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مقدمه-1

يسـطح عمـوم  تي ـتثب،يدر ثبـات اقتصـاد  ينقش مهم ـتوانديمشك نظام ماليبدون

آنتوانيمكهياگونهبه. كندفاياياقتصادهرتوسعهورشدوديتولتيتقوها،متيق

ومنـابع  زي ـتجهينظـام مـال  ياصـل فـه ي. وظدموتور محركه هـر اقتصـادي تصـور كـر    را

يو گسـترش رفـاه و توسـعه اقتصـاد    دي ـبخـش تول تيآن در جهت حمانهيبهصيتخص

ــهــاي بررســياســت.  ــالي  نشــان داده اســت كــه هــر چــه نظــام  يتجرب ــولي و م هــاي پ

به،هاي رشد بالاتري را تجربه كندتواند نرختر باشند، اقتصاد مورد نظر ميتوسعه يافته

است. اقتصادتوسعهورشددر يديكلعوامل از يكييماليتوسعه بازارهاكهياگونه

)2011حسن و همكاران، ؛2005پادادورن،يآ و واتروسه؛1،1993نيلوونگيك(

موجببازارهيتسوكهاستنيابرانتظار) بازارهاگريد(همچون يماليبازارهادر

بـازار، دريدسـتور وگرانـه مداخلـه يهـا اسـت يسهرگونهوشود منابعنهيبهصيتخص

بـه منجـر ...) واعتبـارات يبنـد هيسـهم بهره،نرختيتثبدردولتيهادخالت(همچون 

نگونـه يابه .دشومنابعنهيبهناصيتخصجهينتدروحاكمبهرهنرخدرتقاضامازادبروز 

. شودگفته مي2يمالسركوبي،ماليبازارهادردولتيهادخالت

ونيقـوان هـا، اسـت يسازيا) بـه مجموعـه  1999(3نيمارتيو سالاينيروببه اعتقاد

بـه كـه دولـت يسـو ازشـده اعمـال يهـا وكنتـرل يف ـيكويكميهااتيمالمقررات،

.گويندمييمالسركوبدهد،ينمراتيظرفحداكثرباتيفعالاجازهيماليهاواسطه

اقتصـاد ر،ياخدههچنددركهاستنيايايگوزينرانيايمالنظامتيوضعيبررس

يمل ـازپـس يهاسالازژهيوبه،استبودهيمالسركوبدهيپدريدرگشدتبهرانيا

مـه يبيهاشركتوهابانكتيفعالدولتكه) 1358(مهيبيهاشركتوهابانكشدن

ني ـاداردوجـود يمـال سـركوب زمينـه دركـه يمبهمنكتهرا در كنترل خود درآورد. 

ني ـا،كنـد يم ـجـاد يااقتصـاد دريمـال سركوبكهياديزانحرافاتوجودباكهاست

بـوده - توسـعه حالدريكشورهادربه ويژه- هادولتتيحماموردهموارههااستيس

1- King and Levine
2- Financial Repression
3- Roubini and Sala-i-Martin
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مقابـل درسرسـختانه هـا دولت،ييهااستيسنيچنبودننهيبهناوجودبانيهمچن. است

.كننديممقاومتيماليآزادساز

يداري ـمقاومت دولـت و گسـترش پا  نيموجب ايعوامل گوناگونرانياقتصاد ادر 

يبرخـوردار امديرا پيسركوب مالنياز ايبتوان بخشديشده است، شايسركوب مال

ــهنگفــتيدرآمــدهاازدولــت ــالدانســتينفت ــرايمختلفــيهــا. كان ياثرگــذاريب

متصـور تـوان يم ـرانيايرشد اقتصاداز راه آن برو يمالسركوببرينفتيدرآمدها

اسـاس  ني ـا. براستدرآمد عيبر توزآنياثرگذارها،كانالنيانيترمهمازيكي. شد

موجـب )، ينفت ـ(منـابع  ي ع ـيطبمنـابع وفـور ايآكهاستنياشوديكه مطرح مپرسشي

فـا يادولـت توسـط يمـال سركوبدرينقشچهدرآمدعيتوزشود؟يمدرآمدينابرابر

برياثرگذارودرآمدعيتوزكانالازيعيطبمنابعوفورايآ،نكهيادر پي آنوكند؟يم

سازد؟يممتاثرراكشورياقتصادرشد،يمالسركوب

اسـت.  راني ـبـا تمركـز بـر اقتصـاد ا    هـا اين پرسشبه ييمقاله، پاسخگويهدف اصل

بخـش  پـژوهش، ينظـر نييتببه كه بخش دوم استبه اين ترتيب زيمقاله نيسازمانده

ومـدل ي و بـرآورد معرف ـبـه پـنجم وچهارمهايبخش،گذشتهمطالعاتمروربه سوم 

.پردازدي و پيشنهادات ميريگجهينتبالاخره آخرين بخش به 

پژوهشينظريمبان-2

يهـا برنامـه وهااستيسشدتبه،ينفتمنابعبهاندازهازشيبياتكار،ياخدههچنددر

قـرار داده  ريرا تحت تـاث رانياياقتصاديرهايآن، متغامديدولت و به عنوان پياقتصاد

اتثراازنفـت واردكننـده وهكننددرصايكشـورها گـر يدماننـد زي ـنمـا كشـور است. 

درراراني ـااقتصـاد بـر ينفت ـيدرآمـدها اثـر تـوان  مـي . ستيننماادرنفتييهاانبحر

مشـاهده دولـت يرفتارهـا وياقتصـاد سـاختار دولـت، يهانهيهزيچگونگچارچوب

. كرد

منابعنيترمهمازيكيينفتيدرآمدهانفت،صادركنندهيكشورهادركهآنجااز

رادولـت بودجـه ،هادرآمـد اين دررييتغروديمانتظاردولت است، بودجهيمالنيتام

در،بر ايـن افزون. دهدقرارريتاثتحترا اقتصادكليتقاضاقيطرآنازوكندمتاثر
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و نظـارت  داننـد يم ـينفت ـكـلان يدرآمـدها صـاحبان راخودهادولتكهييكشورها

لاتيتمـا .برنـد يم ـبهـره ينفت ـميعظ ـرانـت ازهـا وجـود دارد،   ضعيفي بر عملكرد آن

بـه منجـر بلكـه اندازديمقيتعوبهراياقتصادرشدتنهانهكشورهانيادرانهيجورانت

).1390،يعلمويجهاد(شوديميخصوصبخشفيتضعويدولتبخشتيتقو

ــده نشــانتوســعه،حــالدركشــورهايدرگرفتــهصــورتمطالعــاتســويياز دهن

مارتين، سالايووبيني؛1973شاو،وكينونمك( استكشورهاايندرماليسركوب

وجــودنيـز ) نفتـي كشـور يـك عنــوانبـه (ايـران درگرفتـه صـورت مطالعـات .)1999

اهميـت ونقشبهمطالعاتازبرخيهمچنين. دهدميقرارتاييدموردراماليسركوب

ومراسـلي ؛1389شـاهوردياني،  وتقـوي (انـد  پرداختـه توسعهورشدبرماليسركوب

). 1387درويشي، 

با وجود مطالعات صورت گرفته در زمينه نقش نفت بر متغيرهاي كلان اقتصـادي و  

گرفتـه در زمينــه سـركوب مـالي، پژوهشــي كـه نقــش     هــاي صـورت  همچنـين پـژوهش  

انتظـار درآمدهاي نفت بر سركوب مالي را مورد بررسي قرار دهد، انجام نشـده اسـت.  

به طور . شودنماياننيزماليسركوبدرنفتي،عظيممنابعازمتاثردولترفتاررودمي

ومـالي سـركوب بر) طبيعيمنابعدرآمدهاي(نفتاثرگذاريهايكانالتوانميكلي

:كردتشريحزيربه صورترارانتيكشورهايدراقتصاديرشددر نهايت

در. كـرد خواهـد پيداوابستگيدرآمد منابع،رانتبهنوعيبهرانتيردولتنخست،

كنتـرل بـراي ابـزاري بـه وداشـت خواهـد قـرار حاكمانكنترلدررانتاينحالعين

ازدولـت اسـتقلال افـزايش موجـب رانـت ايـن گيـري شـكل . شدخواهدتبديلجامعه

بـازتوزيعي واسـتخراجي تـوان تضـعيف وسياسـي توسـعه مسـير درمانعايجادجامعه،

ــين. شــودمــيدولــت ــاهمچن ماهيــتتضــعيفواجتمــاعيقشــربنديدردگرگــونيب

كانـال دوازرانتيـر دولـت . گـذارد ميتاثيرجامعهودولتروابطبردولت،نمايندگي

بـر گرايـي مصرفوجوييرانتروحيهتشديدواقتصاديتوسعههايبرنامهدراختلال

). 121- 114، 1387ميرترابي،(گذاردميتاثيراقتصاد

توليـد بخشدرمشكلاتوجوددليلبهقدرتمند،ورانتيرهايدولتدروميانتظار

نرخداشتننگهپاييندرسعيحوزه،ايندرگذارانسرمايهازحمايتهمچنين برايو
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نرخازترپايينسودنرخاينبه طور معمولكهآنجااز. باشندداشتهگذاريسپردهسود

