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 چکیده
ر شاخص ب منابع طبیعیپژوهش حاضر به بررسی نقش رکود و رونق اقتصادي و کیفیت نهادها در اثرگذاري رانت 

هاي کیفیت نهادي و توسعه است. جهت استخراج شاخص پرداخته 1984 -2018زمانی  توسعه مالی ایران در دوره
-از الگوي خودرگرسیون برداري ساختاري آستانه چنینهم بکار گرفته شده است. هاي اصلیالگوي تحلیل مولفه ی، مال

در دو حالت ، هاي رکود و رونقدر دوره اقتصاد ایرانه مالی در بر توسع منابع طبیعیاي جهت بررسی اثرگذاري رانت 
ابع نفتی گذاري رانت منتأثیربا لحاظ و بدون در نظر گرفتن شاخص کیفیت نهادي استفاده شده است. بر اساس نتایج، 

بت بودن و موهکننده در نفرین بر توسعه مالی به رکود و رونق اقتصادي بستگی ندارد و عامل تعیین اقتصاد ایراندر 
. چنانچه همزمان رانت منابع و کیفیت نهادها افزایش یابند امکان است، کیفیت نهادها اقتصاد ایرانرانت منابع در 

دت مدر شرایط عدم لحاظ کیفیت نهادها در رانت منابع، در کوتاه اماگردد مدت میسر میافزایش توسعه مالی در کوتاه
شود. بر این اساس، حتی در صورت بهبود همزمان کیفیت می اقتصاد ایرانالی در رانت منابع منجر به کاهش توسعه م

تواند به عنوان یک عامل بلندمدت جهت منابع نفتی و افزایش رانت حاصل از آن، نمی وفور، کشور ایراننهادها در 
 .دقلمداد شو اقتصاد ایرانبهبود و رشد توسعه مالی در 

 .ياطبیعی، کیفیت نهادي، توسعه مالی، ادوار تجاري، خودرگرسیون برداري ساختاري آستانهرانت منابع  واژگان کلیدي:
 C22 ،C33 ،G32 ،F31  :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
 -1دلیل عمده مورد توجه مطالعات مختلف قرار گرفته است:  3رابطه میان وفور منابع طبیعی و توسعه مالی به 

و توسعه مالی موضوع چالشی بوده است و نتایج متفاوتی در مطالعات ارائه شده است.  بررسی تجربی رانت منابع طبیعی
تواند براي توسعه مالی موهبت یا نفرین باشد. توسعه مالی از طریق تامین منابع مالی براي در واقع منابع طبیعی می

دانستن ارتباط میان  -2). 2000، 1نکویستواند بر رشد اقتصادي تأثیر بگذارد (بالاند و فراهاي مولد میگذاريسرمایه
ع طبیعی کارگیري منابمنظور بههاي اقتصادي بهگذاران جهت طراحی سیاستمنابع طبیعی و توسعه مالی براي سیاست

بررسی  -3). 2009، 2باشد (بالتاجی و همکارانعنوان یک ابزار تحریک رشد اقتصادي و توسعه مالی حائز اهمیت میبه
تلف سیاستی جدیدي براي هر کشور با سطوح مخهاي تواند پیشنهادط میان منابع طبیعی و توسعه مالی میتجربی ارتبا

). با توجه به ماهیت اقتصاد ایران و وابستگی 2020، 3دهی توسعه مالی ارائه دهد (آتیل و همکارانتوسعه مالی جهت شکل
که تواند با ایجاد ادوار تجاري بر عملکرد شبنفتی می هايثروتارز حاصله از نفتی، تغییر در حاصل از منابع  ثروتزیاد به 

بانکی و همچنین بازار سهام تأثیر بگذارد. همچنین بر اساس وابستگی بودجه دولت به درآمدهاي نفتی و همچنین نقش 
ي و اسرمایهنفتی در تعیین نرخ ارز و از سوي دیگر سهم بالاي واردات کالاهاي  ثروتکننده ارزهاي حاصل از تعیین
تواند از طریق تغییر در بودجه دولت و همچنین نفتی می منابع حاصل از ثروتهاياي از واردات در کشور، تغییر واسطه

بهاي تمام شده محصولات، توان بازپرداخت تسهیلات دریافتی توسط بخش خصوصی و بخش دولتی و به نوعی توسعه 
توانند براي توسعه مالی ). بر این اساس، منابع طبیعی می1398و همکاران، مالی بانکی را تحت تأثیر قرار دهد (زارعی 

اي مولد، هگذاريتواند از طریق تامین منابع مالی براي سرمایهموهبت یا نفرین محسوب شوند. وفور منابع طبیعی می
منابع ر لی کشورها، تغییر دیافتگی ماهاي اقتصادي را تحریک نماید. از سویی با توجه به سطح و میزان توسعهفعالیت

تواند داراي آثار متفاوتی باشد. وفور منابع طبیعی مانند نفت ممکن است توسعه مالی را منابع طبیعی می مالی حاصله از
برداري از منابع طبیعی، عوامل تولید را از بخش تولیدي و قابل مبادله کانال تحت تأثیر قرار دهد: نخست، بهره 4از طریق 

دهد وفور منابع طبیعی تمایل دارد که بخش قابل مبادله کاهش یابد و در چنین دهد. این موضوع نشان میمیانتقال 
برداري از منابع طبیعی ممکن دوم، بهره ).2009(بالتاجی و همکاران،  کندحالتی باز بودن تجاري نقش مهمی ایفا می

 جویانه و فساد منجر به کاهش تعداد کارآفرینانهاي رانتفعالیتجویانه و فساد باشد. در واقع هاي رانتاست منشا فعالیت
شود. بر این اساس در کشورهایی که وفور در جهت تقویت توسعه مالی هستند، می و کاهش سطح نوآوري که عواملی

ي توسعه اجویانه و فساد شود، وفور منابع طبیعی عاملی مخرب برهاي رانتتواند موجب تقویت فعالیتمنابع طبیعی می
ز ا ییکار توانمند با سطح بالابه عنوان نیروي یانسان هی). سوم، سرما2000شود (بالاند و فرانکویس، مالی محسوب می

 هیوجود سرما لیدل نیباشد، و به هم يریادگیدر  ییبالا يریپذانعطاف يدارا يفناور راتییدانش، قادر است نسبت به تغ
بهبود  يدر راستا یتدر اقتصاد است، و هر چه مخارج دول هاهیتوسعه انواع سرما يبرا یاصل يازهاینشیاز پ یکی یانسان

بر انواع  یسانان هیسرما بیاست که ضر نیباشد، انتظار بر ا يدیتول نینو يهايکار متناسب با فناورسطح آموزش نیروي
ود و شري در بخش قابل مبادله و تولیدي میگذادر اقتصاد بالاتر باشد. وجود بیماري هلندي مانع از سرمایه هاهیسرما

                                                                                                                                           
1. Baland & Francois 
2. Baltagi et al 
3. Atil et al 
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اشد بشود که به معناي کاهش توسعه مالی میگذاري و خدمات مالی میدر نتیجه رانت و فساد منجر به کاهش سرمایه
باشد. در قالب این تئوري یک نوآوري مثبت در می 1). چهارم، کانال دیگر تئوري چرخه تجاري2020(آتیل و همکاران، 

کند. در واقع، چنانچه نفت به عنوان یک تجاري جهانی، بطور همزمان بازار نفت و بازارهاي مالی را تحریک میچرخه 
تواند نتایج متمایز در بازارهاي مالی نسبت به حالتی که صرفا به عنوان یک ماده خام سبد دارایی درنظر گرفته شود، می

. از سوي دیگر اثرگذاري رانت منابع نفتی بر توسعه مالی ممکن )2009، 2شود، داشته باشد (کیلیان و پاركلحاظ می
است علاوه بر کیفیت نهادها به شرایط رکود و رونق اقتصادي نیز بستگی داشته باشد. به عبارت دیگر، رانت منابع نفتی 

 ).2020، 3اي بر توسعه مالی باشد (اوزیلیداراي آثار موافق یا مخالف چرخه
ینکه باشد. با توجه به امی قابل بررسییفیت نهادها و همچنین شرایط رکود و رونق بنابراین نقش عوامل ک

اي در خصوص تأثیر رانت منابع طبیعی بر توسعه مالی در شرایط رکودي و رونق و دو حالت بدون تاکنون مطالعه
هاي خصدر نظر گرفتن شاخص کیفیت نهادي و با در نظر گرفتن شاخص کیفیت نهادي و همچنین ساخت شا

هاي مختلف صورت نپذیرفته است، مطالعه حاضر داراي نوآوري توسعه مالی و کیفیت نهادها با لحاظ مولفه
ري مهم هاي نوین امچنین تبدیل ثروت حاصل از منابع طبیعی به سرمایه مبتنی بر فناوري و فناوريهمباشد. می

