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نظور آزمون فرضیه وانی منابع طبیعی )رانت منابع( و توسعه مالی به مدر این مطالعه به بررسی ارتباط بین فرا
شده از آوریمعهای سالیانه جبا استفاده از داده 2021تا  1990نفرین منابع مالی در ایران طی دوره زمانی 

یون با خودرگرس بانک جهانی پرداخته شد. برآورد ارتباط بین متغیرها در این مطالعه با استفاده از الگوهای
منظور اطمینان ( صورت گرفته است؛ همچنین، به NARDL( و غیرخطی )ARDLهای توزیعی خطی )وقفه

د. در این ( نیز استفاده گردیDOLSزن حداقل مربعات معمولی پویا )دست آمده از تخمیناز درستی نتایج به
ختلف توسعه مالی از سه شاخص م تر تأثیر رانت منابع بر اجزای مختلف سیستممطالعه به منظور بررسی دقیق

سازی استفاده صورت شاخص توسعه بانکی، شاخص توسعه بازار سهام و شاخص توسعه مالی کل در مدلمالی به
نکی در ایران شده است. نتایج حاصل از این تحقیق بیانگر این است که تأثیر رانت منابع بر شاخص توسعه با

انکی ایران دار است و فرضیه موهبت منابع مالی در بخش بو معنی طی دوره مورد بررسی و در بلندمدت مثبت
ود فرضیه توان شواهدی مبنی بر وجود یا عدم وجدست آمده نمیبراساس نتایج بهحالی که شود؛ درمی تأیید

ررسی یافت. بنفرین منابع مالی با توجه به شاخص توسعه بازار سهام و شاخص توسعه مالی کل طی دوره مورد 
براساس شود. می تأییدنیز  DOLSو  NARDLخطی با توجه به الگوی  ARDLدست آمده در الگوی ج بهنتای

های مثبت ناشی از منابع طبیعی بر شاخص توسعه بانکی بیشتر از تأثیر شوک NARDLتخمین مدل 
کل  های منفی است. تأثیر کیفیت نهادی بر شاخص توسعه بانکی، شاخص توسعه بازار سهام و شاخصشوک

تواند بر می این است که تقویت نهادها در کشور ۀدهنددار است و نشانتوسعه مالی در بلندمدت مثبت و معنی
حقیق و اثرات سرریز استفاده کارآ و مناسب از منابع طبیعی در توسعه مالی کشور مؤثر باشد. با توجه به نتایج ت

کشور صادرکننده عنوان بهه مالی در کشور ایران درآمدهای حاصل از منابع طبیعی بر رشد اقتصادی و توسع
شورهای کرسد. در این راستا مرور تجربه نظر میاسب در این زمینه بسیار ضروری بهی منگذارسیاستنفت، 

 تواند مفید باشد.ی میگذارسیاستموفق نظیر نروژ و بوتسوانا جهت 

( و غیرخطی ARDLطی )های توزیعی خالگوهای خودرگرسیون با وقفه واژگان کلیدی:
(NARDLنفرین منابع مالی، توسعه مالی، رانت منابع ،) 

 JEL: G1 ،E44 ،P48 ،C32 طبقه بندی

                                                                                                                                         
 )نویسندۀ مسئول( دانشیار اقتصاد مالی و عضو هیئت علمی دانشگاه مازندران، مازندران، ایران .1

m.aghaei@umz.ac.ir
 m.gholizadeh@umz.ac.ir        دانشگاه مازندران، مازندران، ایران دانشیار اقتصاد مالی و عضو هیئت علمی .2

 m.abdi.sk@umz.ac.ir            دانشیار اقتصاد توسعه و عضو هیئت علمی دانشگاه مازندران، مازندران، ایران .3

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



 

 زاده، محمد عبدی سیّدکلایی و رواء موسویمجید آقایی، مهدیه رضاقلی  .../ رانت منابع طبیعی و توسعه            70

 . مقدمه1
منابع طبیعی فراوان برای طبیعی، برخورداری از  سنتی رشد اقتصادی متمرکز بر منابعهای نظریه

های ها با استفاده از مثالین نظریها .دانستندمی یضروررا  کشورها توسعه اقتصادیرسیدن به رشد و 
که دارنده بریتانیا زیرا  ،ندشدتاریخی نظیر بریتانیا، آلمان و ایالات متحده آمریکا نیز پشتیبانی می

اولین کشور انقلاب صنعتی را تجربه کرد و اولین عنوان بهذخایر فراوان ذغال سنگ و مواد معدنی بود، 
قی از آلمان بروز کرد که دارای منابع طبیعی بودند. همچنین شدن نیز در مناطهای صنعتینشانه

های پایانی قرن نوزدهم و در دههآمریکا ایالات متحده شواهد تاریخی موجود، رشد و توسعه براساس 
ها قرار منابع طبیعی و تولید ناشی از آن استخراجتحت تأثیر ثروت ناشی از اوایل قرن بیست نیز 

رشد و توسعه اخیر بسیاری از کشورهای دارنده منابع تجربیات . اما (2019، 1)تیبا و فریخا داشت
ها شد، زیرا بسیاری از کشورهای دارای منابع طبیعی طبیعی باعث تردید جدی نسبت به این نظریه

یا سایر کشورهای برخوردار از  نیجریه و ونزوئلا مانند کشورهای برخوردار از منابع نفتی نظیر ایران،
 روروبههای متعددی در زمینه رشد و توسعه اقتصادی یعی نظیر اسپانیا و روسیه با چالشمنابع طب

کنگ، کشورهایی مانند سوئیس، ژاپن، هنگ. این در حالی بود که (2001، 2)ساکس و وارنر شدند
 هتوسعرشد و تایوان، کره جنوبی و سنگاپور که دارای منابع طبیعی نسبتاً کمی بودند، در همان دوره 

در مورد ارتباط مطالعات نظری و تجربی به بعد،  1950دهه بنابراین از سریعی را تجربه کردند. نسبتاً 
ر ارتباط منفی فرضیه نفرین منابع مبنی بیافت و منابع طبیعی و رشد اقتصادی افزایش فراوانی بین 

صادی وارد ادبیات اقت 3(1994) اوتی بار توسطبین رشد اقتصادی و فراوانی منابع طبیعی برای اولین
اما با  شود،میطور بالقوه باید منجر به رشد و توسعه اقتصادی کشورها شد. فراوانی منابع طبیعی به

که فراوانی منابع طبیعی  بینیممیتجربی از کشورهای برخوردار از منابع طبیعی، های مشاهده نمونه
ها نیز شده کندی رشد و توسعه اقتصادی آنبلکه منجر به  ،در برخی از کشورها نه تنها موهبت نیست

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

منابع طبیعی بر رشد و توسعه اقتصادی در کشورهای برخوردار از مبانی طبیعی، برخی از این کشورها 
ر مسایل سیاسی و اجتماعی، سطح بالای فقر و نابرابری، سطح از مسایل و مشکلات مختلف دیگر نظی

 برندمی پایین آموزش، نوسانات رشد اقتصادی، سطح پایین کیفیت نهادی و عدم ثبات سیاسی نیز رنج
منابع  به در کشورهای برخوردار ازهمین راستا یکی از مشکلات مبتلا . در(2001)ساکس و وارنر، 

ال توسعه در مقایسه با کشورهایی که از منابع طبیعی برخوردار نیستند، حطبیعی به ویژه کشورهای در
سطح پایین توسعه مالی است و توسعه مالی نیز نتوانسته است نقش مؤثری در رشد اقتصادی این 

                                                                                                                                         
1. Tiba & Frikha (2019) 

2. Sachs & Warner (2001) 

3. Auty (1994) 



 

 71                      1403 زمستان ـ چهارم ـ شماره چهارمبیست و  فصلنامه پژوهشهای اقتصادی )رشد و توسعه پایدار( سال

، 4گلب؛ 2012، 3البداوی و سوتو ؛2012، 2فرنکل؛ 2014، 1سمرقندی و همکاران) کشورها ایفا کند
کشورهای  در اغلب (2011) 5و همکاران پندرگاس با توجه به مطالعاتی نظیر ،از طرف دیگر. (2010

اند بر نفرین منابع غلبه کنند، سطح مناسبی از توسعه مالی برخوردار از منابع طبیعی که توانسته
شود این است که آیا ارتباطی بین توسعه مالی و الی که مطرح میشود. بنابراین اولین سؤمشاهده می

منابع طبیعی در این کشورها وجود دارد؟ و با توجه به نقش سیستم مالی در تخصیص بهینه فراوانی 
منابع، سیستم مالی چه تأثیری در فراوانی منابع طبیعی در کشورهای برخوردار از منابع طبیعی 

 خواهد داشت؟
الی یافته و نقش و اهمیت سیستم مدر 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
باشد. در همین راستا اخیراً توجه طبیعی به منظور پاسخ به پرسش اصلی تحقیق حایز اهمیت می

، 8ئوگواودرا و لایملاچ؛ 2019، 7زیدی و همکاران؛ 2020، 6بی بی و ژانگ) بسیاری از پژوهشگران
شده است و مطالعات مختلفی جلب مالی توسعه بخش و منابع طبیعی به رابطه بین فراوانی  (2019

باشد و ورهای مختلف متفاوت میدست آمده در کشولی نتایج به ،در این زمینه انجام شده است

ه رابطه شدبرخی از مطالعات انجامبراساس ی واحدی در این زمینه رسید. گذارسیاستتوان به نمی
های توسعه مالی و فراوانی منابع باشد و به شاخصبین بخش مالی و فراوانی منابع طبیعی مبهم می

 (.2018، 10یامفیگ-انتو و دوومفور؛ 2021، 9)چودری و همکاران  طبیعی مورد استفاده بستگی دارد
ی کافی، افزایش تقاضای شده، فراوانی منابع طبیعی به دلیل تأمین مالدر برخی دیگر از مطالعات انجام

کننده سیستم مالی است و از آن اعتبارات در سیستم بانکی و تعمیق بیشتر سیستم مالی تقویت
حالی که در (.2018، 12؛ شهباز و همکاران2022، 11شنانیرامکر و یعل) شودموهبت یاد میعنوان به

، 15پولهکه و بک؛ b0202، 14؛ خان و همکاران2021، 13لیناتان)برخی از مطالعات دیگر براساس 
فراوانی منابع طبیعی به دلیل مواردی مانند انتقال منابع مالی به  (2014، 16هودلر و ایباتاچار ؛2017

