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  مقدمه - 1
با توجه به ماهيت اقتصاد ايران و وابستگي زياد بـه درآمـدهاي   

ادوار تجـاري بـر   توانـد بـا ايجـاد     نفتي، تغيير در قيمت نفت مي
 عملكرد شـبكه بـانكي و همچنـين بـازار سـهام تـأثير بگـذارد       

. همچنين بر اساس وابستگي )125: 1399(صيادي و همكاران، 
بودجه دولت به درآمدهاي نفتي و همچنين نقش تعيـين كننـده   
ارزهاي حاصل از درآمدهاي نفتي در تعيين نـرخ ارز و از سـوي   

اي از  اي و واسـطه  سـرمايه  ديگر سهم بالاي واردات كالاهـاي 
تواند از طريـق تغييـر در    واردات در كشور، تغيير قيمت نفت مي

بودجه دولت و همچنين بهـاي تمـام شـده محصـولات، تـوان      
بازپرداخت تسهيلات دريافتي توسط بخش خصوصـي و بخـش   

). 311: 1398تأثير قرار دهد (زارعي و همكـاران،   دولتي را تحت
توانند براي توسعه مالي موهبـت   يعي ميبر اين اساس، منابع طب
. )98: 1399پـور و همكـاران،    (محمدي يا نفرين محسوب شوند
تواند از طريق تـأمين منـابع مـالي بـراي      وفور منابع طبيعي مي

هاي اقتصادي را تحريك نمايد.  هاي مولد، فعاليت گذاري سرمايه
ها يافتگي مالي كشـور  از سويي با توجه به سطح و ميزان توسعه

تواند داراي آثار متفـاوتي باشـد.    تغيير در قيمت منابع طبيعي مي
تغييرات قيمت نفت عمدتاً از طريق دو كانـال نقـش مهمـي در    

. )59: 1400(عظيمـي و همكـاران،    نمايـد  توسعه مالي ايفا مـي 
كانال نخست، با توجه به اينكه نفت يك نهـاده توليـدي مهـم    

هـا را از   توليـدي بنگـاه  هـاي   است، تغييرات قيمت نفت فعاليت
دهد. در واقع هزينه انرژي  تأثير قرار مي طريق هزينه توليد تحت

بالاتر منجر به كـاهش سـود كسـب و كارهـا و درآمـد واقعـي       
تواند بر توان بازپرداخت تسـهيلات   شود كه خود مي خانوارها مي

ــا   دريــافتي توســط خانوارهــا و كســب و كارهــا مــؤثر باشــد. ب
رفتن تـوان بازپرداخـت تسـهيلات دريـافتي و     تأثير قرار گ تحت

معوق شدن مطالبات بانكي، توان اعتبـاري و ميـزان تسـهيلات    
گيـرد.   تـأثير قـرار مـي    بانكي (توسعه مـالي بـانكي) نيـز تحـت    

همچنين از سوي ديگر تغييـر در سـودآوري كسـب و كارهـا و     
تواند بر ارزش معاملات بازار سـهام   همچنين درآمد خانوارها مي

: 2019، 1عه مالي سهام محور) مؤثر باشد (ليـو و همكـاران  (توس
103.( 

باشـد. در قالـب ايـن     مي 2كانال ديگر تئوري چرخه تجاري
تئوري يك نوآوري مثبت در چرخـه تجـاري جهـاني، بـه طـور      
                                                      
1 Liu et al 
2 Business Cycle Theory 

كند. در واقع،  همزمان بازار نفت و بازارهاي مالي را تحريك مي
گرفتـه شـود،    چنانچه نفت به عنوان يك سـبد دارايـي در نظـر   

تواند نتايج متمايز در بازارهاي مـالي نسـبت بـه حـالتي كـه       مي
شـود، داشـته باشـد     صرفاً به عنوان يك مـاده خـام لحـاظ مـي    

 ).1269: 2009، 3(كيليان و پارك

يكي از عوامل مؤثر در خصـوص تأثيرگـذاري رانـت منـابع     
هـاي   باشد. كانال طبيعي بر توسعه مالي نقش كيفيت نهادي مي

دي در خصوص تأثير منفي رانت منابع طبيعـي بـر توسـعه    متعد
فرضيه نفرين منابع وجود دارد. رانت منابع طبيعـي   تأييدمالي و 

در اقتصادهايي كه كيفيت نهادي پـايين اسـت موجـب تقويـت     
، 4شود (باتاچاريا و همكـاران  هاي رانت جويانه مي فساد و فعاليت

انت منابع طبيعي با وجود كيفيت نهادي ضعيف، ر ).104: 2010
گـذاري خصوصـي و رشـد     تأثير معكوس بر كارآفريني، سـرمايه 

باشـند   اقتصادي دارد كه عوامل تعيين كننده توسـعه مـالي مـي   
وجـود منـابع طبيعـي چنانچـه      ).61: 2015، 5(بولونا و همكاران

توانـد از طريـق    چارچوب نهادي قوي وجود نداشـته باشـد مـي   
ايش فساد شود. بنابراين نقش رفتارهاي رانت جويانه موجب افز

باشد. با توجـه بـه اينكـه     عامل كيفيت نهادي غيرقابل انكار مي
اي در خصوص تأثير رانت منابع طبيعي بر توسعه  تاكنون مطالعه

مالي در دو حالت بدون در نظر گرفتن شاخص كيفيت نهادي و 
با در نظر گرفتن شاخص كيفيت نهـادي و همچنـين بـا لحـاظ     

عدد مربوط به توسعه مالي از طريق بانـك و بـازار   هاي مت مؤلفه
سهام صـورت نپذيرفتـه اسـت، مطالعـه حاضـر داراي نـوآوري       

باشد. در عمده مطالعات انجام گرفته تمركز بر توسـعه مـالي    مي
بانكي بوده است و كمتر به توسعه مالي مبتني بر بازار سهام نيز 

جامعيـت  توجه شده است و از اين منظـر مطالعـه حاضـر داراي    
باشد. همچنين با توجه به نقـش بـا اهميـت منـابع      بيشتري مي

تواند بـر   طبيعي در اقتصاد كشور، تغييرات رانت منابع طبيعي مي
هاي دولت در خصوص بازار  بودجه دولت و به دنبال آن سياست

هايي  سرمايه تأثيرگذار باشد. در واقع شاخص بازار سهام در دوره
اهش يافته است، رشد قابل توجهي كه درآمدهاي نفتي دولت ك

هـاي   را تجربه نموده است كه به طور مثال بر اساس آمار و داده
اقتصادي و مالي وزارت اقتصاد و امور دارايي، شاخص كل سهام 

بـه حـدود    1392واحد و در سـال   25905حدود  1390در سال 

                                                      
3 Kilian & Park 
4 Bhattacharyya et al 
5 Bologna et al 
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درصــد را  200واحــد رســيده اســت و رشــدي بــيش از  79015
شاخص كل سهام  1397و همچنين در سال  تجربه نموده است

شاخص كل سـهام   1398واحد و در پايان سال  178659حدود 
درصـد را   187واحد رسيده است كه رشدي بالغ بر  512901به 

دلار در  111دهد اين در حالي است كه قيمت نفت از  نشان مي
كاهش داشته است و از  1392دلار در سال  104به  1390سال 

رسيده است.  1398دلار در سال  62به  1397سال  دلار در 69
بنابر شواهد موجود تغييرات قيمت نفـت و متعاقبـاً رانـت منـابع     

هاي دولت در خصوص شبكه بانكي  تواند بر سياست طبيعي، مي
هاي دولتي) جهت تـأمين كسـري    و بازار سرمايه (فروش سهام

حـال  بودجه در شرايط كاهش درآمدهاي نفتي تأثيرگذار باشـد.  
اينكه رانت منابع طبيعي در دو حالت با لحاظ شـاخص كيفيـت   
نهادي و بدون لحاظ شاخص كيفيت نهادي چگونه توسعه مالي 

دهد،  تأثير قرار مي و سطح توسعه مالي تحت 1را با توجه به رژيم
سؤالي است كه در پژوهش حاضـر مـورد بررسـي قـرار گرفتـه      

 است.

يشـينه تحقيـق و   در بخش دوم به بيـان مبـاني نظـري و پ   
اي از مطالعات پيشين مربوط به موضوع مطالعه پرداخته  خلاصه

شـود.   شود و سپس در بخش سوم روش شناسـي ارائـه مـي    مي
گيري و  ها و بخش پاياني به نتيجه بخش چهارم به تحليل يافته

  پيشنهادات اختصاص دارد.
 

