
 

 

New Economy and Trade, Institute for Humanities and Cultural Studies (IHCS) 

Quarterly Journal, Vol. 18, No. 1, Spring 2023, 1-27 
Doi: 10.30465/jnet.2023.44412.2002 

Financial Development and the Relationship between  
“Human Capital-Economic Growth”: A Comparative Analysis 

between Developed and Developing Countries 

Ebrahim Eltejaei* 

Nahid Heidari**, Mohammad Ali Aboutorabi*** 

Abstract 

This study examines the impact of financial development on the relationship between 

human capital and economic growth in selected developing and developed countries 

during 1980-2016.  The fundamental question is whether financial development can 

strengthen/weaken the impact of human capital on economic growth?  

Model estimation is performed in two steps. First, the effect of human capital on 

economic growth has been estimated using the rolling regression method. In the second 

step, the human capital coefficients extracted from the rolling regression of the first 

step, have been regressed on the multidimensional index of financial development in 

two separate groups of developing and developed countries, using a panel data model. 

This multidimensional index is calculated as a weighted average of seven financial 

development indices using the principal component analysis method.  
The findings show that the increase in human capital mostly increases the economic 

growth, and besides that, the increase in financial development, strengthens the impact 
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of human capital on economic growth. This strengthening is more in developing 

countries than in developed countries. These findings imply that achieving higher 

growth rates, especially in developing countries, depends on the optimal combination of 

sufficiently high levels of human capital and financial development. 

Keywords: Rolling regression, Financial development, Human capital, Economic 

growth, Panel data. 
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  يو مطالعات فرهنگ يپژوهشگاه علوم انسان ،يناقتصاد و تجارت نو
  27 -  3، 1402 بهار، 1، شمارة 18ـ پژوهشي)، سال  ينامة علمي (مقالة علم فصل

  : »يـ رشد اقتصاد يانسان يةسرما« ةو رابط يمال ةتوسع
  يافته در حال توسعه و توسعه يكشورها اي يسهمقا يلتحل

  *يالتجائ يمابراه
  ***يابوتراب يمحمدعل، **يدريح يدناه

  چكيده
در  »يو رشـد اقتصـاد   يانسانة يسرما« ةبر رابط »يمال ةتوسع« ياثرگذار يپژوهش به بررس نيا

. پـردازد  يم ـ 2016تـا   1980 يهـا  سال يط افتهي در حال توسعه و توسعه ياز كشورها يمنتخب
 ياية انساني بر رشد اقتصادسرم ياثرگذار تواند يم يمال ةتوسع اياست كه آ نيا يپرسش اساس

برآورد مدل در دو مرحله انجام شـده اسـت. در مرحلـة    بدين منظور، كند؟  تيتقو/فيرا تضع
بـرآورد شـده    يغلتان، اثر سرماية انساني بر رشد اقتصاد ونينخست، با استفاده از روش رگرس

استخراج شده  يانسانة يسرما بيضرا ،نلپا يها داده افتياست. در مرحلة دوم، با استفاده از ره
 يبـر رو  افتـه، ي در حـال توسـعه و توسـعه    ياز كشورها مجزاغلتان، در دو گروه  ونياز رگرس

برازش شده  ي در حال توسعه و توسعه يافتهكشورها ي دو گروهتوسعة مال يشاخص چندبعد
 روش بـا  مـالي  توسـعة  شـاخص  هفت وزني ميانگين صورت اين شاخص چندبعدي، بهاست. 
غالبـاً   يانسـان ة يسرما شيافزا كه دهد ينشان م ها افتهشود. ي مي محاسبه اصلي هاي فهمؤل تحليل

ة يسـرما  ياثرگـذار  يتوسعة مـال  شيبا افزاشود و علاوه بر آن،  مي يرشد اقتصاد تيسبب تقو
 شتريدر حال توسعه ب يدر كشورها شيافزا نيا هك ابد؛ي يم شيافزا زين يبر رشد اقتصاد يانسان

رشـد   يهـا  بـه نـرخ   يابيدلالت بر آن دارند كه دست ها افتهي ني. ااست افتهي توسعه ياز كشورها
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 ييبـالا  يسطوح به اندازة كاف نهيبه بيدر حال توسعه) در گرو ترك يدر كشورها ژهيو بالاتر (به
  است. يمالتوسعة و  يانسانة ياز سرما

 .نلپا يها داده ،غلتان نويرگرس ،يرشد اقتصاد ،يانسانة يسرما ،يتوسعة مال :ها هواژدكلي

  .JEL :G20 ،J24، O40، C33 ،C50 بندي طبقه
 

  مقدمه .1
 از باثبـات، اولـين هـدف و يكـي     و مستمر اقتصادي رشد ارتقاي براي لازم شرايط كردن فراهم
 و اسـت  مختلـف  جوامـع  در گـذاران  سياسـت  و اقتصـاددانان  اصـلي  هـاي  دغدغـه  تـرين  مهم

 آن، امـري  هـاي  كننـده  تعيـين  دقيـق  تبيـين  و آن بهبـود  تجه ـ در ريـزي  برنامه و گذاري هدف
اگر فكـر كـردن دربـارة آن را    « كند يم انيگونه كه لوكاس ب . همانرسد مي نظر به ناپذير اجتناب
 بـه  يابي دست ).Lucas ،1988(لوكاس  »ديفكر كن يگريد زيبه چ ديتوان يم يبه سخت د،يآغاز كن
 چگونه اقتصادي رشد نرخ كه است پرسش اين به پاسخ باثبات، نيازمند و مستمر اقتصادي رشد

  گيرد؟ مي قرار تأثير تحت هايي سياست و عوامل چه طريق از و
 نشـان  و دانـد  مـي  اقتصـادي  رشـد  محرك موتور را سرماية فيزيكي) Solow ،1956سولو (

 ود؛ش ـ مـي  تبيـين  سـرماية فيزيكـي   انباشـت  تغيير با اقتصادي رشد يا توليد تغييرات كه دهد مي
 اقتصادي رود، رشد مي باشد، انتظار بيشتر كشوري در سرماية فيزيكي تراكم هرچه كه اي گونه به
 كشـيده  چـالش  بـه  پژوهشـگران  از ديگـر  برخي توسط ديدگاه، بعدها اين. يابد افزايش هم آن
 طريق صرفاً از اقتصادي رشد نرخ توضيح كه دهد مي نشان) 1988( مثال، لوكاس براي. شود مي
 تـا  است لازم و دهد نمي دست به دقيقي كار، نتايج نيروي و سرماية فيزيكي همچون هايي دهنها

 .شود رشد هاي مدل وارد اصلي متغير يك عنوان به سرماية انساني

 داخلـي  ناخـالص  توليـد  سـطح  در ها رشد، تفاوت هاي مدل به سرماية انساني شدن وارد با
 كـلان  سـطح  در موضوع اين بود، اما توضيح قابل خوبي حد تا ها آن اقتصادي رشد و كشورها

  حبيـب  بـن  جملـه  از هـا  پـژوهش  برخـي  كـه  نحـوي  بـه . نبـود  صادق كشورها از برخي براي
)Benhabib ،1994( ، ) كـوئيگينQuiggin، 1999( ديواراجـان و همكـاران   و )Devarajan et al. ،

 زمان، تـأثير  طول در سرماية انساني است، افزايش ممكن حتي كه رسند مي نتيجه اين به) 1996
توانـد ايـن    براي اين مسأله، يك پاسخ مي .بگذارد برجاي اقتصادي رشد بر منفي گاهي يا ناچيز

كننـدة   تواند تضـمين  تنهايي نمي ، سرماية انساني ) بهجا باشد كه يك نوع خاص سرمايه (در اين
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اي از انـواع عوامـل شـكل     دستيابي به نرخ رشد مورد انتظار باشد، بلكه لازم است تركيب بهينه
  گذار اقتصادي را از رسيدن به رشد اقتصادي مد نظر مطمئن سازد. گيرد كه بتواند سياست

 خيلـي  اقتصادي رشد آن با ارتباط قتصادي بهادبيات ا از عواملي است كه در »توسعة مالي«
 بـر  »توسـعة مـالي  « اسـت، اثـر   گرفتـه  قرار توجه مورد كمتر كه چه آن است، اما شده پرداخته

 است اين شود مي مطرح كه بنابراين، پرسشي. است »اقتصادي رشد سرماية انساني بر اثرگذاري«
  كند؟ تقويت/تضعيف را اقتصادي رشد رسرماية انساني ب اثرگذاري تواند مي توسعة مالي آيا كه

تر روي ارتباط جداگانه ميان متغيرهاي سرماية انساني يـا توسـعة    هاي پيشين، بيش پژوهش
اند. در بررسي جداگانة تأثير متغيرها، اثر متغيرها بـر   مالي بر رشد اقتصادي كشورها تمركز كرده

