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Plenty of Natural Resources and the Financial 

Development and Economic Growth Nexus: Role of 

Investment 

Abstract  
Despite relative development in financial institutions, and the abundance of 
financial resources (income from oil sales), Iran has still struggled to 
experience high and sustainable economic growth rates, even experiencing  
negative growth rates in recent years. Therefore, investigating the influential 
factors in the relationship between financial development and economic 
growth is crucial. Accordingly, this study examines the role and significance 
of oil resources (oil course) on the relationship between financial development 
and economic growth through investment channels using the ARDL bounding 
test during the period from 1980 to 2020. The findings indicate that while 
financial development positively and significantly impacts investment, the oil 
curse weakens this relationship, suggesting an indirect negative impact of the 
oil curse on the financial development-economic growth nexus via investment 
channels in Iran.  The interactive variable of financial development and the oil 
curse also had a negative and significant impact on investment during the 
examined period, indicating the financial system's inability to allocate 
resources effectively towards productive investments. Based on these results, 
it can be stated that the oil curse has affected the functioning of the financial 
sector in the Iranian economy and, by making this sector inefficient, has had 
a negative impact on investment, thus weakening the relationship between 
economic growth and financial development. 
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Introduction 
Natural resources are considered one of the most important national wealth 
assets globally. Initially, it may be presumed that abundant revenues from 
natural resources can generate wealth for a country, leading to economic 
progress and poverty reduction, thus serving as a significant factor in 
accelerating investment and subsequent economic growth. However, 
empirical observations in some cases contradict this claim (Sachs and Warner, 
2001; Saleh et al., 2020). The detrimental effect of governments' dependence 
on natural resource revenues has long been of interest to economists and 
policymakers. Experience shows that natural wealth alone is neither a 
necessary nor a sufficient factor for economic prosperity and advancement, as 
evidenced by affluent countries such as Hong Kong, Japan, Singapore, and 
Switzerland, which have not derived their national wealth from natural 
resources (Abeysinghe, 2001). Studies indicate that the common denominator 
among all countries that have benefited greatly from natural resources is the 
presence of a well-functioning and institutionalized financial system, which 
channels revenues from natural resources towards productive and 
infrastructural investments, thereby promoting production growth. 

Revenues derived from natural resources, given the development of 
institutions and financial institutions, and overall financial system 
development, are effectively allocated to productive economic investments. 
With increased investment in infrastructure, it strengthens the relationship 
between financial development and economic growth. On the other hand, 
abundant revenues from natural resources, if not optimally allocated, can 
weaken the relationship between financial development and economic growth 
(Nili & Rastad, 2007). Despite possessing abundant income from natural 
resources, Iran experienced unstable economic growth over the past three 
decades. Considering that most studies conducted in Iran have acknowledged 
the positive relationship between financial development and economic 
growth, awareness of the profound effects of natural resources on the 
relationship between financial development and economic growth appears 
essential for adopting appropriate policies. Therefore, this study endeavors to 
investigate and analyze the impact of natural resources on the relationship 
between economic growth and financial development through investment 
channels.  

Methods and Material 
Considering previous studies such as Sachs and Warner (1999), Harchaoui et 
al. (2005), Nili and Rastad (2007), and Badiab et al. (2016), along with the 
theoretical foundations of the research, the model under investigation in this 
study is based on the neoclassical growth framework. The research modeling 
will be conducted in several stages using various equations to achieve the main 
research objective. Initially, the direct impact of oil dependency (resource 
curse) on economic growth will be examined. Subsequently, in order to 
investigate the role of investment in the relationship between financial 
development and economic growth in Iran, the role of investment will be 
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explored, taking into account the influence of oil dependency (resource curse) 
on this relationship. The degree of indirect influence of oil dependency 
(resource curse) on the relationship between financial development and 
economic growth will be determined through the investment channel. 

To analyze the empirical long-run and short-run relationship between the 
model variables during the period from 1980 to 2020 in this study, the 
Autoregressive Distributed Lag (ARDL) method, introduced by Pesaran et al. 
(2001), will be utilized. 

Results and Discussion 
The results obtained from the research indicate that financial development has 
had a positive impact on economic growth during the examined period, but it 
is not statistically significant. However, the impact of natural resource 
abundance and per capita capital on economic growth during the examined 
period is positive and significant. The estimation of influential factors on 
investment reveals a positive and significant effect of financial development 
on investment during the examined period. Furthermore, the coefficient of the 
interactive variable between financial development and the resource curse 
suggests that the resource curse weakens the negative relationship between 
financial development and investment in Iran. This indicates the indirect 
impact of the resource curse on the relationship between financial 
development and economic growth through investment in Iran. The 
interactive variable of financial development and the resource curse also has 
a negative and significant impact on investment, suggesting that an increase 
in financial development in the long run leads to a reduction in the positive 
impact of natural resource abundance on investment in Iran. 

Conclusion 
Based on the results, it can be said that the financial and banking system in 

Iran has not been able to channel oil revenues towards productive activities 

effectively, and resource allocation has not been adequately addressed. The 

presence of the resource curse has indirectly affected the financial sector, 

resulting in negative impacts on investment and consequently on the 

relationship between economic growth and financial development. 

Additionally, natural resource abundance alone has a positive and significant 

impact on investment. With increasing oil revenues, government 

infrastructure expenditures and loans to the private sector also increase, 

leading to increased investment. Based on the results obtained, signs of the 

resource curse in the Iranian economy are observable indirectly, and the 

resource curse has weakened the relationship between financial development 

and economic growth.  

Policy recommendations include focusing on developing the financial system 

and enhancing the efficiency of the banking sector to better direct financial 

resources towards productive investments. Additionally, diversifying the 
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economy and developing various sectors, such as industry, services, and 

agriculture, are crucial to mitigating the risks associated with the resource 

curse.This can be achieved by increasing the efficiency of financial 

institutions through enhancing education and efficient resource management. 

Keywords: Oil Curse, Financial Development, Economic Growth, 

Investment, ARDL Model  

JEL Classification: E44, G32, Q43, E22 
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  :رابطه توسعه مالی و رشد اقتصادیفراوانی منابع طبیعی و  
 نقش سرمایه گذاری

 دانشیار اقتصاد مالی و انرژی، دانشگاه مازندران، ایران   یی آقا دیمج   
  

 ایران  استاد اقتصاد دانشگاه مازندران، سعید راسخی     
 

 دانشگاه مازندران، ایران.دانشجوی کارشناسی ارشد اقتصاد،  سارا رنجبر      

 چکیده
)درآمد حاصل از فروش  طبیعی کشور ایران علیرغم توسعه نسبی مؤسسات و نهادهای مالی و همچنین فراوانی منابع  

نفت(، هنوز نتوانسته است نرخ رشد اقتصادی بالا و پایداری را تجربه کند و حتی با نرخ رشد منفی در سال های  
ز اهمیت است. به همین منظور در این  ئ ست. لذا واکاوی عوامل تأثیرگذار بر این رابطه حا اخیر نیز رو به رو بوده ا 

بر رابطه بین توسعه مالی و رشد اقتصادی از    ( نفتی   طبیعی)درآمدهای  تحقیق به بررسی نقش و اهمیت فراوانی منابع 
تا    1359طی دوره زمانی    سترده خودرگرسیون با وقفه های گ   کانال سرمایه گذاری با استفاده از آزمون کرانه ای 

و معنادار بر سرمایه گذاری طی دوره مورد    مثبت . بر اساس نتایج تحقیق، توسعه مالی تأثیر  ه است پرداخته شد   1399
می    و شده است  طی دوره مورد بررسی  این رابطه  تضعیف  فراوانی منابع نفتی باعث  است در حالی که    بررسی داشته 
گذاری  تقیم فراوانی منابع نفتی بر رابطه بین توسعه مالی و رشد اقتصادی از کانال سرمایه تأثیر غیرمس تواند حاکی از  

گذاری  در ایران باشد. متغیر تعاملی)حاصلضرب( توسعه مالی و فراوانی منابع نفتی نیز تأثیر منفی و معنادار بر سرمایه 
تخصیص مناسب و کارای منابع به سمت  طی دوره مورد بررسی داشته که حاکی از عدم توانایی سیستم مالی در  

سرمایه گذاری های مولد می باشد. با توجه به این نتیجه می توان گفت وجود فراوانی منابع نفتی، کارکرد بخش  
گذاری داشته  مالی در اقتصاد ایران را تحت تأثیر قرار داده است و با ناکارآمد کردن این بخش، تأثیر منفی بر سرمایه 

 ب تضعیف رابطه رشد اقتصادی و توسعه مالی گردیده است.  و در نتیجه موج 

خودرگرسیون با وقفه    مدل گذاری،  ، توسعه مالی، رشد اقتصادی، سرمایه فراوانی منابع طبیعی :  کلید واژه ها 
 های توزیعی 

 JEL :E44 ،G32  ،Q43 ،E22  طبقه بندی

  

 
   :نویسنده مسئولM.aghaei@umz.ac.ir 
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 مقدمه  .1
شوند. شاید در ابتدای  جهان محسوب میمنابع طبیعی یکی از مهمترین منابع ثروت ملی در  

این  برای یک امر  تواند  منابع طبیعی می  از  فراوان حاصل  گونه تصور شود که درآمدهای 
کشور ایجاد ثروت کرده و پیشرفت اقتصادی و کاهش فقر را به دنبال داشته باشد و در نتیجه  

شند، اما مشاهدات تجربی  گذاری و به دنبال آن رشد اقتصادی باعاملی مهم در تسریع سرمایه
، 2و صالح و همکاران   2001،  1دهد)ساچز و وارنردر برخی موارد عکس این ادعا را نشان می

دولت2020 وابستگی  مخرب  اثر  سال(.  طبیعی  منابع  درآمد  به  توجه  ها  مورد  که  هاست 
ی برای  های طبیعدهد که ثروتاقتصاددانان و سیاستگذاران قرارگرفته است. تجربه نشان می

