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 :چکیده
در این مطالعه به بررسی ارتباط بین فراوانی منابع طبیعی )رانت منابع( و توسعه مالی به منظور آزمون فرضیه 

شده از آوری های سالیانه جمعبا استفاده از داده 2021تا  1990نفرین منابع مالی در ایران طی دوره زمانی 
بانک جهانی پرداخته شد. برآورد ارتباط بین متغیرها در این مطالعه با استفاده از الگوهای خودرگرسیون با 

( صورت گرفته است؛ همچنین، به منظور اطمینان NARDL( و غیرخطی )ARDLهای توزیعی خطی )وقفه
( نیز استفاده گردید. در این DOLSزن حداقل مربعات معمولی پویا )از درستی نتایج به دست آمده از تخمین

تر تأثیر رانت منابع بر اجزای مختلف سیستم مالی از سه شاخص مختلف توسعه مطالعه به منظور بررسی دقیق
مالی به صورت شاخص توسعه بانکی، شاخص توسعه بازار سهام و شاخص توسعه مالی کل در مدلسازی استفاده 

انگر این است که تأثیر رانت منابع بر شاخص توسعه بانکی در ایران شده است. نتایج حاصل از این تحقیق بی
دار است و فرضیه موهبت منابع مالی در بخش بانکی ایران طی دوره مورد بررسی و در بلندمدت مثبت و معنی

توان شواهدی مبنی بر وجود یا عدم وجود فرضیه شود؛ در حالی که بر اساس نتایج به دست آمده نمیتأیید می
نفرین منابع مالی با توجه به شاخص توسعه بازار سهام و شاخص توسعه مالی کل طی دوره مورد بررسی یافت. 

شود. بر نیز تأیید می DOLSو  NARDLخطی با توجه به الگوی  ARDLنتایج به دست آمده در الگوی 
بانکی بیشتر از  های مثبت ناشی از منابع طبیعی بر شاخص توسعهتأثیر شوک NARDLاساس تخمین مدل 

های منفی است. تأثیر کیفیت نهادی بر شاخص توسعه بانکی، شاخص توسعه بازار سهام و شاخص کل شوک
تواند بر دهنده این است که تقویت نهادها در کشور میدار است و نشانتوسعه مالی در بلندمدت مثبت و معنی

ور مؤثر باشد. با توجه به نتایج تحقیق و اثرات سرریز استفاده کارآ و مناسب از منابع طبیعی در توسعه مالی کش
درآمدهای حاصل از منابع طبیعی بر رشد اقتصادی و توسعه مالی در کشور ایران به عنوان کشور صادرکننده 

رسد. در این راستا مرور تجربه کشورهای نفت، سیاستگذاری مناسب در این زمینه بسیار ضروری به نظر می
 تواند مفید باشد.و بوتسوانا جهت سیاستگذاری میموفق نظیر نروژ 

( و غیرخطی ARDLهای توزیعی خطی )الگوهای خودرگرسیون با وقفه واژگان کلیدی:
(NARDLنفرین منابع مالی، توسعه مالی، رانت منابع ،) 

  JEL: G1 ،E44 ،P48 ،C32 طبقه بندی
                                                                                                                                         

1. ول(ودانشیار اقتصاد مالی و عضو هیات علمی دانشگاه مازندران )نویسنده مس       m.aghaei@umz.ac.ir

 m.gholizadeh@umz.ac.ir                            دانشگاه مازندراندانشیار اقتصاد مالی و عضو هیات علمی  .2

 m.abdi.sk@umz.ac.ir                               استادیار اقتصاد توسعه و عضو هیات علمی دانشگاه مازندران .3

 rawaa.yaha@uomisan.edu.iq                                    دانشجوی دکتری اقتصاد مالی دانشگاه مازندران .4
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 . مقدمه1

منابع طبیعی فراوان برای طبیعی، برخورداری از  سنتی رشد اقتصادی متمرکز بر منابعهای نظریه

های ها با استفاده از مثالاین نظریه .می دانستند یضروررا  کشورها توسعه اقتصادیرسیدن به رشد و 

که دارنده بریتانیا گردیدند. زیرا تاریخی نظیر بریتانیا، آلمان و ایالات متحده آمریکا نیز پشتیبانی می

نگ و مواد معدنی بود، به عنوان اولین کشور انقلاب صنعتی را تجربه کرد و ذخایر فراوان ذغال س

های صنعتی شدن نیز در مناطقی از آلمان بروز کرد که دارای منابع طبیعی بودند. اولین نشانه

های پایانی قرن در دههآمریکا ایالات متحده همچنین بر اساس شواهد تاریخی موجود، رشد و توسعه 

منابع طبیعی و تولید ناشی از آنها  استخراجتحت تأثیر ثروت ناشی از یل قرن بیست نیز نوزدهم و اوا

رشد و توسعه اخیر بسیاری از کشورهای دارنده تجربیات (. اما Tiba & Frikha, 2019قرار داشت )

ها شد، زیرا بسیاری از کشورهای دارای منابع منابع طبیعی باعث تردید جدی نسبت به این نظریه

یا سایر کشورهای  نیجریه و ونزوئلا طبیعی مانند کشورهای برخوردار از منابع نفتی نظیر ایران،

های متعددی در زمینه رشد و توسعه اقتصادی برخوردار از منابع طبیعی نظیر اسپانیا و روسیه با چالش

ژاپن،  کشورهایی مانند سوئیس،(. این در حالی بود که Sachs & Warner, 2001روبرو شدند )

کنگ، تایوان، کره جنوبی و سنگاپور که دارای منابع طبیعی نسبتاً کمی بودند، در همان دوره هنگ

مطالعات نظری و تجربی به بعد،  1950دهه بنابراین از سریعی را تجربه کردند. نسبتاً  توسعهرشد و 

رضیه نفرین منابع مبنی یافت و  فمنابع طبیعی و رشد اقتصادی افزایش فراوانی در مورد ارتباط بین 

وارد  Auty (1994) بر ارتباط منفی بین رشد اقتصادی و  فراوانی منابع طبیعی برای اولین بار توسط

ادبیات اقتصادی شد. فراوانی منابع طبیعی به طور بالقوه باید منجر به رشد و توسعه اقتصادی کشورها 

شود که ردار از منابع طبیعی، مشاهده میگردد اما با مشاهده نمونه های تجربی از کشورهای برخو

فراوانی منابع طبیعی در برخی از کشورها نه تنها موهبت نیست بلکه منجر به کندی رشد و توسعه 

 اقتصادی آنها نیز شده است.  

با توجه به مطالعات تجربی انجام شده علاوه بر وجود نفرین منابع و تأثیر منفی درآمد حاصل از 

رشد و توسعه اقتصادی در کشورهای برخوردار از مبانی طبیعی، برخی از این کشورها منابع طبیعی بر 

از مسایل و مشکلات مختلف دیگر نظیر مسایل سیاسی و اجتماعی، سطح بالای فقر و نابرابری، سطح 

پایین آموزش، نوسانات رشد اقتصادی، سطح پایین کیفیت نهادی و عدم ثبات سیاسی نیز رنج می 

(. در همین راستا یکی از مشکلات مبتلا به در کشورهای برخوردار Sachs & Warner, 2001) برند

از منابع طبیعی به ویژه کشورهای در حال توسعه در مقایسه با کشورهایی که از منابع طبیعی برخوردار 

 نیستند، سطح پایین توسعه مالی است و توسعه مالی نیز نتوانسته است نقش مؤثری در رشد اقتصادی

 ,.Samargandi et al ؛Gelb, 2010 ؛ Albadawi & Soto, 2012 ) این کشورها ایفا کند

در   Pendergas et al. (2011)(. از طرف دیگر با توجه به مطالعاتی نظیرFrenkel, 2012؛2014

اند بر نفرین منابع غلبه کنند، سطح مناسبی از اغلب  کشورهای برخوردار از منابع طبیعی که توانسته

] شود این است که آیا ارتباطی بین شود. بنابراین اولین سوالی که مطرح میتوسعه مالی مشاهده می
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 3                                                                                 فصل ـ     فصلنامه پژوهشهای اقتصادی )رشد و توسعه پایدار( ـ سال

توسعه مالی و فراوانی منابع طبیعی در این کشورها وجود دارد؟ و با توجه به نقش سیستم مالی در 

ردار از تخصیص بهینه منابع، سیستم مالی چه تأثیری در فراوانی منابع طبیعی در کشورهای برخو

 منابع طبیعی خواهد داشت؟

یافته و نقش و اهمیت سیستم مالی در اقتصادهای توسعه اهمیت بخش مالینقش و  با توجه به

آگاهی از این کارکرد سیستم مالی در کشورهای برخوردار از منابع  ،در تخصیص بهینه منابع مالی

شد. در همین راستا اخیراً توجه باطبیعی به منظور پاسخ به پرسش اصلی تحقیق حایز اهمیت می

 & Zaidi et al., 2019; Mlachila ؛Bibi & Zhang, 2020) بسیاری از پژوهشگران

Ouedraogo, 2019  شده است و جلب مالی توسعه بخش و منابع طبیعی ( به رابطه بین فراوانی

کشورهای مختلف متفاوت مطالعات مختلفی در این زمینه انجام شده است ولی نتایج به دست آمده در 

توان به سیاستگذاری واحدی در این زمینه رسید. بر اساس برخی از مطالعات انجام باشد و نمیمی

های توسعه مالی و باشد و به شاخصشده رابطه بین بخش مالی و فراوانی منابع طبیعی مبهم می

 Dwumfour & Ntow-Gyamfi, 2018) فراوانی منابع طبیعی مورد استفاده بستگی دارد

Chaudhry et al., 2021; در برخی دیگر از مطالعات انجام شده، فراوانی منابع طبیعی به دلیل .)

تأمین مالی کافی، افزایش تقاضای اعتبارات در سیستم بانکی و تعمیق بیشتر سیستم مالی 

 ,Ali and Ramakrishnan)شودکننده سیستم مالی است و از آن به عنوان موهبت یاد میتقویت

2022; Shahbaz et al., 2018)در حالی که بر اساس برخی از مطالعات دیگر نظیر . Khan et al. 

(2020) ،Beck and Poelhekke (2017) ، Bhattacharyya and Hodler (2014) و 

Nathaniel (2021)  فراوانی منابع طبیعی به دلیل مواردی مانند انتقال منابع مالی به بنگاه های

ی، انتقال منابع سرمایه به بخش غیرمالی و کیفیت پایین موسسات مالی و عدم تخصیص بهینه خارج

یاد  1و کارای منابع مالی تأثیر منفی بر بخش مالی داشته است که از آن به نفرین منابع بازار سرمایه

 .(Beck, 2011; Beck & Poelhekke, 2017)شود می

درآمدهای  واز منابع نفتی فراوان است که استخراج منابع ای از کشورهای برخوردار ایران نمونه

انند بیکاری، ناشی از آنها نتوانسته است بر موانع و مشکلات موجود در مسیر توسعه در این کشور  م

ن کشور نوسانات نرخ رشد و... غلبه کند و مسایل و مشکلات مرتبط با منابع طبیعی هنوز در ای

گذاری لازم ارتباط بین بخش مالی و فراوانی منابع طبیعی جهت سیاستپابرجاست. با توجه به اهمیت 

ین فراوانی در مسیر دستبابی به رشد و توسعه اقتصادی، در این مطالعه به آزمون و بررسی رابطه ب

های مختلف های مختلف توسعه مالی و روشمنابع طبیعی و توسعه مالی در ایران با استفاده از شاخص

ر این دخته شده است. به همین منظور در ادامه به بررسی مطالعات انجام شده اقتصادسنجی پردا

گیرد. در بخش شود. سپس در بخش سوم مقاله مبانی نظری تحقیق ارائه میزمینه پرداخته می

یز ضمن شود. در پایان نچهارم، مدل تحقیق معرفی گردیده و به تخمین و برآورد آن پرداخته می

 گیرد. های سیاستی ارائه میدست آمده، توصیهبندی نتایج به جمع

                                                                                                                                         
1. Natural Resource Curse in Finance 
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 مطالعات انجام شده قبلی -2

رابطه بین توسعه مالی و فراوانی منابع طبیعی در تحقیقات مختلفی مورد بررسی قرار گرفته است 

اند. در واقع رابطه بین این دو ولی هیچ کدام از این تحقیقات به نتیجه واحدی در این زمینه نرسیده

های مختلف اندازه گیری توسعه بخش مالی و متغیر در کشورهای مختلف و با توجه به شاخص

تواند متفاوت باشد. یکی از جدیدترین مطالعات انجام شده در این همچنین نحوه برآورد این رابطه می

اند. رهای آفریقایی انجام دادهبرای منتخبی از کشوNurmakhanova et al. (2023) زمینه را 

 2020تا  1995براساس نتایج حاصل از این مطالعه که با استفاده از الگوی پانل و طی دوره زمانی 

گذاری در بازار سهام و انجام شده است، فراوانی منابع طبیعی تأثیر منفی قوی بر دو شاخص سرمایه

وسعه مالی در نمونه مورد بررسی داشته های تاعتبارات در دسترس بخش خصوصی به عنوان شاخص

ای به بررسی همین رابطه در مطالعه  Dwumfour and Ntow-Gyamfi (2018)است. در حالی که 

پرداخته و به این نتیجه رسیده بودند که  2012تا  2000در کشورهای آفریقایی طی دوره زمانی 

های ریقایی مبهم است و تحت تأثیر شاخصتأثیر فراوانی منابع طبیعی بر توسعه مالی در کشورهای آف

ای به بررسی نیز در مطالعه Chaudhry et al. (2021)باشد. توسعه مالی مورد استفاده، متفاوت می

با استفاده  2017تا  1985رابطه غیرخطی بین توسعه مالی و فراوانی منابع طبیعی طی دوره زمانی 

داختند. بر اساس نتایج حاصل از این مطالعه وجود از داده های فصلی در کشور عربستان سعودی پر

رفتار غیرخطی بین این دو متغیر طی دوره زمانی مورد بررسی تأیید شد. براساس نتایج حاصل از این 

مدت تأثیر مثبت بر توسعه مالی در این کشور داشته است در مطالعه فراوانی منابع طبیعی در کوتاه

ای دیگر به آزمون در مطالعه  Guan et al. (2020)نفی است. حالی که در بلندمدت این تأثیر م

تجربی رابطه فراوانی منابع طبیعی و متغیرهایی نظیر رشد اقتصادی و سرمایه انسانی بر توسعه مالی 

پرداختند. بر اساس نتایج حاصل از این مطالعه یک  2017تا  1971در کشور چین طی دوه زمانی 

ای سعه مالی و فراوانی منابع طبیعی در این کشور وجود دارد. در مطالعهرابطه علیت یک طرفه بین تو

 2018تا  1981با بسط دادن دوره زمانی به سال های  Jiang et al. (2021)دیگر در کشور چین 

نیز به این نتیجه رسیدند که فراوانی منابع طبیعی تأثیر منفی بر توسعه مالی در این کشور داشته 

 است.  