 ـ  شود. برخي پژوهش يكديگر ناديده گرفته مي راي حـل ايـن نقيصـه از روش    هاي جديـدتر، ب
اند. ما در اين پژوهش، با كمك گرفتن از تكنيـك رگرسـيون غلتـان     ضربي استفاده كرده حاصل

)Rolling Regressionكنـيم تـا    هـاي پانـل تـلاش مـي     ) با روش حداقل مربعات معمولي و داده
گيـري   نوين اندازهرا با روشي » اثر سرماية انساني بر رشد اقتصادي«تأثيرگذاري توسعة مالي بر 

  نماييم.
كـردن   گـان يارزان/را قي ـآمـوزش (از طر  قيدر حال توسعه، با تشـو  ياز كشورها ياريبس
امـا   ابند؛يدست  يانسان هيسرما تياز كم يياند به سطوح بالا از آن) توانسته ريغ ايو  لاتيتحص

 يها خ به نر يابي ستتوانسته است دن يانسان هيسرما اديانباشت ز نيغالب، ا يدر تناقض با تئور
نشـان  ) Hayami، 2001 :51 -49( يامي ـطور متناسـب بـالا را محقـق كنـد. ها     به يتصادرشد اق

كـه رشـد    به رغـم آن  ،ييقايدرآمد آفر كم ينام در مدارس در اقتصادها كه در ارقام ثبت دهد يم
ابه، ايران و [و به طور مش شود يمشاهده م يريگ چشم شيصفر است، افزا باًيها تقر آن ياقتصاد

 يگـذار  هيبـا سـرما   قـا يامر دلالت بر آن دارد كه آفر ني. ا]1اكثر كشورهاي در حال توسعة ديگر
انباشـت   نيرا داشته است، اما ا ياز حد در آموزش قصد به حداكثر رساندن رشد اقتصاد شيب

 ريسـا بـا   يكه به شـكل مناسـب   مگر آن كند، ينم يور به رشد بهره يكمك چندان يانسان هيسرما
 ،نامناسب منابع به آموزش صيكه با وجود تخص دهد يم حيتوض يشود. و بيترك هيانواع سرما
بلكـه   سـت، يدر آمـوزش ن  يگذار هيسرما اديدر حال توسعه رشد ز يكشورها گونه نيمشكل ا
رشـد   يخيتـار  ريمس ميچه كه با ترس است. در واقع، آن هيانواع سرما رياندك در سا يرشد نسب
بـا هـدف    افته،ي كمتر توسعه يها از ملت ياست كه برخ نيا شود يأخر مشاهده ممت يكشورها

 ـ يگـذار  هيسـرما  افتهي توسعه يبه اقتصادها ييگرا هم عيو تسر عيجهش سر در  ياز حـد  شيب
در ) Hayami & Godo ،2005 :181 -176و گـودو (  يامياند، اما چنان كه ها كرده يانسان هيسرما
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توسـعه در   تي ـموفق ديكل كنند يم نييتب يجنوب مانند ژاپن و كره يقمتأخر موف يمورد اقتصادها
رشـد متناسـب و همگـام در ابعـاد      جـاد يبلكه ا ست،ين يانسان هياصرف در سرم يگذار هيسرما

اسـت كـه    يا گونه ) بهيو مال ،ياجتماع ،يانسان ،يكيزيف ،يعيطب يها هيثروت ملت (انواع سرما
 بـه  حاضـر  نظرگرفتن مطالب بالا، پژوهش در باسعه دهد.آن كشور را تو ياقتصاد يها تيظرف

پردازد. به طـور خـاص، در    مي اقتصادي رشد- رابطة سرماية انساني  بر توسعة مالي اثر بررسي
اي از سرمايه انساني و سرمايه مالي در تشويق رشد اقتصـادي   اين پژوهش اهميت تركيب بهينه

  گيرد. مورد توجه قرار مي
 تـر  بـيش  در كـه  ايـن  يكـم . اسـت  اهميـت  حـائز  و نـوآوري  داراي ظرن دو از پژوهش اين
 رشد بر تفكيك به توسعة مالي سرماية انساني يا است، تأثير شده انجام تاكنون كه هايي پژوهش
 اقتصـادي  رشـد - سـرماية انسـاني    ارتبـاط  بر تأثيرگذاري توسعة مالي و شده بررسي اقتصادي
 روش دارنـد، از  نيز گسترة محدودي كه المللي بين هاي پژوهش دوم، برخي. است نشده آزمون
جـا، توسـعة    اين در( متغير يك دهندة اثرگذاري نشان تواند نمي كه اند كرده استفاده ضربي حاصل
   باشد.) رشد سرماية انساني بر جا، اثر اين در( رابطه يك بر) مالي

گيرد. بخش سوم بـه  يمورد بررسي قرار م موضوع اتيادبادامة اين مقاله، در بخش دوم در 
هاي و نتايج برآوردها  ها اختصاص دارد. در بخش چهارم يافتهمعرفي مدل، متغيرها و منابع داده

  پردازد. هاي سياستي مي و ارائة دلالتگيري نتيجهشود و بخش آخر نيز به  ارائه مي
  

  ادبيات موضوع .2
اي دارد،  اقتصـادي ابعـاد گسـترده   ادبيات مربوط به ارتباط سرماية انساني، توسعة مالي و رشـد  

بنـدي نمـود. دسـتة يكـم و دوم،      ها را در چهار دسـتة متفـاوت طبقـه    توان آن اي كه مي گونه به
هايي هستند كه به ترتيب اثر سرماية انساني و توسعة مالي را بر رشد اقتصادي بررسـي   پژوهش

رماية انساني را مـورد آزمـون   هايي هستند كه اثر توسعة مالي بر س اند. دستة سوم، پژوهش كرده
گيرد كه اثر توسعة مالي را بـر اثرگـذاري    هايي را در بر مي اند و دستة چهارم، پژوهش قرار داده

طور خلاصه، مـروري   اند. ادامة اين بخش، به ارتباط سرماية انساني و رشد اقتصادي بحث كرده
  هاي مربوط به هر دسته خواهد داشت. بر پژوهش

كـار   الگوهاي متفاوتي براي توضيح رشد اقتصادي كشورها طي زمـان بـه  در دستة نخست، 
كند رشد اقتصـادي را از كانـال تغييـر در     ) كه تلاش مي1956گرفته شده است. الگوي سولو (

اي بـراي   و البتـه پايـه   انباشت سرماية فيزيكي توضيح دهد، پركاربردترين الگـو در ايـن حـوزه   
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هاي توليد بـه جـز    آن است كه ساير نهاده اين الگو  ات مهمتر است. از مفروض الگوهاي پيچيده
اهميت هستند (البته در اين الگو، دانـش فنـي    سرماية فيزيكي، نيروي كار و دانش فني نسبتأ بي

منكيـو و  شود). امـا شـواهد تجربـي و نظـري، از جملـه       طور عميق و با جزئيات تحليل نمي به
هـاي موجـود در سـرماية فيزيكـي و      ، نشان دادند كه تفـاوت )Mankiw et al. ،1992همكاران (

هاي  تواند تفاوت ر و دانش فني، به تنهايي نميزا فرض كردن رشد نيروي كار مؤث چنين برون هم
جـا بـود كـه     خوبي توضيح دهـد. ايـن   مشاهده شدة توليد سرانه و رشد اقتصادي كشورها را به

سرماية انساني به عنوان يكي از عوامل مهم مؤثر بر توليد كل اقتصاد، مورد توجه قرار گرفت و 
، Romerرومـر ( و  )1988لوكـاس ( زاي  نهاي رشد، از جمله مدل رشد درو در بسياري از مدل

هاي مشـاهده شـده در رشـد اقتصـادي تبـديل       كننده در توضيح تفاوت املي تعيين، به ع)1990
) موتور رشد Average Human Capital) متوسط سرماية انساني (1988در مدل لوكاس ( گرديد.