                                                                                                                                         
1. Samargandi et al. (2014) 

2. Frenkel (2012) 

3. Albadawi & Soto (2012) 

4. Gelb (2010) 

5. Pendergas et al. (2011) 
6 . Bibi & Zhang (2020) 

7 . Zaidi et al. (2019) 

8 . Mlachila & Ouedraogo (2019) 

9. Chaudhry et al. (2021) 

10. Dwumfour & Ntow-Gyamfi (2018) 

11. Ali & Ramakrishnan (2022) 

12. Shahbaz et al. (2018)  

13. Nathaniel (2021)  

14. Khan et al. (2020)  

15. Beck & Poelhekke (2017) 

16. Bhattacharyya & Hodler (2014)  
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ات مالی و عدم مؤسسخارجی، انتقال منابع سرمایه به بخش غیرمالی و کیفیت پایین های بنگاه
است که از آن به نفرین منابع  تخصیص بهینه و کارای منابع مالی تأثیر منفی بر بخش مالی داشته

  (.2011؛ بک، 2017، پولهکه و بک) شودیاد می 1بازار سرمایه

درآمدهای  وای از کشورهای برخوردار از منابع نفتی فراوان است که استخراج منابع ایران نمونه
د بیکاری، اننها نتوانسته است بر موانع و مشکلات موجود در مسیر توسعه در این کشور  مناشی از آن

ین کشور ... غلبه کند و مسایل و مشکلات مرتبط با منابع طبیعی هنوز در ا نوسانات نرخ رشد و
ی گذارسیاستپابرجاست. با توجه به اهمیت ارتباط بین بخش مالی و فراوانی منابع طبیعی جهت 

طه بین فراوانی راب لازم در مسیر دستبابی به رشد و توسعه اقتصادی، در این مطالعه به آزمون و بررسی
های مختلف های مختلف توسعه مالی و روشمنابع طبیعی و توسعه مالی در ایران با استفاده از شاخص

شده در این در ادامه به بررسی مطالعات انجاماقتصادسنجی پرداخته شده است. به همین منظور 
د. در بخش چهارم، شوائه میشود. سپس در بخش سوم مقاله مبانی نظری تحقیق ارزمینه پرداخته می

بندی نتایج پایان نیز ضمن جمعدر شده و مدل تحقیق معرفی و به تخمین و برآورد آن پرداخته 
 . شده استهای سیاستی ارائه دست آمده، توصیهبه

 شده قبلیمطالعات انجام .2

، رار گرفته استرابطه بین توسعه مالی و فراوانی منابع طبیعی در تحقیقات مختلفی مورد بررسی ق
واقع رابطه بین این دو اند. درکدام از این تحقیقات به نتیجه واحدی در این زمینه نرسیدهولی هیچ

گیری توسعه بخش مالی و های مختلف اندازها توجه به شاخصمتغیر در کشورهای مختلف و ب
شده در این العات انجام. یکی از جدیدترین مطتواند متفاوت باشدهمچنین نحوه برآورد این رابطه می

اند. براساس برای منتخبی از کشورهای آفریقایی انجام داده (2023) 2و همکاران نورماخانوا زمینه را
انجام شده  2020تا  1995نتایج حاصل از این مطالعه که با استفاده از الگوی پانل و طی دوره زمانی 

گذاری در بازار سهام و اعتبارات در خص سرمایهاست، فراوانی منابع طبیعی تأثیر منفی قوی بر دو شا
 نمونه مورد بررسی داشته است. در های توسعه مالی درشاخصعنوان بهدسترس بخش خصوصی 

ای به بررسی همین رابطه در کشورهای آفریقایی در مطالعه (2018ی )امفیگ-انتو و دوومفور حالی که
نتیجه رسیده بودند که تأثیر فراوانی منابع طبیعی  پرداخته و به این 2012تا  2000طی دوره زمانی 

های توسعه مالی مورد استفاده، بر توسعه مالی در کشورهای آفریقایی مبهم است و تحت تأثیر شاخص
ای به بررسی رابطه غیرخطی بین توسعه نیز در مطالعه (2021چودری و همکاران ) باشد.متفاوت می

فصلی در کشور های با استفاده از داده 2017تا  1985وره زمانی مالی و فراوانی منابع طبیعی طی د
نتایج حاصل از این مطالعه وجود رفتار غیرخطی بین این دو براساس عربستان سعودی پرداختند. 

شد. براساس نتایج حاصل از این مطالعه فراوانی منابع  تأییدمتغیر طی دوره زمانی مورد بررسی 
مثبت بر توسعه مالی در این کشور داشته است در حالی که در بلندمدت مدت تأثیر طبیعی در کوتاه

                                                                                                                                         
1. Natural Resource Curse in Finance 
2. Nurmakhanova et al. (2023)  
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ای دیگر به آزمون تجربی رابطه فراوانی در مطالعه (2020) 1گوان و همکاران این تأثیر منفی است.
منابع طبیعی و متغیرهایی نظیر رشد اقتصادی و سرمایه انسانی بر توسعه مالی در کشور چین طی 

نتایج حاصل از این مطالعه یک رابطه علیت یک طرفه براساس پرداختند.  2017 تا 1971دوه زمانی 
، ای دیگر در کشور چینبین توسعه مالی و فراوانی منابع طبیعی در این کشور وجود دارد. در مطالعه

نیز به این نتیجه  2018تا  1981های با بسط دادن دوره زمانی به سال (2021) 2جیانگ و همکاران
 که فراوانی منابع طبیعی تأثیر منفی بر توسعه مالی در این کشور داشته است.  رسیدند 

گروه دیگری از مطالعات انجام شده در این زمینه به تأثیر مثبت فراوانی منابع طبیعی بر توسعه 
بر  فراوانی منابع طبیعیای به بررسی تأثیر در مطالعه (2022) شنانیرامکر و یعل مالی اذعان دارند.

بوتسترپ  ARDLبا استفاده از روش  2018تا  2002سعه مالی در کشور مالزی طی دوره زمانی تو
نتایج حاصل از این مطالعه فراوانی منابع طبیعی تأثیر مثبت بر توسعه مالی براساس شده پرداختند. 

سیدند ای دیگر به این نتیجه رنیز در مطالعه (2021) 3حسین و همکاران در کشور مالزی داشته است.
کشور منتخب برخوردار از منابع طبیعی  23که فراوانی منابع طبیعی تأثیر مثبت بر توسعه مالی در 

ای دیگر به بررسی تأثیر فراوانی نیز در مطالعه (2020) 4آصف و همکاران با درآمد سرانه بالا دارد.

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

 بر توسعه مالی در کشور پاکستان داشته است. 
بین توسعه مالی و فراوانی  ۀتوان دریافت که رابطشده میبا مرور مطالعات تجربی خارجی انجام

لذا  ،تواند متفاوت باشدشورهای مختلف و با توجه به ساختار اقتصادی کشورها میمنابع طبیعی در ک
های یابد. با توجه به بررسیبررسی این موضوع در هر کشور و با توجه به شرایط خاص آن ضرورت می

شود که اغلب مطالعات مرتبط در این زمینه شده، مشاهده میویسندگان در مطالعات داخلی انجامن
سی توسعه مالی و رشد اقتصادی یا فراوانی منابع طبیعی و رشد اقتصادی اختصاص یافته است به برر

اند. این و مطالعات بسیار محدودی به بررسی رابطه بین توسعه مالی و فراوانی منابع طبیعی پرداخته
کشوری مطالعه بین  صورتبهمطالعات محدود در داخل کشور نیز به بررسی رابطه بین این دو متغیر 

صورت فراوانی منابع طبیعی در ایران بهای که به بررسی رابطه بین توسعه مالی و اند و مطالعهپرداخته
سری زمانی باشد، تاکنون و با توجه به حداکثر اطلاعات نویسندگان وجود ندارد. برای مثال عادلی و 

در کشورهای منتخب اوپک ( به بررسی رابطه بین وفور منابع طبیعی و توسعه مالی 1398روحانی )
توسعه  داری بینتحقیق گویای آن است که ارتباط مثبت و معنیاین های افتهاند. ینفت و گاز پرداخته

در جدیدترین مطالعه دیگر در این  .وجود داردطبیعی  بازار سهام و درآمد حاصل از صادرات منابع
به بررسی رابطه بین منابع طبیعی و بازار سهام در منتخبی از  (1402مینه نیز آقایی و همکاران )ز

                                                                                                                                         
1. Guan et al. (2020)   
2. Jiang et al. (2021)  
3. Hussain et al. (2021)  

4. Asif et al. (2020)  

https://www.sid.ir/search/paper/%D8%AA%D9%88%D8%B3%D8%B9%D9%87%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%AA%D9%88%D8%B3%D8%B9%D9%87%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%AA%D9%88%D8%B3%D8%B9%D9%87%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
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اند. نتایج حاصل از این دی پرداختهکشورهای برخوردار از منابع طبیعی با تأکید بر نقش کیفیت نها
وسعه بازار سهام در کشورهای دار بر تمطالعه نشان داد که منابع طبیعی تأثیر مثبت و معنی

 بررسی داشته است.   مورد
ان های سری زمانی و آزمون این رابطه برای کشور ایرکارگیری مدلهحاضر به دلیل ب ۀمطالع

های . همچنین در این مطالعه تأثیر وفور منابع طبیعی بر شاخصستنسبت به مطالعات قبلی متمایز ا
صورت مختلف توسعه مالی نظیر توسعه بخش بانکی و بازار سهام و همچنین کل سیستم بانکی به

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

 مبانی نظری تحقیق .3
توان دریافت که فراوانی منابع طبیعی ود در زمینه منابع طبیعی، میبا توجه به ادبیات اقتصادی موج

تواند با نفرین یا موهبت همراه باشد. بنابراین رویکردهای اخیر در ادبیات در کشورهای مختلف می
ی نظری به منظور بررسی تأثیر فراوانی وابستگی به منابع طبیعی بر چهارچوباقتصادی مدرن، 

ادبیات اقتصادی موجود براساس جمله سیستم مالی فراهم کرده است. دی ازهای مختلف اقتصاجنبه
وجود دارد.  طبیعی فراوان های متناقضی در مورد توسعه مالی در کشورهای دارای منابعبینیپیش
ای تأثیر فراوانی منابع طبیعی بر توسعه مالی را از بعد عرضه و تقاضا مورد در مطالعه (2011بک )