 ادبيات موضوع - 2

 وفور منابع طبيعي و توسعه مالي -1-2

بر نقش مثبـت منـابع طبيعـي بـراي توسـعه       1980 تا دهه
شـواهد   1980شد. امـا در اواخـر دهـه     پايدار بلندمدت تأكيد مي

نظري و تجربي زيادي در خصوص تأثير منفي منابع طبيعي بـر  
رشد و توسعه اقتصادي تحت عنـوان فرضـيه نفـرين منـابع يـا      

 همانند )849: 2001 ،3مطرح شد (گيلفاسون 2پارادوكس فراواني

                                                      
نانچه متغير وابسته رشد اقتصـادي باشـد رژيـم بـالاي آن     طور مثال چ به. 1

باشد، اسـت   بيانگر سطوح بالاي رشد اقتصادي كه همان رونق اقتصادي مي
و رژيم پايين آن مقادير و سطح پايين رشد اقتصـادي كـه ركـود اقتصـادي     

دهد. با توجه به اينكه در پژوهش حاضر متغيـر وابسـته    باشد را نشان مي مي
ها نشان دهنده سطوح مختلف شاخص بازار  باشد رژيم سهام ميشاخص بازار 

تواند به سطوح بالا و متوسط و  ها مي باشد كه بر اساس تعداد رژيم سهام مي
  پايين شاخص بازار سهام تعبير شود

2. Paradox of Plenty 
3. Gylfason 

مفهوم ارتباط منابع طبيعي و رشد، به طور سنتي، بـاور بـر ايـن    
است كه درآمد بالاتر منابع طبيعي منجر به توسعه بيشتر بخش 

تواننـد بـا    شود. كشورهاي غنـي از منـابع طبيعـي مـي     مالي مي
اهرمي كردن ثروت اين منـابع جريانـات سـرمايه را بـه سـمت      

از طريق صادرات كشورهاي خود جذب كنند. منابع بدست آمده 
منابع طبيعي و جريان سرمايه از طريـق بخـش مـالي بـه طـور      

: 2020، 4شود (خـان و همكـاران   بالقوه منجر به توسعه مالي مي
دهـد كـه رانـت منـابع      بررسي مطالعات گذشته نشان مي). 102

تواند منجر به كاهش توسعه مالي شود. در  طبيعي مانند نفت مي
ر منفي وفور منابع طبيعي بـر توسـعه   مطالعاتي كه به نتيجه تأثي

اند دلايلي مانند فرضيه نفرين منابع، بيماري هلندي  مالي رسيده
اند. در برخـي مطالعـات ديگـر تـأثير      و رانت جويي را ذكر كرده

وفور منابع طبيعي بر توسعه مالي مثبت بوده است كـه ناشـي از   
هيلات و ها به تس عواملي مانند دسترسي بيشتر خانوارها و بنگاه

واسطه آثار تورمي رانت بيشتر منـابع   رشد شاخص بازار سهام به
). بنابراين 107: 2014، 5طبيعي ذكر شده است (باتاچاريا و هادلر

چنانچه منابع طبيعي افزايش يابد، منـابع در دسـترس افـزايش    
يابد و بـه اقتصـاد تزريـق     يابد و نقدينگي متعاقباً افزايش مي مي
ها توانايي بيشـتري در اعطـاي    رايطي بانكشود. در چنين ش مي

تسهيلات دارند. تغيير در رانت منـابع طبيعـي و بـه طـور كلـي      
تواند تقاضاي كل را  درآمدهاي نفتي، با تأثير بر بودجه دولت مي

تأثير قرار دهد. از سوي ديگر با توجه به اينكه درآمـدهاي   تحت
بر عملكـرد   گيرد و نظارت ضعيفي نفتي در اختيار دولت قرار مي

توانــد از ايــن رانــت اســتفاده نمــوده و اثــر  آن وجــود دارد، مــي
جانشيني را تقويت و بخش خصوصي را تضعيف نمايد. در واقـع  

كنـد و بـا    وجود درآمدهاي نفتي بحث دولت رانتير را مطرح مي
توجه به قرار داشتن ايـن رانـت در اختيـار حاكميـت، از طريـق      

، ايجـاد مـانع در مسـير توسـعه     استقلال دولت از پيكره اجتماع
سياسي و تضعيف توان اسـتخراجي، بـر عملكـرد دولـت تـأثير      

گذارد. به عبارت ديگر دولت رانتيـر از دو مسـير اخـتلال در     مي
گرايـي اقتصـاد را    هاي توسعه اقتصادي و تشديد مصـرف  برنامه
در  .)92: 1394، دهـد (رضـايي و همكـاران    تأثير قرار مـي  تحت

رگــذاري درآمــدهاي نفتــي بــر توســعه مــالي  مــورد نحــوه تأثي
شــود. يكــي از مشــهورترين  هــاي مختلفــي ديــده مــي ديــدگاه
باشد. در قالب ايـن   هاي موجود، بحث بيماري هلندي مي ديدگاه

                                                      
4. Khan et al 
5. Bhattacharyya & Hodler 
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رويكرد، درآمدهاي نفتـي منجـر بـه كـاهش سـهم درآمـدهاي       
ثباتي در اقتصاد و  مالياتي، كاهش سرمايه اجتماعي و انساني، بي

توانـد   شود كه تمامي اين عوامـل مـي   گذاري مي يهكاهش سرما
توسعه مالي را كاهش دهد. در نقطه مقابل، گروهي معتقدند كه 

تواند در بهبـود توسـعه مـالي ايفـاي نقـش       درآمدهاي نفتي مي
نمايد. البته اين موضوع ريشه در اين دارد كه درآمـدهاي نفتـي   

كه جانشين گيرد يا اين انداز بخش خصوصي قرار مي در كنار پس
انـداز بخـش    انداز بخش خصوصـي. چنانچـه در كنـار پـس     پس

تواند بهبـود توسـعه مـالي را بـه همـراه       خصوصي قرار گيرد مي
بـرداري از   بهره ).153: 1393 داشته باشد (محمدي و همكاران،

شود و  منابع طبيعي منجر به افزايش رانت و فساد در اقتصاد مي
ابع را مختل سازد. از ديگر تواند تخصيص بهينه من همچنين مي

پيامدهاي وفور منابع طبيعي كاهش نقـش درآمـدهاي ماليـاتي    
برداري از منابع طبيعي انگيزه استقلال و  است و انحصار در بهره

نمايد. در كنار ايـن موضـوع مـردم     عدم پاسخگويي را ايجاد مي
گويي كمتري از دولت در جهت ايجاد امنيـت   نيز تقاضاي پاسخ

تضمين حقوق مالكيت خواهند داشـت و بـا ضـعيف     اقتصادي و
گيـري   شدن امنيت اقتصادي و حقوق مالكيت بستر براي شـكل 

رود كه خود از متقاضيان اصلي  هاي كارآفريني از بين مي فعاليت
توانـد   باشند. اين موضوع مـي  تأمين اعتبار در بازارهاي مالي مي

  .)6: 2014، 1سرعت توسعه مالي را كاهش دهد (هاتندورف
 
 كيفيت نهادي و توسعه مالي - 2- 2

در مطالعات قبلي بر اهميت كيفيـت نهـادي در تقويـت توسـعه     
، 3؛ هانـگ 2008، 2مالي تأكيـد شـده اسـت (گيرمـا و شـورتلند     

). همچنين در برخي مطالعات بر 2021، 4؛ بلحاج و غدبان2010
نقش كيفيت نهادي در توسعه مالي با حضور منابع طبيعي بحث 

؛ دامفــور و 126، 2011 ،5ماوروتــاس و همكــارانشــده اســت (
 7). براساس مطالعه اتكينسون و هميلتـون 415: 2018 ،6گيامفي

ويژه در كشـورهاي   ) در غياب چارچوب نهادي مناسب به2003(
گذاري،  پايين، رانت منابع طبيعي بجاي سرمايه انداز پسبا سطح 

نـده  شود كه خـود توضـيح ده   در مخارج عمومي بكار گرفته مي
                                                      
1. Hattendorff 
2. Girma & Shortland 
3. Huang 
4. Bel Hadj & Ghodbane 
5. Mavrotas et al 
6. Dwumfour & Gyamfi 
7. Atkinson & Hamilton 

توسعه پايين است. در بيشتر مطالعات كيفيت نهادي بـه عنـوان   
متغير واسطه ميان منابع طبيعي و توسعه مـالي در نظـر گرفتـه    

گر كيفيت نهادي بـين منـابع طبيعـي و     شده است. نقش تعديل
باشـد   توسعه مالي در قالب قراردادهاي اعطـاي تسـهيلات مـي   

ايط وجود نهادهاي ). در شر300: 2007، 8(دژانكوف و همكاران
توانند در قالب قرارداد  تر مي مناسب، تأمين مالي كنندگان راحت

تسهيلات، منابع مالي اعطا كنند. در واقع چنانچـه تـأمين مـالي    
كننــدگان از قراردادهــا اطمينــان نداشــته باشــند ريســك گريــز 