هاي اين مدل نقش دوگانة سرماية انساني در  ترين ويژگي شود. يكي از مهم اقتصاد محسوب مي
وري  ست. در بعد نقش دروني به آثار انفرادي سرماية انساني بـر بهـره  دو بعد دروني و بيروني ا

همان عامل توليد (نيروي كار) تأكيد دارد؛ در حالي كه در بعد نقش بيروني به اثر سرماية انساني 
  كند. وري ساير عوامل توليد اشاره مي بر بهره

يافته با سرماية  اگلاس تعميمد- ) با برآورد تابع توليد كابHall & Jones ،1999هال و جونز (
انساني (به صورت تابعي از متوسط تحصيلات) به اين نتيجه رسيدند كه همبستگي بالايي بـين  
توليد سرانه و سطح تحصيلات رسمي بـه عنـوان شاخصـي از سـرماية انسـاني وجـود دارد و       

سـرماية   تغييرات بزرگ در خروجي هر كارگر در سراسر كشورها تنها تا حدي بـا اخـتلاف در  
  شود. فيزيكي و دستيابي به تحصيلات توضيح داده مي

) به بررسي پيشبرد رشد اقتصـاد  Khattak & Jangraiz Khan ،2012خاتاك و جانگرايزخان (
پرداختنـد و نشـان دادنـد كـه سـهم       2018تـا   1971آموزش در پاكسـتان بـراي دورة زمـاني    

داري  ي در پاكستان تأثير مثبت و معنـي تحصيلات متوسطه بر توليد ناخالص داخلي سرانة حقيق
دارد. در ضمن، آزمون همگرايي، تأييد وجود رابطة بلندمدت بـين آمـوزش و توليـد ناخـالص     

  داخلي سرانة واقعي را نشان داد.
ناپذير در مورد اثرگذاري مثبت و قابل توجـه سـرماية انسـاني بـر      اما شواهد قطعي و نقض

) بـر اسـاس   Sala-i-Martin ،1997مـارتين ( - آي- سـالا  رشد وجـود نـدارد. بـه عنـوان نمونـه،     
تـوان طيـف    هاي آن، نتيجه گرفت كه مـي  زننده هاي اقتصادسنجي بيزيني و توزيع تخمين روش

ياً بر رشد اقتصادي كشورها اثرگذار باشد. وي در ايـن  قووسيعي از متغيرها را تصريح نمود كه 
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گيـري   انـدازه » نـام (ناخـالص) متوسـطه    بتنسبت ث«متغير از جمله آموزش (كه با  63پژوهش، 
اي منفـي و البتـه    گونـه  شود) را مورد ارزيابي قرار داده و نشـان داد كـه متغيـر آمـوزش بـه      مي
  اهميت بر رشد اقتصادي اثرگذار است. كم

كشـوري بـه ايـن نتيجـه      ) با كمك رويكرد حسابداري رشد و مطالعة ميان1994(  حبيب بن
شود. چنين  داري مشاهده نمي ني و رشد اقتصادي ارتباط مثبت و معنيرسيد كه بين سرماية انسا

 )1999كـوئيگين ( و  )1996ديواراجان و همكاران (هاي انجام شده توسط  اي در پژوهش نتيجه
  نيز قابل مشاهده است.

ها نيز بر اثرگذاري مشروط سرماية انساني بر رشد دلالت دارند. به  هاي برخي پژوهش يافته
پوشـان   هـاي هـم   ) با استفاده از مدل نسـل Takii & Tanaka ،2009عنوان نمونه، تاكي و تاناكا (

)Overlapping Generations Model كه سرماية انساني نيز به آن وارد شده است، نشان دادند كه (
در صورتي كه كالاهاي توليد شده به اندازة كافي قابليت جايگزيني داشته باشند، تنـوع سـرماية   

دهد، امـا   ، همواره توليد ناخالص دوره بعد را كاهش ميانساني كه ناشي از نابرابري درآمد باشد
هاي متفاوت باشد، قادر است  تواند ناشي از توانايي در صورت متنوع بودن سرماية انساني كه مي

  توليد ناخالص داخلي را افزايش دهد.
) به بررسي تأثير شاخص توسعة انساني بر رشد اقتصـادي بـراي   1392اسدي و اسماعيلي (

سوئيچينگ پرداخته و نشان دادنـد  - با استفاده از مدل ماركوف 2012- 1971هاي  سال ايران طي
  هاي رونق تأثير شاخص توسعة انساني بر رشد اقتصادي منفي بوده است. كه در طي سال

بنابراين، هرچند كه در بعد نظري، در مورد تأثير مثبت سرماية انسـاني بـر رشـد اقتصـادي     
 د تجربي متفاوت و متناقضي وجود دارد.پذيرفته شده است، اما شواه

 & Kingاند. كينگ و لوين ( ها به بررسي اثر توسعة مالي بر رشد پرداخته دستة دوم پژوهش

Levine ،1993 بررسي كردند كه آيا سـطوح   1989تا  1960كشور از  80) در مطالعة خود روي
رشد اقتصـادي، انباشـت سـرماية     هاي فعلي و آيندة داري با نرخ طور معني بالاتر توسعة مالي به

اند؟ آنها به ايـن نتيجـه رسـيدند كـه رابطـة مثبـت و        بسته فيزيكي و بهبود كارآيي اقتصادي هم
  داري از لحاظ آماري بين چهار شاخص توسعة مالي و سه مؤلفة مذكور وجود دارد. معني

 ـ 1960هـاي   كشور در حال توسعه طي سـال  41) در يك نمونه از Xu ،2000ژو (  1993ا ت
تأثير مثبت توسعة مـالي در عملكـرد اقتصـادي بسـياري از كشـورهاي در حـال توسـعه را در        

 بلندمدت نشان داد.
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تـا   1980هـاي   ) براي كشورهاي آمريكاي لاتين طـي سـال  Bittencourt ،2012بيتنكورت (
و اثر  به بررسي اثر توسعة مالي و دسترسي بيشتر به منابع مالي بر رشد اقتصادي پرداخت 2007

  مثبت عملكرد بخش مالي در تشويق كارآفريني و رشد اقتصادي را نشان داد.
يافتـه و در حـال    كشور توسعه 50براي  )Cecchetti & Kharroubi ،2012سچتي و خاروبي (

به بررسي اثـر تقويـت توسـعة مـالي بـر رشـد اقتصـادي         2009تا  1980هاي  توسعه طي سال
هاي آنها نشان داد كه توسعة مالي تا يك سطحي باعث تقويـت رشـد اقتصـادي     پرداختند. يافته

  .شود ود و بعد از آن سطح باعث تاثير منفي بر رشد اقتصادي ميش مي
انـد.   ها به آزمون و برآورد اثر توسعة مالي بر سرماية انسـاني پرداختـه   دسته سوم از پژوهش

ــعه (  ــاري اقتصــادي و توس ــازمان همك  Organisation for Economic Co-operation andس

Development: OECD ،2001( گـذاري   گري مالي، به تسهيل سـرمايه  كند كه واسطه استدلال مي
كند. اگر بازارهاي مالي در يك كشور يا يك منطقة داراي بازارهاي  در سرماية انساني كمك مي

يابد. بـه همـين دليـل و بـه احتمـال زيـاد،        گيري افزايش مي هاي وام يافته باشند، فرصت توسعه
هـاي بـا بـازده كـم و ريسـك پـايين (ماننـد طـلا)          گذاري در دارايي سرمايه خانوارهاي فقير از

هاي با ريسك و بـازدهي بـالاتر كـه بـه افـزايش       گذاري در دارايي نظر كرده و به سرمايه صرف
  شوند. شود (مانند آموزش)، تشويق مي درآمد در بلندمدت منتج مي

) نشـان دادنـد كـه    Shahbaz & Islam ،2011) و شـهباز و اسـلام (  Papagni ،2006پاپاگني (
استقراضي و نقدينگي كه تاكنون خانوارهاي فقيرتـر را از    توسعة مالي با از بين بردن محدوديت

كرد، باعث افزايش انباشت  دسترسي به بازارها براي تأمين مالي كسب سرماية انساني محروم مي
هم مالي را براي خانوارهاي محروم شود. دسترسي به اعتبار، پشتيباني بسيار م سرماية انساني مي
گـذاري كننـد؛ كـه ايـن      دهد تا در آموزش فرزندان خود سـرمايه  ها اجازه مي ارائه داده و به آن

انباشت سرماية انساني باعث بهبود در توزيع درآمد و پيشرفت تكنولوژي از طريـق نـوآوري و   
  شود. افزايش رشد اقتصادي مي

) نشان دادند كه دسترسي به اعتبار، Jeanneney & Kpodar ،2008چنين، جينني و كپودار ( هم
هـا را در   پـذيري آن  شان توانمندتر نموده و آسيب هاي فقيرتر را در هموارسازي مصرف خانواده

  شود. دهد و باعث ايجاد سرماية انساني مي هاي بيروني كاهش مي برابر شوك
عة مالي بر انباشت سـرماية انسـاني   ) به بررسي اثر توس1393فر و ابوترابي ( گوهري، سليمي

هاي توزيعي پرداختند.  با استفاده از روش خودبازگشت با وقفه 1389- 1352هاي  ايران طي سال
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داري بر سرماية انساني  مدت و بلندمدت اثر مثبت و معني ها نشان داد توسعة مالي در كوتاه يافته
  مدت بيشتر است. وتاهگذارد و ميزان اين اثرگذاري در بلندمدت نسبت به ك مي

) به بررسي اثر توسعة مـالي بـر سـرماية انسـاني در     Kilic & Özcan ،2018كليك و ازكان (
هـاي پانـل پرداختنـد و نشـان      با رويكرد داده 2015تا  1990هاي  اقتصادهاي نوظهور طي سال

