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 چکیده
تواند به گسترش يکي از عواملي است که مي ،دهند که توسعه ماليمياز آنجايي که مطالعات موجود نشان 

سرمايه انساني کمک کند، هدف تحقيق حاضر، بررسي تأثير توسعه مالي در تشکيل سرمايه انساني ايران طي 
و داراي ابعاد متعددي است، در اين  گستردهکه توسعه مالي مفهومي با توجه به اينباشد. مي 1332-98دوره 

 توليد به 2M تحقيق ابتدا به ايجاد شاخصي چند بعدي از ترکيب چهار شاخص بانکي توسعه مالي شامل نسبت
هاي بانک داخلي، نسبت بدهي بخش خصوصي به سيستم بانکي به توليد ناخالص داخلي، نسبت دارايي ناخالص

روش  به پذير به توليد ناخالص داخلي،پردههاي سهاي بانکدارايي مرکزي به توليد ناخالص داخلي و نسبت
، سپس با استفاده از روش خود پرداخته شده است SASهاي اصلي با استفاده از نرم افزار تجزيه به مؤلفه
مورد . Microfit(، اثر توسعه مالي بر سرمايه انساني با استفاده از نرم افزار ARDLهاي توزيعي )بازگشت با وقفه
حاکي از آن است که توسعه مالي در کوتاه مدت و بلند مدت اثر  ،دست آمدهه . نتايج بگيردبررسي قرار مي

گذارد که ميزان اثرگذاري در بلندمدت نسبت به کوتاه مدت بيشتر مثبت و معني داري بر سرمايه انساني مي
 است.   
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 مقدمه .5

شود. سرمايه انساني يکي از ارکان اساسي توسعه يک کشور و همچنين يکي از اهداف توسعه محسوب مي

، بر نقش کار در ايجاد ثروت و اهميت آموزش و 1771در کتاب ثروت ملل خود، در سال  1آدام اسميت

شوند که اي مبدل ميبه سرمايه ،ها با آموزشپرورش در تشديد آن تأکيد کرد. به عقيده وي، انسان

شتري بيمند گردد و نه تنها خودشان به درآمد تواند از توان توليدي آنها به صورت بهتري بهرهجامعه مي

 گردد. گذاري بر روي آنها منتفع مييابند، بلکه جامعه نيز از سرمايهدست مي

نيز  3، جان استوارت ميل2پس از آدام اسميت، اقتصاددانان کلاسيک ديگري مانند آلفرد مارشال

گذاري ملي توجه به اهميت آموزش به عنوان وجهي از سرمايه ،هاي خودهمانند اسميت، در نوشته

. کوزنتس به عنوان اقتصاددان معاصر معتقد بود که سرمايه انساني بايد همانند سرمايه فيزيکي کردند

 هاي اقتصادي مورد توجه و محاسبه قرار گيرد. به عنوان جزئي از سرمايه کل کشور در تحليل

ي سرمايه انسانتشکيل منبع مهمي براي  ،گذاري در آموزش و پرورشاز ديدگاه کوزنتس، سرمايه

ترين اقتصاددانان معاصر ملقب به پدر  از معروف 4است که باعث توسعه اقتصادي خواهد شد. شولتز

کيد هاي اقتصادي، تأ، بر اهميت و ضرورت توجه به سرمايه انساني در تحليل"تئوري سرمايه انساني"

توزيع  گياي، توضيح نرخ رشد اقتصادي و چگونفراوان داشت و معتقد بود بدون کاربرد چنين نظريه

د ها، مهمترين منبع رشهاي اکتسابي انسانست. به اعتقاد شولتز، تواناييا درآمد افراد ناقص و نارسا

در کتاب خود با عنوان  3آيند. همچنين بکرهاي اخير به حساب ميوري و توسعه اقتصادي سالبهره

به عنوان  1سي قرار داد و مينسرسرمايه انساني، جايگاه سرمايه انساني را در انديشه اقتصادي مورد برر

اقتصادداني که نظريه سرمايه انساني را حتي پيش از شولتز و بکر ارائه کرد، منشأ اساسي قدرت توليد 

 (. 1391)متوسلي و آهنچيان،  داند که وي دريافت کرده استو درآمد فردي را ميزان آموزشي مي

يک منبع اصلي در  ،د که رشد سرمايه انسانيانتعداد زيادي از مطالعات رشد اقتصادي نشان داده

 ;Wang & Yao, 2001; Duma, 2007; Fleisher & Zhao, 2011) رشد اقتصادي بوده است

Heckman and Yi, 2012.) 
تجارب برجسته رشد سريع اقتصادي کشورهاي آسيايي مانند تايوان، هنگ کنگ و کره همچنين 

دليل دارا بودن کيفيت بالاتري از سرمايه انساني   جنوبي که با وجود کمبود منابع طبيعي، به

شايد بتواند اهميت سرمايه انساني و نقش آن را در  ،اند سريع تر از هر کشور ديگر رشد کنندتوانسته

                                                                                                                   
1. Smith 

2. Marshall 

3. Stward Mill 

4. Schulz 

5. Becker 

6. Mincer 
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ورها اند، کشزماني که همه عوامل ديگر کنترل شده ،رشد اقتصادي آشکار سازد. اين بدين معني است

 توانند به رشد اقتصادي بالاتري دست پيدا کنند. با سرمايه انساني بالاتر مي

يافته و در حال توسعه را تشکيل بخش مالي نيز بخش مهمي از اقتصادهاي جهان امروز اعم از توسعه

ه ها به خدمات مالي دارد و بهاي اقتصادي بستگي به دسترسي آنانواع مختلف فعاليت دهد و امروزه توسعهمي

مطالعات زيادي در مورد توجه اکثر پژوهشگران واقع شده است.  1توسعه مالي ،اخيرهاي اين دليل در سال

ت توان به مطالعازمينه رابطه بين توسعه مالي و رشد اقتصادي در دهه هاي اخير انجام شده است که از آن مي

 ,James) (، جيمزRitab, 2007) (، ريتابRousseau & Vuthipadadorn, 2005 ) روسو و وتيپادادرن

(، Adamopoulos, 2010آدامپولوس )، (Kabir Hassan et al, 2010) يو و سانچز (، کبيرحسن،2008

-Husam(، هاسيم آلدين و آل مکيوي )Bittencourt, 2012(، بيتنکورت )Khadraoui 2012خادرايو )

Aldin et al, 2012 .اشاره کرد  ،) 

بيشتر کشورها رشد و توسعه اقتصادي هاي اصلي از دغدغهبنابراين با توجه به اينکه امروزه يکي 

ر د است و به دليل اينکه سرمايه انساني به عنوان يکي از مهمترين عوامل مؤثر بر رشد )خصوصاً

ر همين راستا توسعه مالي نيز يکي از عواملي است که بر اساس و د هاي رشد درونزا( مطرح است مدل

رک و د سرمايه انساني داشته باشد، اي برواند نقش قابل ملاحظهتمباني نظري و شواهد تجربي مي

خصوص توسعه مالي بسيار ضروري است. بررسي اثر ل تأثيرگذار بر سرمايه انساني بشناخت عوام

متفاوت سرمايه انساني فراهم آورده که  ، توضيح جديدي براي سطوحتوسعه مالي بر سرمايه انساني

تري  هاي مناسبهاي اجرايي اين امکان را فراهم کند تا سياستدستگاه تواند براي سياستگذاران ومي

 اتخاذ کنند. ،را در جهت تخصيص منابع به آموزش و گسترش نهادهاي مالي

نظري  مباني به، دوم بخش مقدمه، اين از پسکه  ؛اين مقاله در پنج بخش کلي آورده شده است

 ،بخش چهارم شود. درمتغيرها و الگوي مطالعه بيان مي ،پس از آن دارد. اختصاص و پيشينه تحقيق

 .ارائه شده استي تبه نتيجه گيري و پيشنهادات سياس پنجم بخش و سرانجام در تشريح نتايج تجربي

 مروري بر مباني نظري و پیشینه تحقیق .0

 است کردهنهادهايي تعريف  و هاسياست عوامل، را مالي توسعه ،2212 سال در اقتصاد جهاني اجلاس

 منجر مالي خدمات و سرمايه به وسيع و عميق دسترسي و کارآمد مالي بازارهاي و هابه واسطه که

 ، ثبات3کار و کسب ، محيط2نهادي ستون محيط هفت بر مالي توسعه تعريف، اين اساس شود. برمي

                                                                                                                   
1. Financial Development 

2. Institutional environment 

3. Business environment 
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است  استوار  3مالي دسترسي و4مالي ، بازارهاي3غيربانکي مالي ، خدمات2بانکي مالي ، خدمات1مالي

(World Economic Forum, Davos, 2011). .) 