يـا اسـت ناچـار دولتوام،برايتقاضامازادايجادعلتبهشود،ميتنظيمبازارتعادلي

بخـش بـه كمـك منظـور بـه ياودهدقرارخودكاردستوردررااعتباراتبنديسهميه

درهـا سياسـت اينازيكهرانجام. بگيردنظردررايارانهپرداختنظر،موردتوليدي

. شودميتعريفماليسركوبچارچوب

بيمـاري نظريـه اسـاس بـر مـالي سـركوب برنفتيدرآمدهاياثرگذاريدومكانال

توجيـه چنـين راپديـده ايـن محققـين . اسـت توضيحقابل2شومي منابعپديدهو1هلندي

ارزهنگفتمقاديرورودو(طبيعيمنابعفروشازحاصلدرآمدافزايشباكهكنندمي

هـاي هزينـه سـابقه بـي افـزايش آندنبـال بـه و) مليپولتقويتآنمتعاقبوكشوربه

دراقتصـادي فعاليتبازدهينتيجهدر. كندپيدا ميافزايشاقتصادكلتقاضايدولت،

افزايشكشاورزيوصنعتهايبخشبهنسبتمسكنوخدماتبازرگاني،هايبخش

بـري سـهم كشور و تغييراقتصاديهايبخشبينتعادلعدمايجادموجبوپيدا كرده

بـالاتر بـازدهي بهتوجهباوضعيتي،چنينشود. درميمولدغيربهمولدبخشازعوامل

سودهاينرخآزادسازيهابخشديگربهنسبتمسكنوخدماتبازرگاني،هايبخش

راماليمنابعبيشترهابخشاينشدخواهدموجبمدت،كوتاهدرآنهاافزايشوبانكي

بـه  كشـاورزي ويژهبهوصنعتهايبخشدرنسبيركودوكردهجذبخودسمتبه

بـه ناچارپذير،آسيبهايبخشازحمايتبرايهادولتشرايطيچنيندر. آيدوجود

كهشدخواهندنظرموردهايبخشبهكمترنرخباوامپرداختياواعتباربنديسهميه

.3استماليسركوببرنفتاثردهندهننشانوعيبه

قابـل ارزنـرخ بـر تـاثير مجـراي ازمـالي سـركوب برنفتاثرگذاريكانالسومين

بازارهـاي ازدولتبودجهكسريثابت،بهرهنرخوجوددليلبهايراندر. استبررسي

ازبرداشـت صورتبهدولتبودجهكسريماليتامينهايروش. شودنميتامينمالي

1- Dutch Disease
2- Resource Curse

درصد)، صنعت و معدن 20هاي كشاورزي و آب (پرداخت تسهيلات بانكي به صورت بخشي به بخش-3

درصد) و بازرگاني، خدمات و 10هاي بازرگاني (درصد)، صادرات و زيرساخت25درصد)، مسكن و ساختمان (37(

، خود گوياي 1391باري و نظارتي نظام بانكي كشور در سال ي پولي، اعتها، سياست10درصد) در ماده 8متفرقه (

بندي اعتبار و سركوب مالي است.سهميه
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كسـري تامينياومركزيبانكازاستقراضباكسريكلتامينارزي،ذخيرهحساب

ازحاصـل ارزيدرآمـدهاي دولـت كـه زمـاني . بـود خواهـد ارزتسعيرنرخافزايشبا

بـازار درداخلـي پولبهنسبتخارجيارزعرضهكندميبودجهواردرانفتصادرات

اينكـه نتيجـه . كنـد پيـدا مـي  كـاهش داخلـي پـول بـه نسـبت آنارزشويافتـه افزايش

داخلـي توليدكننـدگان رقابـت قـدرت خـارج، بـه نسـبت داخـل نسبيقيمتافزايشبا

نيـز كشـور تجـاري تـراز واردات،افـزايش وصـادرات كـاهش بـا وپيدا كردهكاهش

.يابدكاهش مي

بـه رانفتيارزهاياستممكندولتبازار،درريالبودنمحدودعلتبههمچنين 

موجـب بـا تزريـق ريـال،   نيـز مركـزي بانكاز سويارزخريد. بفروشدمركزيبانك

شود دولت نيازمنـد منـابع مـالي    موجب ميبالاتر،تورمنرخ. شودميتورمافزايش نرخ

.شـود مـي نفتـي درآمـدهاي ازبيشتراستفادهبهمجبورآنتأمينبرايبيشتري شود كه

نفتيدرآمدهايازحدازبيشاستفادهحاصلكهآيدميوجودبهباطليدوربنابراين

بـا اسـت ممكـن دولـت مـدت كوتـاه در). 1385،3مجلـس،  هايپژوهشمركز(است 

تـراز ثبـاتي بـي علـت بـه بلندمدتدراما آيد،فائقمسالهاينبهخارجيذخايركاهش

. شودميارزيبنديسهميهبهمجبوردولتها،پرداخت

كالاهـاي  وارداتكشـور، وارداتازبخـش بزرگـي  اينكـه علـت بـه علاوه بر ايـن  

بـازار اسـاس شود و بـر ميبنديسهميهكميابارزيمنابعاست،ايسرمايهوايواسطه

پيـدا تخصـيص پـر بـازده  هايفعاليتبهشود. اين منابع ممكن استداده نميتخصيص

هايبخشرشدارزيمنابعورودباهمچنين. دهدكاهشرااقتصاديرشدنرخونكند

شـود و  مـي بيشـتر كشاورزيوصنعتيهايبخشبهنسبتمسكنوخدماتبازرگاني،

توانكاهشتورم،نرخافزايشبابنابراين. خواهد شدنيزبخشيبينتعادلعدمموجب

بـراي (دولت ارزي،منابعكمبودوبخشيبينتعادلعدم،خارجبهنسبتداخلرقابتي

بـه ناچـار ) حمايـت ديـده و نيازمنـد  آسـيب هـاي بخـش نيزوتوليدكنندگانازحمايت

بـه اعتبـار وسـهميه پرداخـت قالـب دردولتدخالتاين. شدخواهدبازاردردخالت

كـه بـود خواهـد ارزيبنديسهميهياوحمايتيبهرههاينرخخاص،صنايعوهابخش

.استماليسركوبازاينشانه
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مـالي سركوببرنفتاثرگذاريكانالچهارمينقيمتي نفت،هايتكانهونوسانات

نفتـي  هـاي شـوك ازنفـت، صـادركننده كشورهايكهاستدادهنشانمطالعات. است

قيمـت منفـي هـاي به علت اثـر شـوك  هابيشتر اين دولت. بينندزيان مي) منفيومثبت(

ناچـار خارجي،تعهداتموقعبهبازپرداختوكشوراساسينيازهايتامينبراينفت،

آنجااز. شوندميارزيجوييصرفهوخدماتوكالاهاوارداتبرمحدوديتاعمالبه

اوليـه مـواد وايسـرمايه كالاهايراوارداتازبزرگيبخشكشورهايي،چنيندركه

توانـد مـي وارداتبـر شدهاعمالمحدوديتدهند،ميتشكيلتوليديبخشنيازمورد

چنـين ناپـذير اجتنـاب نتيجـه . گـذارد جـاي بـه كشـور توليديبخشبرنامساعديآثار

دربيكاريافزايشواقتصاديركودارز،نرخافزايشتورمي،فشارهايبروزشرايطي،

بنـابراين وكشورپولتقويتموجبمثبتهايتكانهسوي ديگراز. بودخواهدجامعه

توليدكننـدگان هـاي توليـد،  هزينـه افـزايش با. شودميوارداتيكالاهايقيمتافزايش

اقتصـادي، ركـود موضـوع، ايـن . دهنـد مـي دسـت ازراخارجيرقبايبارقابتقدرت

). 1391بيات،وكميجاني، سبحانيان(داشتخواهددر پيرابالاتورموبيكاري

هـا در  هاي نفتي از راه افزايش نااطمينانينشان داد كه افزايش تكانه)1996(1دررفر

هـاي مثبـت نفتـي كـه     دهد. همچنـين شـوك  گذاري را كاهش مياقتصاد، سطح سرمايه

شود به دليل ايجاد فضـاي نااطمينـاني بـه تـاخير در     دوران رونق درآمد نفتي حادث مي

انجام و ركود تـورمي را  ول ميگذاري منجر خواهد. اين به كاهش عرضه محصسرمايه

ازيـك هـر دررودميانتظاربر اين اساس). 2005، 2كوينوهو(در پي خواهد داشت

هـا و بهبـود   براي جلـوگيري از آسـيب  دولت،)مثبتومنفيهايشوك(حالتدواين

هـاي سياسـت قالبدرپذيرآسيبومولدهايبخشازاشتغال،وتوليدگذاري،سرمايه

.كندحمايتمالي

3توان از مجراي كيفيت نهاديپنجمين كانال اثرگذاري نفت بر سركوب مالي را مي

مورد بررسي قرار داد. كيفيت نهادي در چگونگي استفاده از وفور منابع طبيعي و تبديل 

هاي ترين كانالاي داشته و يكي از مهمآن به فرصت و يا بلاي منابع، نقش تعيين كننده

1- Ferderer
2- Hui Guo and Kevin L. Kliesen 
3- Institutional Quality
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شود (بهبودي و وفور منابع طبيعي بر رشد اقتصادي كشورهاي نفتي تلقي مياثرگذاري 

).1391ديگران، 

در ادبيات اقتصادي دو رويكرد مختلف در خصوص ارتبـاط بـين كيفيـت نهـادي و     

طرفداران رويكرد اول اعتقاد دارند كه وفور منابع طبيعي وفور منابع طبيعي وجود دارد.