 وظهور دارد.داري بر سطح سرماية انساني در اقتصادهاي ن دادند كه توسعة مالي اثر مثبت و معني

چه تاكنون مورد بررسي قرار گرفت به نقش جداگانة توسعة مالي و سرماية انسـاني   تمام آن
بر رشد و نيز اثر توسعة مالي بر سرماية انساني اشاره داشـت. در ايـن ميـان، دسـته ديگـري از      

سـرماية انسـاني بـر رشـد اقتصـادي       و مشـترك توسـعة مـالي    ها، نيز به بررسي تـأثير  پژوهش
گيري اثر مشترك و تقاطعي سـرماية انسـاني و توسـعة     ها به اندازه اند. اكثر اين پژوهش داختهپر

كه چرا اثر تقاطعي مهم است، دلايل تجربي و نظـري   شوند. اين مالي بر رشد اقتصادي ختم مي
مستقل و توضيحي در يك مـدل رگرسـيون چندگانـه،     متفاوتي دارد. از حيث نظري، متغيرهاي

گاه لازم است تا  باشند. اگر چنين تعاملي وجود داشته باشد، آن تعامل در يكديگر اب است ممكن
 آثـار  كـه  گيري قرار بگيرد. هنگامي اثر تقاطعي يا متقابل آن متغيرها بر متغير وابسته، مورد اندازه

 يـا  اسـت، نـاقص   ممكـن  فـردي  متغيرهـاي  تفسـير  كـه  است معني اين دارد، به وجود متقابل
باشد. در اين صورت، لازم است تا اثـر متقابـل وارد مـدل شـود. آيكـن و وسـت        كننده گمراه

)Aiken & West ،1991دارد، تـأثير يـك   وجـود  متقابل اثر يك ) معتقدند طبيعي است كه وقتي 
  دهد. دارد و اين موضوع تفسير ضرايب را به كلي تغيير مي بستگي ديگر متغير سطح به متغير

هاي  هاي تجربي اثر سرماية انساني بر رشد اقتصادي در نمونه افتهگونه كه اشاره شد، ي همان
مختلف، متناقض هستند. در نتيجة آزمون تجربي اثر زير ساختارهاي مهم و اثرگـذار بـر رابطـة    

رشد اقتصـادي، از جملـه توسـعة مـالي، هـم اهميـت علمـي دارد و هـم از          - سرماية انساني 
يژه در كشورهاي در حال توسعه) اسـت. ايـوانس و   و گذاري اقتصادي (به هاي سياست اولويت

) نشان دادند كه ارتباط مثبتي ميان توسعة مالي و سـرماية انسـاني   Evans et al. ،2002همكاران (
وجود دارد و براي اثبات اين ادعا، شواهدي مبني بر مكمل بودن توسعة مالي و سرماية انسـاني  

يافته بـه عنـوان يـك     شد اقتصادي، سيستم مالي توسعهارائه داده و نتيجه گرفتند كه در فرآيند ر
  شود. مكمل بسيار ضروري براي منابع انساني يا پرورش نيروي انساني محسوب مي

اما شواهد تجربي، هميشه در حمايت از اثر متقابل و مشترك مثبت ايـن دو متغيـر نيسـت.    
مـالي،   بخـش  توسـعه  سطح ه) با اين استدلال كDas et al. ،2014براي مثال، داس و همكاران (

سـازد و بـرعكس، يـك مـدل      اقتصادي را متـأثر   سرماية انساني رشد بر تأثير طريق از تواند مي
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 2010تـا   1960كشور در بازة زماني  160هايي از  رگرسيون چندگانه با آثار متقابل با كمك داده
 هـاي  تيجـه بـا پـژوهش   برآورد نمودند و نشان دادند كه ضريب اثر متقابل منفي است؛ كه اين ن

البته لازم است دقت شود،  .است سازگار) Maskay ،2012( ماسكاي و) Kendall ،2012( كندال
 رشـد  بـراي  كانـالي  عنـوان  بـه  را مـالي  گري سرماية انساني، تأثير واسطه افزايش تفسير كه اين

 بـين  از را امسـه  بـازار  و بـانكي  عملكرد به نياز كه نيست معنا اين دهد، به مي كاهش اقتصادي
  برد. مي

در اثرگـذاري سـرماية    اي سطح توسعة مـالي  تأثير آستانهها نيز به بررسي  برخي از پژوهش
 & Ahsanها، از جمله احسن و هاك ( اند. در واقع، اين پژوهش پرداختهانساني بر رشد اقتصادي 

Haque ،2017   پـس از آن كـه   ) مدعي هستند كه اثر مثبت قابل توجهي از سرماية انسـاني تنهـا
، شـود. از ايـن سـطح مشـخص     نمايان مـي ، اقتصاد از سطح مشخصي از توسعة مالي عبور كند
 اي ياد شده است.  تحت عنوان اثر آستانه، تحت عنوان آستانه و از فرآيند عبور از اين سطح

در اثرگذاري  اي سطح توسعة مالي تأثير آستانه) به بررسي 1398دهقان شيباني و همكاران (
ايران پرداختنـد.   1394- 1380استان ايران طي دورة زماني  28ماية انساني بر رشد اقتصادي سر

وجود دارد كه چنانچه سطح توسعه  كه دو مقدار آستانه براي سطح توسعة مالي آنها نشان دادند
باشد سرماية انساني بر رشد اقتصادي تأثيرگذار نخواهد بود، اما اگـر سـطح    آستانة اولكمتر از 

خواهد افزايش  رشد اقتصادي، باشد با افزايش سرماية انسانيآستانة اول و دوم  بين سعة ماليتو
 رشـد اقتصـادي  بـر   سرماية انساني تأثيرباشد  آستانة دومو چنانچه سطح توسعه بالاتر از  يافت

  بيشتر خواهد بود. 
اي گفته  ي در پديدهطور خلاصه به تغيير ناگهاني و اساس اي به بايد توجه داشت كه اثر آستانه

دهـد. در مـورد توسـعة مـالي،      شود كه بيشتر پس از عبور اندكي از حد متغير آستانه رخ مي مي
اي براي اين متغير و تفاوت در رفتار آن، پيش و پـس از   اي مبني بر وجود يك حد آستانه نظريه

  اي وجود ندارد. آن حد آستانه
دهد، ادبيات بـراي پـر كـردن خـلأ       نشان ميكه سير تحول انديشه ترسيم شده در بالا چنان

(به بيـان اقتصادسـنجي،   » رابطة سرماية انساني و رشد اقتصادي«تبيين اثرگذاري توسعة مالي بر 
هـاي   ضربي (اثرات متقابل) و رگرسـيون  هاي حاصل زايي توسعة مالي) روش حل مشكل درون

توانـد،   ضربي نمي ه از روش حاصلكار گرفته است. پرواضح است كه استفاد اي را به حد آستانه
جا، اثـر سـرماية    جا، توسعة مالي) بر يك رابطه (در اين دهندة اثرگذاري يك متغير (در اين نشان

دهـد. در   انساني بر رشد اقتصادي) باشد، بلكه تنها اثر مشترك (يا متقابل) دو متغير را نشان مـي 
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هايي مانند توسعة مالي  كننده تاري تعيينتواند به برآورد كمي نقش زيرساخ واقع، اين روش نمي
ترين نقدي است كه بر ادبيات موجود وارد است. از ايـن جهـت، ضـرورت     بپردازد؛ و اين مهم

دارد تا روشي نوين جايگزين و به توسعة ادبيات كمك شود. از اين رو، ايـن پـژوهش تـلاش    
هـاي   بعات معمولي و دادهكند با كمك گرفتن از تكنيك رگرسيون غلتان به روش حداقل مر مي

را بـراي منتخبـي از   » رشـد اقتصـادي  - سـرماية انسـاني   «پانل اثرگذاري توسعة مالي بر رابطـه  
هـا و   گيري كند. در بخش بعدي مقاله ايـن مـدل   يافته و در حال توسعه اندازه كشورهاي توسعه

  ها توصيح داده شده است. تكنيك
  

  ها معرفي مدل و داده .3
در اين رابطـه، توليـد   . شود داگلاس تصريح مي- اقتصاد با كمك تابع توليد كابابتدا، توليد كل 

(Y)  تابعي از سرماية فيزيكي(K)     خـدمات نيـروي كـار مـؤثر ،(Effective labor services: L)  و
  است.  (A)تكنولوژي 

)1(  ௜ܻ௧ =  ௜௧ఉమܮ௜௧ఉభܭ௜௧ܣ

يافته با سرماية انساني و توسعة مـالي باشـد،    اين معادله كه تعميمبنابراين، فرم استوكاستيك 
  صورت زير است: به