اي كه وابستگي زيادي  خواهند بود. در كشورهاي در حال توسعه
طبيعـي دارنـد قـدرت قـانون و كيفيـت نهـادي       به وفور منـابع  

هاي رانت جويانه فسـاد بيشـتري را    باشد و فعاليت تر مي ضعيف
. در شـرايطي كـه   )7: 1999، 9نمايند (ليـت و ويـدمن   ايجاد مي

كيفيت نهادي منجر به بهبود حقوق مالكيت و كنترل بيشتر بـر  
واقع،  تواند مفيد باشد. در هاي دولت شود، وفور منابع مي فعاليت

يكي از دلايل اصلي ضعيف بودن توسـعه مـالي در كشـورهاي    
باشـد و   غني از منابع طبيعي، افزايش فساد در اين كشورها مـي 

در چنين شرايطي نقش نهادهـاي سياسـي در تضـعيف نفـرين     
منابع از طريق بهبود رشد اقتصادي و توسعه مالي حائز اهميـت  

 )107: 2014باشد (باتاچاريا و هادلر،  مي

وفور منابع طبيعي به طور خودكار منجـر بـه نفـرين منـابع     
شود بلكه در شرايطي كه كيفيت نهادهـاي سياسـي نتوانـد     نمي

ويژه در بخش خدمات عمومي كه با اربـاب رجـوع    رفتار فاسد به
توانـد   بيشتري مواجه هستند را رفع نمايد، وفور منابع طبيعي مي

كيفيت نهادي بهتـر   منجر به نفرين منابع شود. در كشورهاي با
هاي رانت جويانـه، نفـرين منـابع     از طريق محدود كردن فعاليت

. در )448: 2006، 10تواند كاهش يابد (رابينسون و همكـاران  مي
واقع، در غياب يك چارچوب قانوني دقيق به دليل فقدان اعتماد 

گذاران، توانـايي بازارهــاي مــالي بـراي تجهيـز منـابع       سپرده
اين موضوع منجر به انتقـال وجـوه بـه خـارج     شود.  تضعيف مي

گـردد. بـه    گذاري داخلي دريغ مـي  هاي سرمايه شده و از فرصت
عبارت ديگـر، كيفيـت نهـادي نامناسـب منجـر بــه تضــعيف        
بازارهاي مالي شده و بـه دنبـال آن رشـد اقتصـادي را مختـل      

  ).27، 1395كند (خداپرست مشهدي و همكاران،  مي
 

                                                      
8. Djankov et al 
9. Leite & Weidman 
10. Robinson et al 
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  پيشينه پژوهش -3-2
 مطالعات خارجي -3-2-1

باتاچاريا و هادلر تأثير منابع طبيعي بر توسعه مالي را بـا معرفـي   
دموكراسي و نهادهـاي سياسـي در تـابع تـأمين مـالي در دوره      

با اسـتفاده از الگـوي گشـتاورهاي تعمـيم      1970-2005زماني 
يافته بررسي كردند. نتـايج نشـان داد كـه وفـور منـابع طبيعـي       

كشـورهاي غنـي از منـابع و در مـواردي كـه       توسعه مالي را در
دهد. همچنين  كيفيت نهادهاي سياسي ضعيف است، كاهش مي

نتيجه گرفتند كه رشد اقتصاد تأثير مثبت و معناداري بر توسـعه  
 )101: 2014مالي دارد (باتاچاريا و هادلر، 

ارتبــاط ميــان منــابع طبيعــي و رشــد  1باديــب و همكــاران
گذاري در تابع  ن توسعه مالي و سرمايهاقتصادي را با اضافه كرد

بـا اسـتفاده از    1970-2013توليد اقتصاد مالزي در دوره زماني 
ها مورد بررسي قرار دادند. نتـايج نشـان داد    الگوي آزمون كرانه

ــا هــم  ــان متغيره ــه مي ــأثير   ك انباشــتگي وجــود دارد و يــك ت
غيرمستقيم ضعيف از منابع طبيعي به رشد اقتصـادي از طريـق   

 )154، 2016 سعه مالي وجود دارد (باديب و همكاران،تو

ارتباط ميان رانت منابع و توسعه مـالي   2جوادي و همكاران
در قالــب  2006-2014كشــور در دوره زمــاني   70را بــراي 

هاي تابلويي بررسي كردند. نتايج نشان داد براي كشورهاي  داده
ايفـا   توسعه يافته رانت منابع نقـش معنـاداري در توسـعه مـالي    

 ).298: 2017كند (جوادي و همكاران،  مي

ارتباط ميان منابع طبيعي و توسعه مـالي را   3لا و مرادبيگي
هاي  كشور توليد كننده نفت را با استفاده از الگوي داده 63براي 

تابلويي بررسي نمودنـد. نتـايج نشـان داد كـه توسـعه مـالي در       
از طريـق  كاهش تأثير منفي منابع طبيعـي بـر رشـد اقتصـادي     

وري بيشـتر، ايفـاي    هـاي داراي بهـره   تخصيص منابع به بخش
  )22458: 2017كند (لا و مرادبيگي،  نقش مي

ارتباط منابع طبيعي و توسعه مالي را در  4باميدل و همكاران
  5انباشــتگي ژوهانســون بــا اســتفاده از هــم 1981-2015دوره 

كرد.  ييدتأبررسي كردند. نتايج پژوهش وجود رابطه بلندمدت را 
دهـد و جهـت    همچنين رانت نفتي توسعه مالي را افـزايش مـي  

عليّت يك طرفه از سمت رانت نفتي به توسعه مالي بوده اسـت  
                                                      
1. Badeeb et al 
2. Javadi et al 
3. Law & Moradbeigi 
4. Bamidele et al 
5. Johansen Cointegration 

 ). 152 :2018(باميدل و همكاران، 

ارتباط ميان خدمات مالي و جهاني شدن را  6لي و همكاران
بـا اسـتفاده از    7كشور عضو يك جاده و يـك كمربنـد   64براي 

هاي تابلويي بررسي كردند. نتايج نشـان داد جهـاني    دادهالگوي 
بخشـد و از ايـن    شدن خدمات مالي را در اين كشورها بهبود مي

دهد (لي و همكاران،  تأثير قرار مي طريق رشد اقتصادي را تحت
2019 :1.( 

ارتباط ميان منابع طبيعي و توسعه مالي را  8آتيل و همكاران
دي و جهاني شـدن اقتصـاد بـه    با لحاظ قيمت نفت، رشد اقتصا

عنوان متغيرهاي اضافي در تابع تقاضاي منابع مالي براي كشور 
ــا اســتفاده از الگــوي  1972-2017پاكســتان در دوره زمــاني  ب

مورد بررسي قرار دادند. نتايج نشـان داد كـه    9متقاطع -چندكي
وفور منابع همبستگي مثبت با توسـعه مـالي دارد و بـه عبـارتي     

بـراي توسـعه مـالي پاكسـتان موهبـت محسـوب        منابع طبيعي
شود. همچنين قيمت نفت و رشـد اقتصـادي تـأثير مثبـت و      مي

معنادار و جهاني شدن تأثير منفي بر توسعه مالي دارند (آتيـل و  
 ).101: 2020همكاران، 

بل حاج و غدبان به بررسـي نقـش رانـت منـابع طبيعـي و      
دوره زمـاني   كشـور در  10توسعه نهادي در توسعه مـالي بـراي   

 10با استفاده از الگوي رگرسـيون پنـل كوانتايـل    2016-1984

اند. نتايج نشان داد كه رانت منابع طبيعي در كشـورهاي   پرداخته
با سيستم مالي توسعه يافته تأثير منفي بر توسعه مالي دارد و در 
كشورهاي با درآمد بالاي منابع طبيعي، تأثير مثبـت بـر توسـعه    

هاي وجود قانون و سرمايه انساني بدون توجـه   مالي دارد. مؤلفه
به سطح درآمد منابع طبيعي تأثير مثبت بر توسعه مـالي داشـته   
است. همچنين كنترل فساد در كشورهاي با بخش مالي توسعه 

: 2021يافته تأثير مثبت بر توسعه مالي دارد (بل حاج و غـدبان،  
102 .( 

 ـ   11حسين و همكاران ت منـابع  به بررسي ارتبـاط ميـان ران
 23طبيعي، كيفيت نهادي، سـرمايه انسـاني و توسـعه مـالي در     

كشور غني از منابع طبيعي با استفاده از الگوي خودرگرسيون بـا  
اند. نتايج نشان داد  پرداخته 12هاي تابلويي هاي توزيعي داده وقفه

                                                      
6. Lee et al 
7. One Belt One Road 
8. Atil et al 
9. Cross-Quantilogram 
10. Panel Quantile Regression 
11. Hussain et al 
12. Panel ARDL 
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هـاي   منابع طبيعي براي اين كشورها در شرايط تقويت نـوآوري 
و همچنـين كيفيـت نهـادي بهتـر و      تكنولوژيكي موهبت بـوده 