دي ااندن بـه كيفيـت نهـادي و در نهايـت رشـد اقتص ـ     به طور مستقيم موجب آسيب رس ـ

ــي ــدمن م ــت و واي ــارتين و - ؛ ســالاآي2003، 2؛ ايشــام و ديگــران1999، 1شــود (لاي م

). در حالي كه در رويكرد دوم كيفيت نهـادي ضـعيف از طريـق بـه     2003، 3سابرامانيان

ت و شـود (بال ـ انحراف كشيدن استفاده از منابع طبيعي موجب كندي رشد اقتصادي مي

نامناسـب تي ـفيكاقتصـاددانان ازگـروه نيا.)2006؛ مهلوم و ديگران، 2005ديگران، 

منابعدريغنيكشورهادرياقتصادنييپارشدليدلتنهاراكشوردرموجودينهادها

رااسـت شـده ارائـه منـابع يشـوم حيتوضيبراكهيگريديهانظريهوداننديميعيطب

.دانندينميكاف

بـا كيفيـت نهـادي  ميـان مسـتقيمي غيرمطالعات نشان داده است كه ارتباطهمچنين 

بهبـود بـا كـه ايبـه گونـه  وجـود دارد، ايرانجملهازكشورهاسطحدراقتصاديفساد

، 4؛ درهـر و ديگـران  1390اسـت. (مـداح،   يافتـه كـاهش اقتصاديفسادنهادي،كيفيت

براي جلوگيري از فساد با دخالت رود دولتانتظار مي). 1387؛ قرباني و صديقي 2005

در اقتصاد و سعي در افزايش كيفيت نهادي منجر به سركوب مالي شود.

توزيـع بـر اثـر آن فـرض بـا رامـالي سـركوب برنفتتوان اثرمياينكهديگرنكته

ايـن 2000سـال تـا گرفتـه صـورت تجربـي هـاي پـژوهش بيشتردر. دادتوضيحدرآمد

اسـت شـده تائيـد شـود مـي اقتصـادي رشدكاهشموجبدرآمدينابرابريكهفرضيه

) 2000(8بـارو ). 7،1996پروتيو6،1994تابلينيوپرسون؛1994، 5رودريكوالسينا(

1- Leite, C and J. Weidmann
2- Isham et al.
3- Sala-I-Martin and  Subramanian
4- Dreher et al.
5- Alesina and Rodrik
6- Persson and Tabellini
7- Perotti
8- Barro
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طـي رادرآمـد توزيعواقتصاديرشدبينرابطهتابلوييهايدادهرويكردازاستفادهبا

رگرسيوندردرآمداوليهسطحوجينيضريبمتقابلاثرمطالعهبا(1965- 1996دوره

بـه درسـعي نـابرابري افزايشكهداداين بررسي نشاننتيجه.كرده استبررسي) رشد

وي. داردغنـي كشـورهاي دررشـد تقويـت وفقيـر كشورهايدررشدانداختنتاخير

هادادهتمامبيندردرآمدتوزيعواقتصاديرشدبينهمگاني (همه شمول)رابطهيك

. نكردپيدا

راهازاقتصاديرشدبردرآمدنابرابرياثرهاپژوهشدر اينكهاستآنمهمنكته

داده توضيحآموزشهزينهوانتقاليهايپرداختماليات،همچونعموميهايسياست

اقتصـادي، رشـد ودرآمـد توزيـع رابطهبررسيدر) 2003(1زيگاوجلفاسون. شودمي

قـرار تاثيرتحتراآنهادوهركهزاييبرونوسوممولفهعنوانبهراطبيعيمنابعوفور

بـه طـور  طبيعـي منابعوفوركهدادندنشاننظريبه طورآنان. اندكردهمعرفيدهد،مي

بـه صـورت  سپس. دهدميقرارتاثيرتحترااقتصاديرشدونابرابريدوهرمعكوس

مـورد 1965- 1998دورهطيراتوسعهدرحالوصنعتيكشور87هايدادهنيزتجربي

: كردخلاصهزيربه صورتتوانميرازيگاوجلفاسوننظريمدل. دادندقراربررسي

گزينـه، دوازيكـي خـود زندگيادامهومعاشامراربرايكارگرانشودميفرض

خاكازطبيعيمنابعاستخراج3اوليهبخشدراشتغالياو2ايكارخانهبخشدراشتغال

جامعـه سـطح درمسـاوي به طـور انسانيسرمايهكهآنجااز. كنندميانتخابرادريايا

. اسـت يكسـان كـارگران همهبرايتوليديبخشدردستمزددرآمداست،شدهپخش

منـابع توسـط شـده ايجـاد اجـاره بـراي رقابتياوطبيعتذاتبهتوجهباحالي كهدر

نتيجـه تـوان مـي بنـابراين . استنابرابرزمانازنقطههردرابتداييبخشدرآمدطبيعي،

توزيـع شـود، اسـتخدام طبيعـي منابعاستخراجبرايبيشتريكارگرانچههركهگرفت

نظـر  بهبنا. شدخواهدمتاثرنيزاقتصاديرشدوداشتخواهيمبيشتريدرآمدينابرابر

بـراي بيشـتري فرصتتوانداي ميكارخانهبخشكهكنيمفرضاگرزيگا،وجلفاسون

اوليـه بخـش دررابيشـتري زمـان كارگراناندازههرآورد،فراهمنوآوريويادگيري

1- Gylfason and Zoega
2- Manufacturing Sector
3- Primary Sector
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تحـرك طريـق ازطبيعـي منـابع وفوربنابراين. شدخواهدكمتررشدنرخكنند،صرف

يكســانيدرآمــدهايوبيشــترخروجــيوآوريفــنكــهصــنايعيســمتبــهكــارگران

نتـايج . شـود مـي اقتصـادي رشـد كاهشودرآمدينابرابريموجبكنند،ميپرداخت

.كردتاييدراهافرضيهايننيزآنانبررسيتجربي

2معــينومهلــومتورويــك،،)2005(1ديكــونو دامانــابالــت،ماننــداقتصــادداناني

تي ـفيكي را ع ـيطببه لحاظ منابعيغنيكشورهادرياقتصادنييپارشدليدل،)2006(

حيتوض ـيبـرا كـه يگـر يديهـا نظريـه وداننـد يمكشوردرموجودينهادهانامناسب

ووتثرآنهـا معتقدنـد  خلاصه بـه طـور   . دانندينميكافرااستشدهارائهمنابعيشوم

منابع. دارداثـر آندـ ـمدرآعي ـتوزيروكشـور كيياقتصاديهارساختيزيتوسعه

ــمييبرانابروجيرخااريگذسرمايه،طبيعي ــتوز،لاتيتحصــانزـ ــمدرآعي ــبرادـ هـ

باشــندداشــتهراثيراتهمينبايدنيزجويينتراودفسادهنــد،يمــقسويبرانابرسمت

دردرآمـد عي ـتوزبـر نفـت كهيريتاثبهتوجهبابنابراين). 1388،يگلستانويرحمان(

ازريپذبيآساقشارازتيحماجهتدردولتداشتانتظارتوانيمگذارد،يماقتصاد

لاتيتسههيسهمصيتخصوارانهيپرداختهمچون(ي تيحمايهااستيسياجراقيطر

ومـالي بـازار دردخالـت يمعن ـبهزينييهااستيسنيچناتخاذ. شودعملوارد) يبانك

. استيمالسركوب

سـركوب بـر مختلفيهايكانالازطبيعيمنابعوفورشود،ميملاحظهكههمانگونه

بـين رابطـه وجـود خـارجي، وداخلـي مختلفهايبررسيهمچنين. گذاردمياثرمالي

امريها،كانالاينازكدامهربررسي. اندكردهتاييدرااقتصاديرشدوماليسركوب

منـابع وفـور اثرگـذاري رويبـر پـژوهش ايـن تمركزحالاينبا. رودميشماربهمهم

. استدرآمدتوزيعكانالازاقتصاديرشدوماليسركوببرطبيعي

1- Bulte, Erwin H. & Damania, Richard & Deacon, Robert T.
2- Torvik, Mehlum, R. and Moene
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پيشينه تحقيقبريمرور-3

يمالسركوبزمينهدرها پيشينه بررسي-3-1

خارجيهايبررسي-3-1-1

اقتصـادي رشـد درمـالي بازارهـاي نقشزمينهدركاملا متفاوتنظريهدوطوركلي،به

اقتصادنددرماليبخشاهميتمخالفاقتصادداناني كهاول،گروه. استتعريفقابل

نيــزمعـدود گـروه ايــنمقابـل ). در2004(لـوبن،  1لوكــاسميلـر، وماديگلييـاني ماننـد 

رشـد بـر مـالي تـاثير بازارهـاي  روندبهمتعددمطالعاتانجامباكههستنددانانياقتصاد

: اندقابل تقسيممجزاگروهدوبهاقتصاددانانازگروهاين. اندپرداختهاقتصادي

در دولـت دخالـت بـه معتقـد كـه انـد كينزينـي مكتـب طرفـدار اقتصادداناناول،گروه

كينـز نظراين گروه از اقتصاددانان طبق.اندبهرهنرخهايسقفتعيينوماليبازارهاي

سـقف تعيـين ومـالي سـركوب سياسـت هستند وبالانقدينگيرجحانبه وجودمعتقد

.كنندميتجويزاقتصاديرشدافزايشبرايدولت راتوسطبهرهنرخ

آزادسازي ها وقيمتحاكميتهايسياستكهاندنئوكلاسيكاقتصادداناندوم،گروه

(كميجـاني و  . دارندتاكيدبهرهنرخآزادسازيبرماليبازارهايدرواندكردهرا آغاز

)1388ديگران، 

تحريـك درآمدافزايشطريقازاندازپسكهبوداينبرفرض،1970دههاوايلتا

حجمبرتاثيرباتواندميحقيقيبهرهنرخكهمشخص شد»فيشرنظريه«با ارائه . شودمي

برخـي درهمچنـين . اي بگـذارد اثر پايهسرمايهبر انباشت،)گذاريسرمايهو(اندازپس

بازارمبناي ساز و كاربرحقيقيبهرهنرخكهاستشدهديدهتوسعهحالدرورهايكش

نخسـتين . كننـد مـي دخالـت حقيقـي بهرهنرختعييندردولتيمديرانوشودنميتعيين

ويـژه نقـش بهجديبه طوركهتوسعهحالدركشورهايدرماليبازارهايهايتحليل

بـه اقتصادداندوسويازمستقلطوربهپردازد،ميكشورهاييچنيندرمالينهادهاي

رشدكهبوداينآنانفرض. گرفتصورت) 1973(شاوو) 1973(كينون مكهاينام

دربــر اســاس ايــن ديــدگاه،. دهــدافــزايش مــيرااقتصــاديرشــدمــالي،گــريواســطه