 از منابع ها و تجهيزپروژه و ها، مديرانبهترين بنگاه با ارزيابي صحيح کارآمد مالي هاينظام

ينه هز ،هاي ارزيابي شدهپروژه و هابنگاه سمت بهترين به براي هدايت پراکنده و کوچک اندازهايپس

اد افر از اندازهاپس آوريجمع با مرتبط معاملاتي هايهزينه بر کسب اطلاعات را کاهش داده و با غلبه

 رايب اندازکنندگاندر پس خاطر اطمينان ايجاد با مرتبط اطلاعاتي هايتقارن عدم بر غلبه و مختلف

شوند. همچنين باعث بهبود در تخصيص منابع مي اندازهاي خود،پس بر نظارت از کردن نظر صرف

 سبدهاي نگهداري جهت خانوارها براي را هاييفرصت ،تجهيز منابع با ايجاد ابزارهاي پولي کوچک

فراهم  هادارايي نقدينگي افزايش و کارا مقياس با هايبنگاه در گذاريسرمايه هاي متنوع،دارايي

 و اطلاعات توانند کسبمي ،اطلاعات کسب هايهزينه هشکا بر علاوه مالي هايواسطه .کنندمي

ند تواننمايند. همچنين مي را تسهيل شرکتي کنترل اعمال و بنگاه مديران پايش هايهزينه انجام

دهند.  کاهش بيشتر مراتب به ،هاي نظارتاطلاعاتي را از طريق کاهش مضاعف هزينه هايهزينه

 مديريت از مالکيت کارآمد تفکيک امکان نظارت، هايهزينه مضاعف کاهش جزب مالي هايواسطه

 تيرقاب مزيت اصل طبق را توليد در کارا تخصص ،خود نوبه به موضوع اين. آورندمي را فراهم بنگاه

 ريسک کند و با مديريتمي تسهيل را مبادله و تجارت مالي، سازد. علاوه بر اين، نظاممي ممکن

گردد مي گذاريسرمايه هايفرصت گسترش موجب ،ريسک سازيو متنوع نقدينگي پوشش

  .(91-93 :1398و ابوترابي، فر، رزمي ي)سليم

 محور داشته است. مرورساختاري بانک ،گيري بازارهاي مالي، نظام مالي کشوراز ابتداي شکل

 بودن پايه بانکبر  ها نيز،بانک نقش با آن مقايسه و ايران در بهادار اوراق بازار بورس وضعيت اجمالي

 ،هاي مالي در ايران(. همچنين در ميان واسطه1399تمني، گذارد )مؤمي صحه ايران مالي نظام

 ليما بخش تنها ديگر، نه عبارت به دهند.مي تشکيل را مالي بخش اصلي هسته تجاري هايبانک

 هايعاليته فب عمدتاً نيز کشور بانکي سيستم بلکه است، بانکي سيستم فعاليت حيطه در ايران

 (. 1373 قهي،شود )کرميمي محدود تجاري هايبانک

 ،هامهارت دانش،"( ، سرمايه انساني را ,OECD 2001) 1سازمان همکاري اقتصادي و توسعه

 را تسهيل اقتصادي و اجتماعي شخصي، ايجاد رفاه که افراد، ي موجود درهاويژگي وها شايستگي

                                                                                                                   
1. Financial stability 

2. Banking financial services 

3. Non‐banking financial services 

4. Financial markets 

5. Financial access 
6. Organization for Economic Cooperation and Development 
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 انش،د ي افراد مانندهاويژگي از وسيع طيف شامل گسترده تعريف يککند. اين ، بيان مي"دنماي مي

 سرمايه اصطلاح تحقيق، اين اهداف براي. است بهداشت ها و وضعيت سلامت وشايستگي مهارت،

مانند سلامت و  ديگر يهاويژگي استثناي مردم به شايستگي وها مهارت دانش، به محدود انساني

 است. بهداشت جمعيت

 توان به دو کانال اثر مستقيم و غير مستقيم تقسيمن توسعه مالي و سرمايه انساني را ميرابطه بي

 اشاره به مزاياي توسعه مالي در افزايش انباشت سرمايه انساني دارد. در حالي ،کرد. کانال مستقيم آن

د در شاثر توسعه مالي بر رشد اقتصادي و چگونگي انتقال منافع اين ر ،که کانال غيرمستقيم آن

در شکل زير چگونگي تأثير توسعه مالي بر انباشت دهد. راستاي افزايش سرمايه انساني را نشان مي

 سرمايه انساني نشان داده شده است.

دهد که توسعه مالي با از بين بردن محدوديت اي قابل ملاحظه از تحقيقات نشان ميمجموعه

ها براي تأمين مالي کسب سرمايه هاي فقيرتر را از دسترسي به بازاراستقراضي که تاکنون خانوار

بسيار  يبانپشت ،دسترسي به اعتبارشود. کرد، باعث افزايش انباشت سرمايه انساني ميانساني منع مي

دهد تا در آموزش فرزندان خود ها اجازه ميهاي محروم ارائه داده و به آنارمهم مالي را براي خانو

گذاري کنند که اين انباشت در سرمايه انساني باعث بهبود در توزيع درآمد و پيشرفت تکنولوژي سرمايه

 (.31، ص2112، 1)شهباز و اسلام شوداز طريق نوآوري و افزايش در رشد اقتصادي مي

سازد و در دسترسي به اعتبار، فقرا را به منظور يکنواخت کردن مصرف خود قادر مي به علاوه،

دهد و باعث ايجاد سرمايه انساني هاي خارجي را کاهش ميبه شوکنسبت ها نپذيري آآسيب ،نتيجه

 (. 3، ص2229،  2)جينني و کپودار شودمي
 

  

                                                                                                                   
1. Shahbaz & Islam 

2. Jeanneney & Kpodar 
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 ه انسانياثر توسعه مالي بر سرماي -1-2شکل 
 

 
 1(2228منبع: زانگ و همکاران )

 

هاي کند. زماني که بازارگذاري در سرمايه انساني را تسهيل ميگري مالي، سرمايههمچنين واسطه

گذاري در سرمايه انساني( صرفاً با توجه گذاري )از جمله سرمايهمالي کامل هستند، تصميمات سرمايه

 د، جدايي ميان تصميماتها ناکامل يا ناقص هستنشوند. اما زماني که بازارهاي بازدهي انجام ميبه نرخ

، و زمان اختصاص داده چندان ممکن نخواهد بودگذاري در سرمايه انساني مصرف و تصميمات سرمايه

                                                                                                                   
 ( اقتباس شده است.3، ص2228ارتباط بين توسعه مالي و رشد اقتصادي از مقاله زانگ و همکاران ). 1
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 انباشت سرمايه انساني

 توسعه يافتهبخش مالي 
 

 توسعه بخش عمومي خانوار
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هاي قتصاد(. در ا1891، 1گيرد )بکر و تامسشده به تحصيل تحت تأثير منابع خانواده قرار مي

ي بودن بازار در انباشت سرمايه انسان ها معمولاً کم و نامنظم هستند، تأثير ناکاملدرآمد نيافته،توسعه

هاي مالي و به طور بالقوه بزرگ است. با اين حال، در مطالعات تجربي، ارتباط بين بازار

، 1887، 2و اسکوفياز )جاکوبي هاي آموزشي تا حد زيادي ناشناخته باقي مانده استگذاريسرمايه

 (.311ص
 ها در موردگيري خانوادهقابل توجهي در تصميمنقش  ،هاي سرمايه ناقصمحدوديت منابع و بازار

؛ موسر 2224، 4؛ وس و پانس1881، 3کنند )موسرگذاري در سرمايه انساني کودکان بازي ميسرمايه

گذاري در تحصيل را ترقي تواند سرمايههاي مالي، اعتبارات مي(. با کاهش محدوديت2221، 3و فلتون

