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Abstract 
Investigating the relationship between oil revenues and financialization in countries 

with abundant natural resources is particularly important. Considering the 

dependence of Iran's economy on oil rent, this paper examines the effect of oil 

revenues on financialization. The simultaneous equations system approach and time 

series data for 1979 through 2018 were used to analyze the relationship between 

variables. The research findings show that oil revenues positively and significantly 

affect financialization. Also, economic growth, human capital, and institutional 

quality have a negative and significant impact on financialization. But, physical 

capital and inflation impress positive and significant effects on financialization. 

Therefore, oil revenues along with the low quality of institutions, extensive 

sanctions, and oil price fluctuations conduct in an increase in rents and corruption, 

weakening of property rights, distrust of government policies, and an increase in 

speculative incentives. A rise in speculative incentives leads to the deviation of 

capital from the real to the financial sector; finally, the capital transfer to the 

financial sector also directs to an increase in financialization. 
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  سازی در اقتصاد ایران نفرین منابع و مالی

 رضا معبودی

 لرستان، ایران(ره)بروجردی الله العظمی استادیار، گروه اقتصاد، دانشگاه آیت ، 

  

 ایران، لرستان، (ره)بروجردی الله العظمی استادیار، گروه اقتصاد، دانشگاه آیت   یونس نادمی
  

 اقتصاد، لرستان، ایران کارشناس ارشد  زینب دره نظری

 چکیده
ای  سازی در کشورهای دارای منابع طبیعی فراوان از اهمیت ویژه بررسی رابطه بین درآمدهای نفتی و مالی

درآمدهای نفتی بر تأثیر برخوردار است. با توجه به وابستگی اقتصاد ایران به رانت نفت، در این پژوهش 

گردد. برای تجزیه و تحلیل روابط بین متغیرها از رویکرد سیستم معادلات همزمان و  سازی بررسی می مالی

مثبت تأثیر دهند درآمدهای نفتی  های پژوهش نشان می استفاده شد. یافته 1351-1397های دوره زمانی  داده

منفی و تأثیر ی، سرمایه انسانی و کیفیت نهادی رشد اقتصاد سازی دارند. همچنین و معناداری بر مالی

سازی هستند.  مثبت و معناداری بر مالیتأثیر سرمایه فیزیکی و تورم دارای  سازی دارند. اما معناداری بر مالی

های گسترده و نوسانات قیمت نفت به افزایش  درآمدهای نفتی همراه با کیفیت پایین نهادها، تحریم بنابراین

بازی  های دولت و افزایش انگیزه سفته اعتمادی نسبت به سیاست تضعیف حقوق مالکیت، بی رانت و فساد،

در  و انجامد بازی به انحراف سرمایه از بخش حقیقی به بخش مالی می شوند. افزایش انگیزه سفته منجر می

 سازی را در پی دارد. نهایت، انتقال سرمایه به بخش مالی نیز افزایش مالی

 ای، ایران سازی، حداقل مربعات سه مرحله نفرین منابع، مالی ها: کلیدواژه

 JEL: N5 , G1 , C3 بندی طبقه
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 مقدمه .1
کنند توسعه مالی از طریق ایجاد آگاهی و دانش  بسیاری از محققان استدلال می

ها، مدیریت ریسک، تجهیز  گذاری، تخصیص بهینه سرمایه، نظارت بر بنگاه سرمایه
شود. بنابراین رشد  انداز و مبادله آسان کالا و خدمات به بهبود عملکرد مالی منجر می پس

مثبت بر توسعه تأثیر گردد،  افزایش ثروت افراد همراه میانداز و  بخش مالی که با رشد پس
های مالی  بر اهمیت بخش مالی، بروز بحرانتأکید رغم  (. علی2013، 1)ساویر اقتصادی دارد

های گسترده مالی ناشی از اختراع  همراه با ایجاد حباب در بازار مسکن و بروز ورشکستگی
یافته و نوظهور اقتصادی باعث شد محققان به  مشتقات مالی، در بسیاری از کشورهای توسعه

های توسعه مالی متعارف از  منظور انعکاس آثار بازارهای مالی بر اقتصاد در کنار شاخص
(. بر این 1400)معبودی و دره نظری،  سازی استفاده کنند معیارهای جدیدتر مانند مالی

های غیرمالی در  یت بنگاهسازی را به عنوان افزایش فعال ( مالی4004) 2استکهامراساس، 
سازی اصطلاحی است  (. از این نگاه، مالی2011، 3)شین و لی کند بخش مالی تعریف می

های مالی و  های غیرمالی در اثر فعالیت که به رشد بخش مالی، افزایش عایدی بنگاه
به  سازی مالی های مالی با انگیزه کسب عایدی اشاره دارد. مشارکت خانوارها در فعالیت

با  و کند می محدود را کل تقاضای رشد گردد، منجر می غیرمالی بخش های تضعیف بنگاه
 کامل، اشتغال به منظور ارتقا گذاری سیاست ابزارهای از استفاده در ها کاهش توانایی دولت

 .(1400)فطرس و همکاران،  شود میهمراه  اقتصادی توسعه پیگیری و رفاه از حمایت
ای برخوردار است. عوامل  سازی از اهمیت ویژه ثر بر مالیؤل مبنابراین شناسایی عوام

سازی،  ثر بر مالیؤترین عوامل م سازی اثرگذار هستند. یکی از مهم متعددی بر مالی
درآمدهای نفتی بر تأثیر های مختلفی در رابطه با  باشد. دیدگاه درآمدهای نفتی می

ای نفتی از طریق عوامل درآمدههای مالی وجود دارند. براساس دیدگاه اول،  سیستم
جمله عملکرد ضعیف نهادها، حاکمیت قانون، توسعه انسانی پایین، مخارج بالای متعددی از

(. 2020، 4)آسیف و همکاران منفی بر بازارهای مالی دارندتأثیر دولت و افزایش تورم 
ز صادرات مطابق دیدگاه دوم در کشورهای دارای منابع طبیعی غنی، انتقال درآمد حاصل ا

                                                      
1. Sawyer 

2. Stockhammer 

3. Shin & Lee 

4. Asif et al. 
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 گردد سسات مالی منجر میؤگذاری م نفت به سیستم مالی به افزایش ظرفیت سرمایه
درآمدهای نفتی بر تأثیر (. براساس نتایج مطالعات تجربی نیز 2020، 1)یلدریم و همکاران

درآمدهای نفتی بر بازارهای مالی تأثیر بازارهای مالی مبهم است و اجماعی در رابطه با 
تأثیر دهند  های صورت گرفته نشان می های پژوهش ه نحوی که یافتهوجود ندارد. ب

جمله کیفیت نهادها و ی در هر کشور به عوامل متعددی ازدرآمدهای نفتی بر بازارهای مال
 (. 2020، 2)خان و همکاران سطح توسعه اقتصادی بستگی دارد

های  ک از پژوهشی سازی در هیچ مهم درآمدهای نفتی بر مالیتأثیر بر تأکید رغم  علی
سازی بررسی نشده است. درک  درآمدهای نفتی بر مالیتأثیر صورت گرفته در کشور، 

سازد ضمن  ریزان را قادر می گذاران و برنامه سازی، سیاست درآمدهای نفتی بر مالیتأثیر 
بار وفور منابع طبیعی از طریق استفاده بهینه از درآمدهای نفتی، کارآیی  کاهش آثار زیان

ارهای مالی را افزایش دهند. با توجه به اهمیت موضوع، پژوهش حاضر با استفاده از باز
درآمدهای تأثیر ، 1351-1397های دوره زمانی  رویکرد سیستم معادلات همزمان و داده

 کند.  سازی ایران را بررسی می نفتی بر مالی
نظری سازماندهی پژوهش به این شکل است که در ادامه و در بخش دوم مبانی 

شناسی پژوهش  دهد؛ روش شود؛ بخش سوم پیشینه پژوهش را ارائه می پژوهش بررسی می
کند؛  های تجربی را تجزیه و تحلیل می شود؛ بخش پنجم یافته در بخش چهارم معرفی می

 گیری و پیشنهادات اختصاص دارد. بخش ششم نیز به نتیجه

 . مبانی نظری2

 سازی . تعریف مالی1-2
زدایی مالی اشاره  رشد و توسعه بخش مالی همراه با آزادسازی و مقرراتسازی به  مالی
سازی ناشی از تغییرات  (. به طوری که بسیاری از محققان معتقداند مالی2014)ساویر،  دارد

، 4)بروگا و همکاران باشد می 3های پولی و مالی و فروپاشی سیستم برتون وودز در سیستم
داری  کند تناسبات و تعاملات نظام سرمایه ( بیان می1997) 5(. بر این اساس، سوئیزی2017

                                                      
1. Yildirim et al. 

2. Khan 

3. Bretton Woods  
4. Braga et al. 
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سازی  های چند ملیتی انحصاری، کاهش نرخ رشد کل و مالی با گسترش جهانی شرکت
ها و  گذاری، بنگاه های سرمایه فرآیند انباشت سرمایه همراه شد. با از بین رفتن فرصت

