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 چکیده 

هدف از پژوهش  .  است   ی در حال توسعه رشد و توسعه اقتصاد   ی کشورها   ژه ی اهداف کشورها به و   ن ی از مهمتر  ی ک ی 
بر رشد  و توسعه مالی  سرمایه انسانی    ، ارزیابی اثرات کوتاه مدت و بلندمدت سرمایه گذاری مستقیم خارجی حاضر  

در حال توسعه    کشور   27شامل    آماری   نمونه است.    های مختلف درآمدی کشورهای در حال توسعه اقتصادی گروه 
چهار دسته درآمد پایین، درآمد کمتر از متوسط، درآمد بالاتر از متوسط و    که به   هستند   2000- 2019انی  در دوره زم 

تقسیم  بالا  بررسی هم شدند   بندی درآمد  از روش . جهت  نتایج    DOLSو    FMOLSهای  انباشتگی،  استفاده شد. 
بر رشد اقتصادی کشورهای    0/ 27ن  تخمین بلندمدت نشان داد که سرمایه گذاری مستقیم خارجی به تنهایی به میزا 

به  ترکیب شود، تاثیر آن بر رشد اقتصادی  و توسعه مالی  هنگامی که با سرمایه انسانی  و    درآمد بالا موثر است 
تعامل سرمایه  های درآمدی کشورهای در حال توسعه،  اما در سایر گروه   خواهد بود.   0/ 104و    0/ 42به میزان  ترتیب  

نتایج تخمین  و توسعه مالی تاثیر مثبت بر رشد اقتصادی نداشته است.  سرمایه انسانی  با گذاری مستقیم خارجی 
سرمایه گذاری مستقیم خارجی به تنهایی بر رشد اقتصادی کشورهای با درآمد بالا تاثیری  کوتاه مدت نشان داد که  

و توسعه مالی و تعامل سرمایه گذاری مستقیم خارجی و سرمایه    ندارد، اما تعامل سرمایه گذاری مستقیم خارجی 
بر رشد اقتصادی موثر است. همچنین جزء صحیح خطای تعامل سرمایه    2/ 13و    0/ 48انسانی به ترتیب به میزان  

  95درصد و   78دهد که در هر دوره به ترتیب  گذاری مستقیم خارجی با توسعه مالی و سرمایه انسانی نشان می 
های  شود. اما در سایر گروه های موجود در سیستم جهت رسیدن به تعادل بلندمدت برطرف می ز عدم تعادل درصد ا 

 درآمدی، سرعت تعدیل بسیار ناچیز است و یا اصلا وجود ندارد. 
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   مقدمه  -1

اصلی  از  توسعه،  یکی  حال  در  کشورهای  ویژه  به  کشورها،  اهداف  توسعه    رشدترین  و 
در    1اقتصادی  هدف،    راستایاست.  میزان  این  به  افزایش  توجه  با  و خدمات  کالاها  تولید 

افزایش مداوم توان تولیدی مدنظر است. رشد اقتصادی منجر به برآورده شده بهتر نیازهای  
(. در  Moosavi jahromi, 2018شود )مصرف کنندگان و بهبود استانداردهای زندگی می 

اي  ن كنندهنقش تعيي است که  ، سرمايه گذاري يك عامل مهم و بنيادي  های اقتصادینظریه
اقتصاددانان توسعه به تاثیر مثبت سرمایه گذاری مستقیم خارجی در رشد اقتصادي دارد.  

(2FDI)    معتقدند )  در حال توسعهبر رشد اقتصادی به ویژه در کشورهایAhmed, Ghani, 
Mohamad & Derus, 2015.)    رشد بر  خارجی  مستقیم  گذاری  سرمایه  بالای  تاثیر 

اقتصادی، نشان دهنده نقش موثر آن در توسعه و رونق اقتصادی کشورهای در حال توسعه 
انتقال دانش فنی، توسعه منابع انسانی،    منجر بهسرمایه گذاری مستقیم خارجی  است.  

تیابی به بازارهای جدید  به ویژه دس بین الملل و گسترش تجارت   ی های مدیریتاشاعه مهارت
و در نهایت منجر به افزایش رشد    دهد افزایش میوری را در اقتصاد  و بهره   شده صادراتی  
به  .  شودمی اقتصادی   تنوع بخشی  نتایج توسعه سرمایه گذاری مستقیم خارجی،  دیگر  از 

جام  ترکیب صادرات در کشور میزبان، ارتقاء بهره وری عوامل تولید، توسعه دانش فنی و ان
 (. Arvin, Pradhan & Nair, 2021) فعالیت بر مبنای تحقیق و توسعه است

رشد اقتصادي مدرن  به عنوان یک عامل مهم برای  ،  3از سوی دیگر، سرمايه انساني 
برای رشد اقتصادی، تنها افزایش میزان نیروی  (.  Han & Lee, 2020)  معرفی شده است

هره وری نیروی انسانی نیز عاملی مهم برای رشد  انسانی حائز اهمیت نیست، بلکه کارایی و ب
اقتصادی است. بهبود کیفیت نیروی انسانی، سبب تواناتر و ماهرتر شدن نیروی کار شده  
و از سوی دیگر، بهبود دانش و تکنولوژی، منجر به افزایش کارایی در عملکرد عامل سرمایه  

د شرایط و بسترسازی برای  شود. یکی از معضلات مهم کشورهای در حال توسعه، ایجامی
رشد قوه ابتکار و خلاقیت است. خلق چنین شرایطی بستگی به نهادهای اجتماعی دارد تا در  
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درگيـر در روند توسعه اقتصادی را  های تولیدی مستقل، امکان ارتقاء افراد کنار احداث بنگاه

 (. Vischer, 2012) کندفراهم  
ن بخش واقعی اقتصاد و سیستم مالی،  همچنین توسعه مالی، با بررسی ارتباط میا

ها و ادبیات اقتصادی شد. توسعه مالی فرآیندی است که منجر به توسعه خدمات  وارد نظریه 
توسعه مالی با افزایش بهره  شود.  های مالی و افزایش کیفیت، کمیت و کارایی آنها میواسطه

تواند بر رشد  می (،  Bahrambeigi, Fotros, Haji & Torkamani, 2023وری اقتصادی )
( و اوسی  2007)  5(، سینگ 1997)  4اقتصادی کشورها موثر باشد. مطالعات تجربی مانند لوین 

کیم  داده2020)  6و  نشان  را  اقتصادی  رشد  بر  مالی  توسعه  مثبت  تاثیر  گسترش  (   اند. 
های مالی کارآمد، توسط پوشش ریسک، متنوع سازی  های سرمایه گذاری در نظامفرصت 

های کسب و کار و تامین مالی برای آن و تسهیل تبادل کالاها و  ریسک، شناسایی فرصت 
می  صورت  سرمایه  خدمات  افزایش  دلیل  به  مالی  سیستم  کارایی  افزایش  همچنین  گیرد. 

گذاری و سرعت بخشیدن به انباشت سرمایه و بهبود تخصیص منابع، منجر به فراهم آوردن  
 (. Creane, Rishi Goyal, Moshfigh & Randa, 2004) شودرشد بالاتر اقتصادی می 

می شده  گفته  مطالب  به  توجه  انسانی  با  سرمایه  که  گفت  مالی،  توان  توسعه  و 
نقش سرمایه گذاری مستقیم  توان . در اینجا می هستند ی برای تسریع رشد اقتصادی لانعام

هایی که مرتبط با سرمایه  خارجی را نیز ارزیابی نمود. سرمایه انسانی برای انتقال تکنولوژی 
گذاری مستقیم خارجی هستند، یک عامل تسهیل کننده است. همچنین شواهدی مبنی بر  

 سرمایه گذاری مستقیم خارجی بر رشد اقتصادینقش مکمل سرمایه انسانی در تاثیرگذاری 
مکمل سرمایه انسانی    نقشکه    گیرندنتیجه می(  2016)  7سو و لیو وجود دارد. در این رابطه  

از  اقتصادی  بر رشد بیشتر است  نقش،  بر رشد  (  1990)  8. همچنین ونگمکمل تکنولوژی 
است   انتقال معتقد  فرآیند  باشد،  بیشتر  میزبان  کشور  در  انسانی  سرمایه  میزان  چه  هر 

انتقال  فرآیند  بنابراین  شد.  خواهد  انجام  بالاتری  کیفیت  و  بیشتر  سرعت  با  تکنولوژی 
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توان  ژی با سطح سرمایه انسانی در کشور میزبان، به طور مثبت در رابطه است. لذا میتکنولو 

انتقال   بهبود  کانال  طریق  از  آموزش  بخش  در  گذاری  سرمایه  سطح  افزایش  که  گفت 
(. همچنین مطالعات نشان  Su & Liu, 2016)  دهدتکنولوژی، رشد اقتصادی را افزایش می

سرمایه  می مثبت  تاثیرات  که  به  دهد  وابسته  اقتصادی،  رشد  بر  خارجی  مستقیم  گذاری 
)سیاست است  مالی  توسعه  مانند  میزبان  کشور  محیط  و   & Blomstrom, Lipseyها 

Zejan, 1992; Borensztein, Gregorio & Lee, 1998; Nair-Reichert & 
Weinhold, 2001; Ford, Rork & Elmslie, 2008; Alfaro, Chanda, Kalemli-
Ozcan & Sayek, 2004, 2010; Azman-Saini, Law & Ahmad, 2010; 
Bluedorn, Duttagupta, Guajardo & Topalova, 2013; Bilir, Chor & 
Manova, 2014; Makiela & Ouattara, 2018; Kong, Guo, Wang, Sui & Zhou, 

2020; Osei & Kim, 2020شرکت به  فناوری  سرریز  کارآمدتر  (.  هنگامی  داخلی  های 
تند که بازارهای مالی در اقتصاد میزبان توسعه بیشتری داشته باشد؛ زیرا این امر به  هس

دهد که سرمایه گذاری خود را در کشور میزبان توسعه  های خارجی این اجازه را میشرکت
دهند. این بدان معناست که بازار مالی با عملکرد خوب پیش شرط مهمی برای نقش موثر  

 (.  Osei & Kim, 2020ارجی در افزایش رشد اقتصادی است ) سرمایه گذاری مستقیم خ
های  همچنین کشورهای در حال توسعه از نظر سطح درآمد سرانه با یکدیگر تفاوت

هایی را در نقش سرمایه گذاری مستقیم خارجی و  تواند تفاوتزیادی دارند که این عامل می 
ن مثال کشوری مانند امارات متحده  سرمایه انسانی بر رشد اقتصادی آنان نشان دهد. به عنوا

های سرمایه  دلار از نظر سطح درآمد سرانه، سیاست   10/43392عربی با متوسط درآمد سرانه  
 15/325گذاری و رشد و توسعه اقتصادی با کشوری مانند مالاوی با متوسط درآمد سرانه  

توسعهتفاوت حال  در  از کشورهای  برخی  چنانچه محققان  دارد.  بسیاری  درآمد    های  که 
سال در  را  است  بالا  بسیار  آنها  میسرانه  یافتگی  توسعه  درجه  به  نزدیک  آتی  دانند  های 

(Brida, Carrera & Segarra, 2020.)   و توسعه  لذا ارزیابی نقش مکمل سرمایه انسانی
حال  مالی   در  برای کشورهای  اقتصادی  رشد  بر  خارجی  مستقیم  گذاری  تاثیر سرمایه  در 

نتایج مطلوب و قابل مقایسه    توسعه، باید به تفکیک درآمد سرانه انجام شود تا بتوان به 
 برای رسیدن به رشد و توسعه اقتصادی برای این کشورها دست یافت.  