ند. کین مسئله بر اهمیت پژوهش حاضر تاکید میبرداري از مزایاي وفور منابع طبیعی است که ادر جهت بهره
مندي از اثرات مطلوب وفور منابع طبیعی است، چرا که بازارهاي چنین توسعه مالی، سیاستی مناسب براي بهرههم

 ند.باشها میدار تامین مالی و تسهیل انتقالات مالی بین انواع سرمایهمالی براساس فلسفه وجودي آنها، عهده
العات انجام گرفته تمرکز بر توسعه مالی بانکی بوده است و کمتر به توسعه مالی مبتنی در عمده مط

باشد. درواقع، بر بازار سهام نیز توجه شده است و از این منظر مطالعه حاضر داراي جامعیت بیشتري می
د کیفیت بوافزایش رانت منابع نفتی در کشور ممکن است بسته به شرایط رکود و رونق و همچنین لحاظ به

 نهادها داراي تأثیر متفاوت بر شاخص توسعه مالی باشد که این موارد تاکنون مورد بررسی قرار نگرفته است.
 اي از مطالعات پیشین مربوط به موضوعبه بیان مبانی نظري و پیشینه تحقیق و خلاصه ،در بخش دوم
 ؛هابه تحلیل یافته ،شود. بخش چهارمروش شناسی ارائه می ،در بخش سوم ،شود و سپسمطالعه پرداخته می

 اختصاص دارد. هاگیري و پیشنهادبه نتیجه ،و بخش پایانی

 
 پژوهش نهیشیبر پ يو مرور ينظر یمبان

 وفور منابع طبیعی و توسعه مالی
 شد. اما در اواخربر نقش مثبت منابع طبیعی براي توسعه پایدار بلندمدت تاکید می 1980تا دهه 

د نظري و تجربی زیادي در خصوص تأثیر منفی منابع طبیعی بر رشد و توسعه اقتصادي شواه 1980دهه 

                                                                                                                                           
1. Business Cycle Theory 
2. Kilian & Park 
3. Ozili 
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). همانند مفهوم 2001، 2مطرح شد (گیلفاسون 1تحت عنوان فرضیه نفرین منابع و یا پارادوکس فراوانی
سعه وارتباط منابع طبیعی و رشد، بطور سنتی، باور بر این است که درآمد بالاتر منابع طبیعی منجر به ت

توانند با اهرمی کردن ثروت این منابع شود. کشورهاي غنی از منابع طبیعی میبیشتر بخش مالی می
جریانات سرمایه را به سمت کشورهاي خود جذب کنند. منابع بدست آمده از طریق صادرات منابع طبیعی 

). 2020، 3ان و همکارانشود (خو جریان سرمایه از طریق بخش مالی بطور بالقوه منجر به توسعه مالی می
تواند منجر به کاهش توسعه مالی دهد رانت منابع طبیعی مانند نفت میبررسی مطالعات گذشته نشان می

فرضیه  ؛ی ماننددلایل ،انددر مطالعاتی که به نتیجه تأثیر منفی وفور منابع طبیعی بر توسعه مالی رسیده شود.
بیعی تأثیر وفور منابع ط ،اند. در برخی مطالعات دیگرنفرین منابع، بیماري هلندي و رانت جویی را ذکر کرده

سهیلات و ها به تبر توسعه مالی مثبت بوده است که ناشی از عواملی مانند دسترسی بیشتر خانوارها و بنگاه
، 4منابع طبیعی ذکر شده است (باتاچاریا و هادلرواسطه آثار تورمی رانت بیشتر ه رشد شاخص بازار سهام ب

 تعاقباًیابد و نقدینگی مچنانچه منابع طبیعی افزایش یابد، منابع در دسترس افزایش می ،). بنابراین2014
ت ها توانایی بیشتري در اعطاي تسهیلابانک ،شود. در چنین شرایطییابد و به اقتصاد تزریق میافزایش می

تقاضاي  تواندرانت منابع طبیعی و بطور کلی درآمدهاي نفتی، با تأثیر بر بودجه دولت میدارند. تغییر در 
یرد گبا توجه به اینکه درآمدهاي نفتی در اختیار دولت قرار می ،کل را تحت تأثیر قرار دهد. از سوي دیگر

ثر جانشینی را تقویت و تواند از این رانت استفاده نموده و او نظارت ضعیفی بر عملکرد آن وجود دارد، می
کند و با بخش خصوصی را تضعیف نماید. در واقع وجود درآمدهاي نفتی بحث دولت رانتی را مطرح می

توجه به قرار داشتن این رانت در اختیار حاکمیت، از طریق استقلال دولت از پیکره اجتماع، ایجاد مانع در 
دولت  ،گذارد. به عبارت دیگرد دولت تأثیر میمسیر توسعه سیاسی و تضعیف توان استخراجی، بر عملکر

گرایی اقتصاد را تحت تأثیر قرار هاي توسعه اقتصادي و تشدید مصرفرانتیر از دو مسیر اختلال در برنامه
هاي ). در مورد نحوه تأثیرگذاري درآمدهاي نفتی بر توسعه مالی دیدگاه1394دهد (رضایی و همکاران، می

باشد. در قالب این هاي موجود، بحث بیماري هلندي میکی از مشهورترین دیدگاهشود. یمختلفی دیده می
نفتی منجر به کاهش سهم درآمدهاي مالیاتی، کاهش سرمایه حاصل از فروش منابع رویکرد، درآمدهاي 

ه وسعتواند تشود که تمامی این عوامل میگذاري میثباتی در اقتصاد و کاهش سرمایهاجتماعی و انسانی، بی
تواند در نفتی میحاصل از منابع نفتی مالی را کاهش دهد. در نقطه مقابل، گروهی معتقدند درآمدهاي 

بهبود توسعه مالی ایفاي نقش نماید. البته این موضوع ریشه در این دارد که درآمدهاي نفتی در کنار 
نداز اانچه در کنار پسانداز بخش خصوصی. چنگیرد یا اینکه جانشین پسانداز بخش خصوصی قرار میپس

). 1393تواند بهبود توسعه مالی را به همراه داشته باشد (محمدي و همکاران، بخش خصوصی قرار گیرد می
ص تواند تخصیشود و همچنین میبرداري از منابع طبیعی منجر به افزایش رانت و فساد در اقتصاد میبهره

ور منابع طبیعی کاهش نقش درآمدهاي مالیاتی است و بهینه منابع را مختل سازد. از دیگر پیامدهاي وف

                                                                                                                                           
1. Paradox of Plenty 
2. Gylfason 
3. Khan et al 
4. Bhattacharyya & Hodler 
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 نماید. در کنار اینبرداري از منابع طبیعی انگیزه استقلال و عدم پاسخگویی را ایجاد میانحصار در بهره
موضوع مردم نیز تقاضاي پاسخگویی کمتري از دولت در جهت ایجاد امنیت اقتصادي و تضمین حقوق 

هاي الیتگیري فعیف شدن امنیت اقتصادي و حقوق مالکیت بستر براي شکلمالکیت خواهند داشت و با ضع
ع باشند. این موضورود که خود از متقاضیان اصلی تامین اعتبار در بازارهاي مالی میکارآفرینی از بین می

 ). 2014، 1تواند سرعت توسعه مالی را کاهش دهد (هاتندورفمی
 

 کیفیت نهادي و توسعه مالی
، 2قبلی بر اهمیت کیفیت نهادي در تقویت توسعه مالی تاکید شده است (لاپورتا و همکاران در مطالعات

در برخی مطالعات  ،). همچنین2021، 5؛ بلحاج و غدبان2010، 4؛ هانگ2008، 3؛ گیرما و شورتلند1998
، 6بر نقش کیفیت نهادي در توسعه مالی با حضور منابع طبیعی بحث شده است (ماوروتاس و همکاران

) در غیاب چارچوب 2003( 8). براساس مطالعه اتکینسون و همیلتون2018، 7؛ دامفور و گیامفی2011
، در گذاريجاي سرمایهه نهادي مناسب بویژه در کشورهاي با سطح پس انداز پایین، رانت منابع طبیعی ب

ت ر مطالعات کیفیدهنده توسعه پایین است. در بیشتشود که خود توضیحمخارج عمومی بکار گرفته می
ر گنهادي به عنوان متغیر واسطه میان منابع طبیعی و توسعه مالی در نظر گرفته شده است. نقش تعدیل

وف و باشد (دژانککیفیت نهادي بین منابع طبیعی و توسعه مالی در قالب قراردادهاي اعطاي تسهیلات می
توانند در قالب تر میی کنندگان راحت). در شرایط وجود نهادهاي مناسب، تامین مال2007، 9همکاران