های  بازی در دارایی به سفتهگذاران به منظور حفظ و گسترش سرمایه پولی خود  سرمایه
ها، ابزارهای  سسات مالی نیز به منظور برخورداری از این فرصتؤآوردند. م مختلف روی

مالی جدید مانند انواع معاملات آتی و مشتقات را تهیه کردند که به تحول کیفی در نظام 
کاهش  با 1910سازی در اوایل دهه  (. روند مالی1،2010)فاستر داری منجر شد سرمایه

مقرارت مالی به منظور پیشگیری از تخریب بازارهای مالی در آمریکا و انگلیس ادامه 
شتاب بیشتری یافت. این دوره شاهد  1990و اوایل دهه  1910پیدا کرد و در اواخر دهه 

ویژه بعد  ها به اوراق بهادار است. درنتیجه، اوراق بهادار به افزایش چشمگیر تبدیل دارایی
به منبع اصلی نقدینگی و اعتبار تبدیل شدند و نقش مهمی در افزایش  1990از دهه 

های غیرمالی به منظور کسب درآمد   ها ایفا کردند. در همین دوره، بنگاه سودآوری بانک
های مالی  های تولیدی سنتی به نهادها و فعالیت و یا جبران کاهش سود ناشی از فعالیت

بار در  سازی برای اولین روی، واژه مالی (. ازاین1400نظری،  )معبودی و دره وابسته شدند
( 1994) 2به صورت منظم مورد استفاده قرار گرفت؛ به طوری که فیلیپس 1990دهه 
 سازی را به عنوان شکاف طولانی بین واگرایی اقتصاد حقیقی و مالی تعریف کرد مالی

های مالی،  ایش نقش انگیزهسازی به افز مالی( نیز 2001) 4(. از نظر اپشتین2013، 3)ورکلی
 شود الملل اطلاق می سسات مالی در اقتصاد داخلی یا بینؤفعالان مالی، بازارهای مالی و م

 (.2001)اپشتین، 

 سازی نفرین منابع بر مالیتأثیر . 2-2
وفور منابع طبیعی بر رشد اقتصادی همواره مورد توجه بسیاری از اقتصادانان قرار تأثیر 

( وفور منابع طبیعی 1917) 6( و ریکاردو1776) 5حوی که از نظر اسمیتگرفته است. به ن
 1(. روستو2020، 7)سان و همکاران نقش مهمی در دستیابی به توسعه اقتصادی بر عهده دارد

                                                      
1. Foster 

2. Phillips 

3. Vercelli 

4. Epstein 

5. Smith 

6. Ricardo 

7. Sun et al. 

8. Rostow 
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کند وفور منابع طبیعی از طریق  بر اهمیت منابع طبیعی بیان میتأکید ( نیز ضمن 1961)
گردد. اما  پیشرفت و توسعه اقتصادی به افزایش سطح استاندارهای زندگی افراد منجر می

منفی بر رشد تأثیر دهند وفور منابع طبیعی  بسیاری از مطالعات نشان می 1910پس از دهه 
کند  ( استدلال می1993) 2بر این اساس، اوتی(. 2019، 1)فیصل و همکاران اقتصادی دارد

تری  کشورهای دارای منابع طبیعی فراوان نسبت به سایر کشورها از رشد اقتصادی پایین
(. این پدیده که تحت عنوان نفرین منابع 2020، 3)دوگان و همکاران برخوردار هستند

فیت پایین نهادها و جویی، فساد، کی جمله رانتشود از طریق عوامل مختلفی از شناخته می
)سان و  منفی بر رشد اقتصادی داردتأثیر گذاری در بخش مولد اقتصاد،  کاهش سرمایه

 (. 2020همکاران، 
کنند وفور منابع طبیعی  با افزایش اهمیت نفرین منابع برخی از مطالعات استدلال می

قرار تأثیر ت علاوه بر رشد اقتصادی از طریق مجراهای مختلفی بازارهای مالی را نیز تح
وفور منابع تأثیر های مختلفی در رابطه با  (. دیدگاه2013، 4)هوشمند و همکاران دهد می

طبیعی بر بازارهای مالی وجود دارند. مطابق دیدگاه اول، وفور منابع طبیعی از طریق دو 
 دهد وفور منابع شود. مجرای اول نشان می مجرا به افزایش کارآیی بازارهای مالی منجر می

دهد. افزایش میزان سرمایه با افزایش نقدینگی  طبیعی، میزان سرمایه در کشور را افزایش می
در بازارهای اقتصادی همراه است. افزایش نقدینگی در بازارهای اقتصادی نیز تقویت 

(. براساس مجرای دوم، وفور منابع 2020)خان و همکاران،  سیستم مالی را در پی دارد
کننده، تقاضا برای  شود. افزایش اعتبار مصرف کننده می اعتبار مصرفطبیعی باعث افزایش 

های  دهد. افزایش تقاضا برای خدمات مالی نیز با توسعه سیستم خدمات مالی را افزایش می
 (. 2011، 5)بک مالی همراه است

کند وفور منابع طبیعی از طریق مجراهای مختلف، کارآیی  دیدگاه دوم بیان می
سازد. مطابق اولین مجرا، رونق منابع طبیعی با انتقال  ی را با کاهش مواجه میهای مال سیستم

عوامل تولید از بخش قابل مبادله به بخش غیرقابل مبادله به کاهش حجم تجارت 
انجامد. از آنجا که تجارت با افزایش تقاضا برای خدمات مالی و کاهش ریسک همراه  می

                                                      
1. Auty 

2. Faisal et al.  

3. Dogan et al. 

4. Hooshmand et al.  

5. Beck 



 933 |معبودی و همکاران  | سازی در اقتصاد ایران نفرین منابع و مالی

های مالی را  طریق کاهش تجارت، کارآیی سیستماست، بنابراین وفور منابع طبیعی از 
(. براساس مجرای دوم، وفور منابع طبیعی از طریق 2020)خان و همکاران،  دهد کاهش می

سازد. افزایش سرمایه انسانی سبب استفاده  ثر میأسرمایه انسانی، بازارهای مالی را مت
ارهای مالی و دسترسی آسان کارآمد از منابع، افزایش سواد مالی، مشارکت فزاینده در باز

(. بنابراین سرمایه انسانی تقاضا برای 2020)سان و همکاران،  گردد به خدمات مالی می
دهد. افزایش تقاضا برای خدمات مالی نیز افزایش کارآیی  خدمات مالی را افزایش می

رهای (. اما از آنجا که در کشو2017، 1)شهباز و همکاران های مالی را در پی دارد سیستم
گذاری در سرمایه انسانی با تحقق بازده مورد انتظار همراه  دارای منابع طبیعی فراوان، سرمایه

یابد. به نحوی که  گذاری در سرمایه انسانی کاهش می باشد، بنابراین انگیزه برای سرمایه نمی
ارد. سرمایه انسانی در اکثر کشورهای دارای منابع طبیعی فراوان در سطح نامطلوبی قرار د

نامطلوب بر سرمایه انسانی، بازارهای مالی را تأثیر درنتیجه، وفور منابع طبیعی از طریق 
دهد  (. مجرای سوم نشان می2019، 2)زایدی و همکاران دهد منفی قرار میتأثیر تحت 

فراوانی منابع طبیعی از طریق سرمایه اجتماعی بر بازارهای مالی اثرگذار است. وفور منابع 
سرمایه اجتماعی و به تبع آن کاهش سطح اعتماد در جامعه منجر  3برونرانیطبیعی به 

گردند، بنابراین  شود. با توجه به اینکه اکثر قراردادهای مالی بر پایه اعتماد منعقد می می
)سان و  منفی بر بازارهای مالی داردتأثیر وفور منابع طبیعی از طریق کاهش اعتماد 

سوی سبب ایجاد  ای چهارم، رونق منابع طبیعی از یکاساس مجر(. بر2020همکاران، 
های  های سیاسی بین گروه شود. درگیری های قدرتمند می های سیاسی بین گروه درگیری

های داخلی همراه هستند. با افزایش  ثباتی سیاسی، ریسک سیاسی و جنگ قدرتمند نیز با بی
)خان و  یابد ری کاهش میگذا های داخلی نیز سرمایه ثباتی و رسیک سیاسی و جنگ بی

گردد.  (. از سوی دیگر، وفور منابع طبیعی به افزایش رانت منجر می2020 همکاران،
های نامولد سبب کاهش  افزایش رانت از طریق انتقال منابع و سرمایه به سمت فعالیت

گذاری مولد، تقاضا برای خدمات مالی  شود. با کاهش سرمایه گذاری مولد می سرمایه
 یابد. کاهش تقاضا برای خدمات مالی نیز با تضعیف بخش مالی همراه است کاهش می
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کند در کشورهای غنی از منابع طبیعی،  (. مجرای پنجم بیان می2020، 1)اتیل و همکاران
شود انگیزه برای ایجاد یک سیستم مالی کارآمد کاهش یابد. به  جویانه باعث می رفتار رانت