مشارکت نيروي کار کودک را کاهش  ،در نتيجه يابد وافزايش ميهاي رزرو کودکان دهد و دستمزد

  (.1، ص2229، 1)کالرو و همکاران دهدمي

هاي فقير بسيار حساس هاي تحصيلي خانوار(، نشان دادند که انتخاب2221)7آلدرمن و همکاران

 . (3، ص2221، 9)باسچري و فالکينگام هاي مدرسه، نزديکي و کيفيت استبه هزينه

تعداد ديگري از مطالعات نيز شواهدي از ارتباط بين توسعه بخش مالي و کار کودک و  ،علاوهبه 

(. 1884؛ و جاکوبي، 2223، 12؛ بيگل، دهيجا و گاتي2222، 8)دهيجا و گاتي آموزش پيدا کردند

ر سبه از طريق شان را  هاي فقير با سطوح بالا از نوسانات درآمد، ممکن است منابع درآمديخانواده

واند در تبه جاي رفتن به مدرسه متنوع سازند. به دليل اينکه خدمات مالي مي ،کار فرستادن فرزندان

 ه افزايشها کمک کند، توسعه مالي ممکن است بتنظيم تغييرات غير منتظره در درآمد به خانوار

 (. 19، ص2224، 11)سازمان توسعه بين المللي دحضور در مدرسه کمک نماي

جامعه را به مجدد وجوه جمع آوري شده در  گيريها فرصتي براي وامپس اندازهمچنين بسيج 

ها به فقرا را به وسيله قادر ساختن آن هايوجود مي آورد. در دسترس بودن اعتبار مي تواند دارايي

هايي که سرمايه گذاري در امور مختلف از جمله سرمايه گذاري در آموزش و بهداشت، و همه آن چيز

سخت باشد، اما باعث درآمد بالاتر  -خارج از درآمد معمول -ت تأمين مالي آن براي خانوادهممکن اس

                                                                                                                   
1. Becker & Tomes 

2. Jacoby & Skoufias 

3. Moser 

4. Vos & Ponce 

5. Moser & Felton 

6. Calero et al. 

7. Alderman,  Orazem & Paterno 

8. Baschieri   &  Falkingham 

9. Dehejia & Gatti 

10. Beegle, Dehejia & Gatti 

11. department for international development(DFID) 
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در آينده شود،کمک کند. به همين دليل، دسترسي به اعتبار و ديگر خدمات مالي به احتمال زياد 

 رنددامي هاي فقير براي اهداف احتياطي نگه که خانواده را ها با بازده کم و ريسک کمنسبت دارايي

ها با ريسک بالاتر اما بازده بالاتر با ها را به سرمايه گذاري در دارايي)مانند طلا(، کاهش مي دهد، و آن

 ،(، و بنابراين11) همان ، ص سازد)مانند آموزش(، قادر مي افزايش درآمدي به طور کلي بلندمدت

ک، ريس ش مالي شامل مديريتسه کارکرد بعدي بخمي تواند انباشت سرمايه انساني را افزايش دهد. 

 ها کمک مي کنند.گيرندگان نيز به بسيج پس انداز وام بر نظارت و اطلاعات، به دستيابي

(، يک مدل تعادل عمومي با سرمايه انساني را به عنوان موتور رشد 1883) 1دي گريگوريو و کيم

هاي افراد وت در تواناييسرمايه انساني از طريق آموزش رسمي و تفا ،توسعه دادند که در اين مدل

شود. اين مدل نشان داد که تصميم بهينه در انتخاب بين زمان اختصاص داده شده به کار انباشته مي

خصوص، اين مدل نشان داد که ه وجود بازارهاي اعتباري دارد. بيا آموزش، به طور وخيمي بستگي ب

عنوان کردند که بازارهاي اعتباري با کند. آنها تخصصي شدن را تحريک مي ،وجود بازارهاي اعتباري

دهد که با توجه اين فرصت را مي ،فراهم کردن امکان مصرف يکنواخت از طريق قرض و وام، به افراد

به مزيت رقابتي کار و آموزش براي حداکثر کردن ثروت انساني، تخصص يابند. در مقابل، در غياب 

کار و آموزش  شان را به هر دو امر آنها بايد جواني بازارهاي اعتباري، تصميمات افراد به دليل اينکه

محدود خواهد شد. همچنين آنها نشان دادند که تخصصي شدن در شرايط وجود  ،اختصاص دهند

دهد. آنها عنوان کردند که بازارهاي بازارهاي اعتباري، بي ترديد نرخ رشد اقتصادي را افزايش مي

ممکن است مقدار کل زمان اختصاص داده  دهد کهافزايش ميري آموزش را وميانگين بهره ،اعتباري

ممکن است زمان اختصاص داده شده به آموزش را کاهش دهد،  به آموزش را نيز افزايش دهد؛ و شده

کند. بنابراين، در هر دو حالت، انباشت وري را خنثي نمياما اين کاهش، افزايش در ميانگين بهره

 يابد.يسرمايه انساني و رشد افزايش م

را از يک اقتصاد باز کوچک ارائه  3(OLGهاي همپوشان )(، يک مدل نسل1881) 2دي گرگوريو

هاي استقراض به دليل اينکه ناتواني افراد به قرض گرفتن در مقابل کاهش محدوديت ،داد که در آن

ر رشد دارد. او اثرات منفي ب ،دهدها را براي انباشت سرمايه انساني کاهش ميدرآمد آينده، مشوق

 :همچنين مدلي را به صورت زير ارائه داد
𝐻 = 𝛽0 + 𝛽1𝛹 + 𝛽2𝑌 + 𝛽3𝐸 

                                                                                                                   
1.  De Gregorio & Kim 

2. De Gregorio 

3. Overlapping Generations 
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هاي استقراض، درآمد سرانه و انباشت سرمايه انساني تابعي از گسترش محدوديت ،که در اين مدل

نسبت مخارج آموزشي به توليد ناخالص داخلي قرار داده شده است و او در مدل خود براي نشان دادن 

 هاي توسعه مالي استفاده نمود. از شاخص ،هاي استقراضعدم محدوديت

شد نئوکلاسيک را با محدوديت استقراض توسعه داد و نتايج (، يک مدل ر1883) 1چريستو     

( استدلال مشابهي را با استفاده 1883) 2دست آورد. بيوتر و کليتزره سازي اين مدل بمشابهي با شبيه

را تأمين کنند، ايجاد کردند. بارو، منکيو و  هاي آموزش خودراد بايد هزينهاف ،از يک مدل که در آن

هاي محدوديت استقراض در تأمين مالي آموزش براي همگرايي (، روي پيامد8831) 3سالاي مارتين

 ها بحث کردند.درآمد در سراسر کشور

ت روي انباش فرمول زير را براي توضيح چگونگي تأثير بخش مالي بر(، 7، ص2221)4چو و چين     

 ،اي براي سطح توسعه مالي است(ه)که نمايند 𝜏  بيان کردند: ذخيره توليدات مالي سرمايه انساني

 .سازدحاصل شده است را متأثر مي ̇(𝐻)سرمايه جديد انسانياز نرخي که 

𝐻̇(𝑡) = 𝐷(𝑢𝐻(𝑡)𝐻(𝑡))
𝜂

𝜏(𝑡)𝛽 − 𝛿𝐻𝐻(𝑡) 

 𝛿𝐻سهم سرمايه انساني اختصاص داده شده به توليد سرمايه جديد انساني است،  𝑢𝐻جايي که      

هاي محدود بين صفر و يک هستند. براي پارامتر β و  ηشود و نرخي که سرمايه انساني مستهلک مي

به طوري  ،که توليد سرمايه انساني به طور نسبي سرمايه انساني فشرده است کنيمسادگي، فرض مي

 توان سرمايه فيزيکي در تابع توليد را حذف کرد.که مي

ηدر صورتي که ه انساني، انباشت سرماي اين معادله      = β و  1 = به فرم ساده تصريح  ،باشد 0

 ،اي قابل ملاحظه از تحقيقاتتر بحث شد، مجموعهآيد. همان طور که پيش( درمي1899) 3لوکاس

ر را هاي فقيرتدهد که توسعه مالي با از بين بردن محدوديت استقراضي که تا کنون خانوارنشان مي