چنانچه تامین مالی کنندگان از قراردادها اطمینان نداشته  ،قرارداد تسهیلات، منابع مالی اعطا کنند. در واقع
اي که وابستگی زیادي به وفور منابع طبیعی باشند ریسک گریز خواهند بود. در کشورهاي در حال توسعه

هاي رانت جویانه فساد بیشتري را ایجاد باشد و فعالیتتر مینهادي ضعیفقدرت قانون و کیفیت  ،دارند
). در شرایطی که کیفیت نهادي منجر به بهبود حقوق مالکیت و کنترل 1999، 10نمایند (لیت و ویدمنمی

 تواند مفید باشد. در واقع، یکی از دلایل اصلی ضعیف بودنهاي دولت شود، وفور منابع میبیشتر بر فعالیت
 ،باشد و در چنین شرایطیتوسعه مالی در کشورهاي غنی از منابع طبیعی، افزایش فساد در این کشورها می

نقش نهادهاي سیاسی در تضعیف نفرین منابع از طریق بهبود رشد اقتصادي و توسعه مالی حائز اهمیت 
 ).2014باشد (باتاچاریا و هادلر، می

                                                                                                                                           
1. Hattendorff 
2. La porta et al 
3. Girma & Shortland 
4. Huang 
5. Bel Hadj & Ghodbane 
6.  Mavrotas et al 
7. Dwumfour & Gyamfi 
8. Atkinson & Hamilton 
9. Djankov et al 
10. Leite & Weidman 
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دهاي در شرایطی که کیفیت نها ،شود بلکهنفرین منابع نمیطبیعی بطور خودکار منجر به وفور منابع
ویژه در بخش خدمات عمومی که با ارباب رجوع بیشتري مواجه هستند را رفع ه سیاسی نتواند رفتار فاسد ب

تواند منجر به نفرین منابع شود. در کشورهاي با کیفیت نهادي بهتر از طریق نماید، وفور منابع طبیعی می
). در 2006، 1یابد (رابینسون و همکارانکاهش  تواندجویانه، نفرین منابع میهاي رانتعالیتمحدود کردن ف

گـذاران، توانـایی بازارهـاي مـالی واقع، در غیاب یک چارچوب قانونی دقیق به دلیل فقدان اعتماد سپرده
ي گذارهاي سرمایهفرصتشود. این منجر به انتقال وجوه به خارج شده و از براي تجهیز منابع تضعیف می

گردد. به عبارت دیگر، کیفیت نهادي نامناسب منجر بـه تضـعیف بازارهاي مالی شده و به داخلی دریغ می
 ). 1395کند (خداپرست مشهدي و همکاران، دنبال آن رشد اقتصادي را مختل می

 
 ادوار تجاري و توسعه مالی

گذاري در بازارهاي مالی مؤثر باشد. ص جهت سرمایهگیري اشخاتواند بر تصمیمبروز ادوار تجاري می
هاي گذاري در بخشدهند از سرمایهدر شرایط رکود اقتصادي و نااطمینانی اقتصادي اشخاص ترجیح می

تواند موجب تقویت توسعه مالی شود، خودداري نمایند و گذاري در شبکه بانکی که خود میمولد و سپرده
اسطه وتواند بازدهی بیشتري داشته باشد، بپردازند. در چنین شرایطی بهیهاي غیرمولد که مبه فعالیت

ولد، هاي غیر ماندازها از شبکه بانکی ورفتن به سمت فعالیتهاي بانکی، خروج پسکاهش در افتتاح حساب
ی واسطه افزایش ریسک اعتباري واهمه دارند، از این منظر توسعه مالها نیز از اعطاي اعتبارات بهبانک
ها که خود تأثیر مخارج جاري و عمرانی دولت و مالیات ،). از سوي دیگر2020تواند کاهش یابد (اوزیلی، می

توانند توسعه مالی را تحت تأثیر قرار دهند. مخارج بسزایی بر عملکرد شبکه بانکی و بازار سهام دارند می
، 2اي دارند (لی و سانگار موافق چرخهرفت ،هااي و مخارج عمرانی و مالیاتجاري دولت رفتار ضد چرخه

ها ویژه در کشورهاي وابسته به درآمدهاي نفتی)، مخارج جاري دولت). در واقع در شرایط رکودي (به2007
ود شیابد و این مخارج عموما از طریق استقراض از شبکه بانکی و یا درآمدهاي مالیاتی تامین میافزایش می

در اقتصاد باشد و با توجه به عدم افزایش دستمزدهاي اسمی متناسب با تورم،  تواند داراي آثار تورمیو می
ارهاي گذاري در بازگذاري در شبکه بانکی، سرمایهیابد و توانایی سپردهدستمزد حقیقی اشخاص کاهش می

 تواند منجر به کاهش توسعه مالی شود. در شرایط رکودیابد که خود میمالی مانند سهام نیز کاهش می
واسطه کاهش در درآمدهاي نفتی و متعاقبا کاهش عرضه ارز رخ اقتصادي که عموما در کشورهاي نفتی به

تواند با تأثیر بر هر دو سمت عرضه و تقاضاي اقتصاد، بر شود و میدهد، نرخ ارز نیز دچار نوسان میمی
 ).1399دري و همکاران، طور کلی توسعه مالی مؤثر باشد (روعملکرد شبکه بانکی و بازار سهام و به

)، تأثیر منابع طبیعی بر توسعه مالی را با معرفی دموکراسی و نهادهاي سیاسی 2014باتاچاریا و هادلر (
با استفاده از الگوي گشتاورهاي تعمیم یافته بررسی کردند.  1970-2005در تابع تامین مالی در دوره زمانی 

منابع و در مواردي که کیفیت  نتایج نشان داد وفور منابع طبیعی توسعه مالی را در کشورهاي غنی از

                                                                                                                                           
1. Robinson et al 
2. Lee & Sung 
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تأثیر مثبت و  ينتیجه گرفتند رشد اقتصاد ،دهد. همچنیننهادهاي سیاسی ضعیف است، کاهش می
 داري بر توسعه مالی دارد.معنی

)، ارتباط میان منابع طبیعی و رشد اقتصادي را با اضافه کردن توسعه مالی 2016( 1بادیب و همکاران 
ها با استفاده از الگوي آزمون کرانه 1970-2013تولید اقتصاد مالزي در دوره زمانی گذاري در تابع و سرمایه

انباشتگی وجود دارد و یک تأثیر غیرمستقیم مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان داد میان متغیرها هم
 ضعیف از منابع طبیعی به رشد اقتصادي از طریق توسعه مالی وجود دارد.

ی تأثیر توسعه مالی بر رشد اقتصادي در طی ادوار تجاري کشور ویتنام پرداخته ) به بررس2016( 2باي
است. در این مطالعه از الگوي مارکوف سویچینگ جهت استخراج ادوار تجاري استفاده شده است و در 

) استفاده شده ARDLهاي توزیعی (ها از الگوي خودرگرسیون با وقفهنهایت نیز جهت تجزیه و تحلیل یافته
 ،دار بر رشد اقتصادي دارد. همچنیندر دوره رکود، توسعه مالی تأثیر مثبت و معنیند ست. نتایج نشان دادا

 باشد.مدت و بلندمدت میبا رشد تولید در کوتاه 3خصوصی داراي رابطه بازخورديتسهیلات اعطایی به بخش
کشور در دوره زمانی  70براي  )، ارتباط میان رانت منابع و توسعه مالی را2017( 4جوادي و همکاران 
 براي کشورهاي توسعه یافته رانت ندهاي تابلویی بررسی کردند. نتایج نشان داددر قالب داده 2014-2006

 کند.داري در توسعه مالی ایفا میمنابع نقش معنی
ه نفت را با کشور تولید کنند 63)، ارتباط میان منابع طبیعی و توسعه مالی را براي 2017( 5لا و مرادبیگی

هاي تابلویی بررسی نمودند. نتایج نشان داد که توسعه مالی در کاهش تأثیر منفی منابع استفاده از الگوي داده
 ند.کوري بیشتر، ایفاي نقش میهاي داراي بهرهطبیعی بر رشد اقتصادي از طریق تخصیص منابع به بخش

با استفاده  1981-2015سعه مالی را در دوره )، ارتباط منابع طبیعی و تو2018( 6بامیدل و همکاران 
بررسی کردند. نتایج پژوهش وجود رابطه بلندمدت را تایید کرد. همچنین رانت  7انباشتگی ژوهانسوناز هم

 دهد و جهت علیت یک طرفه از سمت رانت نفتی به توسعه مالی بوده است. نفتی توسعه مالی را افزایش می
کشور عضو یک جاده  64اط میان خدمات مالی و جهانی شدن را براي )، ارتب2019( 8لی و همکاران

هاي تابلویی بررسی کردند. نتایج نشان داد جهانی شدن خدمات با استفاده از الگوي داده 9و یک کمربند
 دهد.بخشد و از این طریق رشد اقتصادي را تحت تأثیر قرار میمالی را در این کشورها بهبود می

)، ارتباط میان منابع طبیعی و توسعه مالی را با لحاظ قیمت نفت، رشد 2020(آتیل و همکاران 
اقتصادي و جهانی شدن اقتصاد به عنوان متغیرهاي اضافی در تابع تقاضاي منابع مالی براي کشور پاکستان 

                                                                                                                                           
1. Badeeb et al 
2. Bui 
3. Feedback Relationship 
4. Javadi et al 
5. Law & Moradbeigi 
6. Bamidele et al 
7.  Johansen Cointegration  
8. Lee et al 
9. One Belt One Road 
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ن مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشا 1متقاطع -با استفاده از الگوي چندکی 1972-2017در دوره زمانی 
ان منابع طبیعی براي توسعه مالی پاکست ،داد وفور منابع همبستگی مثبت با توسعه مالی دارد و به عبارتی

ر دار و جهانی شدن تأثیقیمت نفت و رشد اقتصادي تأثیر مثبت و معنی ،شود. همچنینموهبت محسوب می
 منفی بر توسعه مالی دارند.