ری از مطالعات انجام شده در این زمینه به تأثیر مثبت فراوانی منابع طبیعی بر توسعه گروه دیگ

ای به بررسی تأثیر فراوانی منابع در مطالعه  Ali and Ramakrishnan (2022)مالی اذعان دارند. 

 ARDLبا استفاده از روش  2018تا  2002طبیعی  بر توسعه مالی در کشور مالزی طی دوره زمانی 

تسترپ شده پرداختند. بر اساس نتایج حاصل از این مطالعه فراوانی منابع طبیعی تأثیر مثبت بر بو

ای دیگر به این نیز در مطالعه Hussain et al. (2021)توسعه مالی در کشور مالزی داشته است. 

ردار از کشور منتخب برخو 23نتیجه رسیدند که فراوانی منابع طبیعی تأثیر مثبت بر توسعه مالی در 

ای دیگر به بررسی تأثیر نیز در مطالعه Asif et al. (2020)منابع طبیعی با درآمد سرانه بالا دارد. 

] پرداختند. بر  2017تا  1975فراوانی منابع طبیعی بر توسعه مالی در کشور پاکستان طی دوره زمانی 
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أثیر مثبت و در بلندمدت تأثیر مدت تاساس نتایج حاصل از این مطالعه فراوانی منابع طبیعی در کوتاه

 منفی بر توسعه مالی در کشور پاکستان داشته است. 

توان دریافت که رابطه بین توسعه مالی و فراوانی با مرور مطالعات تجربی خارجی انجام شده می

تواند متفاوت باشد لذا منابع طبیعی در کشورهای مختلف و با توجه به ساختار اقتصادی کشورها می

 یابد. با توجه به ی این موضوع در هر کشور و با توجه به شرایط خاص آن ضرورت میبررس

شود که اغلب مطالعات انجام شده بررسی های نویسندگان در مطالعات داخلی انجام شده، مشاهده می

مرتبط در این زمینه به بررسی توسعه مالی و رشد اقتصادی یا فراوانی منابع طبیعی و رشد اقتصادی 

اختصاص یافته است و مطالعات بسیار محدودی به بررسی رابطه بین توسعه مالی و فراوانی منابع 

اند. این مطالعات محدود انجام شده در داخل کشور نیز به بررسی رابطه بین این دو طبیعی پرداخته

عه مالی و ای که به بررسی رابطه بین توساند و مطالعهمتغیر به صورت مطالعه بین کشوری پرداخته

فراوانی منابع طبیعی در ایران به صورت سری زمانی باشد، تاکنون و با توجه به حداکثر اطلاعات 

( به بررسی رابطه بین وفور منابع طبیعی 1398نویسندگان وجود ندارد. برای مثال عادلی و روحانی )

تحقیق گویای آن این افته های اند. یو توسعه مالی در کشورهای منتخب اوپک نفت و گاز پرداخته

طبیعی  منابعبازار سهام و درآمد حاصل از صادرات توسعه  است که ارتباط مثبت و معنی داری بین

(، به بررسی رابطه 1402در جدیدترین مطالعه دیگر در این زمینه نیز آقایی و همکاران ) .وجود دارد

بین منابع طبیعی و بازار سهام در منتخبی از کشورهای برخوردار از منابع طبیعی با تأکید بر نقش 

نابع طبیعی تأثیر مثبت و اند. نتایج حاصل از این مطالعه نشان داد که مکیفیت نهادی پرداخته

 دار بر توسعه بازار سهام در کشورهای مورد بررسی داشته است.  معنی

های سری زمانی و آزمون این رابطه برای کشور ایران نسبت مطالعه حاضر به دلیل بکارگیری مدل

ی هابه مطالعات قبلی متمایز هست. همچنین در این مطالعه تأثیر وفور منابع طبیعی بر شاخص

مختلف توسعه مالی نظیر توسعه بخش بانکی و بازار سهام و همچنین کل سیستم بانکی به صورت 

 جداگانه انجام شده است که تاکنون در مطالعات قبلی صورت نگرفته است. 

 مبانی نظری تحقیق -3

طبیعی  توان دریافت که فراوانی منابعبا توجه به ادبیات اقتصادی موجود در زمینه منابع طبیعی، می

تواند با نفرین یا موهبت همراه باشد. بنابراین رویکردهای اخیر در ادبیات در کشورهای مختلف می

های اقتصادی مدرن، چارچوبی نظری به منظور بررسی تأثیر فراوانی وابستگی به منابع طبیعی بر جنبه

مختلف اقتصادی از جمله سیستم مالی فراهم کرده است. بر اساس ادبیات اقتصادی موجود 

وجود دارد.  طبیعی فراوان های متناقضی در مورد توسعه مالی در کشورهای دارای منابعبینیپیش

Beck (2011) مورد  ای تأثیر فراوانی منابع طبیعی بر توسعه مالی را از بعد عرضه و تقاضادر مطالعه

در تأثیر مثبت بر بخش مالی تواند میمنابع طبیعی  ناشی از ثروتدهد. از بعد تقاضا بررسی قرار می

فراوان ثروت حاصل از  و تأمین مالیمنابع مالی  واریزکشورهای برخوردار داشته باشد. زیرا از نظر 

توانند درآمد واریزی یم، ذخیره شوندکشور در داخل منابع طبیعی و مشروط به اینکه این درآمدها 
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. )بیماری هلندی( بانکداری کشور به دنبال داشته باشندمالی و به ویژه سیستم بیشتری برای سیستم 

باعث د و در نتیجه نشوبه ویژه وام های مصرفی همچنین ممکن است منجر به افزایش تقاضای وام 

منابع ناشی از  أثیر منفی ثروتد. با این حال، دلایلی نیز برای تگردنسیستم مالی  بیشتر قیعمت

توانند منجر به سودهای غیرمنتظره می. وجود داردنیز  بر سیستم مالی کشورهای برخوردار طبیعی

گذاری سرمایهخصوصی،  خارجیهای  گذاریجایی ثروت از سیستم مالی داخلی به سرمایهجابه

م مالی در کشورها ناکارآمدتر و هر چقدر سیست شوندگسیل های غیرمالی خارجی دولتی یا به ثروت

 ممکن است ( نیزمعاملاتی غیرمالی) علاوه بر این، بخش شود. باشد این خروج سرمایه نیز بیشتر می

به دلایلی نظیر استخراج بی رویه منابع طبیعی، اثر جانشینی بخش غیرمالی و کاهش تقاضای تأمین 

تواند عد عرضه نیز فراوانی منابع طبیعی میمالی خارجی از فراوانی منابع طبیعی متضرر گردد. از ب

به طور کلی نیز  گذاری در بخش مالی به دلیل اثر جانشینی گردد. موجب کاهش مهارت و سرمایه

چارچوب قراردادی مؤثر،  شامل سیستم مالی به چارچوب نهادی صحیحتوان گفت وابستگی زیاد می

 کند، شودمی فیرا تضع یتوسعه نهاد یعیمنابع طبکه وفور یی در کشورها یمال قیتواند مانع تعممی

(Beck, 2011.) 

فراوانی منابع  تأثیرگذاری هایکانالتوجه به ادبیات اقتصادی موجود برخی دیگر از  در ادامه و با

  شود.  به صورت مختصر ارائه می بر توسعه مالی طبیعی

جایی عوامل تولید )یعنی نیروی کار ابهبرداری بیش از اندازه از منابع طبیعی منجر به جبهرهلف( ا

پذیری خود را از رقابتها زیرا در مقایسه با سایر بخششود میو تجارت  و سرمایه( از بخش تولید

یکی از عوامل تجارت . (Van Wijnbergen, 1984; Gylfason et al., 1999) دهددست می

 & Baltagi, Demetriades) عه استکننده توسعه مالی به ویژه در کشورهای در حال توستعیین

Law, 2009) خوبی از  اما تقویت صنایع حامی نسبت به صنایع مخالف به دنبال آزادسازی نشانه

منافع متضادی برای حمایت یا مخالفت با توسعه  ذینفعهای زیرا گروه آینده استدر توسعه مالی 

بر سرعت  ، ممکن است تأثیر منفیتجارتش بخ با تضعیف ، فراوانی منابع طبیعید. بنابراینمالی دارن

 (.Rajan & Zingales, 2003د )توسعه مالی داشته باش

ایجاد در اقتصاد و فساد  رانتهایی برای منابع طبیعی ممکن است فرصتحاصل از درآمدهای  ب(

دولت اعتماد و اعتبار سیاست های د. نکنهای دولت را تضعیف میسیاستاعتبار کنند که اعتماد و 

باشند و تضعیف آنها کاهش سرعت توسعه مالی را در میای برای هر گونه اصلاح مالی پایه دو عنصر

پی خواهد داشت. همچنین وجود رانت ناشی از منابع طبیعی انگیزه کار نیروی کار و کارآفرینان را 

نسبت  منابع طبیعی،در حال توسعه برخوردار از در کشورهای کاهش خواهد داد و هر چقدر 

 منابع طبیعی باعث کاهشدر درآمدهای حاصل از  پایین باشد، افزایش افراد دارای رانتکارآفرینان به 

توانند یان تأمین مالی خارجی هستند و بنابراین میتقاضکارآفرینان مشد. خواهد  کارآفرینان بیشتر

مالی در اثر کاهش تقاضا باعث ارتقای توسعه مالی گردند. بنابراین تضعیف آنها باعث کاهش توسعه 

]  (. Baland & Francois, 2000) خواهد شد
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شود میسانی سرمایه فیزیکی و اندر کشورهای برخوردار از منابع طبیعی، رانت منابع جایگزین  ج(

ثر به احساس امنیت و نداشتن مدیریت اقتصادی مؤعدم سرمایه اجتماعی نیز به دلیل  و همچنین

های ایهیکی از پسرمایه اجتماعی . شودح اعتماد در اقتصاد تهدید میسطدر نتیجه خطر افتاده و 

است. بنابراین،  قراردادهای مالی بر اساس اعتمادتوسعه مالی است و بسیار حایز اهمیت است زیرا تمام 

ی کاهش یابد، منابع طبیعدرآمد افزایش رانت و فساد ایجاد شده در اثر  اگر سرمایه اجتماعی به دلیل

هیرماس(. Guiso et al. 2004 ) گیردن انتظار داشت که سرعت توسعه مالی تحت تأثیر قرار توامی

باشت میزان انتحت تأثیر همانگونه که ( یو خارج یدولت ،یخصوص م،یگذاری مستق)سرمایه یگذار

 یماریوجود بپذیرد. نیز تأثیر میو فساد  یرانت خوارقرار دارد، از  یاجتماع هیو سرما یانسان هیسرما

و فساد  ییشود و رانت جو( میدی)تول یگذاری در بخش تجارمانع سرمایهی در اثر وفور منابع، هلند

ی ی را در پخدمات مالگذاری نیز کاهش . کاهش سرمایهشودگذاری میسرمایه شتریباعث کاهش ب

 (. Gylfason & Zoega, 2006 ) شودمی یتوسعه مالباعث کاهش  جهیدر نتخواهد داشت و 
ی بر توسعه های مختلفی را در مورد تأثیر فراوانی منابع طبیعفرضیهنیز ئوری و ادبیات نهادی ت

سود زیاد توان گفت از بعد تقاضا می. است ارائه داده هم از بعد عرضه و هم از بعد تقاضا سیستم مالی
از یک تواند بخش کالاهای غیرتجاری ناشی از آن، میو در نتیجه توسعه منابع طبیعی  درآمداز  ناشی

از  و شود شامل افزایش اعتبارات مصرف کنندگان منجر به افزایش تقاضا برای خدمات مالیطرف 
برای تأمین مالی خارجی از بخش منابع طبیعی نسبت به بخش  تقاضاموجب کاهش  سوی دیگر

 اقتصادی یاتعلاوه بر این، ادب گردد.  ی هلندیدر سناریوی بیمارطبیعی  کالاهای تجاری غیر منابع
ست که به تر در اقتصادهای مبتنی بر منابع را ثبت کرده اگذاری پایینانداز و سرمایههای پسنرخ

به طور  وضیح دهد.تواند تقاضای کمتری برای خدمات مالی در این اقتصادها را نیز تنوبه خود می
ستفاده مصرف ا هیلتوانند درآمدهای منابع خود را برای تسخاص، کشورهای دارای منابع طبیعی می

 هیلسکنند، که این موضوع ایجاد یک سیستم مالی مؤثر برای خدمت به عنوان یک مهارت برای ت
گذاری سرمایهاز بعد عرضه نیز  .(Gylfason, 2004) کندضعیف میتمصرف در طول چرخه تجاری را 