 کرد، باعث افزايشهاي سرمايه براي تأمين مالي کسب سرمايه انساني منع مياز دسترسي به بازار

βشود. بنابراين منطقي است که انباشت سرمايه انساني مي >  فرض شود.  0

ت ازپرداخوديت نقدينگي جوانان توسط ضمانت بکند که اگر محد( پيشنهاد مي2221) 1پاپگني     

تواند افزايش يابد. والدين در وام با درآمد والدين آنها کاهش يابد، انباشت سرمايه انساني و رشد مي

 خالص با بازگشت گذاريايي که به عنوان يک سرمايهخصوص در جدان خود، بمورد آموزش فرزن

                                                                                                                   
1. Christou 

2. Buiter & Kletzer 

3. Barro& Mankiw and Sala-I-Martin 

4. Chou & Chin 

5. Lucas 

6. Papagni 
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را  ايوالدين وثيقه ،فرزندان و والدين در نظر گرفته شود، توجه دارند؛ در نتيجه دوي هر هب مثبت

 به اندازه خانواده بستگي دارد. ،ده و به صورت منفيابه درآمد خانو ،کنند که به طور مثبتانتخاب مي

(، به رابطه تجربي بين سطح توسعه مالي و متغيرهاي اقتصادي و اجتماعي 1888) 1اوترويل     

کشور در حال توسعه  37کننده سطوح مختلف توسعه بر اساس تجزيه و تحليل مقطعي از منعکس

حاکي از رابطه مثبت  ،کشور 37ها براي اين دست آمده از تجزيه و تحليل دادهه پردازد. نتايج بمي

اندازه  ،زه توسعه مالي و سرمايه انساني است. همچنين تجزيه و تحليل رگرسيون خطيقوي بين اندا

به طور  کند که اندازه توسعه ماليثباتي سياسي تأييد ميتوسعه مالي بر توسعه سرمايه انساني و بي

 مثبت با توليد داخلي سرانه و اندازه توسعه سرمايه انساني در ارتباط است.

 کشور، 97 از 1812-2222 دوره براي مقطعي يهاداده از استفاده (، با2223) 2نايگر و همکارا     

 نشان آنها .پرداختند رشد و عالي آموزش ،(CMI) 3سرمايه بازار سازي يکپارچه بين ارتباط به بررسي

 فردي يهاانگيزه سازي بازار سرمايه،سرمايه در پاسخ به يکپارچه هاي افزايش در جريان که دادند

 ارک نيروي نسبي نهايي وريبهره بردن وسيله بالاه ب آموزش عالي را افزايش داده و کسب به براي

 شود.مي اقتصادي بالاتر به رشد منجر ،غيرماهر به ماهر

گذاري شرکت در سرمايه انساني عمومي، ايجاد (، به مطالعه رابطه بين سرمايه2228) 4سويلير     

گذاري هاي جديد و توسعه مالي براي تأمين مالي شرکت جديد مانند يک صنعت سرمايهشرکت

گذاري در سرمايه انساني از يک طرف، سرمايه نتايج مطالعات نشان داد کهمخاطره آميز، پرداخت. 

گذاران وسعه مالي براي تأمين مالي شرکت جديد از طريق تشويق ايجاد سرمايهعمومي، به ت

و از طرف ديگر، به عنوان تأمين مالي قابل دسترس شرکت جديد، کند ( کمک ميVCs) 3پذيرريسک

 دهد.افزايش ميگذاري در سرمايه انساني عمومي هاي تأسيس شده را به سرمايهتمايل شرکت

هاي مالي بر سرمايه (، به طور تجربي به بررسي تأثير شاخص2212) 1همکاران خاليد زمان و     

جهت  ،مطالعه پرداختند. در اين 2212تا  1873هاي سالانه از انساني در پاکستان با استفاده از داده

 رب هاي مختلفاثر مقادير شاخص انساني و به علاوه، و سرمايه مختلف مالي هايشاخص بين اثر در

 ايهسرم بازار جزمالي ب يهاشاخص که دهدمي نشان نتايج مورد بررسي قرار گرفت. ،انساني سرمايه

نشان داد که يک عليت يک طرفه از  گرنجر عليت .انساني معني دارند سرمايه با مدت بلند در تعادل

 عرضه که هددمي نشان واريانس تجزيه برآورد نتيجه .هاي مالي به سرمايه انساني وجود داردشاخص
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 بزرگترين که مطالعه است در استفاده مالي مورد يهاشاخص تمام ميان در شاخص تنها پول گسترده،

 کند.انساني اعمال مي تغيير سرمايه در را سهم

سرمايه انساني در  وتوسعه مالي  رابطه بين شاخص(، به مطالعه 2213) 1عادلي نيک و همکاران     

يج حاصل از تابع واکنش پرداختند. نتا VARبا استفاده از يک مدل  1877-2212ايران در طول دوره 

ثير مثبت متغير اعتبار داخلي براي بخش خصوصي به توليد ناخالص داخلي را بر روي أبه ضربه ت

داخلي و اعتبار داخلي  ناخالص توليد به 2M نسبت. در حالي که دو متغير دادسرمايه انساني نشان 

 تأثير منفي بر روي سرمايه انساني در ايران ،بخش بانکي به توليد ناخالص داخليارائه شده توسط 

نتايج حاصل از تجزيه واريانس نشان داد که اهميت اين متغيرها در طول زمان  ،با اين حال داشت.

کوچک  اًنسبت ايران در انساني سرمايه در مالي توسعه آنها نتيجه گرفتند که نقش يابد.افزايش مي

 .است بوده

 

 مدل ها و روش برآوردمتغیرها، منابع داده .4

 . معرفي متغیرها5-4

هاي طي سال ايراندر کشور  توسعه مالي بر سرمايه انسانياز آنجا که هدف مطالعه حاضر، بررسي اثر 

 شود:متغيرهاي مورد نظر جهت بررسي به صورت ذيل بيان ميباشد، مي1398-1332

هاي مختلفي از شاخص ،براي محاسبه جنبه آموزشي سرمايه انساني :(HC) شاخص سرمايه انساني

 4هاي تحصيلمتوسط سال و3)ضريب پوشش تحصيلات ظاهري(، نرخ باسوادي2نرخ ثبت نام نظير

 ،براي سرمايه انساني. در تحقيق حاضر شود که هر يک داراي نقاط ضعف و قوتي هستنداستفاده مي

 خ باسوادي استفاده شده است.از ميانگين وزني نرخ ثبت نام و نر

 ناخالص توليد به 2M به صورت ميانگين وزني از چهار شاخص نسبت :(FD) شاخص چندبُعدي     

هاي ، نسبت دارايي1به توليد ناخالص داخلي ،، نسبت بدهي بخش خصوصي به سيستم بانکي3داخلي

پذير به توليد ناخالص سپردههاي هاي بانک، نسبت دارايي7بانک مرکزي به توليد ناخالص داخلي

                                                                                                                   
1. Adeli Nik et al. 

2. Enrollment Ratio 

3. Literacy rate 

4. Average Years of Schooling 

5. Ratio of Liquid Liabilities to GDP 

6. Private Credit by Deposit Money Banks to GDP 

7. the Ratio of Central Bank Assets to GDP 
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و ابوترابي  فر، رزميسليميهاي اصلي که قبلاً اين روش توسط به مؤلفهبا روش تجزيه  1داخلي

 استفاده شده است.کار گرفته شده، ه ( ب2212( و ابوترابي و ابوترابي )2212) 2(، کهو1398)

دار بر جريان توسعه ت و معنييک اثر مثب ،سطح درآمد (:RYN) تولید ناخالص داخلي سرانه     

هاي که رشد اقتصادي منجر به نرخ نتيجه تعداد زيادي از مطالعات نشان مي دهدسرمايه انساني دارد. 