باشند و کشورهای  عنوان عامل ضروری و نه کافی میشکوفایی و پیشرفت اقتصادی، نه به 
شان را از منابع طبیعی  کنگ، ژاپن، سنگاپور و سوئیس ثروت ملیثروتمند جهان شامل هنگ

 (. 3،2001اند)آبیسینگ به دست نیاورده

هایی مانند بوتسوانا، شیلی،  نه توان نموالبته در بین کشورهای دارای منابع طبیعی غنی، می 
اند، رشد اقتصادی  استرالیا، مالزی، کانادا و هلند را پیدا کرد که از این منابع استفاده بهینه کرده

دهد که  ها نشان میاند. بررسیخود را به حداکثر رسانده و به نحوی از نفرین منابع گریخته
منابع طبیعی اند، برخورداری از  بهره زیاد برده  وجه مشترک تمام کشورهایی که از وجود 

سیستم مالی و نهادی دقیق، منسجم و قانونمند هست که درآمدهای حاصل از منابع طبیعی را  
های مولد و زیربنایی و در نتیجه رشد تولید سوق داده است. به این  گذاری به سمت سرمایه
می  دورهترتیب  در  طبیعی  منابع  اقتصادی  آثار  که  گفت  متوان  و  های  تاریخ  ختلف 

ضعیف   ساختار  علت  به  که  کشورهایی  تعداد  اما  بوده،  متفاوت  مختلف،  درکشورهای 
 ( . 1388اند این منابع را مدیریت کنند، بیشتر است)رحمانی، اقتصادی و قانونی خود نتوانسته

 دهدمی نشان بعد به میلادی 60 دهه از طبیعی منابع از سرشار  کشورهای تجربی شواهد

تجارت به  نفت ازجمله طبیعی منابع به کشور یک وابستگی شدید که  مواردی همچون 

فساد خارجی گذاریسرمایه و خارجی و  مالی کمتر،  نابرابری درآمد  بیشتر  توزیع  بیشتر، 
 کمتر، بازارهای داخلی گذاریکمتر، سرمایه کمتر، آموزش سیاسی کمتر، آزادی مساوات

 
1. Sachs and Warner, (2001) 
2. Saleh et al. (2020) 
3. Abeysinghe, (2001) 
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نیستند   برخوردار سرشاری طبیعی  منابع از که شورهاییک سایر به نسبت کمتر عمق با مالی
شود و در نتیجه می تواند از این طریق روند رشد  دارند، منجر می  آن به کمتری وابستگی یا

(. زیرا بر 1390و توسعه اقتصادی بلندمدت را نیز تحت تأثیر قرار دهد)یاوری و همکاران،  
شواهد تجارت  1موجود  تجربی اساس  آموزش، صداقت، خارجی،،  آزادی،   برابری، 

 اقتصادی رشد با معنادار مثبت و  به صورتی همگی مالی بازارهای بلوغ و گذاریسرمایه

 (.1388مجلس،  پژوهشهای دارند)مرکز ارتباط کشورها

درآمدهای حاصل از منابع طبیعی با توجه به توسعه یافتگی نهادها و مؤسسات مالی و به  
گذاری های مولد اقتصادی تخصیص  ستم مالی به نحو مطلوب به سرمایهطور کلی توسعه سی 

گذاری های مولد در امور زیربنایی، موجب تقویت رابطه بین توسعه  یافته و با افزایش سرمایه
مالی و رشد اقتصادی می گردد. از طرف دیگر درآمدهای فراوان ناشی از منابع طبیعی در  

تواند باعث تضعیف رابطه بین توسعه مالی و  ابد، میصورتی که به صورت بهینه تخصیص نی 
نیز در زمره کشورهای در حال  2007، 2نیلی و راستاد رشد اقتصادی گردد) ایران  (. کشور 

ای است که از منابع طبیعی فراوان)منابع نفتی( برخوردار بوده است ولی طی سال های  توسعه
مناب این  فراوانی  از  ناشی  از عوارض  برخی  با  بالا، اخیر  نرخ تورم  مانند  هلندی(  )بیماری  ع 

انجام شده قبلی نظیر ساچز و   بیکاری و فساد اداری روبرو بوده است. با توجه به مطالعات 
(، فراوانی منابع طبیعی می  1387( و عصاری و همکاران)2007(، نیلی و راستاد)2001وارنر)

بین توسعه مالی و رشد اقتصادی    تواند از طریق تاثیر منفی بر سیستم مالی کشورها، بر رابطه
 اقتصادی کشورها نیز تاثیرگذار باشد.

با توجه به روند ناپایدار رشد اقتصادی در سه دهه گذشته در کشور علیرغم برخورداری  
از درآمد فراوان ناشی از منابع طبیعی و نظر به اینکه اغلب مطالعات انجام شده در ایران بر  

اند، آگاهی از تاثیرات فروانی منابع رشد اقتصادی اذعان داشته   رابطه مثبت بین توسعه مالی و 
طبیعی بر رابطه بین توسعه مالی و رشد اقتصادی جهت اتخاذ سیاست های مناسب ضروری  
به نظر می رسد. به همین منظور در این مطالعه کوشش می شود تا تاثیر منابع طبیعی بر رابطه  

ال سرمایه گذاری مورد بررسی و تجزیه و تحلیل قرار  بین رشد اقتصادی و توسعه مالی از کان
گیرد. در راستای بررسی این موضوع، در ادامه مبانی نظری تحقیق ارائه و نحوه تاثیرگذاری  

 
1. Ljungwall (2007), Li Chee (2010) and Choong Lam (2011) 
2. Nili & Restad, (2007) 
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فروانی منابع طبیعی از کانال سرمایه گذاری بر رابطه توسعه مالی و رشد اقتصادی تشریح می  
ضمن مقایسه آنها با تحقیق حاضر، نوآوری گردد. سپس مطالعات انجام شده قبلی ارائه و  

تحقیق بیان می شود. پس از آن مدل مناسب تحقیق و متغیرهای مورد بررسی ارائه می گردند. 
در ادامه آزمون های تشخیصی مناسب جهت انتخاب بهترین تخمین و پس از انتخاب مدل 

نتایج تحقیق تفسیر می گردد. در   و  انجام  از جمع بهینه تحقیق، تخمین مدل  نیز پس  پایان 
 بندی نتایج، توصیه های سیاستی ارائه می گردد.  

 مبانی نظري تحقیق  .2

نقش    .2-1 اقتصادي:  رشد  و  مالی  توسعه  رابطه  و  طبیعی  منابع  فراوانی 
 گذاري سرمایه 

منابع  همان  فراوانی  نقش  بررسی  پژوهش  این  در  اصلی  هدف  گردید،  ذکر  که  طور 
توسعه رابطه  بر  آن  تأثیر  و  نفت(  به  طریق    طبیعی)وابستگی  از  اقتصادی  رشد  و  مالی 

باشد. با توجه به انتخاب ایران به عنوان نمونه مورد بررسی، منابع گذاری در ایران میسرمایه
گذاری وابستگی به نفت، از کانال  باشد، نحوه تأثیرطبیعی ارزان و فراوان این کشور، نفت می

 ( نشان داده شده است. 1گذاری در نمودار)سرمایه

گذاري بر رابطه بین توسعه مالی و رشد تأثیرگذاري فراوانی منابع طبیعی از طریق سرمایه.  1نمودار

 اقتصادي 

 
 1،2016و همکاران  بدیبمنبع:  

 
1. Ramez et al. (2016) 

 رشد مالی توسعه
 اقتصادی

فراوانی منابع طبیعی 

 (درآمدهای نفتی)

 گذاریسرمایه

 به صورت
 کمی و کیفی 
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( 1، همانگونه که در نمودار )1( 1997(، لوین)2016بر اساس مطالعه بدیب و همکاران)
گذاری به صورت کمی و کیفی بر رشد نشان داده شده است، توسعه مالی از کانال سرمایه

انداز  اقتصادی مؤثر خواهد بود. توسعه مالی می تواند از طریق خدمات نقدینگی و جریان پس 
باشد. همچنین توسعه مالی به صورت کیفی و از طریق  به صورت کمی بر رشد اقتصادی مؤثر  

بهینه سرمایه فعالیت گذاری تخصیص  به  رابطه  ها  این  بر  نیز  بهره وری  افزایش  و  مولد  های 
 باشد.تأثیرگذار می

های مختلف  تواند بر رابطه بین توسعه مالی و رشد اقتصادی به شیوهوابستگی به نفت می
تأثیر بگذارد. اگر درآمدهای حاصل از فروش نفت موجب افزایش درآمد مؤسسات مالی  

تواند موجب تقویت  افزوده را فراهم کند، میگردد و زمینه افزایش فعالیت آنها و ایجاد ارزش 
افزایش درآمدهای حاصل از   بین توسعه مالی و رشد اقتصادی گردد. از طرفی اگر  رابطه 

های تولیدی شود و  بستگی بیشتر به نفت مانع تخصیص کارای اعتبارات به بخشنفت و وا
می  باشد،  داشته  دنبال  به  را  فیزیکی  سرمایه  انباشت  بین  کاهش  رابطه  بر  منفی  تأثیر  تواند 

 (. 2016مالی و رشد اقتصادی داشته باشد)بدیب و همکاران، توسعه

سرمایه  و  مالی  توسعه  از  خصوص امروزه  بخش  مؤلفه گذاری  از  یکی  عنوان  به  های  ی 
برده می نام  اقتصادی  بر رشد  ریدتأثیرگذار  و  و همکاران   2018،  2شود)بیست  ،  3و سانگ 

( و این دو تأثیر مستقیم و غیرمستقیم بر بهبود رشد اقتصادی دارند. وجود ارتباط دو  2021
بلندمدت معنا  گذاری بخش خصوصی و توسعه مالی بیشتر در  دار بین سرمایهسویه و معنی
ای  یافتهگذاری بخش خصوصی نیازمند یک نظام مالی توسعهکند، چرا که سرمایهپیدا می
باشد که بتواند خود را در یک فرآیند بلندمدت حفظ نماید. از سوی دیگر، رشد مداوم  می