تیجه ندر گذاری در بخش مالی شود و منجر به کاهش سرمایه تواندبیشتر در بخش منابع طبیعی می
عیت که واقاین . علاوه بر این، به همراه خواهد داشتها از سیستم مالی را مهارتاز دست رفتن 

ثر های قراردادی مؤچارچوبشامل  های نهادی سالمهای مالی به طور گسترده به چارچوبسیستم
نهادی را  ق مالی در کشورهایی که فراوانی منابع طبیعی توسعهیعممانع تتواند می، وابسته هستند
 (. Gylfason, 2004کند، گردد )خدشه دار می

 ارائه مدل و بررسی متغیرها -4
همانطور که بیان شد، فراوانی منابع طبیعی از کانال های مختلف نظیر جابجایی عوامل تولید از بخش 

تواند گذاری مییی و فساد و کاهش خدمات مالی و سرمایهها، رانت جوتجاری و تولید به سایر بخش
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های مختلف . افزایش تولید ناخالص داخلی از طریق افزایش گزینه1توسعه مالی را تحت تأثیر قرار دهد
گذاری نیز منجر به افزایش تقاضا برای خدمات مختلف از جمله خدمات مالی خواهد شد و در سرمایه

(. بهبود کیفیت نهادها به ویژه نهادها و Shahbaz, 2018ی خواهد داشت )نتیجه توسعه مالی را در پ
های مربوط به بخش مالی باعث ایجاد محیطی رقابتی و باز شدن فضا جهت ورود زیرساخت

گذاران مختلف خارجی و داخلی خواهد شد و در نتیجه تقاضا برای خدمات مالی را افزایش سرمایه
(. با توجه به زمینه Mishkin, 2009)ه افزایش توسعه مالی نیز گردد )تواند منجر بخواهد داد و می

ایجاد رانت و فساد در کشورهای برخوردار از منابع یک طرف و تأکید بر ایجاد شفافیت صنایع 
(، Okada & Shinkuma, 2022به منظور مبارزه با فساد در برخی از این کشورها ) 2استخراجی

تواند بر توسعه مالی در کشورهای برخوردار تأثیرگذار باشد. که میفساد یکی از متغیرهایی است 
و سایر مطالعات   Beck (2011)بنابراین با توجه به مبانی نظری موجود و بر اساس مطالعه اولیه 

 .Ali et al. (2022)  ،Nurmakhanova et al. (2023)  ،Chaudhry et alانجام شده قبلی نظیر 

(2021)  ،Khan et al. (2020b)  و ،Shahbaz et al. (2018) ( به منظور بررسی تأثیر 1از تابع )
های مختلف توسعه مالی و آزمون فرضیه نفرین منابع مالی یا نعمت فراوانی منابع طبیعی بر شاخص

 منابع مالی در ایران استفاده شده است. 

𝐹𝐷 = f(NNR, GDP, IQ, COR)                                                                              (1)  

به نتایج  و به منظور دستیابی Ahmed et al. (2016)با توجه به مطالعات انجام شده قبلی نظیر 

گیری از گاریتماند. ل( به فرم لگاریتمی تبدیل شده1)سازگار و قابل اعتماد، تمام متغیرها در تابع 

ورت صمتغیرها موجب هموارسازی تغییرات آنها شده و با توجه به ضریب برآوردی هر متغیر به 

ریتمی شود. بنابراین مدل تجربی تحقیق با در نظر گرفتن فرم لگاکشش، تفسیر ضرایب تسهیل می

 متغیرها عبارتست از:

𝐿𝑛𝐹𝐷𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐿𝑛𝑁𝑅𝑅𝑡 + 𝛼2𝐿𝑛𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝛼3𝐶𝑂𝑅𝑡+𝛼4𝐿𝑛𝐼𝑄𝑡 + 𝜀𝑡  (2)                

 در این معادله :
FDباشد.دهنده شاخص توسعه مالی می، متغیر وابسته مدل و نشان i های نیز بیانگر شاخص

است.  در این مطالعه به منظور  3تا  1باشد و برابر با مختلف توسعه مالی استفاده شده در تحقیق می
مالی، از شاخص توسعه مالی ارائه شده توسط بانک جهانی استفاده شده آزمون فرضیه نفرین منابع 

( ارائه شده است. این شاخص 1های مورد استفاده جهت تهیه آن در جدول )است که زیر شاخص
بازارهای مالی و نهادهای مالی را در سه سطح عمق مالی )اندازه و میزان نقدینگی(، دسترسی مالی 

ا در دسترسی به خدمات مالی( و کارآیی مالی )توانایی مؤسسات مالی در ه)توانایی افراد و شرکت
ترین هزینه و درآمد پایدار و سطح فعالیت بازار سرمایه( در نظر میفراهم کردن خدمات مالی با کم

های توسعه مالی به شمار می آیند. در این مطالعه به منظور مقایسه ترین شاخصگیرند و یکی از کامل
های مختلف مرتبط با توسعه بخش رین منابع بازار سهام و سیستم بانکی، با توجه به شاخصفرضیه نف

                                                                                                                                         
1. :علاوه بر مطالعات تجربی دکر شده در این بخش، جهت مطالعه بیشتر رجوع کنید به 

Gylfason and Zoega 2006, Yuxiang and Chen 2011 
2. Extractive Industries Transparency Initiative (EITI)   [

 D
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های توسعه بخش بانکی و توسعه بازار ، شاخص PCA  1بانکی و بازار سرمایه و با استفاده از روش
ها به صورت جداگانه در تخمین مدل استفاده سهام محاسبه گردیده است و هر کدام از این شاخص

ه است. همچنین به منظور بررسی آزمون فرضیه نفرین منابع مالی در کل سیستم مالی نیز از شد
 Pradhanشاخص توسعه مالی کل که از ترکیب این دو شاخص به دست می آید، استفاده شده است )

et al., 2014b; Pradhan et al., 2017; Svirydzenka, 2016 توضیحات مربوط به زیر  .)
های توسعه بانکی و بازار سهام و سایر د استفاده جهت محاسبه هر یک از شاخصهای مورشاخص

 ( ارائه شده است. 1متغیرها در جدول )
𝑁𝑁𝑅  ،باشد که با توجه به نمونه مورد بررسی، فراوانی منابع طبیعی می شاخص دهندهنشان

 یهانفت خام به قیمت دیارزش تول نیتفاوت بمقدار آن از  ی است کهنفت رانتبیانگر شاخص  نیا
دهنده وابستگی بیشتر به دست می آید. مقدار بیشتر این عدد نشان دیتول یهانهیو کل هز یجهان

 باشد.کشور به منابع نفتی می

IQ است که  یچند بعد دهیپد کی ینهاد تیفیکباشد. ، بیانگر شاخص کیفیت نهادی می
ندازه گیری در این تحقیق به منظور ا نیکرد. بنابرا یریدازه گفقط با یک شاخص انتوان آن را نمی

  یبانک جهان ی ارائه شده توسطنحکمرا یهااز شاخص جهانی شاخصزیر شش دقیق این شاخص از 
اری، نظیر ثبات دولت و مؤثر بودن آن، ثبات سیاسی، فقدان خشونت، تروریسم، کیفیت قانونگذ

رسیدن  های مورد استفاده به منظورست. زیر شاخصپذیری استفاده شده احاکمیت قانون و مسئولیت
 (. Dogan et al., 2020a) ترکیب شده اند PCAبه یک شاخص با استفاده از روش 

GDP باشد.دهنده تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت می، نشان 
COR ارائه شده 2فساد کنترل باشد و اطلاعات آن از شاخصدهنده شاخص فساد می، نشان

تواند موجب ایجاد فساد در بانک جهانی گردآوری شده است. رانت ناشی از منابع طبیعی میتوسط 
دولت و کسب و کار مردم و نیز انحراف در تخصیص منابع شود که این امر سبب کاهش کارایی 

شود. منابع طبیعی راه را برای دریافت رانت آسان اقتصادی و همچنین افزایش نابرابری اجتماعی می
و  Torvik, 2002)  .)t ،𝛼0شودجویی رقابتی منجر میهای مؤثر، به رانتند و بیش از فعالیتکمی
𝜀𝑡 باشند. دهنده زمان، عرض از مبدا و جز اخلال مدل میبه ترتیب نشان 

ارتباط بین متغیرهای توضیحی و توسعه مالی در ایران با استفاده از داده های سالیانه طی دوره 
های مختلف مورد تخمین قرار می گیرد. با توجه به مدل تحقیق و شاخص 2021 تا 1990زمانی 

)شاخص توسعه بانکی، شاخص توسعه بازار سهام و شاخص توسعه مالی کل( استفاده  توسعه مالی
شده در مدل، ضرایب متغیر رانت منابع طبیعی در هر مدل بیانگر وجود یا عدم وجود نفرین منابع 

باشد. بر اساس ادبیات موجود و با توجه به شرایط می مالیبازار سهام، سیستم بانکی و کل سیستم 
تواند مثبت و منفی باشد. علامت منفی متغیر رانت منابع بیانگر ونه ضریب این متغیر میخاص هر نم

باشد. تأثیر متغیر کیفیت نهادی وجود نفرین منابع با توجه به شاخص توسعه مالی مورد استفاده می
توان د میتواند متفاوت باشد. با توجه به ادبیات موجوبر توسعه مالی نیز بستگی به شرایط هر کشور می

                                                                                                                                         
1. Principal Component Analysis 
2 .Control of Corruption 
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انتظار داشت تأثیر متغیرهای رشد اقتصادی و تشکیل سرمایه ثابت ناخالص بر توسعه مالی مثبت ولی  
 فساد تأثیر منفی داشته باشد.  

 ای از متغیرهای مورد استفاده در پژوهش و منابع آماری آنهاخلاصه :1جدول 

 منبع ها()زیر شاخص توضیح متغیر نماد متغیر

 COR فساد
گزارش گردآوری شده توسط بانک  30شاخص از  50فساد که بر اساس  کنترل شاخص

 شودجهانی محاسبه می
 بانک جهانی

شاخص توسعه 
 FDB بخش بانکی

 GDPمیزان اعتبارات اعطایی بانک ها به بخش خصوصی به صورت درصدی از 

 GDPبه صورت درصدی از  اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی توسط موسسات مالی

 GDP( به صورت درصدی از M2پول و سپرده های بانکی) حجم

 بانک جهانی

شاخص توسعه 
 بازار سهام

FDS 

 میزان سهام مبادله شده یا همان نسبت گردش سهام
 GDPمیزان سهام مبادله شده به صورت درصدی از 

 GDPارزش کل سهام پذیرفته شده در بازار سهام به صورت درصدی از 

 نفر جمعیت 10000شده در بورس به ازای هر تعداد کل سهام پذیرفته 

 بانک جهانی

شاخص کل 
 سیستم مالی

TFD بانک جهانی های توسعه بازار سهام و توسعه بانکیمجموع شاخص 

رانت منابع 
طبیعی)فروانی 
 منابع طبیعی(

NRR بانک جهانی دیتول یهانهیو کل هز یجهان یهانفت خام به قیمت دیارزش تول نیتفاوت ب 

شاخص رشد 
 بانک جهانی تولید ناخالص داخلی GDP اقتصادی

شاخص کیفیت 
 نهادی

IQ 

 ثبات دولت و مؤثر بودن آن
 ثبات سیاسی

 فقدان خشونت
 تروریسم

 کیفیت قانونگذاری و حاکمیت قانون مسئولیت پذیری

 بانک جهانی

 منبع: گردآوری نویسندگان

 شود. ( ارائه می2) های توصیفی متغیرهای مدل در جدولاز آماره ایخلاصهدر ادامه 

 های توصیفی متغیرهای مدلآماره :2جدول 

 شاخص فساد 
شاخص توسعه 

 بانکی

شاخص کل 
 توسعه مالی

شاخص توسعه 
 بازار سهام

تولید ناخالص 
 داخلی

 رانت منابع کیفیت نهادی

 3.15 0.078 8.45 24.81 1.15- 4.31 3.36 میانگین

 3.18 0.245- 8.52 24.60 1.13- 4.39 3.44 میانه

 3.54 2.64 8.60 28.12 0.733- 4.88 3.90 ماکزیمم

 2.57 2.60- 8.17 22.72 1.51- 3.62 2.59 مینیمم

 0.273 1.78 0.142 1.35 0.224 0.39 0.408 انحراف معیار

 0.441- 0.0587- 0.750- 0.716 0.247 0.290- 0.579- چولگی

 2.63 1.43 1.95 3.23 2.21 1.91 2.07 کشیدگی

Jarque-Bera1.025 2.77 3.76 2.37 0.974 1.69 2.47 آماره 

 0.598 0.250 0.152 0.304 0.614 0.427 0.290 احتمال
        

 85.29 2.11 228.22 670.10 31.24- 116.45 90.96 مجموع
  4.34 4.03 1.30 47.51 0.526 83.17 1.93 

        
 32 32 32 32 32 32 32 مشاهدات

منبع: محاسبات تحقیق)تمام متغیرها به جز متغیر کیفیت نهادی به دلیل دارابودن مقادیر منفی، به فرم لگاریتمی 
 هستند(
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یفیت ( نشان داده شده است، متغیرهای شاخص توسعه بازار سهام و ک2همانطور که در جدول )
ساس آزمون انهادی بیشترین نوسان را در بین متغیرهای تحقیق طی دوره مورد بررسی داشته اند. بر 

 جارک برا نیز تمام متغیرهای تحقیق از توزیع مشاهدات نرمال برخوردار هستند. 