هاي کشور در سال 22در  2اي بودن شمول مالیچرخه اي یا موافق) به بررسی ضدچرخه2020اوزیلی (
عداد انداز، تهاي تابلویی پرداخته است. نتایج نشان داد پسبا استفاده از الگوي داده 2017و  2014، 2011
 باشند.اي میداراي رفتار موافق چرخه هاي شمول مالیلفهؤهاي بانکی و بیشتر محساب

نقش رانت منابع طبیعی و توسعه نهادي در توسعه مالی براي ) به بررسی 2021بل حاج و غدبان (
اند. نتایج نشان پرداخته 3با استفاده از الگوي رگرسیون پنل کوانتایل 1984-2016کشور در دوره زمانی  10

داد رانت منابع طبیعی در کشورهاي با سیستم مالی توسعه یافته تأثیر منفی بر توسعه مالی دارد و در 
 هاي وجود قانون و سرمایهدرآمد بالاي منابع طبیعی، تأثیر مثبت بر توسعه مالی دارد. مولفهکشورهاي با 

انسانی بدون توجه به سطح درآمد منابع طبیعی تأثیر مثبت بر توسعه مالی داشته است. همچنین کنترل 
 فساد در کشورهاي با بخش مالی توسعه یافته تأثیر مثبت بر توسعه مالی دارد. 

) به بررسی ارتباط میان رانت منابع طبیعی، کیفیت نهادي، سرمایه انسانی 2021( 4همکارانو  هادج
 هاي توزیعیکشور غنی از منابع طبیعی با استفاده از الگوي خودرگرسیون با وقفه 23و توسعه مالی در 

هاي ط تقویت تنوآورياند. نتایج نشان داد منابع طبیعی براي این کشورها در شرایپرداخته 5هاي تابلوییداده
کیفیت نهادي بهتر و سرمایه انسانی بیشتر موجب تقویت توسعه مالی  ،تکنولوژیکی موهبت بوده و همچنین

 شده است. 
)، به بررسی رابطه میان مصرف انرژي و توسعه مالی در ایران با استفاده 1392محمدزاده و همکاران (

 1350-1387تصحیح خطاي برداري در دوره زمانی  هاي توزیعی واز الگوهاي خودرگرسیون با وقفه
دهد توسعه مالی، تولید ناخالص داخلی سرانه و جمعیت شهرنشینی اند. نتایج بلندمدت نشان میپرداخته

تأثیر مثبت بر مصرف انرژي دارند. همچنین نتایج آزمون علیت در بلندمدت نشان داد رابطه علی دوطرفه 
ي و همچنین جمعیت شهرنشینی و مصرف انرژي وجود دارد. همچنین میان توسعه مالی و مصرف انرژ

 مدت و بلندمدت وجود دارد.طرفه از تولیدناخالص داخلی سرانه به مصرف انرژي در کوتاهرابطه علی یک
محور و سهام محور در )، اثر درآمدهاي نفتی بر توسعه مالی را در دو حالت بانک1392روحانی (

هاي تابلویی بررسی با استفاده از الگوي داده 1994-2009پک در دوره زمانی کشورهاي منتخب عضو او
ما در دار بر توسعه مالی دارد. ااند. نتایج نشان داد در الگوي بانکی، درآمدهاي نفتی تأثیر منفی و معنیکرده

 ه است.داري بر توسعه مالی این کشورها داشتالگوي سهام محور درآمدهاي نفتی تأثیر مثبت و معنی

                                                                                                                                           
1. Cross-Quantilogram 
2. Financial Inclusion 
3. Panel Quantile Regression 
4. Hadj et al 
5. Panel ARDL 
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)، اثر وفور منابع طبیعی بر سرکوب مالی و رشد اقتصادي از کانال اثرگذاري 1394رضایی و همکاران (
اي مورد با استفاده از الگوي حداقل مربعات سه مرحله 1352-1389بر توزیع درآمد را در دوره زمانی 

ش شود و افزایفزایش نابرابري میاند. نتایج نشان داد که افزایش درآمدهاي نفتی باعث ابررسی قرار داده
شود. همچنین سرکوب مالی منجر به کاهش رشد نابرابري منجر به افزایش سرکوب مالی در ایران می

 شود. وفور درآمدهاي نفتی بر رشد اقتصادي تأثیر منفی و بر نابرابري تأثیر مثبت دارد.اقتصادي می
در اثرگذاري توسعه مالی بر رشد اقتصادي در  اي درآمدهاي نفتی)، تأثیر آستانه1395پرست (شاه

مورد بررسی قرار داده است. نتایج  1352-1391اي در دوره زمانی ایران را با استفاده از رگرسیون آستانه
باشد و درآمدهاي نفتی بیشتر از میلیارد ریال می 69/1407نشان داد حد آستانه درآمدهاي نفتی کشور 

 شود.رگذاري توسعه مالی بر رشد اقتصادي کشور میحد آستانه منجر به کاهش اث
)، اثر وفور منابع طبیعی بر توسعه مالی در کشورهاي منتخب اوپک را دوره 1398مهدوي عادلی و روحانی (

هاي تابلویی بررسی کردند. در این پژوهش توسعه مالی سهام محور با استفاده از الگوي داده 2000-2016زمانی 
داري بین توسعه مالی در بازار سهام و درآمدهاي است. نتایج نشان داد ارتباط مثبت و معنیصرفا مدنظر بوده 

 اند.تورم تأثیر منفی و اندازه دولت و باز بودن اقتصاد تأثیر مثبت داشته ،نفتی وجود دارد. همچنین
 ال توسعه در دوره) به بررسی تأثیر کیفیت نهادها بر توسعه مالی کشورهاي در ح1399جواهري و همکاران (

-پرداختند. نتایج نشان داد که شاخص 1یافته سیستمیبا استفاده از الگوي گشتاورهاي تعمیم 2000-2019زمانی 
داري با شاخص اعتبار (اعتبار اختصاص هاي حکمرانی خوب به جز حق اظهارنظر و پاسخگویی ارتباط مثبت و معنی

 هاي کنترل فساد، اثربخشیص داخلی) دارد. همچنین شاخصخصوصی نسبت به تولید ناخالداده شده به بخش
 گذاري در بازار سهام دارند.دولت، کیفیت قوانین و مقررات و حاکمیت قانون تأثیر مثبتی بر شاخص سرمایه

) به بررسی رابطه بین رشد اقتصادي، شدت انرژي و توسعه مالی در 1399زاده و همکاران (فتحی
هاي خودرگرسیون پرداختند. جهت تحلیل روابط، روش1353 -1395دوره زمانی  هاي اقتصاد ایران دربخش

) به کـار گرفته شد. نتایج رابطه SVAR) و خودرگرسیون برداري ساختاري (ARDLبـا وقفـه توزیع شده(
هاي صنعت و معدن و دهد تأثیر شدت انرژي بر رشد اقتصادي بخشنشان می ARDL بلندمدت مدل

دار است. اثر توسعه مالی بر رشد اقتصادي دار و در بخش کشاورزي مثبت و معنینیخدمات منفی و مع
دار اسـت، در حـالی کـه علی رغم تأثیر مثبت توسعه هاي کشاورزي و صنعت و معدن مثبت و معنیبخش

دار نیست. همچنین، بر مالی بر رشد اقتصادي در بخش خدمات، ضریب این متغیر به لحاظ آماري معنی
رشد شدت انرژي و توسعه مالی سـهم زیـادي از نوسانات  SVAR ـاس نتـایج تجزیـه واریانس در مدلاس