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 

زی توانند درآمد واریمی، ذخیره شوندکشور در داخل منابع طبیعی و مشروط به اینکه این درآمدها 
. )بیماری هلندی( بانکداری کشور به دنبال داشته باشندویژه سیستم مالی و بهبیشتری برای سیستم 

باعث نتیجه د و درنشومصرفی های ویژه وامبه ،همچنین ممکن است منجر به افزایش تقاضای وام
 منابع طبیعیاز  ناشی حال، دلایلی نیز برای تأثیر منفی ثروتند. با ایگردنسیستم مالی  بیشتر قیعمت

جایی توانند منجر به جابهسودهای غیرمنتظره می. وجود داردنیز  بر سیستم مالی کشورهای برخوردار
گذاری خارجی دولتی یا سرمایهخصوصی،  خارجیهای گذاریثروت از سیستم مالی داخلی به سرمایه

ارآمدتر باشد این خروج چقدر سیستم مالی در کشورها ناکو هر شوندگسیل های غیرمالی به ثروت
به دلایلی نظیر  ممکن است ( نیزمعاملاتی) غیرمالی علاوه بر این، بخششود. سرمایه نیز بیشتر می

استخراج بی رویه منابع طبیعی، اثر جانشینی بخش غیرمالی و کاهش تقاضای تأمین مالی خارجی از 
تواند موجب کاهش نابع طبیعی میفراوانی منابع طبیعی متضرر گردد. از بعد عرضه نیز فراوانی م

توان گفت طور کلی نیز میبه مالی به دلیل اثر جانشینی گردد. گذاری در بخشمهارت و سرمایه
تواند قراردادی مؤثر، می چهارچوب شامل نهادی صحیح چهارچوبسیستم مالی به وابستگی زیاد 

)بک،  کندمی فیرا تضع ینهاد توسعه یعیکه وفور منابع طب شودیی در کشورها یمال قیمانع تعم
2011.) 

فراوانی منابع  تأثیرگذاری هایکانالتوجه به ادبیات اقتصادی موجود برخی دیگر از  در ادامه و با
 شود. صورت مختصر ارائه میبه بر توسعه مالی طبیعی
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نیروی کار  جایی عوامل تولید )یعنیبرداری بیش از اندازه از منابع طبیعی منجر به جابهبهرهلف( ا
پذیری خود را از رقابتها زیرا در مقایسه با سایر بخششود میو تجارت  و سرمایه( از بخش تولید

یکی از عوامل تجارت . (1984، 2نبرگنیو ون؛ 1999، 1و همکارانلفاسون یگ) دهددست می
 (،2009، 3ن)بالتاجی و همکارا ویژه در کشورهای در حال توسعه استبه ،کننده توسعه مالیتعیین

در خوبی از توسعه مالی  دنبال آزادسازی نشانهما تقویت صنایع حامی نسبت به صنایع مخالف بها
، د. بنابراینمنافع متضادی برای حمایت یا مخالفت با توسعه مالی دارن نفعذیهای زیرا گروه آینده است

بر سرعت توسعه مالی داشته  ، ممکن است تأثیر منفیتجارتبخش  با تضعیف فراوانی منابع طبیعی
 (؛2003، 4نگالسیز و راجان) دباش

ایجاد در اقتصاد و فساد  رانتهایی برای منابع طبیعی ممکن است فرصتحاصل از درآمدهای  ب(
دولت دو های اعتماد و اعتبار سیاستد. نکنهای دولت را تضعیف میسیاستاعتبار کنند که اعتماد و 

ها کاهش سرعت توسعه مالی را در پی باشند و تضعیف آنمیاصلاح مالی گونه ای برای هرپایه عنصر
رآفرینان را کاهش خواهد داشت. همچنین وجود رانت ناشی از منابع طبیعی انگیزه کار نیروی کار و کا

منابع طبیعی، نسبت کارآفرینان به حال توسعه برخوردار از دردر کشورهای چقدر خواهد داد و هر

 بیشتر منابع طبیعی باعث کاهشدر درآمدهای حاصل از  پایین باشد، افزایش تافراد دارای ران
توانند باعث یان تأمین مالی خارجی هستند و بنابراین میتقاضکارآفرینان مشد. خواهد  کارآفرینان

ها باعث کاهش توسعه مالی در اثر کاهش تقاضا خواهد ارتقای توسعه مالی گردند. بنابراین تضعیف آن
 ؛(2000، 5کوزفران و الاندب) شد

شود میسرمایه فیزیکی و انسانی در کشورهای برخوردار از منابع طبیعی، رانت منابع جایگزین  ج(
و نداشتن مدیریت اقتصادی مؤثر احساس امنیت عدم سرمایه اجتماعی نیز به دلیل  و همچنین

های یکی از پایهایه اجتماعی سرم. شودسطح اعتماد در اقتصاد تهدید مینتیجه درخطر افتاده و  به
اعتماد است. بنابراین، براساس قراردادهای مالی زیرا تمام  ،ز اهمیت استتوسعه مالی است و بسیار حائ
منابع طبیعی کاهش یابد، درآمد افزایش شده در اثر رانت و فساد ایجاد اگر سرمایه اجتماعی به دلیل

 (.2004، 6)گیسو همکاران گیردتأثیر قرار توان انتظار داشت که سرعت توسعه مالی تحت می
میزان تحت تأثیر گونه که همان( یو خارج یدولت ،یخصوص م،یگذاری مستق)سرمایه یذارگهیسرما

وجود پذیرد. نیز تأثیر میو فساد  یخواررانتقرار دارد، از  یاجتماع هیو سرما یانسان هیسرماانباشت 
 ییجوشود و رانت( میدی)تول یگذاری در بخش تجارسرمایه مانعی در اثر وفور منابع، هلند یماریب

ی را خدمات مالگذاری نیز کاهش . کاهش سرمایهشودگذاری میسرمایه شتریو فساد باعث کاهش ب
 . (2006، 7زوگا و لفاسونیگ) شودمی یتوسعه مالباعث کاهش  جهینتدردر پی خواهد داشت و 
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4. Rajan & Zingales (2003)  
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ی بر توسعه مختلفی را در مورد تأثیر فراوانی منابع طبیعهای فرضیهنیز ئوری و ادبیات نهادی ت
سود زیاد توان گفت از بعد تقاضا می. است ارائه داده عد عرضه و هم از بعد تقاضاهم از بُ ،سیستم مالی

از یک تواند بخش کالاهای غیرتجاری ناشی از آن، مینتیجه توسعه و درمنابع طبیعی  درآمداز  ناشی
از  و شود کنندگانشامل افزایش اعتبارات مصرف ش تقاضا برای خدمات مالیمنجر به افزایطرف 

برای تأمین مالی خارجی از بخش منابع طبیعی نسبت به بخش  تقاضاموجب کاهش  سوی دیگر
 اقتصادی اتعلاوه بر این، ادبی دد.گر در سناریوی بیماری هلندیطبیعی  کالاهای تجاری غیر منابع

ست که به تر در اقتصادهای مبتنی بر منابع را ثبت کرده اگذاری پایینایهانداز و سرمهای پسنرخ
طور به 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
 لهییک مهارت برای تسعنوان بهموضوع ایجاد یک سیستم مالی مؤثر برای خدمت که این  کنند

گذاری سرمایهاز بعد عرضه نیز  .(2001، لفاسونیگ) کندضعیف میتمصرف در طول چرخه تجاری را 
تیجه ندرگذاری در بخش مالی شود و تواند منجر به کاهش سرمایهبیشتر در بخش منابع طبیعی می

یت که واقعاین . علاوه بر این، همراه خواهد داشتبهها از سیستم مالی را ارتمهاز دست رفتن 

ؤثر مهای قراردادی چهارچوبشامل  های نهادی سالمچهارچوبهای مالی به طور گسترده به سیستم
نهادی را  ق مالی در کشورهایی که فراوانی منابع طبیعی توسعهیعممانع تتواند می، وابسته هستند

 . (2001، لفاسونیگ) کند، گرددمی خدشه دار

 ارائه مدل و بررسی متغیرها .4
مختلف نظیر جابجایی عوامل تولید از بخش های طور که بیان شد، فراوانی منابع طبیعی از کانالهمان

تواند گذاری میکاهش خدمات مالی و سرمایه جویی، فساد،ها، رانتری و تولید به سایر بخشتجا
های مختلف افزایش تولید ناخالص داخلی از طریق افزایش گزینه .1حت تأثیر قرار دهدتوسعه مالی را ت

فزایش تقاضا برای خدمات مختلف ازجمله خدمات مالی خواهد شد و گذاری نیز منجر به اسرمایه
به ویژه  ،. بهبود کیفیت نهادها(2018)شهباز و همکاران،  نتیجه توسعه مالی را در پی خواهد داشتدر
های مربوط به بخش مالی باعث ایجاد محیطی رقابتی و باز شدن فضا جهت ورود دها و زیرساختنها

نتیجه تقاضا برای خدمات مالی را افزایش تلف خارجی و داخلی خواهد شد و درگذاران مخسرمایه
ه با توجه به زمین (.2009، 2)میشکین تواند منجر به افزایش توسعه مالی نیز گرددخواهد داد و می

ایجاد رانت و فساد در کشورهای برخوردار از منابع یک طرف و تأکید بر ایجاد شفافیت صنایع 
، فساد یکی (2022، 4نکومایش و اوکادا) به منظور مبارزه با فساد در برخی از این کشورها 3استخراجی

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

Gylfason & Zoega )2006(, Yuxiang & Chen )2011( 
2. Mishkin (2009)  
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4. Okada & Shinkuma (2022)  
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بنابراین با توجه  تواند بر توسعه مالی در کشورهای برخوردار تأثیرگذار باشد.از متغیرهایی است که می
 شده قبلی نظیرو سایر مطالعات انجام (2011بک ) مطالعه اولیهبراساس به مبانی نظری موجود و 

، خان و (2021چودری و همکاران )(، 2022) شنانیرامکر و یعل(، 2023) 1و همکاران نورماخانوا
تأثیر فراوانی منابع طبیعی  منظور بررسی( به1از تابع )( 2018( و شهباز و همکاران )2020همکاران )
های مختلف توسعه مالی و آزمون فرضیه نفرین منابع مالی یا نعمت منابع مالی در ایران بر شاخص

 استفاده شده است. 