 همبستگی بین متغیرهای مدلضریب  :3جدول 

 

شاخص 

توسعه 

 بخش بانکی

شاخص کل 

 توسعه مالی

شاخص 

توسعه بازار 

 سهام

GDP 
کیفیت 

 نهادی
 فساد رانت منابع

 0.84- 0.11 0.70- 0.85 0.59 0.94 1.00 شاخص توسعه بخش بانکی

 0.83- 0.22 0.70- 0.75 0.71 1.00 0.94 شاخص کل توسعه مالی

 0.56- 0.15 0.49- 0.34 1.00 0.71 0.59 سهامشاخص توسعه بازار 

GDP 0.85 0.75 0.34 1.00 -0.79 0.22 -0.73 

 0.83 0.20- 1.00 0.79- 0.49- 0.70- 0.70- کیفیت نهادی

 0.06- 1.00 0.20- 0.22 0.15 0.22 0.11 رانت منابع

 1.00 0.06- 0.83 0.73- 0.56- 0.83- 0.84- فساد

 منبع: محاسبات تحقیق 

 دهد. بر اساس این جدول شاخص( ضرایب همبستگی بین متغیرهای مدل را نشان می3جدول )

محور بودن توسعه مالی کل بیشترتحت تأثیر شاخص توسعه بخش بانکی قرار دارد که با توجه به بانک

 سیستم مالی در کشور ایران، قابل توجیه است. 

 نتایج تحلیل و تجزیه و مدل تخمین -5

 متغیرها مانایی ررسیب -1-5
های زمانی به دلیل اینکه معمولا متغیرهای سری زمانی ناایستا هستند، قبل در تجزیه و تحلیل سری

گیرد. انباشتگی، باید ایستایی متغیرها مورد آزمون و بررسی قرار میهم از برآورد مدل و انجام آزمون
های انباشتگی متغیرهای تحقیق، از آزموندر این مطالعه و با توجه به حساسیت مدل به درجه هم 

مختلف ریشه واحد استفاده گردید. اولین آزمون ریشه واحد مورد استفاده در این تحقیق آزمون 
،  Sharif et al. (2020)است که بر اساس مطالعات انجام شده قبلی نظیر  1یافتهفولر تعمیم -دیکی

Yang et al. (2021)  وRehman et al. (2021)   پرکاربردترین آزمون ریشه واحد جهت تخمین
عموما به دلیل وجود متغیر درونزای باوقفه در بین  ARDLهای است. مدل ARDLهای مدل

باشند که آزمون ریشه واحد متغیرهای توضیحی دارای مشکل خودهمبستگی اجزای خطا می
نظور اطمینان از نتایج  این ( در این شرایط مناسب ترین است.  به مADFیافته دیکی فولر)تعمیم

نیز  Ng- Perron و آزمون ریشه واحد (KPSS) 2های وایتکوفسکی و همکارانآزمون، از آزمون
های کوچک نتایج بهتر و در مطالعات با حجم نمونه Ng-Perronاستفاده گردید. آزمون ریشه واحد 

های ریشه نمقایسه با سایر آزمو دهد و درهای دیگر ارائه میقابل اعتمادتری نسبت به سایر آزمون

                                                                                                                                         
1. Augmented Dickey Fuller (ADF) 
2  . Kwiatkowski et al. (KPSS) 
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(. بر اساس نتایج حاصل از آزمون Muhammad Shahbaz, 2012) باشدتر میتر و مناسبقوی واحد
( ارائه شده است، برخی از متغیرها در سطح و برخی از متغیرها با یک 4ریشه واحد که در جدول )

 تفاضل ایستا هستند. 
های ریشه واحد مرسوم و به منظور بررسی دقیقآمده از آزمونبه منظور اطمینان از نتایج بدست 

 1های ریشه واحد شکست ساختاری روندزدایی شدهتر درجه انباشتگی متغیرهای پژوهش، آزمون
نیز انجام شد که بر اساس نتایج حاصل از این آزمون نیز نتایج ارائه شده در جدول   2اندریوز-زیوت

های مختلف شود درجه  انباشتگی متغیرها بر اساس آزمونمشاهده می( تأیید گردید. همانطور که 4)
  ARDL Boundingهای جداگانه نشان داده شده است. در برآورد مدل به روشریشه واحد در ستون

انباشته از مرتبه صفر یا هم انباشته از مرتبه ، فرض اساسی این است که متغیرهای مورد بررسی، هم
 ز مرتبه یک و صفر باشند و هیچ کدام از متغیرها هم انباشته از مرتبه دو نباشدیک و یا هم انباشته ا

(Pesaran et al., 2001 اگر یکی از متغیرهای مورد استفاده هم انباشته از مرتبه .)باشد، در  2
مشترک ارائه شده توسط پسران و همکاران و همچنین نارایان جهت بررسی  Fاینصورت انجام آزمون 

 (.  ;Pesaran et al., 2001 Baum, 2004عدم وجود رابطه بلندمدت، نامعتبر خواهد بود )وجود یا 

 های ریشه واحدنتایج آزمون :4جدول 
 

-Kwiatkowski آزمون DF-GLSآزمون  Ng-Perronآزمون  

Phillips-Schmidt-Shin 

 متغیر
وقفه 
 MZa MZt MSB MPT بهینه

درجه 
 انباشتگی

DF-GLS 
statistic 

وقفه 
 بهینه

درجه 
 انباشتگی

KPSS 

وقفه 
بهین

 ه

درجه 
 انباشتگی

FDB 0 0.125 0.071 0.569 23.165 I(0) -0.390 0 I(1) 0.766 3 I(0) 

TFD 0 -3.985 -1.292 0.324 6.243 I(0) -1.948 0 I(0) 0.759 3 I(0) 

FDS 0 1.412 0.656 0.464 21.421 I(0) 0.434 0 I(1) 0.518 2 I(0) 

NRR 0 -4.740 -1.528 0.322 5.191 I(0) -2.008 0 I(0) 0.117 2 I(1) 

GDP 0 -2.435 -1.007 0.413 9.504 I(0) -1.530 0 I(1) 0.651 3 I(0) 

IQ 0 -0.164 -0.124 0.750 33.08 I(0) -0.957 0 I(1) 0.504 3 I(0) 
COR 0 -12.841 -2.474 0.192 2.134 I(0) -4.535 0 I(0) 0.172 3 I(1) 

 محاسبات تحقیقمنبع: 

 تجزیه و تحلیل هم انباشتگی -2-5
 ARDLمدل  -1-2-5

های مدت و بلندمدت بین متغیرهای تحقیق و با توجه به آزمونبه منظور بررسی رابطه پویای کوتاه
تشخیصی و ماهیت داده ها، بهترین روش تخمین، روش خودرگرسیون با وقفه های گسترده 

(ARDL است. مدل )ARDL های سری دارای ویژگی هایی است که این مدل را نسبت به سایر مدل
مشکل درونزایی احتمالی متغیرهای مدل را با اضافه کردن   ARDLکند. مدل  زمانی متمایز می

این  ARDLکند. از دیگر مزایای مدل مقدار با وقفه متغیر وابسته به متغیرهای توضیحی برطرف می
اشتگی جوهانسون، نیاز نیست تمام متغیرها هم انباشته از یک درجه است که برخلاف مدل هم انب

تواند برای متغیرهای انباشته از درجه یک یا انباشته در سطح یا ترکیبی از باشند، زیرا این مدل می
هر دو به کار رود. یکی دیگر از ویژگی های این مدل قابل کاربرد بودن آن در نمونه های کوچک است 

                                                                                                                                         
1 .de-trended structural breakunit root tests 
2. Zivot-Andrews (1992) 
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ث کاربرد زیادی در کشورهای در حال توسعه به دلیل کمبود داده دارد. علاوه بر مزایای که از این حی
مدت بین متغیرها از دلایل کاربرد وسیع این ذکر شده، تخمین همزمان رابطه پویای بلندمدت و کوتاه

 (. Ali et al., 2022) مدل در مطالعات اقتصادی است

وجود  فیهای اقتصادسنجی مختلمدت بین متغیرها، روشدبلنانباشتگی رابطه همبه منظور برآورد 
 وهانسونج(، آزمون 1987گرنجر)-های مختلفی مانند آزمون انگلبر اساس ادبیات موجود، روش .دارد

انباشتگی انگل آزمون هم ( جهت برآورد رابطه بلندمدت وجود دارد.2001) ( و آزمون پسران1991)
بنابراین، دهد. یمتغیر با درجه انباشتگی یکسان را ارائه مبین دو  انباشتگیهمرابطه ( 1987) و گرنجر

متر مؤثر است. و در موارد چندمتغیره کاین آزمون فقط برای بررسی رابطه بین دو متغیر کاربرد دارد 
 کهد ( توسعه داده ش1991، 1988وهانسن )جانباشتگی این محدودیت، آزمون هممنظور جبران به 

آزمون پذیر گردید. ن آزمون، امکان بررسی رابطه هم انباشتگی بین چند متغیر امکانبا استفاده از ای
رفع  به عنوان راهکاری برای  (VECM) سازی اصلاح خطای برداریوهانسن براساس مدلج

تمام است یاز نبرای برآورد رابطه هم انباشتگی  اما  ارائه گردید های آزمون انگل و گرنجر محدودیت
اق نمی افتد. درجه انباشتگی باشند که این مورد معمولا در اغلب سری های زمانی اتفمتغیرها از یک 

 I و I (0) مختلفبه منظور بررسی رابطه هم انباشتگی بین چند متغیر با درجه انباشتگی بنابراین، 

لعه نیز با در این مطا استفاده کرد.( 2001انباشتگی پسران و همکاران )آزمون هماز  توان، می (1)
مدت ت و کوتاهتوجه به متفاوت بودن درجه انباشتگی متغیرها و به منظور برآورد رابطه پویای بلندمد

 خطی جهت بررسی ARDLشود. مدل ( استفاده می2001بین متغیرها از مدل پسران و همکاران)
رت زیر ارائه بازار مالی به صورابطه بین توسعه مالی و رانت منابع جهت آزمون فرضیه نفرین منابع 

 شود.می
∆(𝐿𝑛𝐹𝐷)𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1(𝐿𝑛𝐹𝐷)𝑡−1 + 𝛼2𝑁𝑁𝑅𝑡−1 + 𝛼3𝐺𝐷𝑃𝑡−1 + 𝛼4(𝐼𝑄)𝑡−1 +
𝛼5(𝐶𝑂𝑅)𝑡−1 + ∑ 𝛽𝑖∆(𝐹𝐷)𝑡−𝑖

𝑡
𝑖=1 + ∑ 𝜌𝑖∆𝑁𝑁𝑅𝑡−𝑖

𝑡
𝑖=1 + ∑ 𝜑𝑖∆𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑖

𝑡
𝑖=1 +

∑ 𝜔𝑖∆(𝐼𝑄)𝑡−𝑖
𝑡
𝑖=1 + ∑ 𝛾𝑖∆(𝐶𝑂𝑅)𝑡−𝑖

𝑡
𝑖=1 + 𝜓𝑡                                                     (3)  

به ترتیب ضریب ثابت و جزء اخلال  𝜓𝑡و 𝛼0باشد. عملگر تفاضل مرتبه اول می Δدر این معادله 
 ..... 𝛼1مدت مدل و ضرایب کوتاه  𝛾𝑖و   𝛽𝑖  ،  𝜌𝑖 ،𝜑𝑖  ،𝜔𝑖 ،𝜑𝑖ضرایب  .باشدمی𝑡 مدل در زمان 

𝛼5 روشباشند. ضرایب بلندمدت مدل میARDL  طور کلی بر  اساس آماره بهF بوده و  1مشترک
باشد. توزیع مجانبی این آماره غیراستاندارد و تحت فرضیه صفر عدم وجود بردار هم انباشتگی می

، برآورد معادله ارائه شده بوسیله روش حداقل مربعات  ARDLاولین قدم در برآورد مدل
باشد. تخمین هریک از معادلات بالا به منظور آزمون وجود یا عدم وجود رابطه می (OLSمعمولی)

مشترک ضرایب متغیرهای با وقفه موجود در  Fداری آماره انباشتگی بین متغیرها بر اساس معنیهم
گیرد. برای مثال آزمون فرضیه وجود یا عدم وجود رابطه بلندمدت)هم انباشتگی( بر مدل صورت می

  آزمون والد عبارتست از:اساس 
𝐻0 : 𝛼1 = 𝛼2 = 𝛼3 = 𝛼4 = 𝛼5 = 0 رابطه بلندمدت(    )وجود رابطه هم انباشتگی         (4)  

𝐻1:𝛼1 ≠ 𝛼2 ≠ 𝛼3 ≠  𝛼4 ≠ 𝛼5 ≠ 0 انباشتگی)رابطه بلندمدت(عدم وجود هم                 (5)  

                                                                                                                                         
1. Joint F-statistic  [
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 Pesaran et توسط برای اظهار نظر در مورد آزمون فرضیه بالا  از مقادیر بحرانی محاسبه شده

al. (2001) 1شود. این مقادیر بحرانی شامل کرانه بحرانی بالااستفاده می (UCB و کرانه بحرانی )
انباشتگی مورد استفاده قرار باشند که به منظور بررسی وجود یا عدم وجود هم( میLCB)2پائین

داری بحرانی پایین به منظور معنیگیرند. اگر تمام متغیرهای مدل در سطح مانا باشند، از کرانه می
شود. در مواقعی که متغیرهای مدل هم انباشته از درجه یک و یا هم انباشتگی استفاده میآزمون هم

انباشتگی از کرانه داری آزمون وجود رابطه همانباشته از درجه یک و صفر باشند، جهت بررسی معنی
محاسباتی کوچکتر باشد حاکی از  Fبحرانی بالا از آماره شود. اگر مقدار کرانه بحرانی بالا استفاده می

محاسباتی از مقادیر  Fباشد و اگر آماره دار بودن آن میانباشتگی بین متغیرها و معنیوجود رابطه هم
محاسباتی  Fانباشتگی بین متغیرها وجود ندارد. اگر آماره بحرانی پایین بیشتر نباشد هیچ رابطه هم