شوند.  از منافع و رانت، مانع ورود منابع به بخش مالی می نحوی که افراد به منظور حفاظت
دهد. با کاهش  جویانه دسترسی کارآفرینان به سرمایه را کاهش می همچنین رفتار رانت

یابد که به نوبه خود  دسترسی کارآفرینان به سرمایه نیز تقاضا برای خدمات مالی کاهش می
دهد  (. مجرای ششم نشان می2020، 2همکاران)کسوری و  منفی بر بازارهای مالی داردتأثیر 

مالی از تأمین دسترسی دولت به درآمدهای قابل توجه حاصل از صادرات نفت، نیاز به 
گویی دولت همراه است. کاهش  دهد که با کاهش پاسخ طریق مالیات را کاهش می

ارد. گویی دولت نیز کاهش امنیت اقتصادی و عدم تضمین حقوق مالکیت را در پی د پاسخ
گذاری  شوند انگیزه سرمایه کاهش امنیت اقتصادی و عدم تضمین حقوق مالکیت باعث می

مولد کاهش یابد. علاوه بر این کاهش امنیت و تضعیف حقوق مالکیت، سبب کاهش 
شود تعداد  گردند. بنابراین فراوانی منابع باعث می  نوآوری، خلاقیت و کارآفرینی می

جویان کاهش یابد. با کاهش نسبت کارآفرینان به  انتکارآفرینان نسبت به تعداد ر
شود. کاهش تقاضا برای  جویان، تقاضا برای خدمات مالی با کاهش مواجه می رانت

(. در 2013)هوشمند و همکاران،  خدمات مالی نیز با تضعیف سیستم مالی همراه است
شود. کاهش اعتبار  های دولت منجر می جویی به کاهش اعتبار سیاست نهایت، افزایش رانت

های دولت نیز به عنوان یکی از موانع انجام اصلاحات اقتصادی و مالی تلقی  سیاست
گردد. با توجه به اینکه اصلاحات مالی نقش مهمی در تقویت سیستم مالی در  می

عهده دارند. بنابراین وفور منابع طبیعی از طریق  کشورهای دارای منابع طبیعی فراوان بر
)چکوری و  شود های مالی می ی انجام اصلاحات مالی باعث تضعیف سیستمکاهش توانای

 (. 2020، 3همکاران

 . پیشینه پژوهش3
توضیح با  های خود ( با استفاده از رویکرد کرانه2017) در پژوهش شهباز و همکاران

وفور منابع طبیعی بر توسعه مالی در ایالات متحده طی دوره زمانی تأثیر  های توزیعی وقفه
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تأثیر مورد بررسی قرار گرفت. برای این منظور، علاوه بر وفور منابع طبیعی  2016-1960
دهند  گذاری بر توسعه مالی بررسی شد. نتایج نشان می آموزش، رشد اقتصادی و سرمایه

منفی تأثیر ها حاکی از  گردد. همچنین یافته وفور منابع طبیعی به بهبود توسعه مالی منجر می
 باشند.  مثبت آموزش و رشد اقتصادی بر توسعه مالی میتأثیر و گذاری  سرمایه

شدن،  جهانیتأثیر های پانلی  گیری از رویکرد داده ( با بهره2019) زایدی و همکاران
وفور منابع طبیعی و سرمایه انسانی را بر توسعه مالی در کشورهای عضو سازمان همکاری و 

مثبت و تأثیر ها حاکی از  ررسی کردند. یافتهب 1990-2016توسعه اقتصادی طی دوره زمانی 
 شدن، سرمایه انسانی و وفور منابع طبیعی بر توسعه مالی هستند.  دار جهانی معنی

رانت منابع طبیعی بر تأثیر های پانلی  ( با استفاده از رویکرد داده2020) سان و همکاران
بررسی  1990-2017نی توسعه مالی در هفت کشور دارای بازار نوظهور را طی دوره زما

گذاری در بخش  دهند رانت منابع طبیعی از طریق کاهش سرمایه کردند. نتایج نشان می
منفی بر توسعه مالی دارد. اما سرمایه انسانی و درجه بازبودن تجاری تأثیر حقیقی اقتصاد 

 مثبت بر توسعه مالی هستند. تأثیر دارای 
وفور منابع تأثیر یکرد کوانتایل پانلی کارگیری رو ه( با ب2020) دوگان و همکاران

طبیعی بر نه شاخص توسعه مالی در کشورهای غنی از منابع طبیعی را طی دوره زمانی 
دهند وفور منابع طبیعی  بررسی کردند. برای این منظور آنها نخست نشان می 2017-1910
کشورهای مورد منفی بر نه شاخص توسعه مالی دارد و فرضیه نفرین منابع مالی در تأثیر 

منفی فراوانی منابع طبیعی بر بازارهای مالی تأثیر کنند  شود. سپس بیان می یید میأبررسی ت
 سسات مالی است. ؤبیشتر از م

تأثیر های توزیعی  ( با استفاده از رویکرد خودتوضیح با وقفه2020) چکوری و همکاران
بررسی  1914-2017وره زمانی وفور منابع طبیعی بر توسعه بخش مالی در الجزایر را طی د

منفی بر توسعه مالی دارد. اما کیفیت نهادی تأثیر کردند. آنها دریافتند وفور منابع طبیعی 
 مثبت بر توسعه مالی است. تأثیر دارای 

یافته  گیری از رویکرد گشتاورهای تعمیم ( در پژوهشی با بهره2020) 1کان و تانگ
ای، آزمون علیت گرنجر و آزمون همگرایی رابطه بین رانت منابع طبیعی  سیستمی دو مرحله

بررسی کردند. نتایج آزمون  2002-2017کشور طی دوره زمانی  46سازی را در  و مالی

                                                      
1. Canh & Thong 
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سازی و رانت منابع طبیعی  ای بین مالی رفهدهند رابطه علی دو ط علیت گرانجر نشان می
سازی بر رانت منابع  مالیتأثیر وجود دارد. علاوه بر این نتایج آزمون همگرایی بلندمدت، 

کنند. به نحوی که  یید میأسازی در بلندمدت را ت  رانت منابع طبیعی بر مالیتأثیر طبیعی و 
 د. گرد سازی منجر می رانت منابع طبیعی به افزایش مالی

های  گیری از رویکردهای خودتوضیح با وقفه ( با بهره2020) 1گوان و همکاران
تأثیر شده و حداقل مربعات معمولی پویا  اصلاح توزیعی، حداقل مربعات معمولی کاملاً

شدن، سرمایه انسانی و رشد اقتصادی بر توسعه مالی در چین را  رانت منابع طبیعی، جهانی
تأثیر دهند رانت منابع طبیعی  بررسی کردند. نتایج نشان می 1971-2017طی دوره زمانی 

 شود. اما جهانی یید میأروی، فرضیه نفرین منابع در چین ت منفی بر توسعه مالی دارد. از این
 گردند.  شدن، سرمایه انسانی و رشد اقتصادی به بهبود توسعه مالی منجر می

وفور منابع طبیعی تأثیر  2متقاطع - کی( با استفاده از الگوی چند2020) اتیل و همکاران
بررسی کردند. در این پژوهش  1972-2017بر توسعه مالی در پاکستان را طی دوره زمانی 

شدن بر توسعه مالی  قیمت نفت، رشد اقتصادی و جهانیتأثیر در کنار وفور منابع طبیعی 
عه مالی دارد. درآمد مثبت بر توستأثیر کنند وفور منابع طبیعی  بررسی شد. نتایج بیان می
های لازم به منظور  انداز منجر شود و زمینه تواند به انباشت پس حاصل از منابع طبیعی می

شدن  مثبت و جهانیتأثیر هم کند. قیمت نفت و رشد اقتصادی نیز اتوسعه بخش مالی را فر
 منفی بر توسعه مالی دارند. تأثیر 

درآمدهای تأثیر های پانلی  کرد دادهکارگیری روی ه( با ب2020) یلدریم و همکاران
بررسی  1994-2017کشور را طی دوره زمانی  16حاصل از منابع طبیعی بر توسعه مالی در 

کنند درآمدهای حاصل از منابع طبیعی به عنوان منبع اصلی مورد  کردند. آنها بیان می
د افزایش درآمدهای دهن ها تجربی نیز نشان می شوند. یافته استفاده در سیستم مالی مطرح می

مدت درآمدهای نفتی فاقد  مثبت بر توسعه مالی دارند. اما در کوتاهتأثیر نفتی در بلندمدت 
 دار بر توسعه مالی هستند.  معنیتأثیر 

های توزیعی غیرخطی  ( با استفاده از رویکرد خودتوضیح با وقفه2020) خان و همکاران
رابطه بین رانت منابع طبیعی و توسعه مالی را با در نظر گرفتن نقش مهم کیفیت نهادی در 
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دهند رانت منابع  بررسی کردند. نتایج نشان می 1914-2011پاکستان طی دوره زمانی 
بیعی بر توسعه مالی در منفی رانت منابع طتأثیر  منفی بر توسعه مالی دارد.تأثیر طبیعی 

جمله ضعف در اجرای قراردادها، سو استفاده از درآمد منابع طبیعی، فساد، رانت عواملی از
دهد و به تعدیل  و بیماری هلندی ریشه دارد. اما کیفیت نهادی توسعه مالی را افزایش می

 شود.  میرانت منابع طبیعی بر توسعه مالی منجر تأثیر مثبت 
های توزیعی  کارگیری رویکرد خودتوضیح با وقفه ه( با ب2021) 1چودری و همکاران

رانت منابع طبیعی بر توسعه مالی در عربستان صعودی را طی دوره زمانی تأثیر غیرخطی 
بررسی کردند. نتایج حاکی از اثر ناهمگن رانت منابع طبیعی بر توسعه مالی  2017-1915

مدت اثر مثبت و در بلندمدت اثر منفی بر  رانت منابع طبیعی در کوتاه هستند. به نحوی که
 توسعه مالی دارد. 

