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   چکیده

 1387تـا   1357این مطالعه به بررسی تأثیر توسعه مالی و رشد اقتصادي بر سرمایه انسانی در ایران طـی دوره زمـانی   

جوسلیوس بـراي بررسـی   -انباشتگی یوهانسن) و روش همVECMپردازد. بدین منظور از الگوي تصحیح خطاي برداري (می

رابطه بلند مدت متغیرها استفاده شده است. همچنین براي بررسی تأثیرات توسعه مالی بـر سـرمایه انسـانی از سـه متغیـر      

سـهم سـرمایه از    و GDPخصوصـی بـه صـورت درصـدي از     اعتبارات مالی اعطا شده به بخش  شاخص دیون نقد شوندگی،

GDP   .که متغیر جایگزین آن توسعه بازار سهام است، استفاده شده است  

باشد. دار بین رشد اقتصادي و سرمایه انسانی مینتایج حاصل از برازش مدل حاکی از وجود رابطه مثبت و معنی

زار سهام و شاخص دیون نقد شوندگی، تأثیر مثبت و هاي توسعه مالی، شاخص توسعه باهمچنین در میان شاخص

  .دار نیستمعناداري بر سرمایه انسانی دارند. اما اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی، به لحاظ آماري معنی

  

  ).VECMتوسعه مالی، رشد اقتصادي، سرمایه انسانی، الگوي تصحیح خطاي برداري ( کلیدي: هاي هواژ
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  مقدمه -1