 سرمايه انساني بيشتر موجب تقويـت توسـعه مـالي شـده اسـت     
  )1، 2021(حسين و همكاران، 

 مطالعات داخلي -2-3-2

ي ميان مصرف انـرژي و   محمدزاده و همكاران به بررسي رابطه
توسعه مالي در ايران با اسـتفاده از الگوهـاي خودرگرسـيون بـا     

صـحيح خطـاي بـرداري در دوره زمـاني     هاي تـوزيعي و ت  وقفه
دهـد توسـعه    اند. نتايج بلندمدت نشان مي پرداخته 1387-1350

مالي، توليد ناخالص داخلي سرانه و جمعيـت شهرنشـيني تـأثير    
مثبت بر مصرف انرژي دارند. همچنين نتـايج آزمـون عليّـت در    
بلندمدت نشان داد رابطه علـي دوطرفـه ميـان توسـعه مـالي و      

و همچنين جمعيت شهرنشيني و مصرف انـرژي   مصرف انرژي
طرفـه از توليـدناخالص    وجود دارد. همچنـين رابطـه علـي يـك    
مدت و بلندمـدت وجـود    داخلي سرانه به مصرف انرژي در كوتاه

 ). 77: 1392دارد (محمدزاده و همكاران، 

اثر درآمدهاي نفتي بر توسعه مـالي را در  به بررسي روحاني 
هام محور در كشورهاي منتخب عضـو  محور و س دو حالت بانك

هاي  با استفاده از الگوي داده 1994-2009اوپك در دوره زماني 
ــابلويي  ــانكي، پرداختــه اســتت . نتــايج نشــان داد در الگــوي ب

درآمدهاي نفتي تأثير منفي و معنادار بر توسعه مالي دارد. اما در 
 الگوي سهام محور درآمدهاي نفتي تأثير مثبت و معنـاداري بـر  

 ).1: 1392توسعه مالي اين كشورها داشته است (روحاني، 

رضايي و همكاران اثر وفور منابع طبيعي بر سركوب مالي و 
رشد اقتصادي از كانال اثرگـذاري بـر توزيـع درآمـد را در دوره     

با استفاده از الگـوي حـداقل مربعـات سـه      1352-1389زماني 
ن داد كه افـزايش  اند. نتايج نشا مرحلهاي مورد بررسي قرار داده

شـود و افـزايش    درآمدهاي نفتي باعـث افـزايش نـابرابري مـي    
شـود.   نابرابري منجر به افـزايش سـركوب مـالي در ايـران مـي     
شود.  همچنين سركوب مالي منجر به كاهش رشد اقتصادي مي

وفور درآمدهاي نفتي بر رشد اقتصادي تأثير منفي و بر نابرابري 
 ). 89: 1394كاران، تأثير مثبت دارد (رضايي و هم

اي درآمـدهاي نفتـي در اثرگـذاري     پرست تأثير آسـتانه  شاه
توسعه مالي بر رشد اقتصادي در ايران را با استفاده از رگرسيون 

مـورد بررسـي قـرار داده     1352-1391اي در دوره زماني  آستانه
است. نتايج نشان داد كه حـد آسـتانه درآمـدهاي نفتـي كشـور      

باشد و درآمدهاي نفتي بيشتر از حـد   ل ميميليارد ريا 69/1407

آستانه منجر به كاهش اثرگذاري توسعه مالي بر رشد اقتصـادي  
 ). 1: 1395پرست،  شود (شاه كشور مي

مهدوي عادلي و روحاني اثر وفور منابع طبيعـي بـر توسـعه    
 2000-2016مالي در كشورهاي منتخب اوپك را دوره زمـاني  

ي تـابلويي بررسـي كردنـد. در ايـن     هـا  با استفاده از الگوي داده
پژوهش توسعه مالي سهام محور صرفا مدنظر بوده است. نتـايج  
نشان داد كه ارتباط مثبت و معناداري بين توسعه مالي در بـازار  
سهام و درآمدهاي نفتي وجود دارد. همچنين تورم تأثير منفي و 

ي انـد (مهـدو   اندازه دولت و باز بودن اقتصاد تأثير مثبت داشـته 
 ).71: 1398عادلي و روحاني، 

جواهري و همكاران به بررسـي تـأثير كيفيـت نهادهـا بـر      
-2019توسعه مالي كشورهاي در حال توسـعه در دوره زمـاني   

 1با استفاده از الگوي گشتاورهاي تعميم يافتـه سيسـتمي   2000
هاي حكمراني خوب به جز  پرداختند. نتايج نشان داد كه شاخص

گويي ارتباط مثبت و معناداري با شاخص حق اظهارنظر و پاسخ
اعتبار (اعتبار اختصاص داده شده به بخش خصوصي نسبت بـه  

هاي كنترل فسـاد،   توليد ناخالص داخلي) دارد. همچنين شاخص
اثربخشي دولت، كيفيت قـوانين و مقـررات و حاكميـت قـانون     

گـذاري در بـازار سـهام دارنـد      تأثير مثبتي بر شـاخص سـرمايه  
 ). 251: 1399همكاران، (جواهري و 

فتحي زاده و همكاران به بررسي رابطه بين رشد اقتصادي، 
شدت انرژي و توسعه مالي در بخش هاي اقتصاد ايران در دوره 

هـاي   پرداختند. جهت تحليـل روابـط، روش  1353-1395زماني 
) و خودرگرسـيون  ARDLخودرگرسيون بـا وقفـه توزيع شده (

ـار گرفتـه شـد. نتـايج رابطـه     ) به كSVARبرداري ساختاري (
دهد كه تأثير شدت انرژي بر  نشان مي ARDLبلندمدت مدل 

هاي صـنعت و معـدن و خـدمات منفـي و      رشد اقتصادي بخش
معنادار و در بخش كشاورزي مثبت و معنادار است. اثـر توسـعه   

هاي كشاورزي و صـنعت و معـدن    مالي بر رشد اقتصادي بخش
لي كــه علـي رغـم تـأثير مثبـت      مثبت و معنادار اسـت، در حـا

توسعه مالي بر رشد اقتصادي در بخـش خـدمات، ضـريب ايـن     
متغير به لحاظ آماري معنادار نيست. همچنين، بر اسـاس نتـايج 

رشد شدت انـرژي و توسـعه    SVARتجزيـه واريانس در مدل 
هـاي   مالي سـهم زيــادي از نوسـانات رشـد اقتصـادي بخـش     

ند. بـه طـور مشابه، رشد اقتصـادي  ا مختلف اقتصاد ايران داشته

                                                      
1. GMM-SYS 
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و توسعه مالي نيز سهم قابل توجهي از نوسـانات شـدت انـرژي    
اند. در نهايـت، شـدت انـرژي بيشـترين سـهم  ها داشـته بخش

را از نوسانات توسعه مـالي در بخـش صـنعت داشـته اسـت، در      
حالي كه سـهم رشــد اقتصـادي از نوسـانات توسـعه مـالي در      

زاده و همكـاران،   قابـل توجـه اسـت (فتحـي     بخش خدمات نيز
1399 :55.(  
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در پژوهش حاضر، براي استخراج نتايج تجربي، از دو روش 
اقتصادسنجي استفاده شده است. در گام نخست براي اسـتخراج  
شاخص توسعه مالي و شاخص كيفيت نهادي از الگوي تحليـل  

همچنين جهـت بررسـي    استفاده شده است و 1هاي اصلي مؤلفه
نقش شاخص كيفيت نهادي در اثرگذاري رانت منابع طبيعي در 

 استفاده شده اسـت.  2توسعه مالي از الگوي ماركوف سوئيچينگ
در واقع مزيت استفاده از الگوي مـاركوف سـوئيچينگ بررسـي    

هـاي مختلـف اسـت     تأثير متغيرهـا بـر توسـعه مـالي در رژيـم     
هـاي متغيرهـاي    خواهـد شـد، داده  هايي كه از آنها استفاده  داده

باشـد. لازم بـذكر اسـت     مي 1984-2019مذكور در بازه زماني 
هاي  ها از بانك جهاني استخراج گرديده است. در مدل كليه داده

غيرخطي فرض بر اين است كه رفتـار متغيـري كـه مدلسـازي     
هاي مختلف متفاوت بـوده و   گيرد در وضعيت روي آن انجام مي

هاي غيرخطي از لحاظ سرعت تغيير از يـك   مدلكند.  تغيير مي
شـوند. در   وضعيت به وضعيت ديگر به دو گروه عمده تقسيم مي

هاي غيرخطي، تغيير از يـك رژيـم بـه رژيـم      برخي از اين مدل
گيـرد. بـرخلاف ايـن     ديگر به صورت ملايم و آهسته انجام مي