ماليبازارهايتوسعهوماليآزادسازيهستند،مواجهماليسركوبباكهاقتصادهايي

1- Modigliani, Miller & Lucas.
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رااقتصـادي رشـد گـذارد، مـي گـذاري سـرمايه واندازپسرشدنرخبركهاثريراهاز

پـايين كـه در  بـازدهي بـا هـاي بـا حـذف دخالـت دولـت، پـروژه     زيرادهد.افزايش مي

. شوندميجايگزينبالابازدهيباهايپروژهباشندبانميسود دهبهره،بالاترهاينرخ

موجـب بهـره نـرخ بـر مصـنوعي هايسقفاعمالكهدادندنشانشاووكينونمك

آنـان مطالعه. شودميمنابعبهينهتخصيصتضعيفوسرمايهانباشتواندازپسكاهش

بـراي كـه »مـالي سـركوب «اصطلاح. شدمعروفشاو- كينونمكالگويبه نامبعدها

مـورد حـال عـين درواسـتقبال مـورد گرفـت، قراراستفادهموردآنانتوسطباراولين

.استگرفتهقراراقتصاددانانازبسياريانتقاد

هـاي تعيـين سـقف نـرخ بهـره      ها در بازارهاي مالي از راهمداخله دولتبه طور كلي 

هاي بالاي ذخـاير قـانوني، دخالـت در توزيـع اعتبـارات بـانكي،       هاي بانكي، نرخسپرده

وضع قوانين و مقررات محدودكننده حساب جاري و حساب سرمايه، باعث پايين آمدن 

شود.تيجه نرخ بهره حقيقي منفي مينرخ بهره بانكي به سطحي كمتر از نرخ تورم و در ن

ــتهدريطاشرينا ــاينوشـ ــي ماليبسركودي،قتصااهـ ــده مـ ــود ناميـ وكميجاني(شـ

). 1387، ستميررپو

ــدگاهاز ــكدي ــون م ــاوو) 1981(كين ــركوب) 1981(ش ــاليس ــهم ازايمجموع

دردولـت دخالـت راهازمـالي نظـام ازدرآمـد ايجادآنهاهدف ازكهاستهاسياست

شـاهوردياني،  وتقـوي (اسـت واقعـي بهرهنرختعيينومنابعتخصيصوگذاريقيمت

1389.(

ــركوب ــاليسـ ــار مـ ــتين بـ ــراي نخسـ ) 1987(2گلبو) 1983(1لارواگاآتوسطبـ

) 1980(5تيلــورو) 1983(4ويجنبــرگن،)1987(3باركــتمطالعــات. شدزيساشاخص

همچنـين . نشـود اقتصـادي رشدبهمنجراستممكنماليبازارهايتوسعهكهدادنشان

حـال دركشـورهاي درماليكاملآزادسازيكهدادندنشان) 1994(6هانترواسپينوزا

1- Agarwala (1983)
2- Gelb (1987)
3- Burkelt (1987)
4- Wijnbergen (1983)
5- Taylor (1980)
6- Espinnosa and Hunter (1994)
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بـه منجـر سهامبازارنوساناتزيرانخواهد بود،نيزمطلوبنيست،ممكننه تنهاتوسعه

. شودميماليسركوب

عنـوان بـه مـالي سـركوب ازهـا دولـت بيشـتر ،)2001(1كوهيلوكلتزراز ديدگاه

درراماليسركوبنقشآنان. كنندمياستفادهعموميبودجهماليتامينبرايابزاري

شـده بررسـي مـدل . كردنـد بررسيارز،نرخمديريتهايسياستوماليهايسياست

همچنـين وارزنـرخ نوسـانات كنتـرل برايابزاريتواندميماليسركوبكهدادنشان

نامناسـب كنتـرل راماليسركوب) 2008(2سينق. باشدماليسرمايهجرياناتمديريت

مــاليســركوبدرماليــاتنقــشبــهبيشــتر) 2008(3گوپتــادانــد،مــيمــاليبخــشدر

وكـرده تعريـف بهـره نرخكنترلراماليسركوب،)2009(4تورويوهي. پردازدمي

. دانندميمختلفهايبخشوصنايعبينسرمايهجابجاييراآنهاينشانه

بـانكي، واماعتبـاري سقفبهره،نرخكنترل،)2010(5ميكلووينچيوونكاتارامني

هايمولفهراارزبودننرخيچندبالاخرهوآنميزانتعيينوارزيهايسپردهمديريت

كمـك مـالي سركوبمفهوميشناختبههااين تعريف. دانندميماليسركوباصلي

توسـعه حـال دركشـورهاي درگرفتـه صـورت هـاي بررسـي ازآنچهبامطابقكند،مي

هستند.ماليتوسعهبازدارندهوماليسركوباصليعاملهادولتشود،ميبرداشت

داخليهايبررسي- 2- 1- 3

هايي انجام شـده اسـت.  بررسيماليسركوببامرتبطهايحوزهبرخيدرنيزايراندر

ازحاصلدرآمدمالياتي،ابزاريكبه عنوانماليسركوبمعرفيبا،)1385(درويشي

كـرده بـرآورد را) 1368- 1383(توسـعه برنامـه سهطيايراناقتصاددرماليسركوب

اخـتلاف ازتـابعي دولـت بـراي مـالي سركوبازحاصلدرآمدوي،ديدگاهاز. است

هـاي نرخباكهاستدولتداخليهايبدهيحجموخارجيوداخلييبهرههاينرخ

بـه درآمـد ايـن مقـدار داخلـي يبهـره نرخمساويياكوچكتربزرگتر،خارجييبهره

1- Klerzer and Kohil
2- Singh
3- Gupta
4- He and Turvey
5- Venkataramny and Miklovich
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يبرنامهسهطيمجموع،دردهدمينشانويبرآورد.استصفريامنفيمثبت،ترتيب

ريـال ميليـارد 80,482,380مـالي  سـركوب راهازدولتيبخش) 1368- 1383(توسعه

برابرترتيببهدولتيموسساتوهاشركتودولتسهمكهاستكردهكسبدرآمد

. استبودهدرصد35و 65با 

اثـر بررسيبهتابلوييهايدادهرويكردازاستفادهبا) 1390(تركي وسامتيطيبي،

توسـعه حـال درمنتخبكشور43اقتصاديرشدهاينوسانبرماليآزادسازيفرآيند

نوسانازتابعياقتصاديرشدنوسانآنانپژوهشدر. پرداختند1996- 2005دورهطي

توليـد بـه گسـترده پـول نسـبت نوسـان داخلـي، ناخالصتوليدبهگذاريسرمايهنسبت

واقتصـادي رشـد تـاخيري متغيرنوسانسرمايه،كنترلرسميشاخصداخلي،ناخالص

اقتصاديرشدنوسانمالي،آزادسازيكهدادنشانآنانپژوهشنتايج. استتورمنرخ

. را كاهش داده استتوسعهدر حالمنتخبكشورهايدر

اثـر وپـولي هايسياستبررسيبهايمطالعهدر) 1391(احمد مشهديوكميجاني

سـركوب هـاي سياستاثردادننشانبرايآنان. اندپرداختهايراناقتصاديرشدبرآن

بـراي واندكردهمعرفيرا) LFD(ماليعمقبرايانباشتگيهممدلمالي،عمقبرمالي

اسـتفاده داگلاس- كابتابعلگاريتميشكلازاقتصاديرشدبرماليعمقاثرارزيابي

1343- 1386دورهبراييوسيلوس- يوهانسونروشازاستفادهباآنانبرآورد. اندكرده

فراينـد ماليعمقبردست كم از راه اثر منفيماليسركوبپديدهكهاستآنبيانگر

. كندميمختلرااقتصاديرشد

ايـران اقتصاديرشدبرماليسركوبسياستاعمالاثر) 1390(همكارنوعباسي

خطـا تصـحيح وانباشـتگي هـم معادلـه روشازاستفادهبارا) 1355- 1385(سالهايدر

)VECM (شكلبهماليسركوبسياستكهدهدمينشانآناننتايج. اندكردهبررسي

سياسـت كـه اسـت ايـن كننـده بيـان واسترا كاهش دادهايراناقتصاديرشدمستقيم

مراسـلي . استاقتصاديرشدضدسياستيمستقيمغيرومستقيمشكلبهماليسركوب

دورهدراقتصادرشدبرماليسركوباثربررسيبهخودمطالعهدر) 1387(درويشي و

رشـد تنهـا نـه مـالي سـركوب دهـد كـه  مـي نشانبررسياين اند،پرداخته1347- 1385

.استنيز داشتهاقتصاديكاراييبرمنفياثربلكهاست،نشدهموجبرااقتصادي
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بـا ايـران را اقتصـاد درماليسركوببرموثرعوامل) 1384(عراقيخليليوتقوي

بـر مـوثر عامـل 10آنهـا . انـد كـرده ديماتـل بررسـي  تكنيـك ودلفـي روشازاستفاده

اقتصـاد عاملعامل،اثرگذارترينكهكردندشناساييراايراناقتصاددرماليسركوب

بـر عاملتاثيرگذارتريننفتي،اقتصادمولفهازبعدها،آناز ديدگاه. بودنفتبهوابسته

.استنفتبهوابستهاقتصادنهايينتيجهخودكهاسترانتعاملمالي،سركوب

كـلان هـاي شـاخص كند و بربازار را مختل ميساز وكارماليسركوبكهآنجااز

ناخـالص توليـد وگـذاري سـرمايه آنهـا پـي درواندازپسومصرفجملهازاقتصادي

كشـور اقتصـاد درناكـارايي موجـب هـا، اينگونه سياسـت اجرايگذارد،اثر ميداخلي

كـه شـود مـي ديدهجهانوايراندرگرفتهصورتهايبررسيبهنگاهيبا. شدخواهد

بـر آناثرگذاريچگونگيونفتنقشبهماليسركوببرموثرعواملبررسيهنگام

) بـدون  1384تنها در بررسي تقوي و خليلي عراقي (. استنشدهپرداختهماليسركوب

هر گونه تحليل نظري و بررسي تجربي به آن اشاره كوتاهي شده است. 