 نقش مالی بازارهاي که دهندمی نشان علمی مطالعات

اي کنند. به گونهاقتصادي ایفا می رشد در بهبود مهمی را

هاي که یک سیستم مالی کارا، سرمایه را به سمت فعالیت

کند و از این طریق رشد تولیدي و سودآور هدایت می

). 1993، 2و لوین 1دهد (کینگاقتصادي را افزایش می

شود که توسعه مالی عموماً به صورت فرایندي تعریف می

میت هاي مالی در کیفیت، کموجب توسعه خدمات واسطه

شود. بنابراین توسعه مالی یکی از عوامل مهم و کارایی می

شود. بخش و مؤثر در فرایند توسعه اقتصادي محسوب می

مالی از بازارهاي گوناگون شامل بازار پول و سرمایه 

تشکیل شده است، و اهمیت این بخش از این جهت است 

که بخش مالی کارآمد، نقشی اساسی را در تجهیز منابع 

گذاري، افزایش ورود سرمایه خارجی و براي سرمایهمالی 

  کنند. وري در تخصیص منابع ایفا میایجاد بهره

اقتصاددانان در مورد نقش سیستم مالی در توسعه 

ها معتقدند اقتصادي نظرات متفاوتی دارند. برخی از آن

توسعه مالی در آغاز انقلاب صنعتی، از طریق تجهیز 

 گ نقش زیادي داشته استهاي بزرسرمایه براي طرح

) نیز معتقد است که 1912( 4). شومپیتر1969، 3(هیکس

-هاي تکنولوژیکی میتوسعه مالی موجب تقویت نوآوري

شود. از سوي دیگر، برخی دیگر معتقدند که سیستم مالی 

رو بخش حقیقی اقتصاد است و توسعه بخش دنباله

گردد حقیقی اقتصاد منجر به توسعه بخش مالی می

). اما در مجموع، بازارهاي مالی داراي 1952، 5ابینسون(ر

اي از قبیل انتقال وجوه هاي بالقوهکارکردها و ظرفیت

-گذار، تجهیز بیشتر پسمازاد افراد به مؤسسات سرمایه

انداز، تخصیص بهینه سرمایه، افزایش نقدینگی و کاهش 

ریسک مربوط به آن، و در نهایت ایجاد شرایط مساعد 

باشد. بنابراین استفاده کارآمد از ریت ریسک میبراي مدی

تواند منجر به بهبود توسعه هاي بازارهاي مالی میظرفیت

  ).1388اقتصادي شود (دادگر و نظري، 

سرمایه انسانی دربر دارنده دانش و مهارت آدمی است 

آید. سرمایه انسانی که از طریق آموزش بدست می

که این عوامل نیز شود، همچنین شامل قدرت و نشاط می

به سلامت و تغذیه بستگی دارند. همچنین توسعه انسانی 

بیان کننده توسعه بلندمدت در امر آموزش، بهداشت افراد 

و همچنین شکوفایی اجتماعی است (سازمان بهداشت 

). افراد داراي مهارت و سطح سواد بالا، 2006، 6جهانی

-ریسک دسترسی بهتري به اطلاعات دارند و در رفتارشان

، 7دهند (اوتریوایلگریزي کمتري را از خود بروز می

کند که آموزش بیشتر ) بیان می1980( 8). کلی1999

انداز بیشتر گریزي کمتر و بنابراین پسمنجر به ریسک

  شود. می

در کشورهاي در حال توسعه، وضعیت عمومی سواد 

شود که افراد به جاي اینکه ثروت خود را مردم باعث می

ها را گذاري کنند، ترجیح دهند آنخش مالی سرمایهدر ب

هاي فیزیکی نگهداري نمایند. بدین به صورت دارایی

ترتیب این موضوع از توسعه بازارهاي مالی در این 

کند. همچنین سطح آموزش پایین کشورها جلوگیري می

منجر به توسعه اندك بازارهاي پول و سهام در این 

گذاري در رسد که سرمایهیکشورها شده است. به نظر م

بخش آموزش منجر به حمایت بیشتر از سیستم بانکی 

شود که معاملات بیشتري از مجراي و باعث می شده

  ).2012، 10و اولویتان 9بازارهاي مالی صورت گیرد (حکیم

هاي اقتصادي، نقش نیروي انسانی با توجه به نظریه

ي قابل هادر فرایند تولید در طول زمان دچار دگرگونی

-اي را در بر میها دامنهتوجهی شده است. این دگرگونی

گیرد که در یک سوي آن مفهومی از نیروي کار وجود 

شود و هاي فیزیکی ارزیابی میدارد که تنها با توانمندي

در سوي دیگر، مفهوم سرمایه انسانی قرار دارد که حاصل 

ند ها است (هوشمانباشت دانش، مهارت و تجربه در انسان

  ). 1387و همکاران، 

بنابراین ارتباط میان رشد اقتصادي و توسعه انسانی 

توانند وارد چرخه رشد ها یا میدهد که ملتنشان می

اقتصادي بالا و دستیابی به توسعه انسانی بالاتر شوند، و یا 

اینکه پا به چرخه معیوب رشد اقتصادي پایین همراه با 

). 2004، 11رند (رانیسگذادرجه پایین توسعه انسانی می

) ارتباط میان رشد اقتصادي و 1998( 12رامیرز و همکاران

توسعه انسانی را از دو جهت، یکی از رشد اقتصادي به 

توسعه انسانی، و دیگري از توسعه انسانی به رشد 

اقتصادي را براي کشورهاي جنوب صحراي آفریقا در بازه 

-نتایج آن مورد بررسی قرار دادند. 1992تا  1970زمانی 

ها بیانگر وجود رابطه قوي و مثبت در هر دو جهت است؛ 
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همچنین مخارج عمومی بر روي خدمات اجتماعی و 

آموزش زنان از عوامل مهمی هستند که بیانگر وجود 

-رابطه علیت قوي از رشد اقتصادي به توسعه انسانی می

گذاري و توزیع باشند. این در حالی است که نرخ سرمایه

داري هستند که نشان دهنده وجود عوامل معنی درآمد از

  باشند. رابطه از توسعه انسانی به رشد اقتصادي می

مطالعاتی محدودي به بررسی تأثیرات توسعه مالی و 

بنابراین با  اند.رشد اقتصادي بر توسعه انسانی پرداخته

توجه به طبیعت اهمیت موضوع توسعه انسانی و همچنین 

مالی، هدف از این مطالعه بررسی ارتباط آن با توسعه 

تأثیر توسعه مالی بر سرمایه انسانی، و آزمون وجود رابطه 

بلند مدت میان توسعه مالی، رشد اقتصادي و توسعه 

باشد. بدین منظور، در بخش به بیان انسانی در ایران می

هاي انجام شده قبلی مبانی تئوریکی موضوع و پژوهش

تخمین مدل و تجزیه و شود. بخش سوم به پرداخته می

گیري و پردازد و در پایان، نتیجهتحلیل نتایج می

  گردد.پیشنهادات پژوهش ارائه می

  