كه توسط هميلتون ارايـه شـده    ماركوفها، در مدل انتقال  مدل
زا در نظـر گرفتـه شـده اسـت      ست، تبديل رژيم بصورت بـرون ا

 -). يكي از مزاياي روش ماركوف35:1399(رودري و همكاران، 
زايـي   هـاي ديگـر، تفكيـك درون    سوئيچينگ نسـبت بـه روش  

زايـي روابـط بـين     مشاهدات يـك متغيـر و نيـز تفكيـك درون    
 -باشـد واز ايـن حيـث، روش مـاركوف     مشاهدات متغييرها مـي 

هـاي مبتنـي بـر شكسـت      متفـاوت از مـدل   كـاملاً نگ سوئيچي
هـاي مبتنـي بـر     ساختاري و متغيرهاي مجازي اسـت. در مـدل  

هـاي شكسـت سـاختاري بـه صـورت       شكست ساختاري، سـال 
شـود،   زا و يا درون زا بدون توجه به احتمالات تعيـين مـي   برون
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سوئيچينگ به منظـور   -اين در حالي است كه در مدل ماركوف
هاي سري زماني يا روابط بين متغييرهاي بـه دو  تفكيك متغيير

شـود و احتمـال انتقـال از     يا چند رژيم، از احتمالات استفاده مي
يك رژيم به رژيم ديگر يا احتمال ماندن در رژيم فعلي محاسبه 

شود. ليكن در مباحـث شكسـت سـاختاري چنـين مبـاحثي       مي
بـه  بيني انتقال از يـك وضـعيت    موضوعيت ندارد و امكان پيش

هـاي مبتنـي بـر     وضعيت ديگر نامعلوم است. همچنـين درمـدل  
بيني تغييرات متغيرها وجود ندارد،  شكست ساختاري امكان پيش

بينـي تغييـرات    ليكن مدل مـاركوف سـوئيچينگ امكـان پـيش    
متغيرها از يك رژيـم بـه رژيـم ديگـر وجـود دارد. بسـياري از       

همچـون  تأثير مسـائلي   متغيرهاي اقتصادي در طول زمان تحت
هــاي مــالي، سياســي، تصــميمات اقتصــادي و ... دچــار  بحـران 
ي  شوند و در نتيجه داري مي هاي ساختاري متعدد معني شكست

آن؛ در طي زمان الگوي رفتاري ارتباط بين متغيرهاي اقتصادي 
گيـرد. در   ي جديدي بين آنهـا شـكل مـي    متحول شده و رابطه

هـاي خطـي؛    روشبررسي رفتاري اين متغيرهـا بـا اسـتفاده از    
طبيعي خواهد بود كـه بـه جـاي اسـتفاده از يـك مـدل بـراي        
ميانگين شرطي متغيـر وابسـته از چنـدين مـدل اسـتفاده شـود       

)، و يـا در صـورت برابـري واريـانس     23: 2002، 3(مينگ كوان
ها، آنها را در قالب يك مدل سازماندهي  جملات اخلال در مدل

وجه قرار بگيرند. ولـي  ها در آن مورد ت شكست كه طوريكرد به 
هـاي   هاي مبـتلا بـه شكسـت    با اين وجود در اين رويكرد، دوره

شـود   زا مشخص مي ساختاري با تعداد محدود و به صورت برون
كه در عالم واقع امكان تغيير در هر نقطه از زمان و بـه   در حالي

هاي زماني وجـود دارد، عـلاوه بـر ايـن در      هر تعداد براي سري
همه اطلاعات كامل حاصـل از نمونـه در تمـام     تخمين جداگانه

هاي مختلـف بـراي    شود و امكان تلفيق مدل ها لحاظ نمي مدل
هـا   ايجاد يك مدل استاندارد نيز بدليل تفـاوت واريـانس نمونـه   

بـه   مـاركوف هـاي چـرخش    هميشه وجود ندارد. در مقابل مدل
هاي غيرخطي قادر هستند الگوي رفتاري، دگرگوني  عنوان مدل

زا  ها به صـورت درون  يير وضعيت) در طي زمان را براي داده(تغ
، تركيبـي از دو يـا   ماركوفسازي كنند. يك مدل چرخشي  مدل

باشـد كـه بـر اسـاس مكانيسـم چرخشـي        مجزا مـي   چند مدل
). 24: 2002انـد (مينـگ كـوان،     با همديگر ادغام شده ماركوف

مدل  مدل ماركوف سوئيچينگ را با توجه به اينكه كدام قسمت

                                                      
3. Ming Kuan 
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تأثير آن انتقـال يابـد    خودرگرسيون وابسته به رژيم باشد و تحت
هـايي كـه در    توان به انواع مختلفي تقسيم بندي كرد. مـدل  مي

تـوان در چهـار    مطالعات اقتصادي بيشتر مورد توجه است را مي
هـاي مـاركوف سـوئيچينگ در ميـانگين      حالت مختلـف، مـدل  

)MSMز مبــدأء هــاي مــاركوف ســوئيچينگ عــرض ا )، مــدل
)MSIهاي مـاركوف سـوئيچينگ در پارامترهـاي مـدل      )، مدل

هــاي مــاركوف ســوئيچينگ در  )، مــدلMSA( خودرگرســيون
)، طبقه بندي كرد. ضمن اينكه در MSH( واريانس جزء اخلال

شـود. بـه    هايي نيز تركيبي از موارد فوق، بهره گرفته مـي  حالت
در هاي مختلـف الگـوي چرخشـي مـاركوف      طور خلاصه حالت

  ) ارائه شده است:1جدول (
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در پژوهش حاضر به بررسي نقش شـاخص كيفيـت نهـادي در    
اثرگذاري رانت منابع طبيعي بر توسـعه مـالي در ايـران در دوره    

پرداخته شـده اسـت. بـا توجـه بـه اينكـه        1984-2019زماني 
دهــا دهنــده شــرايط و كيفيــت نها هــاي متعــددي نشــان مؤلفــه

تواند تـورش در   باشند، در نظر گرفتن يك مؤلفه جانشين مي مي
نتايج ايجاد نمايد. بر همين اساس در پژوهش حاضر با اسـتفاده  

و بـر اسـاس    1المللـي  از اطلاعات راهنماي ريسك كشوري بين
) و 2020)، خان و همكـاران ( 2020( 2مطالعات خان و همكاران

)، GSTثبـات دولـت (   هـاي  ) از مؤلفـه 2019خان و همكاران (
ــاد ( ــاميCORRفســ ــور نظــ ــت  )، حضــ ــا در سياســ هــ

)MILITARY) نظم و قانون ،(LAW   كيفيـت بروكراسـي ،(
)BQگـذاري (  )، فضاي سرمايهINVEST   درگيـري و نـزاع ،(

) جهــت ايجــاد شــاخص كيفيــت نهــادي INTCONداخلــي (
هـاي   استفاده شده است. به اين منظور از رويكرد تحليل مؤلفـه 

اده شده است. براي ملموس شدن وضعيت و جايگاه استف 3اصلي
هاي تشكيل دهنـده شـاخص كيفيـت     ايران در هريك از مؤلفه

هـا در   نهادي در ادامه آمار توصيفي مربوط به هر يك از مؤلفـه 
  ) ارائه شده است:2جدول (

)، مؤلفه ثبات دولت داراي امتياز ميانگين 2براساس جدول (
ــا12از  63/5 ــانگين ، فســاد داراي امتي ، حضــور 6از  22/3ز مي

، نظـم و  6از  75/3نظاميان در سياسـت داراي امتيـاز ميـانگين    
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، كيفيــت بوروكراســي 6از  22/2قــانون داراي امتيــاز ميــانگين 
گـذاري داراي   ، فضـاي سـرمايه  4از  94/1داراي امتياز ميانگين 

و نزاع داخلي داراي امتيـاز ميـانگين    12از  94/4امتياز ميانگين 
در دوره مورد بررسي بوده است. همچنـين توسـعه    12از  25/3

گيـرد كـه لحـاظ يـك      هاي متعددي را در بر مي مالي نيز مؤلفه
تواند شـماي صـحيحي از وضـعيت توسـعه مـالي در       مؤلفه نمي

كشور ارائه دهد. بنابراين با استفاده از اطلاعات منتشـره توسـط   
هـاي   فـه از مؤل 4بانك جهاني تحت عنوان توسعه مـالي جهـاني  

)، نسـبت  BCBDهاي بانكي ( نسبت اعتبارات بانكي به سپرده
)، نسـبت  BDGهاي بانكي به توليـد ناخـالص داخلـي (    سپرده
)، CBAGهاي بانك مركزي به توليد ناخـالص داخلـي (   دارايي