باثبات سرمایه فعالیتو  اقتصادی می گذاری بخش خصوصی در عرصه  به  های  منجر  تواند 
اقتصادی، افزایش    های اصلی پیشرفت و توسعهالی گردد. در واقع یکی از محرکمتوسعه  
به  سرمایه است  بخش خصوصی  سرمایهطوریگذاری  اندازه حضور  هر  بخش  که  گذاران 

ای در بازارهای مالی افزایش  خصوصی در اقتصاد بیشتر گردد، تقاضای آنها برای منابع سرمایه
این طریق یکی از   به عنوان موتور رشد  مهمیافته و از  ترین عوامل تولید )سرمایه( و آنچه 

 
1. Levine, (1997) 
2. Bist & Read (2018) 
3. Song et al. (2021. 
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گردد. از آنجائیکه دو رکن اصلی هر نظام اقتصادی،  شود، تأمین میاقتصادی از آن یاد می 
باشد، تخصیص صحیح و مطلوب منابع مالی بین  بخش مالی و بخش تولیدی)حقیقی( آن می

نرخبخش افزایش  منجربه  کشور  اقتصاد  مختلف  می  های  اقتصادی  و  رشد  ابراهیم  گردد) 
 . 1(2018آلاجیدد،

 سرمایه گذاري و توسعه مالی   .2-2
مک مطالعات  بتوان  شاو)شاید  و  پایه2( 1973کینون  عنوان  به  را  تبیین ،  اساسی  کننده  های 
گذاری برشمرد. بر اساس مطالعات این اقتصاددانان، با وجود بازار  ارتباط نظام مالی و سرمایه

جویانه در بازارهای مالی در حال رکود، آزادسازی و اصلاحات  سرمایه و رفتار رانتناقص  
را از بین ببرد،    3های نمایندگی و اطلاعات نامتقارن تواند با تعمیق بازار سرمایه، هزینهمالی می
ای را کاهش دهد و کارایی پروژه های اعتبارات یارانهجویانه ناشی از برنامههای رانت فعالیت 
سرمایهه واسطهای  حضور  چنین  هم  دهد.  افزایش  را  به  گذاری  منجر  خارجی  مالی  های 

شود و متعاقب افزایش میزان اعتبارات در  های مالی میافزایش رقابت و کارایی کلی بخش 
می انتظار  مالی،  بخش  کاراتر شدن  و  بازار سرمایه  تعمیق  گذاری  رود که سرمایهدسترس، 

   (.2016رشد اقتصادی افزایش یابد)بدیب و همکاران، خصوصی و در نتیجه  
(، توسعه مالی از طریق تحرک پس اندازها، تخصیص منابع،  1997بر اساس مطالعه لوین)

اعمال کنترل شرکتی، تسهیل مدیریت ریسک و تسهیل قراردادها و تجارت کالاها و خدمات  
زینه های اطلاعات و مبادلات  بر سرمایه گذاری تاثیر گذار است. از نظر وی وجود انواع ه

منجر به ایجاد بازارها و نهادهای مالی متفاوتی می گردد که یک سیستم مالی توسعه یافته و  
کارا از طریق تسهیل تخصیص منابع از بعد زمانی و مکانی در یک محیط نامطمئن، باعث  

شود.   می  ها  هزینه  این  کردن  سرمایهبرطرف  رشد  و  مالی  سیستم  بخش  گذاری  توسعه 
روند. این  کننده رشد اقتصادی به شمار میهای اساسی تسریعخصوصی هر دو به عنوان مؤلفه

کننده این فرض است که این دو متغیر علاوه بر تأثیر مستقیم بر رشد  امر در بطن خود تداعی 
واسطه تقویت یکدیگر نیز در بهبود رشد اقتصادی  توانند از طریق غیرمستقیم و بهاقتصادی می

 (. 2016و بدیب و همکاران،  2020کنند)صالح و همکاران، یفای نقش ا
 

1. Muazu Ibrahim and Paul Alagidede, (2018) 
2. Mckinnon, Shaw, (1973) 
3. Agency cost and asymmetric information 
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 برای مناسبی منبع شود،نگهداری می دارایی  مختلف اشکال به که انداز،  پس  میزان

 مالی  هاینبود واسطه  اما باشد. می گذرانسرمایه نیاز  مورد اعتبارات اساسی بخش  تأمین 

 گذاریهای سرمایهپروژه مالی  تأمین  در کنندگاناندازپس  ضعیف  آفرینی نقش  به  منجر

شدن   فعال به منجر گذاریسرمایه برای تقاضا افزایش  گردد.می خصوصی بخش 
، 1شود)تننت می گذارانسرمایه با اندازکنندگانپس  ساختن  مرتبط جهت مالی هایواسطه
 نیازهای آن طریق از که آورد می فراهم را بستری مالی های شدن واسطه ترفعال (.2007

 گذرانسرمایه و مالی منابع صاحبان به بیشتری و شفافیت سرعت با گذرانسرمایه مالی

پس  چنین  پرتو در یابد. انعکاس  شکل به تا شوندمی قادر اندازکنندگاناطلاعاتی 

 خود دارایی  سبد تنظیم نحوه و هایشان دارائی نگهداری  چگونگی خصوص  در  تری مناسب

هر گیریتصمیم شدن   کاراتر به منجر باشد تریافته توسعه  مالی سیستم اندازه  نمایند. 
 نقدینگی ریسک کاهش  و منابع تحرک هایهزینه  کاهش  آن تبع به و مالی بازارهای

همچنین  گشته  به  گذاریسرمایه منابع تخصیص و بیشتر هایکنترل اعمال دلیل به و 

 افزایش  گذاریسرمایه هایپروژه سودآوری و کارایی گذاری،کاراتر سرمایه هایگزینه

تئوری بر یابد.می  هایپروژه کارایی  و سودآوری افزایش با گذاریسرمایه هایاساس 

 دامنه  گذاری،سرمایه هایپروژه  داخلی بازدهی نرخ رفتن  بالا  آن با تبع به و گذاریسرمایه

 انگیزه امر این  و شده برخوردار اقتصادی توجیه  از گذاریهای سرمایهپروژه از تریوسیع

وش  نماید)فرزین می تقویت  خصوصی بخش  کارآفرینان  را توسط بیشتر هایگذاریسرمایه
 (. 1391و عزیزمحمدلو،

 شاخص و مالی توسعه ساختاری شاخص دو مالی توسعه مختلف های شاخص میان از

سیستم  افزایش  و مالی توسعه میزان بین  مثبت ارتباط آشکاری نحو به مالی کارایی 

 نسبت از که  مالی  توسعه ساختاری شاخص  .دهندمی نشان را گذاری خصوصیسرمایه

 اعتبارات  کل به خصوصی بخش مؤسسات اعتباری( از و ها بانکی)بانک سیستم مطالبات

 هر که است امر این  بیانگر شود،حاصل می  اعتباری مؤسسات و هابانک توسط پرداختی

 باشد، بیشتر بانکی از سیستم شده دریافت اعتبارات کل از  خصوصی  بخش سهم اندازه

 چنین هم (.2020،  2باشد)آیهینو و همکاران می مالی ساختار بودن  تریافته توسعه  از  حاکی 

 
1. Tennant, (2007). 
2. Iheonu et al.2020 
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 مؤسسات و هابانکی)بانک سیستم مطالبات نسبت از  که نیز  مالی سیستم شاخص کارایی

 ارتباط  دهنده نشان شود،می  حاصل داخلی ناخالص تولید به خصوصی بخش  از اعتباری(

 اندازه هر که ایگونه به باشدمی خصوصی بخش  گذاریو سرمایه  مالی توسعه بین  مثبت

 بیشتر داخلی ناخالص تولید کل به خصوصی توسط بخش  شده جذب اعتبارات نسبت

 (. 1391وش و عزیزمحمدلو،است)فرزین  سیستم مالی کارایی بودن بالاتر نشاندهنده باشد،

 پیشینه پژوهش  .3
در این قسمت از پژوهش به بررسی برخی از مطالعات انجام شده مرتبط به موضوع پژوهش  

شود. با توجه به موضوع پژوهش، مطالعات انجام شده در چهار محور مطالعات  پرداخته می 
و توسعه مالی، فراوانی منابع طبیعی    طبیعیمرتبط با توسعه مالی و رشد اقتصادی، وفور منابع

منابع و سرمایه با نقش فراوانی  گذاری در رابطه توسعه  و رشد اقتصادی و مطالعات مرتبط 
 مالی و رشد اقتصادی ارائه شده است. 