  مبانی نظري و مطالعات از قبل انجام شده -2

در مورد رابطه بین توسعه مالی و رشد اقتصادي، به 

در ادبیات آکادمیک و به صورت نظري و  صورت گسترده

تجربی بحث شده است. کشورهاي توسعه یافته داراي 

بازارهاي مالی با عملکرد خوب، تولید ناخالص داخلی 

سرانه بالا و متوسط نرخ رشد تولید ناخالص داخلی سرانه 

باشند. این در حالی است که کشورهاي در حال بالایی می

تر و متوسط ی با عملکرد ضعیفتوسعه داراي بازارهاي مال

تري هستند. مطالعات متعددي نرخ رشد سرانه پایین

اند که توسعه مالی باعث بهبود رشد اقتصادي نشان داده

شود. این مطالعات شواهدي از رابطه علیت که از می

-سمت توسعه مالی به رشد اقتصادي است را نشان می

توسعه مالی به کنند دهند. برخی از مطالعات نیز بیان می

عنوان یک مؤلفه مهم و ضروري براي رشد اقتصادي 

شود و معتقدند که یک سیستم مالی خوب از محسوب می

گري به واسطه اطلاعات وري واسطهطریق افزایش بهره

هاي معاملاتی و نظارت، تأثیر محدود و همچنین هزینه

گري مالی مثبتی بر رشد اقتصادي دارند. این واسطه

تأثیر مثبتی بر تخصیص منابع در جهت استفاده  کارآمد،

مؤثر دارد. اقتصاددانان و فعالان حوزه کسب و کار بر این 

تواند منجر باورند که یک بخش مالی کارآمد و بازارگرا می

؛ مک 1997، 13به بهبود رشد اقتصادي شود (لوین

؛ 1973، 16؛ شاو15،1911؛ شومپیتر1973، 14کینون

  ).2007، 17سینگ

مطالعات پیشین، توسعه مالی از دو کانال بر اساس 

از  -1تواند رشد اقتصادي را تحت تأثیر قرار دهد. می

) بیان 1997وري عوامل تولید. لوین (طریق افزایش بهره

کند که توسعه مالی از طریق مدیریت ریسک، می

هاي داراي بازده بالا و همچنین تسهیل در تشخیص پروژه

ا ارتقاي تخصیص بهینه سرمایه مبادله کالاها و خدمات، ب

شود و از این وري عوامل تولید میموجب افزایش بهره

از طریق  -2گردد. جهت موجب افزایش رشد اقتصادي می

کند که تأثیر ) بیان می2006( 18تشکیل سرمایه. هاو

توسعه مالی از طریق این کانال بر رشد اقتصادي مبهم 

اند باعث افزایش تواي که توسعه مالی میاست. به گونه

انداز شود و این امر خود داراي دو اثر بازدهی پس

جانشینی و درآمدي است و طبیعتاً با افزایش یا کاهش 

  یابد.گذاري افزایش یا کاهش میانداز، سرمایهپس

رابطه بین رشد اقتصادي و سرمایه انسانی نیز بر 

اساس دو نظریه بررسی شده است. لوکاس از انباشت 

انسانی به عنوان منبع رشد باثبات یاد کرده است. سرمایه 

وي به طور خاص بین دو منبع انباشت سرمایه انسانی، 

یعنی آموزش و یادگیري از طریق انجام کار تمایز قائل 

شده است. در این الگوها، رشد از انباشت سرمایه انسانی 

هاي رشد بین شود. بنابراین اختلاف در نرخناشی می

هاي انباشت سرمایه به تفاوت در نرخ کشورها عمدتاً

شود. انسانی در طی زمان در این کشورها نسبت داده می

)، رشد ناشی از 1996( 20و فلپس 19از نظر نلسون

 توانایی نیز کشور یک موجودي سرمایه انسانی است. رشد

 کشورهاي پیشرفته به نزدیک شدن و نوآوري در کشور آن

 رشد بین هاينرخ در تفاوتدهد. می قرار تأثیر را تحت

به  و سرمایه انسانی موجودي در تفاوت از ناشی کشورها

است  فناوري رشد ایجاد در هاآن در توانایی تفاوت آن تبع

  ).1387(هوشمند و همکاران، 

) نیز در رابطه با چگونگی 2002( 22و دونوالد 21عزیز

تأثیرگذاري توسعه مالی بر رشد اقتصادي، سه رویکرد 
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کردند. اول اینکه، توسعه مالی، بازدهی نهایی سرمایه ارائه 

هاي آوري اطلاعات براي ارزیابی طرحرا از طریق جمع

دهد. گذاري جایگزین و تقسیم ریسک، افزایش میسرمایه

گذاري شده از طریق توسعه انداز سرمایهدوم، نسبت پس

-یابد. و سوم اینکه، توسعه مالی نرخ پسمالی افزایش می

  دهد.خصوصی را افزایش می انداز

-) با استفاده از روش هم2006( 24و تنگ 23لیانگ

انباشتگی و خودرگرسیون برداري، رابطه بین توسعه مالی 

تا  1952و رشد اقتصادي را در چین و در بازه زمانی 

ها حاکی از وجود رابطه بررسی کردند. نتایج آن 2001

  طرفه از رشد اقتصادي به توسعه مالی است. علی یک

) به بررسی تأثیر 1383در مطالعات داخلی، نظیفی (

توسعه مالی بر رشد اقتصادي در ایران و در بازه زمانی 

، و با استفاده از روش حداقل مربعات 1381تا  1338

معمولی پرداخت. نتیجه این مطالعه این است که توسعه 

گذاري، بر رشد یی سرمایهمالی از طریق حجم و کارا

گذارد. وي دلیل این امر را ضعف اقتصادي تأثیر منفی می

مدیریت نظام مالی و عدم وجود بازار مالی منسجم عنوان 

  کند. می

) در مطالعه خود به بررسی 1386کمیجانی و نادعلی (

رابطه بین تعمیق مالی و رشد اقتصادي در ایران و در 

ند و به این نتیجه رسیدند پرداخت 1384تا  1352دوره 

که رابطه علیت گرنجري از طرف رشد اقتصادي به تعمیق 

  مالی وجود دارد. 

) نیز در مطالعه خود به 1390تقوي و همکاران (

بررسی رابطه توسعه مالی و رشد اقتصادي در کشورهاي 

هاي پانل پویا پرداختند. نتیجه منا با استفاده از مدل

ود رابطه منفی میان توسعه مالی مطالعه آنان حاکی از وج

  و رشد اقتصادي است.

) نیز در پژوهشی به بررسی 1391صادقی و همکاران (

رابطه بین توسعه مالی و رشد اقتصادي در ایران طی دوره 

پرداختند. بدین منظور از مدل خود  1388تا  1352

انباشتگی یوهانسن رگرسیون برداري و روش هم

نتایج آنان حاکی از وجود جوسلیوس استفاده کردند. 

رابطه علی یک طرفه از توسعه مالی به رشد اقتصادي 

  است. 