انسانی   مالی  بنابراین سرمایه  توسعه  مستقیم  نتوانمیو  گذاری  تاثیر سرمایه  بر  د 
و توسعه  از آنجا که سرمایه انسانی  د.  نخارجی بر رشد اقتصادی به عنوان مکمل عمل نمای
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تاثیر سرمایه گذاری مستقیم خارجی را بر رشد اقتصادی نبه عنوان عاملامالی   ی مهم که 

شود، اهمیت انجام این پژوهش برای کشورهای در حال توسعه  د تلقی می نکنتشدید می 
ی در  های زیاد در سطح درآمد سرانه کشورهاگردد. همچنین به دلیل تفاوت مشخص می 

های مختلف درآمدی ضرورت دارد. بنابراین  حال توسعه، بررسی این کشورها به تفکیک گروه
  ،ارزیابی اثرات کوتاه مدت و بلندمدت سرمایه گذاری مستقیم خارجیاین مطالعه با هدف  

های مختلف درآمدی کشورهای در حال  بر رشد اقتصادی گروهو توسعه مالی  سرمایه انسانی  
 ده است.  انجام ش  توسعه

 نظری   مبانی  -2
رشد اقتصادی به معنای افزایش تولید ناخالص ملی یک کشور طی یک دوره زمانی معین  

تجربه کشورها در مسیر دستیابی به رشد اقتصادی، باعث شده است تا مطالعات  است.  
 ,Sajadieh, Bakhtiari & ghobadiزیادی به بررسی الگوهای رشد اقتصادی بپردازند )

، فرآیندی پایدار است که در اثر آن، ظرفیت  9اقتصادی بر اساس نظر تودارو رشد  (.  2022
شود. از  یابد و سبب افزایش درآمد ملی می تولید اقتصادی در کشور طی زمان افزایش می

کوزنتس  دقیق   10نظر  مفهوم  اقتصادی  می رشد  تعریف  زیر  صورت  به  که  دارد  شود:  تری 
تر کالاهای اقتصادی به مردم  منظور عرضه هر چه متنوع افزایش بلندمدت ظرفیت تولیدی به  

های دور  (. رشد اقتصادی از سالMohamandzadeh Asl, 2002رشد اقتصادی نام دارد )
مورد توجه محققان و علمای اقتصاد قرار داشته است. موضوع انباشت سرمایه در ایالات  

لگوهای رشد اقتصادی رهنمون  متحده، اروپای غربی و ژاپن، برخی از محققان را به سوی ا
ساخت. بر اساس الگوهای رشد، انباشت سرمایه به همراه نیروی کار، منجر به افزایش تولید  

. لذا الگویی که به صورت  شوداقتصاد می ناخالص داخلی و در نهایت سبب توسعه و ترقی  
 & Xuگرفت )ترکیبی از سرمایه و نیروی کار بود تحت عنوان الگوهای رشد اقتصادی نام  

Li, 2019 .) 
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به مرور زمان روابط و ابزارهای ریاضی در روابط میان نیروی کار، سرمایه و تولید به  

بود. بر اساس این الگو،    11وجود آمد که ماحصل آن مطرح شدن الگوی رشد هارود دومار 
تعیین   استهلاک  نرخ  و  تولید  به  سرمایه  نسبت  انداز،  پس  نرخ  اساس  بر  اقتصادی  رشد 

سولو می رابرت  دومار،  هارود  از  پس  رشد    12شود.  الگوی  به  که  اقتصادی  رشد  الگوی 
نئوکلاسیک معروف است را مطرح نمود. بر اساس الگوی سولو، سرمایه، نیروی کار و دانش  

 (. Alvarado, Iñiguez & Ponce, 2017فنی تعیین کننده تولید و رشد اقتصادی هستند )
پژوهش از سولو،  انجام شپس  نقش سرمایه  های  به  اقتصادی،  رشد  زمینه  در  ده 

می  مربوط  تقسیم  انسانی  اصلی  گروه  دو  به  تولید  تابع  از  استفاده  با  مطالعات  این  شود. 
شود که وجه تمایز این دو گروه، بر اساس نوع متغیر نماینده سرمایه انسانی یا روش  می

دهد، این است که  یمحاسبه آن است. آنچه محور اساسی این نوع مطالعات را تشکیل م
سرمایه انسانی، در رشد اقتصادی اهمیت زیادی دارد. اما بر اساس شرح سرمایه انسانی و  

اند و نتایج به  محاسبه آن، پژوهشگران نتایج متفاوتی از اهمیت این عامل به دست آورده
تگی  دست آمده به روش مورد استفاده آنان برای محاسبه سرمایه انسانی به میزان زیادی بس

(، میزان سرمایه آموزشی را به عنوان نماینده سرمایه  1961)  13دارد. به عنوان مثال، شولتز 
( برای اولین  1964)  14انسانی در نظر گرفته و آن را در تابع تولید جای داده است. گریلیخز 

با   با عنوان سرمایه انسانی در تابع تولید وارد کرده و  بار، آموزش را به صورت یک متغیر 
ندازه گیری سهم آن در تولید به این نتیجه رسید که سرمایه انسانی تاثیر زیادی در افزایش  ا

اقتصادی دارد. والترز و رابینسون  با الگو گرفتن از گریلیخز )1983)  15رشد  تابع  1964(،   ،)
داگلاس ارائه نمودند که فقط شامل سه متغیر سرمایه، نیروی کار و  -تولیدی به صورت کاب

د. این محققان از چندین شاخص برای آموزش شامل تعداد مدارک اخذ شده به  آموزش بو 
عنوان معیاری از توسعه سطوح آموزشی بالاتر از متوسطه و مخارج آموزشی استفاده نمودند.  

(  2019) 16نتایج نشان داد که گسترش آموزش نقش مهمی در تولید داشته است. هان و لی 

 
11 Harrod-Domar Growth Model 
12 Robert Solow 
13 Schultz 
14 Griliches 
15 Walters & Rubinson 
16 Han & Lee 



 

 

سرما  ياب یارز بلندمدت  و  مدت  کوتاه    ، يخارج  میمستق  ی گذار  هیاثرات 

  یمختلف درآمد  ی هاگروه  ی بر رشد اقتصاد  يو توسعه مال  يانسان   هیسرما

 پنل( يانباشتگهم افتیاز ره  ی در حال توسعه )کاربرد ی کشورها
42 

 
ت از یکدیگر تفکیک نموده و معتقدند که سرمایه انسانی  نیروی کار را از نظر سطح تحصیلا

 (. Han & Lee, 2020بر رشد اقتصادی تاثیر قابل توجهی دارد )
ها، سرمایه گذاری مستقیم خارجی نیز وارد  در این میان، در الگوی رشد تئوکلاسیک

زی،  ها سرمایه گذاری مستقیم خارجی را به علت خصوصی سا الگوهای رشد شد. نئوکلاسیک 
تشویق صادرات، حذف مقررات دست و پاگیر دولتی و انحرافات قیمتی، به عنوان عاملی  

می میزبان معرفی  اقتصادی کشور  رشد  افزایش  انتقال  برای  علت  به  نهایت،  در  که  کنند 
می اقتصادی  رشد  افزایش  به  منجر  کارآمد،  مدیریت  و  نوین  تکنولوژی  شود  سرمایه، 

(, 2017iguez & PonceñAlvarado, I آروین .)( معتقدند که سرمایه  2021و همکاران )  17
بر رشد   بودن تجاری  باز  مانند درجه  دیگری  فاکتورهای  به همراه  گذاری مستقیم خارجی 

دهند  ( نشان می2020(. اوسی و کیم )Arvin, Pradhan & Nair, 2021اقتصادی موثرند )
تق به  منجر  کلی  طور  به  خارجی  مستقیم  گذاری  میکه سرمایه  اقتصادی  رشد  شود  ویت 

(Osei & Kim, 2020 سوند .)نتیجه رسید که  2017)  18 این  به  بر اساس مطالعات خود   )
آفریقایی   توسعه  حال  در  کشورهای  اقتصادی  رشد  بر  خارجی  مستقیم  گذاری  سرمایه 

( نشان دادند که سرمایه گذاری مستقیم  2017)  19تاثیرگذار است. کیسیلسکا و کولتونیاک 
 (. Sunde, 2017خارجی تاثیر مثبت بر رشد اقتصادی کشور لهستان داشته است )

 20های انجام شده بر روی رشد اقتصادی توسط رومر ، پژوهش 1980از اواسط دهه  
تر  ای جدید شد. در مطالعات نوین برای درک بیش( وارد مرحله1988)  21( و لوکاس 1986)

های الگوی رشد نئوکلاسیک که در آنها، نرخ  رشد اقتصادی در بلندمدت باید از محدودیت 
شد. ازآنجا  شود، دوری میزا تعیین می رشد سرانه بلندمدت توسط نرخ رشد تکنولوژی برون

گردد، به آنها الگوهای رشد  که در این تحقیقات، نرخ رشد بلندمدت در داخل الگو تعیین می 
شود. این الگوها، تغییرات تکنولوژی را تابعی از تصمیمات در درون اقتصاد ته میزا گفدرون

برونمی و  دانند.  سرمایه  انباشت  اثرات  دادن  نشان  به  قادر  تکنولوژی  رشد  نرخ  بودن  زا 
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برون  الگوی رشد  برخلاص  نیست.  تکنولوژی  نرخ رشد  روی  بر  اقتصادی  در  تصمیمات  زا، 

شود  ر رشد و توسعه تکنولوژی موثر هستند نیز در نظر گرفته می زا، عواملی که بالگوی درون
(Ghafari, Jalooli & Changi Ashtiani, 2015 .) 

های اخیر، ارزیابی تاثیر توسعه مالی بر رشد اقتصادی مورد توجه بسیاری  طی دهه
دیدگاه و  نظریات  چه  اگر  است؛  بوده  اقتصاددانان  و  سیاستگذاران  میان  از  متفاوتی  های 

قتصاددانان در رابطه با نقش توسعه مالی بر رشد اقتصادی وجود دارد. به عنوان مثال،  ا
واسطه1997)  22لوین  است  معتقد  به  (  منابع  بهینه  افزایش تخصیص  به  منجر  مالی  های 

شوند که در نهایت کارایی اقتصادی و رشد اقتصادی را در بر دارند. اما از سوی  سرمایه می 
اقتصادی،  این ارتباط را اغراق آمیز می(  1988دیگر، لوکاس ) داند. در نظریات جدید رشد 

همبستگی شدیدی میان نوآوری و رشد اقتصادی وجود دارد که این نوآوری، توسط ابزارهای  
های مالی،  های رشد با واسطهجدید توسعه مالی در بازارهای مالی امکان پذیر است. در مدل 

اهدافی مانند تحرک پذیری پس انداز و کاهش ریسک    توسط ابزارهای نوین مالی، توجه به
 ;Li & Wei, 2021شود )گیرند که در نهایت منجر به رشد اقتصادی می مورد توجه قرار می 

Hosseini, Ashrafi & Siami araqi, 2011  از سوی دیگر، تعدادی از مطالعات رابطه .)
دهد توسعه مالی  که نشان میاند  معکوس میان توسعه مالی و رشد اقتصادی را پیدا کرده

بخشد و فراتر از آن، اثر توسعه مالی بر رشد  رشد اقتصادی را تا یک آستانه خاص ارتقا می
به کاهش رشد می  یا منجر  )اقتصادی محو شده   ,Beck, Georgiadis & Straubشود 

2014; Law & Singh, 2014; Arcand, Berkes & Panizza, 2015; Samargandi, 
Fidrmuc & Ghosh, 2015 .) 

در ارتباط میان سرمایه گذاری  ادبیات پژوهش بر اساس نقش مکمل سرمایه انسانی  
( معتقدند هنگامی که  2016مستقیم خارجی و رشد اقتصادی بسیار کم است. سو و لیو )

سرمایه انسانی در رابطه میان سرمایه گذاری مستقیم خارجی و رشد اقتصادی در شهرهای  
م  عنوان  به  می چین  تشدید  ارتباط  این  قراربگیرد،  .  (Su & Liu, 2016)  شود کمل 

)  23بلومستروم  همکاران  سطح  2001و  نظر  از  میزبان  کشور  که  در صورتی  کردند  مطرح   )
می  خارجی  مستقیم  گذاری  باشد، سرمایه  قبول  قابل  آن  آموزشی  اقتصادی  رشد  به  تواند 
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( کند  کمک  و  Blomstrom, Kokko & Globerman, 2001کشور  موریسی   .)

( معتقدند که افزایش سطح سرمایه گذاری آموزشی از کانال بهبود  2016)  24آدومکردمونگکل 
تواند منجر به افزایش  انتقال تکنولوژی در کنار ورود سرمایه گذاری مستقیم خارجی، می 

بر اساس مطالعات  (.  Morrissey & Udomkerdmongkol, 2016رشد اقتصادی گردد )
است و  در کنار سرمایه گذاری مستقیم خارجی،  (  2010)  25نگوس کوتاریدی  انسانی  سرمایه 

(.  Kottaridi & Stengos, 2010شود ) می   OECDمنجر به بهبود رشد اقتصادی کشورهای  
( به این نتیجه رسید که سرمایه گذاری مستقیم خارجی در کشورهای  2014)  26گوی دیبی 

آفریقایی بر رشد اقتصادی تاثیر بسزایی دارد و علی رغم سهم پایین سرمایه انسانی در این  
نمی کم  بر رشد  خارجی  گذاری مستقیم  مثبت سرمایه  تاثیر  )کشورها،   ,Gui-Dibyشود 

اد که سرمایه گذاری مستقیم خارجی منجر به افزایش  ( نشان د2016)  27(. ایمسیراروج 2014
شود؛ اما هنگامی که سرمایه انسانی در این رابطه قرار بگیرد، رشد اقتصادی  رشد اقتصادی می 

تاثیر سرمایه گذاری  تشدید خواهد شد. همچنین در حیطه نقش مکمل توسعه مالی   در 
اندکی بسیار  مطالعات  نیز  اقتصادی  رشد  بر  خارجی  است  مستقیم  گرفته    صورت 

(Iamsiraroj, 2016)  .( معتقدند که سرمایه گذاری مستقیم خارجی  2020اوسی و کیم )
در کنار توسعه مالی اثر تشدید کننده بر رشد اقتصادی کشورهای با درآمد سرانه متوسط و  

 (.  Osei & Kim, 2020بالا دارد )
گپژوهش نقش سرمایه  اساس  بر  داخل کشور  در  انجام شده  ذاری مستقیم  های 

خارجی و یا سرمایه انسانی و توسعه مالی به تنهایی، بر رشد اقتصادی بسیار زیاد است؛ اما  
مطالعاتی که در حیطه نقش مکمل سرمایه انسانی و توسعه مالی بر تاثیر سرمایه گذاری  
مستقیم خارجی بر رشد اقتصادی صورت گرفته باشد بسیار اندک است. لیلیان و همکاران  

تاثیر  1400) ( نشان دادند که سرمایه انسانی به تنهایی بر رشد اقتصادی بخش کشاورزی 
ندارد و سرمایه گذاری مستقیم خارجی به تنهایی بر رشد اقتصادی بخش کشاورزی تاثیر  
منفی دارد. اما در صورتی که سرمایه انسانی با سرمایه گذاری مستقیم خارجی ترکیب شود  

 
24 Morrissey & Udomkerdmongkol 
25 Kottaridi & Stengos 
26 Gui-Diby 
27 Iamsiraroj 



 