ܦܩܴ )2( ௜ܲ௧ = ଴ߚ + ௜௧ܭଵܴߚ + ଶܴܱܲߚ ௜ܲ௧ + ௜௧ܥܪଷߚ + ௜௧ܦܨସߚ +  ௜௧ߝ

)؛ از Real GDP growth rateنرخ رشـد توليـد ناخـالص داخلـي واقعـي (      RGDPكه در آن، 
) بانـك جهـاني   World Development Indicators: WDI» (هاي جهاني توسـعه  شاخص«گزارش 

)World Bank و به دلار آمريكا استخراج شده است. 2017) و بر اساس قيمت سال پاية  
RK ) نرخ رشد سرماية فيزيكيPhysical capital growth rateگيري آن  ) است كه براي اندازه

شـود و عبـارت    ) اسـتفاده مـي  Gross capital formationتشكيل سرماية ثابت ناخالص (از متغير 
اي توسـط بخـش    است از هزينة خريداري (يا ارزش توليد به حساب خود) كالاهـاي سـرمايه  

خصوصي، توليدكنندگان خدمات دولتي و توليدكننـدگان خـدمات خصوصـي غيرانتفـاعي در     
اي دست دوم و قراضـه در طـول يـك     هاي سرمايهخدمت خانوارها منهاي خالص فروش كالا

هـاي جهـاني    شـاخص «دورة حسابداري (معمولاً يك سال). اطلاعات ايـن متغيـر از گـزارش    
 و به دلار آمريكا استخراج شده است. 2017بانك جهاني و به قيمت سال پاية » توسعه
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RPOP ) نرخ رشد جمعيتPopulation growth rateه كشـورهاي  ) است. يكي از عواملي ك ـ
كند نيـروي كـار ارزان اسـت. در ايـن پـژوهش بـراي        مختلف را به قدرت اقتصادي تبديل مي

هـاي جمعيـت بـراي هـر      محاسبه رشد نيروي كار از رشد جمعيت استفاده شده است كـه داده 
  ) استخراج شده است.Penn World Tableكشور از جدول جهاني پن (

HC ) سرماية انسانيHuman Capitalت. اسميت () اسSmith ،1776 :282(    به ايـن موضـوع
در  كـه  دارد هزينة واقعي كارآموزي مطالعه يا تحصيل، طول در استعدادها اشاره نمود كه كسب

 استفادة رسمي اولين .است و جامعه او ثروت از بخشي است و اين استعدادها واقع سرماية فرد
) انجـام شـد و   Fisher ،1897( فيشر توسط احتمالاً علم اقتصاد در »سرماية انساني« اصطلاح از

 گرفت. قرار استفاده مورد مختلف نويسندگان توسط بعدها

 OECDهاي  با استفاده از شاخصسرماية انساني را ) Botev et al. ،2019بوتف و همكاران (
  گونه تعريف نمودند: اين

 ريهـا و سـا   دانـش، مهـارت   ةري ـبـه عنـوان ذخ   يطور كل ـ توان به يمسرماية انساني را 
كنـد تـا    يكرد كه به آنها كمك م فياست تعر افتهيكه در افراد تجسم  يشخص يها يژگيو

در  يگـذار  هيدر سرماية انساني شـامل سـرما   يگذار هيداشته باشند. سرما يشتريب يور بهره
بزرگسـالان) و   يآموزش ـ يهـا  برنامـه  ،يمدرسة رسم ستميس ه،ي(دوران اول يآموزش رسم

تر شامل  گسترده فيتعر كيكار است.  نيو ح يررسميغ يو تجربة كار يريادگي نيهمچن
  .شود يم زيسلامت ن

انـد:   هاي مختلفي وجود دارد كه به سه بخش تقسيم شده براي محاسبة سرماية انساني روش
  ) رويكرد مبتني بر ورودي.3) رويكرد هزينه؛ و 2) رويكرد خروجي؛ 1

ثبت نام در مدرسه به عنـوان شاخصـي از سـرماية    در رويكرد خروجي اقتصاددانان از نرخ 
). در ايـن شـاخص   Barro ،2001؛ بـرو  Barro  &Lee ،1993كنند (برو و لي  انساني استفاده مي

براي محاسبة انباشت سرماية انساني از طريق محاسبة نسبت افرادي كه در سن مدرسه هسـتند  
ود. در رويكـرد هزينـه بـراي محاسـبة     ش ـ اند استفاده مـي  بر افرادي كه در مدرسه ثبت نام كرده

شود،  گذاري در هر فرد انجام مي هايي كه براي سرمايه انباشت سرماية انساني از جمع زدن هزينه
هاي مصـرفي مـرز    گذاري و هزينه هاي سرمايه كه بين هزينه آيد، ولي با توجه به اين دست مي به

). Kwon ،2009تقيم است (كوآن گيري اين روش به صورت غيرمس مشخصي وجود ندارد اندازه
گذاري كـه در آمـوزش    در رويكرد سوم ميزان بازدهي هر فرد در بازار كار نسبت به سرمايه

 گيرند. كـه بـراي محاسـبة آن موليگـان و مـارتين      آن فرد صورت گرفته است را در نظر مي
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)Martin & Mulligan ،1995      درآمد هر فرد را به عنوان ميـزان بـازدهي او در بـازار كـار قـرار (
دهند. اين رويكرد معيار كاملي براي محاسبه ندارد؛ زيرا علاوه بر درآمد عوامل ديگري نيز بر  مي

  سرماية انساني اثرگذار هستند.
) 1شاخص براي رويكرد نخسـت تعريـف شـده اسـت:      5با توجه به مباني نظري موجود 

) نـرخ  2تر مطالعات از اين شاخص استفاده شده اسـت؛   هاي تحصيل؛ كه در بيش متوسط سال
) نـرخ  3تر در ادبيات كاربردي رشد اقتصادي رايج اسـت؛   ثبت نام در مدرسة متوسطه؛ كه بيش

) اميد 4تر در كشورهاي در حال توسعه از آن استفاده شده است؛  باسوادي بزرگسالان؛ كه بيش
  ) مخارج عمومي آموزش به عنوان درصدي از مخارج كل.5بدو تولد؛ به زندگي در 

در اين پژوهش براي محاسبة سرماية انساني از رويكرد نخست و شاخص نخست اسـتفاده  
شده است كه يكي از مزاياي اين رويكـرد ايـن اسـت كـه در مطالعـة گسـترده از كشـورهاي        

ية انساني بر پاية كسب تحصيل يك اثر يافته و در حال توسعه پي بردند كه شاخص سرما توسعه
كشورها و يك اثر مثبت روي رشـد اقتصـادي در طـول     GDPمثبت و پر معني بلندمدت روي 

). شاخص سـرماية انسـاني از جـدول    2001فرآيند همگرايي به سمت حالت دائمي دارد (برو، 
سـال پايـة    هاي تحصيل و بازگشت به تحصيل و هاي سال ) و بر اساس دادهPWT9جهاني پن (

يافته و در حال توسعه  استخراج شده است كه اطلاعات مورد نياز براي كشورهاي توسعه 2017
  بود. در دسترس

FD ) توسعة ماليFinancial Development   است كه در اين پژوهش، شـاخص چندبعـدي (
توسعة مالي در ايران از محاسبة ميانگين وزني هفت شـاخص توسـعة مـالي بـانكي، بـه روش      

تر دربارة اهميت استفاده از شاخص  شود (براي مطالعة بيش هاي اصلي استخراج مي حليل مؤلفهت
تـر در   ؛ و براي مطالعة بيش116: 1394چندبعدي براي توسعة مالي، ر. ك. ابوترابي و همكاران 

ها  ). اين شاخص14- 13: 1398هاي اصلي، ر. ك. ابوترابي و احمديان،  مورد روش تحليل مؤلفه
  تند از:عبار

  )؛Bank credit to bank deposits: BCBDهاي بانكي ( ) اعتبارات بانكي به سپرده1
 :Financial system deposits to GDPهاي سيستم مالي به توليد ناخالص داخلـي (  ) سپرده2

FDGDP؛(  
پذير و ساير مؤسسات مالي به توليد ناخالص داخلي  هاي سپرده ) اعتبارات خصوصي بانك3

)Private credit by deposit money banks and other financial institutions to GDP: 

PCRDBOFGDP؛(  
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 Deposit money banks’ assetsپذير به توليد ناخالص داخلي ( هاي سپرده هاي بانك ) دارايي4

to GDP: DBAGDP؛(  
 :Central bank assets to GDPهاي بانـك مركـزي بـه توليـد ناخـالص داخلـي (       ) دارايي5

CBAGDP؛(  
  )؛Liquid liabilities to GDP: LLGDPهاي نقدي به توليد ناخالص داخلي ( ) بدهي6
هاي سيستم بانكي و بانك مركـزي   پذير به كل دارايي هاي سپرده هاي بانك ) نسبت دارايي7