𝐹𝐷 = f(NNR, GDP, IQ, COR)                                                                              (1)  
دستیابی به نتایج  و به منظور (2016) 2احمد و همکاران شده قبلی نظیرت انجامبا توجه به مطالعا

گیری از اند. لگاریتم( به فرم لگاریتمی تبدیل شده1)اعتماد، تمام متغیرها در تابع سازگار و قابل
 صورتبهها شده و با توجه به ضریب برآوردی هر متغیر متغیرها موجب هموارسازی تغییرات آن

شود. بنابراین مدل تجربی تحقیق با در نظر گرفتن فرم لگاریتمی تفسیر ضرایب تسهیل میکشش، 
 متغیرها عبارتست از:

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

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

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

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

ها در دسترسی به خدمات مالی( و کارآیی مالی )توانایی مؤسسات مالی در )توانایی افراد و شرکت
ترین هزینه و درآمد پایدار و سطح فعالیت بازار سرمایه( در نظر م کردن خدمات مالی با کمفراه
آیند. در این مطالعه به منظور می های توسعه مالی به شمارترین شاخصگیرند و یکی از کاملمی

ا های مختلف مرتبط بمقایسه فرضیه نفرین منابع بازار سهام و سیستم بانکی، با توجه به شاخص
های توسعه بخش بانکی و ، شاخصPCA 3توسعه بخش بانکی و بازار سرمایه و با استفاده از روش

جداگانه در تخمین مدل  صورتبهها کدام از این شاخصزار سهام محاسبه گردیده است و هرتوسعه با
لی استفاده شده است. همچنین به منظور بررسی آزمون فرضیه نفرین منابع مالی در کل سیستم ما

 آید، استفاده شده استمی نیز از شاخص توسعه مالی کل که از ترکیب این دو شاخص به دست
مربوط به توضیحات  .(2014؛ پرادان و همکاران، 2016، 5دزنکایریسو؛ 2017، 4)پرادان و همکاران

                                                                                                                                         
1. Nurmakhanova et al. (2023)  
2. Ahmed et al. (2016)  
3. Principal Component Analysis 
4. Pradhan et al. (2017)  

5. Svirydzenka (2016)  
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های توسعه بانکی و بازار سهام و سایر یک از شاخصهرهای مورد استفاده جهت محاسبه شاخصزیر
 ( ارائه شده است. 1متغیرها در جدول )

𝑁𝑁𝑅 ،نیاباشد که با توجه به نمونه مورد بررسی، فراوانی منابع طبیعی می شاخص دهندهنشان 
 یجهان یهانفت خام به قیمت دیارزش تول نیتفاوت بمقدار آن از  ی است کهنفت رانتبیانگر شاخص 
دهنده وابستگی بیشتر کشور به یشتر این عدد نشانآید. مقدار بمی به دست دیتول یهانهیو کل هز

 باشد.منابع نفتی می

IQتوان است که نمی یچند بعد دهیپد کی ینهاد تیفیکباشد. ، بیانگر شاخص کیفیت نهادی می
در این تحقیق به منظور اندازه گیری دقیق این  نیکرد. بنابرا یریگدازهفقط با یک شاخص انآن را 

ی نظیر ثبات بانک جهان شده توسطی ارائهنحکمرا یهااز شاخص جهانی صشاخزیرشش شاخص از 
گذاری، حاکمیت قانون دولت و مؤثر بودن آن، ثبات سیاسی، فقدان خشونت، تروریسم، کیفیت قانون

های مورد استفاده به منظور رسیدن به یک شاخص پذیری استفاده شده است. زیر شاخصو مسئولیت
   (.2020، 1)دوگان و همکاران اندترکیب شده APCبا استفاده از روش 

GDPباشد.دهنده تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت می، نشان 

CORشده توسط ارائه 2فساد کنترل باشد و اطلاعات آن از شاخصدهنده شاخص فساد می، نشان
فساد در دولت و تواند موجب ایجاد بانک جهانی گردآوری شده است. رانت ناشی از منابع طبیعی می

کسب و کار مردم و نیز انحراف در تخصیص منابع شود که این امر سبب کاهش کارایی اقتصادی و 
کند و شود. منابع طبیعی راه را برای دریافت رانت آسان میهمچنین افزایش نابرابری اجتماعی می

به ترتیب  𝜀𝑡و  t ،𝛼0. (0220، 3کیتورو) شودجویی رقابتی منجر میهای مؤثر، به رانتبیش از فعالیت
 باشند. دهنده زمان، عرض از مبدا و جز اخلال مدل مینشان

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

 م و شاخص توسعه مالی کل( استفاده)شاخص توسعه بانکی، شاخص توسعه بازار سها توسعه مالی

شده در مدل، ضرایب متغیر رانت منابع طبیعی در هر مدل بیانگر وجود یا عدم وجود نفرین منابع 
رایط ادبیات موجود و با توجه به شبراساس باشد. می مالیبازار سهام، سیستم بانکی و کل سیستم 

تواند مثبت و منفی باشد. علامت منفی متغیر رانت منابع بیانگر خاص هر نمونه ضریب این متغیر می
باشد. تأثیر متغیر کیفیت نهادی وجود نفرین منابع با توجه به شاخص توسعه مالی مورد استفاده می

توان به ادبیات موجود میتواند متفاوت باشد. با توجه بر توسعه مالی نیز بستگی به شرایط هر کشور می
 ،انتظار داشت تأثیر متغیرهای رشد اقتصادی و تشکیل سرمایه ثابت ناخالص بر توسعه مالی مثبت

  ولی فساد تأثیر منفی داشته باشد.  

                                                                                                                                         
1. Dogan et al. (2020a)  
2. Control of Corruption 
3. Torvik (2002)  
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 هاای از متغیرهای مورد استفاده در پژوهش و منابع آماری آنخلاصه :1جدول 

 عمنب ها()زیر شاخص توضیح متغیر نماد متغیر

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

 بانک جهانی شودجهانی محاسبه می

شاخص توسعه 
 FDB بخش بانکی

 GDPدرصدی از  صورتبهبه بخش خصوصی ها میزان اعتبارات اعطایی بانک

 GDPرصدی از د صورتبه ات مالیمؤسساعتبارات اعطایی به بخش خصوصی توسط 

 GDPدرصدی از  صورتبه( M2بانکی)های حجم پول و سپرده

 بانک جهانی

شاخص توسعه بازار 
 سهام

FDS 

 میزان سهام مبادله شده یا همان نسبت گردش سهام
 GDPدرصدی از  صورتبهمیزان سهام مبادله شده 

 GDPدرصدی از  صورتبهارزش کل سهام پذیرفته شده در بازار سهام 

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

 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) وصیفی متغیرهای مدل در جدولهای تاز آماره ایخلاصهدر ادامه 

 های توصیفی متغیرهای مدلآماره :2جدول 

 شاخص فساد 
شاخص 

 توسعه بانکی

شاخص کل 

 توسعه مالی

شاخص 

توسعه بازار 

 سهام

تولید ناخالص 

 داخلی

کیفیت 

 نهادی
 رانت منابع

 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)
 دیر منفی، به فرم لگاریتمی هستند.جز متغیر کیفیت نهادی به دلیل دارابودن مقاتمام متغیرها به
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یفیت ( نشان داده شده است، متغیرهای شاخص توسعه بازار سهام و ک2طور که در جدول )همان

آزمون براساس اند. ه مورد بررسی داشتهتحقیق طی دور نهادی بیشترین نوسان را در بین متغیرهای

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

 ضریب همبستگی بین متغیرهای مدل :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 خش بانکیشاخص توسعه ب

 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 شاخص توسعه بازار سهام

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)

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

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

 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 میمه از برآورد مدل و انجام آزمون

های گی متغیرهای تحقیق، از آزمونانباشتهمدر این مطالعه و با توجه به حساسیت مدل به درجه 

مختلف ریشه واحد استفاده گردید. اولین آزمون ریشه واحد مورد استفاده در این تحقیق آزمون 

(، 2021) 2رحمان و همکاران شده قبلی نظیرمطالعات انجامبراساس است که  1افتهیفولر تعمیم -دیکی

واحد جهت تخمین پرکاربردترین آزمون ریشه (2020) 4( و شریف و همکاران2021) 3یانگ و همکاران

زای باوقفه در بین عموما به دلیل وجود متغیر درون ARDLهای است. مدل ARDLهای مدل

واحد باشند که آزمون ریشهجزای خطا میارای مشکل خودهمبستگی امتغیرهای توضیحی د

به منظور اطمینان از نتایج  این ترین است. ( در این شرایط مناسبADF) یافته دیکی فولرتعمیم
                                                                                                                                         
1. Augmented Dickey Fuller (ADF) 
2. Rehman et al. (2021)  

3. Yang et al. (2021)    

4. Sharif et al. (2020)  
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نیز استفاده  Ng Perron-و آزمون ریشه واحد (KPSS) 1های وایتکوفسکی و همکارانآزمون، از آزمون

های کوچک نتایج بهتر و در مطالعات با حجم نمونه Ng-Perronحد گردید. آزمون ریشه وا

 های ریشهندهد و در مقایسه با سایر آزموهای دیگر ارائه میاعتمادتری نسبت به سایر آزمونقابل

نتایج حاصل از آزمون ریشه براساس (. 2018)شهباز و همکاران،  باشدتر میتر و مناسبقوی واحد

( ارائه شده است، برخی از متغیرها در سطح و برخی از متغیرها با یک تفاضل 4)واحد که در جدول 

 ایستا هستند. 