 علي حقیقت و  مهرزاد ابراهیمي، هاشم زارع، ندا لیلیان 45

 (3)20  1402پاییز        های اقتصادی سابق(ی اقتصاد مقداری )بررسي فصلنامه
 

 
اقتصادی   رشد  بر  مثبت  )تاثیر  دارد  کشاورزی   & Leylian, Ebrahimi, Zareبخش 

Haghighat, 2021( حسینی و مولایی .)دهند که اثر توام سرمایه گذاری  ( نشان می1385
 & Hosseiniمستقیم خارجی و سرمایه انسانی بر رشد اقتصادی دارای تاثیر مثبت است )

Molaee, 2006( نجارزاده و ملکی .)یدند که تاثیر سرمایه گذاری  ( نیز به این نتیجه رس 1384
مالزی،   اندونزی،  )شامل  نفت  کننده  صادر  اقتصادی کشورهای  رشد  بر  خارجی  مستقیم 

 ,Najarzadeh & Malekiونزوئلا، عربستان و ایران( تحت تاثیر سرمایه انسانی قرار دارد )
ارجی  ( معتقدند که اگر چه سرمایه گذاری مستقیم خ1396(. پورشهابی و اسفندیاری ) 2005

اثر مثبت و معناداری بر رشد اقتصادی کشورهای در حال توسعه آسیایی دارد اما توسعه  
بر رشد   بازدارنده  اثر  اعتبارات  ناکارایی در تخصیص  نهادها و  بودن  به دلیل ضعیف  مالی 

(. خلیلی عراقی  Poorshahabi & Esfandiari, 2017اقتصادی این کشورها داشته است )
( نشان دادند که اثر ترکیبی سرمایه گذاری مستقیم خارجی بر رشد  1393و سلیمی شندی )

اقتصادی کشورهای با درآمد بالا که از سطح توسعه مالی بیشتری برخوردار هستند، بیشتر  
 (.  Khalili araqi & Salimi shendi, 2014از کشورهای با درآمد پایین و متوسط است )

و توسعه  با توجه به بررسی ادبیات پژوهش، از آنجا که نقش مکمل سرمایه انسانی  
هایی از نوآوری  هدر کمتر پژوهشی مورد بررسی قرار گرفته، پژوهش حاضر دارای جنبمالی  

های مختلف درآمدی کشورهای در حال توسعه  باشد. همچنین پژوهش حاضر در گروه می
 ر هیچ پژوهش داخلی به این صورت بررسی نشده است.  انجام و مقایسه شده که تاکنون د

 

 پژوهش   روش  -3
نوع تحقیقات  هدف،  این مطالعه، به لحاظ   ها،  گردآوری داده  شیوه   نظرکاربردی؛ و از  از 

های آماری مربوط به کشورهای در  همبستگی است. جامعه آماری پژوهش، داده-توصیفی
های  آوری دادهاطلاعات مورد نیاز جهت جمعاست.    2000-2019حال توسعه در دوره زمانی  

جهانی  بانک  سایت  از  حال    28آماری  در  کشورهای  مطالعه،  این  در  است.  شده  استخراج 
انتخاب شدند. سپس کشورهای مورد   آمریکای جنوبی  و  آفریقا  آسیا،  قاره  در سه  توسعه 

از متوسط و درآمد    مطالعه به چهار دسته درآمد پایین، درآمد کمتر از متوسط، درآمد بالاتر
کشور    9کشور آسیایی،    9بندی شدند. کشورهای مورد مطالعه در تحقیق حاضر،  بالا تقسیم

 
28 www.worldbank.org 
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این کشورها به علت در دسترس بودن و کامل  کشور آمریکای جنوبی است.    9آفریقایی و  
داده انتخاب شدندبودن  بانک جهانی  در سایت  آنها  آماری  در مورد متغیر  های  به ویژه  ؛ 

های این متغیر را به صورت کامل در اختیار داشت.  یه انسانی، که کمتر کشوری دادهسرما 
کشور در سه قاره گفته شده به عنوان نمونه آماری انتخاب شدند.    27بنابراین در نهایت  

پس از انتخاب کشورها، در مرحله بعد، کشورها به لحاظ درآمد سرانه تقسیم بندی شدند.  
بالا به کشورهایی اطلاق می  طبق تعریف بانک جهانی، با درآمد سرانه  شود که  کشورهای 
دلار    995دلار بیشتر باشد. کشورهایی با درآمد کمتر از    12055درآمد سرانه سالانه آن از  

با دلار جزء کشورهای    3895جزء کشورهای با درآمد سرانه پایین، کشورهای تا درآمد سرانه  
بالاتر از  با درآمد سرانه  دلار جزء کشورهای    3895از  کمتر از متوسط و بیشتر  درآمد سرانه  

 .متوسط طبقه بندی می شوند 
ین  میانگ  2000-2019جهت تقسیم بندی کشورها، از درآمد سرانه آنها در دوره زمانی  

 است.  1جدول  ت گرفته شده است. نتایج به صور 
 2000-2019بندی کشورهای منتخب در حال توسعه در دوره زمانی متوسط درآمد سرانه و تقسیم .1جدول  
 بانک جهانی مأخذ:

Tabel 1. Average of income per capita and classification of selected developing countries 
in the period 2000-2019 
  Source: world bank 

بندی درآمد  تقسیم متوسط درآمد سرانه  نام کشور  نام قاره ردیف
 سرانه 

 بالاتر از متوسط  53/4421 ایران  آسیا 1
 کمتر از متوسط  48/2710 ارمنستان  آسیا 2
 بالا 41/16980 بحرین  آسیا 3
 بالا 10/43392 امارات متحده عربی  آسیا 4
 کمتر از متوسط  11/1125 هندوستان آسیا 5
 پایین  41/750 بنگلادش  آسیا 6
 بالاتر از متوسط  69/6632 مالزی آسیا 7
 بالا 5/14210 عربستان سعودی  آسیا 8
 بالاتر از متوسط  81/8966 ترکیه  آسیا 9
 پایین  77/580 زیمبابوه  آفریقا  10
 پایین  74/415 اوگاندا  آفریقا  11
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 بالاتر از متوسط  44/5450 آفریقای جنوبی  آفریقا  12
 پایین  10/590 تانزانیا آفریقا  13
 پایین  28/660 چاد آفریقا  14
 پایین  45/880 سنگال آفریقا  15
 کمتر از متوسط  11/1666 سودان  آفریقا  16
 کمتر از متوسط  44/1520 نیجریه آفریقا  17
 پایین  15/325 مالاوی  آفریقا  18
 بالاتر از متوسط  25/7796 آرژانتین آمریکای جنوبی  19
 کمتر از متوسط  02/1493 بولیوی آمریکای جنوبی  20
 بالاتر از متوسط  93/8636 شیلی آمریکای جنوبی  21
 بالاتر از متوسط  85/4896 کلمبیا  جنوبی آمریکای   22
 کمتر از متوسط  44/3489 اکوادور  آمریکای جنوبی  23
 بالاتر از متوسط  77/7598 مکزیک  آمریکای جنوبی  24
 کمتر از متوسط  58/2563 پاراگوئه  آمریکای جنوبی  25
 بالاتر از متوسط  44/9190 اروگوئه  آمریکای جنوبی  26
 بالاتر از متوسط  12/9969 ونزوئلا  آمریکای جنوبی  27

 
مطابق با جدول فوق چهار گروه درآمدی برای کشورهای در حال توسعه به شرح زیر  

 شود: تعریف می 
کشورهای با درآمد سرانه بالا؛ که شامل امارات متحده عربی، بحرین و عربستان   -1

 سعودی هستند. 
ایران، مالزی، ترکیه، آفریقای  کشورهای با درآمد سرانه بالاتر از متوسط؛ که شامل   -2

 جنوبی، آرژانتین، شیلی، کلمبیا، مکزیک، اروگوئه و ونزوئلا هستند. 
هندوستان،   -3 ارمنستان،  شامل  که  متوسط؛  از  کمتر  سرانه  درآمد  با  کشورهای 

 سودان، نیجریه، بولیوی، اکوادور و پاراگوئه هستند. 
بنگلادش، زی -4 پایین؛ که شامل  با درآمد سرانه  تانزانیا،  کشورهای  اوگاندا،  مبابوه، 

 چاد، سنگال و مالاوی هستند.  

 الگو و متغیرهای پژوهش  -4
لیو )  ات الگوی پژوهش حاضر بر اساس مطالع الگویی  (  2020و اوسی و کیم )(  2016سو و 

امل تشدید کننده اثر  و را به عنوان ع  و توسعه مالی  تواند تاثیر سرمایه انسانیاست که می 
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مستقیم خارجی بر رشد اقتصادی نشان دهد. همچنین الگوی به کار گرفته  سرمایه گذاری  

)مانند اقتصاد کشورهای در حال توسعه( طراحی شده است    29شده، برای اقتصادهای ناپایدار 
لازم به ذکر است که الگوی نهایی به صورت    که برای پژوهش حاضر بسیار مناسب است.

 ه گفته شده بدست آمده است. محقق ساخته و از ترکیب الگوی دو مطالع
سرمایه گذاری مستقیم  در ابتدا توسط مطالعات انجام شده در زمینه نقش ترکیب  

انسانی )  خارجی و سرمایه  لیو  به ویژه مطالعه سو و  نتیجه  (،  2016در رشد اقصادی،  این 
شد  در این الگو، الگوی ر   د.ن گیر ها در یک الگوی تولید کل قرار می شود که دادهگرفته می 

انسانی   با سرمایه  آن  تعامل  برای تطبیق سرمایه گذاری مستقیم خارجی و  و  نئوکلاسیک 
زیر در نظر  توسعه مالی   به صورت  تابع تولید کاب داگلاس  ابتدا،  گسترش داده شد. در 

 شود: گرفته می 

(1)  Yt=KtHt(AtLt) 

:  L: سرمایه انسانی؛  H: سرمایه فیزیکی؛  K: تولید ناخالص داخلی واقعی؛  Yدر الگوی فوق،  
 باشند. : شاخص زمان میt: تکنولوژی؛ Aنیروی کار؛ 

فرض بر آن است که تابع تولید بازده ثابت نسبت به مقیاس است. همچنین فرض  
 کنند: شود نیروی کار و تکنولوژی با توجه به توابع زیر رشد میمی

(2)  Lt= L0ent 

(3)  At= A0egtFθ 

: بخشی از تکنولوژی که  F: نرخ رشد تکنولوژی؛  g: نرخ رشد جمعیت؛  nکه در توابع فوق،  
 (.2016مربوط به سرمایه گذاری مستقیم خارجی است )سو و لیو، 

-شود که سرمایه گذاری مستقیم خارجی به دو روش منجر به افزایش بهرهفرض می 
تکنولوژی نوین در سرمایه گذاری مستقیم خارجی، مستقیماً  روش اول آن که  شود.  وری می 

اقتصادی می  وری  بهره  افزایش  به  گذاری مستقیم  منجر  که سرمایه  آن  دوم  شود. روش 
ها در کشور میزبان  وری شرکتخارجی به دلیل انتقال فناوری نوین، منجر به افزایش بهره

دهد. این اثرات مربوط به اثرات مستقیم  وری کل اقتصاد را افزایش میشده و در نهایت، بهره 

 
 باشد.  اقتصاد ناپایدار به معنای مستدام نبودن و عدم ثبات در اقتصاد می 29
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است. اثرات غیرمستقیمی که در تاثیر سرمایه گذاری مستقیم خارجی بر بهره وری وجود  

شود. جهت اندازه گیری اثرات گفته شده، از  دارد، توسط سرمایه انسانی اندازه گیری می 
ه فیزیکی را به صورت  کشش استفاده شده است. بنابراین توابع زیر، سرمایه انسانی و سرمای

 کنند. زیر تعیین می 

(4)  �̇�= skYt – δK 

(5)  �̇�= shYt – δH 

  ، سهم درآمد سرمایه گذاری شده در سرمایه فیزیکیبیانگر  به ترتیب   δو  kS   ،hSکه در آن؛ 
به ترتیب برابر    y=Y/ALو    k=K/AL  ،h=H/AL  باشند.سرمایه انسانی و نرخ استهلاک می

با سهم سرمایه فیزیکی در واحد نیروی کار موثر، سهم سرمایه انسانی در واحد نیروی کار  
به صورت زیر    hو    kموثر و سهم تولید در واحد نیروی کار موثر هستند. همچنین نرخ رشد  

 است: 

(6)  �̇�= skyt – (n+g+δ)kt 

(7)  ℎ̇= shyt – (n+g+δ)ht 

  بودهدر حالت پایدار ثابت میزان سرمایه فیزیکی و سرمایه انسانی در واحد نیروی کار موثر  
 شود. و توسط آن تعیین می

(8)  k* = (𝑠𝑘
1−𝛽

𝑠ℎ

𝛽

𝑛+𝑔+𝛿)1/1-α-β 
(9)  h* = (𝑠𝑘

𝛼

𝑠ℎ
1−𝛼

𝑛+𝑔+𝛿)1/1-α-β 
نمودن   وارد  توسط  بعد،  و  hو    kدر مرحله  تولید  تابع  از    گرفتن  به  دو طرف  هر  لگاریتم 

 آید: معادله، رابطه زیر برای درآمد سرانه بدست می

(10)  Log(𝑌𝑡𝐿𝑡)= Log At+ 1
1−𝛼−𝛽log(n+g+δ) + 1

1−𝛼−𝛽log(sk) + 1
1−𝛼−𝛽log(sh) 