الاتر و هاي مالياتي بتواند منجر به درآمدشود. رشد اقتصادي بالا ميبالاتر انباشت سرمايه انساني مي

مالي به مخارج اجتماعي مانند سلامت، آموزش و حفاظت توانا ساختن دولت به تخصيص بيشتر منابع 

 (. 12، ص2228)زانگ و همکاران،  اجتماعي گردد

(، بيان کردند که رشد اقتصادي قوي باعث افزايش درآمد 222: 2212)3همچنين سلطاني و اوچي

دهد که به دولت اجازه مي شرايط شود. در نتيجه، اينسرانه و بهبود وضع رفاه جمعيت مي

بهداشت و مسکن و نيز در ايجاد اشتغال  هاي اجتماعي مانند آموزش،ر بخشگذاري بيشتري دسرمايه

 ها داشته باشد. و زيرساخت

(، نتيجه گرفتند که شواهد قوي وجود دارد مبني بر اين که رشد تکنولوژي 3: 1889)4بيلز و کلنو

شود. درآمد ملي سرانه، به دليل ارتباط دو هاي بالاتر انباشت سرمايه انساني مينرخ منجر به ،محور

ين ا اندارد بر روي سرمايه انساني بوده وطرفه نظري با آموزش در مطالعات تجربي، يک متغير است

 (.2229، 3؛ و بالداسي و همکاران1881)بارو،  شده است دار تلقيه صورت مثبت و معنيارتباط ب

 و کار و کسب براي مردم گرايش از بازتابي ،داخلي سرمايهگذارينرخ  (:IYگذاري)رخ سرمايهن

 کشور در سرمايهگذاري محيط از اطلاعاتي همچنين متغير اين. ميباشد اقتصاد آينده به آنها اعتماد

نشان دهنده اهتمام دولت  ،گذاري به توليد ناخالص داخلي به قيمت جارينسبت سرمايهميدهد.  هارائ

گذاري است و انتظار و انگيزه بخش خصوصي براي سوق دادن منابع در اختيارشان به سمت سرمايه

شد پس انداز بالاتر يا ر ،رود که اثر مثبتي بر روي انباشت سرمايه انساني داشته باشد. به علاوهمي

نکيو و )م  شودمايه انساني بالاتر ميمنجر به سطح درآمد بالاتر و بنابراين سطح سر ،جمعيت کمتر

 (. 429، ص1882همکاران، 

شود که بايد براي آنها رشد جمعيت منجر به افزايش در تعداد افرادي مي :(PGنرخ رشد جمعیت )

دهد که کودکان اضافي امکانات آموزشي آماده شود. شواهدي از مطالعات موردي و آماري نشان مي

دهد. اما مقدار اين هاي مدرسه تکميل شده توسط فرزندان ديگر را کاهش ميدر خانوار، تعداد سال

                                                                                                                   
1. the Ratio of Deposit money Bank Assets to GDP 

2. Keho 

3. Soltani & Ochi  

4. Bils & Kelnow  

5. Baldacci et al.  
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 وچک است که به سطح توسعه اقتصادي، سنتهاي فرهنگي در مورد خانواده و نقش دولتک معمولاً ،اثر

کشور رشد  چون(. 1881، 1)اهلبرگ و همکاران بستگي دارد سازي آموزش براي کودکاندر آماده

، در مدل استفاده خواهد شد. به علاوهاز اين متغير هاي گذشته تجربه کرده است، جمعيت را در دهه

از انقلاب در  هاي تأثيرگذار بعد( براي وارد کردن اثر سالDUM) يک متغير مجازي قيقدر اين تح

عوامل ديگري نيز وجود دارد که در تجزيه و تحليل سرمايه انساني استفاده شده  مدل به کار رفته و

د ارها در مدل واين متغير ،است که به منظور اجتناب از مشکل تورش تصريح در معادله اقتصادسنجي

 شود.  نمي

هاي تأثيرگذار بر سرمايه با توجه به مباحث نظري و پيشينه پژوهش ارائه شده در مورد متغير

 الگوي زير را خواهيم داشت: ،انساني
𝐻𝐶 = 𝑓(𝐿𝐹𝐷, 𝐿𝑅𝑌𝑁, 𝐿𝐼𝑌, 𝐿𝑃𝐺, 𝐷𝑈𝑀 )                                             

عه مالي، توسلگاريتم هاي سرمايه انساني به عنوان يک متغير درونزا از متغيرلگاريتم  ،که در اين مدل

گذاري به توليد ناخالص داخلي، رشد جمعيت و متغير مجازي درآمد سرانه حقيقي، نسبت سرمايه

 پذيرد.تأثير مي

از سايت بانک مرکزي، مرکز آمار ايران و همچنين بانک  1398تا  1332ها براي سالهاي داده

المللي استخراج و برآوردها هاني، کنفرانس تجارت و توسعه سازمان ملل متحد و ساير نهادهاي بينج

 انجام شده است. Microfitبا استفاده از نرم افزار 

 

 هاي توزيعيرهیافت خودرگوسیون با وقفه. 0-4

ي الگو، يحمدت بين متغير وابسته و ساير متغيرهاي توضبه منظور بررسي روابط بلندمدت و کوتاه

استفاده کرد. با اين حال، به علت  2گرنجر-جمعي مانند روش انگلهاي همتوان از روشمي

گرنجر و همچنين براي اجتناب از نواقص موجود -هاي انگلهاي موجود در استفاده از روشمحدوديت

هاي آزمون فرضيههاي کوچک و نبود توانايي در انجام ها، از جمله وجود اريب در نمونهدر اين مدل

استفاده  3(ARDLهاي توزيعي )هاي ديگري مانند روش خودرگرسيون با وقفهتوان از روشمي ،آماري

د باش(. در اين روش نيازي به متغيرهاي همبسته از مرتبه صفر و يک نمي1888، 4کرد )پسران و شين

کلاتي همچون مش دليل اجتناب از به، ARDL هاي روش(؛ همچنين تخمين1394)تشکيني، 

 (.2222، 3زايي، نااريب و کارا هستند )سيديکيخودهبستگي و درون

                                                                                                                   
1. Ahlburg et al. 

2. Engel-Granger Test 

3. Auto-Regressive Distributed Lag 

4. Pesaran and Shin 

5. Siddiki 
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متغيرهاي موجود جمعي بين يرهاي الگو، لازم است از وجود همدر خصوص رابطه بلندمدت متغ

هاي توزيعي به سمت تعادل زيرا براي آنکه الگوي پوياي خودبازگشت با وقفه اطمينان حاصل شود؛

تعداد وقفه( متغير وابسته در الگوي  Pه باشد، بايد مجموع ضرايب با وقفه )بلندمدت گرايش داشت

∑برآوردي کوچکتر از يک باشد ) ،پويا Q̂i
𝑃
i=1 < ن فوق مورد نياز براي انجام آزمو t(. کميت آماره 1

  شود:به صورت زير محاسبه مي

𝑡 =
∑ Q̂i

𝑃
i=1 − 1

∑ SEQ̂i
𝑃
i=1

 

ام است. مقدار آماره اين رابطه با کميت بحراني iانحراف معيار متغير وابسته در وقفه  SEQ̂i ،که در آن

به دست آمده بزرگتر از مقدار  tشود. چنانچه مقدار آماره ( مقايسه مي1882) 1بنرجي، دولادو و مستر

شود. جمعي( رد شده و وجود رابطه تعادلي بلندمدت تأييد مي)عدم وجود هم 0Hبحراني باشد، فرضيه 

معادله  توان به بررسي رابطه تعادلي بلندمدت بين متغيرهاي الگو پرداخت.، مي0Hپس با رد فرضيه 

 شود:به صورت زير بيان مي ARDLبلندمدت براي الگوي 

𝑌𝑡 = 𝛼0 + ∑ 𝛽𝑖𝑋𝑖 + 𝛿′𝑤𝑡 + 𝑣𝑡

𝑘

𝑖=1

 

 آيند:از رابطه زير به دست مي ،مدلبه طوري که ضرايب بلندمدت 

𝛽𝑖 =
𝛽̂𝑖(𝐿, 𝑞̂𝑖)

Ω
̂

(𝐿, 𝑃̂)
=

𝛽̂𝑖0 + 𝛽̂𝑖1 + ⋯ + 𝛽̂𝑖𝑞̂

1 − Ω
̂

1
− ⋯ − Ω

̂
𝑝̂

 

جمعي بين باشند. وجود هممي 𝑞𝑖و  𝑃مقادير انتخاب شده )تخمين زده شده( از  𝑞̂𝑖و  𝑃̂که در آن، 

کند. را نيز فراهم مي2(ECMاي از متغيرهاي اقتصادي، امکان استفاده از الگوي تصحيح خطا )مجموعه