)Deposit money bank assets to deposit money bank assets and central bank assets: 

DBACBA.(  
محـوري سيسـتم    هاي توسعة مالي بخش بانكي، درجة بالاي بانـك  دليل استفاده از شاخص

) و پرهيز از خلط آثار توسعة مالي و ساختار مـالي در  19: 1400مالي ايران (ابوترابي و ديگران، 
 ) است.10: 1397مقايسة ميان كشورهاي داراي ساختارهاي مالي متفاوت (ابوترابي، 

رد اثر سرماية انساني بر رشد، از تكنيك رگرسيون غلتـان در چـارچوب حـداقل    براي برآو
از » اثـر سـرماية انسـاني بـر رشـد     «مربعات معمولي؛ و براي برآورد تأثيرگذاري توسعة مالي بر 

شود. به منظور رعايـت شـرط همگنـي افـراد در برآوردهـاي       هاي پانل استفاده مي رهيافت داده
يافته و در حـال توسـعه تفكيـك     وهش را به دو دستة كشورهاي توسعههاي پانل، نمونة پژ داده

 Globalهاي جهاني توسعة مالي ( هاي موجود در پايگاه داده . با توجه به محدوديت داده2كرديم

Financial Development Database: GFDD   در  2016تـا   1980)، قلمرو زماني ايـن پـژوهش از
  نظر گرفته شده است.
شـود  غلتان، ابتدا طول پنجرة اوليه براي برآورد مدل مورد نظر انتخاب مـي بر اساس روش 

كـه بـازة    (قاعدة تئوريك مشخصي براي انتخاب طول بازة موردنظر وجود ندارد) و پس از اين
گيرد. پس از انجام نخستين برآورد، در مرحلة بعد، دورة اوليه مشخص شد، برآورد صورت مي

معنا كه يك واحد به انتهاي بازه اضافه و يك واحد از ابتداي آن كـم  كند، بدين زماني تغيير مي
شود و ايـن فرآينـد تـا    شود و با در نظر داشتن اين پنجره، دوباره مدل رگرسيون برازش ميمي

  شود. وارد شدن آخرين مشاهده به رگرسيون ادامه داده مي
تـوان   ت كه براي نمونه ميهاي متعددي با استفاده از رگرسيون غلتان انجام شده اس پژوهش

)، قـدري و  1396)، احمـديان يـزدي و همكـاران (   Smiech & Papież ،2017به اسميچ و پاپي (
)، و هـي و  Rousseau & Wachtel ،2005)، روسو و واچتـل ( Qadri & Waheed ،2017وحيد (

  ) اشاره نمود. Hye & Lau ،2015لاو (
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ميـان دو  » رشـد اقتصـادي  - سرماية انساني «ابطة در پايان، براي مقايسة اثر توسعة مالي بر ر
هـا بـر پايـة     يافته و كشورهاي در حال توسعه از آزمون مقايسة ميانگين گروه كشورهاي توسعه

بـراي كشـورهاي در    2يافته و انديس  براي كشورهاي توسعه 1كنيم. انديس  استفاده مي tآمارة 
  صورت زير است: ن آزمون بههاي اي حال توسعه استفاده شده است. آماره و فرضيه

)3(  
ݐ = ଵതതതݔ) − (ଶതതതݔ ଵߤ) − − ଵଶ݊ଵݏଶ)ඨߤ + ଶଶ݊ଶݏ

 

൜ܪ଴: ଵߤ − ଶߤ = :ଵܪ0 ଵߤ − ଶߤ < 0 

هاي تشخيصي، ارائة  ها، بخش بعدي مقاله به آزمون پس از معرفي مدل، متغيرها و منابع داده
  پردازد.  ها مي نتايج برآوردهاي مدلها و  يافته

  
  ها يافته .4

طـور   هاي توسعة مالي را براي هر كشور بـه  هاي اصلي شاخص هاي تحليل مؤلفه يافته 1جدول 
تر باشد سـهم آن از   دست آمده بيش اي كه هرچه مقدار عددي به گونه دهد؛ به جداگانه نشان مي

  تر است شاخص چندبعدي توسعة مالي كشور مورد نظر بيش

 هاي اصلي شاخص توسعة مالي به تفكيك هر كشور ها تحليل مؤلفه : يافته1جدول 

 DBACBA LLGDP CBAGDP DBAGDP PCRDBOFGDP FDGDP BCBD 

086/0  آرژانتين  696/6  336/0  009/0 ** 022/0  635/1  212/91 * 

019/0  استراليا  0408/0  0019/0  713/95 * 064/4  130/0  029/0  
022/0  اتريش  325/0  00001/0 * 924/50  092/6  557/42  078/0  
158/0  بلژيك  646/0  032/0  0708/0  874/69 * 214/29  002/0  

135/0  برزيل  622/0  0216/0 * 304/0  026/74  702/21  187/3  
129/35  شيلي  1047/0  966/0  741/0  395/4  650/58 * 011/0  

023/0  فنلاند  122/0  0028/0  940/10  556/88 * 294/0  0603/0  
0004/0  سهفران  655/48  014/0  338/0  0789/0  155/1  756/49 * 

0214/0  آلمان  067/0  00005/0  503/0  268/40  107/0  031/59 * 
0154/0  هند  998/91 * 0103/0  1058/6  04138/0  8239/1  0048/0  
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436/74  ايران * 0896/0  7259/0  561/3  242/0  030/0  914/20  

893/0  ايتاليا  0616/0  007/0  705/19  061/79 * 254/0  0154/0  
0486/0  ژاپن  616/54 * 0005/0  397/1  8056/4  636/38  494/0  
0008/0  مالزي  347/2  0236/0  560/19  576/77 * 3657/0  125/0  
0083/0  هلند  123/0  00005/0  260/10  322/89 * 2385/0  045/0  
051/0  نروژ  0009/0  015/0  338/0  690/2  0939/0  809/96 * 
014/0  پرو  048/0  0067/0  5186/7  735/2  3367/0  339/89 * 
057/0  فيليپين  688/24  017/0  079/0  3746/0  3218/2  461/72 * 
145/0  ج. آفريقاي  017/0  0011/0  303/6  095/92 * 440/0  997/0  
008/0  اسپانيا  413/0  0015/0  805/4  0349/94 * 6487/0  087/0  
014/0  سوييس  152/16  0107/0  297/0  055/1  469/82 * 000005/0  

121/0  لندتاي  293/0  018/0  244/19  550/78 * 770/1  0019/0  

015/0  تركيه  263/0  007/0  861/29  808/65 * 938/3  105/0  
052/8  آمريكا  0015/0  784/2  017/0  5029/88 * 506/0  134/0  

  ترين سهم در شاخص چند توسعة ماليبيش*
  هاي پژوهش  منبع: يافته

ه، آلمان، نروژ، پرو و فيليپين اعتبارات بانكي به ) در آرژانتين، فرانس3- 2با توجه به جدول (
هـاي سيسـتم مـالي بـه توليـد       ترين وزن؛ و در شيلي و سـوئيس سـپرده   هاي بانكي بيش سپرده

دارد. در بلژيك، برزيل، فنلاند، ايتاليا، مالزي، هلند، آفريقـاي   ترين وزن را ناخالص داخلي بيش
پـذير و سـاير    هـاي سـپرده   عتبـارات خصوصـي بانـك   جنوبي، اسپانيا، تايلند، تركيه و آمريكـا ا 

هاي  ترين وزن را دارد. در استراليا و اتريش دارايي مؤسسات مالي به توليد ناخالص داخلي بيش
هاي نقـدي   ترين وزن؛ در هند و ژاپن بدهي پذير به توليد ناخالص داخلي بيش هاي سپرده بانك

پذير به كل  هاي سپرده هاي بانك ن نسبت داراييبه توليد ناخالص داخلي بيشترين وزن؛ و در ايرا
  ترين وزن را دارد. هاي سيستم بانكي و بانك مركزي بيش دارايي

) Phillips-Perronپرون (- فيليپس واحد ريشه براي آزمون انباشتگي (پايايي) متغيرها از آزمون
دهـد همـة    شان مـي آمده است؛ كه ن 2هاي آزمون ريشه واحد در جدول  ايم. يافته استفاده كرده

  % پايا هستند.1% و 5%، 10داري  متغيرها حداقل در يكي از سه سطح معني
  



  1402 بهار، 1، شمارة 18سال  ،يناد و تجارت نواقتص   18

 

 پرون- هاي آزمون ريشه واحد فيليپس : يافته2جدول 

 RPOP  RK HC FD RGDP  كشور
- آرژانتين 3/2 ** -3** - 1/14 *** - 11/5 *** - 48/4 **** 