کشش پیشرفت تکنولوژی    (3)معادله  در    θبرای ساده کردن مشخصات تجربی، فرض شد که  
 شود: با توجه به سرمایه گذاری مستقیم خارجی به صورت فرم زیر نوشته می 
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(11)  θ = θ0+ θ1log(h) 

می یکدیگر  با    (10)و    ( 9)معادلات  سپس   جای    tAو  شوند  ترکیب    log(h)1θ0+θFgt0eAبه 
تابعی از نرخ رشد جمعیت،    کهدرآمد پایدار    براییک معادله  شود. در نتیجه  جایگزین می 

نرخ سرمایه گذاری در سرمایه فیزیکی، سرمایه انسانی و سرمایه گذاری مستقیم خارجی  
 آید: به صورت زیر به دست میاست، 

(12)  Log(𝑌𝑡𝐿𝑡)= Log A0+ gt+ θ0log(F) + θ1log(F)*log(h) + 1
1−𝛼−𝛽log(n+g+δ) 

+ 1
1−𝛼−𝛽log(sk) + 1

1−𝛼−𝛽log(sk)+ 1
1−𝛼−𝛽log(h) 

اما از آنجا که اقتصاد کشورهای در حال  .  شودمی پایدار تعریف  دهای  برای اقتصا  (12)معادله  
که در   y* توسعه در حالت پایدار قرار ندارند، این مدل باید به صورت پویا بررسی شود. اگر 

حالت    در سرعت همگرایی   در نظر بگیریم،  tدرآمد سرانه در زمان را  وجود دارد   (12)معادله  
 : استپایدار به صورت زیر 

(13)  
𝑑𝑙𝑜𝑔𝑦

𝑑𝑡  = η(logy*- logyt) 
 که در آن:  

η= (n+g+δ)(1-α-β) 
 : tاز دوره صفر تا دوره  

(14)  logyt= (1-e-ηt)logy*+ e-ηtlogy0 

با جاگذاری   به  و    (12)معادله  به جای    logy*بدین صورت،  مرتب سازی آن، معادله زیر 
 آید: دست می 

(15)  log(𝑌𝐿)t -log(𝑌𝐿)0= (1-e-ηt)log(𝑌𝐿)0 + (1-e-ηt)log(n+g+δ) + (1-e-

ηt) 1
1−𝛼−𝛽log(sk) + (1-e-ηt) 1

1−𝛼−𝛽log(h) + logA0 + gt + θ0(1-e-

ηt) log(F) + θ1(1-e-ηt) log(F)*log(h) 
انسانی، سرمایه گذاری    (15)معادله   فیزیکی، سرمایه  تاثیرات نرخ رشد جمعیت، سرمایه 

تاثیر آن با سرمایه انسانی را توصیف می  با فرض  مستقیم خارجی و  اقتصاد به    η>0کند. 
است،    β+α<1و    β>0و    α> 0ه آن که  شود. همچنین با توجه بحالت پایدار خود همگرا می 

توان گفت که نرخ رشد درآمد سرانه رابطه مثبت با سرمایه فیزیکی و سرمایه انسانی و  می
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شود که سرمایه گذاری مستقیم  بینی میرابطه منفی با نرخ رشد جمعیت دارد. همچنین پیش

می افزایش  را  اقتصادی  رشد  سر خارجی  مثبت  تاثیر  انسانی  سرمایه  و  گذاری  دهد  مایه 
کند. این امر به معنای رابطه مکمل سرمایه  مستقیم خارجی را بر رشد اقتصادی شدیدتر می 

یک رگرسیون  به عنوان    (15)با نوشتن معادله  تقیم خارجی و سرمایه انسانی است.  گذاری مس
 آید: های ترکیبی معادله زیر به دست میداده

(16)  log(yit)-log(yi0) = µ0 + µ1log(yi0) + µ2log(nit+g+δ) + µ3log(skit) + 
µ4log(hit) + µ5log(FDIit)+ µ6log(FDIit)*log(hit) + εit 

معادله   استخراج  از  نقش  (16)پس  بررسی  برای  ارائه شده  همزمان سرمایه گذاری  ، مدل 
( گسترش داده شده  2020توسعه مالی بر اساس مطالعه اوسی و کیم ) مستقیم خارجی و  
بر رشد اقتصادی    (17)شود سرمایه گذاری مستقیم خارجی توسط معادله  است. لذا فرض می

 گذارد. تاثیر می

(17)  log(yit)-log(yi0) = γ0 + γ1log(yi0) + σlog(FDIit) + β´Xit + εit 

آن؛   در  انسانی  مجموعه  itXکه  و سرمایه  فیزیکی  متغیرهای مستقل شامل سرمایه  از  ای 
به سطح توسعه مالی بستگی    σیعنی    (17)در معادله    FDIاست. با فرض آن که ضریب  

 و توسعه مالی را به صورت زیر معرفی کرد:   FDIتوان تعامل دارد، می 

(18)  σ=γ1 + γ2 log(FINit) 

 آید: معادله زیر بدست می (17)در معادله  (18)با جاگذاری معادله 

(19)  log(yit)-log(yi0) = γ0 + γ1log(yi0) + γ2log(FDIit) 
+γ3log(FDIit)*log(FINit) + γ4log(FINit) + β´Xit + εit 

 صورت زیر جاگذاری نمود:  به (16)را در معادله  (19)ه توان معادللذا می

(20)  log(yit)-log(yi0) = µ0 + µ1log(yi0) + µ2log(nit+g+δ) + µ3log(skit) + 
µ4log(hit) + µ5log(FDIit)+ µ6log(FINit) + µ7log(FDIit)*log(FINit) + 
µ8log(FDIit)*log(hit) + εit 

 به این شرح هستند: متغیرها  (20)معادله که در  
)i0log(y-)itLog(y  :لگاریتم نرخ رشد اقتصادی در کشور    اختلاف میانi    صفر تا    زمان درt  ؛
)i0Log(y  صفر؛    زمان: لگاریتم درآمد سرانه در)δLog(n+g+  نرخ رشد    جمعحاصل: لگاریتم

استهلاک    ،جمعیت )نرخ  استهلاک  نرخ  و  تکنولوژی  رشد  به  نرخ  دسترسی  عدم  دلیل  به 
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آماری،داده است(؛    های  گرفته شده  نظر  در  لگاریتم سهم سرمایه    kLog(S(برابر صفر   :

تولید   فیزیکی کل  در  iLog(h(؛  در  انسانی  سرمایه  سهم  لگاریتم  کار؛  کل  :  نیروی 
)itLog(FDI  تولید ناخالص داخلی در کشور    ازسرمایه گذاری مستقیم خارجی    سهم: لگاریتم
i  ؛)itlog(FIN  مالی؛ توسعه  شاخص  لگاریتم   :)it)*log(FINitlog(FDI  تعاملی متغیر   :

مالی؛   توسعه  شاخص  لگاریتم  با  خارجی  مستقیم  گذاری  سرمایه  لگاریتم 
)it)*Log(hitLog(FDI  لگاریتم با  لگاریتم سرمایه گذاری مستقیم خارجی  : متغیر تعاملی 

سرمایه انسانی. بنابراین برای بررسی اینکه آیا سرمایه انسانی و توسعه مالی در رشد اقتصادی 
کشورهای در حال توسعه مکمل سرمایه گذاری مستقیم خارجی است یا خیر، یک متغیر  

مس)تعدیلگر(  تعاملی   گذاری  سرمایه  با  بین  همچنین  و  انسانی  سرمایه  با  خارجی  تقیم 
( داده شده است  قرار  الگو  در  مالی   ,Su & Liu, 2016; Osei & Kimشاخص توسعه 

2020  .) 
استخراج   قابل  جهانی  بانک  اینترنتی  سایت  از  مستقیم  طور  به  تحقیق  متغیرهای 

از نرخ رشد تکنولوژی کشورها در ک های  لیه بخشبودند. برای متغیر نرخ رشد تکنولوژی، 
اقتصادی و برای متغیر سرمایه انسانی، از درصد نیروی کار دارای تحصیلات عالیه استفاده  

( حال Su & Liu, 2016شد  در  منتخب  کشورهای  مالی  توسعه  ارزیابی شاخص  برای   .)
داخلی   ناخالص  تولید  به  خصوصی  بخش  به  اعطایی  اعتبارات  نسبت  شاخص  از  توسعه 

(DCPS استفاده شده اس )  ت. بالا بودن این نسبت علاوه بر سطح بالای سرمایه گذاری داخلی
 & Hosseini, Ashrafiباشد )های مالی یک کشور نیز مینشان دهنده توسعه سیستم

Siami araqi, 2011 .) 
های مختلف درآمدی کشورهای  های آماری به تفکیک گروه، داده20بر اساس معادله  

از آنجایی که هدف اصلی این  در حال توسعه، در دوره زمانی مورد مطالعه برآورد شدند.  
پژوهش بررسی اثر کوتاه مدت و بلندمدت سرمایه گذاری مستقیم خارجی و سرمایه انسانی  

الگوها از سایر  استفاده  زمانی کوچک،  بعُد  به  توجه  با  لذا  اقتصادی است،  مانند    بر رشد 
ARDL   وP-VAR    برای تخمین روابط بلندمدت، منجر به تورش برآورد و ارائه نتایج ناسازگار

(. به همین دلیل، بررسی روابط بلندمدت توسط  Karimi & Heidarian, 2017شوند )می
 انباشتگی انجام شد که در ادامه مورد بحث قرار گرفته است. های هم آزمون
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رابطه بلندمدت میان متغیرها، از  انباشتگی یا  هموجود    وجود یا عدم  ارزیابیبرای  

کائو  حداقل  1999)  30آزمون  روش  توسط  رگرسیون  الگوی  سپس  است.  شده  استفاده   )
( تخمین  32FMOLS( و حداقل مربعات کاملا اصلاح شده )31DOLSمربعات معمولی پویا ) 

واتسون   DOLSزده شد. روش   و  استاک  د  ارائه شد(  1993)  33توسط  ر روش حداقل  که 
ایجاد نمودند. این روش دارای مزایایی نسبت به دیگر تخمین  مربعات معمولی، تعدیلاتی  

از    دارد،کاربرد   همهای کوچک  در نمونهانباشتگی است؛ از جمله این که  های بردار همزننده
جلوگیری   همزمان  تورش  )  دارایو    کردهایجاد  است  نرمال  مجانبی   ,Fotrosتوزیع 
Aghazadeh & Jabraili, 2011  روش .)FMOLS  های ناپارامتریک است  نیز یکی از روش

که در آن، همبستگی میان اجزای خطای الگو و تفاضل مرتبه اول متغیرهای مستقل با وجود  
صورت  به  و  شده  گیری  اندازه  سریالی  خودهمبستگی  تصحیح  منظور  به  ثابت،    ضریب 

می  اصلاح  را  معمولی  مربعات  حداقل  زننده  تخمین  ) ناپارامتریکی،   & Phillipsکند 
Hansen, 1990 های  زننده( در مطالعه خود نشان دادند که تخمین2000)  34(. کائو و چیانگ

DOLS    وFMOLS  نمونه تورش  دلیل  ارائه  به  یکسانی  تقریبا  نتایج  دارند،  که  اندکی   ای 
 (.  Kao & Chiang, 2000تجزیه و تحلیل مناسب هستند )  کنند و بنابراین جهتمی

ها، جهت  انباشتگی میان سریپس از تایید وجود همبرای بررسی روابط کوتاه مدت،  
انباشتگی  های همتوان از تحلیلعلیت بین متغیرها نیز باید تعیین شود. بدین منظور، نمی

ن متغیرهای مستقل با متغیر وابسته  توان برای بررسی جهت علیت میااستفاده نمود. لذا می
استفاده نمود که در این    (PVECMنلی )تصحیح خطای برداری پ  )رشد اقتصادی( از الگوی 

امکان بدست آوردن اثرات بازخورد   از همین مدل استفاده شده است. این الگو،  مطالعه، 
تواند  می   VECMه  رابطبه این نتیجه رسید که    (2001)  35لیآورد.  میان متغیرها را فراهم می 

در یک چارچوب علیت زمانی، پویایی رابطه را نیز محاسبه کند. بدین منظور، در مطالعه  
ای انگل  رویکرد دو مرحلهحاضر ابتدا الگوی بلندمدت جهت بدست آوردن اجزای خطا توسط  

 
30 Kao 
31 Dynamic Ordinary Least Square 
32 Fully Modified Ordinary Least Square 
33 Stock & Watson 
34 Kao & Chiang 
35 Li 
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و    گرنجر باقیمانهبرآورد شده  به عنوان جمله تصحیح خطا تعیین شده  سپس  باوقفه  های 

شود. همچنین معناداری  تعیین می   بیزین–معیار شوارتز  ترین وقفه توسط  مناسباست.  
  علیت کوتاه مدت ،  Fنسبی  ، علیت بلندمدت و معناداری آماره  (t)یعنی آماره    ECTآماری  

های رگرسیون توسط نرم  (. کلیه تحلیلKarimi & Heidarian, 2017)   دهندرا نشان می
 انجام شده است.  Eviews11افزار 

 ها یافته  -5
در ابتدا جهت بررسی روند متغیرها، از آمار توصیفی استفاده شده است. لازم به ذکر است  

ها قبل از تغییرات لازم برای ورود به مدل توسط پارامترهای توصیفی بررسی  که در اینجا داده
دهد که میانگین رشد اقتصادی در کشورهای با نشان می 2جدول  اند. نتایج توصیفی در شده

درآمد بالا بیشتر از سایر کشورها است؛ اما میانگین رشد در کشورهای درآمد کمتر از متوسط  
و درآمد پایین، از کشورهای درآمد بالاتر از متوسط بیشتر است. نرخ رشد جمعیت، سهم  

مالی در کشورهای با درآمد  درآمد سرمایه گذاری شده در سرمایه فیزیکی و شاخص توسعه  
 بالا نیز بیشتر از سایر کشورها است.  