 مطالعات انجام شده مرتبط با موضوع تحقیق  .1جدول 

 مطالعات انجام شده مرتبط با توسعه مالی و رشد اقتصادی 

نویسنده/ 

 نویسندگان 

دوره زمانی 

و نمونه مورد  

 بررسی 

 نتایج  روش پژوهش 

 1استریو و سپانو 

(2018) 

1990-2016 

کشور   26

عضو اتحادیه  

 اروپا 

گشتاورهای تعمیم  

 ( GMM)2یافته 

دهد قبل از بحران، توسعه مالی،  نتایج نشان می

رشد اقتصادی را بهبود بخشیده است، در حالی که  

بحران، مانع فعالیت اقتصادی شده است.  پس از 

، کفایت  2009و  2008های همچنین در طول سال

گذاران حمایت کرده و ها از سپردهسرمایه بانک

 .استثبات سیستم مالی را افزایش داده

 

  

 
1. Asteriou and spanos, (2018) 
2. Generalized Method of Moments 
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 مطالعات انجام شده مرتبط با موضوع تحقیق .1جدول ادامه  

 رشد اقتصادی مطالعات انجام شده مرتبط با توسعه مالی و 

نویسنده/ 

 نویسندگان 

دوره زمانی 

و نمونه مورد  

 بررسی 

 نتایج  روش پژوهش 

 ابراهیم و آلاجیدد

(2018) 

2014-1980 

کشور  

آفریقایی  

جنوب  

صحرای  

 آفریقا 

گشتاورهای تعمیم  

 ( GMM) یافته

گسیخته با  رشد اعتباری سریع و لجام

پیامدهای ناشی از تأمین مالی  

های پرمخاطره و ناپایدار همراه گذاریسرمایه

با مصرف اضافی تورم در حال رشد است. با  

این حال، این گذرگاه از طریق تأثیر رشد 

تر گذاری قویاقتصادی و از مسیر سرمایه

 .است

زارعی و 

 ( 1397لاجوردی )

2014-1995 

کشورهای 

 عضو اوپک 

 خودرگرسیون مدل

 واریانس ناهمسانی

  تعمیم شرطی

 ( GARCH)1یافته 

ثباتی های نفتی و بیارتباط مثبتی میان تکانه

رشد اقتصادی برقرار است. بررسی اثر کاهنده  

دهد رشد اقتصادی نشان می توسعه مالی بر

توسعه مالی تأثیر نوسانات نفتی بر رشد  

تواند سازد در نتیجه میاقتصادی را میرا می

های نفتی بر بخشی از اثرات منفی تکانه

نوسانات رشد اقتصادی را تعدیل و موجب  

 رشد اقتصادی شود. 

دهقان و شهنازی  

(1395) 

1390-1380 

های  استان

 ایران 

الگوی پانل پویا و  

تخمین زن 

گشتاورهای تعمیم  

 ( GMMیافته)

علیت دو طرفه بین رشد اقتصادی و توسعه  

-در کوتاهمالی)هر دو شاخص توسعه مالی( 

ی ایران وجود هامدت و بلندمدت در استان

 .دارد

آقاجانی و  

 (1401همکاران)

1980-2018 

 ایران 
 مارکوف سوییچینگ

های بازاری توسعه مالی تنها در رژیم  شاخص

داری بر رشد اقتصادی رژیم رکورد اثر معنی

 . دارند

 

 
1. Generalized Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity 
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 مطالعات انجام شده مرتبط با موضوع تحقیق .1جدول ادامه  

 سرمایه گذاری  و مالی   توسعه با مرتبط شده انجام مطالعات

نویسنده/ 

 نویسندگان 

دوره زمانی 

و نمونه مورد  

 بررسی 

 نتایج  روش پژوهش 

 (2013)1آساره
1980-2007 

 کشور غنا

حداقل مربعات سه  

 ( 3SLSمرحله ای)

پاسخ سرمایه بر اساس نتایج به دست آمده 

گذاری بخش خصوصی به آزادسازی مالی در  

 ( است.Marginalغنا فقط حاشیه ای)

 ( 2014)2آسونگو 

1962-2008 

کشورهای 

  سائو،یب  نهیگ

و   کی موزامب

 توگو 

خودرگرسیون  

 ( VARبرداری)

 هیسرما ینشان داد که کشش ها  یتجرب  جینتا

مثبت و کشش  یمالتامین بر   یمبتن یگذار

 است.  یمنف یگذار هیسرما یها

مویامبیری و  

 ( 2015)3ادهیامبو 

1974-2014 

 بوتسوانا 
 ARDLروش 

در  دهدیمطالعه نشان م نیا یتجرب  جینتا

بر بانک  یمبتن یسعه مالشاخص توکه  یحال

تاثیر  مدتکوتاهدر بلندمدت و هم در هم 

در بوتسوانا دارد،   یگذارهی سرمامثبت بر 

بر  ی معنادار  ریبر بازار تأث  یمبتن یمالتوسعه 

  بلنددر نه مدت و در کوتاه نه یگذارهیسرما

 دارد.  مدت

ساکی و 

 (2016)4همکاران

1970-2014 

 کشور غنا
 ARDLروش 

  یگذار هیمحرك مهم سرما یتوسعه بخش مال

 نی در بلندمدت نبوده است. با ا یخصوص

 یتوسعه بخش مال  ریحال، در کوتاه مدت، تأث 

  شاخصاز  یتابع یخصوص یگذار  هی بر سرما

 است  یتوسعه بخش مال

 

 

 
1. Asare, (2013) 
2. Asongu, (2014) 
3. Muyambiri & Odhiambo, (2017) 
4. Sakyi et al. (2016) 
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 مطالعات انجام شده مرتبط با موضوع تحقیق .1جدول ادامه  

 سرمایه گذاری  و مالی   توسعه با مرتبط شده انجام مطالعات

نویسنده/ 

 نویسندگان 

دوره زمانی 

و نمونه  

 بررسی مورد 

 نتایج  روش پژوهش 

آیهینو و همکاران  

(2020) 

1985-2017 

کشورهای 

منتخب  

 غرب آفریقا 

روش میانگین گروه  

 1تعمیم یافته 

مثبت   ر ی تأث  یبه بخش خصوص یاعتبارات داخل

کشورهای   در یداخل یگذار  هی بر سرما  زیاما ناچ 

 ییکه کارا یدارد، در حال ECOWAS عضو

 یبانک ها برا  ییتوانا یعنی) یبانک یواسطه گر 

سپرده ها به اعتبار( و عرضه گسترده پول  لی تبد

و قابل  یمنف ریتأث یداخل یگذار  هی بر سرما

 دارد. یتوجه

 مطالعات انجام شده مرتبط با فراوانی منابع طبیعی و رشد اقتصادی 

بن صالح و  

 (2018)2همکاران

2013-1970 

کشورهای 

غنی از منابع 

 طبیعی 

 3PMGتخمین 

یک رابطه علیت دوسویه بین رشد اقتصادی و  

اجاره منابع طبیعی در این کشورها وجود دارد. با 

و تجزیه و تحلیل   (PMG) استفاده از تخمین

دهنده عدم تجانس بین نتایج خاص، کشور نشان

 اجاره منابع طبیعی و رشد اقتصادی است.

مرادبیگی و  

 4( 2017هوك)

2010-1980 

کشور   63

تولیدکننده 

 نفت 

میانگین تأثیر  

مشترك برآوردگر  

 5( CCEMGگروه)

فراوانی نفت بر نرخ رشد در خروجی براساس 

یافتگی در بازارهای مالی تأثیر  درجه توسعه

گذارد. توسعه مالی بهتر تأثیر منفی فراوانی  می

 .دهدتأثیر قرار مینفت بر رشد اقتصادی را تحت

  

 
1. Augmented Mean Group Procedure 
2. Ben-Salha et al. (2018) 
3. Pooled Mean Group Estimation 
4. Morad beige and Hook Law, (2017) 
5. Common Correlated Effect Mean Group 
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 ام شده مرتبط با موضوع تحقیقمطالعات انج .1جدول ادامه  

 مطالعات انجام شده مرتبط با فراوانی منابع طبیعی و رشد اقتصادی 

نویسنده/ 

 نویسندگان 

دوره زمانی 

و نمونه مورد  

 بررسی 

 نتایج  روش پژوهش 

جلیلی و سلمانی  

(1397) 

2015-1980 

کشور   31

 غنی از نفت 

 الگوی پانل پویا

های فعالیتوفور منابع زمانی سبب رونق 

شود که حکمرانی خوب حاکم اقتصادی می

باشد و در صورت ضعف در حکمرانی، وفور  

 شود.منابع سبب کند شدن رشد اقتصادی می

وفور منابع سبب بهبود رشد اقتصادی در گروه 

کشورهایی که سطح فناوری اطلاعات و 

 .ارتباطات پایین است، شود

منصورآبادی و  

خداپرست  

(1398) 

2013-2002 

کشورهای 

 عضو اوپک 

 الگوی پانل پویا

شاخص کیفیت نهادها، درجه باز بودن اقتصاد  

و تحصیلات بر رشد اقتصادی در کشورهای  

عضو اوپک اثر مثبت و ذخایر نفتی بر رشد 

اقتصادی در این کشورها اثر منفی دارد. و با  

افزایش کیفیت نهادی در کشورهای مورد 

 .موهبت شده استبررسی، نفرین تبدیل به 

محمدی و  

 ( 1401صادقی)

1995-2019 

بیست کشور 

منتخب در  

 حال توسعه 

 -ARDLروش )

PMG ) 

 

رآمد منابع طبیعی بر رشد اقتصادی  د

و  کشورهای منتخب در حال توسعه تاثیر منفی 

معنادار دارد وکیفیت نهادی، مجموع  

انی بر گذاری و شاخص سرمایه انسسرمایه

رشد اقتصادی کشورهای منتخب در حال 

 توسعه تاثیر مثبت و معنادار دارند 

 

  

https://jepr.uok.ac.ir/?_action=article&kw=165321&_kw=%D8%B1%D9%88%D8%B4+%28ARDL-+PMG%29
https://jepr.uok.ac.ir/?_action=article&kw=165321&_kw=%D8%B1%D9%88%D8%B4+%28ARDL-+PMG%29
https://jepr.uok.ac.ir/?_action=article&kw=165321&_kw=%D8%B1%D9%88%D8%B4+%28ARDL-+PMG%29
https://jepr.uok.ac.ir/?_action=article&kw=165321&_kw=%D8%B1%D9%88%D8%B4+%28ARDL-+PMG%29
https://jepr.uok.ac.ir/?_action=article&kw=165321&_kw=%D8%B1%D9%88%D8%B4+%28ARDL-+PMG%29
https://jepr.uok.ac.ir/?_action=article&kw=165321&_kw=%D8%B1%D9%88%D8%B4+%28ARDL-+PMG%29


 184 |آقایی و همکاران 

 مطالعات انجام شده مرتبط با موضوع تحقیق .1جدول ادامه  

 طبیعی و توسعه مالی مطالعات انجام شده مرتبط با وفور منابع 

نویسنده/ 

 نویسندگان 

دوره زمانی 

و نمونه مورد  

 بررسی 

 نتایج  روش پژوهش 

- دومفور و نتو

 (2018) 1گیمیفی 

2000-2012 

کشور   38

 آفریقایی 

گشتاورهای تعمیم  

 ( GMMیافته)

بر توسعه مالی مبهم   تأثیر اجاره منابع طبیعی

 توسعه مالی است. تا حد زیادی به شاخص

 نفرین منابع در .مورد استفاده بستگی دارد

در کشورهای جنوب صحرای  توسعه مالی

ی با درآمد پایین و کشورهای  آفریقا، کشورها 

شود اما در منطقه شمال درآمد متوسط دیده می

 شود. آفریقا دیده نمی

مارگوس و  

 2(2016همکاران)

2013-1995 

کشور  22

 منتخب 

گشتاورهای تعمیم  

 ( GMMیافته)

های اساسی بین دهد، تفاوتنتایج نشان می

تولید ناخالص داخلی و شاخص رفاه اقتصادی  

برای ارزیابی توسعه پایدار استفاده پایدار که  

 شده است، وجود دارد. 