انـد. بـه طـور مشابه، رشد اقتصادي و توسعه مالی نیز هاي مختلف اقتصاد ایران داشتهرشد اقتصادي بخش
انـرژي بیشـترین سـهم انـد. در نهایـت، شـدت ها داشـتهتوجهی از نوسانات شدت انرژي بخشسهم قابل

را از نوسانات توسعه مالی در بخش صنعت داشته است، در حالی که سـهم رشـد اقتصادي از نوسانات توسعه 
 .مالی در بخش خدمات نیز قابل توجه است

                                                                                                                                           
1. GMM-SYS 
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) به بررسی رابطه علی پویا میان آزادسازي تجارت، توسعه مالی و رشد 1400بهشتی و همکاران (
با استفاده از الگوي  2000-2017) کشور در دوره زمانی 130ز کشورهاي جهان (اقتصادي در منتخبی ا

) TYDLلوتکپل (-دالادو-یاماموتو-) و رویکرد علیت پانلی توداPVECMتصحیح خطاي برداري پانلی (
پرداختند. براساس نتایج بدست آمده، در کشورهاي پردرآمد میان متغیرهاي آزادسازي تجارت، توسعه مالی 

همچنین توسعه مالی و آزادسازي تجارت  .اقتصادي رابطه علیت بلندمدت و قوي دو سویه برقرار است و رشد
اي، در هر چهار گروه درآمدي، علت بلندمدت رشد اقتصادي اي و غیر تعرفهدر قالب کاهش موانع تعرفه

مالی به رشد اقتصادي  مدت و قوي از توسعهدر کشورهاي پردرآمد رابطه علیّ کوتاه ،هستند. علاوه بر این
وجود دارد. نظر به نتایج بدست آمده، گسترش بازارهاي سرمایه، افزایش عمق و کارایی این بازارها و نیز 

هاي مناسب آزادسازي تجارت جهت افزایش رشد اقتصادي در بلندمدت، براي اتخاذ تدابیر و سیاست
 .گرددکشورهاي با درآمد متوسط و کم درآمد توصیه می

) به بررسی موهبت یا نفرین بودن نفت براي توسعه مالی در ایران در دوره زمانی 1400ي و همکاران (رودر
اند. نتایج نشان داد در شرایطی که توسعه مالی مبتنی بر با اسفاده از الگوي مارکوف سویچینگ پرداخته 1396-1357

داري ندارد و باشد و تأثیر معنیه مالی نفرین نمیبازار سهام در رژیم پایین خود باشد، افزایش قیمت نفت براي توسع
شود. چنانچه شاخص توسعه مالی مبتنی بر چنانچه در رژیم بالاي خود باشد باعث کاهش توسعه مالی بازار سهام می

د. همچنین دهشبکه بانکی در رژیم میانه باشد، افزایش قیمت نفت نفرین نبوده و توسعه مالی بانکی را کاهش نمی
 باشند.رهاي باز بودن تجاري و رشد اقتصادي بسته به نوع توسعه مالی و رژیم داراي تأثیر متفاوتی میمتغی

 باشد:هاي انجام گرفته در موارد ذیل میوجه تمایز مطالعه حاضر با پژوهش
اي اثرگذاري رانت منابع نفتی بر توسعه مالی در شرایط رکود و رونق تاکنون در هیچ مطالعه −

 به تفکیک بررسی نشده است.اقتصادي 
اي اثرگذاري رانت منابع نفتی بر توسعه مالی در شرایط رکود و رونق تاکنون در هیچ مطالعه −

صورت تقاطعی در رانت منابع نفتی اقتصادي در دو حالت با لحاظ و بدون لحاظ کیفیت نهادي به
 بررسی و مقایسه نگردیده است.

لعات گذشته جهت لحاظ کلیه جوانب کیفیت نهادي و همچنین، در مطالعه حاضر بر خلاف مطا −
هاي اصلی جهت ایجاد شاخص هاي توسعه مالی، از رویکرد تحلیل مؤلفههمچنین، شاخص

 استفاده شده است. 
 
 شناسی پژوهشروش

براي  ،در پژوهش حاضر، براي استخراج نتایج تجربی، از دو روش اقتصادسنجی استفاده شده است. در گام نخست
 ،استفاده شده است و همچنین 1هاي اصلیراج شاخص توسعه مالی و شاخص کیفیت نهادي از الگوي تحلیل مولفهاستخ

                                                                                                                                           
1. Principal Components Analysis 
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در اثرگذاري رانت منابع طبیعی در توسعه مالی با لحاظ و بدون لحاظ شاخص کیفیت  رکود و رونقجهت بررسی نقش 
لازم بذکر است کلیه استفاده شده است. ) TSVAR( 1اينهادي از الگوي خودرگرسیون برداري ساختاري آستانه

هاي تشکیل دهنده شاخص کیفیت و اطلاعات مربوط به مولفه 2اطلاعات مربوط به متغیرهاي پژوهش از بانک جهانی
ممکن است اثرگذاري برخی متغیرها در استخراج شده است.  3نهادي نیز از سامانه راهنماي ریسک بین کشوري

از یک حد و مقداري (آستانه) متفاوت باشد و در چنین شرایطی استفاده از الگوهاي غیرخطی  ترهاي بالاتر و پایین حالت
ایر ها در مقادیر بالا و پایین آستانه را دارند، نسبت به سهاي مثبت و منفی و تحلیل اثرگذاري آنکه امکان تفکیک شوك

ه به اینکه اساس الگو از خانواده خودرگرسیون ). لازم بذکر است با توج2013، 4الگوها داراي مزیت هستند (فانگ گو
گردد، لذا اثرات باوقفه متغیرها در باشد و در این الگوها وقفه بهینه بر اساس معیارهاي اطلاعاتی انتخاب میبرداري می

 ) بیان شود:1صورت معادله (ه تواند بشود. الگوي خودرگرسیون برداري آستانه میالگو لحاظ می

)1(                       𝑌𝑌𝑡𝑡 =  𝐴𝐴1𝑌𝑌𝑡𝑡 + 𝐵𝐵1(𝐿𝐿)𝑌𝑌𝑡𝑡−1 + (𝐴𝐴2𝑌𝑌𝑡𝑡 + 𝐵𝐵2(𝐿𝐿)𝑌𝑌𝑡𝑡−1)𝐼𝐼[𝑆𝑆𝑡𝑡−1  > 𝛾𝛾] + 𝑈𝑈𝑡𝑡 

اشد بثباتی مالی، نرخ ارز، قیمت نفت، شاخص سهام) میدرونزا (شاخص بی برداري از متغیرهاي Ytدر این رابطه، 
اثر  د زیرا،باشنمی 5هنده جزء همزمانیدنشانA2Yt  و A1Ytباشد اي با وقفه میماتریس چندجملهB2(L) و B1(L) و

کوچکتر  St−dکه باشد که در حالتیدهنده تابع شاخص مینشان Iها متفاوت باشد. همزمانی ممکن است در بین رژیم
 ،باشد. بنابراینجزء اخلال ساختاري میUt کند. را اختیار می 1 ،صورتصفر و در غیر از این ،) باشدγاز مقدار آستانه (

 ) نوشته شود:2تواند بصورت معادله (الگوي خودرگرسیون برداري آستانه می

𝑌𝑌𝑡𝑡 �
𝐴𝐴1𝑌𝑌𝑡𝑡  +  𝐵𝐵1(𝐿𝐿)𝑌𝑌𝑡𝑡−1  +  𝑈𝑈𝑡𝑡                                                𝑖𝑖𝑖𝑖 𝐼𝐼 = 0
(𝐴𝐴1 + 𝐴𝐴2 )𝑌𝑌𝑡𝑡 + [𝐵𝐵1  (𝐿𝐿) + 𝐵𝐵2(𝐿𝐿)]𝑌𝑌𝑡𝑡−1  +  𝑈𝑈𝑡𝑡             𝑖𝑖𝑖𝑖 𝐼𝐼 = 1

�                    )2(  

توان از رویکرد خودرگرسیون برداري ساختاري غیرخطی به دو رژیم متفاوت، حال میبعد از تقسیم 
تواند بصورت معادله ) میpبراي تجزیه و تحلیل استفاده نمود. یک الگوي خودرگرسیون برداري از مرتبه (

 ) بیان شود: 3(

𝑦𝑦𝑡𝑡 =  𝜇𝜇 + 𝐴𝐴1𝑦𝑦𝑡𝑡−1 + ⋯+ 𝐴𝐴𝑝𝑝𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑝𝑝 + 𝜀𝜀𝑡𝑡    

𝐴𝐴(𝐿𝐿)𝑦𝑦𝑡𝑡 =  𝜇𝜇 + 𝜀𝜀𝑡𝑡  )3                                                                                        (  