وفور منابع طبیعی بر تأثیر زن میانگین گروهی  ( با استفاده از تخمین2021) 2ناتانیل
بررسی کرد. نتایج نشان  1990-2017ان را طی دوره زمانی  توسعه مالی در کشورهای آسه

گردد. اما جهانی شدن، سرمایه  دهند وفور منابع طبیعی به کاهش توسعه مالی منجر می می
 انجامند.  انسانی و رشد اقتصادی به افزایش توسعه مالی می

های توزیعی  گیری از رویکرد خودتوضیح با وقفه با بهره( 2021) 3جیانگ و همکارن
 1911-2011وفور منابع طبیعی بر توسعه مالی در چین را برای بازه زمانی تأثیر چندکی 

منفی بر توسعه مالی تأثیر دهند وفور منابع طبیعی  ها نشان می مورد بررسی قرار دادند. یافته
بودن تجاری  ایه ثابت ناخالص و درجه بازدارد. اما تولید ناخالص داخلی، تشکیل سرم

 مثبت بر توسعه مالی هستند. تأثیر دارای 
تأثیر ای  ( با استفاده از رویکرد رگرسیون آستانه2022) 4ابراهیمی سالاری و همکاران

شاخص توسعه انسانی بر رابطه بین درآمدهای نفتی و توسعه مالی در ایران را طی دوره 
منفی بر تأثیر دهند درآمدهای نفتی  کردند. نتایج نشان میبررسی  1990-2011زمانی 

منفی درآمدهای نفتی بر توسعه تأثیر توسعه مالی دارند. اما در سطوح بالای توسعه انسانی، 
 یابد.  مالی کاهش می
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کارگیری الگوی  هبار با ب ( در پژوهش خود برای نخستین1392) ابوترابی و همکاران
ون علیت سه متغیره، نقش درآمدهای نفتی بر رابطه علی بین تصحیح خطای برداری و آزم

بررسی کردند. نتایج  1352-1319توسعه مالی و رشد اقتصادی ایران را طی دوره زمانی 
دهند در آزمون علیت دو متغیره و بدون حضور درآمدهای نفتی، رابطه علی  نشان می

ما در حضور درآمدهای نفتی، معکوس از سمت رشد اقتصادی به توسعه مالی وجود دارد. ا
الوصول حاصل  شود. درواقع سرازیر شدن درآمدهای سهل رابطه علیت معکوس ضعیف می

سسات ؤاز منابع طبیعی در یک کشور به کاهش تقاضا برای منابع مالی عرضه شده توسط م
 گردد.  و بازارهای مالی منجر می

وفور تأثیر ( با استفاده از رویکرد سیستم معادلات همزمان 1394) رضایی و همکاران
منابع طبیعی از مجرای توزیع درآمد بر سرکوب مالی و رشد اقتصادی در ایران را طی دوره 

دهند افزایش درآمدهای نفتی به  ها نشان می بررسی کردند. یافته 1352-1319زمانی 
یش نابرابری درآمد با افزایش سرکوب مالی گردد. افزا افزایش نابرابری درآمد منجر می

 همراه است. افزایش سرکوب مالی نیز کاهش رشد اقتصادی را در پی دارد. 
های پانلی  گیری از رویکرد داده ( در پژوهشی با بهره1396) زاده مغانی و همکاران رجب

ی نفتی را طی حکمرانی خوب بر ارتباط بین وفور منابع طبیعی و توسعه مالی در کشورهاتأثیر 
بررسی کردند. آنها دریافتند فراوانی منابع طبیعی تنها در صورتی  1996-2009دوره زمانی 

 شود.  که کیفیت نهادی در جامعه ضعیف باشد به تضعیف بازارهای مالی منجر می
نهادهای تأثیر های پانلی  ( با استفاده از رویکرد داده1397) فرجی دیزجی و همکاران

طه بین درآمدهای نفتی و توسعه مالی در کشورهای نفتی طی را دوره زمانی سیاسی بر راب
انداز و به تبع  دهند منابع نفتی به کاهش پس ها نشان می بررسی کردند. یافته 2003-1970

شوند. به بیان دیگر  گذاری در بازارهای مالی منجر می آن کاهش منابع مالی برای سرمایه
ی که به همراه دارند، دارای اثرات نامطلوب بر توسعه مالی درآمدهای نفتی به دلیل رانت

  هستند.
کارگیری الگوی تصحیح خطای برداری  ه( در پژوهشی با ب1397) کفایی و رحمانی

نقش درآمدهای نفتی بر رابطه علی بین توسعه مالی و رشد اقتصادی کل و رشد اقتصادی 
دهند  ها نشان می بررسی کردند. یافته 1350-1395بخش غیرنفتی کشور را طی دوره زمانی 

درآمدهای نفتی و افزایش ناگهانی آن اما مثبت بر رشد اقتصادی دارد. تأثیر توسعه مالی 
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منفی بر رابطه بین توسعه مالی و رشد اقتصادی دارند. درواقع افزایش ناگهانی تأثیر 
ز و کار بخش شود و با مختل کردن سا درآمدهای نفتی جایگزین عملکرد بخش مالی می

 انجامد.  مالی به کاهش رشد اقتصادی می
وفور منابع تأثیر های پانلی   ( با استفاده از رویکرد داده1391مهدوی عادلی و روحانی)

بررسی  2000-2016طبیعی بر توسعه مالی در کشورهای منتخب اوپک را طی دوره زمانی 
فعال در بازار بورس در بخش منابع های  کنند از آنجا که بیشتر شرکت کردند. آنها بیان می

باشند. درنتیجه،   نیز فعالیت دارند با افزایش درآمدهای نفتی قادر به خرید سهام بیشتری می
یابد. افزایش فعالیت در بازار سهام نیز به رشد و توسعه این  فعالیت در بازار سهام افزایش می

 شود.  بازار منجر می

قیمت نفت تأثیر کارگیری الگوی چرخشی مارکوف  هب ( با1400رودری و همکاران)
بررسی کردند. آنها دریافتند در  1357-1396بر توسعه مالی ایران را طی دوره زمانی 

تأثیر که توسعه مالی مبتنی بر بازار سهام در سطح پایین باشد، افزایش قیمت نفت  صورتی
تنی بر بازار سهام در سطح بالایی اگر توسعه مالی مباما داری بر توسعه مالی ندارد.  معنی

منفی قیمت تأثیر شود.   قرار داشته باشد، افزایش قیمت نفت منجر به کاهش توسعه مالی می
جمله رانت و فساد ناشی از افزایش درآمدهای نفتی لی ازنفت بر توسعه مالی ریشه در عوام

ری، افزایش تورم گذا جمله کاهش سرمایهرد که از طریق مجراهای مختلفی ازدر کشور دا
 گردند.  و کاهش سرمایه اجتماعی به کاهش توسعه مالی منجر می

یافته پانلی عوامل  گیری از رویکرد گشتاورهای تعمیم ( با بهره1400) ورهرامی و حجتی
بر رانت نفت و کیفیت نهادی در منتخبی از کشورهای تأکید ثر بر توسعه مالی با ؤم

دهند  ها نشان می بررسی کردند. یافته 2002-2011زمانی صادرکننده نفت را طی دوره 
سسات و بازارهای مالی، عمق ؤمنفی بر توسعه مالی، دسترسی متأثیر رانت نفت دارای 

مثبت بر تأثیر رانت نفت اما سسات و بازارهای مالی و کارایی بازارهای مالی است. ؤم
 سسات مالی دارد. ؤکارآیی م

گرفته در داخل و  های صورت یک از پژوهش دهد در هیچ مرور پیشینه پژوهش نشان می
است.  سازی بررسی نشده مستقیم و غیرمستقیم درآمدهای نفتی بر مالیتأثیر خارج از کشور 

مستقیم و غیرمستقیم درآمدهای نفتی بر تأثیر بر این اساس، هدف پژوهش حاضر بررسی 
 سازی است.  مالی
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 شناسی پژوهش . روش4
 سازی گیری مالی  ندازههای ا . شاخص1-4

های متعددی وجود دارند که به دوسطح خرد و  سازی، شاخص گیری مالی برای اندازه
سازی  سازی بخش مالی، مالی سازی در سطح خرد شامل مالی شوند. مالی کلان تقسیم می