به طور کلی مطالعات انجام شده در زمینه بررسی 

ارتباط بین توسعه مالی و رشد اقتصادي نشان دهنده این 

بندي جامع در این توان به یک جمعموضوع است که نمی

هاي ها و شاخصراستا دست یافت؛ بلکه با توجه به روش

مورد استفاده در مطالعات مختلف، نتایج متفاوتی حاصل 

  شود.می

برخی مطالعات دیگر نیز در زمینه ارتباط بین توسعه 

اند. به هایی را صورت دادهمالی و سرمایه انسانی بررسی

)، 1992( 25توان به مطالعات دي گریگوریوعنوان مثال می

)، اوتریوایل 1996)، دي گریگوریو (1993( 26پاگانو

 28) و پاپاگنی2002( 27)، ایوانس و همکاران1999(

) اشاره کرد. تمامی مطالعات به جز ایوانس و 2006(

هاي نقدینگی را بر انباشت همکاران و اوتریول، محدودیت

اند. آنان سرمایه انسانی مورد تجزیه و تحلیل قرار داده

ز کل انداهاي استقراض، پساستدلال کردند که محدودیت

دهد؛ اما از سوي دیگر انباشت سرمایه را افزایش می

دهد و بنابراین بر روي رشد اقتصادي انسانی را کاهش می

و  پوشانهاي همگذارد. آنان از مدل نسلتأثیر منفی می

  رشد درونزا استفاده کردند.

) معتقد است که اگر قیود نقدینگی 2006پاپاگنی (

ش یابد، آنگاه انباشت ها کاهجوانان توسط والدین آن

سرمایه انسانی بهبود یافته و منجر به افزایش رشد 

اقتصادي خواهد شد. به اعتقاد وي، نرخ زاد و ولد بالا و 

گذاري اندك در سرمایه انسانی از عوامل مهم عدم سرمایه

  شوند.توسعه یافتگی محسوب می

کند که اگر خانوارها ) بیان می1992دي گریگوریو (

اشت سرمایه انسانی استقراض کنند، تأثیر این براي انب

محدودیت نقدینگی بر روي رشد اقتصادي مبهم است. 

انداز را انباشت سرمایه انسانی در بلند مدت نرخ پس

دهد، در حالی که در کوتاه مدت منجر به افزایش می

گردد. سطح پایین سرمایه وري سرمایه میکاهش بهره

دهد و از قتصاد کاهش میانداز کل را در اانسانی پس

سوي دیگر اعتبارات داخلی براي بخش خصوصی به 

  دهد.منظور بهبود وضعیت آموزشی را افزایش می

) معتقدند که رابطه مثبت 2002ایوانس و همکاران (

میان پول و سرمایه انسانی وجود دارد . همچنین آنان 

شواهدي را مبنی بر مکمل بودن توسعه مالی و سرمایه 
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ها نتیجه گرفتند که در فرایند رشد ی ارائه کردند. آنانسان

اقتصادي، سیستم مالی توسعه یافته به عنوان یک مکمل 

بسیار ضروري براي منابع انسانی یا پرورش نیروي انسانی 

 29شود. از سوي دیگر، اوکنا و همکارانمحسوب می

بینی ) نیز بر این باورند که آموزش و مهارت، پیش2010(

ي بهتري براي سرمایه انسانی هستند و صنایع هاکننده

هاي مورد نیاز براي مختلف به منظور رسیدن به مهارت

افزایش عملکرد کارکنان و همچنین افزایش رشد 

  اقتصادي، نیازمند آموزش و تربیت کارمندان خود هستند.

) با انجام یک مطالعه سري 2012حکیم و اولویتان (

سانی و توسعه مالی را در زمانی، ارتباط بین سرمایه ان

بررسی  2005تا  1965آفریقاي جنوبی و در دوره زمانی 

گیري کردند. در این مطالعه از چهار شاخص براي اندازه

سرمایه انسانی و توسعه مالی استفاده شده است. با در 

به عنوان شاخص توسعه مالی، نتایج  M2نظر گرفتن 

ت سرمایه حاکی از وجود دو رابطه علیت، یکی از سم

انسانی به توسعه مالی، و دیگري از توسعه مالی به سمت 

باشد. همچنین با در نظر گرفتن سرمایه انسانی می

شاخص دیون نقد شوندگی به عنوان شاخص توسعه مالی، 

تنها علیت یک طرفه از سرمایه انسانی به توسعه مالی 

دهد مشاهده گردید. همچنین نتایج مطالعه آنان نشان می

  گردد. درآمد به عنوان یک مکانیزم انتقال محسوب میکه 

)، در مطالعه 2012( 30در نهایت، زامان و همکاران

هاي توسعه مالی بر سرمایه خود به بررسی تأثیر شاخص

هاي سالانه مربوط انسانی در پاکستان با استفاده از داده

پرداختند. این محققان  2010تا  1975به دوره زمانی 

مالی از چهار شاخص نسبت عرضه پول براي توسعه 

)، درصد M2/GDPگسترده به تولید ناخالص داخلی (

 GDPاعتبارات داخلی مهیا شده براي بخش خصوصی به 

)CPS/GDP درصد تعهدات سپرده بانکی به ،(GDP 

)BDL/GDPها ) و شاخص بازار سهام استفاده کردند. آن

ت گرنجر و هاي علیجمعی، آزمونبا استفاده از رویکرد هم

هاي تجزیه واریانس به این نتیجه رسیدند که شاخص

توسعه مالی نقش مهمی را در بهبود سرمایه انسانی در 

کند. همچنین آنان بر این باورند که رشد پاکستان ایفا می

اقتصادي و سرمایه انسانی داراي رابطه علیت یک طرفه از 

زمون باشد. نتیجه آرشد اقتصادي به سرمایه انسانی می

تجزیه واریانس نیز حاکی از این بود که شاخص نسبت 

عرضه پول گسترده به تولید ناخالص داخلی تأثیر بیشتري 

  بر سرمایه انسانی پاکستان دارد. 