- استراليا 11/2 ** - 23/5 *** - 79/2 * - 39/3 *** - 12/5 *** 

- تريشا 29/2 ** - 4/2 *** - 84/2 * - 51/4 *** - 36/4 *** 

- بلژيك 19/2 ** - 86/3 *** - 1/3 ** -3** - 6/5 *** 

- برزيل 9/7 *** - 4/4 *** - 99/3 *** - 25/4 *** - 1/5 *** 

- شيلي 68/11 *** - 62/5 *** - 26/3 ** - 19/4 *** - 22/4 *** 

- فنلاند 83/2 *** - 04/3 ** - 88/20 *** - 84/21 *** - 8/3 *** 

- فرانسه 95/1 ** - 31/2 ** - 42/3 * - 82/2 * - 84/3 *** 

- آلمان 92/1 ** - 29/2 ** - 27/10 *** - 14/4 *** - 84/4 *** 

- هند 16/5 *** - 68/7 *** - 8/6 *** - 59/2 *** - 42/5 *** 

- ايران 99/1 ** - 73/5 *** - 77/8 *** - 7/4 *** - 1/6 *** 

- ايتاليا 28/2 ** - 99/2 *** - 81/4 *** - 57/3 *** - 7/3 *** 

- ژاپن 81/4 *** - 58/2 *** - 5/4 *** - 4/3 *** - 54/3 *** 

- مالزي 29/2 ** - 38/4 *** - 26/4 *** - 41/5 *** - 79/4 *** 

- هلند 1/2 ** - 06/7 *** - 32/3 ** - 03/2 ** - 5/3 *** 

- نروژ 35/11 *** - 21/3 ** - 37/5 *** - 72/3 ** - 31/3 ** 

- پرو 57/3 *** - 47/4 *** - 88/3 ** - 77/6 *** - 77/3 *** 

- فيليپين 94/3 *** - 96/3 *** - 56/5 *** - 41/3 *** - 29/3 ** 

- آفريقاي ج. 12/2 ** - 46/3 *** - 87/4 *** - 99/3 *** - 33/4 *** 

- اسپانيا 93/1 ** - 93/2 ** - 53/4 *** - 37/2 *** - 82/5 *** 

- سوييس 58/2 *** - 42/4 *** - 44/3 ** - 27/4 *** - 15/5 *** 

- تايلند 94/2 *** - 13/3 ** - 61/2 *** - 92/2 ** - 11/3 ** 

- تركيه 94/1 ** - 36/3 *** - 74/3 ** - 42/3 *** - 94/6 *** 

- آمريكا 23/2 ** - 27/3 ** - 4/3 *** - 48/2 *** - 29/4 *** 

   .دهند يدرصد را نشان م 10درصد و  5درصد،  1در سطح  يدار يمعن بيبه ترت *و  **، *** علامت
 هاي پژوهش منبع: يافته
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ة ابتدا، مدل پژوهش براي هر كشور به صورت جداگانه به روش رگرسـيون غلتـان بـر پاي ـ   
حداقل مربعات معمولي برازش شده و نقض فروض كلاسيك بررسي و در صورت وجود هـر  

سـال انتخـاب    30يك، رفع شده است. سپس، براي انجام روش غلتان ابتدا طول هر پنجـره را  
؛ و ... در نظر گرفته شدند. 2010- 1981؛ پنجرة دوم 2009- 1980كرديم، در نتيجه، پنجرة يكم 

دست آمد. ضرايب برآورد شـده اثرگـذاري    به 2015تا  2009هاي  اي سالضريب بر 7بنابراين، 
هـا،   هاي متناظر با آن سرماية انساني بر رشد، بر روي شاخص چندبعدي توسعة مالي براي سال

 يافته و در حال توسعه برازش شده است.  در چارچوب دو پانل به تفكيك كشورهاي توسعه

 برآورد شده هر كشور گزارش شده است.ضريب اثر سرماية انساني  3در جدول 

 : برآورد اثر سرماية انساني بر رشد اقتصادي به تفكيك هر كشور3جدول 

  HC  كشور  HC  كشور HC  كشور

 استراليا
14/6  

)91/5(  ايتاليا 
11/10 *** 

)84/2(  فرانسه 
44/4  

)02/3(  

 اتريش
49/4  

)01/4(  مالزي 
51/5 * 

)99/2(  سوييس 
51/14 ** 

)71/6(  

49/11  بلژيك  

)01/9(  هلند 
03/8 * 

)35/4(  آلمان 
05/5  

)93/5(  

 شيلي
95/14 *** 

)06/5(  فيليپين 
25/23 * 

)61/13(  ايران 
81/42 *** 

)2/13(  

 فنلاند
27/2  

)29/5(  اسپانيا 
34/13 *** 

)08/2(  تايلند 
83/3  

)79/10(  

 تركيه
47/13 ** 

)28/6(  
 آرژانتين

- 38/19  
)08/23(  نروژ 

- 3/2  
)4/4(  

 برزيل
- 18/13 *** 

)87/3(  پرو 
- 87/6  

)35/7(  هند 
- 05/8  

)53/9(  

 .آفريقاي ج
- 58/4 *** 

)37/1(  ژاپن 
- 46/4  

)23/22(  آمريكا 
- 16/1  

)78/3(  

 5درصد،  1در سطح  يدار يمعن بيبه ترت *و  **، *** علامت هستند. خطاي استاندارداعداد داخل پرانتز، 
  .دهند يدرصد را نشان م 10درصد و 

  هشهاي پژو منبع: يافته
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گونه در مرور ادبيات توضيح داده شد، به لحاظ نظـري، دربـارة تـأثير مثبـت سـرماية       همان
اي  هـاي تجربـي گـاهي بـه نتيجـه      انساني بر رشد اقتصادي اتفاق نظر وجود دارد، اما پـژوهش 

دهد براي كشورهاي اسـتراليا،   هاي اين پژوهش نيز نشان مي اند. يافته متفاوت و متناقض رسيده
لژيك، فنلاند، آرژانتين، پرو، ژاپن، فرانسه، آلمان، تايلند، نروژ، هند و آمريكا اثر سرماية اتريش، ب

معني؛ براي كشورهاي شيلي، تركيه، ايتاليا، مـالزي، هلنـد، فيليپـين،     انساني بر رشد اقتصادي بي
  اسپانيا، سوييس و ايران اثر مثبت؛ و كشورهاي برزيل، آفريقاي جنوبي منفي شده است. 

پاگـان  - )، بـروش Limer testهاي شناسايي ليمر (هاي آزمون اي از يافته خلاصه 4ر جدول د
)Breusch-Pagan test) و هاسمن ،(Hausman testاند. ) آورده شده  

  هاي پانل  هاي شناسايي داده هاي آزمون : يافته4جدول 
 پاگان- آمارة بروش  آمارة هاسمن آمارة ليمر  بندي كشورها دسته

62/3  يافته ي توسعهكشورها *** 34/3 * 14762/15 *** 

52/22  كشورهاي در حال توسعه *** 46/122 *** 22832/95 *** 

   .دهند يدرصد را نشان م 10درصد و  5درصد،  1در سطح  يدار يمعن بيبه ترت *و  **، *** علامت
  هاي پژوهش منبع: يافته

ي هـر دو دسـته كشـورهاي    درصد بـرا  1داري آزمون ليمر در سطح  با توجه به سطح معني
ها رد شـده و آمـارة آزمـون     يافته و در حال توسعه فرض صفر مبني بر تركيبي بودن داده توسعه
  هاي آزمون كند. بر اساس يافته پاگان نيز براي هر دو دسته كشورها فرض صفر را رد مي- بروش

درحـال توسـعه   يافته داراي اثرات تصادفي و پانـل كشـورهاي    هاسمن، پانل كشورهاي توسعه
  داراي اثرات ثابت هستند.