اسدی و  

 (1392همکاران)

2011-1982 

کشور  36

نفتی و غیر  

 نفتی 

الگوی پانل پویا و  

تخمین زن 

گشتاورهای تعمیم  

 ( GMMیافته)

گذاری در کشورهای نفتی  سطوح بالای سرمایه

گذاری تری داشته است. سرمایهکیفیت پایین

ی کافی نیست، مگر همراه با زیاد به تنهای

ای باشد که از  سیستم مالی توسعه یافته

های با بازده پایین گذاری در طرحسرمایه

جلوگیری کند. تأثیر مثبت درآمد سرانه بر 

توسعه یافتگی مالی در کشورهای نفتی  

کوچکتر است و در این کشورها، نرخ ارز 

 حقیقی نیز بر توسعه مالی اثرگذار است.

 

  

 
1. Richard Adjei Dwumfour and Matthew Ntow-Gyamfi, (2018) 
2. Antonio Cardoso Marques et al, (2016) 
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 مطالعات انجام شده مرتبط با موضوع تحقیق .1جدول ادامه  

 طبیعی و توسعه مالی مطالعات انجام شده مرتبط با وفور منابع 

نویسنده/ 

 نویسندگان 

دوره زمانی و 

نمونه مورد 

 بررسی 

 نتایج  روش پژوهش 

راغفر و  

 (1396همکاران)

طی سه دوره 

-1900زمانی)

1850،1950-

1900،2000-

1950 ،)12  

کشور منتخب  

)درحال  

توسعه،  

توسعه یافته و  

تازه صنعتی  

 شده(

روش تحلیل  

تطبیقی مبتنی بر  

 جبربولی 

فراوانی منابع طبیعی در صورتی که با توانمندی  

نیروی انسانی، ساختار مناسب سیاسی و مدیریت  

 صحیح همراه باشد، شرایط مناسبی برای توسعه

کند. فقر منابع طبیعی در صورتی که با ایجاد می

ساختار نامناسب سیاسی و توانمندی پایین منابع  

تواند منجر به توسعه  انسانی همراه باشد، نمی

شود؛ در این صورت، در مورد اثرات وفور منابع  

 طبیعی بر توسعه باید با احتیاط اظهارنظر کرد.

هواس بیگی و  

 (1401همکاران)

1358-1397 

 ایران 
 NARDLروش 

توجهی   تولید ناخالص داخلی تأثیر منفی و قابل

بر توسعة مالی در بلندمدت دارد. همچنین، 

مدت و  وجود یک رابطة نامتقارن در بلند

مدت بین منابع طبیعی و توسعة مالی تأیید  کوتاه

گذاری  دهد که سرمایهشده است. این نشان می

طبیعی را در ایران تواند منابع در بخش بانکی می

 .تحت تأءثیر قرار دهد

 گذاری در رابطه توسعه مالی و رشد اقتصادی مطالعات انجام شده مرتبط با فراوانی منابع طبیعی و سرمایه

جارت و  

 1همکاران

(2019) 

1980-2016 

کشور   30

تولیدکننده 

 نفت 

وقفه توزیعی تعمیم  

صورت یافته به 

 2مقطعی 

ثباتی نفتی بر رشد  رات بیدهد تأثینتایج نشان می

یابد. نتایج ما  با مؤسسات مالی بهتر کاهش می

یک مورد قوی برای حمایت از نقش مثبت  

توسعه مالی در بهبود امنیت انرژی و تقویت  

 .کندرشد ایجاد می

 
1. Jarrett et al. (2019) 
2. Cross-sectionally augmented autoregressive distributed lag 



 186 |آقایی و همکاران 

 مطالعات انجام شده مرتبط با موضوع تحقیق .1جدول ادامه  

 گذاری در رابطه توسعه مالی و رشد اقتصادی منابع طبیعی و سرمایهمطالعات انجام شده مرتبط با فراوانی 

نویسنده/ 

 نویسندگان 

دوره زمانی 

و نمونه  

 مورد بررسی 

 نتایج  روش پژوهش 

گازدر و 

 1همکاران

(2018) 

2016-1996 

پنج کشور  

GCC 

 الگوی پانل پویا

توجه  شواهد تجربی پژوهش از رابطه مثبت قابل

نوسانات رشد اقتصادی و رشد بین نفت و 

دهد  اقتصادی وجود دارد. همچنین نتایج نشان می

که تأثیر شرایط نفت بر نوسانات رشد تجارت، 

 .استتوسعه سیستم مالی اسلامی تقویت شده

قذدر و  

 2(2016هاسن)

2014-1996 

کشورهای 

عضو شورای  

همکاری 

 خلیج فارس 

گشتاورهای تعمیم  

 ( GMMیافته)

ای منفی و معنادار بین  دهد، رابطه نشان مینتایج 

نوسان نفت و رشد اقتصادی وجود دارد و 

تواند این رابطه  توسعه بیشتر بازارهای مالی می

 منفی را تعدیل کند. 

بدیب و  

 (2016همکاران)

2013-1970 

 کشور مالزی 

خود توضیح برداری  

با وقفه  

 ARDL)3گسترده) 

مستقیمی مبنی بر  هیچ رابطه معناداری و  

تأثیرگذاری توسعه مالی بر رشد اقتصادی و رشد 

شود. اما تأثیر  بهره وری عوامل تولید یافت نمی

مثبت و مستقیم توسعه مالی و وابستگی به نفت  

گذاری وجود دارد. وجود رابطه منفی و  بر سرمایه

معنادار بین توسعه مالی و وابستگی به نفت،  

 کند.. میوجود نفرین نفت را تأیید 

 منبع : گردآوری نویسندگان 

بررسی رابطه توسعه  با مرور مطالعات انجام شده مرتبط با موضوع تحقیق، آشکار است که  
رشد   و  طبیعی  منابع  فراوانی  و  طبیعی  منابع  فراوانی  و  مالی  توسعه  اقتصادی،  رشد  و  مالی 

ای تاکنون به  مطالعههیچ  اقتصادی در مطالعات مختلف خارجی و داخلی انجام شده است اما  
گذاری بر رابطه بین  از طریق سرمایه  فراوانی منابع)درآمدهای نفتی( بررسی نقش و اهمیت  

 
1. Gazdar et al. (2018) 
2. Kaother Gazdar and Kabir Hassan, (2016) 
3. Auto Regressive Distributed Lag 
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مالی و رشد اقتصادی در کشور ایران نپرداخته است و این بیانگر وجه تمایز این تحقیق    توسعه
 با مطالعات قبلی داخل کشور است. 

 ارائه مدل پژوهش و بررسی متغیرها  .4
قبلی    با انجام شده  مطالعات  به  وارنر،  توجه  و  همکاران 1999نظیر ساچس  و  ، 1، هارچایی 

نیلی و راستاد،  2005 نظری    2016و بدیب و همکاران،    2007،  مبانی  بر اساس  و همچنین 
پایه الگوی  اساس  بر  پژوهش  از  قسمت  این  در  بررسی  مورد  مدل  رشد  پژوهش،  ای 

ازی پژوهش به منظور رسیدن به هدف اصلی پژوهش  شود. الگوسها ارائه می نئوکلاسیک 
فراوانی  طی چند مرحله و توسط معادلات مختلف انجام خواهد شد. در ابتدا تأثیر مستقیم  

طبیعی نفتی)منابع  )درآمدهای  معادله  در  اقتصادی  رشد  بر  خواهد  4(  قرار  بررسی  مورد   )
با استفاده از تابع    ، و رشد اقتصادی  فراوانی منابع طبیعیگرفت. مدلسازی رابطه مستقیم بین  

  فراوانی منابع)درآمدهای نفتی( تولید تعمیم یافته کاب داگلاس با درنظر گرفتن توسعه مالی و  
 . 2شودمی  انجام( 1به صورت معادله )

(1 ) 𝐺𝐷𝑃 = 𝐴𝐾𝛼𝐿1−𝛼  
، متغیر وابسته مدل و نشاندهنده تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت    GDPکه در این معادله  

)برحسب  نیز به ترتیب بیانگر نیروی کار  Kو    Lباشد.  بر حسب میلیارد ریال می  1383سال  
(  1باشد. در ادامه با تقسیم معادله ))برحسب میلیارد ریال( می  واقعی  نفر( و موجودی سرمایه

 و سپس با گرفتن لگاریتم طبیعی از طرفین معادله، خواهیم داشت:  Lبر 

(2 ) 𝐺𝐷𝑃

𝐿
= A (

𝐾

𝐿
)

𝛼

 

(3 ) 𝐿𝑛 (
𝐺𝐷𝑃

𝐿
) = 𝐿𝑛𝐴 + 𝛼𝐿𝑛 (

𝐾

𝐿
) 