 آمار توصیفی متغیرها نتایج  .2جدول  
 مأخذ: محاسبات تحقیق                                                 

Tabel 2. Results of the Descriptive Statistics 
Source: Research calculations 

 
 نام متغیر

درآمد بالاتر از   درآمد بالا 
 متوسط

درآمد کمتر از  
 متوسط

 درآمد پایین

انحراف   میانگین
 معیار

انحراف   میانگین
 معیار

انحراف   میانگین
 معیار

انحراف   میانگین
 معیار

 08/6 76/4 66/4 27/5 18/4 55/3 208/5 633/5 رشد اقتصادی 
 12/1 18/3 89/0 55/1 44/0 22/1 003/4 588/5 نرخ رشد جمعیت
 97/4 22/4 05/13 92/10 93/14 29/13 542/1 081/1 نرخ رشد تکنولوژی 

سهم درآمد سرمایه گذاری  
 شده در سرمایه فیزیکی 

081/23 478/4 99/22 52/6 64/21 46/8 61/21 95/8 

سهم سرمایه انسانی در  
 موثر نیروی کار 

332/61 422/6 02/72 02/13 24/61 99/16 39/77 28/13 
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سرمایه گذاری مستقیم 

 خارجی
039/3 053/3 93/2 34/2 65/2 15/2 89/3 79/5 

 23/10 1/19 33/4 6/30 02/3 3/35 125/1 6/63 شاخص توسعه مالی

  های ترکیبی در دادهریشه واحد    هایآزمون  ازمانایی متغیرها    در مرحله بعد، برای بررسی
شده است. نتایج این آزمون  ( استفاده  LLC)  37و لوین، لین و چو (  IPS)  36ایم، پسران و شین 

باشد. همانطور که  می  (3جدول )به شرح  گروه درآمدی کشورهای در حال توسعه    4برای  
متغیرها نامانا و یا هم  شود، تنها در کشورهای در حال توسعه با درآمد بالا کلیه  ملاحظه می 

انباشتگی پنل را  توان آزمون همهستند و بنابراین می   I(1)یا به عبارتی    1انباشته از درجه  
. اما در مورد  برای بررسی روابط تعادلی بلندمدت میان متغیرها در این کشورها برآورد نمود

های  هستند و از آنجا که متغیرهای الگو طبق آزمون  I(0)ا، برخی از متغیرها  سایر کشوره
دهند، برای  ریشه واحد جواب یکسانی در مورد مانایی متغیرها در سایر کشورها گزارش نمی

تخمین  در  کاذب  رگرسیون  وجود  از  همپرهیز  باید  و  ها،  وابسته  متغیر  میان  انباشتگی 
(. برای این منظور در مرحله بعد، از آزمون  Soori, 2015متغیرهای مستقل بررسی شود ) 

 . کائو استفاده شده است
 LLCو  IPSنتایج آزمون ریشه واحد   .3جدول  

 مأخذ: محاسبات تحقیق                                                      
Tabel 3. Results of the unit root test IPS & LLC 
Source: Research calculations 

نوع 
 نام متغیر آزمون 

درآمد بالاتر از   درآمد بالا 
 متوسط

درآمد کمتر از  
 متوسط

 درآمد پایین

سطح  
سطح   tآماره   احتمال 

سطح   tآماره   احتمال 
سطح   tآماره   احتمال 

 tآماره   احتمال 

IPS 

)i0Log(y-)itLog(y 86/0 12/0- 00/0 48/5 34/0 38/1 00/0 92/7- 
)i0Log(y 74/0 20/0- 01/0 08/2 29/0 44/0 00/0 51/2 

Log(n+g) 41/0 23/1 - 01/0 28/2 00/0 72/2 04/0 71/1 
)kLog(S 35/0 34/1 - 00/0 81/2 01/0 11/2 04/0 68/1 
)itLog(h 22/0 75/1- 00/0 15/4 00/0 79/4 00/0 17/3 
)itLog(FDI 31/0 41/1 - 05/0 57/1 00/0 63/2 05/0 60/1 

 
36 Im, Pesaran & Shin 
37 Levin, Lin & Chu 
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)itLog(FIN 93/0 54/1 69/0 51/0 51/0 04/0 91/0 33/1 

)it)*Log(FINitLog(FDI 07/0 45/1 - 02/0 09/2- 11/0 24/1 - 08/0 36/1 - 
)i)*Log(hiLog(FDI 40/0 26/1- 02/0 89/1 00/0 69/2 02/0 80/1 

LLC 

)i0Log(y-)itLog(y 78/0 15/0- 00/0 99/5 35/0 40/1 00/0 99/7 - 
)i0Log(y 70/0 25/0- 01/0 10/2 30/0 46/0 00/0 66/2 

Log(n+g) 93/0 52/1 01/0 55/2 00/0 76/2 04/0 75/1 
)kLog(S 27/0 58/0- 00/0 96/2 01/0 13/2 04/0 74/1 
)itLog(h 38/0 28/0 - 00/0 30/4 00/0 89/4 00/0 24/3 
)itLog(FDI 15/0 04/1 - 05/0 58/1 00/0 90/2 05/0 55/1 
)itLog(FIN 82/0 92/0 65/0 39/0 43/0 16/0- 81/0 90/0 

)it)*Log(FINitLog(FDI 054/0 60/1- 40/0 24/0- 81/0 87/0 00/0 17/3- 
)i)*Log(hiLog(FDI 056/0 63/1 - 02/0 91/1 00/0 77/2 03/0 78/1 

 

 تخمین بلندمدت  -1-5
پس از بررسی مانایی متغیرها، برای اثبات وجود رابطه تعادلی بلندمدت میان متغیرها از  

تمامی  آزمون   برای  کائو  آزمون  اینجا  در  که  است  ذکر  به  لازم  است.  شده  استفاده   کائو 
های درآمدی کشورهای در حال توسعه انجام شده است. آزمون کائو با استفاده از آماره  گروه

پذ  ساکن  می   ADFیری  آزمون  عدم  انجام  دهنده  نشان  آزمون  این  صفر  فرضیه   شود. 
 ,Molaeiانباشتگی بین متغیرهای الگو دارد )انباشتگی و فرضیه مقابل آن اشاره به هم هم

Golkhandan & Golkhandan, 2014  بر آماره  و مطابق    4جدول  اساس  (.  آزمون    tبا 
ADF  هم میان  رابطه  بلندمدت  روابط  وجود  بنابراین  دارد.  وجود  متغیرها  میان  انباشتگی 

 شود. های درآمدی کشورهای در حال توسعه تایید می متغیرها در تمامی گروه
 

 کشورهای در حال توسعه درآمدی مختلف های  گروه نتایج آزمون کائو در   .4جدول  
 مأخذ: محاسبات تحقیق 

Tabel 4.  Results of the Kao test in the different income groups of developing countries 
Source: Research calculations 

 آماره 
درآمد بالاتر از   درآمد بالا 

 متوسط
درآمد کمتر از  

 درآمد پایین متوسط

مقدار  
 آماره 

سطح 
 احتمال

مقدار  
 آماره 

سطح 
 احتمال

مقدار  
 آماره 

سطح 
 احتمال

مقدار  
 آماره 

سطح 
 احتمال

ADF-Statistic 81/2- 00/0 12/4 - 00/0 69/2- 00/0 07/3- 00/0 
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در حال  کشورهای های درآمدی گروه انباشتگی پنهان بین متغیرها در  روابط همپس از تایید 

توان به تخمین ضرایب بلندمدت پرداخت. بنابراین به منظور به دست آوردن ، می توسعه
هم حوزهبردارهای  در  رایج  روش  دو  از  همانباشتگی  پنل  حداقل  ی  روش  یعنی  انباشتگی 

( استفاده  DOLSروش حداقل مربعات معمولی پویا )( و  FMOLSمربعات کاملا اصلاح شده )
نتایج تخمین بلندمدت در   در کشورهای در  داده شده است.  نمایش    5جدول  شده است. 

و بر اساس    kLog(S(، متغیر  FMOLSبر اساس نتایج رگرسیون  حال توسعه با درآمد بالا،  
رگرسیون   متغیرهای  DOLSنتایج   ،)kLog(S  ،)iLog(h  ،)iLog(FDI  ،)itLog(FIN    و

)it)*Log(FINitLog(FDI    درصد معنادار نشدند. لذا به دلیل    10یا    5،  1در سطح احتمال
متغیرهای بیشتری معنادار هستند، از این روش برای تفسیر    FMOLSآن که در رگرسیون  

ها  بر اساس تحلیل کشش  FMOLSشود. نتایج تخمین الگو در روش  متغیرها استفاده می 
در دوره صفر، نرخ رشد    درآمد سرانهفزایش در  دهد که یک درصد ادر بلندمدت نشان می

، توسعه مالی، متغیر  جمعیت و تکنولوژی، سرمایه انسانی، سرمایه گذاری مستقیم خارجی
و  مالی  توسعه  و  خارجی  مستقیم  گذاری  سرمایه  گذاری    تعاملی  سرمایه  تعاملی  متغیر 

  42/0و  104/0،  -31/0  ،27/0،  22/3،  34/1،  17/2مستقیم خارجی و سرمایه انسانی، به ترتیب  
  در رشد اقتصادی کشورهای در حال توسعه با درآمد سرانه بالا را به دنبال دارد.   تغییردرصد  

متوسط،   از  بالاتر  درآمد  با  در حال توسعه  نتایج رگرسیون  در کشورهای  اساس  بر 
FMOLS متغیر و    Log(n+g)  ،)kLog(S  ،)iLog(h  ،)itLog(FDIهای  ، 

)i)*Log(hiLog(FDI    رگرسیون  و نتایج  اساس  متغیرDOLSبر   ،  Log(n+g)    سطح در 
متغیرهای   DOLSدرصد معنادار نشدند. لذا به دلیل آن که در رگرسیون  10یا  5، 1احتمال 

نتایج تخمین    شود.بیشتری معنادار هستند، از این روش برای تفسیر متغیرها استفاده می
دهد که یک درصد  مدت نشان میها در بلندبر اساس تحلیل کشش  DOLSالگو در روش  

در   سرانهافزایش  صفر  درآمد  دوره  فیزیکی  در  گذاری  سرمایه  سرمایه  انسانی،  سرمایه   ،
، توسعه مالی، متغیر تعاملی سرمایه گذاری مستقیم خارجی و توسعه مالی  مستقیم خارجی 

،  -52/1،  42/0  متغیر تعاملی سرمایه گذاری مستقیم خارجی و سرمایه انسانی، به ترتیب  و
در رشد اقتصادی کشورهای در حال توسعه    تغییردرصد    -0/ 57و    -28/0،  27/0،  52/3،  55/2

  را به دنبال دارد. بالاتر از متوسطبا درآمد سرانه 
متوسط،   از  کمتر  درآمد  با  در حال توسعه  نتایج رگرسیون  در کشورهای  اساس  بر 

FMOLS متغیر و    kLog(S  ،)itLog(FDI  ،)itLog(FIN  ،)it)*Log(FINitLog(FDI(های  ، 



 

 

سرما  ياب یارز بلندمدت  و  مدت  کوتاه    ، يخارج  میمستق  ی گذار  هیاثرات 

  یمختلف درآمد  ی هاگروه  ی بر رشد اقتصاد  يو توسعه مال  يانسان   هیسرما

 پنل( يانباشتگهم افتیاز ره  ی در حال توسعه )کاربرد ی کشورها
58 

 
)i)*Log(hiLog(FDI    و بر اساس نتایج رگرسیونDOLS  ،  تمامی متغیرها به جز)iLog(h 

  FMOLSدرصد معنادار نشدند. لذا به دلیل آن که در رگرسیون    10یا    5،  1در سطح احتمال  
استفاده می متغیر  متغیرها  تفسیر  برای  این روش  از  معنادار هستند،  بیشتری  شود.  های 

دهد  ها در بلندمدت نشان میبر اساس تحلیل کشش  FMOLSنتایج تخمین الگو در روش  
سرمایه    و   نرخ رشد جمعیت و تکنولوژی   در دوره صفر،   در درآمد سرانهکه یک درصد افزایش  

ترتیب    انسانی در    -24/3و    61/0،  27/0به  تغییر  حال  درصد  در  اقتصادی کشورهای  رشد 
   را به دنبال دارد. کمتر از متوسطتوسعه با درآمد سرانه 

پایین،   با درآمد  نتایج رگرسیون  در کشورهای در حال توسعه  ،  FMOLSبر اساس 
اساس    it)*Log(FINitLog(FDI(و    FIN)Log(n+g)  ،)kLog(S  ،)itLogهای  متغیر  بر  و 

رگرسیون   ،  Log(n+g)  ،)itLog(FDI  ،)itLog(FINمتغیرهای  ،  DOLSنتایج 
)it)*Log(FINitLog(FDI    و)i)*Log(hiLog(FDI    احتمال سطح  درصد    10یا    5،  1در 

رگرسیون   در  که  آن  دلیل  به  لذا  نشدند.  معنادار    FMOLSمعنادار  بیشتری  متغیرهای 
متغیرها   تفسیر  برای  این روش  از  در روش  استفاده می هستند،  الگو  تخمین  نتایج  شود. 