درآمدتوزيعبرنفتيدرآمدهاياثرزمينهدر هاپيشينه بررسي- 2- 3

خارجيهايبررسي- 1- 2- 3

بـر اسـاس  بيشـتر طبيعـي هاي برخـوردار از منـابع  اقتصاددربارههاي در دسترسبررسي

ثباتبيهايسياستوطبيعيمنابعقيمتنوساناتهايهلندي، ديدگاهبيمارينظريه

انسانيسرمايهدرگذاريسرمايهبهتوجهيدرآمد و بيتوزيعواقتصاديرشددولت،

اند.را منفي دانستهكشورهااينگونهدرطبيعيمنابعنقشهابررسياينبيشتر. استبوده

دركـوزنتز از سـوي درآمـد توزيعواقتصاديرشدرابطهنظريهايجنبهترينمهم

نابرابرتوزيعاقتصادي،رشداوليهمرحلهدركهكندبيان ميوي. شدمطرح1955سال

از . شـود مـي عادلانهنيزدرآمدتوزيعاقتصادي،رشدادامهباوآيدميبه وجوددرآمد

معكـوس بـين نـابرابري درآمـد و رشـد اقتصـادي وجـود دارد.        Uنظر وي يـك رابطـه   

هـر چنـد  كـرد، تاييـد رانظريـه ايـن مـيلادي 80و70دهه درصورت گرفتهمطالعات

ايـن مطالعـات بـارزترين يكـي از . استنكردهتاييدراآنچندان90دهههايپژوهش
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آنـان . اسـت ) 2001(1زيگاوجلفاسونمطالعهطبيعي،منابعدارايكشورهايدرحوزه

لحـاظ ازهمودادهقراربررسيموردرانابرابريورشدوطبيعيمنابعوفوربينرابطه

وفـور بـين واسـط توانـد مـي درآمـد توزيعكهدادندنشانتجربيلحاظازهمونظري

توزيـع بـين رابطهكهدادنشانآنانمطالعههمچنين. باشداقتصاديرشدوطبيعيمنابع

. استمنفيايرابطهاقتصاديرشدودرآمد

را ديقتصااشدرويمددرآيبرانابربينمنفيرابطه)1999(2تانيننپژوهشنتيجه

خـارجي، گـذاري سـرمايه طبيعـي، منـابع كـه دادنشان)  2005(كاسامطالعه. نشان داد

. شودمينابرابريافزايشموجبجويي،رانتوفسادوتحصيلاتنابرابري

ناخالصتوليدبرنفتيمنابعنياوافرثراكهكردمشاهدهپژوهشيدر) 2006(اديمر

همچنين. ستاكوچكآنانـــدازهامـــادار،معنيومثبتتبلندمددر) GDP(خليدا

وبررسـي سـاراف  .استمددرآيعزتوبردارمعنيومنفياثرداراينفتيمنابعفراواني

مناسـب تخصـيص ديريتـ ـماـ ـبكـه دادنشانناابوتسوركشوبراي) 2001(3جيوانجي

. شـد رداربرخوارپايدومناسبديقتصااشدرخنريكازتـوان مـي مدهادرآگونهينا

ــين ــانهمچن ــانآن ــدنش ــهدادن ــئولانك ــيمس ــتهدولت ــدتوانس رايمددرآيبرانابران

. هنددكاهش

ازرادرآمدتوزيعبروفور منابعاثرگذاريچگونگي) 2000(4انگرمنوسكولوف

مسـتعمراتي دركـه دادنشـان آنـان مطالعه. دادندقراربررسيموردنهادهاتحولكانال

سـوي ازنـابرابري شـود، مـي زمـين نـابرابر مالكيـت بـه منجرمقياسبهنسبتصرفهكه

ايـن بـا . شودميتحميل) هستندفقراحذفوثروتمندانبهمتمايلكه(سياسينهادهاي

برابرتـر توزيـع بـه منجـر مقيـاس، بهنسبتصرفهوجودعدممستعمرات،ديگردرحال

. شودمي5طلببرابرينهادهايگيريشكلوزمين

ــديكت ــا) 2009(ســاموئل وبن ــايدادهازاســتفادهب ــرايكشــور90ه ــايســالب ه

آنانمطالعه. كردندسازيمدلرااقتصاديرشدودرآمدتوزيعبينرابطه1965- 1999

1- Gylfason & Zoega
2- Tanninen
3- Sarraf, M. & M. Jiwanji
4- Sokoloff and Engerman
5- Egalitarian Institutions
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ازتجـارت قابـل بخـش بـه نسـبت تجـارت غيرقابـل بخـش كهشرايطيتحتدادنشان

مـدت كوتـاه درمنـابع، رونـق شـوك يـك ازبعـد كنـد مـي اسـتفاده غيرماهرنيروهاي

تااقتصاديرشدهنگامبهوپيوستهبه طورسپسكند وپيدا ميكاهشدرآمدنابرابري

. كنـد افزايش پيـدا مـي  نابرابريرود،از بيننابرابريبرمنابعرونقاوليهتاثيركهزماني

به طوركالاصادراتيقيمتبهنسبتاطمينانعدمبلندمدت،دردريافتندهمچنينآنان

.دهدميافزايشرانابرابريتوجهيقابل

ــدر ــاركوسوهول ــا) 2010(1م ــتفادهب ــايدادهازاس ــريه ــانيس ــرايزم دورهب

تـك وقوميتيچندكشورهايدردرآمدتوزيعبرطبيعيمنابعوفوراثر،1997- 2005

كشـورهاي دركـه دادنشـان آنانپژوهش. دادندقراربررسيموردرا) همگن(قوميتي

وبوليــويهمچــون(شــودمــينــابرابريافــزايشموجــبمنــابعوفــوردو قطبــيقــومي

رانابرابري) نروژهمچون(هستندهمگنقوميلحاظازكهكشورهاييدراما) مكزيك

.دهدميكاهش

مكانيزم اثرگذاري وفور منابع طبيعي بر رشد اقتصـادي را يكـي از   2)2003استيون (

بيماري هلنـدي، اثـر جـايگزيني و بـالاخره     هاي كاهش بلندمدت در رابطه مبادلهكانال

داند.هاي دولت در اقتصاد ميافزايش دخالت

داخليهايبررسي- 2- 2- 3

طــيراايـران دردرآمــدتوزيـع بــرنفتـي درآمــدهاياثـر ) 1384(قبالياوجرجـرزاده 

نتـايج . دادنـد قـرار بررسـي مـورد ARDLرويكـرد ازاستفادهبا1347- 1381هايسال

تمـام دردرآمـد توزيـع شدننابرابرترسببنفتيدرآمدهايكهدادنشانآنانبرآورد

نظراظهارتواننميصراحتبهشهريفضايدروليشودميشهريفضايدروكشور

.كرد

وجينـي ضـريب بـين يرابطـه تجربيبررسيبهتحقيقيدر) 1388(همكاران وسامتي

درآمـدهاي بيكـاري، نرختورم،نرخداخلي،ناخالصتوليد(اقتصاديكلانمتغيرهاي

دورهدرايراناقتصادبراي) پولحجمرشدونفتيدرآمدهايدولتي،مصارفدولتي،

1- Ronald Holder and Ruikang Marcus
2- Stevens
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جوسـيليوس - جوهانسـون انباشـتگي هماقتصادسنجيتكنيكازاستفادهبا1348- 1386

ايـران اقتصاددردولتيدرآمدهايومصارفكهدادنشانآنانمطالعهنتايج. پرداختند

ازاسـتفاده باايمطالعهدر) 1388(گلستاني ورحماني. شودمينابرابريافزايشباعث

رويبـر منتخبكشورهايدرنفتيبالايدرآمدهاياثربررسيبهpoolتخمينروش

ــابرابري اخيــر،يدهــهدركــهدادنشــانرگرســيوننتــايج. پرداختنــددرآمــدتوزيــعن