  

  معرفی مدل، تخمین و تفسیر نتایج -3

  معرفی مدل -3-1

هاي مالی و در این پژوهش به بررسی تأثیر شاخص

انسانی در ایران با استفاده از رشد اقتصادي بر سرمایه 

، پرداخته 1387تا  1357آمارهاي سالانه در دوره زمانی 

شده است. به منظور بررسی ارتباط این متغیرها از الگوي 

-) ساختاري استفاده میVECMتصحیح خطاي برداري (

شود که در واقع یک الگوي خودبازگشتی برداري با 

وتاه مدت و بلند جمعی است و در آن روابط کهم ویژگی

گیرند. این الگو با استفاده از مدت مورد بررسی قرار می

شود و در حالت کلی به برازش می Eviewsافزار نرم

  گردد:صورت زیر تعریف می

X	́ = 	 �hc,
��

���
,
���

���
,
��

���
, gdp�  

  که در آن: 

hc ،شاخص سرمایه انسانی است که در این پژوهش :

نسبت افراد باسواد به کل جمعیت در نظر گرفته شده 

هاي مربوط به این متغیر از سایت بانک مرکزي است. داده

  گردآوري شده است.
��

���
. این شاخص )M3(: شاخص دیون نقد شوندگی 

معیاري است که مقدار تعهدات نقدینگی سیستم مالی، از 

هاي تجاري، بانک مرکزي و سایر تعهدات بانک جمله:

) 1993دهد. کینگ و لوین (هاي مالی را نشان میواسطه

بر این باور بودند که نرخ نقدینگی به عنوان شاخصی قابل 

هاي مربوط گردد. دادهاعتماد از توسعه مالی محسوب می

  به این متغیر از سایت بانک جهانی گردآوري شده است.
���

���
بارات مالی اعطا شده به بخش خصوصی به : اعت

. آنچه که از مطالعات )GDP )cpsصورت درصدي از 

شود این است که اعتبارات اعطایی به پیشین دریافت می

ترین شاخص فعالیت بخش خصوصی به عنوان جامع

شود (تقوي و همکاران، هاي مالی محسوب میواسطه

سایت بانک  ). آمارهاي مربوط به این متغیر نیز از1390

  جهانی گردآوري شده است.
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��

���
که متغیر جایگزین آن،  GDP: سهم سرمایه از 

). بازارهاي سهام نقش MCتوسعه بازار سهام است (

-مهمی را در تخصیص سرمایه به بخش خصوصی ایفا می

هاي کنند، که این امر به نوبه خود باعث تحریک فعالیت

ن متغیر نیز از شود. آمارهاي مربوط به ایاقتصادي می

  سایت بانک جهانی گردآوري شده است.

gdp لگاریتم تولید ناخالص داخلی سرانه. آمارهاي :

مربوط به این متغیر از سایت بانک مرکزي گردآوري شده 

  است. 

لازم به ذکر است که تمامی متغیرها در این پژوهش 

اند. بنابراین به صورت لگاریتمی در مدل لحاظ شده

ز متغیرهاي توضیحی بیانگر کشش متغیر ضریب هر یک ا

وابسته نسبت به متغیر توضیحی مورد نظر است و نظر به 

-ها داراي کاربردهاي زیادي در سیاستاینکه این کشش

ها در این گذاري اقتصادي هستند، بنابراین برآورد کشش

  پژوهش از اهمیت فراوانی برخوردار است. 

  

  نتایج تخمین -3-2

هاي ررسی رابطه تجربی شاخصهدف این مطالعه ب

باشد. مالی و رشد اقتصادي بر سرمایه انسانی در ایران می

اما پیش از بررسی روابط این متغیرها، لازم است در مورد 

مانایی و نامانایی متغیرهاي مدل اطمینان حاصل کرد. 

هاي معمول اقتصادسنجی در کارهاي زیرا استفاده از روش

یی متغیرهاي مورد مطالعه تجربی مبتنی بر فرض مانا

هاي زمانی اقتصاد کلان است. از سوي دیگر، اکثر سري

نامانا هستند. بنابراین پیش از استفاده از متغیرهاي سري 

  ها مورد بررسی قرار گیرد.زمانی باید مانایی و نامانایی آن

در این قسمت براي اطمینان از مانایی و نامانایی 

دل، تمامی متغیرها بر متغیرهاي مورد استفاده در م

اساس آزمون دیکی فولر تعمیم یافته مورد بررسی قرار 

گیرند. آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم یافته به می

دار بودن هر یک از هاي مختلف و بر اساس معنیصورت

دار بودن عوامل جبري (مقادیر ثابت و روند) و معنی

رهاي مدل متغیرهاي وابسته با وقفه، براي کلیه متغی

گردد. اگر قدر مطلق آماره آزمون از قدر مطلق آزمون می

کمیت بحرانی ارائه شده بزرگتر باشد، فرضیه صفر یا به 

شود. همان گونه که در عبارتی وجود ریشه واحد رد می

هاي انجام شود، بر اساس آزمون) مشاهده می1جدول (

شده، فرض صفر وجود ریشه واحد براي متغیرهاي مورد 

ها شود. اما تکرار همین آزموناستفاده در مدل رد نمی

دهد که فرض براي تفاضل مرتبه اول متغیرها نشان می

شود. به عبارت دیگر، مذکور براي همه متغیرها رد می

تمامی متغیرهاي به کار گرفته شده در مدل نامانا بوده، 

و حاوي ریشه واحد و  I(1)به طوري که همه متغیرها 

  تند.تصادفی هس

  