واحد مرسوم و به منظور بررسی  های ریشهدست آمده از آزمونهبه منظور اطمینان از نتایج ب

 2شدهزداییحد شکست ساختاری رونهای ریشه واتر درجه انباشتگی متغیرهای پژوهش، آزموندقیق

( 4شده در جدول )نتایج حاصل از این آزمون نیز نتایج ارائهبراساس نیز انجام شد که  3اندریوز-زیوت

های مختلف ریشه آزمونبراساس انباشتگی متغیرها  شود درجهطور که مشاهده میگردید. همان تأیید

،  ARDL Boundingهای جداگانه نشان داده شده است. در برآورد مدل به روشواحد در ستون

انباشته از مرتبه انباشته از مرتبه صفر یا همفرض اساسی این است که متغیرهای مورد بررسی، هم

 انباشته از مرتبه دو نباشدکدام از متغیرها همه از مرتبه یک و صفر باشند و هیچنباشتایک یا هم

باشد، در  2از مرتبه  انباشتهمتغیرهای مورد استفاده هم . اگر یکی از(2001) 4پسران و همکاران

شده توسط پسران و همکاران و همچنین نارایان جهت بررسی مشترک ارائه Fصورت انجام آزمون این

   (.2001پسران و همکاران، ؛ 2004، 5)باوم وجود یا عدم وجود رابطه بلندمدت، نامعتبر خواهد بود

 های ریشه واحدنتایج آزمون :4جدول 

 

-Kwiatkowski آزمون DF-GLSآزمون  Ng-Perronآزمون  

Phillips-Schmidt-Shin 

 متغیر
وقفه 

 بهینه
MZa MZt MSB MPT 

درجه 

 انباشتگی

DF-GLS 

statistic 

وقفه 

 بهینه

درجه 

 انباشتگی
KPSS 

وقفه 

 بهینه

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) 

  (منبع: محاسبات تحقیق)

                                                                                                                                         
1  . Kwiatkowski et al. (KPSS) 
2. de-trended structural breakunit root tests 
3. Zivot-Andrews (1992) 
4. Pesaran et al. (2001)  

5. Baum (2004)  
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 گیانباشتهمتجزیه و تحلیل  .2 – 5

 ARDLمدل  .1 - 2 – 5

های ه آزمونمدت و بلندمدت بین متغیرهای تحقیق و با توجه ببه منظور بررسی رابطه پویای کوتاه

( ARDLگسترده )های ها، بهترین روش تخمین، روش خودرگرسیون با وقفهتشخیصی و ماهیت داده

های سری زمانی است که این مدل را نسبت به سایر مدلهایی دارای ویژگی ARDLاست. مدل 

ی مدل را با اضافه کردن مقدار زایی احتمالی متغیرهامشکل درون  ARDLکند. مدل متمایز می

این است  ARDLکند. از دیگر مزایای مدل وقفه متغیر وابسته به متغیرهای توضیحی برطرف میبا

انباشته از یک درجه باشند، گی جوهانسون، نیاز نیست تمام متغیرها همانباشتهمکه برخلاف مدل 

ته در سطح یا ترکیبی از هر دو تواند برای متغیرهای انباشته از درجه یک یا انباشزیرا این مدل می

کوچک است که از های این مدل قابل کاربرد بودن آن در نمونههای کار رود. یکی دیگر از ویژگیبه

داده دارد. علاوه بر مزایای  ن حیث کاربرد زیادی در کشورهای درحال توسعه به دلیل کمبودای

مدت بین متغیرها از دلایل کاربرد وسیع این رابطه پویای بلندمدت و کوتاه زمانهمشده، تخمین ذکر

 . (2022) شنانیرامکر و یعل) مدل در مطالعات اقتصادی است

وجود  های اقتصادسنجی مختلفیمدت بین متغیرها، روشبلنداشتگی انبرابطه همبه منظور برآورد 

(، آزمون 1987) گرنجر-های مختلفی مانند آزمون انگلادبیات موجود، روشبراساس  .دارد

آزمون  ( جهت برآورد رابطه بلندمدت وجود دارد.2001) ( و آزمون پسران1991) جوهانسون

متغیر با درجه انباشتگی یکسان را انباشتگی بین دو همرابطه ( 1987) انباشتگی انگل و گرنجرهم

و در موارد این آزمون فقط برای بررسی رابطه بین دو متغیر کاربرد دارد بنابراین، دهد. ارائه می

، 1988ن )ووهانسجانباشتگی این محدودیت، آزمون هممنظور جبران چندمتغیره کمتر مؤثر است. به 

گی بین چند متغیر انباشتهمفاده از این آزمون، امکان بررسی رابطه با است که( توسعه داده شد 1991

عنوان به (VECM) سازی اصلاح خطای بردارین براساس مدلووهانسجآزمون پذیر گردید. امکان

گی انباشتهمبرای برآورد رابطه اما  ،ارائه گردیدهای آزمون انگل و گرنجر محدودیترفع راهکاری برای 

زمانی های درجه انباشتگی باشند که این مورد معمولا در اغلب سریتغیرها از یک تمام ماست نیاز 

گی بین چند متغیر با درجه انباشتگی انباشتهمبه منظور بررسی رابطه بنابراین، افتد. نمی اتفاق

 استفاده کرد. در این( 2001انباشتگی پسران و همکاران )آزمون هماز  توان، می I (1)و I (0) مختلف

منظور برآورد رابطه پویای بلندمدت  مطالعه نیز با توجه به متفاوت بودن درجه انباشتگی متغیرها و به

خطی  ARDLشود. مدل ( استفاده می2001) مدت بین متغیرها از مدل پسران و همکارانو کوتاه

 صورتبهمالی  جهت بررسی رابطه بین توسعه مالی و رانت منابع جهت آزمون فرضیه نفرین منابع بازار

 شود.زیر ارائه 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)  
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به ترتیب ضریب ثابت و جزء اخلال  𝜓𝑡و 𝛼0باشد. عملگر تفاضل مرتبه اول می Δدر این معادله 

 𝛼1 ..... 𝛼5مدت مدل و ضرایب کوتاه 𝛾𝑖و  𝛽𝑖  ،  𝜌𝑖 ،𝜑𝑖  ،𝜔𝑖 ،𝜑𝑖رایب ض .باشدمی𝑡 مدل در زمان 

بوده و توزیع  1مشترک Fاساس آماره طور کلی بربه ARDL روشباشند. ضرایب بلندمدت مدل می

باشد. اولین قدم گی میشتانباهممجانبی این آماره غیراستاندارد و تحت فرضیه صفر عدم وجود بردار 

 (OLS) وسیله روش حداقل مربعات معمولیهشده ب، برآورد معادله ارائه ARDLدر برآورد مدل

انباشتگی بین باشد. تخمین هریک از معادلات بالا به منظور آزمون وجود یا عدم وجود رابطه هممی

فه موجود در مدل صورت مشترک ضرایب متغیرهای با وق Fداری آماره معنیبراساس متغیرها 

آزمون براساس گی( انباشتهم) گیرد. برای مثال آزمون فرضیه وجود یا عدم وجود رابطه بلندمدتمی

  والد عبارتست از:

𝐻0 : 𝛼1 = 𝛼2 = 𝛼3 = 𝛼4 = 𝛼5 = 0 رابطه بلندمدت(    )گی انباشتهموجود رابطه         (4)  

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

پسران و همکاران  از مقادیر بحرانی محاسبه شده توسطبرای اظهارنظر در مورد آزمون فرضیه بالا 

( و کرانه بحرانی UCB) 2شود. این مقادیر بحرانی شامل کرانه بحرانی بالااستفاده می (2001)

انباشتگی مورد استفاده قرار باشند که به منظور بررسی وجود یا عدم وجود هم( میBLC) 3پائین

داری از کرانه بحرانی پایین به منظور معنی متغیرهای مدل در سطح مانا باشند گیرند. اگر تماممی

ه از درجه یک یا انباشتهمشود. در مواقعی که متغیرهای مدل انباشتگی استفاده میآزمون هم

انباشتگی از داری آزمون وجود رابطه همه از درجه یک و صفر باشند، جهت بررسی معنیانباشتهم

تر باشد محاسباتی کوچک Fشود. اگر مقدار کرانه بحرانی بالا از آماره کرانه بحرانی بالا استفاده می

محاسباتی  Fماره باشد و اگر آدار بودن آن میانباشتگی بین متغیرها و معنیحاکی از وجود رابطه هم

 Fانباشتگی بین متغیرها وجود ندارد. اگر آماره از مقادیر بحرانی پایین بیشتر نباشد هیچ رابطه هم

( بهترین راه ECMهای بحرانی بالا و پائین باشد، استفاده از روش تصحیح خطا )محاسباتی بین کرانه

که حجم نمونه مورد بررسی در این باشد. با توجه به اینانباشتگی بین متغیرها میجهت وجود هم

جهت تشخیص  (2001) باشد، استفاده از مقادیر بحرانی پسران و همکارانمطالعه کوچک می

برای  (2001) شده توسط پسران و همکاران زیرا مقادیر بحرانی ارائه ،باشدانباشتگی مناسب نمیهم

𝑇) های با حجم بزرگنمونه = 𝑇 تا 40000 = ند، بنابراین در این مطالعه از باشمناسب می (500

 (2001) شده توسط پسران و همکاران. مقادیر بحرانی ارائهشداستفاده ( 2005) 4نارایان مقادیر بحرانی

های کوچک انباشتگی بین متغیرها در نمونهممکن است باعث نتایج نااریب در تشخیص رابطه هم

نتایج بهتری ارائه  80تا  30های بین یان در نمونهشده توسط ناراد، بنابراین مقادیر بحرانی ارائهگرد

                                                                                                                                         
1. Joint F-statistic 
2. Upper Critical Bound 
3. Lower Critical Bound 
4. Narayan (2005)  
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های مدت و بلندمدت مدل برآورد و آزموندر ادامه تحقیق ضرایب کوتاه(. 2005)نارایان،  دهدمی

( به منظور تخمین ضرایب 6د. معادله )شونتشخیصی 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 اساسی در برآورد هر مدل میهای تشخیص مناسب مدل جهت تفسیر نتایج یکی از گام

اخته شده است ها جهت اطمینان از اعتبار نتایج تحقیق پرددر ادامه تحقیق به بررسی تمام این آزمون

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

 NARDLمدل  .2 - 2 – 5

کند و در صورتی مدت و بلندمدت بین متغیرها را اندازه گیری میرابطه خطی کوتاه ARDLمدل 

که بین متغیرهای مدل رابطه غیرخطی برقرار باشد، قادر به برآورد آن نیست. به همین منظور در این 

د رابطه غیرخطی و نامتقارن بین رانت منابع و توسعه مالی از مدل مطالعه با توجه به احتمال وجو

نیز جهت تخمین مدل  یافته استتوسعه (2014) 1شین و همکاران که توسط ARDLغیرخطی 

 (2001پسران و همکاران ) خطی ARDL مدل، شکل خاصی از NARDL مدل تحقیق استفاده شد.