كـاهش سـبب دارنـد، كـارآ دولـت كـه اييافتـه توسعهكشورهايدرنفتيدرآمدهاي

سـبب تـر كـم كـارايي باهايدولتدارايبيشتر كشورهايدرودرآمدتوزيعنابرابري

.استشدهنابرابريافزايش

مدلمعرفي - 4

نابرابري درآمديبينرابطهدر زمينهگوناگونينظريهايديدگاهمختلفپژوهشگران

شـود مـي فـرض كـه اسـت چنـين هاديدگاهاينخلاصه.اندكردهبياناقتصاديرشدو

خـوب رشـد بـراي Xدر حـالي كـه  ) مـالي توسـعه مثلا(استبدXمتغيربراينابرابري

واردلطمـه اقتصـادي رشـد بـه Xبـه رسـاندن آسـيب بانابرابريافزايشبنابراين. است

. كندمي

كـه كردنـد فـرض وگرفتندپيشدررامتفاوتيرويكرد)2002زيگا (وجلفاسون

و هـم بـر  ) مستقيممستقيم و غير(رشدهم برطبيعيمنابعوفورهمچونزاييبرونمتغير

رانابرابريابتداطبيعيمنابعوفوركهدادندنشانآنانگذارد،مياثر) مستقيم(نابرابري

بـر ) آمـوزش عموميسطحهمچون(مختلف هايراهازنابرابريسپسوكندميايجاد

. گذاردمياثراقتصاديرشد

) كـه يكـي از   2003با الهام از مطالعه جلفاسون و زيگا و همچنين مطالعه استيونس (

هـاي دولـت در   هاي اثرگذاري وفور منابع طبيعـي بـر رشـد را افـزايش دخالـت     مكانيزم

مدل شود. در اين هاي پژوهش پيشنهاد ميداند، مدل زير براي بررسي فرضيهاقتصاد مي

گـذارد.  اثـر مـي  درآمـد هـم بـر توزيـع   ورشـد هم برطبيعي،وفور منابعشودميفرض

ازگـذارد، مـي مـالي سركوببركهاثريبادرآمدتوزيعكهاستشدهفرضهمچنين

:اثر دارداقتصاديبر رشدنيزراهاين
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)1 (

t tGDP GINI NATURAL FIR K GDPα α α α α α ε−= + + + + + +0
0 1 2 3 4 5 1

)2(

tGINI GDP NATURAL Pβ β β β µ= + + + +0 1 2 2

)3(

tFIR GINI GDPγ γ γ ϑ= + + +0 1 2

طبيعـي و  منـابع وفـور مسـتقيم اثـر بـه دهـد كـه  مـي نشـان رارشـد مدل،)1(معادله

. دارداشـاره مـالي سـركوب بـر اثرراهازدرآمدتوزيعمستقيمغيراثروسركوب مالي

بيانگر )3(دهد و معادلهمينشانرادرآمدتوزيعبرطبيعيمنابعوفوراثر،)2(يمعادله

است.ماليسركوبدرآمد برتوزيعاثر

داخلـي، ناخـالص توليـد ���سـرانه، نرخ رشـد درآمـد  GDP0در اين معادلات، 

،���بـه نسبت انباشت سـرمايه ناخـالص  �نرخ تورم، �مالي، سركوبشاخص���

	
��

GINIو GDPازدرصـدي عنوانبهطبيعيمنابعوفورازحاصلدرآمدهاي�

شـاخص مـورد اسـتفاده    .هسـتند اخـلال اجـزا ��و��،��همچنين. استجينيضريب

بهـره نـرخ مـوزون براي سركوب مالي، نرخ بهره حقيقي است كـه از تفاضـل ميـانگين   

آيد.بانكي از نرخ تورم به دست ميتسهيلات

اي معادلـه به لحاظ ساختاري با رگرسـيون تـك  از آنجا كه سيستم معادلات همزمان 

هاي كلاسـيك را تـامين نكنـد. در اينگونـه     متغيره متفاوت است ممكن است فرضچند

ــاي درون    ــا و متغيره ــين جمــلات خط ــل همبســتگي ب ــه دلي ــادلات، ب ــتفاده از مع زا، اس

به برآوردهايي با تورش و ناسازگار منجر خواهد شد (صديقي، OLSهاي برآوردكننده

نهايـت ميـل   ). حتي اگر در چنين شرايطي حجم نمونه بـه سـمت بـي   262، 1386لاولر، 

جامعه برابر هاي حداقل مربعات معمولي با پارامترهاي حقيقيكند، باز هم برآوردكننده

ــراي ج815، ص 1995شــوند (گجراتــي، نمــي ــايج ). از ايــن رو ب لــوگيري از ايجــاد نت

مسـأله  واقعي انجام چهار آزمون مانايي، اريب همزماني، قطري بودن و دار و غيرتورش
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دورهبـراي زمـاني سـري هـاي دادهازمطالعـه ايـن انجامبرايتشخيص ضروري است.

.استشدهاستفاده1352- 1389

تخمين مدل- 5

آزمون مانايي- 1- 5

قبـل زماني در انجام اين پژوهش استفاده شده اسـت، سريهايدادهازاينكهبهتوجهبا

راسـتا، ايـن در. گيـرد قـرار بررسـي مـورد متغيرهـا ازيكهربايد مانايياقداميهراز

ازكههمانطور.گرفتخواهدقراراستفادهيافته موردتعميم1فولرديكيماناييآزمون

انباشتهمتغيرها هم، سايرP0و GDP ،FIR ،Kرشد به جزشود،ميمشاهده) 1(جدول 

.هستنديكدرجهاز

متغيرهاايستاييبرايفيليپس پرونويافتهتعميمديكي فولرهايآزمونازحاصلنتايج- 1جدول 

نام متغير
آزمون ديكي 

احتمالI(d)فولر
مقادير بحراني (درصد)

1510

)- 3,28)���(توليد ناخالص داخلي )I 10,02343,62 -2,95 -2,6 -

)- GDP0(4,76رشد توليد ناخالص داخلي ( )I 00,00063,65 -2,96 -2,62 -

شـــاخص ســـركوب مـــالي (نـــرخ بهـــره  

)���حقيقي) (
3,98 -( )I 00,00393,62 -2,94 -2,61 -

ــي) (   ــريب جين ــابرابري (ض ــاخص ن ش

GINI(
6,35 -( )I 10,00003,62 -2,94 -2,61 -

ــي)   ــادرات نفتـ ــابع نفتـــي (صـ ــور منـ وفـ

)	������(
7,41 -( )I 10,00003,56 -2,92 -2,59 -

)- K(2,84تشكيل سرمايه ناخالص ( )I 00,06273,62 -2,94 -2,61 -

)- P0(3,35تورم ( )I 00,01753,56 -2,91 -2,59 -

( )GDP -17,11 -( )I 10,00003,62 -2,94 -2,61 -

هاي پژوهشماخذ: يافته

1- Dickey- Fuller test
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سـاختگي يـا   رگرسـيون ازبه دليل اينكه برخي از متغيرها مانا نيسـتند، بـراي پرهيـز   

انباشـتگي  گرنجـر، هـم  –انگـل انباشـتگي هـم تسـت ازاستفادهباتخمينازبعدكاذب،

ماناشدهزدهتخمينمدلسههراخلالاجزاگرفت. چونقراربررسينيز موردهامدل

است.منتفيهااين مدلمورددركاذبساختگي يا رگرسيونبحثهستند،

آزمون اريب همزماني- 2- 5

جملـه پسـماند  بااحتمال وجود همبستگيوهستندزامتغيرها درونازبرخيكهاز آنجا

هـاي  زا و جملـه درونمتغيرهـاي همبسـتگي بررسيبرايهمزمانيدارند، آزمونوجود

بـه ديگـري هـاي روشبايـد از در صورت تاييد وجود همزماني. استضروريپسماند

مربعـات حـداقل اسـتفاده از روش كرد، در غير اين صـورت استفادهOLSروشجاي

مجاز است.معمولي

گيـرد،  هايي كه براي بررسي اريب همزماني مورد اسـتفاده قـرار مـي   يكي از آزمون

) پيشنهاد شـده اسـت.   1983(2كينوناست كه توسط ديويدسون و مك1آزمون هاسمن

ــر ــد انجــام دو رگرســيون  ب هســتيم، در نخســتين OLSاي انجــام آزمــون هاســمن نيازمن

زا و زا است را بر همه متغيرهـاي بـرون  رود متغير درونرگرسيون، متغيري كه گمان مي

آوريم و سپس در رگرسـيون دوم، بـا   ابزاري رگرس كرده و پسماند آن را به دست مي

مرحله اول به عنوان متغير توضيحي، رگرسـيون  در نظر گرفتن پسماند به دست آمده از 

دهيم، چنانچه ضريب متغير توضيحي جديد (پسماند به دست آمده از قبل را تشكيل مي

دار باشد، به معني اريب همزماني است. ) از لحاظ آماري معنيOLSاولين 

مبنـي بـر   H1انجام آزمون هاسمن براي معادلات مورد بررسي در پژوهش، فرضيه 

كند.وجود همزماني بين متغيرهاي ياد شده را تاييد مي

1- Hausman Test
2- Davidson and MacKinnon
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1آزمون قطري بودن- 3- 5

معادله، آزمـون قطـري بـودن مـاتريس    تكياسيستميفرمبهبرآوردروشتعيينبراي

پسماند معادلات هايكوواريانس با هدف بررسي احتمال همبستگي بين جمله- واريانس

احتمـال  ) پيشنهاد شد. از آنجا كه ايـن 1980(2سيستم توسط بروس و پاگانموجود در 

اريـب دچـار هـا معادلـه نـامرتبط باشـند و  ظـاهر درپسـماند هـاي جملـه كهداردوجود

گيرد.نباشند، آزمون قطري بودن مورد استفاده قرار ميهمزماني

هـاي  جملـه كوواريـانس ـ ـواريانسماتريسنشان داد كهبودنقطريآزموننتايج

برآورد منظوربهنتيجهدر. نيستقطريمورد بررسي،سيستم معادلاتمورددرپسماند

استفاده كرد.سيستميبرآوردهايتوان ازميمعادلات،پارامترهاي

3تشخيصمسأله - 4- 5

گيـرد.  مورد بررسي قرار مـي 5ايو مرتبه4جهت انجام آزمون تشخيص دو شرط ترتيبي

زا است، اگر متغير برونKزا و متغير درونGمعادله همزمان كه داراي Gدر الگويي با 

زا، تعداد متغيرهاي از پيش تعيين شده به متغير برون kزا و متغير درونgاي با از معادله