( بهترین راه جهت ECMانی بالا و پائین باشد، استفاده از روش تصحیح خطا )های بحربین کرانه
باشد. با توجه به اینکه حجم نمونه مورد بررسی در این مطالعه انباشتگی بین متغیرها میوجود هم

انباشتگی مناسب باشد، استفاده از مقادیر بحرانی پسران و همکاران جهت تشخیص همکوچک می
𝑇)های با حجم بزرگمقادیر بحرانی ارائه شده توسط پسران و همکاران برای نمونهباشد زیرا نمی =

𝑇 تا 40000 =  Narayan باشند، بنابراین در این مطالعه از مقادیر بحرانیمناسب می (500

استفاده گردید. مقادیر بحرانی ارائه شده توسط پسران و همکاران ممکن است باعث نتایج  (2005)
های کوچک گردد، بنابراین مقادیر بحرانی انباشتگی بین متغیرها در نمونهیص رابطه همنااریب در تشخ

 & Narayanدهد )نتایج بهتری ارائه می 80تا  30های بین ارائه شده توسط نارایان در نمونه

Narayan, 2005های مدت و بلندمدت مدل برآورد گردیده و آزمون(. در ادامه تحقیق ضرایب کوتاه
( به منظور تخمین ضرایب 6گردند. معادله )تشخیصی به منظور اطمینان از صحت  نتایج مدل ارائه می

مدت های کوتاهسرعت تعدیل تعادل بلندمدت مدل در اثر شوک  γ𝑖گیرد و مدت مدل ارائه میکوتاه
 دهد. یا تصحیح خطا را نشان می

∆(FD)t = γ0 + ∑ 𝛽𝑖∆(𝐹𝐷)𝑡−𝑖
𝑡
𝑖=1 + ∑ 𝜌𝑖∆𝑁𝑁𝑅𝑡−𝑖

𝑡
𝑖=1 + ∑ 𝜑𝑖∆𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑖

𝑡
𝑖=1 +

∑ 𝜔𝑖∆(𝐼𝑄)𝑡−𝑖
𝑡
𝑖=1 + ∑ 𝛾𝑖∆(𝐶𝑂𝑅)𝑡−𝑖

𝑡
𝑖=1 + γ𝑖ECMt−1 + ϑt  (6)                                  

باشد که تشخیص مناسب مدل جهت تفسیر نتایج یکی از گام های اساسی در برآورد هر مدل می
اخته شده است ها جهت اطمینان از اعتبار نتایج تحقیق پرددر ادامه تحقیق به بررسی تمام این آزمون

 ( ارائه شده است. 5و نتایج آن در جدول )

 NARDLمدل  -2-2-5

کند و در صورتی ت و بلندمدت بین متغیرها را اندازه گیری میمدرابطه خطی کوتاه ARDLمدل 
که بین متغیرهای مدل رابطه غیرخطی برقرار باشد، قادر به برآورد آن نیست. به همین منظور در این 
مطالعه با توجه به احتمال وجود رابطه غیرخطی و نامتقارن بین رانت منابع و توسعه مالی از مدل 

نیز جهت تخمین مدل تحقیق  یافته استتوسعه  Shin et al. (2014) که توسط ARDLغیرخطی 
است  Pesaran et al. (2001) خطی ARDL مدل، شکل خاصی از NARDL مدل استفاده شد.

آورد. مزیت مدت بین متغیرها را فراهم میکه امکان بررسی عدم تقارن در روابط بلندمدت و کوتاه

                                                                                                                                         
1. Upper Critical Bound 
2. Lower Critical Bound 
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های دارای همجمعی این است که کارایی آن در مدلهای نسبت به سایر روش NARDLروش 
زا باشند مشاهدات کم، بالاتر است. همچنین این روش برای حالتی که متغیرهای توضیحی مدل درون

. فرم غیرخطی مدل اصلی تحقیق بر اساس معادله اصلی (Alam & Quazy, 2003نیز کاربرد دارد )
 تحقیق به صورت زیر است:

𝐿𝑛𝐹𝐷𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑁𝑁𝑅𝑡
+ + 𝛽2𝑁𝑁𝑅𝑡

− + 𝛽3𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝛽4𝐼𝑄𝑡 + 𝛽5𝐶𝑂𝑅𝑡 + 𝜀𝑡  (7)          

𝑁𝑁𝑅𝑡در این معادله 
𝑁𝑁𝑅𝑡و     +

های مثبت و منفی رانت منابع  هستند که به منظور بررسی تکانه −

 هب (2002)گرنجر و یون  تعریفبر اساس های مختلف توسعه مالی تأثیر نامتقارن آنها بر شاخص

رت مجموع تجمعی مثبت )اجزاء مثبت( و منفی )اجزاء منفی( تعریف شده و به صورت زیر محاسبه صو

 شوند:می

𝑁𝑁𝑅𝑡
+ = ∑ ∆𝑁𝑁𝑅𝑡

+2021
1990  = Max (∆𝑁𝑁𝑅, 0)                                                        (8)  

𝑁𝑁𝑅𝑡
− = ∑ ∆𝑁𝑁𝑅𝑡

−2021
1990  = Min (∆𝑁𝑁𝑅, 0)                                                        (9)  

 جهت بررسی رابطه  ARDL(، مدل غیرخطی 7با جایگذاری مقادیر مثبت و منفی در معادله )

 غیرخطی بین توسعه مالی و رانت منابع طبیعی به صورت زیر است:
∆(𝐿𝑛𝐹𝐷)𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1(𝐿𝑛𝐹𝐷)𝑡−1 + 𝛼2

+𝑁𝑁𝑅𝑡−1
+ + 𝛼3

−𝑁𝑁𝑅𝑡−1
− + 𝛼4𝐺𝐷𝑃𝑡−1 +

𝛼5(𝐼𝑄)𝑡−1 + 𝛼6(𝐶𝑂𝑅)𝑡−1 + ∑ 𝛽𝑖∆(𝐹𝐷)𝑡−𝑖
𝑡
𝑖=1 + ∑ (𝜌𝑖

+𝑁𝑁𝑅𝑡−𝑖
+ +𝑡

𝑖=1

𝜌𝑖
−𝑁𝑁𝑅𝑡−𝑖

− ) + ∑ 𝜑𝑖∆𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑖
𝑡
𝑖=1 + ∑ 𝜔𝑖∆(𝐼𝑄)𝑡−𝑖

𝑡
𝑖=1 + ∑ 𝛾𝑖∆(𝐶𝑂𝑅)𝑡−𝑖         

𝑡
𝑖=1 (10)  

∑(، 10در معادله ) 𝜌𝑖
+𝑡

𝑖=1    و∑ 𝜌𝑖
−𝑡

𝑖=1   رانت منابع طبیعی بر تأثیرات مثبت و منفی

𝛼2های مختلف توسعه مالی در مدل را نشان می دهند.  شاخص
𝛼3و  +

نیز بیانگر تأثیرات مثبت و  −

 ( به صورت زیر است:10منفی در بلندمدت هستند. فرم تصحیح خطای معادله )
∆(FD)t = γ0 + ∑ 𝛽𝑖∆(𝐹𝐷)𝑡−𝑖

𝑡
𝑖=1 + ∑ (𝜌𝑖

+𝑁𝑁𝑅𝑡−𝑖
+ + 𝜌𝑖

−𝑁𝑁𝑅𝑡−𝑖
− )𝑡

𝑖=1 +

∑ 𝜑𝑖∆𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑖
𝑡
𝑖=1 + ∑ 𝜔𝑖∆(𝐼𝑄)𝑡−𝑖

𝑡
𝑖=1 + ∑ 𝛾𝑖∆(𝐶𝑂𝑅)𝑡−𝑖

𝑡
𝑖=1 + γ𝑖ECMt−1 + ϑt  (11)  

سرعت تعدیل بلندمدت مدل غیرخطی   باشد وجز تصحیح خطای مدل می   γi(، 11در معادله )

𝜌𝑖دهد. مدت را نشان میبعد از شوک کوتاه
𝜌𝑖و  +

مدت نامتقارن است و سایر ضرایب تعدیل کوتاه −

و با توجه   ARDLباشد. همانند مدل مدت هر متغیر توضیحی میدهنده تأثیرات کوتاهتغیرها نشانم

 از آزمون والدبه منظور بررسی وجود رابطه بلندمدت و    Fبه مطالعه پسران و همکاران از آماره 

  .شودمیمدت استفاده مدت و کوتاهبلند یهاتقارن استاندارد نیز جهت بررسی وجود یا عدم وجود

 یتشخیص هایآماره سایر و انباشتگیهم آزمون نتایج های بهینه،تعیین تعداد وقفه -3-5

های سیستمی خودرگرسیون، تعیین متغیرهای مناسب جهت حضور در طبق ایده سیمز در مدل
باشد. به دلیل زیاد بودن تعداد ای برخوردار میسیستم و تعیین تعداد وقفه از اهمیت فوق العاده

، وقفه بهینه را تعیین کرد. معیارهای 2ها باید براساس اصل صرفه جوییدر این نوع از مدل 1پارامترها
 ,Lütkepohl)باشند های سیستمی میبهترین ابزار جهت انتخاب وقفه بهینه در مدل 3اطلاعات

                                                                                                                                         
1. Over Parameterized 
2. Parsimonious 
3. Information Criteria 
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محدود بودن دوره مورد مطالعه در این تحقیق و (. با توجه به  Brooks, 2008و    1991 & 2006
های کوچک نسبت به سایر معیارها، جهت انتخاب وقفه بهینه بیزین در نمونه -برتری معیار شوارتز

حداکثر وقفه متغیرها در این تحقیق بر اساس معیار (. 1395مدل از این معیار استفاده گردید )آقایی، 
 گیرد. ر وقفه بهینه هر متغیر بر اساس آزمون شوارتز مشخص میانتخاب شد که مقدا 1شوارتز بیزین 

انباشته بودن متغیرها های مربوط به مانایی متغیرها و پس از اطمینان از عدم پس از انجام آزمون
های تشخیصی جهت از درجه دو، به بررسی رابطه بلندمدت بین متغیرها و همچنین سایر آماره

های دهنده رابطه( نشان3شود. ستون اول جدول )ها پرداخته میاز مدلاطمینان از پایداری هر یک 
باشد )با توجه به وجود سه شاخص توسعه مالی، سه مدل برآورد برآورد شده بین متغیرهای مدل می

باشدکه بر اساس معیار دهنده وقفه بهینه هر کدام از متغیرها میگردیده است(. ستون دوم نشان
پسران جهت بررسی وجود یا  Fانتخاب شده است. ستون سوم مقادیر آزمون  (SBC) بیزین -شوارتز

شود، دهد. همانطور که در این جدول مشاهده میعدم وجود رابطه بلندمدت بین متغیرها را نشان می
 95های پژوهش و در سطح اطمینان بالای وجود رابطه بلندمدت بین متغیرهای موجود در تمام مدل

 Kremers etعلاوه بر این آزمون، با توجه به مطالعه شود. زمون پسران تأیید میدرصد بر اساس آ

al. (1992)دار بودن ضریب با وقفه تصحیح خطا نیز روشی جایگزین و کارا جهت آزمون وجود ، معنی
های برآوردی دار این ضریب در تمام مدلباشد. با توجه به مقادیر منفی و معنیرابطه بلندمدت می

های دیگر این سایر ستونهای تحقیق مورد تأیید قرار گرفت. رابطه بلندمدت در تمام مدل وجود
های برآورد شده ها جهت بررسی فروض کلاسیک و اعتبار مدلهای تشخیصی مدلجدول بیانگر آماره

جهت  NARDLو  ARDLها، نتایج به دست آمده در هر دو مدل باشند که  بر اساس این آزمونمی
 گیرند.و بررسی مورد تأیید قرار می تفسیر

 های تشخیصینتایج آزمون رابطه بلندمدت و سایر آماره :5جدول 
آزمون 

تصریح 

 رمزی

آزمون 

 خودهمبستگی

آماره آزمون 

واریانس 

 ناهمسانی

آزمون 

 نرمالیتی

   Fآماره 

 پسران
  مدل مدل برآورد شده طول وقفه بهینه

939/2 

(113/0) 

0.963 

(347/0) 

1.860 

(0.605) 

3.347 

(958/0) 
*388/6 (1،1،0،1،0) FDB=f (IQ, COR, GDP, 

NNR) 

دل
م

 
ول

ا
 

ی
ساز

دل
م

  
A

R
D

L
 

228/88 

(494/0) 

418/0 

(531/0) 

787/1 

(163/0) 

314/0 

(854/0) 
*613/11 (0،1،0،1،0) FDS= f (IQ, COR, GDP, 

NNR) 

دل
م

 
وم

د
 

634/0 

(533/0) 

513/2 

(297/0) 

467/1 

(0.404) 

615/1 

(445/0) 
*244/6 (0،1،0،0،0) TFD= f (IQ, COR, GDP, 

NNR) 

وم
 س

دل
م

 

939/2 

(113/0) 

0.873 

(427/0) 

1.745 

(0.765) 

3.358 

(967/0) 
*378/7 (1،0،1،0،1) FDB=f (IQ, COR, GDP, 

NNR+, NNR−) 

دل
م

 
ول

ا
 

ی 
ساز

دل
م

N
R

A
D

L
 

228/88 

(494/0) 

303/0 

(421/0) 

675/1 

(154/0) 

323/0 

(865/0) 
*689/9 (1،0،0،0،0) FDS= f (IQ, COR, GDP, 

𝑁𝑁𝑅+, 𝑁𝑁𝑅−) 

دل
م

 
وم

د
 

523/0 

(422/0) 

506/2 

(186/0) 

569/1 

(0.515) 

712/1 

(467/0) 
*256/7 (1،0،0،0،0) TFD= f (IQ, COR, GDP, 

NNR+, NNR−) 

وم
 س

دل
م

 