باشد. با وری کل عوامل تولید می( بیانگر بهره3در معادله )  Aبا توجه به تابع رشد سولو،  
وری کل عوامل به عنوان تابعی از توسعه مالی و شاخص فراوانی منابع در نظر گرفتن بهره

 
1. Harchaoui et al. (2005) 

 برای مطالعه بیشتر رجوع شود به :  2.
Ang, 2009; Salim et al.2014; Inglesi-Lotz, 2015 and Ramez et al, 2016 
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بر   فراوانی منابع)درآمدهای نفتی(طبیعی معادله کلی پژوهش به منظور بررسی تأثیر مستقیم  
 ود:ش رشد اقتصادی به صورت زیر ارائه می

(4 ) (GDP
L⁄ )

t
= β0 + β1LnFDt + β2LnOILt + β3𝐿𝑛(K

L⁄ )
t

+ 𝐿𝑛εt 
GDP( ،  4که در معادله )

L⁄   متغیر وابسته مدل و بیانگر تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت
نیز بیانگر تعدادکل نیروی کار بر حسب    L.  به ازای هر واحد نیروی کار می باشد  1383سال  

Kنفر می باشد. 
L⁄  به ازای هر کارگر بر اساس آمار و اطلاعات   واقعی  موجودی سرمایه  نیز  
 باشد.بانک مرکزی می ارائه شده توسط

FD    ،باشد. با توجه به نوع  بیانگر شاخص توسعه مالی مورد استفاده در این پژوهش می
سیستم مالی موجود در کشور و بانک محور بودن آن از متغیرحجم اعتبارات اعطایی کلیه  
بانک ها و مؤسسات مالی به بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی به عنوان شاخص توسعه  

. شایان ذکر است در این تحقیق از شاخص توسعه مالی  ه شده استاستفادمالی در این تحقیق  
در    به منظور بررسی صحت نتایج تحقیق به عنوان جانشینی برای توسعه مالی  نیز  بانک جهانی
که تایید کننده نتایج حاصل از شاخص توسعه مالی ارائه شده   استفاده گردیدتخمین مدل  

 توسط بانک مرکزی بود.  
OIL  شاخص فراوانی منابع طبیعی مورد استفاده در این تحقیق می باشد. با    دهنده، نشان
نسبت  مقدار این شاخص برابر است با    به برخورداری کشور ایران از منابع فراوان نفتی،   هتوج 

درآمدهای نفتی بر حسب میلیارد ریال بر تولید ناخالص داخلی واقعی که با توجه به آمار و  
 آید. وسط بانک مرکزی به دست میاطلاعات ارائه شده ت

رشد    و  مالی  توسعه  بین  رابطه  در  گذاری  سرمایه  نقش  بررسی  منظور  به  و  ادامه  در 
  فراوانی منابع طبیعی گذاری با در نظر گرفتن تأثیر اقتصادی در ایران، به بررسی نقش سرمایه

  تأثیر گذاریشود. با برآورد معادله مذکور، میزان  ( بر این رابطه پرداخته میینفت   درآمدهای)
طبیعیغیرمستقیم   منابع  توسعه  فراوانی  بین  رابطه  مسیر  بر  از  اقتصادی  رشد  و  مالی 
گردد. در واقع با استفاده از این معادله می توان نقش فراوانی منابع  گذاری مشخص میسرمایه

کانال تأثیرگذاری بر سرمایه گذاری را  طبیعی در رابطه بین توسعه مالی و رشد اقتصادی از  
گذاری بر رابطه بین توسعه  مورد ارزیابی قرار داد. به همین منظور جهت بررسی تأثیر سرمایه 

 شود: ( استفاده می5مالی و رشد اقتصادی از معادله ) 
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(5 ) LnINVt = α0 + α1LnFDt + α2LnOILt
+ α3(LnFD ∗ LnOIL)t + α4𝐿𝑛REXt + ϑt 

به   داخلی تشکیل سرمایه ثابت ناخالصمیزان متغیر وابسته و بیانگر  ،INVکه در این معادله،  
باشد که با توجه به مطالعات انجام شده قبلی  بر حسب میلیارد ریال می  1383قیمت ثابت سال  
( به عنوان شاخصی برای اندازه گیری  2016( و بدیب و همکاران )2007نظیر نیلی و راستاد)

انتخاب شده است.   تحقیق  این  بیانگر    REXکمی سرمایه گذاری در  بر  ،  ارز  واقعی  نرخ 
 زیر محاسبه شده است.  باشد. که از طریق معادله حسب ریال در برابر دلار آمریکا می

(6 ) 𝑅𝐸𝑋 = 𝑒 (
𝑃

𝑃∗
) 

معادله   این  ریال(،    eدر  حسب  رسمی)بر  غیر  ارز  نرخ  قیمت    Pنشاندهنده  شاخص 
 باشند. شاخص قیمت مصرف کننده خارج)آمریکا( می ∗Pکننده داخل و مصرف

باشد.  گذاری متفاوت میهای اقتصادی موجود تأثیر نرخ ارز بر سرمایهبا توجه به تئوری
گذاری خواهد فزایش قدرت پول ملی و کاهش نرخ ارز باعث افزایش سود نهایی سرمایها

یابد، ولی این  شد، زیرا در این حالت درآمد حاصل از فروش داخلی و خارجی افزایش می
های وارداتی  های تولید و مخصوصاً افزایش هزینه سرمایه تواند با افزایش هزینه تأثیر مثبت می 

یاید)هارچا همکاران،  کاهش  و  در  2005وی  مهم  بسیار  نقشی  ارز  نرخ  این  بر  علاوه   .)
می   اهمیت  حایز  آن  بررسی  منظور  همین  به  دارد  طبیعی  منابع  بر  مبتنی  اقتصادهای 

 (.  1999باشد)ساچس و وارنر،
FD ∗ OIL  تعاملی متغیر  طبیعی  )حاصلضرب( ،  منابع  فراوانی  مالی    شاخص  توسعه  و 

از  می استفاده  با  و  باشد.  مالی  توسعه  بین  رابطه  بر  نفت  وابستگی  تعاملی  تأثیر  متغیر  این 
گیرد. به عبارت دیگر تأثیر نهایی توسعه مالی بر کمیت  گذاری مورد بررسی قرار میسرمایه
شود. این معادله تأثیر نهایی تغییرات  گذاری با استفاده از مشتق جزیی زیر نشان داده می سرمایه

 کمی سرمایه گذاری را در هر سطحی از وفور منابع نشان می دهد. توسعه مالی بر تغییرات 

(7 ) ∂LnINVt

∂LnFDt

= α1 + α3LnOILt 

مالی و  7در رابطه) توسعه  تعاملی  متغیر  اگر ضریب  منابع طبیعی  (،  باشد،  فراوانی  منفی 
سرمایهنشان و  مالی  توسعه  بین  رابطه  نفتی  درآمدهای  افزایش  با  که  اینست  گذاری  دهنده 
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شود و بر عکس اگر این ضریب مثبت باشد، بیانگر تقویت رابطه بین توسعه مالی  تضعیف می 
 (. 1،2009گذاری است)بالتاگی و همکاران و سرمایه
  .εt    وϑt   (، و5( و)4های)به ترتیب جزء اخلال تصادفی مدل در معادلهLn    وt    به ترتیب

 باشد. لگاریتم طبیعی و زمان)سال( می

  2هاي گسترده اي خودرگرسیون با وقفه آزمون کرانه .5
مدت بین متغیرهای  به منظور بررسی و تجزیه و تحلیل تجربی رابطه پویای بلندمدت و کوتاه

زمانی   دوره  طی  وقفه  1399تا    1359مدل  با  خودرگرسیون  روش  از  تحقیق  این  های  در 
آزمون    ( استفاده گردید. روش2001)3ای ارائه شده توسط پسران وهمکاران رده کرانهگست 

بهترین و    4در یک چارچوب کلی به جزیی   کرانه ای خود رگرسیون با وقفه های گسترده
دادهمناسب تحلیل  و  تجزیه  فرآیند  برای  را  وقفه  انتخاب میترین  مناسب  ها  تعدیل  و  کند 
باعثوقفه مدل  این  در  درونزایی   ها  مشکلات  طور    5تصحیح  به  سریالی  و خودهمبستگی 

مورد استفاده در این    6(. مدل تصحیح خطای غیرمقید 1999)پسران وشین،   شودهمزمان می
پژوهش به منظور بررسی روابط پویای بلندمدت و کوتاه مدت بین متغیرها به صورت زیر  

 است:

(8 ) 

∆ (
𝐺𝐷𝑃

𝐿
)

𝑡
= 𝛼0 + 𝛼1 (

𝐺𝐷𝑃

𝐿
)

𝑡−1
+ 𝛼2𝐹𝐷𝑡−1

+ 𝛼3𝑂𝐼𝐿𝑡−1 + 𝛼4 (
𝐾

𝐿
)

𝑡−1

+ ∑ 𝛼5∆ (
𝐺𝐷𝑃

𝐿
)

𝑡−1

𝑚

𝑖=1

+ ∑ 𝛼6∆𝐹𝐷𝑡−𝑖

𝑃

𝑖=0

+ ∑ 𝛼7∆𝑂𝐼𝐿𝑡−𝑖

𝑞

𝑖=0

+ ∑ 𝛼8∆ (
𝐾

𝐿
)

𝑡−𝑖

𝑟

𝑖=0

+ 𝜓𝑡  

 
1. Baltagi et al.2009 
2. ARDL Bounding Test 
3. Pesaran, et al. (2001) 
4. General-to-specific framework 
5 . Endogeneity 
6. Unrestricted Error Correction Model 
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(9 ) 

∆𝐼𝑁𝑉𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑁𝑉𝑡−1 + 𝛽2𝐹𝐷𝑡−1 + 𝛽3𝑂𝐼𝐿𝑡−1
+ 𝛽4(𝐹𝐷 ∗ 𝑂𝐼𝐿)𝑡−1 + 𝛽5𝑅𝐸𝑋𝑡−1