زاي معادلـه منهـاي يـك    ) بيشتر يـا برابـر تعـداد متغيرهـاي درون    K-kكار گرفته نشده (

)g-1(        ــورت ــه ص ــي ب ــرط ترتيب ــر ش ــت اگ ــايي اس ــل شناس ــه قاب ــاه معادل ــد، آنگ باش

K k g− ≥ اي زماني صادق است كـه، اگـر و فقـط اگـر     باشد. همچنين شرط مرتبه1−

كه شامل ضرايب متغيرهاي حذف شده از يك معادله، اما بكار گرفته شـده  ∆ماتريس 

اي برابـر تعـداد معـادلات منهـاي يـك باشـد، بـه        در معادلات ديگر است داراي مرتبـه 

)عبارتي معادله  )rank G∆ = )282، 1386، صديقي، لاولربرقرار باشد. (1−

اي بـراي سيسـتم معـادلات    با توجه به توضيحات بالا، هر دو شـرط ترتيبـي و مرتبـه   

كرد.توان معادله را برآورد مشخص است و ميدقيقابرقرار است و سيستم 

1- Diagonality Test
2- Bruch-Pagan
3- Identification Problem
4- Order Condition
5- Rank Condition
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برآورد الگو- 5- 5

تشـخيص،  مسـأله  هاي مانايي، همزماني، قطري بودن و همچنـين  بعد از انجام آزمون

روشتوان معادلات فوق را به صورت سيستمي برآورد كرد. با توجه به اينكهاكنون مي

يي دارد، از هاي سيستمي كارايي بالا) در بين روش3SLSاي (مرحلهسهمربعاتحداقل

افـزار معـادلات بـا اسـتفاده از نـرم    ايـن بـرآورد ازنتايج حاصـل آن استفاده شده است. 

Eviews 8استشدهآورده2جدول در.

3SLSروش ازاستفادهبامدلتخميننتايج- 2جدول

متغير وابسته متغيرهاي توضيحي Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

GDP0

عرض از مبدا 5050,636 - 1039,640 4,858065 - 0,0000

��	� 10600,90 2134,767 4,965837 0,0000

	������ 26,05945 - 6,532119 3,989433 - 0,0001

��� 7,737999 - 1,635429 4,731479 - 0,0000

� 2,881156 1,006881 2,861467 0,0052

tGDP−1 09 -E7,52 09 -E1,77 4,255145 0,0000

cnR2
=0,94

��	�

عرض از مبدا 0,477778 0,014922 32,01920 0,0000

��� 13 -E5,16 - 13 -E1,09 4,722737 - 0,0000

	������ 0,001732 0,000620 2,793599 0,0063

� 0,001510 - 0,000410 3,680979 - 0,0004

cnR2
=0,97

���

عرض از مبدا 105,7683 - 33,27207 3,178891 - 0,0020

��	� 197,6946 73,52999 2,688626 0,0084

��� 10 -E1,27 11 -E3,53 3,587469 0,0005

cnR2
=0,82

هاي پژوهشيافتهماخذ: 
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تمـام متغيرهـا رابطـه    دهـد كـه  نتايج حاصل از بـرآورد سيسـتم معـادلات نشـان مـي     

در R2دارنـد. در سيستم معادلات همزمان به دليل تغيير زامعناداري با متغييرهاي درون

ــي    ــي بـــــــ ــا منفـــــــ ــفر تـــــــ ــدوده صـــــــ ــاره  محـــــــ ــت، از آمـــــــ نهايـــــــ
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شناخته شده اسـت، بـه عنـوان معيـار خـوبي      1نگر- كه با نام كارتر21

σميـانگين مربـع خطـا معادلـه تخمينـي و      ���شود كـه در آن،  برازش استفاده مي 2

واريانس سطح متغير وابسته است. نتايج حاصل از برازش اين آماره نيـز بيـانگر بـرازش    

بررسي است.هاي مورد خوب مدل

شود در معادله اول به جـز علامـت ضـريب متغييـر جينـي،      همانگونه كه ملاحظه مي

علامت ساير ضرايب با علامت مورد انتظار تطبيق دارد. 

شـود، وفـور درآمـدهاي نفتـي اثـر منفـي و       مطابق آنچه از جدول بـالا ملاحظـه مـي   

گرفتـه اخيـر اسـت.    داري بر رشد اقتصادي دارد كه تاييدي بـر مطالعـات صـورت   معني

) تـاثير منفـي بـر    FIRهمچنين متغير نرخ بهره حقيقي به عنوان شاخص سركوب مـالي ( 

رشد اقتصادي دارد كه با مطالعات اقتصادي ايـن حـوزه نيـز همخـواني دارد. از سـويي      

گـذارد. مطـابق   هاي رشد، متغير سرمايه اثر مثبـت بـر رشـد اقتصـادي مـي     براساس مدل

) در مدل برآورد شده مثبت است و تاييدي بر ادبيـات  Kمتغير (جدول بالا، ضريب اين

رشد اقتصادي است.

هـاي مختلـف   پژوهشگران مختلف، نوع ارتباط نابرابري و رشد اقتصادي را با روش

تـوان  دهد كه بـا قاطعيـت نمـي   اند. بررسي اين مطالعات نشان ميمورد بررسي قرار داده

بر رشد اقتصادي را به عنوان يك قاعده كلـي قبـول   وجود اثر مثبت و يا منفي نابرابري 

شود افزايش نابرابري به طـور  ) مشاهده مي1همانگونه كه از معادله رشد (معادله كرد.

مسـتقيم و بـا افـزايش    مستقيم باعث افزايش رشد اقتصادي شده است، امـا بـه طـور غيـر    

دهد.سركوب مالي، رشد اقتصادي را كاهش مي

شـود مـي كاسـته نابرابريداخلي،ناخالصتوليدافزايشبا) 2(هشمارمعادلهمطابق

بـر تورمنرخاثرهمچنين. شودمينابرابريافزايشباعثنفتيدرآمدهايافزايشولي

.استناچيزبسيارضريباينالبتهاست،شدهبرآورددارمعنيومثبتجينيضريب

1- Carter-Nagar
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) و همچنـين  GDPداخلـي ( از سويي بر طبق معادله سـوم، افـزايش توليـد ناخـالص     

ضريب جيني اثر مثبتي بر سركوب مالي دارد.

پيشنهادوگيرينتيجه- 6

در اين پژوهش اثر درآمدهاي نفتي بر سركوب مالي و رشد اقتصادي از كانـال توزيـع   

با استفاده از سيستم معادلات همزمان مورد بررسي قرار 1352- 1389درآمد براي دوره 

آمده گوياي چند نكته مهم و اساسي است:گرفت. نتايج به دست 

بر اساس نتايج استخراج شـده از بـرآورد مـدل، افـزايش درآمـدهاي نفتـي منجـر بـه         * 

رفـت، افـزايش نـابرابري نيـز بـه افـزايش       افزايش نابرابري شده و مطابق آنچه انتظار مي

زند. از سـويي همانگونـه كـه ملاحظـه شـد سـركوب      سركوب مالي در اقتصاد دامن مي

مالي منجر به كاهش رشد اقتصادي شده است. بنابراين فرضيه اصلي تحقيق مبني بر اثر 

درآمدهاي نفتي بر سركوب مالي و رشد اقتصادي از كانال توزيع درآمـد مـورد تاييـد    

قرار گرفت.

علاوه بر اينكه فرضيه اصلي تحقيـق مـورد تاييـد قـرار گرفـت، اثـر مسـتقيم افـزايش         * 

د اقتصادي نيز منفي به دست آمده است و اين موضـوع تاييـدي   درآمدهاي نفتي بر رش

است بر بسياري از مطالعات انجام گرفته داخلي و خارجي در زمينه اثر منفي وفور منابع 

طبيعي بر رشد اقتصادي.

گرچه افزايش نابرابري از مسير افزايش سركوب مالي منجر به كاهش رشد اقتصادي * 

صورت گرفته اثـر مسـتقيم افـزايش نـابرابري بـر رشـد       شده است ولي بر اساس برآورد

اقتصادي مثبت است. بنابراين در ارتباط با اثر كل توزيع درآمـد بـر رشـد اقتصـادي بـا      

تـوان گفـت كـه متغيـر نـابرابري بـا در نظـر        توان اظهار نظر كرد. صرفا ميقاطعيت نمي

دارد ولـي بـه واسـطه    گرفتن سطح ثابتي از سركوب مالي با رشد اقتصادي رابطه مثبتـي  

كاهـد، حتـي ممكـن    گذارد از سرعت افـزايش رشـد مـي   اثري كه بر سركوب مالي مي

تر اين موضوع است باعث خنثي شدن و در نهايت تاثير منفي بر رشد شود. بررسي دقيق

نيازمند مطالعه اثر متقابـل توزيـع درآمـد و سـركوب مـالي بـر رشـد اقتصـادي اسـت و          

عات آتي به آن توجه شود.شود در مطالپيشنهاد مي
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داري دارد. بـه ايـن موضـوع بـه     انباشت سرمايه با رشد اقتصادي رابطه مثبـت و معنـي  * 

كرات در ادبيات مربوط به رشد اقتصادي اشاره شده است.

) سيستم معادلات مشـخص اسـت كـه رشـد اقتصـادي بـا توليـد        1همچنين از معادله (* 

ارد، اين موضـوع نيـز از لحـاظ اقتصـادي قابـل      ناخالص داخلي دوره قبل رابطه مثبتي د

توجيه است.