𝜀𝜀𝑡𝑡  و pاي با وقفه از مرتبه ماتریس چندجمله A(L) در رابطه فوق، =  𝑁𝑁(0,𝛺𝛺) براساس تئوري .
ر فه از اجزاء اخلال غیدهنده یک توزیع باوقتواند نشان، تحت شرایط قاعده ضعیف، یک فرآیند مانا می6ولد

 ) نوشته شود:4تواند بصورت معادله () می3معادله ( ،همبسته باشد. بنابراین

                                                                                                                                           
1. Threshold Structural Vector Autoregressive Model 
2. https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators 
3. International Country Risk Guide Dataset 
4. Fang Guo 
5. Contemporaneous Term 
6. Wold Theorem 
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𝑦𝑦𝑡𝑡 =  𝐴𝐴−1(𝐿𝐿)𝜀𝜀𝑡𝑡  →  𝑦𝑦𝑡𝑡 =  𝐵𝐵(𝐿𝐿)𝜀𝜀𝑡𝑡       𝐵𝐵0   = 𝐼𝐼                                                     )4(  

ها متعامد شود و با اعمال محدودیتهاي ساختاري درنظر گرفته تواند به عنوان شوكنمی 𝜀𝜀𝑡𝑡جزء 
 ) نشان داده شود:5تواند بصورت معادله (تئوري ولد می ،شده است. بنابراین

)5(                                                                                                         𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝐶𝐶(𝐿𝐿)𝑒𝑒𝑡𝑡 

 یابیم:) در می3و2ز معادلات (ماتریس یکه باشد، ا 𝐵𝐵0چنانچه 

)6(                                                                                         𝜀𝜀𝑡𝑡 =  𝐶𝐶0𝑒𝑒𝑡𝑡     ,𝐵𝐵𝑗𝑗𝐶𝐶0 =  𝐶𝐶𝑗𝑗 

خواهیم داشت  Var(et (سازيشود با نرمالجزء می 16شامل  𝐶𝐶0متغیره ماتریس  4در سیستم 
 ):2019، 1(مالیک و ستی

)7(                                                                                                           𝛺𝛺 =  𝐶𝐶0𝐶𝐶0′ 

 باشد:) می9) و (8صورت معادلات (بر این اساس تصریح الگوي پژوهش به

)8(                                        

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑁𝑁𝐺𝐺
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑁𝑁
𝐺𝐺𝐼𝐼𝑁𝑁𝐺𝐺
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐼𝐼 ⎦

⎥
⎥
⎥
⎤

=

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡
𝐶𝐶11 0 0 0 0
𝐶𝐶21 𝐶𝐶22 0 0 0
𝐶𝐶31 𝐶𝐶32 𝐶𝐶33 0 0
𝐶𝐶41 𝐶𝐶42 𝐶𝐶43 𝐶𝐶44 0
𝐶𝐶51 𝐶𝐶52 𝐶𝐶53 𝐶𝐶54 0⎦

⎥
⎥
⎥
⎤

∗

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡𝑒𝑒𝑡𝑡

𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑡𝑡

𝑒𝑒𝑡𝑡𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺

𝑒𝑒𝑡𝑡
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺

𝑒𝑒𝑡𝑡𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺

𝑒𝑒𝑡𝑡𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺 ⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

 

)9(                                        �

𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑁𝑁𝐺𝐺
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑁𝑁
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐼𝐼

� = �

𝐶𝐶11 0 0 0 0
𝐶𝐶21 𝐶𝐶22 0 0 0
𝐶𝐶31 𝐶𝐶32 𝐶𝐶33 0 0
𝐶𝐶41 𝐶𝐶42 𝐶𝐶43 𝐶𝐶44 0

� ∗

⎣
⎢
⎢
⎢
⎡𝑒𝑒𝑡𝑡

𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺

𝑒𝑒𝑡𝑡𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺

𝑒𝑒𝑡𝑡𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺

𝑒𝑒𝑡𝑡𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺 ⎦
⎥
⎥
⎥
⎤

  

 ) داریم:9) و (8در معادلات (
 GRENT(درصد رانت منابع نفتی از تولید ناخالص داخلی) : رشد رانت منابع نفتی 
 GOPEN ناخالص داخلی): رشد میزان باز بودن تجاري (نسبت رشد تجارت خارجی به تولید. 

 GINQا ههاي ثبات دولت، فساد، حضور نظامی(میانگین وزنی مولفه : رشد شاخص کیفیت نهادها
 باشد)گذاري و درگیري و نزاع داخلی میدر سیاست، نظم و قانون، کیفیت بروکراسی، فضاي سرمایه

 GGDPباشد)می 2015ل (رشد تولید ناخالص داخلی به دلار ثابت سا : رشد تولید ناخالص داخلی  
 GFDIهاي بانک مرکزي به تولیدهاي نسبت دارایی(میانگین وزنی مؤلفه : رشد شاخص توسعه مالی 

نقدي  هايناخالص داخلی، نسبت اعتبارات داخلی به بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی، نسبت بدهی
 ذیر به تولید ناخالص داخلی وپبه تولید ناخالص داخلی، نسبت اعتبارات اعطایی توسط مؤسسات سپرده

 باشد)نسبت ارزش معاملات بازار سهام به تولید ناخالص داخلی می

                                                                                                                                           
1. Mallick & Sethi 
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GRENTINQرشد متغیر تقاطعی رانت نفت در شاخص کیفیت نهادها : 
اند و صورت نرخ رشد وارد الگوي پژوهش شدهتمامی متغیرهاي پژوهش به شودگونه که ملاحظه میهمان
نابع نفتی در دو حالت متغیر تقاطعی با شاخص کیفیت نهادي و لحاظ شاخص کیفیت نهادي تأثیر رانت مهمچنین، 

 .1صورت جداگانه بر توسعه مالی در کشور با لحاظ متغیر آستانه رشد اقتصادي بررسی شده استبه
 

 برآورد مدل و تحلیل نتایج
ی اثرگذاري رانت منابع طبیعی بر توسعه مالدر پژوهش حاضر به بررسی نقش رکود و رونق اقتصادي و کیفیت نهادها در 

دهنده شرایط و کیفیت هاي متعددي نشانپرداخته شده است. با توجه به اینکه مولفه 1984-2018در ایران در دوره زمانی 
ن اساس یتواند تورش در نتایج ایجاد نماید. بر همباشند، در نظر گرفتن یک مولفه جانشین مینهادها و همچنین توسعه مالی می

)، CORR)، فساد (GST( هاي ثبات دولتاز مولفه 2المللیبا استفاده از اطلاعات راهنماي ریسک کشوري بین حاضردر پژوهش 
گذاري )، فضاي سرمایهBQ)، کیفیت بروکراسی (LAW)، نظم و قانون (MILITARYها در سیاست (حضور نظامی

)INVEST) درگیري و نزاع داخلی ،(INTCON ایجاد شاخص کیفیت نهادي استفاده شده است. همچنین با استفاده ) جهت
هاي بانک مرکزي به تولید هاي نسبت داراییاز مولفه 3از اطلاعات منتشره توسط بانک جهانی تحت عنوان توسعه مالی جهانی

هاي نقدي بدهی)، نسبت DCP)، نسبت اعتبارات داخلی به بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی (CBAناخالص داخلی (
) و PCDMBپذیر به تولید ناخالص داخلی (سسات سپردهؤ)، نسبت اعتبارات اعطایی توسط مLLGبه تولید ناخالص داخلی (

هاي ) استفاده شده است. به این منظور از رویکرد تحلیل مولفهSTVنسبت ارزش معاملات بازار سهام به تولید ناخالص داخلی (
 ها ارائه شده است:) نتایج بار عاملی مربوط به مولفه1ر ادامه در جدول (استفاده شده است. د 4اصلی

 
 نتایج تعیین بار عاملی متغیرهاي مختلف جهت ساخت شاخص کیفیت نهادي .1جدول 

 متغیر بار عاملی
022/0 GST 
819/0 CORR 
939/0 BQ 
808/0 LAW 
312/0- MILITARY 
659/0 INVEST 
503/0 INTCON 

 پژوهشهاي یافتهماخذ: 

                                                                                                                                           
تر از آستانه رشد اقتصادي، شرایط رکود در نظر مقادیر بالاي آستانه رشد اقتصادي، شرایط رونق و مقادیر پایین. 1

هاي مثبت و منفی در مقادیر بالاتر و امکان بررسی همزمان شوك TSVARگرفته شده است. در واقع الگوي 
باتی مالی ثبررسی رفتار غیرخطی بی"سازد. جهت مطالعه بیشتر به مطالعه با عنوان تر از آستانه را فراهم میپایین

 مراجعه شود.  "ايرهیافت خودرگرسیون برداري ساختاري آستانهدر ایران: 
2. International Country Risk Guide Dataset 
3. Global Financial Development 
4. Principal Components Analysis 
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 ها شاخصضرب بار عاملی در مقادیر واقعی مولفهبر اساس برآورد میانگین وزنی از حاصل
 ) روند شاخص کیفیت نهادي در دوره مورد بررسی ارائه1شود که در نمودار (کیفیت نهادي ایجاد می

 شده است:
 

1

2

3

4

5

6

7

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

INQ

 
  روند شاخص کیفیت نهادي .1نمودار 

 پژوهشهاي خذ: یافتهأم

 
 ) شاخص کیفیت نهادي در کشور نوسانات زیادي داشته است و از سال1بر اساس نمودار (

 2013تا  2008روند صعودي و از  2008روند نزولی داشته است و پس از آن تا سال  1999تا  1984
 ددا نزولی شدهمجددا صعودي شده و پس از آن مج 2017تا  2013روند نزولی داشته است و از 

 است. 
 