 مقادير بلندمدتمدت( متغيرها را به هاي کوتاهمدت )عدم تعادلهاي کوتاهاين الگو در حقيقت نوسان

 (. 82، ص 1379دهد )نوفرستي، مي ارتباط آنها

△ 𝑦𝑡 =△ 𝛼0 + ∑ Ω
𝑗

∗
𝑃̂−1

𝑗=1

△ 𝑦𝑡−𝑗

+ ∑ 𝛽𝑖0 △ 𝑋𝑖𝑡 − ∑ ∑ 𝛽∗
𝑖𝑗

△ 𝑋

𝑞̂𝑖−1

𝑗=1

𝑘

𝑖=1

+ 𝛿′ △ 𝑤𝑡

𝑘

𝑖=1

− Ω(𝐿, 𝑃̂)𝐸𝐶𝑀𝑡−1 + 𝑢𝑡 

                                                                                                                   
1. Banerjee, Dolado and Mestre 

2. Error Correction Mechanism 
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𝛺که 
𝑗

∗
 ،𝛽∗

𝑖𝑗
. در باشندمدت در همگرايي به سمت تعادل ميهاي کوتاهضرايب مرتبط با پويايي ′𝛿و  

,𝛺(𝐿حالي که  𝑃̂) ضريب  (،387، ص 1887ند )پسران و پسران، کگيري ميسرعت تعديل را اندازه

ECM تعديل شده و به سمت  چند درصد از عدم تعادل متغير وابسته ،دهد که در هر دورهنشان مي

 (.149، ص 1394شود )تشکيني، رابطه بلندمدت نزديک مي
 

 نتايج برآوردها. 1

هاي اصلي، به محاسبه شاخص کلي توسعه مالي از چهار با استفاده از روش تجزيه مؤلفه ابتدادر 

 دهد.( نتايج اين تخمين را نشان مي1پردازيم. جدول )شاخص منتخب مي

 

 هاي اصلي شاخص توسعه مالينتايج تجزيه مؤلفه .5جدول

 وزن)سهم( مقدار ويژه شاخص رديف

1 RLY 21312712/2 2272/2 

2 PCY 22213118/2 2329/2 

3 DBAY 222881821/2 4314/2 

4 CBAY 2188329/2 3233/2 

 مأخذ: محاسبات تحقيق
 

پذير به هاي سپردههاي بانکشود که شاخص نسبت داراييمشاهده مي ،با توجه به جدول فوق

بيشترين اهميت را در تشکيل ساختار شاخص  43/2با وزن حدود  (DBAY) توليد ناخالص داخلي

 هاي بانک مرکزي به توليد ناخالص داخليتوسعه مالي داشته، پس از آن شاخص نسبت دارايي

(CBAY)  شاخص  ،جايگاه دوم را به خود اختصاص داده است. در درجه بعدي 3/2با وزني در حدود

شاخص نسبت بدهي  ،قرار گرفته و در آخر 2/2با وزن  (RLY) داخلي ناخالص توليد به 2M نسبت

 23/2ازکمترين اهميت با وزن  (PCY) به توليد ناخالص داخلي ،بخش خصوصي به سيستم بانکي

 برخوردار است.

 
هاي مورد بررسي، داراي درجه بايد مطمئن شويم که متغيرمي  ،قبل از انجام آزمون همگرايي

هاي توان از معيارمي ،هاي بهينهانباشتگي بيشتر از يک نيستند. براي تعيين تعداد وقفه
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وقفه  ،( استفاده نمود. در اين مطالعهHQC)3( و حنان کويينSBC)2بيزين -(، شوارتزAIC)1آکائيک

کند مي جويي ها صرفهبيزين انتخاب شده است. اين معيار در تعداد وقفه -تزبهينه بر اساس معيار شوار

 دهيم. تعداد درجات آزادي کمتري از دست مي ،و در نتيجه

 ارائه شده است. 2ر خلاصه در جدول فولر به طو -نتايج آزمون ريشه واحد ديکي     

 

 هانتايج آزمون ريشه واحد در سطح متغیر .0جدول

 با عرض از مبدأ با روند با عرض از مبدأ بدون روند 

مرتبه  متغير
ADF 

آماره 

 محاسباتي

مقدار 

 بحراني

مرتبه 
ADF 

آماره 

 محاسباتي

مقدار 

 بحراني
LHC DF 323/2 83/2- ADF(2) 88/3- 33/3- 

LFD ADF(1) 12/3- 83/2- ADF(1) 14/3- 3533- 

LRYN ADF(1) 24/2- 83/2- ADF(4) 32/2- 33/3- 

LIY ADF(1) 72/3- 83/2- ADF(1) 92/3- 33/3- 

LPG ADF(1) 74/2- 83/2- ADF(1) 72/2- 33/3- 

 مأخذ: محاسبات تحقيق
 

هاي لگاريتم آماره محاسباتي در سطح براي متغير ،شود( مشاهده مي2همان طور که در جدول )

گذاري به توليد ناخالص ( و لگاريتم نسبت سرمايهLFD) لگاريتم توسعه مالي(، LHC) سرمايه انساني

يا  𝐻0فرضيه  ،و بنابراين بزرگتر از آماره بحراني )بدون در نظر گرفتن علامت( است( LIY) داخلي

 ها درهاي مذکور در سطح پايا هستند و بقيه متغيرتوان رد کرد. پس متغيروجود ريشه واحد را مي

ولر ف -فولر و ديکي -ها، آماره ديکيگيري از متغيرسطح ناپايا هستند اما با يک مرتبه تفاضل

. نتايج در شودتأييد ميها ها از مقادير بحراني بزرگتر شده و پايا بودن متغيريافته مربوط به آنتعميم

 ( به صورت خلاصه ارائه شده است.3جدول )

 

 

                                                                                                                   
1. Akaike Information Criterion 

2. Schwarz Bayesian Criterion     

3. Hannan-Quinn Criterion 
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 هانتايج آزمون ريشه واحد براي تفاضل مرتبه اول متغیر .9جدول

 با روند بدون روند 

مرتبه  متغير
ADF 

آماره 

 محاسباتي

مقدار 

 بحراني
مرتبه 
ADF 

آماره 

 محاسباتي

مقدار 

 بحراني
dLRYN DF 34/3- 81/2- ADF(3) 11/3- 31/3- 

dLPG DF 27/3- 81/2- DF 21/3- 31/3- 

  مأخذ: محاسبات تحقيق

 

به  ARDLروش  ،ها، براي تعيين وجود رابطه بلندمدتبه دليل متفاوت بودن درجه پايايي متغير

. همان طور دهدمدت را  نشان ميکوتاه ARDLنتايج تخمين مدل ( 4کار برده شده است. جدول )

اثر مثبت و  ،درصد 83شاخص توسعه مالي در سطح لگاريتم  ،مدتدر کوتاه شودکه مشاهده مي

رايب ضلگاريتم،  -لگاريتماز آنجايي که در الگوهاي گذارد. داري بر لگاريتم سرمايه انساني ميمعني

 ،گودهد، در اين الکشش متغير وابسته را نسبت به متغيرهاي مستقل نشان مي ،متغيرهاي مستقل

يعني به ازاي يک درصد تغيير در  باشد؛مي 23/2، برابر کشش سرمايه انساني نسبت به توسعه مالي

درآمد سرانه و لگاريتم همچنين تغيير خواهد يافت.  23/2سرمايه انساني به ميزان  ،توسعه مالي

از  داري ، اثر مثبت و معنيدرصد 88گذاري به توليد ناخالص داخلي در سطح نسبت سرمايهلگاريتم 

گذاري به توليد ناخالص نسبت سرمايهلگاريتم  درصد و 83رشد جمعيت در سطح  دهند.خود نشان مي

اند. هدر نتايج ظاهر شد ،با علامت منفي ،درصد 88داخلي با يک وقفه و متغير مجازي در سطح 

ا يک گذاري بيهگذاري، نرخ سرمابنابراين کشش سرمايه انساني نسبت به درآمد سرانه، نرخ سرمايه

 باشد.مي -23/2 و -21/2، 21/2، 11/2، به ترتيب وقفه و رشد جمعيت

 يا ضريب تعيين تعديل شده براي تمامي رگرسيون 𝑅̅2که در اين مدلبا توجه به اينبه علاوه، 