آورد. مدت بین متغیرها را فراهم میمدت و کوتاهاست که امکان بررسی عدم تقارن در روابط بلند

های دارای جمعی این است که کارایی آن در مدلهای همنسبت به سایر روش NARDLمزیت روش 

زا باشند مشاهدات کم، بالاتر است. همچنین این روش برای حالتی که متغیرهای توضیحی مدل درون

معادله اصلی براساس م غیرخطی مدل اصلی تحقیق . فر(2003، 2یکواز و لم)عا نیز کاربرد دارد

 زیر است: صورتبهتحقیق 

𝐿𝑛𝐹𝐷𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑁𝑁𝑅𝑡
+ + 𝛽2𝑁𝑁𝑅𝑡

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

𝑁𝑁𝑅𝑡در این معادله 
𝑁𝑁𝑅𝑡و     +

مثبت و منفی رانت منابع هستند که به منظور بررسی  هایتکانه −

 صورتبه (2002)گرنجر و یون  تعریفبراساس های مختلف توسعه مالی ها بر شاخصتأثیر نامتقارن آن

زیر محاسبه  صورتبهمجموع تجمعی مثبت )اجزاء مثبت( و منفی )اجزاء منفی( تعریف شده و 

 شوند:می

𝑁𝑁𝑅𝑡
+ = ∑ ∆𝑁𝑁𝑅𝑡

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

𝑁𝑁𝑅𝑡
− = ∑ ∆𝑁𝑁𝑅𝑡

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

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

 زیر است: صورتبهغیرخطی بین توسعه مالی و رانت منابع طبیعی 

                                                                                                                                         
1. Shin et al. (2014)  

2. Alam & Quazy (2003)  
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∆(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  های تأثیرات مثبت و منفی رانت منابع طبیعی بر شاخص

𝛼2دهند.  می مختلف توسعه مالی در مدل را نشان
𝛼3و  +

نیز بیانگر تأثیرات مثبت و منفی در  −

 زیر است: صورتبه( 10بلندمدت 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)  

عدیل بلندمدت مدل غیرخطی سرعت ت  باشد وتصحیح خطای مدل می ءجز  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 مدلمدت هر متغیر توضیحی میدهنده تأثیرات کوتاهمتغیرها نشان

 از آزمون والدبلندمدت و ور بررسی وجود رابطه به منظ  Fبه مطالعه پسران و همکاران از آماره

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

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

ون، تعیین متغیرهای مناسب جهت حضور در های سیستمی خودرگرسیطبق ایده سیمز در مدل

باشد. به دلیل زیاد بودن تعداد ای برخوردار میالعادهسیستم و تعیین تعداد وقفه از اهمیت فوق

، وقفه بهینه را تعیین کرد. معیارهای 2جوییها باید براساس اصل صرفهدر این نوع از مدل 1پارامترها

؛ 2008، 4)بروکس باشندهای سیستمی میفه بهینه در مدلبهترین ابزار جهت انتخاب وق 3اطلاعات

محدود بودن دوره مورد مطالعه در این تحقیق و برتری معیار  با توجه به(. 1991و  2006، 5لوتکپول

های کوچک نسبت به سایر معیارها، جهت انتخاب وقفه بهینه مدل از این بیزین در نمونه -شوارتز

معیار شوارتز بیزین براساس حداکثر وقفه متغیرها در این تحقیق (. 1395)آقایی،  شدمعیار استفاده 

 . گرددمیآزمون شوارتز مشخص براساس انتخاب شد که مقدار وقفه بهینه هر متغیر  1

انباشته بودن متغیرها های مربوط به مانایی متغیرها و پس از اطمینان از عدم پس از انجام آزمون

شخیصی جهت های تبلندمدت بین متغیرها و همچنین سایر آماره از درجه دو، به بررسی رابطه

های دهنده رابطه( نشان3شود. ستون اول جدول )ها پرداخته مییک از مدلاطمینان از پایداری هر

باشد )با توجه به وجود سه شاخص توسعه مالی، سه مدل برآورد شده بین متغیرهای مدل میبرآورد

                                                                                                                                         
1. Over Parameterized 
2. Parsimonious 
3. Information Criteria 
4. Brooks 2008  

5. Lütkepohl (2006 & 1991)  
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معیار براساس که  باشدکدام از متغیرها میفه بهینه هردهنده وقنگردیده است(. ستون دوم نشا

پسران جهت بررسی وجود یا  Fانتخاب شده است. ستون سوم مقادیر آزمون  (SBC) بیزین -شوارتز

شود، طور که در این جدول مشاهده میدهد. همانعدم وجود رابطه بلندمدت بین متغیرها را نشان می

پژوهش و در سطح اطمینان بالای های ن متغیرهای موجود در تمام مدلوجود رابطه بلندمدت بی

کرمرز و  علاوه بر این آزمون، با توجه به مطالعهشود. آزمون پسران تأیید میبراساس درصد  95

دار بودن ضریب با وقفه تصحیح خطا نیز روشی جایگزین و کارا جهت آزمون ، معنی(1992) 1همکاران

های دار این ضریب در تمام مدلباشد. با توجه به مقادیر منفی و معنیمیوجود رابطه بلندمدت 

های دیگر سایر ستونقرار گرفت.  تأییدهای تحقیق مورد برآوردی وجود رابطه بلندمدت در تمام مدل

های برآورد ها جهت بررسی فروض کلاسیک و اعتبار مدلهای تشخیصی مدلاین جدول بیانگر آماره

 NARDLو  ARDLدست آمده در هر دو مدل ها، نتایج بهاین آزمونبراساس  که باشندشده می

 گیرند.قرار می تأییدجهت تفسیر و بررسی مورد 

 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)  ل
مد

 

وم
س

 

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−) دل
م

 

 
وم

س
 

باشند و درصد می 10و  5 داری در سطح خطایدهنده معنیبه ترتیب نشان، **،  *] منبع: محاسبات تحقیق)
 (.[باشددهنده سطح احتمال هر آزمون میاعداد داخل پرانتز نیز نشان

 مدل و تفسیر ضرایب بلندمدت و مدتکوتاه مینتخ .4 - 5
مدت بین ای تشخیصی لازم، در این قسمت از تحقیق رابطه بلندمدت و کوتاههانجام آزمونپس از 

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

                                                                                                                                         
1. Kremers et al. (1992)  
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 ARDLنتایج حاصل از تخمین مدل  :6جدول 

 های تحقیقمدت مدلنتایج برآورد کوتاه

 (TFDشاخص کل توسعه مالی )متغیر وابسته:  (FDSتوسعه بازار سهام )بسته: شاخص متغیر وا (FDBمتغیر وابسته: شاخص توسعه بانکی )

 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 

 (منبع: محاسبات تحقیق)
 باشدمی tدهنده آماره اعداد داخل پرانتز نشان

دار بر شاخص ناخالص داخلی تأثیر مثبت و معنی نتایج حاصل از تخمین مدل، تولیدبراساس 
مدت و هم در بلندمدت دارد. با توجه به ضریب توسعه بانکی طی دوره مورد بررسی هم در کوتاه

شاخص توسعه بانکی به اندازه  د افزایش رشد اقتصادی منجر به افزایشبلندمدت این متغیر یک درص
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 توجیه به نظر میهای مازاد، این نتیجه قابلاندازپسدر جذب 
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اقتصادی باعث تحریک تقاضا برای محصولات و خدمات مالی های فزایش فعالیتمبنی بر اینکه ا
اقتصادی، تقاضا برای ابزارهای جدید مالی و  هایکند. با افزایش فعالیتمی تأییدشود را نیز می

چه بیشتر ابد و با توسعه و رشد اقتصادی هریدسترسی بیشتر به تأمین مالی خارجی نیز افزایش می
خواهد ها به جای تأمین مالی خودش تمایل بیشتری به تأمین مالی از طریق بانکبخش خصوصی 

یکی دیگر از منابع تأمین مالی گردد. این عنوان بهتواند باعث توسعه بازار سهام داشت و در ادامه می
 نیز سازگار است. ( b2020دوگان و همکاران ) و (2020گوان و همکاران ) نتیجه با مطالعه

اقتصادی بر توسعه های به مدل برآوردی شاخص توسعه بازار سهام، تأثیر رشد فعالیتبا توجه 
گفت فرضیه پیروی تقاضای  توانبنابراین می ،دار استبازار سهام در بلندمدت مثبت و معنی

گذاری در بازار سهام ( مبنی بر تحریک تقاضا برای خدمات مالی و در نتیجه سرمایه1952) رابینسون
شود. با توجه به نتایج حاصل می تأییدافزایش رشد اقتصادی طی دوره مورد بررسی در ایران نیز در اثر 

مدت بر شاخص کل از تخمین شاخص کل توسعه مالی، علیرغم اینکه تأثیر رشد اقتصادی در کوتاه
این است  دار دارد. این نتیجه بیانگرولی در بلندمدت تأثیر مثبت و معنی ،دار نیستتوسعه مالی معنی

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

شده است،  تأییداینکه تأثیر توسعه مالی بر رشد اقتصادی در مطالعات مختلف تجربی در ایران نیز 
 تواند موجب رشد هر دو متغیر گردد. این رابطه دو طرفه می

 اما ،دار نیستولی معنی ،مدت منفیتأثیر 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

نابع در بلندمدت توان گفت تأثیر فراوانی منابع طبیعی یا همان رانت مبه تخمین بلندمدت مدل می
این نتیجه فرضیه نعمت منابع مالی براساس دار است. بر توسعه بخش بانکی در ایران مثبت و معنی

ای به این نتیجه در مطالعه (2011بک ) شود.می تأییددر بخش بانکی طی دوره مورد بررسی در ایران 
ری داشته و سودآور هستند اما سرمایه بهتها رسید که در کشورهای برخوردار از منابع طبیعی بانک

کنند و تمایل کمتری به توسعه مالی دارند، بنابراین رانت می اعتبارات کمتری به بخش خصوصی اعطا
محور بودن رسد با توجه به بانکنظر میمنابع تأثیر منفی بر توسعه بخش بانکی خواهد داشت. اما به

توانسته است توسعه این بخش را به ها به بانک سیستم مالی در ایران و تزریق فراوان منابع نفتی
همراه داشته باشد. نتایج حاصل از تخمین مدل توسعه بازار سهام بیانگر این است که فراوانی منابع 

