  

اي، تدوين قانون حمايت از حقـوق مالكيـت؛ بـازنگري در     اي و غيرتعرفه اعم تعرفه
تـداخل قـوانين و مقـررات؛ كـاهش مـداخلات قيمتـي و       ضوابط و مقررات و رفع 

هاي پولي، مـالي و ارزي؛   غيرقيمتي دولت در بازارها؛ مهار تورم با هماهنگي سياست
هـاي   هاي لازم براي حضور بانك كاهش سهم دولت در نظام بانكداري و ايجاد زمينه

جه و خارجي در كشور؛ كاهش نقش دولت در هدايت منابع مالي؛ كاهش كسري بود
بدهي دولتي و مقابله با فساد دولتي و كـاهش بروكراسـي اداري در جهـت افـزايش     
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وري كـل عوامـل    آزادي اقتصادي همزمان با توسعه مالي اقدام شود تا به رشـد بهـره  
 .منتج گردد

هايي مواجه بودند.  در پايان بايد اشاره شود كه محققان در انجام اين تحقيق با محدوديت
هاي مورد نياز برخي از كشورهاي عضو جامعه آماري ميسـر نشـد    ه دادهازجمله دسترسي ب

كنـد   كه باعث انتخاب نمونه آماري با حجم كمتر گرديده است و اين محدوديت ايجاب مي
 توسعه احتياط گردد.  يافته و درحال در تعميم نتايج به كليه كشورهاي توسعه
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