فولر تعمیم یافته براي  -): نتایج آزمون دیکی1جدول (

  متغیرهاي مدل

 ADFآماره  متغیر
در سطح 

01/0  

در سطح 

05/0  

در سطح 

10/0  

Hc 
056/0-  

)995/0(  
309/4-  574/3-  221/3-  

Cps  
808/1- 

)674/0(  
309/4-  574/3-  221/3-  

M3 
578/3-  

)157/0(  
309/4-  574/3-  221/3-  

Mc 
716/2-  

)237/0(  
309/4-  574/3-  221/3-  

GDP 
664/0-  

)966/0(  
309/4-  574/3-  221/3-  

D(Hc)  
830/3-  

)029/0(  
309/4-  574/3-  221/3-  

D(Cps) 
717/4-  

)004/0(  
309/4-  574/3-  221/3-  

D(M3) 
926/4-  

)002/0(  
309/4-  574/3-  221/3-  

D(Mc) 
785/4-  

)003/0(  
309/4-  574/3-  221/3-  

D(GDP) 
289/4-  

)010/0(  
309/4-  574/3-  221/3-  

  منبع: محاسبات پژوهش

  

جمعی و تخمین رابطه بلند مدت آزمون هم -3-3

  VECMتعادلی بر اساس یک مدل 

براي انجام این آزمون از روش یوهانسن و جوسلیوس، 

-یعنی آزمون حداکثر مقدار ویژه و آزمون اثر استفاده می

جمعی مستلزم تعیین طول وقفه هاي همشود. تحلیل
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باشند و باید پیش از آن طول می VARبهینه در الگوي 

هاي مختلفی براي وقفه بهینه را تعیین نمود. روش

ترین معیارهاي شود. مهمسنجش وقفه بهینه استفاده می

 -)، شوارتزAIC( 31سنجش وقفه بهینه عبارتند از: آکاییک

حداکثر درست  )،HQC( 33کویین -)، حنان SC( 32بیزین

و  )Log L)، لگاریتم حداکثر درست نمایی (LR( 34نمایی

هاي در بین شاخص. )FPE( 35بینی نهاییخطاي پیش

جویی در تعداد وقفه بهینه صرفه  SCفوق، معیار شوارتز

دهد. کند و تعداد درجات آزادي کمتري را از دست میمی

نه از بنابراین در این پژوهش براي انتخاب تعداد وقفه بهی

شود. نتایج این آزمون در جدول این معیار استفاده می

  ) آورده شده است.2(

با توجه به آماره شوارتز که در جدول فوق نشان داده 

  شده است، وقفه بهینه براي مدل، وقفه شماره یک است.

در این قسمت براي اطمینان از وجود رابطه بلند 

انباشتگی بین توان درجه هممدت میان متغیرها می

متغیرهاي الگو را با استفاده از روش یوهانسون و از 

و آزمون حداکثر درست  �����λهاي آماره اثر آزمون

  تعیین کرد. ���λنمایی 

λ�����(r) = −T∑ ln(1 − λ��)
�
�����           

                

λ���(r, r + 1) = −T ln(1 − λ����)                     
    

ادیر برآورد شده عبارتست از مق ��λبه طوري که  

هاي مشخصه حاصل از برآورد ماتریس بردارهاي ریشه

نیز  Tهمگرایی که اصطلاحاً مقادیر ویژه نیز نام دارد و 

  تعداد مشاهدات قابل استفاده در تخمین است.

، این است که تعداد �Hفرضیه  �����λدر آزمون 

است. در واقع  rبردارهاي همگرایی کمتر و یا مساوي 

جمعی در مقابل فرضیه بردار هم rفرض حداکثر تعداد 

گیرد. جمعی مورد آزمون قرار میبردار هم rوجود بیش از 

چنانچه آماره بیش از مقدار بحرانی در سطح اطمینان 

بردار  r مبنی بر وجود حداکثر �Hخاص باشد، فرضیه 

  شود.جمعی رد میهم

ن است که تعداد ، ای �Hفرضیه  ���λدر آزمون 

باشد و فرض رقیب در می rبردارهاي همگرایی مساوي 

، اندرسبردار همگرایی است ( r+1اینجا وجود تعداد 

1386.(   

  

  هاي مختلف): تعیین مقدار بهینه وقفه با استفاده از آزمون2جدول (

HQ  SC  AIC  FPE  LR  LogL  Lag  

007939/1 176553/1 936583/0 76/1 NA  64387/7-  0  

60514/7- 593457/6-* 033276/8- 32/2 2559/227 4492/138 1  

30865/8- 453889/6- 093556/9- 94/9 59411/46* 763/177 2  

664528/8 -* 966701/5- 806218/9-* 24/9* 20965/28 3839/212 3 

  منبع: محاسبات پژوهش

  

  متغیرهاانباشته بین ): آزمون همگرایی بردارهاي هم3جدول(

 احتمال

 درصد) 5(در سطح 

  مقادیر بحرانی

 درصد) 5(در سطح 
 هافرضیه هژمقادیر وی ������ مقادیر آماره

0006/0 818/89 597/69 809/0 None 

170/0 856/47 581/41 520/0 At most 1 

403/0 797/29 287/20 386/0 At most 2 

 احتمال

  درصد) 5(در سطح 

  مقادیر بحرانی

  درصد) 5سطح  (در
 هافرضیه  مقادیر ویژه  ����مقادیر آماره 

0006/0  876/33  015/48  809/0  None 

258/0  584/27  294/21  520/0  At most 1 

349/0  131/21  189/14  386/0  At most 2 

  منبع: محاسبات پژوهش
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، وجود یک  ���λو آماره  �����λهاي با توجه به آماره

شود. نتایج رابطه بلند مدت بین متغیرهاي مدل اثبات می

) 3حاصل از آزمون همگرایی بین متغیرها در جدول (

  نمایش داده شده است.