باشند و درصد می 10و   5 داری در سطح خطایدهنده معنی،  به ترتیب نشان **،    *منبع: محاسبات تحقیق)

 باشد(دهنده سطح احتمال هر آزمون میاعداد داخل پرانتز نیز نشان
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 مدل و تفسیر ضرایب بلندمدت و مدتکوتاه مینتخ -4-5

مدت بین کوتاههای تشخیصی لازم، در این قسمت از تحقیق رابطه بلندمدت و انجام آزمونپس از 

 ( ارائه گردیده است.  6در جدول ) ARDL متغیرهای تحقیق با استفاده از روش

 ARDLنتایج حاصل از تخمین مدل  :6جدول 

 های تحقیقمدت مدلنتایج برآورد کوتاه

 (FDBمتغیر وابسته: شاخص توسعه بانکی )
متغیر وابسته: شاخص توسعه بازار سهام 

(FDS) 
 (TFDکل توسعه مالی ) متغیر وابسته: شاخص

 احتمال ضریب متغیر احتمال ضریب متغیر احتمال ضریب متغیرها

LNFDB (-1) 
0.671 

(5.119) 
0.0002 LNFDS (-1) 

0.1726 
(5.674) 

0.0001 LNTFD (-1) 
0.1376 

(1.988) 
0.0582 

IQ 
-0.591 

(0.811-) 
0.5784 IQ 

0.05357 
(0.349) 0.7311 IQ 

0.0149 
(2.299) 

0.0387 

LNCOR 
0.242- 

(2.251-) 
0.0388 LNCOR 

0.386 
(0.384) 0.7054 LNCOR 

0.1479- 
(1.817-) 

0.0849 

LNCOR (-1) 
0.2653 

(0.3457) 
0.7704 LNCOR (-1) 

-1.598 
(-2.467) 0.0239 - - - 

LNGDP 
0.590 

(3.748) 0.0019 LNGDP 
1.1870 

(0.610) 0.5494 LNGDP 
0.0157 

(0.696) 0.4984 

LNNNR 
0.0521- 

(1.1745-) 
0.2574 LNNNR 

0.353 
(0.857) 

0.4027 LNNNR 
0.0895 

(1.728) 
0.100 

LNNNR(-1) 
0.13929 

(2.508) 
0.0233 - - - - - - 

C 
0.0678 

(0.467) 
0.6435 C 

0.5346 
(0.571) 

0.5715 C 
0.1642 

(0.250) 
0.8043 

ضریب تصحیح 
 (ECMخطا)

0/1922- 
(-4.377) 

0.0004 
ضریب تصحیح 

 (ECMخطا)

-0.52760 
(4.452-) 

0.0004 
ضریب تصحیح 

 (ECMخطا)

-0.3029 
(5.325-) 0.0001 

 های تحقیقنتایج برآورد بلندمدت مدل
 احتمال ضریب متغیرها احتمال ضریب متغیرها احتمال ضریب متغیرها

C 
0.801 

(4.216) 
0.0372 C 

0.0163 
(0.148) 

0.8729 C 
0.0153 

(0.149) 0.8829 

IQ 
0.383 

(3.453) 
0.0435 IQ 

-0.539 
(3.014) 0.0108 IQ 

0.304 
(2.321) 0.0322 

LNCOR 0.2659- 
(-2.344) 

0.0323 LNCOR -0.3287 
(-2.607) 

0.0178 LNCOR 
0.4881- 

(1.969-) 
 

0.0522 

LNGDP 
0.637 

(2.0123) 0.0401 LNGDP 
0.4870 

(2.125) 0.0301 LNGDP 
0.3078 

(3.043) 0.0482 

LNNNR 
0.138 

(2.357) 
0.0315 LNNNR 

0.669 
(0.848) 

0.4075 LNNNR 
0.2956 

(1.307) 
0.2066 

 باشد. می tدهنده آماره منبع: محاسبات تحقیق. اعداد داخل پرانتز نشان  

بر اساس نتایج حاصل از تخمین مدل، تولید ناخالص داخلی تأثیر مثبت و معنی دار بر شاخص 

مدت و هم در بلندمدت دارد. با توجه به ضریب توسعه بانکی طی دوره مورد بررسی هم در کوتاه

بلندمدت این متغیر یک درصد افزایش رشد اقتصادی منجر به افزایش شاخص توسعه بانکی به اندازه 

محور بودن سیستم مالی در ایران و سهم بالای بخش بانکی درصد خواهد شد. با توجه به بانک 6/0

رسد. این نتیجه فرضیه پیروی تقاضا در جذب پس اندازهای مازاد، این نتیجه قابل توجیه به نظر می

] لی مبنی بر اینکه افزایش فعالیت های اقتصادی باعث تحریک تقاضا برای محصولات و خدمات ما
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کند. با افزایش فعالیت های  اقتصادی، تقاضا برای ابزارهای جدید مالی و شود را نیز تأیید میمی

یابد و با توسعه و رشد اقتصادی هر چه بیشتر دسترسی بیشتر به تأمین مالی خارجی نیز افزایش می

ها خواهد بخش خصوصی به جای تأمین مالی خودش تمایل بیشتری به تأمین مالی از طریق بانک 

تواند باعث توسعه بازار سهام به عنوان یکی دیگر از منابع تأمین مالی گردد. این داشت و در ادامه می

 نیز سازگار است.  Dogan et al. (2020b)و  Guan et al. (2020)نتیجه با مطالعه 

توسعه  با توجه به مدل برآوردی شاخص توسعه بازار سهام، تأثیر رشد فعالیت های اقتصادی بر

 توان گفت فرضیه پیروی تقاضای رابینسوندار است بنابراین میبازار سهام در بلندمدت مثبت و معنی

گذاری در بازار سهام در اثر ( مبنی بر تحریک تقاضا برای خدمات مالی و در نتیجه سرمایه1952)

جه به نتایج حاصل از شود. با توافزایش رشد اقتصادی طی دوره مورد بررسی در ایران نیز تأیید می

مدت بر شاخص کل تخمین شاخص کل توسعه مالی، علیرغم اینکه تأثیر رشد اقتصادی در کوتاه

دار دارد. این نتیجه بیانگر این است دار نیست ولی در بلندمدت تأثیر مثبت و معنیتوسعه مالی معنی

باشد. بنابراین با توجه به تواند محرک توسعه سیستم مالی در ایران که افزایش رشد اقتصادی می

اینکه تأثیر توسعه مالی بر رشد اقتصادی در مطالعات مختلف تجربی در ایران نیز تأیید شده است، 

 تواند موجب رشد هر دو متغیر گردد. این رابطه دو طرفه می

 دار نیست ولیمدت منفی ولی معنیتأثیر فراوانی منابع طبیعی بر شاخص توسعه بانکی در کوتاه 

دار است. با توجه مدت بر شاخص توسعه بانکی در ایران مثبت و معنیتأثیر مقادیر با وقفه آن در کوتاه

توان گفت تأثیر فراوانی منابع طبیعی یا همان رانت منابع در بلندمدت به تخمین بلندمدت مدل می

ه نعمت منابع مالی دار است. بر اساس این نتیجه فرضیبر توسعه بخش بانکی در ایران مثبت و معنی

ای به این در مطالعه BECK (2011)شود. در بخش بانکی طی دوره مورد بررسی در ایران تأیید می

نتیجه رسید که در کشورهای برخوردار از منابع طبیعی بانک ها سرمایه بهتری داشته و سودآور 

ه توسعه مالی دارند، هستند اما اعتبارات کمتری به بخش خصوصی اعطا می کنند و تمایل کمتری ب

رسد با توجه به بنابراین رانت منابع تأثیر منفی بر توسعه بخش بانکی خواهد داشت. اما به نظر می

محور بودن سیستم مالی در ایران و تزریق فراوان منابع نفتی به بانک ها توانسته است توسعه بانک

ل توسعه بازار سهام بیانگر این است که این بخش را به همراه داشته باشد. نتایج حاصل از تخمین مد

مدت تأثیر مثبت بر توسعه بازار سهام داشته است ولی به فراوانی منابع طبیعی در بلندمدت و کوتاه

دار نیست بنابراین در مورد وجود یا عدم وجود نفرین منابع مالی بازار سرمایه لحاظ آماری معنی

 ALI et al. (2022)و  Asif et al. (2020)عاتی نظیر توان اظهار نظر کرد. با توجه به مطالنمی

تواند به تأمین مالی این های مختلف مرتبط با منابع طبیعی در بورس اوراق بهادار میپذیرش شرکت

شرکت ها در عملیات پرهزینه استخراج و پالایش کمک کند و در نتیجه زمینه ساز ایجاد فرصت های 

ش فعالیت های اقتصادی و در نتیجه رشد و توسعه اقتصادی گردد. شغلی مختلف گردیده و باعث افزای

تواند منجر به رشد توان گفت درآمد حاصل از منابع طبیعی از طریق بازار سهام کارآمد میبنابراین می

] اقتصادی گردد. تأثیر فراوانی منابع طبیعی بر شاخص کل توسعه مالی در بلندمدت مثبت اما از لحاظ 
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شود. با توجه به اینکه نیست. بنابراین فرضیه نعمت منابع مالی در ایران تأیید نمی دارآماری معنی

سیستم مالی در ایران تحت تأثیر سیستم بانکی قرار دارد و در بخش بانکی نفرین منابع مالی تأیید 

دهنده جریان بیشتر درآمدهای نفتی در سیستم توان این نتیجه را توجیه کرد و نشانگردید، می

دهنده نقش غالب دولت در تخصیص درآمد حاصل تواند نشانانکی ایران است. البته این نتیجه میب

از منابع طبیعی و ضعف بخش خصوصی و بازار سرمایه در تخصیص مناسب این درآمدها نیز باشد. 

نتایج حاصل از تخمین شاخص کل توسعه مالی که از ترکیب توسعه بازار سهام و توسعه بانکی به 

ت آمده است بیانگر اهمیت ادغام مالی و استفاده از ظرفیت کل سیستم مالی جهت تبدیل نفرین دس

 باشد.منابع به موهبت منابع می

معنی مدت مثبت و بیبا توجه به نتایج ارائه شده تأثیر کیفیت نهادی بر توسعه بازار سهام در کوتاه

ست که افزایش در کیفیت نهادها طی دوره دار است و بیانگر این اولی در بلندمدت منفی و معنی

مورد بررسی در ایران تأثیر منفی در توسعه بازار سهام داشته است. همانطور که سال های اخیر هم 

مشاهده شده است، بازار سهام به هر گونه تغییر سیاست دولت یا عملکرد نهادهای دولتی و شبه 

تواند تأثیر ناگهانی توسط سیاستگذار می دولتی بسیار حساس است و هر گونه تصمیم یا سیاست

 Guan etو  Khan et al. (2020a)منفی بر عملکرد بازار سهام داشته باشد. این نتیجه با مطالعه 

al. (2020) مدت و بلندمدت نیز سازگار است. تأثیر کیفیت نهادی بر شاخص کل توسعه مالی در کوتاه

تواند بر استفاده کارآ ن است که تقویت نهادها در کشور میدهنده ایدار است و نشاننیز مثبت و معنی

 و مناسب از منابع طبیعی در توسعه مالی کشور مؤثر باشد. 

دار بر توسعه بازار سهام، بر اساس نتایج به دست آمده، فساد در بلندمدت تأثیر منفی و معنی

 ی مالی، بالا بردن هزینه کسبفساد با تضعیف نهادهابخش بانکی و توسعه مالی کل داشته است زیرا 

گذاری و های سرمایهفعالیت، سوق دادن گذاری، از بین بردن اعتمادکار، کاهش انگیزه سرمایهو

ای( و غیرمولد های زیرزمینی)پنهانی/سایهخواری و فعالیتاقتصادی از شکل مولد آن به سمت رانت

 باشد. میمالی  توسعهی برای و ایجاد سیستم انگیزشی فاسد مانع

با توجه به شاخص توسعه مالی مورد استفاده در این تحقیق، این نتیجه نیز گویای این واقعیت 

های مولد است که سیستم مالی و بانکی در ایران نتوانسته است درآمدهای نفتی را به سمت فعالیت

در بلندمدت تأثیر متغیر نرخ ارز واقعی نیز سوق دهد و تخصیص منابع به خوبی صورت نگرفته است. 

توان گفت افزایش گذاری در ایران طی دوره مورد بررسی داشته است. میداری بر سرمایهمثبت و معنی

نرخ ارز واقعی از طریق افزایش انگیزه صادرات و در نتیجه افزایش تولید موجب افزایش انگیزه 

  ر مثبت دارد. گذاری تأثیشود و بر سرمایهگذاران جهت  انباشت سرمایه میسرمایه

دار است ( منفی و معنیECM) های  برآورد شده، ضریب تصحیح خطای برآوردیدر تمام  مدل

کند. همچنین بر اساس مقادیر ضرایب به دست و  وجود رابطه بلندمدت بین متغیرها را تأیید می

 19عه مالی کل  های توسعه بانکی، توسعه بازار سهام و توسآمده برای این متغیر به ترتیب در مدل
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شود. این درصد از انحرافات از عدم تعادل بلندمدت در هر دوره تصحیح می  30درصد و  52درصد،  

 ضرایب بیانگر این است که رسیدن به تعادل بلندمدت نسبتاً سریع اتفاق می افتد.