سازی در بخش  گیری مالی  باشد. برای اندازه سازی بخش خانوار می بخش غیرمالی و مالی
افزوده مالی به تولید ناخالص داخلی بخش مالی و نسبت  های نسبت ارزش شاخصمالی، 
)باتیستون و  شوند کار گرفته میه های مالی ب افزوده بنگاه  های مالی به ارزش دارایی

سازی در بخش غیرمالی و خانوار به ترتیب از  گیری مالی (. به منظور اندازه2011، 1همکاران
ناخالص بخش غیرمالی و نسبت بدهی به درآمد خانوار  شاخص نسبت بدهی به تولید

سازی  گیری مالی (. در سطح کلان نیز برای اندازه2020، 2)ویتا و لیو گردد استفاده می
افزوده بخش مالی، بیمه و املاک و مستغلات به  های مختلفی از جمله نسبت ارزش شاخص

ت اشتغال در بخش مالی به ( و نسب2013، 3)وان آرنوم و ناپلس تولید ناخالص داخلی
 شوند.  ( مطرح می2016، 4)گلبیوکسی و همکاران اشتغال کل

افزوده بخش مالی، بیمه و املاک و مستغلات به تولید ناخالص داخلی  نسبت ارزش
، بخش املاک و مستغلات را نیز های پولی و مالی شاخص جامعی است که علاوه بر بخش

کننده گسترش و رشد بخش مالی در  سازی، منعکس گیرد و مطابق تعریف مالی بر میدر
سازی را در   (. درواقع این شاخص جنبه کلان مالی2013)وان آرنوم و ناپلس،  اقتصاد است

گیرد و بیانگر قدرت اقتصادی و سیاسی بخش مالی نسبت به بخش حقیقی اقتصاد  نظر می
از سازی  گیری مالی (. لذا در پژوهش حاضر به منظور اندازه2017، 5)هاید و همکاران باشد می

افزوده بخش مالی، بیمه و املاک و مستغلات به تولید ناخالص داخلی  شاخص نسبت ارزش
 1351-1397سازی در کشور را طی دوره زمانی  تغییرات مالی 1نمودار شود.  استفاده می

 دهد.  مینشان 
 

                                                      
1. Battiston et al.  
2. Vita & Luo 

3. Van Arnum & Naples 

4. Golebiowski et al. 

5. Hyde et al. 
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 1351-1312طی دوره زمانی سازی کشور  . مالی1 نمودار

.10

.12

.14

.16

.18

.20

.22

1360 1365 1370 1375 1380 1385 1390 1395

FINANCIALIZATION

 
 منبع: محاسبات پژوهش

 

آمدهای ناشی از آن  وقوع جنگ و پی 1359-1366طی بازه زمانی  1براساس نمودار 
به دلیل  1367-1315انی طی بازه زماما شوند.    سازی در کشور می سبب کاهش مالی

بخش خصوصی در بازار املاک و مستغلات، گذاری  جمله افزایش سرمایهعواملی از
های خصوصی در راستای آزادسازی بازارهای مالی و سودآوری  صدور مجور فعالیت بیمه

)خلاصه تحولات  یابد سازی در کشور افزایش می بالای بازار املاک و مستغلات، مالی
های  انرکود بازار مسکن، بحر 1311و  1317های  (. طی سال1310-1315اقتصادی کشور، 

شوند  آن بر اقتصادی جهانی و رکود بازار سرمایه باعث میتأثیر مالی در آمریکا و 
(. در دوره زمانی 1311و  1317)خلاصه تحولات اقتصادی کشور،  سازی کاهش یابد مالی

قانون اساسی به بازار و  44های مشمول واگذاری طبق اصل  ورود شرکت 1391-1319
شوند. رونق بازار سرمایه  مبادله به رونق بازار سرمایه منجر میهای مالی قابل  تنوع ابزار

)خلاصه تحولات  دهند سازی را افزایش می همراه با رونق بازار املاک و مستغلات مالی
رکود بازار  1392-1395(. با این وجود در دوره زمانی 1319-1391اقتصادی کشور، 

مایه به دلیل کاهش نقدشوندگی املاک و مستغلات همراه با افزایش ریسک بازار سر
سهام، کاهش تقاضا در بازار سرمایه و به تبع آن رکود بازار سرمایه منجر به کاهش 

(. طی بازه زمانی 1392-1395)خلاصه تحولات اقتصادی کشور،  شوند سازی می مالی
نیز به دلیل رونق بازار املاک و مستغلات، افزایش قیمت طلا و نرخ ارز و  1397-1396

رو  سازی در کشور با افزایش قابل توجهی روبه مالی نق قابل توجه بازار سرمایه مجدداًرو
 (. 1319-1397)خلاصه تحولات اقتصادی کشور،  شود می
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 ها . تصریح الگو و معرفی داده2-4
سازی است. برای این منظور با  درآمدهای نفتی بر مالیتأثیر هدف پژوهش حاضر بررسی 

 2( و رحیم و همکاران2021) 1موضوع و پیروی از الگوی وانگ و همکارانتوجه به ادبیات 
 شود:  ( نشان داده می1درآمدهای نفتی بر رشد اقتصادی در رابطه )تأثیر ( 2021)

 

(1)                                                      
 

              
 

     لگاریتم سرمایه فیزیکی،     بدون نفت،  لگاریتم تولید ناخالص داخلی    که در آن 
لگاریتم     لگاریتم درآمدهای نفتی،       سرمایه انسانی،     بودن تجاری،  درجه باز

 متغیر دامی جنگ      لگاریتم نرخ ارز حقیقی و       سازی،   مالی   مخارج دولت، 
 3از الگوی برانکو و گریر دهند. همچنین با توجه به ادبیات موضوع و پیروی را نشان می

بر سرمایه فیزیکی درآمدهای نفتی تأثیر ( 1391) ( و ابوترابی و احمدیان یزدی2012)
 گردد: ( معرفی می2اساس رابطه )بر

 

(2)                                                       
 

گذاری مستقیم  نسبت خالص سرمایه      ها،  لگاریتم سطح قیمت      ( 2) در رابطه
کیفیت نهادی هستند. همچنین با توجه به ادبیات     خارجی به تولید ناخالص داخلی و 

بر سرمایه درآمدهای نفتی تأثیر ( 2011) 4اراجی و مهتادیموضوع و پیروی از الگوی 
 گردد:  ( تبیین می3انسانی با استفاده از رابطه )

 

(3)                                       
 

(، 2020) در نهایت با توجه به ادبیات موضوع و پیروی از الگوی چکوری و همکاران
بر درآمدهای نفتی تأثیر ( 2017) ( و شهباز و همکاران2021) چودری و همکاران

 گردد.  ( معرفی می4) سازی در رابطه مالی
 

(4)                                                
              

 

 دهند.  متغیر مجازی تحریم را نشان می      که در آن 

                                                      
1. Wang et al.  

2. Rahim et al.  

3. Blanco & Grier 

4. Araji & Mohtadi 
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های سری  سازی از داده بر مالیدرآمدهای نفتی تأثیر در پژوهش حاضر برای بررسی 
 گیری سرمایه انسانی و درجه باز شود. برای اندازه استفاده می 1351-1397زمانی دوره 

آموزش عالی و نسبت صادرات به بودن تجاری نیز به ترتیب از لگاریتم تعداد ثبت نام در 
گیری کیفیت نهادی از شاخص دموکراسی  شود. به منظور اندازه واردات بهره گرفته می

متغیر مجازی جنگ برای همچنین (. 1391)عبادی و نیکونسبتی،  گردد استفاده می 1پالیتی
ها عدد صفر را به خود اختصاص  عدد یک و برای سایر سال 1359-1367های  سال
چندجانبه شدند، متغیر  2006های اقتصادی علیه ایران در سال  هد. از آنجا که تحریمد می

به بعد عدد  2006های  عدد صفر و برای سال 2006های پیش از  مجازی تحریم برای سال
ها بانک جهانی، سایت  (. مأخذ داده1400)معبودی و دره نظری،  گیرد یک را دربر می

ها از شاخص  باشند. برای حقیقی کردن داده مار ایران میپالیتی، بانک مرکزی و مرکز آ
 شود.  استفاده می 1313کننده به سال پایه  قیمتی مصرف

 . روش برآورد الگو4-3
سازی با استفاده از رویکرد سیستم معادلات همزمان برآورد  بر مالیدرآمدهای نفتی تأثیر 

( سیستم معادلات 4( و )3(، )2)(، 1شود. برای این منظور با استفاده از معادلات ) می
 شود: ( معرفی می5همزمان براساس رابطه )

 

(5) 

{
 
 

 
 
                                                                

                                                     

                                     

                                                           

 

 

 

   ضریب متغیر لگاریتم سرمایه فیزیکی،    ، أعرض از مبد    و    ،   ،   که در آن 
و    ،   ،   ضریب متغیر سرمایه انسانی،    و    بودن تجاری،  ضریب متغیر درجه باز