مدت تأثیر مثبت بر توسعه بازار سهام داشته است ولی به لحاظ آماری طبیعی در بلندمدت و کوتاه
توان اظهار ود یا عدم وجود نفرین منابع مالی بازار سرمایه نمیدار نیست بنابراین در مورد وجمعنی

پذیرش  (2020و آصف و همکاران ) (2022) شنانیرامکر و یعل نظر کرد. با توجه به مطالعاتی نظیر
ها تواند به تأمین مالی این شرکتهای مختلف مرتبط با منابع طبیعی در بورس اوراق بهادار میشرکت

شغلی های ساز ایجاد فرصتاستخراج و پالایش کمک کند و درنتیجه زمینه در عملیات پرهزینه
توان اقتصادی و رشد و توسعه اقتصادی گردد. بنابراین میهای مختلف گردیده و باعث افزایش فعالیت

تواند منجر به رشد اقتصادی گردد. گفت درآمد حاصل از منابع طبیعی از طریق بازار سهام کارآمد می
دار اما از لحاظ آماری معنی ،اوانی منابع طبیعی بر شاخص کل توسعه مالی در بلندمدت مثبتتأثیر فر
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شود. با توجه به اینکه سیستم مالی در نمی تأییدنیست. بنابراین فرضیه نعمت منابع مالی در ایران 
توان د، میگردی تأییدایران تحت تأثیر سیستم بانکی قرار دارد و در بخش بانکی نفرین منابع مالی 

دهنده جریان بیشتر درآمدهای نفتی در سیستم بانکی ایران است. این نتیجه را توجیه کرد و نشان
دهنده نقش غالب دولت در تخصیص درآمد حاصل از منابع طبیعی و تواند نشانالبته این نتیجه می

ج حاصل از ضعف بخش خصوصی و بازار سرمایه در تخصیص مناسب این درآمدها نیز باشد. نتای
تخمین شاخص کل توسعه مالی که از ترکیب توسعه بازار سهام و توسعه بانکی به دست آمده است 
بیانگر اهمیت ادغام مالی و استفاده از ظرفیت کل سیستم مالی جهت تبدیل نفرین منابع به موهبت 

 باشد.منابع می
 ،معنیمدت مثبت و بیسهام در کوتاه شده تأثیر کیفیت نهادی بر توسعه بازاربا توجه به نتایج ارائه

دار است و بیانگر این است که افزایش در کیفیت نهادها طی دوره ولی در بلندمدت منفی و معنی
اخیر هم های طور که سالمورد بررسی در ایران تأثیر منفی در توسعه بازار سهام داشته است. همان

و شبه دولتی است دولت یا عملکرد نهادهای دولتی گونه تغییر سیشاهده شده است، بازار سهام به هرم
تواند تأثیر منفی بر می گذارسیاستگونه تصمیم یا سیاست ناگهانی توسط بسیار حساس است و هر

گوان و همکاران  و (a2020خان و همکاران ) عملکرد بازار سهام داشته باشد. این نتیجه با مطالعه
مدت و بلندمدت هادی بر شاخص کل توسعه مالی در کوتاهنیز سازگار است. تأثیر کیفیت ن (2020)

تواند بر استفاده کارآ دهنده این است که تقویت نهادها در کشور میدار است و نشاننیز مثبت و معنی
 و مناسب از منابع طبیعی در توسعه مالی کشور مؤثر باشد. 

دار بر توسعه بازار سهام، بخش یدست آمده، فساد در بلندمدت تأثیر منفی و معننتایج بهبراساس 
کار، و فساد با تضعیف نهادهای مالی، بالا بردن هزینه کسبزیرا  ؛بانکی و توسعه مالی کل داشته است

گذاری و اقتصادی از های سرمایهفعالیت، سوق دادن گذاری، از بین بردن اعتمادکاهش انگیزه سرمایه
ای( و غیرمولد و ایجاد )پنهانی/سایه های زیرزمینیخواری و فعالیتشکل مولد آن به سمت رانت

 باشد. مالی می توسعهی برای سیستم انگیزشی فاسد مانع
با توجه به شاخص توسعه مالی مورد استفاده در این تحقیق، این نتیجه نیز گویای این واقعیت 

های مولد فعالیت است که سیستم مالی و بانکی در ایران نتوانسته است درآمدهای نفتی را به سمت
متغیر نرخ ارز واقعی نیز در بلندمدت تأثیر خوبی صورت نگرفته است. سوق دهد و تخصیص منابع به

توان گفت افزایش گذاری در ایران طی دوره مورد بررسی داشته است. میداری بر سرمایهمثبت و معنی
تولید موجب افزایش انگیزه نتیجه افزایش طریق افزایش انگیزه صادرات و در نرخ ارز واقعی از

  گذاری تأثیر مثبت دارد. شود و بر سرمایهگذاران جهت انباشت سرمایه میسرمایه
دار است و ( منفی و معنیECM) شده، ضریب تصحیح خطای برآوردیهای برآورددر تمام مدل

دست آمده همقادیر ضرایب ببراساس کند. همچنین می تأییدوجود رابطه بلندمدت بین متغیرها را 
 درصد، 19 های توسعه بانکی، توسعه بازار سهام و توسعه مالی کلبرای این متغیر به ترتیب در مدل

شود. این ضرایب درصد از انحرافات از عدم تعادل بلندمدت در هر دوره تصحیح می 30درصد و  52
 افتد.می بیانگر این است که رسیدن به تعادل بلندمدت نسبتاً سریع اتفاق
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 آزمون پایداری پارامترهای برآوردی  .1 - 4 – 5
ست آمده دبه منظور اطمینان از نتایج به ARDLبررسی پایداری پارامترهای برآوردی در تخمین 

های مجموع باشد. به منظور آزمون پایداری پارامترهای برآوردی از آزمونبسیار ضروری می
 (CUSUMSQ) ندهای بازگشتیو مجموع مجذور پسما (CUSUM) پسماندهای بازگشتی

ها هیچ ناپایداری نتایج حاصل از این آزمونبراساس ها استفاده گردید. های بازگشتی، در مدلباقیمانده
هت اتخاذ های برآورد شده وجود ندارد و پارامترهای برآوردشده پایداری لازم جپارامتری در مدل

 باشند.های سیاستی را دارا میتوصیه

 

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

 

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

 

 مدل سوم)شاخص کل توسعه مالی( برآورد در ضرایب پایداری : آزمون3نمودار
 (ات پژوهشمنبع: محاسب)
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 NARDLتخمین مدل  .5 – 5

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

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

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

𝑁𝑁𝑅𝑡منابع به دو سری 
𝑁𝑁𝑅𝑡و    +

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

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

  شده است.

 

 ت منابعتجزیه متغیر ران :4نمودار 
 پژوهش(منبع: محاسبات )

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

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

دهد یهای تشخیصی نشان مزمون( نشان داده شده است. نتایج آ4وقفه بهینه متغیرها در جدول )

حتمال و دار هستند. مقادیر ادرصد معنی 95های محاسباتی در سطح اطمینان بالای که کلیه آماره

باشد. علاوه بر این، ضرایب کننده وجود رابطه بلندمدت بین متغیرها میتأییدپسران نیز   Fآماره آزمون

درمطلق قدار است و با توجه به اینکه و معنیبرآوردی جمله تصحیح خطا نیز در هر سه مدل منفی 

های برآوردشده دیگری بر وجود رابطه بلندمدت در مدل تأییداندازه این ضریب کمتر از واحد است، 

ر مدل مدت متغیرها درابطه بلندمدت بین متغیرها، تخمین رابطه کوتاه تأییدباشد. بعد از می

NARDL یدبا استفاده از مدل تصحیح خطای نامق (UECMانجام می ) شود. رهیافتUECM  از

مدت و هکند و اطلاعات کوتامدت را محدود نمیولی رابطه کوتاه ،کنداستفاده میها آزمون کرانه

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

ز اگرفت، متفاوت است. نتایج حاصل ا در نظر میسنتی که فقظ رابطه بلندمدت ر 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 تحقیق مدت مدلنتایج برآورد کوتاه  

 (TFDشاخص کل توسعه مالی )متغیر وابسته:  (FDSم )توسعه بازار سهامتغیر وابسته: شاخص  (FDBمتغیر وابسته: شاخص توسعه بانکی )

 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 

)1-(LNGDP  
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 - - - - - - 

)1-(-LNNNR  
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) 
.03120  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  

.43252  (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)  

 پژوهش(منبع: محاسبات ) 
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ص توسعه (، ضرایب برآوردشده رانت منابع در مدل شاخ7)شده در جدول با توجه به نتایج ارائه

دار معنی واز رانت منابع تأثیر مثبت دهنده این است که شوک مثبت ناشی مدت نشانبانکی در کوتاه

آماری  ولی به لحاظ ،که شوک منفی تأثیر منفی داشته، درحالیبر شاخص توسعه بانکی داشته است

کی مثبت و های مثبت رانت منابع نیز بر شاخص توسعه باناوقفه شوکدار نیست. تأثیر مقادیر بمعنی

ثیر مثبت و مدت است و بیانگر تأکننده نتایج کوتاهتأیید. نتایج تخمین بلندمدت نیز دار استمعنی

ر مثبت و باشد. با توجه به تأثیهای مثبت ناشی از منابع طبیعی بر توسعه بانکی میدار شوکمعنی

أثیر ای مثبت ناشی از رانت منابع طبیعی بر شاخص توسعه بانکی از یک طرف و تهدار شوکمعنی

 NARDLتوان نتایج حاصل از تخمین مدل های منفی از طرف دیگر میمعنی( شوک)اما بی منفی

خش در بدانست و فرضیه موهبت منابع طبیعی  ARDLدست آمده در مدل کننده نتیجه بهتأییدرا 

دهنده این است که هم نتایج حاصل از برآورد مدل توسعه بازار سرمایه نشانشود. می تأییدبانکی نیز 

های منفی رانت های مثبت رانت منابع تأثیر مثبت و شوکمدت و هم در بلندمدت شوکدر کوتاه

دست آمده به لحاظ آماری کدام از ضرایب بهاما هیچ ،منابع تأثیر منفی بر توسعه بازار سهام دارند

نظر  ن مدل با در. نتایج حاصل از تخمینظر کردتوان در این مورد اظهارراین نمیار نیستند و بنابدمعنی

تم گرفتن شاخص کل توسعه مالی بیانگر این است که شوک مثبت رانت منابع بر توسعه کل سیس

لی ، وتهدر حالی که شوک منفی تأثیر منفی داش ،دار داردمدت تأثیر مثبت و معنیمالی در کوتاه

ز نی ARDLتوان این نتیجه را با نتیجه حاصل از مدل خطی دار نیست. میلحاظ آماری معنی به

زیرا  ؛کرد أییدتتوان فرضیه موهبت منابع بازار مالی در ایران را با قاطعیت ولی نمی ،راستا دانستهم

محور است، کدر مدل خطی این فرضیه رد شده بود. با توجه به اینکه سیستم مالی در ایران بان

شاخص ر ر نقش غالب شاخص توسعه بانکی دتوان تا حدودی این نتیجه به دست آمده را تحت تأثیمی

 کل سیستم بانکی در ایران دانست. 