FMOLS  دهد که یک درصد افزایش در  ها در بلندمدت نشان میبر اساس تحلیل کشش
متغیر تعاملی  ، سرمایه گذاری مستقیم خارجی و  سرمایه انسانی  در دوره صفر،   درآمد سرانه 

  - 4/ 52و    -67/21،  -90/8،  4/ 26به ترتیب    سرمایه گذاری مستقیم خارجی و سرمایه انسانی 
را به دنبال   پایینرشد اقتصادی کشورهای در حال توسعه با درآمد سرانه  درصد تغییر در  

  دارد.
 های مختلف درآمدی کشورهای در حال توسعه گروهانباشتگی( در نتایج تخمین بلندمدت )رابطه هم .5جدول  

 مأخذ: محاسبات تحقیق 
Tabel 5. Results of the long run estimation (cointegration relationship) in different 
income groups of developing countries 
Source: Research calculations 

های  گروه
 متغیر درآمدی 

 DOLSروش   FMOLSروش  
آماره   ضریب

t 
سطح 
 احتمال

آماره   ضریب
t 

سطح 
 احتمال

 درآمد بالا 
)i0Log(y 17/2* 80/8 00/0 06/2 * 26/7 00/0 

Log(n+g) 34/1 * 75/3 00/0 39/1 * 08/3 00/0 
)kLog(S 80/0 96/0 34/0 91/0 89/0 37/0 
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)iLog(h 22/3*** 72/1 09/0 06/3 30/1 20/0 

)itLog(FDI 27/0 *** 86/1 07/0 24/0 37/1 17/0 
)itLog(FIN 31/0- ** 11/2- 04/0 22/0- 02/1- 31/0 

)it)*Log(FINitLog(FDI 104/0* 30/3 00/0 07/0 51/0 61/0 
)i)*Log(hiLog(FDI 42/0* 36/3 00/0 36/0** 36/2 02/0 

 82/0 86/0 ضریب تعیین

درآمد بالاتر از  
 متوسط

)i0Log(y 62/0 * 56/5 00/0 42/0* 83/4 00/0 
Log(n+g) 35/0- 04/1 - 30/0 15/0- 07/1- 28/0 

)kLog(S 22/0- 28/0 - 77/0 52/1-* 78/2 - 00/0 
)iLog(h 56/0 41/0 67/0 55/2 * 63/3 00/0 

)itLog(FDI 01/0- 004/0- 99/0 52/3* 72/2 00/0 
)itLog(FIN 44/0 ** 36/2 02/0 27/0 ** 12/2 03/0 

)it)*Log(FINitLog(FDI 30/0-
*** 

80/1- 07/0 28/0-** 23/2- 02/0 

)i)*Log(hiLog(FDI 25/0 40/0 68/0 57/0-
*** 

80/1- 07/0 

 42/0 34/0 ضریب تعیین

درآمد کمتر از  
 متوسط

)i0Log(y 27/0 ** 07/2 04/0 14/0 31/1 19/0 
Log(n+g) 61/0* 92/2 00/0 31/0 61/1 11/0 

)kLog(S 30/0- 93/0 - 35/0 006/0- 02/0- 98/0 
)iLog(h 24/3- * 40/2- 01/0 15/3- * 50/2- 01/0 

)itLog(FDI 42/0 20/0 83/0 45/0- 25/0- 79/0 
)itLog(FIN 06/0- 45/0- 65/0 11/0 - 80/0- 42/0 

)it)*Log(FINitLog(FDI 02/0 14/0 88/0 12/0 99/0 32/0 
)i)*Log(hiLog(FDI 15/0- 32/0- 74/0 0006/0 - 001/0- 99/0 

 36/0 35/0 ضریب تعیین

 درآمد پایین

)i0Log(y 26/4* 24/13 00/0 11/2* 80/3 00/0 
Log(n+g) 42/0- 24/1 - 21/0 26/0 03/1 31/0 

)kLog(S 89/0- 11/1 - 27/0 99/0 -
** 

16/2 03/0 

)iLog(h 90/8-* 68/3- 00/0 69/8-* 93/2 - 00/0 
)itLog(FDI 67/21-* 65/2- 01/0 25/2- 42/0- 67/0 
)itLog(FIN 11/0 - 38/0- 71/0 38/0- 97/0- 33/0 
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)it)*Log(FINitLog(FDI 24/0 94/0 34/0 26/0 77/0 44/0 

)i)*Log(hiLog(FDI 52/4- 42/2- 01/0 34/0 26/0 79/0 
 28/0 25/0 ضریب تعیین

  *** درصد معنادار هستند؛    5ضرایب در سطح احتمال    **درصد معنادار هستند.؛    1ضرایب در سطح احتمال    *
 درصد معنادار هستند.   10ضرایب در سطح احتمال 

 
 تخمین کوتاه مدت  -2-5

از بررسی علیت  در این بخش، برای بررسی روابط کوتاه مدت در کشورهای در حال توسعه،  
های  آزمون  6جدول  رهای مورد بررسی استفاده شده است.  میان تک تک متغی   VECMنلی  پ

دهد. میزان وقفه بهینه بر  کوتاه مدت و بلندمدت علیت میان متغیرهای مدل را نشان می
معیارها آکائیک و شوارتز، وقفه یک انتخاب شده است. نتایج مربوط به ضرایب کوتاه  اساس  

دهد که سرمایه فیزیکی و سرمایه  مدت برای کشورهای در حال توسعه با درآمد بالا نشان می
گذاری مستقیم خارجی در کوتاه مدت تاثیر معنادار بر رشد اقتصادی ندارند. نتایج بررسی  

دهد که متغیرهای درآمد سرانه در دوره صفر، نرخ  عنادار نشان میضرایب کوتاه مدت م
گذاری مستقیم   تعامل سرمایه  مالی،  توسعه  انسانی،  تکنولوژی، سرمایه  و  رشد جمعیت 
خارجی و توسعه مالی و تعامل سرمایه گذاری مستقیم خارجی و سرمایه انسانی به ترتیب  

بر رشد اقتصادی کشورهای در حال توسعه    13/2و    48/0،  1/ 53،  78/2،  65/1،  05/0به میزان  
دهد که در کوتاه مدت سرمایه گذاری مستقیم  با درآمد بالا تاثیر دارند. این نتیجه نشان می

خارجی به تنهایی بر رشد اقتصادی تاثیری ندارد اما در کنار سرمایه انسانی و توسعه مالی  
در کشورهای با درآمد    ECTه به نتایج  تاثیر مثبت بر رشد اقتصادی این کشورها دارند. با توج

بالا، جزء صحیح خطای سرمایه گذاری مستقیم خارجی، سرمایه انسانی و توسعه مالی به 
دهد سرعت تعدیل به سمت تعادل است که نشان می  -0/ 39و    -06/0،  -43/0ترتیب برابر  

درصد از    39درصد و    6درصد،    43بلندمدت است؛ به عبارت دیگر، در هر دوره به ترتیب  
تعادل میعدم  برطرف  بلندمدت  تعادل  به  رسیدن  جهت  سیستم  در  موجود  شود.  های 

همچنین جزء صحیح خطای تعامل سرمایه گذاری مستقیم خارجی با توسعه مالی و سرمایه  
است که نشان دهنده سرعت تعدیل به سمت تعادل  -95/0و    -78/0انسانی به ترتیب برابر  

های درصد از عدم تعادل  95درصد و    78در هر دوره به ترتیب  بلندمدت است؛ به عبارتی  
 شود.  موجود در سیستم جهت رسیدن به تعادل بلندمدت برطرف می 
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نتایج مربوط به ضرایب کوتاه مدت برای کشورهای در حال توسعه با درآمد بالاتر از  

تقیم خارجی  دهد که درآمد سرانه در دوره صفر و تعامل سرمایه گذاری مسمتوسط نشان می
و سرمایه انسانی در کوتاه مدت تاثیر معنادار بر رشد اقتصادی ندارند. نتایج بررسی ضرایب  

نشان می معنادار  مدت  تکنولوژی، سرمایه  کوتاه  و  نرخ رشد جمعیت  متغیرهای  که  دهد 
تعامل سرمایه   و  مالی  توسعه  خارجی،  مستقیم  گذاری  انسانی، سرمایه  فیزیکی، سرمایه 

  58/0،  74/3،  78/3،  68/0،  -05/0یم خارجی و توسعه مالی به ترتیب به میزان  گذاری مستق
بر رشد اقتصادی کشورهای در حال توسعه با درآمد بالاتر از متوسط تاثیر دارند. این    -0/ 40و  

دهد که در کوتاه مدت نیز تعامل سرمایه گذاری مستقیم خارجی با سرمایه  نتیجه نشان می
تاثیر مثبتی بر رشد اقتصادی کشورهای در حال توسعه با درآمد بالاتر  انسانی و توسعه مالی  

در کشورهای با درآمد بالاتر از متوسط، جزء صحیح    ECTاز متوسط ندارد. با توجه به نتایج  
،  01/0خطای سرمایه گذاری مستقیم خارجی، سرمایه انسانی و توسعه مالی به ترتیب برابر  

ه سرعت ناچیز تعدیل به سمت تعادل بلندمدت است.  است که نشان دهند  0/ 09و    002/0
همچنین جزء صحیح خطای تعامل سرمایه گذاری مستقیم خارجی با توسعه مالی و سرمایه  

 انسانی معنادار نیستند. 
نتایج مربوط به ضرایب کوتاه مدت برای کشورهای در حال توسعه با درآمد کمتر از  

ره صفر، نرخ رشد جمعیت و تکنولوژی، سرمایه  دهد که درآمد سرانه در دو متوسط نشان می
مستقیم   گذاری  سرمایه  تعامل  مالی،  توسعه  خارجی،  مستقیم  گذاری  سرمایه  فیزیکی، 
تاثیر   انسانی  سرمایه  و  خارجی  مستقیم  گذاری  سرمایه  تعامل  و  مالی  توسعه  و  خارجی 

دهد که  نشان میمعنادار بر رشد اقتصادی ندارند. نتایج بررسی ضرایب کوتاه مدت معنادار  
بر رشد اقتصادی کشورهای در حال توسعه با درآمد    71/0متغیر سرمایه انسانی به میزان  

دهد که در کوتاه مدت نیز تعامل سرمایه  کمتر از متوسط تاثیر دارد. این نتیجه نشان می
اقتصادی   رشد  بر  مثبتی  تاثیر  مالی  توسعه  و  انسانی  سرمایه  با  خارجی  مستقیم  گذاری 

در کشورهای    ECTای در حال توسعه با درآمد کمتر از متوسط ندارد. با توجه به نتایج  کشوره
با درآمد کمتر از متوسط، جزء صحیح خطای سرمایه گذاری مستقیم خارجی، سرمایه انسانی،  
توسعه مالی، تعامل سرمایه گذاری مستقیم خارجی با سرمایه انسانی و توسعه مالی هیچ  

 کدام معنادار نشدند.  
با درآمد پایین   نتایج مربوط به ضرایب کوتاه مدت برای کشورهای در حال توسعه 

دهد که درآمد سرانه در دوره صفر، سرمایه گذاری مستقیم خارجی، توسعه مالی،  نشان می
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تعامل سرمایه گذاری مستقیم خارجی و توسعه مالی اثیر معنادار بر رشد اقتصادی ندارند.  

دهد که متغیرهای نرخ رشد جمعیت و  کوتاه مدت معنادار نشان مینتایج بررسی ضرایب  
تکنولوژی، سرمایه فیزیکی، سرمایه انسانی و تعامل سرمایه گذاری مستقیم خارجی و سرمایه  

بر رشد اقتصادی کشورهای در حال    -48/2و    46/4،  02/1،  54/0انسانی به ترتیب به میزان  
دهد که در کوتاه مدت نیز  ارند. این نتیجه نشان می توسعه با درآمد کمتر از متوسط تاثیر د

تعامل سرمایه گذاری مستقیم خارجی با سرمایه انسانی و توسعه مالی تاثیر مثبتی بر رشد  
در کشورهای    ECTاقتصادی کشورهای در حال توسعه با درآمد پایین ندارد. با توجه به نتایج  

اری مستقیم خارجی معنادار شد و برابر  با درآمد پایین، تنها جزء صحیح خطای سرمایه گذ 
 بدست آمد که نشان دهنده سرعت ناچیز تعدیل به سمت تعادل بلندمدت است.  07/0

 

 های مختلف درآمدی کشورهای در حال توسعه در گروه  VECMنلی تخمین علیت پ نتایج .6جدول  
 مأخذ: محاسبات تحقیق 

Tabel 6. Results of the PVECM causality in different income groups of developing 
countries 
Source: Research calculations 
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ΔL
H 

ΔLF
DI 

ΔLF
IN 

ΔLFDI*
LFIN 

ΔLFDI
*LH ECT 

بالا 
مد 

درآ
 با 

عه
وس

ل ت
حا

در 
ی 

رها
شو

ک
 

تفاوت  
لگاریتم نرخ  

رشد  
اقتصادی  
در دوره  
  tصفر تا 

(ΔLY1Y0 ) 

 

49/2-
** 

(56/2
-) 

11/0* 
(89/

2) 

03 /0
-** 
(50 /

2-) 

02/0
** 

(04 /
2) 

17/0-
** 

(46/
2-) 

16/0-
** 

(24/
2-) 

23/1-* 

(94/2- ) 
72/0- 

(47/1-) 

26/1 -
* 

(19/3
-) 

لگاریتم  
درآمد  

سرانه در  
دوره صفر  

(ΔLY0 ) 

05/0 ** 

(09/2
) 

 
04/0 

(63/
1) 

005 /
0 - 
(46/

0- ) 