   ضریب متغیر لگاریتم مخارج دولت،    و    ضریب متغیر لگاریتم درآمد نفت،    
ضریب    و     ضریب متغیر لگاریتم نرخ ارز حقیقی،   و    سازی،  ضریب متغیر مالی

ضریب متغیر لگاریتم تولید ناخالص داخلی بدون نفت،    و    ،   متغیر دامی جنگ، 
ضریب متغیر نسبت خالص    ها،  ضریب متغیر لگاریتم سطح قیمت   و    

ضریب متغیر کیفیت    و    گذاری مستقیم خارجی به تولید ناخالص داخلی،  یهسرما

                                                      
1. Polity IV 
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جملات      و     ،     ،    دهند.  ضریب متغیر دامی تحریم را نشان می   نهادی و 
  کنند. شود از فرآیند نوفه سفید پیروی می اختلال هستند و فرض می

 ها  . یافته5
 . آمار توصیفی متغیرها1-5

آمار توصیفی متغیرها از  1شود. جدول  این بخش، نخست آمار توصیفی متغیرها ارائه میدر 
 کند.  جمله، میانگین، میانه، حداکثر، حداقل و انحراف معیار را به اختصار گزارش می

 

 آمار توصیفی متغیرها .1جدول 
 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین نام متغیر

 43/0 34/44 61/45 43/43 55/43 ناخالص داخلی بدون نفتلگاریتم تولید 

 41/0 14/43 61/43 3/44 33/44 لگاریتم سرمایه فیزیکی

 11/0 46/0 4/4 03/6 31/6 درجه بازبودن تجاری

 31/6 14/66 41/65 63/63 14/64 سرمایه انسانی

 15/0 14/35 45/31 43/34 5/34 لگاریتم درآمدهای نفتی

 04/3 6/0 11/1 14/4 51/4 ها قیمتلگاریتم سطح 

گذاری مستقیم خارجی  نسبت خالص سرمایه
 به تولید ناخالص داخلی

31/0 43/0 43/3 33/0- 14/0 

 44/0 34/1 01/60 13/3 53/3 لگاریتم نرخ ارز حقیقی

 54/0 34/34 65/33 34/31 45/31 لگاریتم مخارج دولت

 04/0 66/0 33/0 65/0 61/0 سازی مالی

 13/4 -4 4 -1 -4/3 کیفیت نهادی
منبع: محاسبات پژوهش

 

دهد  براساس نتایج، مقدار میانیگن و میانه متغیرها به یکدیگر نزدیک هستند که نشان می
 ها پراکندگی اندکی دارند.  داده

 . آزمون ریشه واحد2-5
آزمون زیوت  ها آزمون شود. برای این منظور از قبل از برآورد الگو لازم است مانایی داده

 نتایج آزمون مانایی زیوت و آندریوز را در سه حالت، 2شود. جدول  و اندریوز استفاده می
( و B) ( تغییرات زمان و مانایی در شیب تابع روندA) تغییرات زمان و مانایی در سطح

 کند. ( گزارش میC) تغییرات زمان و مانایی در سطح و شیب تابع روند
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 آندریوز - حد زیوت. آزمون ریشه وا2جدول 

 متغیر نام

(A) (B) (C) 

آماره 

 نوآزم
آماره 
 بحرانی

 شکست
آماره 
 آزمون

آماره 
 بحرانی

 شکست
آماره 
 آزمون

آماره 
 بحرانی

 شکست

       53/1- 43/5- 6411 63/1- 1/3- 6411 33/1- 54/5- 6411 

    4/5- 43/5- 6436 34/3- 66/3- 6430 63/5- 01/5- 6436 

     ) 11/1- 43/5- 6443 33/1- 1/3- 6411 46/1- 54/5- 6443 

       33/3- 34/3- 6415 01/1- 1/3- 6414 51/1- 54/5- 6440 

         5/4- 43/5- 6411 41/1- 1/3- 6440 34/4- 54/5- 6411 

D(     ) 41/5- 43/5- 6443 11/3- 1/3- 6443 33/5- 54/5- 6444 

        35/1- 43/5- 6413 3/1- 1/3- 6413 13/1- 54/5- 6414 

         43/5- 43/5- 6411 14/5- 1/3- 6440 11/5- 54/5- 6416 

       04/4- 43/5- 6413 35/5- 1/3- 6445 4- 54/5- 6413 

   04/4- 43/5- 6415 63/1- 1/3- 6436 33/1- 54/5- 6436 

       03/4- 43/5- 6410 34/1- 1/3- 6444 46/4- 54/5- 6414 

 پژوهش منبع: محاسبات
 

سازی در  متغیر لگاریتم سرمایه فیزیکی و مالیآزمون ریشه واحد نشان دادند های  یافته
درجه بنابراین گیری مانا شدند.  بار تفاضل سایر متغیرها با یکاما سطح مانا هستند. 

 باشد. انباشتگی متغیرها از مرتبه یک و صفر می

 )شناسایی( . شرط تشخیص3-5
ای  این پژوهش برای تخمین معادلات همزمان از روش حداقل مربعات سه مرحله در

که هریک از معادلات در یک سیستم همزمان بیش از حد  صورتیشود. در استفاده می
ای برآورد کرد. برای  توان آنها را با روش حداقل مربعات سه مرحله مشخص باشند، می

ای بهره  ای و شرط رتبه مزمان از شرط درجهبررسی قابلیت شناسایی )تشخیص( معادلات ه
 شود. گرفته می

 ای   شرط درجه
ای نباید تعداد متغیرهای برونزا که در  معادله nای در یک الگوی  براساس شرط درجه

(    ( از تعداد متغیرهای درونزا الگو منهای یک )    معادله مورد نظر وجود ندارد )
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  ام و iتعداد متغیرهای برونزای معادله    ی برونزای الگو، تعداد متغیرها  . کمتر باشند
معادله          که  دهند. درصورتی تعداد متغیرهای درونزای الگو را نشان می

معادله بیش از حد مشخص          شناسا است؛ چنانچه  دقیقا مشخص یا دقیقاً
 یا فراشناسا است.

 

 یا . بررسی شرط درجه3 جدول
 قابلیت شناسایی تعداد متغیرهای برونزای خارج از الگو تعداد متغیرهای درونزا معادله منهای یک معادله

 فراشناسا 3-5=  3 3-6=  4 6

 فراشناسا 3-5=  5 3-6=  6 3

 فراشناسا 3-4= 1 3-6=  6 4

 فراشناسا 3-4= 1 3-6=  4 3

 پژوهش منبع: محاسبات
 

معادلات تعداد متغیرهای برونزای الگو که در معادله مورد از آنجا که در هر یک از 
باشد، هر چهار  نظر وجود ندارند، بیشتر از تعداد متغیرهای درونزای الگو منهای یک می

 باشند.  معادله فراشناسا می
 ای شرط رتبه

ای اگر یک معادله حداقل یک دترمینان غیر صفر با درجه  براساس شرط رتبه
 . باشد از متغیرهای خارج از الگو داشته باشد، فراشناسا می  3   3 

 

 ای . بررسی شرط رتبه4جدول 

 معادله 1                                                               

0         0 0     0 0                 -6     6 

0 0 0 0                     0 0 0         3 

0 0         0 0 0 0     6-  0 0         4 

    6-  0 0     0 0             0             3 

 پژوهش منبع: محاسبات
 

وجود   3    3  از آنجا یک دترمینان غیر صفر با درجه 3با توجه به نتایج جدول 
استفاده از ( را با 5) توان سیستم معادلات میبنابراین شود.  میتأمین ای  دارد، شرط رتبه

 ای برآورد کرد.  روش حداقل مربعات سه مرحله
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 ها . آزمون کرانه4-5
برای بررسی همگرایی و رابطه بلندمدت بین متغیرهای الگوهای لگاریتم تولید ناخالص 

سازی از رویکرد آزمون  داخلی بدون نفت، لگاریتم سرمایه فیزیکی، سرمایه انسانی و مالی
نتایج حاصل از آزمون  5شود. جدول  ( بهره گرفته می2001) 1های پسران و همکاران کرانه
(، 2) مقید و بدون روند أ(، با عرض از مبد1)أ ها را در پنج حالت بدون عرض از مبد کرانه

( و با 4) نامقید و روند مقید أعرض از مبد (، با3) نامقید و بدون روند أبا عرض از مبد
 کنند. میگزارش  (5) و روند نامقید أعرض از مبد

 

 ها . نتایج آزمون کرانه5جدول 

 سطح اطمینان
 3معادله 6معادله

33% 
 F K= 8 , آماره

33% 
 F K=6 , آماره

 I(0) I(1) I(0) I(1) ها کرانه
6 35/3 43/4 45/5 11/3 05/3 04/1 

3 13/3 44/4 36/3 11/3 33/4 53/1 

4 43/3 6/3 61/3 65/4 34/3 33/5 

3 34/3 01/3 46/1 34/4 43/3 13/3 

5 65/4 34/3 13/1 1/4 3/3 35/3 

 سطح اطمینان
 3معادله 4معادله

33% 
 F K=4 , آماره

33% 
 F K=7 , آماره

 I(0) I(1) I(0) I(1) ها کرانه
6 04/4 33/3 01/5 53/3 36/4 41/5 

3 33/4 44/3 5/3 44/3 3/4 46/3 

4 43/4 01/5 34/3 31/3 31/3 34/60 

3 16/4 33/3 31/65 04/4 34/3 5 

5 3/3 43/5 13/1 46/4 14/3 43/3 

 پژوهش منبع: محاسبات
 

% بالاتر از کرانه بالای 99محاسبه شده در سطح اطمینان  Fدهند آماره  نتایج نشان می
 شود.  مدت بین متغیرها رد می فرض عدم وجود رابطه بلندبنابراین مقدار بحرانی است. 