پذير بـه توليـد ناخـالص داخلـي      هاي سپرده نسبت دارايي بانك
)DMBG   بـه   )، نسبت اعتبارات اعطايي بـه بخـش خصوصـي

هـاي جـاري    )، نسـبت بـدهي  DCPGتوليد ناخـالص داخلـي (  
)، نسـبت تسـهيلات   LLGها به توليـد ناخـالص داخلـي (    بانك

پذير و ساير  هاي سپرده اعطايي به بخش خصوصي توسط بانك
)، نسبت PCDMBGمؤسسات مالي به توليد ناخالص داخلي (

)، نسـبت  SMCGارزش بازار سهام به توليد ناخـالص داخلـي (  
ــي       ارزش ــالص داخل ــد ناخ ــه تولي ــهام ب ــازار س ــاملات ب مع

)SMVTG      و نسبت گردش بـازار سـهام بـه توليـد ناخـالص (
هـاي   ) و با اسـتفاده از الگـوي تحليـل مؤلفـه    SMTRداخلي (

اصلي جهت ساخت شاخص توسعه مالي استفاده شده اسـت. در  
ها ارائه شده  ) نتايج بار عاملي مربوط به مؤلفه3ادامه در جدول (

  است:
ضرب بار عاملي در  بر اساس برآورد ميانگين وزني از حاصل

شود كـه   ها شاخص كيفيت نهادي ايجاد مي مقادير واقعي مؤلفه
) روند شاخص كيفيت نهادي در دوره مورد بررسـي  1در نمودار (

  ارائه شده است:
) شـاخص كيفيـت نهـادي در كشـور     1بر اسـاس نمـودار (  

رونـد   1999تـا   1984نوسانات زيادي داشـته اسـت و از سـال    
روند صعودي و از  2008نزولي داشته است و پس از آن تا سال 

 2017تـا   2013روند نزولـي داشـته اسـت و از     2013تا  2008
 مجدداً صعودي شده و پس از آن مجدداً نزولي شده است.

                                                      
4. Global Financial Development 
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MSA(m)-AR(p)

IN INTCON

 

 3/25 

3 

5 

2 

 2/282 

 0/329 

غيرهاي مختلف جه
  ه مالي

 متغير

BCBD 
BDG 

CBAG 
DCPG 
DMBG 

PCDMBG 
SMCG 
SMTR 

SMVTG 
LLG 

 ي تحقيق

ه مالي درتوسع

 زمستان، نههل و 

 

 

 

 

  ت نهادي
B NVEST

  

1/ 4/94

 5 

 7 

 3 

1/5 2/06

0/ 0/277

  
عيين بار عاملي متغ
شاخص توسعه

 ملي

0/ 
0/9 
-0/ 
0/8 
0/8 
0/8 
0/3 
-0/ 
0/3 
0/9 

هاي يافتهمأخذ: 
 روند شاخص ت

  ست:

شماره چه، سيزدهم

  خشي ماركوف

 معادله

 )1399ن (

هاي شاخص كيفيت
LAW BQ

 

2/22/94

2/52

33

11

1/514513

-0/441102

 حقيق

نتايج تع. 4 جدول

بار عام

103
969
/181
803
835
822
374
/036
361
975

)2در نمودار (
رسي ارائه شده اس

 

سسال  ،يعه اقتصاد

انواع الگوهاي چرخ

رودري و همكاران:
ه ي مربوط به مؤلفه

MILITAR W

 

3/75

4

5

2

2/114

-0/4351

هاي تح يافتهأخذ:
خت

 

ج

برر

رشد و توسع يها ش

.1جدول 

 ت اخلال

 

 

 

مأخذ:
آمار توصيفي. 2ل

CORR RY

 

3/22

3

4

2

2/011

-0/35

مأ
ي مختلف جهت ساخ

  ي
 متغير

GST
CORR

BQ
LAW

MILITARY
INVEST
INTCON

 ق

  ت نهادي

 ق

پژوهش يلنامه علم

توزيع جملات يم

 طا

 ضيح

جدو
GST 
 

5/63

6

7

4

2/16

0/054

ار عاملي متغيرهاي
خص كيفيت نهادي

Y

N

هاي تحقيق يافتهذ: 

روند شاخص كيفيت 
هاي تحقيق يافتهذ: 

  

فصلن

جزء وابسته به رژيم

  ميانگين

 عرض از مبدأ

واريانس جملات خطا

ضرايب جملات خودتوض

 

  
 ميانگين

 ميانه

 حداكثر

 حداقل

 كشيدگي

 چولگي

نتايج تعيين بار. 3 
شاخ

 بار عاملي

0/022 
0/819 
0/939 
0/808 
-0/312 
0/659 
0/503 

مأخذ

ر. 1نمودار 
مأخذ

  

 

جدول



ـــرايب 

م اسـت   

ر سطح 

 ابتدا از 
 حاصل 

  ...رانيا يمال

   مالي

ـــــــوع ضـــــ
 ه رژيم 

ي پـژوهش، لازم
 گردد:

هش دررهاي پژو

 يچينگ

چينگ بايستي در
ژوهش اطمينان

 سطح احتمال

0/000 

0/000 

0/002 

0/013 

0/001 

0/007 

0/002 

0/002 

0/002 

0/004 

0/028 

0/007 

در توسعه م يعي طب

 

د شاخص توسعه

: مجمـ
 پسماند وابسته به
آورد الگوي نهايي
 پژوهش بررسي گ

) كليه متغير5ول (

ي ماركوف سوئي
ي ماركوف سوئيچ
ميان متغيرهاي پژ

 ي پژوهش

 حاسباتيه م

-4/645 

-4/891 

-4/181 

-4/115 

-4/408 

-4/339 

-4/446 

-4/792 

-4/211 

-4/555 

-3/198 

-4/367 

رانت منابع يگذار

(1  
 ):1 معادله (

: نرخ رشد

: جملات
 ادامه پيش از برآ
مانايي متغيرهاي
 اساس نتايج جدو

 باشند.  ي

برآورد الگوي -
 الگوي غيرخطي
رابطه غيرخطي م

يم يافته متغيرهاي
آماره

5

1

1

5

8

9

6

2

1

5

8

7

 ق

در اثرگ ينهاد تيف

ت
ر
ش

 

1)
در

ع

ع

در
درجه م
بر
مانا مي

4-1-
در
وجود ر

 نمود:

 

د ديكي فولر تعمي
 صفر

 ا عرض از مبدأ

 رض از مبدأ و روند

 ا عرض از مبدأ

 رض از مبدأ و روند

 أا عرض از مبد

 رض از مبدأ و روند

 ا عرض از مبدأ

 رض از مبدأ و روند

 ا عرض از مبدأ

 روندرض از مبدأ و

 ا عرض از مبدأ

 رض از مبدأ و روند

هاي تحقيق يافته:
  

فينقش ك يبررس :و

 
  الي

ودي داشته اسـت
ـت. در ادامـه بـر
ح الگوي پـژوهش

 لي

 ي

 (نسـبت مجمـوع

طعي رانـت منـابع

آزمون ريشه واحد
فرضيه ص

وجود ريشه واحد با
وجود ريشه واحد با عر
وجود ريشه واحد با
وجود ريشه واحد با عر
وجود ريشه واحد با
وجود ريشه واحد با عر
وجود ريشه واحد با
وجود ريشه واحد با عر
وجود ريشه واحد با
وجود ريشه واحد با عر
وجود ريشه واحد با
وجود ريشه واحد با عر
مأخذ:

دهمرده قلعه نو 

 
د شاخص توسعه ما

 هاي تحقيق فته

طور كلي روند صعو
نزولـي بـوده اسـ 

) تصريح2020ن (

شاخص توسعه ما
 رانت منابع طبيعي
 باز بودن تجاري

 ص داخلي)

  صادي
ير تقـاطخ رشد متغ

 دي

 وابسته به رژيم

.5جدول 

 

و دزادهيمج      

روند. 2نمودار 
يافمأخذ: 

طو  توسعه مالي به
1988-1996ره 

ه خان و همكاران
 ت:

سيوني نرخ رشد ش
: نرخ رشد ر
: نرخ رشد

ي به توليد ناخالص
: نرخ رشد اقتص
: نرخ
خص كيفيت نهاد

 ير وضعيت 

: عرض از مبدأ

 متغير

GFDI 

GGDP 

GOPEN 

GRENT 

GRENTINQ

INF 

118          

 

 
شاخص
و تنها در دور
اساس مطالعه

ه شده استارائ

خودرگرس

تجارت خارجي

طبيعي در شا
: متغي

 



  119                        1401 زمستان، نهشماره چهل و ، سيزدهمسال  ،يرشد و توسعه اقتصاد يها پژوهش يفصلنامه علم

  