 نتایج تعیین بار عاملی متغیرهاي مختلف جهت ساخت شاخص توسعه مالی .2جدول 

 متغیر بار عاملی

925/0- CBA 

8115/0 DCP 

8537/0 LLG 

7961/0 PCDMB 

0719/0 STV 

 پژوهشهاي خذ: یافتهأم

 
 است: ) روند شاخص توسعه مالی در دوره مورد بررسی ارائه شده2در نمودار (
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100

200

300

400

500

600

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

FDI

 
 روند شاخص توسعه مالی  .2نمودار 

 هاي تحقیقماخذ: یافته

 
هاي محدودي شاخص توسعه مالی روند صعودي داشته است و در دوره، 2طبق نمودار  ،طور کلیبه

، لذا ستاري مدنظر نزولی بوده است. با توجه به اینکه تأثیر رانت منابع نفتی بر توسعه مالی در ادوار تجا
بایستی در ابتدا جهت علیت میان توسعه مالی و رشد اقتصادي در کشور مشخص شود. در واقع چنانچه 
علیت از سمت رشد اقتصادي به توسعه مالی باشد امکان بررسی تأثیر رانت منابع نفتی بر توسعه مالی در 

ارائه  1) نتایج آزمون علیت گرانجر3ول (شرایط رکود و رونق اقتصادي میسر خواهد بود. در ادامه در جد
 شده است:

 
 نتایج آزمون علیت گرانجر .3جدول

 سطح احتمال آماره F فرضیه صفر

 025/0 408/5 رشد اقتصادي علت گرانجر توسعه مالی نیست

 198/0 674/2 توسعه مالی علت گرانجر رشد اقتصادي نیست

 پژوهشهاي ماخذ: یافته

 
) فرضیه مربوط به اینکه رشد اقتصادي علت گرانجر توسعه مالی نیست در 3(بر اساس نتایج جدول 

دهد علیت از رشد اقتصادي به توسعه مالی در درصد، رد شده است و این موضوع نشان می 5سطح خطاي 
پیش از برآورد الگوي نهایی پژوهش، لازم است درجه  و کشور در دوره مورد بررسی بوده است. در ادامه

 .تغیرهاي پژوهش بررسی گرددمانایی م

                                                                                                                                           
1. Granjer Causality Test 
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 )ADFآزمون ریشه واحد متغیرهاي پژوهش ( .4جدول
 سطح احتمال آماره محاسباتی فرضیه صفر متغیر

GFDI 
 000/0 -925/4 وجود ریشه واحد با عرض از مبدا

 000/0 -391/5 وجود ریشه واحد با عرض از مبدا و روند

GGDP 
 000/0 -827/4 وجود ریشه واحد با عرض از مبدا

 001/0 -826/4 وجود ریشه واحد با عرض از مبدا و روند

GOPEN 
 002/0 -136/4 وجود ریشه واحد با عرض از مبدا

 012/0 -113/4 وجود ریشه واحد با عرض از مبدا و روند

GRENT 
 000/0 -029/6 وجود ریشه واحد با عرض از مبدا

 000/0 -947/5 وجود ریشه واحد با عرض از مبدا و روند

GRENTINQ 
 001/0 -296/4 وجود ریشه واحد با عرض از مبدا

 000/0 -176/7 وجود ریشه واحد با عرض از مبدا و روند
 پژوهشهاي ماخذ: یافته

 
 باشند. ) کلیه متغیرهاي پژوهش در سطح مانا می4بر اساس نتایج جدول (

 
 ايبرآورد الگوي خودرگرسیون برداري ساختاري آستانه

اي در ابتدا بایستی وقفه بهینه مشخص الگوي غیرخطی خودرگرسیون برداري ساختاري آستانهدر 
 گردد:

 تعیین تعداد وقفه بهینه .5جدول
 )HQکویین (-هنان )SCشوارز ( )AICاکاییک ( وقفه معیار

1 716/5-* 463/5-* 602/5-* 

2 378/5- 007/5- 534/4- 

3 206/5- 269/4- 49/4- 

 هاي تحقیقماخذ: یافته

 
باشد و بر همین اساس ) کمترین مقادیر معیارهاي اطلاعاتی در وقفه اول می5بر اساس نتایج جدول (

داري وجود آستانه بررسی بایستی معنی TSVARبا یک وقفه برآورد شده است. در الگوي  TSVARالگوي 
 گردد: 
 

 داري و تعیین آستانه در الگوي خودرگرسیون برداري ساختاريآزمون معنی .6جدول 
 0164/0مقدار آستانه= 

 آزمون مقدار آماره ارزش احتمال

000/0 05/70 Sup-Wald 

000/0 27/56 Avg-Wald 

000/0 12/33 Exp-Wald 

 پژوهشهاي ماخذ: یافته
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درصد سالیانه برآورد شده است. در  64/1 ) آستانه رشد اقتصادي در کشور6براساس نتایج جدول (
ر ادامه . داستدهنده رکود دهنده رونق و مقادیر کمتر از آستانه نشانواقع مقادیر رشد بالاتر از آستانه نشان

در دو حالت در شرایط رکود و رونق و همچنین لحاظ اثر تقاطعی شاخص کیفیت نهادها در رانت منابع 
 رانت منابع نفتی بر توسعه مالی در کشور بررسی شده است.نفتی و بدون لحاظ آن تأثیر 

 
 شرایط رکود و بدون لحاظ اثر تقاطعی شاخص کیفیت نهادي در رانت منابع نفتی

 
 واکنش شاخص توسعه مالی در شرایط رکودي  .3نمودار 

 پژوهشهاي ماخذ: یافته

 
دت متأثیر منفی بر توسعه مالی در کوتاهدر شرایط رکودي، شوك مثبت به رانت منابع نفت )، 3طبق نمودار (

ط رکود توان گفت منابع طبیعی در شرایمی ،داشته است و در بلندمدت نیز تقریبا تأثیري نداشته است. بر این اساس
ر جز یک دوره در سای. شوك مثبت به باز بودن تجاري بهاستمدت براي توسعه مالی نفرین اقتصادي و در کوتاه
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دهد بهبود تجارت خارجی ثبت بر توسعه مالی در شرایط رکودي داشته است. این موضوع نشان میها تأثیر مدوره
تواند از طریق تحریک بخش حقیقی اقتصاد کشور موجب بهبود توسعه مالی در کشور شود. در شرایط رکودي می

جود ور شود. در شرایط وتواند موجب افزایش توسعه مالی در کششوك مثبت به کیفیت نهادها در شرایط رکودي می
 ،توانند در قالب قرارداد تسهیلات، منابع مالی اعطا کنند. در واقعتر مینهادهاي مناسب، تامین مالی کنندگان راحت

ه ککنندگان از قراردادها اطمینان نداشته باشند ریسک گریز خواهند بود. نکته حائز اهمیت اینچنانچه تامین مالی
در واقع  .1تواند موجب افزایش توسعه مالی در کشور شودثبت به رشد اقتصادي میدر شرایط رکودي، شوك م

دلیل افزایش ریسک اعتباري تمایل کمتري به اعطاي اعتبار دارند و از سوي ها بهدرشرایط رکود اقتصادي که بانک
اي غیرمولد ت در بازارهاي دارهاي مولد، تمایل بیشتري به فعالیدلیل پایین بودن بازدهی فعالیتاشخاص نیز به ،دیگر

اند بر تودر چنین شرایطی شوك مثبت به رشد اقتصادي می. تواند به کاهش توسعه مالی منجر شوددارند که می
 دنبال داشته باشد. گذاري اشخاص تأثیرگذار باشد و به نوعی بهبود در توسعه مالی را بهتصمیمات سرمایه

 
 شاخص کیفیت نهادهاشرایط رکود و لحاظ اثر تقاطعی 

 

 
 واکنش شاخص توسعه مالی در شرایط رکودي با لحاظ اثر تقاطعی شاخص کیفیت نهادها  .4نمودار 

 پژوهشهاي ماخذ: یافته

                                                                                                                                           
 ل مراجعه شود:به مطالعه ذی TSVARجهت مطالعه بیشتر در خصوص تفسیر نتایج الگوي . 1

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3925502 
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)، در شرایط رکودي، چنانچه افزایش رانت منابع نفتی در کشور با بهبود در کیفیت نهادها همراه 4بر اساس نمودار (
اند منجر به افزایش توسعه مالی در کشور شود و به عبارت دیگر در شرایط رکودي بهبود همزمان تومدت میباشد در کوتاه

ند. مدت را به موهبت براي توسعه مالی در کشور تبدیل کتواند نفرین بودن منابع نفتی در کوتاهکیفیت نهادها در کشور می
تأثیر منفی بر توسعه مالی داشته  6تا  4مثبت و از دوره  در چنین شرایطی شوك مثبت به باز بودن تجاري تا سه دوره تأثیر

است. همچنین شوك مثبت به رشد اقتصادي در شرایط رکودي همانند حالت بدون لحاظ اثر تقاطعی شاخص کیفیت 
 نهادي، تأثیر مثبت بر توسعه مالی داشته است. 