+ ∑ 𝛽6∆𝐼𝑁𝑉𝑡−𝑖 + ∑ 𝛽7∆𝐹𝐷𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=0

𝑚

𝑖=1

+ ∑ 𝛽8∆𝑂𝐼𝐿𝑡−𝑖

𝑞

𝑖=0

+ ∑ 𝛽9∆(𝐹𝐷 ∗ 𝑂𝐼𝐿)𝑡−𝑖

𝑟

𝑖=0

+ ∑ 𝛽10∆𝑅𝐸𝑋𝑡−𝑖

𝑠

𝑖=0

+ 𝜎𝑡 

 

نیز جزء اخلال مدل در    𝜓𝑡 و 𝜎𝑡باشد وعملگر تفاضل می  Δدر این سیستم معادلات  
،  کرانه ای خود رگرسیون با وقفه های گسترده   اولین قدم در برآورد روش  .باشدمی𝑡زمان  

باشد.  می وسیله روش حداقل مربعات معمولیبرآورد سیستم معادلات ارائه شده در بالا به
انباشتگی بین  تخمین هریک از معادلات بالا به منظور آزمون وجود یا عدم وجود رابطه هم

ی با وقفه موجود در مدل صورت  مشترک ضرایب متغیرها  Fمتغیرها بر اساس معناداری آماره  

متغیر  می بین  بلندمدت  رابطه  وجود  عدم  یا  وجود  فرضیه  آزمون  مثال  برای  𝐺𝐷𝑃گیرد. 

𝐿
با   

𝐾و OIL، FDمتغیرهای  

𝐿
  عبارتست از: 

(10 ) 𝐻0 : 𝛼1 = 𝛼2 = 𝛼3 = 𝛼4 = 0 
(11 ) 𝐻1 : 𝛼1 ≠ 𝛼2 ≠ 𝛼3 ≠  𝛼4 ≠ 0 

OIL، FD  ،(FDبا متغیرهای   𝐼𝑁𝑉متغیر و  ∗ OIL) و𝑅𝐸𝑋  :عبارتست از 
(12 ) 𝐻0 : 𝛽1 =  𝛽2 =  𝛽3 =  𝛽4 = 𝛽5 = 0 
(13 ) 𝐻1 : 𝛽1 ≠ 𝛽2 ≠ 𝛽3 ≠  𝛽4 ≠ 𝛽5 ≠ 0 

برای اظهار نظر در مورد آزمون فرضیه بالا از مقادیر بحرانی محاسبه شده توسط پسران  
بالا 2001و همکاران ) پائینUCB)  1( که شامل کرانه بحرانی  ( LCB)2( و کرانه بحرانی 

شود. با توجه به اینکه حجم نمونه مورد بررسی در این مطالعه کوچک  باشند، استفاده میمی
باشد و مقادیر بحرانی ارائه شده توسط پسران و همکاران ممکن است باعث نتایج نااریب  می

 
1. Upper Critical Bound 
2. Lower Critical Bound 
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های کوچک گردد، از مقادیر بحرانی انباشتگی بین متغیرها در نمونهدر تشخیص رابطه هم
 (. 2005، 2( استفاده گردید)نارایان و نارایان 2005)1ننارایا

انباشتگی بین متغیرهای گفته شده در قسمت  بعد از بررسی وجود یا عدم وجود رابطه هم
توان به بررسی رابطه علیت بین متغیرهای موجود در مدل پرداخت. بر اساس مطالعه  بالا می
از مرتبه یک باشند، روش تصحیح خطای    انباشتهدر صورتی که متغیرها هم   3( 1969گرنجر)
باشد. مدل تصحیح خطای  بهترین روش جهت تشخیص رابطه علیت بین متغیرها می  4برداری

 تواند به صورت زیر نوشته شود: برداری متغیرهای موجود در این قسمت از پژوهش می

(14 ) 

∆(
GDP

L
)t = γ0 + + ∑ γ1∆ (

GDP

L
)

t−1

m

i=1

+ ∑ γ2∆FDt−i

P

i=0

+ ∑ γ3∆OILt−i

q

i=0

+ ∑ γ4∆ (
K

L
)

t−i

r

i=0
+ γ5ECMt−1 + ϑt 

 

(15 ) 

∆INVt = θ0 + ∑ θ1∆INVt−i + ∑ θ2∆FDt−i

p

i=0

m

i=1

+ ∑ θ3∆OILt−i

q

i=0

+ ∑ θ4∆(FD ∗ OIL)t−i

r

i=0

+ ∑ θ5∆REXt−i

s

i=0

+ θ6ECMt−1 + φt 

 

بالا   و    Δدر سیستم معادلات  تفاضل  باقیمانده    𝜗𝑡 و 𝜑𝑡نشاندهنده عملگر  بیانگر جزء 
باشد. معناداری ضریب جزء  شود دارای توزیع نرمال و مستقل میباشد که فرض میمدل می

 ( وقفه  با  نشان𝐸𝐶𝑀𝑡−1خطای  این سیستم  در  متغیرها  (  بین  بلندمدت  رابطه  دهنده وجود 

 
1. Narayan, (2005) 
2. Narayan and Narayan, (2005) 
3. Granger, (1969) 
4. Vector Error Correction Method 
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دهد. مدت به بلندمدت در سیستم را نشان میباشد و همچنین سرعت تعدیل تعادل کوتاهمی
دهنده وجود همگرایی در سیستم معادلات و وجود  ضریب منفی جزء خطا در سیستم نشان

 باشدرابطه بلندمدت بین متغیرها می

 تخمین مدل و تجزیه و تحلیل نتایج  .6

 بررسی مانایی متغیرها  .1-6
انباشتگی، مانایی  هم  های زمانی، قبل از برآورد مدل و انجام آزموندر تجزیه و تحلیل سری 

کرانه ای خود رگرسیون با وقفه    گیرد. در برآورد مدلمتغیرها مورد آزمون و بررسی قرار می
انباشته از مرتبه صفر یا هم  ، فرض اساسی اینست که متغیرهای مورد بررسی، همهای گسترده

متغیرها هم    انباشته از مرتبه یک و یا هم انباشته از مرتبه یک و صفر باشند و هیچ کدام از
(. اگر یکی از متغیرهای مورد استفاده هم  2001انباشته از مرتبه دو نباشد)پسران و همکاران،

مرتبه   از  انجام آزمون    2انباشته  اینصورت  در  و   Fباشد،  پسران  ارائه شده توسط  مشترک 
  همکاران و همچنین نارایان جهت بررسی وجود یا عدم وجود رابطه بلندمدت، نامعتبر خواهد 

های ریشه واحد مورد استفاده در این  (. آزمون2004،  1و باام  0012بود)پسران و همکاران،
پرون انتقاد  به  توجه  با  را  آزمونمی  2پژوهش  دسته  دو  به  و  توان  واحد  ریشه  مرسوم  های 

 های ریشه واحد با در نظر گرفتن شکست ساختاری تقسیم بندی نمود. آزمون

دیکی آزمون آزمون  از  عبارتند  مرسوم  واحد  ریشه  یافته  -های  تعمیم  فیلیپس  3فولر   ،
ارائه شده    6، آزمون حداقل مربعات تعمیم یافته دیکی فولر5، وایتکوفسکی و همکاران 4پرون 

الیوت و همکاران  - ان جی  . آزمون ریشه واحد  8پرون-ان جی  مون( و آز1996)  7توسط 
نمونه  رونپ با حجم  به سایر  در مطالعات  نسبت  اعتمادتری  قابل  و  بهتر  نتایج  های کوچک 

دیکی فولر    های ریشه واحد مانندندهد و در مقایسه با سایر آزموهای دیگر ارائه می آزمون

 
1  . Baum (2004) 

2. Perron (1989) 

3. Augmented Dickey Fuller (ADF) 
4  . Phillips Perron (PP) 

5  . Kwiatkowski et al. (KPSS) 
6  . Dickey-Fuller Generalized least square (DF-GLS) 

7. Elliot et al. (1996) 

8. Ng-Perron 
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تر  وایتکوفسکی و همکاران و غیره قوی، حداقل مربعات تعمیم یافته دیکی فولر تعمیم یافته،
مناسب میو  شهبازتر  از   (.2012،  1باشد)محمد  آمده  بدست  نتایج  از  اطمینان  منظور  به 

تر درجه انباشتگی متغیرهای پژوهش،  آزمونهای ریشه واحد مرسوم و به منظور بررسی دقیق
واحد شکست  آزمون ریشه  شده های  روندزدایی  و    3اندریوز -زیوت  2ساختاری  کلمنت  و 
پرون -ان جینیز انجام شد. هر دو آزمون یاد شده نسبت به آزمون ریشه واحد    4همکاران 

اندریوز اطلاعات مربوط به یک   -تر هستند. آزمون ریشه واحد زیوت قابل اعتمادتر و قوی 
که آزمون ریشه واحد کلمنت و  شکست ساختاری موجود در سری زمانی را دارد در حالی  

همکاران اطلاعات مربوط به دو نقطه شکست ساختاری موجود در سری زمانی را در نظر  
( برای کل متغیرهای  3( و )2های ریشه واحد ذکر شده در جداول )گیرد. نتایج آزمون می

می مشاهده  که  همانطور  است.  شده  ارائه  اساس پژوهش  بر  متغیرها  انباشتگی  درجه    شود 
و آزمون وایتکوفسکی و   پرون-ان جی های حداقل مربعات تعمیم یافته دیکی فولر،  آزمون

های مرسوم  های جداگانه نشان داده شده است. با توجه به نتایج آزمون همکاران در ستون
 ریشه واحد، تمام متغیرهای پژوهش در سطح یا با یک تفاضل مانا هستند.