هاي توضيحي موجود در اين توان نتيجه گرفت که متغيرمي ،به دست آمده است 883/2برابر 

 Fاره که آمه را توضيح دهند. با توجه به ايناند متغير وابستدرصد توانسته 3/88ه ميزان ها برگرسيون

داري بالا نيز گوياي معني در رگرسيون F، اعداد بالاي دهنده درجه صحت تخمين رگرسيون بودهنشان

، همساني واريانس، هاي تشخيصي، عدم خودهمبستگيکلي تخمين مدل است. همچنين در آزمون

توان رد نمود. در نتيجه مدل درصد نمي 83عدم تورش تصريح و نرمال بودن جزء خطا را در سطح 

 نمايد. فروض کلاسيک را تأمين مي ،برآوردي
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 ARDLمدت با استفاده از رويکرد تخمین ضرايب کوتاه  .4جدول
ARDL(1,0,0,0,0,0,0,0) selected based on Schwarz Bayesian Criterion 

t  متغير ضريب انحراف معيار [احتمال] آماره 

]22/2[1823/21 23291/2 91211/2 LHC (-1) 

141/2 [ 248/2 ] 211113/2 233171/2 LFD 

]229/2[9489/2 239193/2 11724/2 LRYN 

] 223/2 [19/3 217393/2 233293/2 LIY 

]221/2[1719/3- 25213142 233388/2- LIY (-1) 
]233/2[2224/2- 213373/2 231199/2- LPG 
]214/2[1284/2- 11893/2 44133/2 C 
]22/2[ 1373/3- 2287219/2 234927/2- DUM 

88491/2 R-Bar-Squared 88391/2 R-Squared 

319/1- 
-Durbin’s h

statistic ]222/2[21/887 F 

F Version LM Version Test Statistics 

8122/2 (281/2) 3377/3 (21/2) A:Serial Correlation 

2327/2 (143/2) 733/2 (287/2) B:Functional Form 

- 733/2 (233/2) C:Normality 

4948/1 (231/2) 321/1 (22/2) D:Heteroscedasticity 

 مأخذ: محاسبات تحقيق
 

عدم  دوربين نيز براي آزمون -hاز آزمون  فه در مدل ظاهر گشته،از آنجايي که متغير وابسته با وق

 نتايج آزمون حاکي از عدم وجود خودهمبستگي است.   خودهمبستگي استفاده شده، و

ارائه شده توسط  -37/3باشد که از قدرمطلق مقدار بحراني مي -24/4محاسبه شده برابر   tآماره 

درصد بيشتر است. در نتيجه، فرض صفر رد شده و  83(، در سطح 1882بنرجي، دولادو و مستر )

 تخمين را آن ت،بلندمد بطهرا دجوو از نطميناا از پسشود. طه همگرايي بلندمدت تأييد ميوجود راب

فق در ا( نتايج کشش سرمايه انساني نسبت به توسعه مالي را 3جدول شماره )ميکنيم.  تفسير و زده

اثر مثبت و  ،شود، لگاريتم شاخص توسعه ماليدهد. همان طور که ملاحظه ميبلندمدت نشان مي

 ،دهد. در رابطه بلندمدتدرصد از خود نشان مي 82در سطح  سرمايه انسانيلگاريتم داري را بر معني

درآمد سرانه در لگاريتم باشد. همچنين مي 23/2کشش سرمايه انساني نسبت به توسعه مالي برابر 
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شد جمعيت و متغير مجازي رلگاريتم دهد. داري را از خود نشان مياثر مثبت و معني ،درصد 83سطح 

گذاري ، لگاريتم نسبت سرمايهبه علاوه اند.هدر نتايج ظاهر شد ،با علامت منفي ،درصد 88نيز در سطح 

 در ،مدت با علامت منفي در مدل ظاهر شده بودتوليد ناخالص داخلي با يک وقفه که در کوتاه به

رآمد کشش سرمايه انساني نسبت به د، بنابراينگذارد. داري بر سرمايه انساني نمياثر معني ،بلندمدت

 باشد.مي -2/2و  18/1به ترتيب  ،سرانه و رشد جمعيت

 

 ARDLتخمین ضرايب بلندمدت با استفاده از رويکرد  .1جدول

ARDL(1,0,0,0,0,0,0,0) selected based on Schwarz Bayesian Criterion 
t  متغير ضريب انحراف معيار [احتمال] آماره 

]273/2[9133/1 1277/2 23787/2 LFD 

]212/2[1877/2 44473/2 1889/1 LRYN 

]892/2[1999/2- 287324/2 2223/2- LIY 

]222/2[3434/3- 211991/2 2237/2- LPG 
]213/2[1487/2- 228/1 2233/3- C 
]221/2[8499/2- 13334/2 38318/2- DUM 

 مأخذ: محاسبات تحقيق

 

 ،ضريب يندهد. ااز برآورد الگوي تصحيح خطا را نشان مينتايج حاصل  1جدول شماره 

دهنده درصد تعديل عدم تعادل متغير وابسته در هر دوره در حرکت به سمت رابطه بلندمدت نشان

 است.

 

 انتخابي ARDLتخمین ضرايب تصحیح خطا براي مدل  .6جدول
ARDL(1,0,0,0,0,0,0,0) selected based on Schwarz Bayesian Criterion 

t  متغير ضريب انحراف معيار [احتمال] آماره 

2393/2 [ 249/2 ] 211113/2 233171/2 dLFD 

]229/2[9489/2 239193/2 11724/2 dLRYN 

] 223/2 [19/3 217393/2 233293/2 dLIY 

]234/2[2224/2- 213373/2 231199/2- dLPG 
]213/2[1284/2- 11893/2 44133/2- dC 
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ARDL(1,0,0,0,0,0,0,0) selected based on Schwarz Bayesian Criterion 
t  متغير ضريب انحراف معيار [احتمال] آماره 

]22/2[ 1373/3- 2287219/2 234927/2- dDUM 

]222/2[2418/4- 23291/2 13838/2- Ecm(-1) 

ecm = LHC 23787/2-*LFD 1889/1- *LRYN + 2221/2*LIY 22374/2+*LPG 

2233/3-*C+  38318/2*DUM 

 مأخذ: محاسبات تحقيق
 

تخمين زده شده است که از  -14/2ضريب تصحيح خطا  ،شودهمان طور که مشاهده مي

درصد از عدم تعادل سرمايه انساني  14د که حدود دهداري بالايي برخوردار است و نشان ميمعني

 شود. در دوره بعد تعديل مي

هاي ثبات ساختاري پسماند تجمعي بازگشتي و مجذور مجموع تجمعي بازگشتي که آزمون نهايتاً

 اگر دهيم.منعکس کننده ثبات در ضرايب تخميني در طول دوره مورد بررسي هستند را انجام مي

 وجود ثبات بر مبني صفر فرضيه باشند، درصد 83 اطمينان فاصله داخل شده ارائه هاينمودار

فاصله  عبارتي، به ياو باشند  زده بيرون اطمينان فاصله از هانمودار اگر و شود نمي رد ساختاري

هاي پسماند تجمعي در شکل هاي آزموننمودارشود. مي رد صفر فرضيه ،باشند کرده قطع را اطمينان

 هاي زير نشان داده شده است.