  آزمون غيرخطي بودن. 6جدول 
 آماره مقدار آماره سطح احتمال   نتيجه

 Chi^2(9) 25/1 0/002  شود مي تأييداستفاده از الگوي غيرخطي 

  هاي تحقيق يافتهمأخذ: 
) وجـود رابطـه غيرخطـي ميـان     6بر اساس نتـايج جـدول (  

شده است. بنابراين اسـتفاده از الگـوي    تأييدمتغيرهاي پژوهش 
 باشد.  غيرخطي ماركوف سوئيچينگ داراي توجيه مي

هاي ماركوف سوئيچينگ با توجه به امكـان تغييـر در    مدل
جملات خودرگرسـيون ايجـاد    ميانگين، عرض از مبدأ و ضرايب

شوند. براي انتخاب مدل بهينه دارا بودن دو شـرط ضـروري    مي
است. اولاً بايستي فرضيه صفر عدم تغيير رژيم در مدل قابل رد 

هاي احتمـالي   كردن باشد و ثانياً مدل مذكور در ميان ساير مدل

كه شرط اول در آنها محقق باشد، از لحاظ معيارهاي اطلاعـاتي  
تـر باشـد. بـراي تعيـين      ) مناسبSC) و شوارز (AIC( آكاييك

و معيـار اطلاعـاتي    LRنيز از آزمون  MSبهينه رژيم در مدل 
SC   وAIC شود. استفاده مي 

براساس معيارهاي اطلاعاتي آكائيك و شوارتز تعداد رژيـم  
ــه  ــوع     2بهين ــدل از ن ــابراين م ــت. بن ــده اس ــين ش ــم تعي رژي

MSIH(2)   ين الگـوي فـوق در   است. نتـايج حاصـل از تخم ـ
 ) به صورت زير است. 7جدول (

  برآورد الگوي ماركوف سوئيچينگ. 7جدول 
 سطح احتمال tآماره  انحراف معيار ضريب متغير

C(0)0/1490/026 5/59 0/000 
C(1)-0/0560/011 -5/09 0/000 

GRENT(0)0/0260/064 0/403 0/691 
GRENT(1)-0/5870/263 -2/23 0/037 
GGDP(0)0/8220/197 4/18 0/000 
GGDP(1)0/5970/161 3/71 0/001 

GOPEN(0)0/1370/075 1/83 0/083 
GOPEN(1)0/5560/069 8/04 0/000 

GRENTINQ(0)-0/0050/013 -0/42 0/679 
GRENTINQ(1)0/1800/052 3/43 0/003 

INF(0)-0/0040/001 -3/41 0/003 
INF(1)-0/0020/000 -3/54 0/002 

Sigma(0)0/0410/005 -- 
Sigma(1)0/0150/003 -- 

 هاي تحقيق يافتهمأخذ: 

)، عـرض از مبـدأ داراي   1984بر اساس مطالعه هميلتـون ( 
) و عـرض از مبـدأ بـا    C1تر بيانگر رژيم پايين ( ضريب كوچك

است. بنابراين رژيم  )C0دهنده رژيم بالا ( نشان تر بزرگضريب 
وهش حاضر بيانگر رژيم و سطح بالاي توسعه مـالي  صفر در پژ

و رژيم يك بيانگر رژيـم و سـطح پـايين توسـعه مـالي اسـت.       
افزايش رانت منابع طبيعي در شرايطي كه توسعه مالي در ايران 
در سطح و رژيم پايين باشد، تأثير منفي و معنادار داشته است و 

ادار نداشـته  در شرايطي كه در سطح و رژيم بالا باشد تأثير معن ـ
تواند در قالب بيماري هلنـدي و افـزايش    است. اين موضوع مي

هاي رانت جويانه توضيح داده شود. تغيير در درآمـدهاي   فعاليت
توانـد تقاضـاي كـل را     منابع طبيعي، با تأثير بر بودجه دولت مي

تأثير قرار دهد. از سوي ديگر با توجه به اينكه درآمـدهاي   تحت
گيرد و نظارت ضعيفي بر عملكـرد   لت قرار مينفتي در اختيار دو

توانــد از ايــن رانــت اســتفاده نمــوده و اثــر  آن وجــود دارد، مــي

ــد.    ــعيف نماي ــت و بخــش خصوصــي را تض ــيني را تقوي جانش
همچنين درآمدهاي نفتي منجـر بـه كـاهش سـهم درآمـدهاي      

ثباتي در اقتصاد و  مالياتي، كاهش سرمايه اجتماعي و انساني، بي
توانـد   شود كه تمامي اين عوامـل مـي   گذاري مي يهكاهش سرما

توسعه مالي را كاهش دهد. رشد اقتصادي نيز در تمامي سطوح 
هاي حاكم بر توسعه مالي تأثير مثبـت و معنـادار داشـته     و رژيم

است. رشد اقتصادي چنانچه افزايش يابد توسـعه مـالي فـارغ از    
چنـين  يابـد. زيـرا در    سطح و رژيم حـاكم بـر آن افـزايش مـي    

باشـد و   شرايطي دولت معمولا با كسري بودجه كمتر مواجه مي
ها و مؤسسات دولتي كمتـر بـه اخـذ وام و تسـهيلات و      شركت

آورنـد و همچنـين تمركـز     استقراض از شبكه بـانكي روي مـي  
هاي دولتي نيز  دولت در بازار سرمايه جهت فروش سهام شركت

ار سهام نيـز مـؤثر   تواند بر ثبات بيشتر باز يابد كه مي كاهش مي
باشد بنابراين امكان تخصـيص بهينـه منـابع بـر اسـاس ارزش      
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گردد. بهبـود در   هاي مختلف اقتصاد نيز فراهم مي افزوده بخش
باز بودن تجاري كشور نيز در هر دو رژيـم توسـعه مـالي تـأثير     
مثبت و معنادار بر توسعه مالي داشته اسـت. در واقـع بـا بهبـود     

فزايش اشتغال و توليد در كشور، قدرت بخش خارجي اقتصاد و ا
يابـد و در ايـن    خريد اشخاص حقيقـي و حقـوقي افـزايش مـي    

شرايط بـدليل بهبـود در تحـرك سـرمايه، نوسـانات ارزي نيـز       
يابد.  يابد و نااطميناني در اقتصاد كشور نيز كاهش مي كاهش مي

يابـد و   در چنين شرايطي مطالبـات شـبكه بـانكي كـاهش مـي     
يابد كـه خـود    اعتباري شبكه بانكي نيز افزايش ميمتعاقبا توان 

 باشد. در بهبود توسعه مالي حائز اهميت مي

افزايش رانت منابع طبيعي با لحاظ بهبود شـاخص كيفيـت   
كه سطح و رژيـم توسـعه مـالي در كشـور      نهادي تنها در حالتي

پايين است، تأثير مثبت و معنادار داشته است. اين موضوع نشان 
طور كامل قادر بـه   د كيفيت نهادها در كشور هم بهدهد بهبو مي

باشد و اين موضـوع بـا    حذف بيماري هلندي و نفرين منابع نمي
تأثير غيرمعنادار رانت منـابع طبيعـي بـا لحـاظ بهبـود شـاخص       

كيفيت نهادي در رژيم و سطح بـالاي توسـعه مـالي در كشـور     
طريـق  باشد. در واقع بهبود كيفيـت نهادهـا از    قابل مشاهده مي
تواند در بهبود توسعه مـالي   هاي رانت جويانه مي كاهش فعاليت

در كشور مؤثر باشد. افزايش تورم در هر دو رژيم توسـعه مـالي،   
تأثير منفي و معنـادار بـر توسـعه مـالي داشـته اسـت. در واقـع        

تواند نااطميناني در اقتصاد را افـزايش   افزايش تورم در كشور مي
انـداز و همچنـين    گـذاري، پـس   مايهدهد و مانع از افـزايش سـر  

بازپرداخت تسهيلات دريافتي از شبكه بانكي شود. زيرا معمـولا  
در اقتصــاد ايــران دســتمزدهاي اســمي معــادل تــورم افــزايش 

يابد كه منجر به كـاهش دسـتمزد حقيقـي افـراد و متعاقبـا       نمي
كاهش توان بازپرداخت تسهيلات دريافتي بانكي و كاهش توان 

شود كـه برآينـد آنهـا     اشخاص در بازار سهام مي گذاري سرمايه
تواند به كاهش معنادار توسعه مالي منجر شـود. نكتـه حـائز     مي

اهميت ديگر اين است كه قدرت تأثيرگذاري رانت منابع طبيعي 
 در سطوح مختلف توسعه مالي بررسي گردد:

 . نتايج آزمون برابري ضرايب الگو8جدول 
 السطح احتم فرضيه آماره آزمون

߯ଶሺ1ሻ ൌ 5/931 GRENT(1) = GRENTINQ(1)  0/014 

 هاي پژوهش مأخذ: يافته

) فرض تـأثير منفـي رانـت منـابع     8بر اساس نتايج جدول (
كه توسـعه مـالي در سـطح پـايين خـود اسـت        طبيعي در حالتي