                                                      
1. Pesaran et al. 
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 الگو. نتایج حاصل از برآورد 5-5

پس از اطمینان از وجود رابطه بلندمدت بین متغیرها در نهایت معادلات موجود در سیستم با 
نتایج حاصل از  6گردند. جدول  ای برآورد می استفاده از روش حداقل مربعات سه مرحله

 کند: برآورد معادلات را گزارش می
 

 ای . نتایج برآورد الگو به روش حداقل مربعات سه مرحله6جدول 

 معادله تولید ناخالص داخلی معادله سرمایه فیزیکی

 متغیر ضریب tآماره  متغیر ضریب tآماره 

(000/0 )35/4- 31/34-   (000/0  )33/1 16/64   
(000/0 )35/4 33/3     (000/0 )05/4 13/0     

(0430/0)61/3- 64/0-       (000/0 )53/4 33/0    

(000/0 )13/3- 33/0-       (045/0   )64/3 66/0     
(004/0 )06/4 651/0      (006/0 )43/4- 61/0-       
(000/0 )35/4 04/0     (045/0  )64/3 36/0     

(061/0 )43/3- 33/0-       (031/0 )33/3- 1/3-    
   (000/0 )45/4- 34/0-       

   (031/0     )3- 64/0-       

113/0   
    33/0   

    

 معادله سرمایه انسانی سازی معادله مالی

 متغیر ضریب tآماره  متغیر ضریب tآماره 

(000/0 )31/5 43/4   (000/0 )65/1- 33/56-   

(000/0 )13/5- 46/0-     (000/0 )01/3 16/6     

(000/0 )66/5 01/0     (031/0 )06/3- 43/0-       

(006/0 )33/4- 033/0-     (034/0 )06/3 14/0     
(000/0 )1/5 043/0       (000/0 )43/4- 3/6-       
(000/0 )45/1 01/0          

(064/0- )53/3- 003/0-        

(000/0 )36/3 05/0          

116/0   
    316/0   

    

 پژوهش منبع: محاسبات
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های تک  ها و آماره کننده مشخصای،  از آنجا که در روش حداقل مربعات سه مرحله
ای نظیر ضریب تعیین و دوربین واتسون برای ارزیابی کیفیت سیستم معادلات همزمان  معادله

های سیستمی مورد  و بررسی نکویی برازش مناسب نیستند، کیفیت مدل بر اساس روش
برای  1نگر -(. در پژوهش حاضر از روش کارتر1312)گرجی و مدنی،  گیرد ارزیابی قرار می

 گردد: شود که مطابق فرمول زیر محاسبه می آزمون نکویی برازش استفاده می
 

(6)   
   [  

   

  
 ] 

 

  میانگین مجذور خطای برازش و     که در آن 
واریانس متغیر وابسته است.   

نگر به نکویی برازش  - گزارش شده است، آماره کارتر 6 گونه که در جدول همان
های برآورد معادله لگاریتم تولید ناخالص داخلی  یافته برآورد شده دلالت دارد. معادلات

 دهند: بدون نفت نشان می
مثبت و معناداری بر لگاریتم تولید ناخالص داخلی تأثیر . لگاریتم سرمایه فیزیکی 1

بدون نفت دارد. یک درصد افزایش در سرمایه فیزیکی، تولید ناخالص داخلی بدون نفت 
 دهد. درصد افزایش می 62/0را 

مثبت و معناداری بر لگاریتم تولید ناخالص داخلی بدون تأثیر بودن تجاری  . درجه باز2
درصدی لگاریتم  22/0نفت دارد. یک درصد افزایش در درجه بازبودن تجاری با افزایش 

 تولید ناخالص داخلی بدون نفت همراه است. 
مثبت و معناداری بر لگاریتم تولید ناخالص داخلی بدون نفت تأثیر . سرمایه انسانی 3

درصدی تولید ناخالص داخلی  11/0دارد. افزایش یک درصدی سرمایه انسانی به افزایش 
 انجامد.  بدون نفت می

منفی و معناداری بر لگاریتم تولید ناخالص داخلی تأثیر . لگاریتم درآمدهای نفتی 4
یش در درآمدهای نفتی، تولید ناخالص داخلی بدون نفت بدون نفت دارد. یک درصد افزا

 دهد.  درصد کاهش می 16/0را 
مثبت و معناداری بر لگاریتم تولید ناخالص داخلی بدون تأثیر . لگاریتم مخارج دولت 5

درصدی تولید ناخالص  21/0نفت دارد. یک درصد افزایش در مخارج دولت با افزایش 
 داخلی بدون نفت همراه است. 

                                                      
1. Carter-Nagar 
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منفی و معناداری بر لگاریتم تولید ناخالص داخلی بدون نفت دارد. تأثیر سازی  . مالی6
درصد کاهش  6/2سازی، تولید ناخالص داخلی بدون نفت را  یک درصد افزایش در مالی

  دهد. می
منفی و معناداری بر لگاریتم تولید ناخالص داخلی تأثیر . لگاریتم نرخ ارز حقیقی 7

درصدی تولید ناخالص داخلی  27/0ایش در نرخ ارز حقیقی، کاهش دارد. یک درصد افز
 بدون بخش نفت را در پی دارد. 

منفی و معناداری بر لگاریتم تولید ناخالص داخلی بدون نفت تأثیر . متغیر دامی جنگ 1
 دارد. 
 دهند: های برآورد معادله لگاریتم سرمایه فیزیکی نشان می یافته ●
مثبت و معناداری بر لگاریتم سرمایه تأثیر . لگاریتم تولید ناخالص داخلی بدون نفت 1

 44/2فیزیکی دارد. یک درصد افزایش در تولید ناخالص داخلی بدون نفت به افزایش 
 شود. درصدی سرمایه فیزیکی منجر می

ی دارد. با منفی و معناداری بر لگاریتم سرمایه فیزیکتأثیر . لگاریتم درآمدهای نفتی 2
 یابد.  درصد کاهش می 13/0یک درصد افزایش در درآمدهای نفتی، سرمایه فیزیکی 

منفی و معناداری بر لگاریتم سرمایه فیزیکی دارد. یک تأثیر ها  . لگاریتم سطح قیمت3
 شود.  درصدی سرمایه فیزیکی می 29/0ها سبب کاهش  درصد افزایش در سطح قیمت

مثبت و تأثیر ی مستقیم خارجی به تولید ناخالص داخلی گذار . نسبت خالص سرمایه4
معناداری بر لگاریتم سرمایه فیزیکی دارد. یک درصد افزایش در نسبت خالص 

درصدی لگاریتم  151/0گذاری مستقیم خارجی به تولید ناخالص داخلی به افزایش  سرمایه
 انجامد. سرمایه فیزیکی می

ی بر لگاریتم سرمایه فیزیکی دارد. یک درصد مثبت و معنادارتأثیر . کیفیت نهادی 5
 درصدی لگاریتم سرمایه فیزیکی همراه است. 03/0افزایش در کیفیت نهادی با افزایش 

منفی و معناداری بر لگاریتم سرمایه فیزیکی دارد. یک تأثیر . لگاریتم نرخ ارز حقیقی 6
 شود.  یکی منجر میدرصدی سرمایه فیز 24/0درصد افزایش در نرخ ارز حقیقی به کاهش 

 دهند: نتایج برآورد معادله سرمایه انسانی نشان می ●
مثبت و معناداری بر سرمایه انسانی تأثیر . لگاریتم تولید ناخالص داخلی بدون نفت 1

درصدی  61/1دارد. یک درصد افزایش در تولید ناخالص داخلی بدون نفت با افزایش 
 سرمایه انسانی همراه است.
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منفی و معناداری بر سرمایه انسانی دارند. یک درصد تأثیر . لگاریتم درآمدهای نفتی 2
 انجامد. درصدی سرمایه انسانی می 34/0افزایش در درآمدهای نفتی به کاهش 

مثبت و معناداری بر سرمایه انسانی دارد. یک درصد تأثیر . لگاریتم مخارج دولت 3
 درصدی سرمایه انسانی را در پی دارد. 67/0افزایش در مخارج دولت، افزایش 

 منفی و معناداری بر سرمایه انسانی دارد. تأثیر . متغیر مجازی جنگ 4
 اند: سازی حاکی های برآورد معادله مالی یافته ●
سازی دارد.  منفی و معناداری بر مالیتأثیر بدون نفت . لگاریتم تولید ناخالص داخلی 1