 نمودار آزمون پسماند تجمعي .5 نمودار

 
 

 

 

 Plot of Cumulative Sum of Recursive Residuals

 The straight lines represent critical bounds at 5% significance level
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 مجذور مجموع تجمعينمودار  .0نمودار 

 
هاي پسماند تجمعي و مجذور پسماند تجمعي در شود، نمودارطور که در بالا مشاهده مي همان

اند، لذا فرضيه صفر مبني بر عدم وجود شکست ساختاري پذيرفته هاي بالا و پايين قرار گرفتهبين کران

 شود. تأييد مي ،شود و وجود ثبات ساختاريمي

 

 و پیشنهاداتگیري نتیجه. 6

توسعه مالي بر سرمايه انساني با توجه براي بررسي روابط کوتاه مدت و بلندمدت اثر  ،در اين مطالعه

استفاده شد. همچنين يک شاخص چند  ARDLاز رويکرد  ،به پايايي متغيرها از مرتبه صفر و يک

عنوان  به ،هاي اصليبعدي توسعه مالي به صورت ميانگين وزني با استفاده از روش تجزيه به مؤلفه

ه شود کمدت و بلندمدت، مشاهده ميشاخص توسعه مالي در مدل آورده شد. با نگاهي به نتايج کوتاه

داري بر سرمايه مثبت و معني داراي اثر ،تمدت و بلندمدشاخص چندبعُدي توسعه مالي در کوتاه

 کند.دار بوده که وجود رابطه بلندمدت را تأييد ميباشد. همچنين ضريب تصحيح خطا معنيانساني مي

داري در کوتاه مدت و بلندمدت است و  داراي اثر مثبت و معني ،متغير لگاريتم درآمد سرانه

تاه مدت داري در کوداخلي نيز داراي اثر مثبت و معني لگاريتم نسبت سرمايه گذاري به توليد ناخالص

گذاري به  مطابقت دارد. همچنين لگاريتم نسبت سرمايه ،باشد که اين نتايج با ادبيات بيان شدهمي

با علامت منفي در مدل ظاهر شده است و در  ،مدتتوليد ناخالص داخلي با يک وقفه در کوتاه

ي تواند به دليل عدم هماهنگمي ،گذارد که اين نتيجهانساني نمي داري بر سرمايهاثر معني ،تدبلندم

طور که در مورد  گذاري در سرمايه انساني باشد. در واقع همانفيزيکي و سرمايه گذاريدر سرمايه

يافته با هدف جهش سريع به جايگاه اقتصادهاي صنعتي پيشرفته، رشد اقتصادي، ملل کمتر توسعه

 Plot of Cumulative Sum of Squares of Recursive Residuals

 The straight lines represent critical bounds at 5% significance level
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، گذاري بيش از حد کنندشان، سرمايهبخش آموزش نسبت به ظرفيت اقتصادي اند که درتلاش کرده

(، 92: 1381هايامي، ) ها ظرفيت اقتصادي استآميز آنشد که کليد توسعه موفقيتاما بعدها ثابت 

 تواند در مورد سرمايه انساني نيز صادق باشد.اين موضوع مي

ن که به اي ، در مدل برآورد شدهايه انسانيداري بر سرمرشد جمعيت نيز با علامت منفي و معني

 گذارد.کاهش رفاه بر آموزش تأثير منفي مي ،با تأثير بر درآمد و به تبع آن ،علت است که رشد جمعيت

ه دار بر متغير وابستبا علامت منفي و بسيار معني ،متغير مجازي نيز در کوتاه مدت و بلندمدت

 هاي بعد از انقلاب بر ثبت نام آموزشي است.مؤثر بوده که بيانگر تأثير منفي سال

توسعه مالي اثر  ،که در مجموعدر اين تحقيق، و با توجه به اين هاي انجام شدهبر اساس تخمين

ي شود که نظام مالي سهم بيشترپيشنهاد مي ،گذاردداري بر سرمايه انساني در ايران ميمثبت و معني

 ارزيابي قبيل از خود از اعتبارات خود را به سمت بخش خصوصي هدايت کند و در  کارکردهاي

 ترموفق مالي خدمات هارائ و ريسک مديريت به پرداختن گذاري،سرمايه هايانتخاب طرح مديران،

به گسترش آنها کمک کرده و به اجراي اصلاحات  ،هاي ماليهمچنين با تقويت واسطه کند. عمل

 اساسي براي مديريت بهتر نقدينگي بپردازد.

 هاي ماليهاي بلندمدت و در واقع واسطهنقش سپرده ،يکي از بهترين عوامل توسعه ژرفاي مالي

کار ابتهاي بلندمدت اقتصادي تأمين نمايند. گذارياست که بتوانند منابع لازم را در جهت سرمايه

هاي تواند نقش مؤثري را در بهبود شاخص توسعه عمق مالي با توسعه ابزارعمل سيستم بانکي مي

گذاران ها بتوانند هزينه فرصت سپردهکه بانک و در صورتيباشد  متنوع و جديد جذب شبه پول داشته

اين شاخص در سطح بالاتري قرار خواهد  ،با افزايش شبه پول را در حد منطقي تأمين نمايند، مسلماً

 .گرفت

وري و رقابت جدي در يي، بهرهنکي باعث عدم کارآبا توجه به اينکه مداخلات دولتي در امور با

 گسترش به تواند مي خصوصي هايبانک بيشتر کشور شده است، حضور بانکي سيستم موجود ساختار

 رقابت، گسترش با نمايد. کمک شاياني ايران مالي نظام عملکرد بهبود، نتيجه در و بانکي امور در رقابت

 بهو . نمايند پرداخت بالاترين بازدهي باي هافعاليت به خود را اعتبارات تا کرد خواهند تلاش هابانک

 از بيشتري سهم تواند مي بخش اين خصوصي، در بخش انتظاري سودآوري و ييکارآ بودن بالاتر دليل

بايد توجه کرد که همراه با  ،دهد. در عين حال خود اختصاص به را بانکي سيستم در موجود اعتبارات

 ز توجه نمود؛ زيرا آشکارو اصلاح بخش بانکي ني هاي نهادي مناسبها به سياستکسازي بانخصوصي

 يهاياستس ديگر و نهادي تغييرات عدم دليل به بالقوه موفق طور به اقتصادي سياست يک شده است که

 (.2222 ،1جهاني بانک) شکست خواهد خورد ،مناسب اقتصادي

                                                                                                                   
1. World Bank 
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 جايي که کشور هنوز در فراهمعيت بر سرمايه انساني و از آنهمچنين با توجه به اثر منفي رشد جم

شود که رشد جمعيت محدود پيشنهاد مي ،هاي ضروري جوانان خود با مشکل مواجه استآوردن نياز

رشد اقتصادي گردد و  وري و نهايتاًگذاري شود تا موجب افزايش بهرهگردد و بر روي آموزش سرمايه

 و هاي بيشترزماني که امکانات جامعه به حدي رسيد که جمعيت موجود توانست موجب خلق ارزش

 توان رشد جمعيت را با در نظر گرفتن شرايط جديد افزايش داد.ها گردد، ميبروز خلاقيت

و در انتها با توجه به اهميت سرمايه انساني و اکنون که نياز به بازسازي و نوسازي جامعه از هر 

دو عامل مکمل در  ،که سرمايه انساني و ماديود و با توجه به اينزمان ديگري بيشتر احساس مي ش

ينده شود که در آها سبب ميباشند و هر نوع عدم هماهنگي در انباشت و تشکيل اين سرمايهتوليد مي

هاي بيشتري در مسير توسعه فراهم آيد، عنايت به تشکيل سرمايه انساني و کاربرد وسيع ناهماهنگي

 شود.  توصيه مي به همراه سرمايه فيزيکي قوياً اين سرمايه
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 و مآخذ منابع

 سسه فرهنگي هنريؤانتشارات م صادسنجي کاربردي به کمک ماکروفيت؛اقت (1393تشکيني، احمد )

 ديباگران تهران، ويرايش اول. 

هاي بررسي رابطه علّي شاخص (1398) ليعحمدو ابوترابي، م وادجحمد ؛ رزمي، مصطفيفر، مسليمي

 . 73-123: (1)7فصلنامه اقتصاد مقداري،  ؛توسعه مالي و رشد اقتصادي در ايران

اثر فناوري اطلاعات و ارتباطات  (1393) ، محمدپوررضايي و جيد؛ آقايي خوندابي، مسينحصادقي، 

  .11-82 :7فصلنامه اقتصاد و تجارت نوين،  ؛هاي در حال توسعهنساني در کشوربر سرمايه ا

تهران: سازمان مطالعه و  ؛( اقتصادآموزش و پرورش1391) ضارحمدآهنچيان، م حمود ومتوسلي، م

 .1-273 :)سمت( هاتدوين کتب علوم انساني دانشگاه

 مؤسسه خدمات فرهنگ رسا. ؛يشه واحد و همجمعي در اقتصادسنجير (1379)حمد نوفرستي، م

 :تهرانچاپ چهارم،  قتصاد توسعه: از فقر تا ثروت ملل؛ ترجمه غلامرضا آزاد؛ا (1381هايامي، يوجيرو )
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