 
 بع نفتیشرایط رونق و بدون لحاظ اثر تقاطعی شاخص کیفیت نهادي در رانت منا

 
 واکنش شاخص توسعه مالی در شرایط رونق  .5نمودار

 پژوهشهاي ماخذ: یافته

 
، شوك مثبت به رانت منابع نفت تأثیر منفی بر توسعه )5طبق نمودار ( در شرایط رونق نیز همانند شرایط رکودي

ه منابع توان گفت کاساس می مدت داشته است و در بلندمدت نیز تقریبا تأثیري نداشته است. بر اینمالی در کوتاه
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ن باشد. شوك مثبت به باز بودمدت براي توسعه مالی نفرین میطبیعی در شرایط رکود و رونق اقتصادي و در کوتاه
مدت تأثیر مثبت بر توسعه مالی در شرایط رونق داشته است و این در حالی است که در شرایط تجاري نیز صرفا در کوتاه
ر تقاطعی شاخص کیفیت نهادها در رانت منابع نفتی، شوك مثبت به باز بودن تجاري در کشور رکودي و بدون لحاظ اث

در شرایط رونق نیز همانند شرایط رکودي، شوك مثبت به  ،داراي تأثیر بلندمدت بر توسعه مالی بوده است. همچنین
 رشد اقتصادي و کیفیت نهادها تأثیر مثبت بر توسعه مالی داشته است. 

 
 ونق و با لحاظ اثر تقاطعی شاخص کیفیت نهادي در رانت منابع نفتیشرایط ر

 

 
 واکنش شاخص توسعه مالی در شرایط رونق با لحاظ اثر تقاطعی شاخص کیفیت نهادها  .6نمودار 

 پژوهشهاي ماخذ: یافته

 
د کیفیت نهادها همراه باش در شرایط رونق، چنانچه افزایش رانت منابع نفتی در کشور با بهبود در) و 6بر اساس نمودار (

تواند منجر به افزایش توسعه مالی در کشور شود و به عبارت دیگر بهبود همزمان کیفیت نهادها در کشور مدت میدر کوتاه
مدت و در شرایط رونق را به موهبت براي توسعه مالی در کشور تبدیل کند. نکته جالب تواند نفرین بودن منابع نفتی در کوتاهمی

این است که تأثیر شوك مثبت به رانت منابع نفتی با لحاظ اثر تقاطعی شاخص کیفیت نهادها بر توسعه مالی در تمامی  توجه
رین بودن رغم نفادوار تجاري تأثیر یکسان داشته است و همچنین در شرایط عدم لحاظ اثر تقاطعی شاخص کیفیت نهادها علی

بر توسعه مالی در ادوار تجاري مختلف بوده است. به عبارت دیگر، تأثیر رانت منابع  مدت، داراي تأثیر مشابهمنابع نفت در کوتاه
نفتی بر توسعه مالی در کشور به ادوار تجاري بستگی ندارد و عامل تعیین کننده لحاظ اثر تقاطعی و بهبود همزمان کیفیت 
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الی د اقتصادي نیز داراي تأثیر مشابه بر توسعه مباشد. همچنین تأثیر شوك مثبت به باز بودن تجاري و رشنهادها در کشور می
 است.نسبت به حالت عدم لحاظ اثر تقاطعی شاخص کیفیت نهادها در رانت منابع نفتی در شرایط رونق 

 
 گیري و پیشنهادهانتیجه

در پژوهش حاضر به بررسی تأثیر رانت منابع طبیعی بر شاخص توسعه مالی با لحاظ شاخص کیفیت نهادي در 
اي در قالب الگوي خودرگرسیون برداري ساختاري آستانه 1984-2018ط رکود و رونق اقتصادي در دوره زمانی شرای

ه هاي مختلف کیفیت نهادها و توسعجهت جلوگیري از تورش نتایج، از شاخص فراگیري که جنبه ،پرداخته شد. در ضمن
ی اي امکان بررسودرگرسیون برداري ساختاري آستانهدر قالب الگوي خ ،مالی را در نظر بگیرد، استفاده شد. در واقع

نفرین یا موهبت بودن منابع طبیعی در دو حالت بدون لحاظ بهبود کیفیت نهادي و با لحاظ شاخص کیفیت نهادي به 
گردد. بر اساس نتایج پژوهش، تأثیرگذاري رانت منابع نفتی در کشور بر توسعه تفکیک شرایط رکود و رونق، فراهم می

ی به شرایط رکود و رونق اقتصادي بستگی ندارد و عامل تعیین کننده در نفرین و موهبت بودن رانت منابع نفت در مال
با لحاظ شاخص کیفیت نهادها در رانت منابع نفتی، نوع اثرگذاري رانت منابع  ،باشد. در واقعکشور، کیفیت نهادها می

چنانچه همزمان رانت منابع و کیفیت نهادها افزایش  ،عبارت دیگرنفتی بر توسعه مالی در کشور تغییر خواهد کرد. به 
ت نهادها لحاظ کیفیگردد و این در حالی است که در شرایط عدممدت میسر مییابند امکان افزایش توسعه مالی در کوتاه

ذاري دهد اثرگان میشود. این مهم نشمدت رانت منابع منجر به کاهش توسعه مالی در کشور میدر رانت منابع، در کوتاه
رانت نفت بر توسعه مالی در کشور به شرایط اقتصادي کشور وابسته نیست و در تأثیرگذاري یکسان رانت نفت در شرایط 

باشد که در هر دو حالت با لحاظ اثر تقاطعی رانت نفت در شاخص کیفیت رکود و رونق بر توسعه مالی قابل مشاهده می
افزایش همزمان رانت نفت و کیفیت نهادها در  ،ی این مهم رخ داده است. از سوي دیگرنهادي و بدون لحاظ اثر تقاطع

کشور جهت اثرگذاري رانت نفت بر توسعه مالی را تغییر داده است و با لحاظ اثر تقاطعی بهبود کیفیت نهادها، نفرین 
اده است. بر مدت رخ ددر کوتاه صرفاً  رامبودن منابع نفتی به موهبت براي توسعه مالی در کشور تبدیل شد که البته این 

واند تاساس نتایج، حتی در صورت بهبود همزمان کیفیت نهادها در کشور، منابع نفتی و افزایش رانت حاصل از آن، نمی
هبود علاوه بر تمرکز بر ب ،به عنوان یک عامل بلندمدت جهت بهبود و رشد توسعه مالی در کشور قلمداد شود. بنابراین

کیفیت نهادها جهت جهت جلوگیري از اثر سوء منابع نفتی براي توسعه مالی در کشور، بایستی شرایط براي همزمان 
ش صندوق نق ،رشد بیشتر تجارت خارجی نیز فراهم شود تا امکان بهبود بلندمدت توسعه مالی نیز فراهم گردد. همچنین

بودجه دولت بایستی پررنگ شود تا رانت منابع عنوان عاملی در جهت کاهش نقش درآمدهاي نفتی در توسعه ملی به
 ي نیابد و از ایجاد فساد جلوگیري کند.هاي اقتصاد کشور تسرّ نفتی از کانال بودجه دولت به سایر بخش

 
 یملاحظات اخلاق

 ندارد. یمال ی: مقاله حامیمال یحام
 اند.مقاله مشارکت داشته يسازدر آماده سندگانی: تمام نوسندگانینو مشارکت

 وجود ندارد. یتعارض منافع گونهیچمقاله ه نیدر ا سندگانیمنافع: بنا بر اظهار نو تعارض
 است.شده تیرعا تیرایحق کپ سندگانی: طبق تعهد نوتیرایکپ تعهد
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