 هاي پانل  شناسي داده هاي آسيب هاي آزمون : يافته5جدول 

 بندي كشورها دسته آزمون واريانس ناهمساني آزمون خودهمبستگي

 يافته كشورهاي توسعه *47/89 37/0

 كشورهاي در حال توسعه *49/84 84/0

   .دهند يدرصد را نشان م 10درصد و  5درصد،  1طح در س يدار يمعن بيبه ترت *و  **، *** علامت
  هاي پژوهش منبع: يافته
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شناسي (واريانس ناهمساني وايت و خودهمبستگي  هاي آسيب هاي آزمون يافته 5در جدول 
هـاي هـر دو دسـته از كشـورها      دهند رگرسيون اند؛ كه نشان مي واتسون) گزارش شده- دوربين

ها پس از رفع ايـن   هاي برازش د همبستگي هستند. يافتهداراي مشكل ناهمساني واريانس و خو
  اند. گزارش شده 5دو مشكل، در جدول 

 و افتهي توسعه يكشورها در »ياقتصاد رشد- سرماية انساني «رابطة  بر توسعة مالي اثر برآورد: 6 جدول
 توسعه درحال

FD بندي كشورها دسته 

572973/0 * 

)329572/0(  
يافته كشورهاي توسعه  

944195/2 *** 

)648885/0(  
 كشورهاي در حال توسعه

 5درصد،  1در سطح  يدار يمعن بيبه ترت *و  **، *** علامت هستند. خطاي استاندارداعداد داخل پرانتز، 
   .دهند يدرصد را نشان م 10درصد و 

  هاي پژوهش منبع: يافته

در » قتصـادي رشـد ا - سـرماية انسـاني   «تأثير توسـعة مـالي بـر رابطـة      6با توجه به جدول 
يافته مثبت  درصد، و در كشورهاي توسعه 1 سطح در دار كشورهاي درحال توسعه مثبت و معني

  درصد است.  10سطح  دار در معني  و 
ها براي مقايسة تأثير توسعة مالي بـر   ) آزمون مقايسة ميانگينobservedشده ( مشاهده tآمارة  

يافتـه و در حـال توسـعه برابـر بـا       اي توسعهدر كشوره» رشد اقتصادي- سرماية انساني «رابطة 
ଵߤدامنه است ( كه اين آزمون چپ دار است. با توجه به اين و معني - 980629/10 < )، نشـان  ଶߤ

كننده بر اثرگذاري سرماية انسـاني بـر رشـد     كه توسعة مالي اثري تقويت دهد كه با وجود آن مي
گونـه تفسـير    توان ايـن  تر است. اين يافته را مي دارد، اين اثر در كشورهاي در حال توسعه بيش

تـر كشـورهاي در حـال توسـعه (در مقايسـه بـا        يافتگي مـالي پـايين   كرد كه با توجه به توسعه
تـر)، سيسـتم مـالي ايـن كشـورها       يافتـه  يافتة داراي سيستم مالي بسيار توسعه كشورهاي توسعه

ويژه، توسـعة ابعـاد، ابزارهـا، بازارهـا و      ظرفيت بسيار بالاتري براي توسعه دارد. اين توسعه، به
-Human-Capital» (بـر  هـاي سـرماية انسـاني     تكنولـوژي «اي كـه در حمايـت از    نهادهاي مالي

Intensive Technologiesتواند در بر بگيرد. ) هستند را مي  
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  هاي سياستي دلالتگيري و  نتيجه .5
روش برآورد، اثر توسـعة مـالي بـر    اين پژوهش تلاش كرد با پر كردن خلأ ادبيات موضوع در 

يافتـه و در حـال    كشور توسـعه  13اي از  را در مجموعه» رشد اقتصادي- رابطة سرماية انساني «
طـور خـاص، ايـن     گيري كرده و مقايسه نمايـد. بـه   اندازه 2016تا  1980هاي  توسعه، طي سال

از سـطوح بـالاي   پژوهش به آزمون اين ادعا پرداخت كه حتي با وجود برخوداري يك كشـور  
توان انتظار  يافته نباشد، نمي خوبي توسعه كه سيستم مالي آن كشور به سرماية انساني، در صورتي

هاي رشد اقتصادي بالا داشت. بدين منظـور، در گـام نخسـت، بـرازش مـدل رشـد        تحقق نرخ
ر يافته با سرماية انساني و توسعة مالي در چـارچوب رگرسـيون غلتـان بـراي ه ـ     سولوي تعميم

ضـريب اثرگـذاري سـرماية    «طور جداگانه و در گام دوم، برازش اثر توسعة مـالي بـر    كشور به
يافتـه و در حـال توسـعه     در دو پانل مجزا بـراي كشـورهاي توسـعه   » انساني بر رشد اقتصادي

  شد.  انجام
هاي مرحلة اول، بعني برآورد اثر سرماية انساني بر رشد به تفكيـك كشـورهاي مـورد     يافته
ها يكسان نبـوده و   ها و همة مكان ، در حمايت از اين ادعا است كه اين اثر در همة زمانبررسي

توان انتظار داشت صرف انباشت سرماية انساني به رشـد باثبـات و مسـتمر يـك      در نتيجه، نمي
  كشور بيانجامد.

ي هاي پانل در حمايت از فرضية اين پژوهش است كه توسعة مـال  هاي برآوردهاي داده يافته
اي كه هر چه سيستم مالي يك  گونه رشد اقتصادي دارد؛ به- اثري مثبت بر رابطة سرماية انساني 

تر شود، در هر سطح مشخصي از سرماية انساني، اثرگذاري سرماية انساني بر  يافته كشور توسعه
كننـدة اثربخشـي سـرماية     يابد. به عبارت ديگر، توسعة مـالي تقويـت   رشد اقتصادي افزايش مي

دهند كه اين اثر در كشـورهاي   ها نشان مي ساني است. به علاوه، قابل توجه است كه اين يافتهان
  يافته است. تر از كشورهاي توسعه داري بيش طور معني در حال توسعه به

تري  يافته درآمد سرانة پايين جا كه كشورهاي درحال توسعه نسبت به كشورهاي توسعه از آن
گـذاري در   شود خانوارهـا هزينـة كمتـري بـراي سـرمايه      باعث ميهاي مالي  دارند، محدوديت

تواننـد از   آموزش خود و فرزندانشان انجام دهند. با گسترش بازارهاي مالي ايـن خانوارهـا مـي   
طريق استقراض، هزينة آموزش خود و فرزندانشان را تأمين كنند؛ كه آمـوزش يكـي از عوامـل    

  ت و تقويت رشد اقتصادي را در پي دارد.مؤثر بر افزايش انباشت سرماية انساني اس
رشد اقتصادي تـأمين مـالي   - هاي اثرگذاري توسعة مالي بر رابطة سرماية انساني  يكي از راه

كـار   بر را به  هاي توليد سرماية انساني ها غالباً روش بنيان است. اين بنگاه هاي خلاق و دانش بنگاه
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ها وابسته به پيشگام بودن در توسعة دانش فنـي   تكه موفقيت اين شرك گيرند. با توجه به اين مي
ها سرماية انساني است، در يك سيستم مالي توسعه نيافته، با  است و سهم عمدة دارايي اين بنگاه

عدم اطمينان بالايي مواجه هستند كه باعث شده دارايي ملموسي براي وثيقـه نداشـته باشـند و    
  شود. چالش مواجه ميها را با  هاي اين بنگاه تأمين مالي پروژه

يافته كه سيستم مالي منابع را بسـيار كـارآتر و نزديـك بـه مـرز بهينـه        در كشورهاي توسعه
دهد، انتظار بر آن است كه توسعة مالي اثر كمتري بر بخش واقعي اقتصاد بگذارد.  تخصيص مي

در مـواردي  در مقابل، در كشورهاي در حال توسعه كه توسعة سيستم مالي ناكافي، نامتوازن، و 
هاي استفاده نشده بيشتري وجود دارد و در نتيجه، توسعة مـالي اثـر    زا بوده است، ظرفيت برون
  يافته دارد.  رشد اقتصادي در مقايسه با كشورهاي توسعه- تري بر رابطه سرماية انساني  بزرگ

يافتـه هـم    كه در كشورهاي در حـال توسـعه نسـبت بـه كشـورهاي توسـعه       با توجه به اين
تري براي  تر است، امكان بيش شده تر و هم سيستم مالي سركوب رسي به منابع مالي محدوددست

توسعة ابعاد مختلف سيستم مالي وجود دارد. برخي از اين كشورها، همچون ايران، حـداقل بـه   
هاي اين پـژوهش نشـان    لحاظ كمي از انباشت سرماية انساني بالايي برخوردار هستند، اما يافته

اي از اين  جايي كه سرماية مالي نيز به همان نسبت تأمين نشده است، تركيب بهينه ز آندهد ا مي
  دو نوع جهت تشويق حداكثري رشد اقتصادي ايجاد نشده است.

  
ها نوشت پي

 

ي رشـد پـايين و   ها طور خاص، نرخ رشد بالاي كميت سرمايه انساني در كنار نرخ . در مورد ايران، به1
ويژه، سرمايه مالي و سرمايه فيزيكي كه در مدل اين پـژوهش لحـاظ    نامتناسب ساير انواع سرمايه (به

تـر، ر. ك. التجـائي و    اند) منجر به تشديد مهاجرت از كشور شـده اسـت (بـراي مطالعـه بـيش      شده
  ).2- 4: بخش 1401ابوترابي، 

، هلنـد ، ژاپن، ايتاليا، آلمان، فرانسه، فنلاند، كيبلژ، شياتر، اياستراليافته شامل  كشور توسعه 13. شامل 2
ي، مالز، رانيا، هندي، ليش، ليبرز، نيآرژانتكشور در حال توسعه  11؛ و كايآمر، سييسو، اياسپان، نروژ
  .هيترك، لنديتاي جنوبي، قايآفر، نيپيليف، پرو
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