001 /
0 - 
(35
/0- ) 

04/0 - 
(62/

0- ) 

02/0 - 
(98/

0- ) 

26/0-** 

(04/2- ) 
20/0 - 

(68/0- ) 

86/3-
** 

(39 /
2) 

لگاریتم  
  -55/1 * 65/1مجموع نرخ  

05/0
- 

002 /
0 

48/0
- 

59/0
-** 

77/3- 
(28/1-) 

31/2- 
(67/0- ) 17/0- 
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رشد  

جمعیت و  
تکنولوژی  

(ΔLNG ) 

(20/3
) 

(43/0
-) 

(38/
0- ) 

(06/
0 ) 

(59 /
0- ) 

(04 /
2-) 

(79/0
-) 

لگاریتم  
سرمایه 
فیزیکی  

(LKΔ ) 

80/0 - 
(96/0

-) 

22/4 
(72/0

) 

26/0 
(59 /

0 ) 
 

06/0 
(98/

0 ) 

45/0
- 

(34 /
0- ) 

19/0 
(41/0

) 

02/0 
(004/0 ) 

68/1 - 
(29/0- ) 

06/0 
(58/0

) 

لگاریتم  
سرمایه 
انسانی  

(ΔLH ) 

78/2 * 

(85/2
) 

04/6
5* 

(85/2
) 

17/1 - 
(68/

0- ) 

12/0- 
(15/

0- ) 
 

16/7
- 

(37/
1-) 

93/1 
(04/1

) 

82/23- 
(28/1-) 

93/30 - 
(41/1-) 

06/0 -
*** 

(92/1
-) 

لگاریتم  
سرمایه 
گذاری  

مستقیم  
خارجی  

(ΔLFDI ) 

22/7 - 
(62/1 -

) 

48/6
4** 

(07/2
) 

25/
2- 

(95 /
0- ) 

19/0 
(17/0

) 

35/
0 - 
(04 /

1-) 

 
60/1 

(63/
0 ) 

45/2 
(09 /0 ) 

52/4- 
(15/0- ) 

43/0 -
** 

(68/2
-) 

لگاریتم  
توسعه 
مالی 

(ΔLFIN ) 

53/1*

** 

(83/1
) 

73/5
- 

(92/0
-) 

51/0
** 

(09 /
2) 

09/0
- 

(41/0
-) 

08/0 
(19/

1) 

17/1 *

** 

(82/
1) 

 98/1 
(39 /0 ) 

68/4 ** 

(78/2) 

39/0 -
*** 

(71/1-
) 

لگاریتم  
تعامل 
سرمایه 
گذاری  

مستقیم  
خارجی و  
توسعه 
مالی 

(ΔLFDI*L
FIN ) 

48/0*

** 

(96/1
) 

62/2 *

* 

(06/2
) 

25/0
** 

(32/
2) 

04/0
- 

(47/
0- ) 

03 /0
- 

(08 /
1-) 

68/0
- 

(20/1
-) 

40/0
** 

(01/2
) 

 81/2- ** 

(18/2-) 

78/0-
** 

(44/2
-) 

لگاریتم  
تعامل 
سرمایه 
گذاری  

مستقیم  
خارجی و  
سرمایه 

13/2*

** 

(97/1
) 

55/1
7- *** 

(97/1
-) 

76/0
** 

(13/
2) 

004 /
0 - 

(01/0
-) 

11/0*

* 

(09 /
2) 

94/0
** 

(46/
2) 

74/0
** 

(02/
2) 

89/0** 

(12/2)  

95/0 -
** 

(73/2
-) 
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انسانی  

(ΔLFDI*L
H) 

سط
متو

از 
تر 

بالا
مد 

درآ
 با 

عه
وس

ل ت
حا

در 
ی 

رها
شو

ک
 

تفاوت  
لگاریتم نرخ  

رشد  
اقتصادی  
در دوره  
  tصفر تا 

(ΔLY1Y0 ) 

 
32/0 * 

(84/2
) 

02/0
- 

(45/
0- ) 

003 /
0 

(25/
0 ) 

0001
/0 - 
(03 /

0- ) 

07/0 - 
(62/

0- ) 

04/0 
(76/

0 ) 

08/0 - 
(21/0-) 

21/0-** 

(42/2-) 

017/0 
(55/0

) 

لگاریتم  
درآمد  

سرانه در  
دوره صفر  

(ΔLY0 ) 

009/0 
(28/0 )  

003 /
0 - 
(18/

0- ) 

001/0 
(32/

0 ) 

0001
/0 
(12/

0 ) 

05/0
- 

(38/
1-) 

007 /
0 - 

(52/
0- ) 

19/0*** 

(96/1) 
21/0- 

(34/0 - ) 

03 /0 
(26/0

) 

لگاریتم  
مجموع نرخ  

رشد  
جمعیت و  
تکنولوژی  

(ΔLNG ) 

05/0 -
** 

(32/2
-) 

12/0*

* 

(20/2
) 

 

02/0
- 

(01/1
-) 

008 /
0 - 
(03 /

1-) 

07/0 - 
(38/

0- ) 

03 /0
- 

(43 /
0- ) 

22/0- 
(33 /0- ) 

32/0 - 
(41/0- ) 

03 /0 -
*** 

(96/1
-) 

لگاریتم  
سرمایه 
فیزیکی  

(LKΔ ) 

68/0*

* 

(05/2
) 

57/1 *

* 

(67/2
) 

35/
0 

(05 /
1) 

 

04/0
- 

(27/
1-) 

87/0
- 

(23/
1-) 

06/0 - 
(19/

0- ) 

52/3- 
(38/1- ) 

96/3 - 
(28/1-) 

01/0 * 

(21/3
) 

لگاریتم  
سرمایه 
انسانی  

(ΔLH ) 

78/3*

* 

(08/2 ) 

11/4 
(33 /0

) 

36/0 
(20/

0 ) 

20/0
- 

(49 /
0- ) 

 

97/
3** 

(04 /
2) 

06/1- 
(66 /

0- ) 

27/18 
(34/1 ) 

83/17** 

(08/2 ) 

002/0
*** 

(73/1
) 

لگاریتم  
سرمایه 
گذاری  

مستقیم  
خارجی  

(ΔLFDI ) 

74/3*

* 

(52/2
) 

19/1- 
(22/0

-) 

31/0
- 

(40 /
0- ) 

27/0 
(56/

1) 

24/0
* 

(28/
3 ) 

 

60/0
* 

(88/
2) 

20/15** 

(62/2) 
07/18** 

(57/2) 

09/0 * 

(88/2
) 

لگاریتم  
توسعه 
مالی 

(ΔLFIN ) 

58/0*

* 

(58/2
) 

45/0 
(55/0

) 

01/0 - 
(13/

0- ) 

005 /
0 - 

(21/0
-) 

008 /
0 - 
(71/

0- ) 

34/0
- 

(96/
0- ) 

 
66/0- 

(75/0- ) 
05/1- 

(99 /0- ) 

005 /0
* 

(36/
3 ) 



 

 علي حقیقت و  مهرزاد ابراهیمي، هاشم زارع، ندا لیلیان 65

 (3)20  1402پاییز        های اقتصادی سابق(ی اقتصاد مقداری )بررسي فصلنامه
 

 
لگاریتم  
تعامل 
سرمایه 
گذاری  
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خارجی و  
توسعه 
مالی 

(ΔLFDI*L
FIN ) 

40/0 -
** 

(33/2
) 

20/0 - 
(33 /0

-) 

01/0 
(13/

0 ) 

02/0 
(98/

0 ) 

009/
0 

(08 /
1) 

05/0
- 

(29/
0- ) 

09/0
- 

(20/1
-) 

 
23/0 - 

(28/0- ) 

36/0 
(05/1

) 

لگاریتم  
تعامل 
سرمایه 
گذاری  

مستقیم  
خارجی و  
سرمایه 
انسانی  

(ΔLFDI*L
H) 

54/0 - 
(60/1-

) 

42/0 
(35/0

) 

06/0 
(32/

0 ) 

08/0
-*** 

(99 /
1-) 

07/0
-* 

(01/
4-) 

05/1-
* 

(85/
2-) 

07/0 - 
(47/

0- ) 
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(74/2-) 
 34/0 
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اقتصادی  
در دوره  
  tصفر تا 

(ΔLY1Y0 ) 

 
11/1- * 

(32/
3- ) 

02/0
- 

(36/
0- ) 

03 /0 
(04/1

) 

005 /
0 

(68/
0 ) 

06/0 - 
(60/

0- ) 

14/0*

* 

(59 /
2) 

11/0- 
(31/0- ) 

20/0 - 
(51/0- ) 

37/0 -
** 

(70/2
-) 

لگاریتم  
درآمد  

سرانه در  
دوره صفر  

(ΔLY0 ) 

006/0 - 
(17/0-

) 
 

01/0 - 
(72/

0 ) 

002 /
0 - 
(30 /

0- ) 

004 /
0-*** 

(80 /
1-) 

01/0 - 
(42/

0- ) 

002 /
0 

(14/0
) 

04/0 - 
(38/0- ) 

04/0 - 
(38/0- ) 

74/1* 

(64/4
) 

لگاریتم  
مجموع نرخ  

رشد  
جمعیت و  
تکنولوژی  

(ΔLNG ) 

004 /0 
(02/0 ) 

41/0- 
(55/0

-) 
 

03 /0 
(58/

0 ) 

02/0
- 

(30 /
1-) 

21/0 
(01/1

) 

14/0- 
(10/1

-) 

87/0 
(11/1 ) 

94/0 
(07/1) 

05/0 
(76/0
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لگاریتم  
سرمایه 
فیزیکی  

(LKΔ ) 

44/0 - 
(73/0

-) 

23/2- 
(36/1

-) 

05/0
- 

(16/
0- ) 

 

02/0
- 

(43 /
0- ) 

33 /0 
(73/

0 ) 

21/0- 
(80/0

-) 

17/1 
(68/0) 

44/1 
(74/0 ) 

002/0
- 

(07/0 -
) 

لگاریتم  
سرمایه 
انسانی  

(ΔLH ) 

71/0** 

(31/2
) 

12/4 
(66/0

) 

81/0
** 

(70 /
2) 

41/0- 
(92/

0- ) 
 

86/0 
(50 /

0 ) 

41/0 
(41/0

) 

93/1 
(29/0 ) 

65/3 
(50/0 ) 

008 /0
- 

(99 /0
-) 

لگاریتم  
سرمایه 
گذاری  

مستقیم  
خارجی  

(ΔLFDI ) 

22/2 
(89/0

) 

23/5 
(76/0

) 

03 /0
- 

(02/
0- ) 

19/0 
(38/

0 ) 

11/0- 
(68/

0- ) 
 

38/2
-** 

(17/
2-) 

37/7 
(03/1 ) 

10/11 
(38/1) 

06/0 
(61/0) 

لگاریتم  
توسعه 
مالی 

(ΔLFIN ) 

04/0 
(36/0

) 

94/0 - 
(26/1

-) 

01/0 - 
(11/0

-) 

02/0
- 

(41/0
-) 

005 /
0 

(30 /
0 ) 

04/0 
(19/

0 ) 
 

26/0 
(33 /0 ) 

15/0 
(17/0) 

10/0 - 
(67/1 -

) 

لگاریتم  
تعامل 
سرمایه 
گذاری  

مستقیم  
خارجی و  
توسعه 
مالی 

(ΔLFDI*L
FIN ) 

08/0 
(36/0

) 

77/0- 
(34/1

-) 

13/0 
(18/

1) 

039/
0 - 

(94 /
0- ) 

002 /
0 - 
(14/

0- ) 

01/0 - 
(09 /

0- ) 

09/0 
(98/

0 ) 
 

03 /0 - 
(05/0 - ) 

06/0 
(15/0

) 

لگاریتم  
تعامل 
سرمایه 
گذاری  

مستقیم  
خارجی و  
سرمایه 
انسانی  

(ΔLFDI*L
H) 

059 /0
- 

(03/1 -
) 

58/0 - 
(37/0

-) 

11/0- 
(38/

0- ) 

01/0 - 
(13/

0- ) 

03 /0 
(76/

0 ) 

65/0
- 

(48/
1-) 

48/0
*** 

(91/1
) 

99/1-*** 

(21/1-) 
 

18/0 
(41/0 ) 
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ین 
پای

مد 
درآ

 با 
عه

وس
ل ت

حا
در 

ی 
رها

شو
ک

 

تفاوت  
لگاریتم نرخ  

رشد  
اقتصادی  
در دوره  
  tصفر تا 

(ΔLY1Y0 ) 

 
22/0 

(66/0
) 

01/0 
(20/

0 ) 

01/0 - 
(60/

0- ) 

003 /
0 

(40 /
0 ) 

09/0
- 

(71/1
-) 

05/0 
(19/1

) 

24/0 - 
(18/1-) 

40/0- *** 
(73/1- ) 

004 /0   
(20/0 -

) 

لگاریتم  
درآمد  

سرانه در  
دوره صفر  

(ΔLY0 ) 

02/0 - 
(50/0 -

) 
 

009/
0 

(45/
0 ) 

0008
/0 - 
(09 /

0- ) 

002 /
0 - 

(96/
0- ) 

005 /
0 - 

(25/
0- ) 

04/0
** 

(50 /
2) 

03 /0 
(43/0 ) 

03 /0 - 
(30 /0- ) 

07/0 
(90 /0

) 

لگاریتم  
مجموع نرخ  

رشد  
جمعیت و  
تکنولوژی  

(ΔLNG ) 

54/0 *

* 

(52/2
) 