 آزمون پایداری پارامترهای برآوردی  -1 -4-5

دست آمده  به منظور اطمینان از نتایج به ARDLخمین بررسی پایداری پارامترهای برآوردی در ت

های مجموع باشد. به منظور آزمون پایداری پارامترهای برآوردی از آزمونبسیار ضروری می

 (CUSUMSQ) و مجموع مجذور پسماندهای بازگشتی (CUSUM) پسماندهای بازگشتی

ها هیچ ناپایداری نتایج حاصل از این آزمونها استفاده گردید. بر اساس های بازگشتی، در مدلباقیمانده

های برآورد شده وجود ندارد و پارامترهای برآورد شده پایداری لازم جهت اتخاذ پارامتری در مدل

 باشند.های سیاستی را دارا میتوصیه

 
 مدل اول)شاخص توسعه بانکی( برآورد در ضرایب پایداری آزمون :1نمودار 

 منبع: محاسبات تحقیق

 

 مدل دوم)شاخص توسعه بازار سهام( برآورد در ضرایب پایداری آزمون :2نمودار 
 منبع: محاسبات تحقیق

 

 مدل سوم)شاخص کل توسعه مالی( برآورد در ضرایب پایداری آزمون :3نمودار
]  منبع: محاسبات پژوهش
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 21                                                                                 فصل ـ     فصلنامه پژوهشهای اقتصادی )رشد و توسعه پایدار( ـ سال

 NARDLتخمین مدل  -5-5

( ارائه گردید. در 6متغیرها در جدول )فرض رابطه خطی بین نتایج حاصل از تخمین مدل با پیش

های مختلف توسعه مالی، برآورد ادامه تحقیق با فرض وجود اثر نامتقارن رانت منابع بر شاخص

پذیرد. به همین منظور و جهت تحلیل اثر نامتقارن، متغیر رانت های تحقیق مجدداً صورت میمدل

𝑁𝑁𝑅𝑡منابع به دو سری 
𝑁𝑁𝑅𝑡و    +

انباشت تغییرات مثبت و منفی رانت منابع که طی حاصل از  −

( نمایش داده 4) شود. حاصل این تجزیه در نموداریک فرایند شرطی محاسبه شده است، تجزیه می

  شده است.

 
 تجزیه متغیر رانت منابع :4نمودار 

 منبع: محاسبات تحقیق

بیزین -نامتقارن نیز از معیار شوارتز ARDLمتقارن، در الگوی  ARDLهمانند تخمین الگوی 

های تشخیصی قبل و بعد از تخمین و تعداد برای تعیین وقفه بهینه استفاده شده است. سایر آزمون

دهد های تشخیصی نشان می( نشان داده شده است. نتایج آزمون4وقفه بهینه متغیرها در جدول )

دار هستند. مقادیر احتمال و درصد معنی 95 های محاسباتی در سطح اطمینان بالایکه کلیه آماره

باشد. علاوه بر این، پسران نیز تأیید کننده وجود رابطه بلندمدت بین متغیرها می  Fآماره آزمون

دار است و با توجه به اینکه ضرایب برآوردی جمله تصحیح خطا نیز در هر سه مدل منفی و معنی

های ، تأیید دیگری بر وجود رابطه بلندمدت در مدلقدرمطلق اندازه این ضریب کمتر از واحد است

مدت متغیرها در باشد. بعد از تأیید رابطه بلندمدت بین متغیرها، تخمین رابطه کوتاهبرآورد شده می

 UECMشود. رهیافت ( انجام میUECM) با استفاده از مدل تصحیح خطای نامقید NARDLمدل 

مدت و کند و اطلاعات کوتاهمدت را محدود نمیکند ولی رابطه کوتاهاز آزمون کرانه ها استفاده می

بلندمدت را از طریق جزء تصحیح خطا و مقادیر با وقفه اختلاف متغیرها در نظر می گیرد. این روش 

حاصل از گرفت، متفاوت است. نتایج سنتی که فقظ رابطه بلندمدت را در نظر می ECMبا روش 

 ( گزارش شده است.7مدت و بلندمدت در جدول )برآورد الگو در کوتاه
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 NARDLنتایج حاصل از تخمین مدل  :7جدول 

 های تحقیقمدت مدلنتایج برآورد کوتاه
متغیر وابسته: شاخص توسعه بانکی 

(FDB) 
متغیر وابسته: شاخص توسعه بازار 

 (FDSسهام )

مالی متغیر وابسته: شاخص کل توسعه 
(TFD) 

 احتمال ضریب متغیر احتمال ضریب متغیر احتمال ضریب متغیرها

LNFDB (-1) 0.58254 
(5.2458) 0.0001 LNFDS (-1) 

0.182642 
(5.7654) 0.0001 LNTFD (-1) 

0.1276 
(1.99780) 0.0571 

IQ 
-0.581208 

(0.82310-) 
0.5884 IQ 

0.05467 
)0.45902( 

0.7421 IQ 
0.01589 

(2.3014) 
0.0396 

LNCOR 
0.25348- 

(2.3613-) 
0.0390 LNCOR 

0.3975 
)0.3951( 

0.8154 LNCOR 
0.1589- 

(1.8299-) 
0.0855 

LNCOR (-1) 
0.078551 

(1.18974) 
0.2539 LNCOR (-1) 

-1.6880 
)-2.4676( 

0.0249 - - - 

LNGDP 
0.57808 

(3.748107) 
0.0018 LNGDP 

1.1990 
(0.61010) 

0.5594 LNGDP 
0.016809 

(0.68741) 
0.4984 

LNGDP(-1) 
0.71980 

(2.54410) 
0.0257 - - - - - - 

LNNNR+ 
0.9235 

(1.55361) 

 
0.1426 

LNNNR+ 
0.4830 

(1.04517) 
0.3098 LNNNR+ 

0.182319 
3.9191 

0.0010 

LNNNR- 
0.33210- 

(5.12022-) 
0.0002 LNNNR- 

0.16979- 
(0.34783-) 

0.7320 LNNNR- 
-0.06482 

(1.1438-) 0.2677 

LNNNR+(-

1) 
0.23332 

(5.28387) 0.0001 - - - - - - 

LNNNR-(-
1) 

0.01147- 
(0.09407-) 

0.9266 - - - - - - 

C 
0.0699 
0.4895 

0.6545 C 
0.5466 

(0.5823) 
0.5825 C 

0.1752 
)0.260( 

0.8153 

ضریب تصحیح 
 (ECMخطا)

292250/0- 
)-4.9876( 

0.0006 
ضریب تصحیح 

 (ECMخطا)

-0.42860 
(4.5683-) 

0.0008 

 
ضریب تصحیح 

 (ECMخطا)

-0.3569 
(5.6703-) 

 
0.0001 

 های تحقیقنتایج برآورد بلندمدت مدل
 احتمال ضریب متغیرها احتمال ضریب متغیرها احتمال ضریب متغیرها

C 
0.81312 
(4.6936) 

0.0383 C 
0.017410 

(0.1594) 
0.8839 C 

0.017510 
(0.16974) 

0.8841 

IQ 
0.38563 
(3.4753) 

0.0435 IQ 
-0.54136 

(3.2139) 
0.0126 IQ 

0.31527 
(2.4439) 

0.0333 

LNCOR 
0.2769- 

(-2.4547) 
0.0334 LNCOR 

-0.3397 
(-2.7176) 

0.0186 LNCOR 
0.4991- 

(1.958-) 

 
0.0511 

 
LNGDP 

0.64847 
(2.0343) 

0.0412 LNGDP 
0.4980 

(2.1452) 
0.0312 LNGDP 

0.3188 
(3.05490) 

0.0473 

LNNNR+ 
0.19773 

(5.333) 

 
0.0001 

LNNNR+ 
0.8727 

(1.08578) 
0.2896 LNNNR+ 

0.17419 
(3.9577) 

0.0008 

LNNNR- 
0.011655- 

(0.07553-) 
0.9535 LNNNR- 

0.31398- 
(0.3717-) 

0.7332 LNNNR- 
0.06629- 

(1.4301-) 
0.2145 

آزمون تقارن 
 مدتکوتاه

2.4325 (0.012) 
آزمون تقارن 

 مدتکوتاه
2.1432 (0.001) 

آزمون تقارن 
 مدتکوتاه

1.82345 (0.001) 

آزمون تقارن 
 بلندمدت

9.9865 (0.001) 
آزمون تقارن 

 بلندمدت
10.8765 (0.013) 

آزمون تقارن 
 بلندمدت

11.6793 (0.006) 

]  منبع: محاسبات تحقیق
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 23                                                                                 فصل ـ     فصلنامه پژوهشهای اقتصادی )رشد و توسعه پایدار( ـ سال

(، ضرایب برآورد شده رانت منابع در مدل شاخص توسعه 7با توجه به نتایج ارائه شده در جدول )
دهنده این است که شوک مثبت ناشی از رانت منابع تأثیر مثبت و معنی مدت نشانبانکی در کوتاه

دار بر شاخص توسعه بانکی داشته است در حالی که شوک منفی تأثیر منفی داشته ولی به لحاظ 
های مثبت رانت منابع نیز بر شاخص توسعه بانکی دار نیست. تأثیر مقادیر باوقفه شوکآماری معنی

مدت است و بیانگر تأثیر دار است. نتایج تخمین بلندمدت نیز تأیید کننده نتایج کوتاهمثبت و معنی
توجه به تأثیر  باشد. باهای مثبت ناشی از منابع طبیعی بر توسعه بانکی میدار شوکمثبت و معنی
های مثبت ناشی از رانت منابع طبیعی بر شاخص توسعه بانکی از یک طرف دار شوکمثبت و معنی

توان نتایج حاصل از تخمین مدل های منفی از طرف دیگر میو تأثیر منفی)اما بی معنی( شوک
NARDL  را تأیید کننده نتیجه به دست آمده در مدلARDL بع دانست و فرضیه موهبت منا

دهنده شود.  نتایج حاصل از برآورد مدل توسعه بازار سرمایه نشانطبیعی در بخش بانکی نیز تأیید می
های های مثبت رانت منابع تأثیر مثبت و شوکمدت و هم در بلندمدت شوکاین است که هم در کوتاه

یب به دست آمده به منفی رانت منابع تأثیر منفی بر توسعه بازار سهام دارند اما هیچ کدام از ضرا
توان در این مورد اظهار نظر کرد. نتایج حاصل از تخمین دار نیستند و بنابراین نمیلحاظ آماری معنی

مدل با در نظر گرفتن شاخص کل توسعه مالی بیانگر این است که شوک مثبت رانت منابع بر توسعه 
الی که شوک منفی تأثیر منفی دار دارد در حمدت تأثیر مثبت و معنیکل سیستم مالی در کوتاه

توان این نتیجه را با نتیجه حاصل از مدل خطی دار نیست. میداشته ولی به لحاظ آماری معنی
ARDL توان فرضیه موهبت منابع بازار مالی در ایران را با قاطعیت نیز همراستا دانست ولی نمی

محور ه اینکه سیستم مالی در ایران بانکتأیید کرد زیرا در مدل خطی این فرضیه رد شده بود. با توجه ب
توان تا حدودی این نتیجه به دست آمده را تحت تأثیر نقش غالب شاخص توسعه بانکی در  است، می

 شاخص کل سیستم بانکی در ایران دانست. 
ضریب تصحیح خطا در هر سه مدل نیز علاوه بر تأیید مجدد رابطه بلندمدت بین متغیرها، 

دهنده این است که سرعت تعدیل متغیرها به سمت تعادل بلندمدت در صورت وجود عدم تعادل نشان
در هر دوره به ترتیب در مدل توسعه بانکی، توسعه بازار سرمایه و توسعه کل سیستم مالی برابر با 

 درصد است.  35و  42، 29

 Cumulative Dynamicبررسی پایداری مدل با استفاده از ضریب پویای تجمعی) -1-5-5

Multiplier) 
ضریب پویای تجمعی به منظور ارزیابی تأثیر تغییرات متغیر توضیحی بر  NARDLهای در مدل

تواند با توجه به تغییرات مثبت یا می CDMمتغیر وابسته طی زمان مورد استفاده قرار می گیرد. 
تواند تأثیرات نامتقارن را اندازه گیری نماید. اگر تغییرات منفی ، مثبت یا منفی باشد و همچنین می

برای تعدیلات مثبت  CDMنسبت به تغییرات منفی داشته باشد  Yتأثیر بیشتری بر متغیر  Xمثبت 
محاسبه  NARDLاستفاده از مجموع ضرایب باوقفه مدل با  CDMبزرگتر از مقادیر منفی خواهد بود. 