رابطه توليد ناخالص داخلي با سركوب مالي، مثبت است، به اين معني كه با افـزايش  * 

توليد ناخالص داخلي كه بخش زيادي از آن ناشـي از درآمـدهاي نفتـي اسـت، دولـت      

كند.دهد بازارهاي مالي بر اساس منطق حاكم بر بازار عملاجازه نمي

رود افزايش تورم باعث افزايش نابرابري نشده بالاخره اينكه برخلاف آنچه انتظار مي* 

است. در اين خصوص توجه به چند نكته ضروري است. نخست اينكه ضريب به دسـت  

تـوان  اي كـه مـي  ) است، به گونه- 0,001510آمده ناشي از تخمين مدل، بسيار اندك (

گفت اثر آن ناچيز است. همچنين علاوه بر تورم و توليد ناخالص داخلي بسياري عوامل 

نـابرابري اثـر   بـر نيـز )فرهنگـي واجتماعياقتصادي،ساختاري،عواملهمچون(ديگر 

بهتر است بنابراين. نيستپذيرامكانمدلهمه اين عوامل دركردنكه لحاظگذاردمي

.بر سركوب مالي نگريستتورماثرمورددرآمدهدستبههبا ديده احتياط به نتيج

پيشنهادات

ورشدنهيزمتارديگقرارهامتيقثباتوياقتصادثباتجهتدريپوليهااستيس* 

.شودفراهمياقتصادرشدخدمتدروكارايماليبازارهاگسترش

مالي بـر رشـد اقتصـادي    دار سركوب هاي پژوهش و اثر منفي و معنيبا توجه به يافته* 

ريــزي جهــت خــروج از شــرايط ســركوب مــالي و  ايــران، ضــرورت تســريع در برنامــه

اقتصـادي بـه   رشـد دربخـش ايـن اهميتبهبا توجههمچنين تدوين برنامه توسعه مالي

رسد.اثبات مي

رشـد برنفتيدرآمدهايافزايشمستقيممطابق با نتيجه به دست آمده از پژوهش اثر* 

ها نفـت بسـته   شود در چاهباشد ممكن است سوال شود آيا توصيه ميميمنفياقتصادي

زيـرا بـا وجـود   باشد،راهگشاتواندنميايتوصيهچنينشود؟ در پاسخ بايد گفت، خير
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رشـد بـر بيشـتري مراتـب بـه هـاي آسـيب توانـد ميمنابعاينبهاقتصادشديدوابستگي

بـه بلندمـدت ومـدت كوتـاه هـاي ريزيبرنامهقالبدرتوانمياماكند،وارداقتصادي

توانميمناسبريزيبرنامهيكاساسبر. كردحركتاتكا به نفتبدوناقتصادسمت

حركـت نفتـي هـاي فرآوردهصادراتسمتبهخامنفتصدوروفروشيخامجايبه

.دادكاهشنيزراوابستگيازميزاناينحتيبلندمدتدروكرد

شود اثر درآمدهاي نفتي بر سركوب مالي و رشد هاي آتي، پيشنهاد ميپژوهشبراي * 

گـذارد و همچنـين از كانـال بيمـاري     اقتصادي از طريق اثري كه بـر رانـت و فسـاد مـي    

هلندي يا نرخ ارز مورد بررسي قرار گيرد.

منابع- 7

الف) فارسي

هرابط ـ«،)1388( حميـد نصـرآبادي، زادهزمـان ومحسـن مهرآرا،حميد،ابريشمي،- 1

»اسـت؟ نامتقـارن رابطهاينآيا: اپكعضوكشورهاياقتصاديرشدونفتيهايتكانه

93- 112صص،21شمارهششم،سال، انرژياقتصادمطالعاتفصلنامه

بررسـي هلنـدي؛ بيمـاري ونفتـي شوك«، )1390(سميرانصيري،وجاويدبهرامي،- 2

54- 25صص،48شماره، ايراناقتصاديهايپژوهش،»ايرانموردي

درمـالي سـركوب بـر مـوثر عوامـل «، )1384(مـريم عراقي،خليليومهديتقوي،- 3

هـاي پـژوهش فصـلنامه ،»گروهـي گيـري تصـميم هـاي مـدل بكارگيريباايراناقتصاد
91- 113. صص،بهار،22شمارههفتم،سال،ايراناقتصادي

توســعهورشــدومــاليســركوب«،)1389(شــاديشــاهوردياني،ومهــديتقــوي،- 4

197- 214صص،4شماره،پرتفويمديريتوماليمهندسي،»اقتصادي

اقتصـادي رشـد برنفتيهاي-شوكنامتقارناثراتبررسي،)1381(راضيهتميزي،- 5

.تهراندانشگاه،اقتصاددانشكدهاقتصاد،رشتهارشدكارشناسينامهپايان،ايراندر

ــعزاده،جرجر- 6 ــعل، قبالياوضارلي برنفتييمدهادرآيثرهااسيربر«، )1384(ضاري

شــمارهچهــارم،ســال،جتماعياهفارهشيوپژعلميفصلنامه،»انيرادرمددرآعـــيزتو

19- 1صص، 17
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رشـد ونفـت قيمـت هـاي تكانـه «، )1390()مـيلا (زهـرا علمـي، ومحبوبـه جهادي،- 7

، اقتصـادي توسعهورشدهايپژوهش،»)اوپكعضوكشورهايازشواهدي(اقتصادي

40- 11صص،2شماره

ســطحبــرشــدهبينــيپــيشرســميســودنــرختغييــراثــر،)1385(محمــودختــايي،- 8

وبـانكي، پـولي انتشـارات ،وبـانكي پـولي پژوهشـكده ،ايـران اقتصاددرگذاريسرمايه

جمهوري اسلامي ايران.مركزيبانك

توسعهبرنامهسهطيماليسركوبازدولتدرآمدبرآورد«،)1385(باقردرويشي،- 9

75- 101صص، اولشمارهسوم،دوره،اقتصاديهايبررسيفصلنامه، »)1368- 83(

بررسي«، )1387( زهرابزرگي،دشتو... اشمسبخش،شيرينمجيد،دلاوري،- 10

هناملفص ـ، »نامتقـارن همگرايـي ازاسـتفاده بـا ايـران اقتصـادي رشـد برنفتقيمتتاثير
80- 65صص، 18شمارهپنجم،سال،انرژياقتصادمطالعات

ــاني- 11 ــوررحم ــتانيوتيم ــداناگلس ــي«،)1388(مان ــرينازتحليل ــابعنف ــيمن ونفت

،اقتصـادي تحقيقـات ،»خيـز نفـت منتخـب كشـورهاي دردرآمـد توزيعبرجوييرانت

86- 57صص،89شماره

نفتيدرآمدهاياثرات«،)1388(مهدييزدانيوآزادخانزادي،مرتضي،سامتي،- 12

دقتصاافصلنامه،»ايـران كشـور مـوردي مطالعـه : درآمدتوزيعبراقتصادبهآنتزريقو
51- 72صص،4رهشما،6دوره،اريمقد

نامـه پايـان اقتصـادي، متغيرهـاي بـر نفتيهايشوكتأثير،)1381( عليسرزعيم،- 13

.ريزيبرنامهدرمديريتپژوهشوآموزشعاليمؤسسهارشد،كارشناسي

1391مركزي،بانككشور،بانكينظامنظارتيواعتباريپولي،هايسياست- 14

هـاي چرخـه درنفتـي هـاي تكانـه نقـش «،)1385(فاطمـه قاسـمي، وعلينيا،طيب- 15

صـص ،)23پيـاپي (4شـماره ،ششـم سـال ، اقتصـادي پژوهشنامه،»ايراناقتصادتجاري

49 -80

بـر مـالي آزادسـازي اثـر «،)1388(لـيلا تركـي مرتضـي، سيدكميل،سامتيطيبي،- 16

،نـوين تجـارت واقتصـاد ،»توسعهحالدرمنتخبكشورهاياقتصاديرشدهاينوسان

.15- 1صص،20و19هايشماره،پنجمسال
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ترجمـه  ،كـاربردي سـنجي رهيافـت   اقتصـاد ،)1386. (لاولر.كي.اصديقي، اچ.آر؛- 17

بخش، انتشارات آواي نور.االله شيريندكتر شمس

بررسـي «،)1390(فروهـر فردوسي،وبهروزرحيملو،زادهابراهيمابراهيم،عباسي،- 18

ــاثير ــاليســركوبت ــرم ــراناقتصــاديرشــدب ــش،»اي ــاليدان ــلم ــاداراوراقتحلي به
144- 126صص،11شماره،)ماليمطالعات(

ورحـيم اصـفهاني، دلاليسعيد،صمدي،خديجه،نصرالهي،مصطفي،زاده،كريم- 19

مبادلهرابطهتاثيرگذاري: ايراناقتصاددرهلنديبيماريبررسي«،)1388(مجيدفخار،

، )اقتصـادي هـاي بررسـي فصـلنامه (مقدارياقتصادفصلنامه،»گذاريسرمايهساختاربر
172- 147صص،)23پياپي(4شماره،ششمسال

بـر آنتاثيروپوليهايسياست«،)1391(فائزهاحمد،مشهديواكبركميجاني،- 20
،47دوره،اقتصـادي تحقيقـات ،»ايـران دربـانكي سودنرخبرتاكيدبااقتصادي؛رشد

.200- 179صص،4شماره

تبيـين نظـري چـارچوب «، پوررسـتمي ناهيـد ومتوسـلي محمـود اكبـر، كميجاني،- 21
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