 الگو متغیرهاي بین جمعیهم هايآزمون انجام پس از

 و تعیین وقفه بهینه، بر اساس معیارهاي پیشین با و

تعادلی در  مدت رابطه بلند الگو، برازش نیکویی آزمون

 شود. همان طور که گفته شد، هر) مشاهده می4جدول (

آماري  سطح در اثر آزمون و ویژه مقدار حداکثر دو آزمون

مدل  در جمعیبردار هم یک درصد، بر وجود 5احتمال 

) رابطه بلند مدت 4کنند. در جدول (می تأکید مورد نظر

انباشته ردارهاي همنرمال شده بین متغیرهاي مدل، یا ب

  به صورت زیر قابل شناسایی است.

  

  ): رابطه بلند مدت متغیرها4جدول (

رابطه بلند مدت 

  نرمال شده

Hc GDP  M3  Mc  Cps  

000/1  
584/7-  

)936/1(  

965/5-  

)975/4(  

470/3-  

)419/3(  

300/5  

)428/0(  

  منبع: محاسبات محقق

  است.) t(توضیحات: اعداد داخل پرانتز مربوط به آماره 

  

انباشتگی به صورت زیر با توجه به جدول فوق، معادله هم

  شود:بیان می

  
Hc = 7.584	GDP+ 5.965	M3+ 3.470	Mc − 5.3	Cps 

														(1.936)										(4.957)											(3.419)							(0.428)		 

  

  هستند. tاعداد داخل پرانتز نشان دهنده آماره 

ود که رابطه ش)، مشاهده می4با ملاحظه جدول (

نهایی تعادلی بلند مدت بین متغیرهاي مدل بر اساس 

هاي اقتصادي قابل قبول است. معادله فوق بیان نظریه

کند که در بلند مدت، رشد اقتصادي تأثیري مثبت و می

دار بر سرمایه انسانی دارد. بدین صورت که در بلند معنی

مدت با افزایش یک درصد در رشد اقتصادي، شاخص 

یابد. درصد بهبود می 5/7ایه انسانی به اندازه سرم

هاي توسعه مالی، شاخص بازار همچنین از میان شاخص

سهام  و شاخص دیون نقد شوندگی بر سرمایه انسانی 

اي که با باشد؛ به گونهداراي تأثیر مثبت و معنادار می

افزایش یک درصدي در شاخص بازار سهام و شاخص 

رمایه انسانی به ترتیب به دیون نقد شوندگی، شاخص س

کند. همچنین درصد افزایش پیدا می 4/3، و 9/5اندازه 

ضریب شاخص دیگر یعنی اعتبارات مالی اعطا شده به 

  دار نیست. بخش خصوصی، به لحاظ آماري معنی

  

  توابع تجزیه واریانس -3-4

قدرت نسبی علیت گرنجر یا  واریانس، یهروش تجز

در این  کند.گیري میبرونزایی متغیرها را اندازه هدرج

هاي وارد شده به متغیرهاي گوناگون سهم تکانه روش،

بینی یک متغیر در کوتاه الگو در واریانس خطاي پیش

. براي بررسی سهم شودمیمدت و بلند مدت مشخص 

باید یک متغیر خاص  ثباتی متغیرها در توجیه نوساناتبی

ه تابع است ک در حالی . اینکمک گرفتواریانس یه از تجز

زا را بر دیگر واکنش آنی اثر شوك یک متغیر درون

واریانس  یهتجز ،کند ترسیم می VARمتغیرهاي مدل 

هاي زا را نسبت به شوكتغییرات در یک متغیر درون

 یهتجز ،بنابراین .کند متغیرهاي درونزاي دیگر تفکیک می

همیت نسبی هر یک از واریانس اطلاعاتی در رابطه با ا

هاي تصادفی براي تحت تأثیر قراردادن متغیرهاي شوك

 نتایج حاصل از تجزیه) 5. جدول (کند مدل آماده می

 متغیربراي دوره  10 در بینی واریانس خطاي پیش

  دهد.سرمایه انسانی را نشان می

  

  

   نتایج تجزیه واریانس براي سرمایه انسانی ):5جدول (

 S.E. HC GDP M3 MC CPS دوره زمانی

1 013/0 100 0 0 0 0 

2 021/0 307/98 193/0 500/0 981/0 016/0 

3 029/0 123/96 443/0 146/1 247/2 038/0 

4 037/0 110/94 673/0 741/1 415/3 058/0 

5 044/0 404/92 869/0 245/2 404/4 075/0 
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 S.E. HC GDP M3 MC CPS دوره زمانی

6 051/0 994/90 030/1 662/2 222/5 090/0 

7 058/0 833/89 163/1 006/3 895/5 101/0 

8 064/0 875/88 273/1 289/3 451/6 111/0 

9 070/0 079/88 364/1 524/3 912/6 119/0 

10 076/0 413/87 440/1 721/3 298/7 125/0 

  منبع: محاسبات پژوهش

  