ا، مجدد رابطه بلندمدت بین متغیره تأییدضریب تصحیح خطا در هر سه مدل نیز علاوه بر 

عادل تتعادل بلندمدت در صورت وجود عدم  دهنده این است که سرعت تعدیل متغیرها به سمتنشان

لی برابر با در هر دوره به ترتیب در مدل توسعه بانکی، توسعه بازار سرمایه و توسعه کل سیستم ما

 درصد است.  35و  42، 29

 Cumulative) بررسی پایداری مدل با استفاده از ضریب پویای تجمعی .1 – 5 – 5

Dynamic Multiplier) 

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

تواند با توجه به تغییرات مثبت یا می CDMگیرد. می متغیر وابسته طی زمان مورد استفاده قرار

گیری نماید. اگر تغییرات امتقارن را اندازهتواند تأثیرات نمنفی، مثبت یا منفی باشد و همچنین می
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برای تعدیلات مثبت  CDMنسبت به تغییرات منفی داشته باشد  Yتأثیر بیشتری بر متغیر  Xمثبت 

 NARDLبا استفاده از مجموع ضرایب باوقفه مدل  CDMتر از مقادیر منفی خواهد بود. بزرگ

شود. نتایج حاصل از ترسیم نمودارهای پویای تجمعی در مدل توسعه شاخص بانکی بیانگر محاسبه می

های مثبت حاصل از رانت منابع تأثیر بیشتری بر شاخص توسعه بانکی طی دوره ه شوکاین است ک

 مورد بررسی داشته است.

 
 : ضریب پویای تجمعی مدل توسعه بانکی5نمودار 

 پژوهش(منبع: محاسبات )

 (Robustness check) هامدل نانیطما تیقابل یبررس .6

قیق، دست آمده در این تحاطمینان از نتایج به، به منظور NARDLو  ARDLعلاوه بر تخمین مدل 

ه ب( جهت دستیابی DOLS) زن حداقل مربعات معمولی پویاهای تحقیق با استفاده از تخمینلمد

ی متعددش با توجه به مزایا DOLSند. روش شدروابط بلندمدت بین متغیرها در هر مدل نیز برآورد 

ساده است و  زنتخمینری دارد. اول اینکه، این ای برتتک معادلههای زننسبت به سایر تخمین

تورش  زنتخمیندهد. دوم، این شده سازگار، بدون تورش و کارا ارائه میپارامترهای تخمین زده

را که ها ، خودهمبستگی و نرمال نبودن دادهزمانهمکند و مسایلی مانند تورش ای را حذف مینمونه

در  DOLSزن گیرد. سوم اینکه تخمینمی دارد، در نظرزمانی مالی وجود های معمولا در سری

ورش ضرایب تکه متغیر وابسته تعدیل شده وجود دارد، متغیر وابسته را تبدیل کرده و  یهایرگرسیون

مدت از (. به منظور اطمینان از وجود رابطه بلند (Arize et al., 2015کندبرآوردی را اصلاح می

 تأییدها انباشتگی در تمام مدلده شد که بر این اساس وجود همگی هانسن استفاانباشتهمآزمون 

خمین تگردید. نتایج حاصل از  تأییدداری کل ضرایب مدل نیز آزمون والد معنیبراساس گردید. 

DOLS کرد.  تأییدشده قبلی را های برآوردنتایج تمامی مدل 
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 DOLSها به روش نتایج برآورد مدل :8جدول

 های تحقیقدمدت مدلنتایج برآورد بلن

 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)  

 

21530.  

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 

                  آزمون والد 

داری کل عنیم

 مدل

4.7658 0.0000 

آزمون والد 

داری کل معنی

 مدل

6.9876 0.0000 

د آزمون وال

داری کل معنی

 مدل

8.87690 0.000 

 (منبع: محاسبات تحقیق)

 گیری و پیشنهاداتنتیجه .7

بانکی، توسعه  در این مطالعه به آزمون فرضیه نفرین منابع مالی با در نظر گرفتن سه شاخص مختلف توسعه

سالیانه متغیرها های با استفاده از داده 2021تا  1990بازار سهام و توسعه کل سیستم مالی طی دوره زمانی 

یرهای توسعه های مورد استفاده در این تحقیق از بانک جهانی گردآوری شد و متغپرداخته شد. تمام داده

ایجاد  PCA های مختلف به روشبانکی، توسعه بازار سهام و کیفیت نهادی با استفاده از ترکیب زیرشاخص

ه منظور بررسی انجام شد. در ادامه و ب ARDLمدل  ند. تخمین اولیه رابطه بین متغیرها با استفاده ازشد

د که استفاده گردی NARDLهای مختلف توسعه مالی از مدل ارتباط غیرخطی بین رانت منابع و شاخص

های بع بر شاخصهای تقارن، تأثیر نامتقارن رانت منابا توجه به نتایج حاصل از برآورد این مدل و آزمون

حداقل مربعات معمولی  زنتخمینمنظور اطمینان از درستی نتایج تحقیق، از  گردید. به تأییدتوسعه مالی 

 نظور برآورد مدل استفاده گردید.( نیز به مDOLSپویا )

های تحقیق، فرضیه وجود نعمت منابع مالی در بخش نتایج تجربی حاصل از تخمین مدلبراساس 

عی طی دوره بخش بانکی و فراوانی منابع طبیدار بین توسعه بانکی کشور با توجه به رابطه مثبت و معنی

دار ولی در مورد نفرین منابع مالی در بازار سهام با توجه به عدم معنی شد، تأییدمورد بررسی در ایران 
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دار و تأثیر مثبت و معنی NARALتخمین مدل براساس نظر کرد. توان اظهاربودن ضرایب نمی

از یک طرف و تأثیر منفی )اما  بر شاخص توسعه بانکی های مثبت ناشی از رانت منابع طبیعیشوک

 ۀکنندتأییدرا  NARDLتوان نتایج حاصل از تخمین مدل های منفی از طرف دیگر، میمعنی( شوکبی

براساس دانست و فرضیه موهبت منابع طبیعی در بخش بانکی  ARDLدست آمده در مدل ۀ بهنتیج

نیز با توجه به عدم  NARDLاساس نتایج حاصل از مدل کرد. بر تأییدنیز با احتیاط  ین مدل راا

داری ضرایب متغیر رانت منابع در تخمین شاخص توسعه بازار سهام، در مورد وجود فرضیه نفرین معنی

در  NARDLنتایج حاصل از تخمین براساس نظر کرد. توان اظهاربازار سهام ایران نمیمنابع مالی در 

مثبت رانت منابع بر توسعه کل سیستم مالی تأثیر مثبت و مدل شاخص کل سیستم مالی، شوک 

 دار نیست. ولی به لحاظ آماری معنی ،که شوک منفی تأثیر منفی داشتهدرحالی ،دار داشتهمعنی

ی طی دوره دار بر توسعه بخش بانکی، بازار سهام و کل سیستم مالرشد اقتصادی تأثیر مثبت و معنی

وسعه بخش تولی بر  ،که تأثیر کیفیت نهادی بر توسعه بازار سهام منفی، درحالیمورد بررسی داشته است

ها منفی مام مدلتدار دارد. تأثیر فساد بر توسعه مالی نیز در بانکی و کل سیستم مالی تأثیر مثبت و معنی

 باشد. عی برای توسعه مالی در کشور میمانعنوان بهدهنده نقش فساد دار است و نشانو معنی

د و درنتیجه درگمی تأییددست آمده نقش غالب سیستم بانکی در سیستم مالی ایران ه به نتایج بهبا توج

رسد. با توجه نظر میآترین اجزای سیستم مالی ضروری بهیکی از کارعنوان بهتوجه ویژه دولت به بازار سرمایه 

شود در گام اول عی، پیشنهاد میدست آمده به منظور مدیریت صحیح درآمد ناشی از منابع طبیبه نتایج به

تفاده جریان درآمد منابع طبیعی از بخش سنتی به بخش مدرن هدایت شود. به همین منظور به جای اس

های مولد جهت ایجاد منابع طبیعی، هدایت این منابع به سمت بخش از غیرمولد و ناکارآمد درآمد ناشی

صی ان کشور باید همکاری با بخش خصوگذاریاستسشود و دولت و رشد و توسعه پیشنهاد میهای فرصت

ساز توسعه مالی گردند. در گذاری بیشتر در زمینه توسعه سرمایه انسانی زمینهرا افزایش داده و با سرمایه

درآمدهای  ی و مدیریت مؤثرخدمات و محصولات مالهای سیاستی دیگر نظیر متنوع سازی همین راستا توصیه

ی در مال یهانهادها و بازار یو اثربخش تیف، افزایش کیمؤثر گذاریسمت سرمایه حاصل از منابع طبیعی به

هادها نات و مؤسسها، افزایش کیفیت ات مالی فعلی و خدمات و محصولات آنمؤسسراستای کارآمد نمودن 

زایش ی و افخدمات و محصولات مال یبرا یمالهای آموزشو تمرکز بر افزایش سرمایه انسانی، ترویج 

 د. شویمنیز پیشنهاد رقابت  شیگذاران و افزااز سرمایه تیحما یبراسیستم مالی  تیو شفاف ییخگوپاس
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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 
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Distributed Lag (ARDL) bounding test approach. The ARDL Bounding test 
method was developed by Pesaran and Shin (1999) and Pesaran et al. (2001). This 
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. 
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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 
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. 

Discussion and Conclusion  
Based on the empirical results, the hypothesis of the presence of resource curse 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. 
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