41/0 
(58/0

) 
 

02/0 
(42/

0 ) 

006 /
0 - 
(44/

0- ) 

10/0 - 
(92/

0- ) 

14/0- 
(43 /

1-) 

47/0 - 
(07/1- ) 

47/0 - 
(94/0 - ) 

005 /0
- 

(41/0 -
) 

لگاریتم  
سرمایه 
فیزیکی  

(LKΔ ) 

02/1**

* 

(77/1) 

81/1 - 
(94/0

-) 

28/0 
(91/

0 ) 
 

009/
0 

(23/
0 ) 

02/0 
(06/

0 ) 

51/0-
** 

(98/
1-) 

41/0- 
(35/0 ) 

13/0 
(09 /0 ) 

003/0
- 

(65/0
-) 

لگاریتم  
سرمایه 
انسانی  

(ΔLH ) 

46/4*

** 

(89/1
) 

48/14
*** 

(85/1
) 

35/
0 

(27/
0 ) 

47/0 
(86/

0 ) 
 

84/0
- 

(67/
0- ) 

71/0 
(67/

0 ) 

60/1- 
(33 /0- ) 

71/3- 
(67/0- ) 

002/0
- 

(33/1
-) 

لگاریتم  
سرمایه 
گذاری  

مستقیم  
خارجی  

(ΔLFDI ) 

55/9 
(64/1) 

02/9 
(46/0

) 

01/2 
(62/

0 ) 

27/2 
(69/

1) 

12/0 
(29/

0 ) 
 

18/0 
(06/0

) 

78/0 
(06/0 ) 

40/1- 
(10/0- ) 

07/0 * 

(63/
5) 

لگاریتم  
توسعه 
مالی 

(ΔLFIN ) 

17/0- 
(45/0

-) 

41/0 
(33 /0

) 

11/0- 
(55/

0- ) 

03 /0 
(39 /

0 ) 

04/0
- 

(47/
1-) 

05/0
- 

(28/
0 ) 

 57/0 
(76/0) 

27/0- 
(31/0- ) 

01/0 - 
(23/1

-) 

لگاریتم  
تعامل 
سرمایه 

45/0 
(56/1

) 

001/0 
(001 /0

) 

04/0 
(26/

0 ) 

04/0
- 

03 /0 
(35
/1) 

22/0
- 

29/0
-**  94/0 - 

(40/1- ) 

19/0 
(94/0

) 
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گذاری  

مستقیم  
خارجی و  
توسعه 
مالی 

(ΔLFDI*L
FIN ) 

(60/
0- ) 

(43 /
1-) 

(28/
2-) 

لگاریتم  
تعامل 
سرمایه 
گذاری  

مستقیم  
خارجی و  
سرمایه 
انسانی  

(ΔLFDI*L
H) 

48/2-
*** 

(87/1-
) 

08/2- 
(47/0

-) 

47/0
- 

(65/
0- ) 

50/0
- 

(63/
1-) 

05/0
- 

(51/
0- ) 

32/0 
(46/

0 ) 

19/0 
(32/

0 ) 

76/0 
(28/0 )  

30 /0 -
* 

(55/0
) 

 باشد.  آنها می tآماره  ،های مربوط به متغیرها و اعداد داخل پرانتزاعداد بالا ضرایب آماره آزمون
  *** درصد معنادار هستند؛    5ضرایب در سطح احتمال    **درصد معنادار هستند.؛    1ضرایب در سطح احتمال    *

 درصد معنادار هستند.   10ضرایب در سطح احتمال 
 

 نتیجه گیری و پیشنهادها  -6
سرمایه گذاری مستقیم خارجی    ،ایجاد کننده و بهبود دهنده رشد اقتصادییکی از عوامل  

دیگری مانند ورود    پیامدهای،  در کشور  که به همراه ایجاد سرمایه گذاری  طوری است، به  
سرمایه گذاری    نقش تکنولوژی و دانش روز را به همراه خواهد داشت. در مطالعه حاضر  

رشد   در  دو به دوی آنهاو تعامل  و توسعه مالی  مستقیم خارجی و همچنین سرمایه انسانی  
زمانی  اقتصادی گروه دوره  در  در حال توسعه  درآمدی کشورهای    2000-2019های مختلف 

. بدین ترتیب الگویی مورد بررسی قرار گرفت که در آن تاثیر سرمایه گذاری  گردید ارزیابی  
ر  با یکدیگ   هاو همچنین تاثیر تعامل این متغیر   ، توسعه مالیمستقیم خارجی، سرمایه انسانی 

 بر رشد اقتصادی نشان داده شود.
که   داد  نشان  بلندمدت  تخمین  بالانتایج  درآمد  با  توسعه  حال  در  ،  در کشورهای 

سرمایه گذاری مستقیم خارجی هنگامی که با سرمایه انسانی ترکیب شود، تاثیر آن بر رشد  
اما هنگامی که سرمایه گذاری مستقیم خارجی با توسعه مالی  خواهد بود.    بیشتر اقتصادی  
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های درآمدی،  ترکیب شود، تاثیر آن بر رشد اقتصادی اندکی کمتر است. اما در سایر گروه 

تقیم خارجی در کنار سرمایه انسانی و توسعه مالی، تاثیر مثبت بر رشد  سرمایه گذاری مس
به  خارجی  گذاری مستقیم  کوتاه مدت، سرمایه  در  است.  نداشته  بلندمدت  در  اقتصادی 
تنهایی بر رشد اقتصادی کشورهای با درآمد بالا نقشی ندارد؛ اما هنگامی که با سرمایه انسانی  

تاثیر   شود،  ترکیب  مالی  توسعه  گروه و  سایر  در  است.  مثبت  اقتصادی  رشد  بر  های  آن 
درآمدی نیز تعامل سرمایه گذاری مستقیم خارجی با سرمایه انسانی و توسعه مالی، تاثیر  

نتایج   نداشته است. همچنین  اقتصادی در کوتاه مدت  بر رشد  نشان داد که    ECTمثبتی 
ا و سرمایه  مالی  با توسعه  خارجی  تعادل  تعامل سرمایه گذاری مستقیم  به سمت  نسانی 

بلندمدت تنها برای کشورهای در حال توسعه با درآمد بالا دارای سرعت تعدیل بالایی است  
 های درآمدی، سرعت تعدیل بسیار ناچیز است و یا اصلا وجود ندارد.  و در سایر گروه

با  وری  دهد که کشورهای با درآمد بالا دریافتند که افزایش بهره این نتایج نشان می
و این موضوع    امکان پذیر است   نوین های  انتقال تکنولوژیدر کنار  سرمایه انسانی    ه کار بردنب

کند. بنابراین کشورهای در حال توسعه  رشد اقتصادی عمل می  برای  فزایندهبه عنوان عاملی  
کنند. لذا  در بخش آموزش نیروی کار را فراهم می بیشتر  سرمایه گذاری    با درآمد بالا امکان

ن کشورها سطح بالای سرمایه انسانی منجر شده که در کنار سرمایه گذاری مستقیم  در ای 
. از طرفی این کشورها ظرفیت تحقیق و توسعه  منجر به افزایش رشد اقتصادی شود خارجی،  

های وابسته به تکنولوژی خود  دهند شرکتبالاتری دارند و سرمایه گذاران خارجی ترجیح می
آنجا که ظرفیت    را در کشورهایی که ظرفیت از  برپا کنند.  بالاتری دارند  تحقیق و توسعه 

تحقیق و توسعه بالاتر برای کشورها با وجود سرمایه انسانی و نیروی کار آموزش دیده محیا  
تنها  می لذا  است.  شده  میسر  امر  این  بالا  درآمد  با  کشورهای  برای  تنها  بنابراین  شود، 

توانسته بالا  درآمد  با  ازکشورهای  گذاری  اند  در سرمایه  انسانی  خارجی خود  سرمایه  های 
است.   شده  ظاهر  کشورها  این  اقتصادی  رشد  بر  بلندمدت  در  آن  تاثیر  و  کنند  استفاده 
همچنین در کشورهای در حال توسعه با درآمد بالا، به دلیل ظرفیت نهادی بالا در ساختار  

رات این کشورها شده است،  اقتصادی که منجر به کارایی فراگیر در مکانیزم تخصیص اعتبا
اثر تعاملی سرمایه گذاری مستقیم خارجی و توسعه مالی بر رشد اقتصادی در کوتاه مدت  
گذاری   افزایش سرمایه  در  بالقوه  کلیدهای  از  یکی  مالی  توسعه  است.  مثبت  بلندمدت  و 
بخش خصوصی است که در کشورهای در حال توسعه با درآمد بالا، زمینه مناسب جهت  

بهینه اعتبارات فراهم شده است. مقایسه تعامل سرمایه گذاری مستقیم خارجی  تخصیص  
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دهد که کشورهای در حال توسعه با درآمد بالا،  با سرمایه انسانی و توسعه مالی نشان می

 اند.  تر عمل نمودهدر تعامل سرمایه گذاری مستقیم خارجی با سرمایه انسانی موفق
نتایج این مطالعه از نظر نقش مکمل سرمایه انسانی در تاثیر سرمایه گذاری مستقیم  

( لیو  با تحقیق سو و  بالا،  با درآمد  اقتصادی در کشورهای  بر رشد  بیان  2016خارجی  ( که 
در شهرهای چین که دارای درآمد سرانه بالاتری هستند این رابطه وجود دارد،  نمودند تنها  

(،  2001بلومستروم و همکاران )با نتایج مطالعات  ین نتایج این تحقیق  همچنهمخوانی دارد.  
( )(،  2016آدومکردمونگکل  استنگوس  و  )(،  2010کوتاریدی  و  2016ایمسیراروج  لیلیان  و   )

( از نظر نقش مکمل سرمایه انسانی در تاثیر سرمایه گذاری مستقیم خارجی  1400همکاران )
بدست آمده از لحاظ تاثیر مثبت تعامل سرمایه گذاری    نتایجبر رشد اقتصادی همخوانی دارد.  

نتایج   با  نیز  بالا  درآمد  با  در کشورهای  اقتصادی  بر رشد  مالی  با توسعه  مستقیم خارجی 
 ( همخوانی دارد.  1390( و حسینی و همکاران )2021(، لی و وی )1997های لوین )پژوهش

می  توصیه  به  شودلذا  به منظور  در حال توسعه  از سرمایهکشورهای  بردن  های  ره 
ورود سرمایه خارجی و  در    و نیروی کار تحصیل کرده و دارای توانایی بالاتر، آن را  انسانی

بتوانند داخلی  ناخالص  تولید  افزایش  با  تا  ببرند  کار  به  نوین  تکنولوژی  از  رشد    استفاده 
مستقیم    اقتصادی را افزایش دهند. در صورتی که کشورهای در حال توسعه سرمایه گذاری

خارجی را به صورت انتقال تکنولوژی برتر داشته باشند، با به کار بردن سرمایه انسانی، قادر  
شود،  خواهند بود که از تکنولوژی برتر که از طریق سرمایه گذاری مستقیم خارجی وارد می 

توانند از  استفاده مطلوب داشته باشند. سرمایه انسانی به عنوان نیروی کار متخصص می 
شوند به نحو بهینه استفاده نمایند و  نولوژی نوین که از کشورهای توسعه یافته وارد می تک

  توسط به کارگیریآن را در رشد تولید به کار ببرند. بنابراین سرمایه گذاری مستقیم خارجی  
می  انسانی،  داشته  سرمایه  مثبت  تاثیر  توسعه  حال  در  اقتصادی کشورهای  رشد  بر  تواند 

ساز توسعه اقتصادی برای این کشورها خواهد بود. با توجه به آن که تنها  باشد؛ که زمینه 
برای کشورهای در حال توسعه با درآمد بالا، سرمایه انسانی در تاثیر سرمایه گذاری مستقیم  
موثر داشت، توصیه   نقش مکمل و  بلندمدت و کوتاه مدت  در  اقتصادی  بر رشد  خارجی 

از تجربیات این کشورها برای ارتقای رشد اقتصادی    شود سایر کشورهای در حال توسعهمی
به اهمیت ورود تکنولوژی نوین به کشور  با توجه  خود بهره ببرند. بر این اساس، لازم است  

بهبود زیرساخت  تولید،  انسانی جهت  از سرمایه  استفاده  تولیدی هاو  و همچنین وضع    ی 
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همچنین سیاستگذاران    .صورت گیردب، اقدامات لازم برای این منظور  قوانین و مقررات مناس 

کشورهای در حال توسعه، باید منابع و اعتبارات بانکی را برای تاثیرگذاری بیشتر اعتبارات  
های تولیدی و سرمایه گذاری سوق دهند.  تخصیص داده شده بخش مالی، به سمت فعالیت

های  خشها در کشورهای در حال توسعه در تخصیص اعتبارات خود به بلازم است بانک
بیشتر   اقدام موجب سرمایه گذاری  این  با  بیشتری کرده و  توجه  اقتصاد  تولیدی و واقعی 
بخش خصوصی شده و بازدهی بخش غیرمولد را توسط این اقدام کاهش دهند. در نهایت  

شود با تامین منابع مالی مورد نیاز سرمایه گذاران از طریق گسترش بازارهای  پیشنهاد می 
ها را کاهش داده  های سرمایه گذاری به منابع مالی بانکگسترش شرکت  مالی و سهام  نیز 

  –های سرمایه گذاری به کمک تحلیل هزینه  ها اجازه داد اقدام به انتخاب پروژهو به بانک
فایده واقعی نمایند. در این زمینه، دولت با کاهش اتکای خود به منابع بانکی و تامین کسری  
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