شود، ستون ) مشاهده می5همان گونه که در جدول (

هاي اول است. بینی در دورهاول نشان دهنده خطاي پیش

هاي آتی منبع این خطا، تغییر در مقادیر جاري و تکانه

و در  01/0بینی در دوره اول به اندازه است. خطاي پیش

یابد. است، و در طول زمان افزایش می 02/0دوره دوم 

بعدي درصد واریانس ناشی از تغییر ناگهانی یا هاي ستون

دهد. نتایج حاصل از جدول تکانه مشخص را نشان می

دهد که در دوره اول، صددرصد تغییرات فوق نشان می

سرمایه انسانی ناشی از خود این متغیر است. در دوره 

درصد از تغییرات سرمایه انسانی مربوط به  98دوم، 

درصد آن شامل  2و  متغیر سرمایه انسانی است،

باشد. در دوره پنجم (میان متغیرهاي توضیحی مدل می

درصد از تغییرات سرمایه  92شود که مدت)، مشاهده می

درصد مربوط به  2/2انسانی مربوط به خود این متغیر، 

درصد مربوط به  4/4متغیر شاخص دیون نقد شوندگی، 

و  درصد مربوط به رشد اقتصادي 8/0شاخص بازار سهام، 

ها مقدار بسیار ناچیزي مربوط به تسهیلات اعطایی بانک

درصد از  87شود. همچنین در دوره دهم (بلند مدت)، می

 5/1تغییرات سرمایه انسانی مربوط به سرمایه انسانی، 

درصد مربوط به  7/3درصد مربوط به رشد اقتصادي، 

درصد مربوط به شاخص بازار  3/7دیون نقد شوندگی و 

  شد. باسهام می

نکته مهمی که باید ذکر شود این است که در بین 

متغیرهاي توضیحی سرمایه انسانی، شاخص بازار سهام 

بیشترین درصد توضیح دهندگی را در طی دوره مورد 

دوره) به خود اختصاص داده است. بعد از این  10بررسی (

متغیر، شاخص دیون نقد شوندگی و رشد اقتصادي، 

ندگی را به خود اختصاص بیشترین درجه توضیح ده

  اند. داده

  

  گیري و بحثنتیجه -4

-مطالعه حاضر با هدف بررسی و تحلیل اثرات شاخص

هاي مالی و رشد اقتصادي بر سرمایه انسانی در ایران 

انجام پذیرفته است. بدین منظور، در این پژوهش با 

تا  1357هاي سري زمانی در بازه زمانی استفاده از داده

و با استفاده از الگوي تصحیح خطاي برداري،  1387

روابط میان متغیرها شناسایی گردید. همچنین براي 

بررسی تأثیرات توسعه مالی بر سرمایه انسانی، از سه 

اعتبارات مالی ، )M3(متغیر شاخص دیون نقد شوندگی 

 GDPصدي از اعطا شده به بخش خصوصی به صورت در

)cps( سهم سرمایه از  وGDP  ،که متغیر جایگزین آن

  )، استفاده شده است. MCتوسعه بازار سهام است (

نتایج حاصل از برازش مدل، حاکی از وجود رابطه 

دار بین رشد اقتصادي و سرمایه انسانی مثبت و معنی

هاي توسعه مالی، باشد. همچنین در میان شاخصمی

سهام و شاخص دیون نقد شوندگی،  شاخص توسعه بازار

تأثیر مثبت و معناداري بر سرمایه انسانی دارند. اما نتیجه 

براي تأثیر اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی، به لحاظ 

  دار نیست.آماري معنی

به طور کلی با توجه به نتایج بدست آمده از این 

تواند به توان اظهار داشت که توسعه مالی میپژوهش می

د سرمایه انسانی در ایران گردد. اما این امر زمانی بهبو

افتد که زمینه مناسب براي تخصیص بهینه اتفاق می

منابع فراهم شود و کارایی نیروي کار و سرمایه افزایش 

یابد. همچنین باید علاوه بر افزودن سرمایه فیزیکی در 

گذاري در سرمایه هاي مختلف اقتصاد، سرمایهبخش

گذاري در منابع ت پذیرد. زیرا سرمایهانسانی نیز صور

انسانی عبارت است از آموزش و تربیت نیروي انسانی 

هاي مختلف و پیشبرد امر تولید، که براي کسب مهارت

تواند با بالا بردن سطح مهارت و تخصص نیروي کار و می
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وري آن، موجب ارتقاي تولید و رسیدن به افزایش بهره

  توسعه اقتصادي گردد. 

گذاران شورهاي توسعه یافته توجه سیاستدر ک

-اقتصادي براي توسعه مالی، معطوف به افزایش سرمایه

ها در خارج از سیستم بانکی است. ها و نوآوريگذاري

همان گونه که در این پژوهش مشاهده شد، نقش بازار 

سهام و اوراق بهادار در ایجاد رشد اقتصادي و بهبود 

ها هاي مالی مانند بانکیر بخشسرمایه انسانی، فراتر از سا

است. به این دلیل که سیستم بانکی هر کشور، اساساً 

هاي اقتصادي است؛ در تأمین کننده منابع جاري فعالیت

حالی که بازار سهام و اوراق بهادار، تأمین کننده نیازهاي 

هاي اقتصادي است و ها و فعالیتبلند مدت مالی طرح

اقتصادي و سرمایه انسانی ارتباط قدرتمندتري با رشد 

  دارد.
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