تر از تأثير مثبت افزايش رانت منابع طبيعي با لحاظ بهبـود   قوي

 باشد.  كيفيت نهادي مي

هاي مختلف توسعه مالي كشـور و همچنـين    ادامه رژيمدر 
 ) ارائه شده است:3سطح احتمال مربوط به هر رژيم در نمودار (

 ها و احتمال آنها بندي رژيم طبقه. 3نمودار 

)OXMETRICS8افزار  هاي تحقيق (خروجي نرم يافتهمأخذ: 
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هـايي كـه در    توان گفت سهم سال ) مي5بر اساس نمودار (
باشـد. در ادامـه    انـد، بيشـتر مـي    ر طبقـه بنـدي شـده   رژيم صف

 ) ارائه شده است. 9هاي توسعه مالي در جدول ( بندي رژيم طبقه

 

 هاي رژيمي طبقه بندي و ويژگي. 9جدول 

 ميانگين دوره رژيم ميانگين احتمال دوره رژيم

1984-1985 رژيم پايين
1996-1989

0/994
0/955

 درصد از مشاهدات 28 -سال 5

1986-1988 ژيم بالار
2019-1997

1
0/984

 درصد از مشاهدات 72 -سال 13

هاي تحقيق همأخذ: يافت
درصد از مشاهدات مربوط به رژيم  72)، 9بر اساس جدول (

درصد مشاهدات مربوط به  28صفر (رژيم بالاي توسعه مالي) و 
باشد. در ادامه به بررسي  رژيم يك (رژيم پايين توسعه مالي) مي

شود. در واقع ايـن موضـوع    الات انتقال رژيمي پرداخته مياحتم
ها به چه ميزان بـوده و اينكـه چنـد     دهد پايداري رژيم نشان مي

درصد احتمال وجود دارد به رژيم ديگر توسعه مالي منتقل شود. 
دهد. نتايج  در واقع اين مهم ميزان پايداري هر رژيم را نشان مي

 باشد: ) مي10در جدول (

) پايـداري رژيـم صـفر بيشـتر از     10نتايج جدول (بر اساس 
باشد و احتمال اينكه توسعه مالي كشـور در رژيـم    رژيم يك مي

 79/0و احتمـال اينكـه در رژيـم يـك بمانـد       95/0صفر بماند 
 05/0 باشد. بنابراين احتمال انتقال از رژيم صفر به رژيم يك مي

  باشد.  مي 21/0و انتقال از رژيم يك به صفر 
) جهت بررسي درجـه اعتبـار نتـايج،    11امه در جدول (در اد

 هاي خوبي برازش مدل ارائه شده است: آزمون

 

 ماتريس احتمال انتقال رژيم. 10جدول 
  رژيم صفر رژيم يك

 رژيم صفر 0/95 0/05

 رژيم يك 0/21 0/79

  هاي تحقيق يافتهمأخذ: 
  هاي نيكويي برازش آزمون. 11جدول 

 لسطح احتما آماره آزمون

 Chi^2(2) = 0/064 0/968 برا)-نرمال بودن (جارك
 F(1,18) = 1/417 0/249 ناهمساني واريانس(آرچ)
همبستگي سريالي

 (پرتمنتئو)
Chi^2(6) = 9/7 0/137 

 هاي پژوهش يافتهمأخذ: 

شود نتايج حاصل از برآورد الگوي  همانگونه كه ملاحظه مي
ستند، زيرا بر اساس پژوهش از درجه اعتبار بالايي برخوردار ه

آزمون هاي نيكويي برازش، اول پسماندهاي حاصل از تخمين 
الگو خود همبستگي ندارند و همچنين ناهمساني واريانس 

 نداشته و داراي توزيع نرمال نيزهستند.

 
 گيري نتيجهبحث و  - 5

در پژوهش حاضر به بررسي تأثير رانـت منـابع طبيعـي بـر     
كيفيـت نهـادي در دوره    شاخص توسعه مالي با لحاظ شـاخص 

ــاني  ــاركوف ســوئيچينگ   1984-2019زم ــب الگــوي م در قال
پرداخته شـد. در ضـمن جهـت جلـوگيري از تـورش نتـايج، از       

هاي مختلف كيفيت نهادها و توسـعه   شاخص فراگيري كه جنبه
مالي را در نظر بگيرد، اسـتفاده شـد. در واقـع در قالـب الگـوي      

ن يا موهبت بودن منابع ماركوف سوئيچينگ امكان بررسي نفري
طبيعي در دو حالت بدون لحاظ بهبود كيفيت نهادي و با لحـاظ  

هـاي مختلـف توسـعه     شاخص كيفيت نهادي در سطوح و رژيم
گردد. افزايش رانت منابع طبيعي تنها در حـالتي   مالي فراهم مي

كه توسعه مالي در سـطح و رژيـم پـايين باشـد، تـأثير منفـي و       
دهـد   ي داشته است. اين مسئله نشـان مـي  معنادار بر توسعه مال

فرضيه وجود نفرين منابع در خصـوص توسـعه مـالي در كشـور     
تنها زماني كه سطح و رژيم توسعه مالي در كشور پايين اسـت،  

شود. بر اين اسـاس بايسـتي در وهلـه نخسـت سـهم       مي تأييد
درآمدهاي منابع طبيعي مانند نفت و گاز در بودجه دولت كشـور  

توان انتظار داشت كـه   يابد و در چنين شرايطي مي ايران كاهش
هاي رانت جويانه و فساد كـاهش يابـد و از ايـن طريـق      فعاليت

منابع طبيعـي مـانعي در جهـت بهبـود توسـعه مـالي در كشـور        
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نخواهد بود. همچنين بايستي تا حد امكان سطح توسعه مالي در 
نـابع  ايران را افزايش داد و در چنين شـرايطي افـزايش رانـت م   

 نفتي تأثير معناداري بر توسعه مالي نخواهد داشت.

رشد اقتصادي و بهبود در باز بودن تجاري در تمامي سطوح 
هاي حاكم بر توسعه مالي تأثير مثبت و معنادار داشته  و رژيم

است. در واقع با بهبود رشد اقتصادي و باز بودن تجاري در 
افزايش درآمد كشور، رونق ايجاد شده در فضاي اقتصاد موجب 

گذاري در اقتصاد كشور  انداز، افزايش سرمايه سرانه، سطح پس
گذاري، كاهش  تواند موجب افزايش سپرده شود كه مي مي

معوقات بانكي و متعاقبا افزايش توسعه مالي در كشور شود. اين 
دهد چنانچه هدف بهبود توسعه مالي در كشور  مهم نشان مي

صاد كشور بهبود يابد و باشد بايستي بخش خارجي اقت مي
همچنين شرايط براي بهبود رشد اقتصادي كشور نيز فراهم 
گردد تا از اين طريق امكان بهبود توسعه مالي نيز فراهم گردد. 
بنابراين چنانچه كيفيت نهادها در كشور بهبود يابد كه خود 
شامل كاهش فساد، ثبات دولت، كاهش نزاع و درگيري داخلي، 

گذاري و افزايش  ون، بهبود فضاي سرمايهافزايش نظم و قان
تواند با ايجاد ثبات اقتصاد كلان  باشد، مي كيفيت بروكراسي مي

زمينه بهبود تجارت خارجي در كشور و همچنين افزايش سطح 
توانند  گذاري در كشور شود كه اين موارد مي مصرف و سرمايه

در  با بهبود رشد اقتصادي منجر به بهبود توسعه مالي در كشور
تمامي سطوح شوند. افزايش تورم نيز در تمامي سطوح و 

هاي توسعه مالي، موجب كاهش معنادار توسعه مالي شده  رژيم
است. همچنين افزايش رانت منابع طبيعي با لحاظ بهبود 

كه سطح و رژيم توسعه  شاخص كيفيت نهادي تنها در حالتي
ته است. مالي در كشور پايين است، تأثير مثبت و معنادار داش

كه درآمد حاصل از منابع طبيعي  دهد تا زماني اين مهم نشان مي
نقش بسزايي در بودجه دولت داشته باشند، حتي با بهبود كيفيت 
نهادها تنها در حالتي كه سطح توسعه مالي در كشور پايين 

كه توسعه مالي در سطح  است، موجب بهبود آن شود و در حالتي
تواند منجر به ارتقاء بيشتر آن شود.  مناسب و بالايي باشد، نمي

طور كلي براساس نتايج پژوهش ثبات اقتصاد كلان (افزايش  به
ها) و بهبود كيفيت نهادها  رشد اقتصادي و ثبات سطح قيمت

اي در بهبود توسعه مالي در كشور  كننده توانند نقش تعيين مي
 ايفا نمايند.
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