 31/0سازی را  د ناخالص داخلی بدون نفت، مالییک درصد افزایش در لگاریتم تولی
 دهد. درصد کاهش می

سازی دارد. افزایش یک  مثبت و معناداری بر مالیتأثیر . لگاریتم سرمایه فیزیکی 2
 گردد. سازی منجر می درصدی مالی 01/0درصدی لگاریتم سرمایه فیزیکی به افزایش 

سازی دارد. یک درصد افزایش در  منفی و معناداری بر مالیتأثیر . سرمایه انسانی 3
 سازی همراه است.  درصدی مالی 022/0سرمایه انسانی با کاهش 

سازی دارد. با افزایش یک  مثبت و معناداری بر مالیتأثیر . لگاریتم درآمدهای نفتی 4
 یابد. درصد افزایش می 034/0سازی  درصدی لگاریتم درآمدهای نفتی، مالی

سازی دارد. یک درصد  مثبت و معناداری بر مالیثیر تأها  . لگاریتم سطح قیمت5
 دهد.  درصد افزایش می 06/0سازی را   ها، مالی افزایش در لگاریتم سطح قیمت

سازی دارد. یک درصد افزایش در  منفی و معناداری بر مالیتأثیر . کیفیت نهادی 6
 دهد.  درصد کاهش می 002/0سازی را  کیفیت نهادی مالی

 سازی دارند.  مثبت و معناداری بر مالیتأثیر های اقتصادی  تحریم . متغیر مجازی7

 گیری و پیشنهادات . نتیجه6
ای در اقتصاد کشور رخ داده است به نحوی که بخش  های اخیر تغییرات گسترده طی دهه

مالی نسبت به بخش حقیقی اقتصاد از رشد و رونق قابل توجهی برخوردار شده و اقتصاد 
آمدهای  سازی با پی سازی مواجه ساخته است. از آنجا که مالی پدیده مالیکشور را با 

سازی حائز اهمیت  ثر بر مالیؤاقتصادی و اجتماعی مهمی همراه است، شناسایی عوامل م
و  1351-1397های دوره زمانی  باشد. بر این اساس، پژوهش حاضر با استفاده از داده می

سازی در ایران را بررسی  درآمدهای نفتی بر مالی تأثیررویکرد سیستم معادلات همزمان 
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سازی دارند.  مثبت و معناداری بر مالیتأثیر کرده است. نتایج نشان دادند درآمدهای نفتی 
رغم دارا بودن ذخایر نفتی  شود که علی حال توسعه محسوب می ایران یکی از کشورهای در

های  ثباتی اقتصادی و سیاسی، تحریم بیفراوان به دلیل عواملی مانند کیفیت پایین نهادها، 
گسترده و نوسانات قیمت منابع از توانایی لازم به منظور استفاده بهینه از درآمدهای نفتی 
برخوردار نیست. به نحوی که درآمدهای نفتی در کشور به افزایش رانت و فساد، تضعیف 

د. افزایش رانت و شون های دولت منجر می اعتمادی نسبت به سیاست حقوق مالکیت و بی
های دولت از طریق کاهش  اعتمادی نسبت به سیاست فساد، تضعیف حقوق مالکیت و بی

توانایی دولت در ارتقا عمکرد بخش مالی و ضعف در نهادهای مالی به کاهش کارآیی و 
انجامند. کاهش کارآیی و تضعیف سیستم مالی باعث  تضعیف سیستم مالی در کشور می

رسانی  از توانایی لازم به منظور انجام عمکرد اصلی خود، یعنی خدمتشوند بخش مالی  می
های اقتصادی برخوردار  به بخش حقیقی و تخصیص بهینه سرمایه به سمت کارآترین فعالیت

های  بازی و انحراف منابع از فعالیت نباشد. به طوری که بخش مالی به افزایش انگیزه سفته
بازی و  شود. بنابراین درآمدهای نفتی از طریق سفته می های مالی منجر مولد به سمت فعالیت

گذاری در بازارهای مالی به افزایش  های مولد به سرمایه انحراف سرمایه از سمت فعالیت
های سان و همکاران، دوگان و  شوند. نتایج پژوهش سازی در کشور منجر می  پدیده مالی

و همکاران، ناتانیل، جیانگ و همکاران، چکوری و همکاران، گوان و همکاران، خان 
منفی تأثیر همکارن، سالاری و همکاران، فرجی دیزجی و همکاران و ورهرامی و حجتی، 

اند رشد اقتصادی  ها حاکی کنند. همچنین یافته یید میأرانت منابع طبیعی بر توسعه مالی را ت
ای افزایش درآمد و سازی دارد. افزایش رشد اقتصادی به معن منفی و معناداری بر مالیتأثیر 

های بخش  های بخش حقیقی اقتصاد است. افزایش درآمد و سودآوری بنگاه سودآوری بنگاه
گذاری در بخش حقیقی، سبب انتقال منابع از  حقیقی از طریق افزایش انگیزه برای سرمایه

لد نیز شود. با انتقال سرمایه از بخش مالی به بخش مو های مولد می های مالی به فعالیت فعالیت
های شهباز و همکاران، گوان و همکاران،  یابد. نتایج پژوهش سازی در کشور کاهش می مالی

مثبت رشد اقتصادی بر توسعه مالی را تأثیر اتیل و همکاران، ناتانیل و جیانگ و همکارن، 
سازی دارد. سرمایه  منفی و معناداری بر مالیتأثیر کنند. همچنین سرمایه انسانی  تایید می

وری بخش حقیقی  سانی از طریق افزایش تخصص و مهارت نیروی کار با افزایش بهرهان
دهد. علاوه بر  وری بخش حقیقی نیز رشد اقتصادی را افزایش می همراه است. افزایش بهره

این، سرمایه انسانی از طریق افزایش دانش و کیفیت نیروی کار فعال در بخش مالی به افزایش 
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جامد. افزایش رشد اقتصادی و کارآیی بازارهای مالی نیز کاهش ان کارآیی این بخش می
سازی را در پی دارند. نتایج پژوهش شهباز و همکاران، زایدی و همکاران، سان و  مالی

مثبت سرمایه انسانی بر توسعه تأثیر همکاران، گوان و همکاران، ناتانیلو جیانگ و همکارن، 
سازی دارد. افزایش  مثبت و معناداری بر مالیتأثیر کنند. سرمایه فیزیکی  یید میأمالی را ت

گردد. با توجه به  گذاری در بخش مالی به افزایش بازدهی و رونق بخش مالی منجر می سرمایه
های مالی در ایران، افزایش بازدهی و رونق در بخش مالی به انتقال سرمایه  ناکارآمدی سیستم

گردد. با انتقال سرمایه به سمت  الی منجر میهای مولد به سمت بازارهای م از سمت فعالیت
 یابد. نتایج پژوهش شهباز و همکاران سازی در کشور افزایش می بازارهای مالی، پدیده مالی

مثبت و تأثیر کنند. تورم  یید میأگذاری بر توسعه مالی را ت منفی سرمایهتأثیر ( 2017)
آمد حقیقی فعالان اقتصادی و افزایش سازی دارد. افزایش تورم به کاهش در معناداری بر مالی

های اقتصادی به منظور جلوگیری از  شود. بنابراین افراد و بنگاه نااطمینانی اقتصادی منجر می
کاهش قدرت خرید و دستیابی به منبع درآمد جدید، مشارکت خود را در بازارهای مالی 

سازی را در پی دارد.   دهند. افزایش مشارکت در بازارهای مالی، افزایش مالی افزایش می
منفی تأثیر نتایج پژوهش چکوری و همکاران، هوشمند و همکاران و ورهرامی و همکاران، 

سازی دارد.  منفی و معناداری بر مالیتأثیر کنند. کیفیت نهادی  یید میأتورم بر توسعه مالی را ت
انجام اصلاحات ثباتی و رسیک سیاسی، افزایش توانایی  افزایش کیفیت نهادی با کاهش بی

همراه است که به نوبه خود کاهش  امالی و افزایش انگیزه برای ایجاد سیستم مالی کار
سازی در کشور را در پی دارد. نتایج پژوهش چکوری و همکاران و خان و همکاران،  مالی
 کنند.  یید میأمثبت کیفیت نهادی بر توسعه مالی را تتأثیر 

شود  سازی در کشور پیشنهاد می ر افزایش پدیده مالیبا توجه به نقش درآمدهای نفتی د
با بهبود کیفیت نهادها، از بین بردن رانت و فساد، کاهش وابستگی بودجه دولت به درآمد 

فروشی، افزایش صادرات غیر نفتی و  منابع طبیعی از طریق افزایش سهم مالیات، کاهش خام
های  هدایت آن به سمت فعالیتتخصیص بهینه درآمد حاصل از صادرات منابع طبیعی و 

هم شود که از درآمد منابع ابار رانت منابع طبیعی بستری فر مولد، ضمن کاهش آثار زیان
 طبیعی در راستای بهبود سیستم مالی و دستیابی به رشد و توسعه اقتصادی بهره گرفت. 

 منافع تعارض .6
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