شود. نتایج حاصل از ترسیم نمودارهای پویای تجمعی در مدل توسعه شاخص بانکی بیانگر این می
های مثبت حاصل از رانت منابع تأثیر بیشتری بر شاخص توسعه بانکی طی دوره مورد است که شوک

 بررسی داشته است.
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 ضریب پویای تجمعی مدل توسعه بانکی :5نمودار 

 منبع: محاسبات تحقیق

 (Robustness check) هامدل نانیطما تیقابل یبررس -6
، به منظور اطمینان از نتایج به دست آمده در این   NARDLو  ARDLعلاوه بر تخمین مدل 

( جهت DOLS) های تحقیق با استفاده از تخمین زن حداقل مربعات معمولی پویاتحقیق، مدل
با توجه به  DOLSدستیابی به روابط بلندمدت بین متغیرها در هر مدل نیز برآورد گردیدند. روش 

ای برتری دارد. اول اینکه، این تخمین مزایای متعددش نسبت به سایر تخمین زن های تک معادله
دهد. دوم، این زن ساده است و پارامترهای تخمین زده شده سازگار، بدون تورش و کارا ارائه می

کند و مسایلی مانند تورش همزمان، خودهمبستگی و نرمال ای را حذف میتخمین زن تورش نمونه
نبودن داده ها را که معمولا در سری های زمانی مالی وجود دارد، در نظر می گیرد. سوم اینکه 

وابسته را  در رگرسیون های که متغیر وابسته تعدیل شده وجود دارد، متغیر  DOLSزن تخمین
(. به منظور اطمینان از  (Arize et al., 2015کندتبدیل کرده و تورش ضرایب برآوردی را اصلاح می

انباشتگی وجود رابطه بلندمدت از آزمون هم انباشتگی هانسن استفاده شد که بر این اساس وجود هم
مدل نیز تأیید گردید. نتایج داری کل ضرایب ها تأیید گردید. بر اساس آزمون والد معنیدر تمام مدل

 های برآورد شده قبلی را تائید کرد. نتایج تمامی مدل DOLSحاصل از تخمین 

 DOLSها به روش نتایج برآورد مدل :8جدول
 های تحقیقنتایج برآورد بلندمدت مدل

 احتمال ضریب متغیرها احتمال ضریب متغیرها احتمال ضریب متغیرها

C 
0.7012 
(4.453) 0.0372 C 

0.015410 
(0.1374) 

0.8619 C 
0.014210 

(0.13896) 
0.7729 

IQ 
0.45463 
(3.5693) 

0.0443 IQ 
-0.52827 

(3.0239) 
0.0119 IQ 

0.31527 
(2.3339) 

0.0333 

LNCOR 
0.2769- 

(-2.3556) 
0.0334 LNCOR 

-0.3477 
(-2.6165) 

0.0189 LNCOR 
0.4870- 

(1.9781-) 

 
0.0533 

LNGDP 
0.65617 

(2.0134) 
0.0412 LNGDP 

0.4761 
)2.1856( 

0.0312 LNGDP 
0.3078 

(3.0560) 0.0490 

LNNNR 
0.13711 

(2.442) 
0.0326 LNNNR 

0.6781 
(0.8570) 

0.4186 LNNNR 
0.2845 

(1.217) 
0.2153 

آزمون هم انباشتگی 
 هانسن

3.436 0.3456 
آزمون هم انباشتگی 

 هانسن
2.5678 0.2346 

آزمون هم انباشتگی 
 هانسن

4.7890 0.5781 

R2 0.93 R2 0.94 R2 0.95 
داری آزمون والد معنی
 کل مدل

4.7658 0.0000 
داری آزمون والد معنی
 کل مدل

6.9876 0.0000 
داری آزمون والد معنی
 کل مدل

8.87690 0.000 

]  منبع: محاسبات تحقیق
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 نتیجه گیری و پیشنهادات -7
منابع مالی با در نظر گرفتن سه شاخص مختلف توسعه بانکی، توسعه در این مطالعه به آزمون فرضیه نفرین 

با استفاده از داده های سالیانه  2021تا  1990بازار سهام و توسعه کل سیستم مالی طی دوره زمانی 
های مورد استفاده در این تحقیق از بانک جهانی گردآوری شد و متغیرهای متغیرها پرداخته شد. تمام داده

های مختلف به روش کی، توسعه بازار سهام و کیفیت نهادی با استفاده از ترکیب زیر شاخصتوسعه بان
PCA  ایجاد گردیدند. تخمین اولیه رابطه بین متغیرها با استفاده از مدلARDL  انجام شد. در ادامه و به

 NARDLهای مختلف توسعه مالی از مدل منظور بررسی ارتباط غیرخطی بین رانت منابع و شاخص
های تقارن، تأثیر نامتقارن رانت منابع استفاده گردید که با توجه به نتایج حاصل از برآورد این مدل و آزمون

های توسعه مالی تأیید گردید. به منظور اطمینان از درستی نتایج تحقیق، از تخمین زن حداقل بر شاخص
 گردید.  ( نیز به منظور برآورد مدل استفاده DOLSمربعات معمولی پویا )

های تحقیق، فرضیه وجود نعمت منابع مالی در بخش بر اساس نتایج تجربی حاصل از تخمین مدل
دار بین توسعه بخش بانکی و فراوانی منابع طبیعی طی دوره بانکی کشور با توجه به رابطه مثبت و معنی

دار مورد بررسی در ایران  تأیید گردید ولی در مورد نفرین منابع مالی در بازار سهام با توجه به عدم معنی
دار و تأثیر مثبت و معنی NARALان اظهار نظر کرد. بر اساس تخمین مدل توبودن ضرایب نمی

های مثبت ناشی از رانت منابع طبیعی بر شاخص توسعه بانکی از یک طرف و تأثیر منفی )اما بی شوک
را تأیید کننده  NARDLتوان نتایج حاصل از تخمین مدل های منفی از طرف دیگر، میمعنی( شوک

دانست و فرضیه موهبت منابع طبیعی در بخش بانکی بر اساس  ARDLه در مدل نتیجه به دست آمد
نیز با توجه به عدم  NARDLاین مدل را  نیز با احتیاط تأیید کرد. براساس نتایج حاصل از مدل 

داری ضرایب متغیر رانت منابع در تخمین شاخص توسعه بازار سهام، در مورد وجود فرضیه نفرین معنی
در  NARDLتوان اظهار نظر کرد. بر اساس نتایج حاصل از تخمین ر بازار سهام ایران نمیمنابع مالی د

مدل شاخص کل سیستم مالی، شوک مثبت رانت منابع بر توسعه کل سیستم مالی تأثیر مثبت و 
 دار نیست. دار داشته در حالی که شوک منفی تأثیر منفی داشته ولی به لحاظ آماری معنیمعنی

دار بر توسعه بخش بانکی، بازار سهام و کل سیستم مالی طی دوره ی تأثیر مثبت و معنیرشد اقتصاد
مورد بررسی داشته است در حالی که تأثیر کیفیت نهادی بر توسعه بازار سهام منفی ولی بر توسعه بخش 

ها منفی م مدلدار دارد. تأثیر فساد بر توسعه مالی نیز در تمابانکی و کل سیستم مالی تأثیر مثبت و معنی
 باشد. دهنده نقش فساد به عنوان ماتعی برای توسعه مالی در کشور میدار است و نشانو معنی

گیرد و در نتیجه با توجه به نتایج به دست آمده نقش غالب سیستم بانکی در سیستم مالی ایران تأیید می
رسد. با سیستم مالی ضروری به نظر می توجه ویژه دولت به بازار سرمایه به عنوان یکی از کارآترین اجزای

شود در گام توجه به نتایج به دست آمده به منظور مدیریت صحیح درآمد ناشی از منابع طبیعی، پیشنهاد می
اول جریان درآمد منابع طبیعی از بخش سنتی به بخش مدرن هدایت شود. به همین منظور به جای استفاده 

های مولد جهت ایجاد فرصت نابع طبیعی، هدایت این منابع به سمت بخشغیرمولد و ناکارآمد درآمد ناشی م
شود و دولت و سیاستگذاران کشور باید همکاری با بخش خصوصی را افزایش های رشد و توسعه پیشنهاد می

ساز توسعه مالی گردند. در همین راستا گذاری بیشتر در زمینه توسعه سرمایه انسانی زمینهداده و با سرمایه
ی و مدیریت مؤثر درآمدهای حاصل از خدمات و محصولات مالهای سیاستی دیگر نظیر متنوع سازی وصیهت

ی در راستای مال ینهادها و بازارها یو اثربخش تیف، افزایش کیمؤثر گذاریمنابع طبیعی به سمت سرمایه
کارآمد نمودن موسسات مالی فعلی و خدمات و محصولات آنها، افزایش کیفیت موسسات و نهادها و تمرکز بر 

و  ییپاسخگوی و افزایش خدمات و محصولات مال یبرا یمال یآموزش هاافزایش سرمایه انسانی، ترویج 
  گیرد. نیز پیشنهاد میرقابت  شیگذاران و افزااز سرمایه تیحما یبراسیستم مالی  تیشفاف
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Aim and Introduction:  
Based on empirical studies, in addition to the natural resources curse and the 
negative impact of natural resources income on the economic growth and 
development in resource-rich countries, some of these countries face various other 
issues. These issues include political and social problems, high levels of poverty 
and inequality, low levels of education, economic growth fluctuations, low 
institutional quality, and political instability (Sachs & Warner, 2001). In this 
context, one of the challenges in resource-rich countries, especially in developing 
countries, when compared to countries without natural resources, is the low level 
of financial development. Financial development has failed to play an effective 
role in the economic growth of these countries (Albadawi and Soto, 2012; Gelb, 
2010; Samargandi et al., 2014; Frenkel, 2012).  On the other hand, considering 
studies such as those by Pendergas et al., (2011), in most resource-rich countries 
that have managed to overcome the resource curse, a reasonable level of financial 
development is observed. Therefore, the first question that arises is whether there 
is a relationship between financial development and the abundance of natural 
resources in these countries. Given the role of the financial system in the optimal 
allocation of resources, what impact will the financial system have on the 
abundance of natural resources in resource-rich countries? 
Iran is a country abundant in oil resources that has struggled to overcome the 
challenges and obstacles on the path to development, such as unemployment and 
economic growth fluctuations. Issues related to natural resources still persist in 
this country. Given the importance of the relationship between the financial sector 
and the abundance of natural resources for necessary policymaking on the path to 
economic growth and development, this study aims to examine and investigate 
the relationship between the abundance of natural resources and financial 
development in Iran using various financial development indicators and different 
econometric methods.  

Methodology:  
In order to investigate and empirically analyze the long-term and short-term 
dynamic relationship between variables, this research employs the Autoregressive 
Distributed Lag (ARDL) bounding test approach. The ARDL Bounding test 
method was developed by Pesaran and Shin (1999) and Pesaran et al. (2001). This 
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method offers advantages over other conventional and previous cointegration 
methods, such as the Johansen and Toda-Yamamoto approaches. Some of its 
advantages include applicability regardless of considering the order of 
cointegration between variables, its ability to handle cases where variables are I 
(0) or I (1), suitability for limited sample sizes, obtaining efficient estimates 
without the risk of over-specification of the long-run model relationships, and 
presenting a reduced-form single-equation form rather than a systemic one for the 
long-run relationship. 
The ARDL model estimates the short-term and long-term linear relationship 
between variables and cannot estimate non-linear relationships between the 
variables. Therefore, in this study, considering the possibility of a non-linear and 
asymmetric relationship between resource rents and financial development, the 
non-linear ARDL model, developed by Shin et al. in 2014, was employed to 
estimate the model. The NARDL model is a specific form of the ARDL model 
developed by Pesaran et al., (2001). It allows for the investigation of asymmetry 
in the long-term and short-term relationships between variables. The advantage of 
the NARDL method over other cointegration techniques is its superior 
performance in models with limited observations. Furthermore, this approach is 
applicable when the explanatory variables in the model are endogenous (Alam 
and Quazy, 2003). 

Findings:   
Results indicate that impact of natural resource abundance on the banking 
development index is not significant in the short term, while the lagged values of 
natural resources have a positive and significant impact on the banking 
development index in Iran. Considering the long-term estimation of the model, it 
can be concluded that the effect of natural resource abundance or, in other words, 
resource rents on banking sector development in Iran is positive and significant. 
Based on this result, the hypothesis of resource curse in the banking sector during 
the examined period in Iran is confirmed. Beck (2011) found that in natural 
resources rich countries, banks have better capitalization and profitability, but 
they provide fewer credits to the private sector and have less inclination towards 
financial development. Therefore, it appears that due to the bank-oriented nature 
of the financial system in Iran and the substantial injection of oil resources into 
banks, it has managed to foster the development of this sector. 
The results of estimating the stock market development model indicate that 
natural resource abundance has a positive impact on stock market development in 
both the short and long terms, although it is not statistically significant. Therefore, 
it is not possible to make a clear statement about the presence or absence of the 
resource curse in the stock market. Based on studies like Asif et al. (2020) and Ali 
et al. (2022), the inclusion of various companies related to natural resources in the 
stock market can help finance these companies in their high-cost extraction and 
refining operations. Consequently, it can create various job opportunities and 
boost economic activities, leading to economic growth and development. 
Therefore, income derived from natural resources through an efficient stock 
market can contribute to economic growth. 
The impact of natural resource abundance on the overall financial development 
index in the long term is positive but not statistically significant. Therefore, the 
hypothesis of the resource curse in Iran is not confirmed. Considering that the 
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Iranian financial system is influenced by the banking system, and resource rents 
have been confirmed in the banking sector, this result can be justified as indicative 
of the greater flow of oil revenues into the Iranian banking system. However, this 
result may also indicate the dominant role of the government in the allocation of 
natural resource revenues and the weakness of the private sector and the capital 
market in the proper allocation of these revenues. The results of estimating the 
overall financial development index, which is obtained by combining stock 
market development and banking development, highlight the importance of 
financial integration and the utilization of the entire financial system's capacity to 
transform resource rents into a resource blessing.Top of Form 

Discussion and Conclusion:  
Based on the empirical results, the hypothesis of the presence of resource cures in 
the banking sector in Iran was confirmed, given the significant positive 
relationship between banking sector development and natural resource abundance 
during the study period. However, regarding the resource curse in the stock 
market, it is not possible to make a clear statement due to the insignificance of the 
coefficients. 
According to the estimation of the NARDL model and the significant positive 
impact of positive shocks from natural resource rents on the banking development 
index on one hand, and the negative (although insignificant) impact of negative 
shocks on the other hand, the results of the NARDL model can be seen as 
confirming the findings of the ARDL model. Therefore, the hypothesis of 
resource blessing in the banking sector is cautiously confirmed based on this 
model. 
In the case of the stock market, the NARDL results also do not provide conclusive 
evidence regarding the hypothesis of a resource curse in Iran's stock market due 
to the insignificance of the coefficients related to resource rents in the estimation 
of the stock market development index. 
The results of the NARDL estimation in the overall financial development index 
model indicate that positive shocks from resource rents have a significant positive 
impact on the overall financial development, while negative shocks have a 
negative impact, although they are not statistically significant. Considering these 
results, the dominant role of the banking system in Iran's financial system is 
confirmed, and thus, special attention from the government to the capital market 
as one of the most effective components of the financial system seems 
necessary.Top of Form 

Keywords: Autoregressive Distributed Lag (ARDL), Non-linear Autoregressive 
Distributed Lag (NARDL), Financial Resource Curse, Financial Development, 
Resource Rents. 
JEL Classification: G1, E44, P48, C32 
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