  

 
1. Muhammad Shahbaz, (2012) 

2. de-trended structural break unit root tests 

3. Zivot-Andrews (1992) 

4. Clemente-Montanes-Reyes (1998) 
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 هاي ریشه واحد آزمون .2جدول
 

 

-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 

 بهینه 

درجه  

 انباشتگی

GDP/L 1 57264/2 - 88640/0 - 34455/0 46762/8 I(0) 416980/5 - 0 I(1) 547787/0 5 I(0) 

K/L 1 36841/6 - 55970/1 - 24491/0 54662/4 I(0) 44952/2 - 0 I(1) 342116/0 5 I(0) 

FD 1 18693/0 09364/0 50092/0 7450/19 I(0) 232815/4 - 0 I(1) 577068/0 0 I(0) 

OIL 0 11357/2 09381/1 51752/0 6451/27 I(0) 355215/7 - 0 I(1) 619734/0 5 I(0) 

INV 0 63461/1 - 86550/0 - 52949/0 3058/14 I(0) 697472/4 - 0 I(1) 534252/0 5 I(0) 

REX 0 66255/3 - 30511/1 - 35634/0 69782/6 I(0) 528545/4 - 0 I(1) 474876/0 4 I(0) 

 منبع: یافته های پژوهش 

 ساختاريهاي ریشه واحد متغیرها با در نظر گرفتن شکست آزمون. 3جدول

 نام متغیر 
 اندریوز -آزمون زیوت آزمون کلمنت و همکاران 

 درجه انباشتگی  شکست ساختاری  درجه انباشتگی  آماره آزمون   2شکست ساختاری  1شکست ساختاری 

GDP/L 

1383 

 [093/5 ] 

 )000/0( 

1387 

[209/3 ] 

 )003/0( 

[292/3- ] 

(490/5-) 

 

 

I(0) 

1366 

[145237/7- ] 

)011546/0( 
I(1) 

K/L 

1366 

 [959/4- ] 

)000/0( 

1387 

[652/16 ] 

)000/0( 

[966/3- ] 

(490/5-) 
I(1) 

1386 

[086098/4- ] 

)000346/0( 

 

I(0) 

FD 

1381 

[128/8 ] 

)000/0( 

1386 

[250/5 ] 

 )000/0( 

[854/4- ] 

(490/5-) 
I(1) 

1372 

[274122/3- ] 

)030154/0( 

 

I(0) 

OIL 

1380 

[294/7 ] 

)002/0( 

1390 

[233/8 ] 

)001/0( 

[574/1- ] 

(490/5-) 

 

 

I(0) 

1387 

[234184/3- ] 

)001074/0( 

 

I(0) 
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 هاي ریشه واحد متغیرها با در نظر گرفتن شکست ساختاريآزمون. 3جدولادامه  

 نام متغیر 
 اندریوز -آزمون زیوت آزمون کلمنت و همکاران 

 درجه انباشتگی  شکست ساختاری  درجه انباشتگی  آماره آزمون   2شکست ساختاری  1شکست ساختاری 

INV 

1377 

[623/4 ] 

)000/0( 

1383 

[4.445 ] 

)000/0( 

[498/2- ] 

(490/5-) 

 

 

I(0) 

1380 

[2.768225- ] 

)0.047917 ( 

 

I(0) 

REX 

1366 

[354/5- ] 

)000/0( 

1378 

[0.633- ] 

)0/536( 

[457/2- ] 

(490/5-) 
I(1) 

1368 

[3.924240- ] 

)0/030835( 

 

I(0) 

مربوط به    tو اعداد داخل پرانتز میزان احتمال آماره    tدهنده آماره  منبع: یافته های پژوهش. اعداد داخل براکت نشان
 باشد. نقاط شکست ساختاری می

های  های ریشه واحد مبتنی بر شکست ساختاری)آزمون با توجه به نتایج حاصل از آزمون 
اندریوز و کلمنت و همکاران(، هیچ کدام از متغیرهای مورد بررسی در این پژوهش    - زیوت

باشند و تمام متغیرها با در نظر گرفتن عرض از مبدأ و  دارای درجه انباشتگی مرتبه دوم نمی
روند زمانی در سطح یا با یک تفاضل مانا هستند. در ادامه تحقیق و به منظور بررسی اعتبار  

ها مورد بررسی  های شکست ساختاری نیز مدلمده، با در نظر گرفتن سال نتایج به دست آ
قرار خواهند گرفت. با توجه به نتایج آزمون های مختلف ریشه واحد و اطمینان ازقابل اعتبار  

آماره   بررسی مدل  Fبودن  به تخمین و  با  پسران، می توان  پژوهش  این  نظر در  های مورد 
 پرداخت.  گرسیون با وقفه های گستردهکرانه ای خود ر استفاده از روش 

هاي  انباشتگی و سایر آمارهنتایج آزمون هم  هاي بهینه،تعیین تعداد وقفه   .2-6
 تشخیصی

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

وقفه بهینه را تعیین    ،2ها باید براساس اصل صرفه جویی در این نوع از مدل  1تعداد پارامترها 

 
1. Over parameterized 
2. Parsimonious 
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اطلاعات  معیارهای  مدل  1کرد.  در  بهینه  وقفه  انتخاب  جهت  ابزار  سیستمی  بهترین  های 
توجه به محدود بودن دوره مورد  (. با  2008،  3و بروکس 1991و    2006،  2)لوتکپهل باشندمی

معیار شوارتز برتری  و  این تحقیق  نمونه  -مطالعه در  سایر بیزین در  به  نسبت  های کوچک 
حداکثر (.  1395معیارها، جهت انتخاب وقفه بهینه مدل از این معیار استفاده گردید)آقایی،  

 انتخاب شد. 2وقفه متغیرها در این تحقیق بر اساس معیار شوارتز بیزین 
انباشته بودن  های مربوط به مانایی متغیرها و پس از اطمینان از عدم  پس از انجام آزمون

متغیرها از درجه دو، در این قسمت از تحقیق به بررسی رابطه بلندمدت بین متغیرها و همچنین  
شود. ستون  ها پرداخته میهای تشخیصی جهت اطمینان از پایداری هر یک از مدلسایر آماره
های برآورد شده بدون در نظر گرفتن شکست ساختاری و  ( نشاندهنده رابطه 3دول)اول ج

همچنین همراه با شکست ساختاری) مقادیر دامی برای نقاط شکست پیشنهادی توسط آزمون  
باشد. ستون دوم نشاندهنده وقفه  های ریشه واحد بین متغیرها به مدل اضافه شده است( می

انتخاب شده است.    (SBC)بیزین  -باشدکه بر اساس معیار شوارتزبهینه هر کدام از متغیرها می
بین    Fستون سوم مقادیر آزمون   بلندمدت  پسران جهت بررسی وجود یا عدم وجود رابطه 

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

کرانه میآزمون  تأیید  پسران  و  شود.  ای  کریمز  مطالعه  به  توجه  با  آزمون،  این  بر  علاوه 
کارا  1992)4همکاران  و  جایگزین  روشی  نیز  وقفه تصحیح خطا  با  بودن ضریب  معنادار   ،)

دار این ضریب  منفی و معنیباشد. با توجه به مقادیر  جهت آزمون وجود رابطه بلندمدت می
مدل تمام  در  بلندمدت  رابطه  وجود  برآوردی  های  مدل  قرار  در  تأیید  مورد  تحقیق  های 

ها جهت بررسی  های تشخیصی مدلهای دیگر این جدول بیانگر آماره سایر ستون گیرد.  می
یج  ها، نتاباشند که بر اساس این آزمون های برآورد شده میفروض کلاسیک و اعتبار مدل

 گیرند.به دست آمده جهت تفسیر و بررسی مورد تأیید قرار می

  

 
1. Information criteria 
2. Lütkepohl (2006 & 1991) 
3. Brooks (2008) 
4. Kremers et al.(1992) 
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 نتایج آزمون رابطه بلندمدت و سایر آماره هاي تشخیصی  .4جدول 

آزمون 

تصریح 

 رمزی 

آزمون 

 خودهمبستگی 

آماره آزمون  

واریانس  

 ناهمسانی

آزمون 

 نرمالیتی 

 Fآماره 

 پسران 

طول وقفه  

 بهینه 
  مدل برآورد شده 

39144/0 

(532/0) 

3929/1 

(238/0) 

5012/2 

(0.114) 

7768/3 

(151/0) 
*3889/6 (2.1.0.0 ) GDP/L=f (FD, 

OIL, K/L) 

ل  
 او

دل
م

 

35026/0 

(554/0) 

2402/1 

(265/0) 

5671/2 

(109/0) 

1665/5 

(076/0) 

*2445/6 (2.1.0.0 ) 

GDP/L=f (FD, 
OIL, K/L, 

83,DUMGDP/L
)78 

0.79499 

(373/0) 

0871/1 

(297/0) 

7001/2 

(100/0) 

0640/4 

(131/0) 
*6134/11 (1.2.2.2.2 ) 

INV=f (FD, 
OIL, FD*OIL, 

REX) 

وم 
ل د

مد
 

64472/0 

(422/0) 

9204/1 

(166/0) 

6088/2 

(106/0) 

4958/5 

(64/0) 

*6785/10 (1.2.2.2.2 ) 

INV=f (FD, 
OIL, FD*OIL, 

REX, 
)77,83DUMINV 

 باشند.( درصد می 10و  5 ، به ترتیب نشاندهنده معناداری در سطح خطای **،  *پژوهش) منبع: یافته های 

 مدت و بلندمدت مدل و تفسیر ضرایب تخمین کوتاه .3-6

مدت بین متغیرهای تحقیق  های تشخیصی لازم، رابطه بلندمدت و کوتاه پس از انجام آزمون  
برآورد گردید. با توجه به    وقفه های گستردهکرانه ای خود رگرسیون با   با استفاده از روش

اثبات وجود شکست ساختاری در متغیرهای مورد استفاده در این تحقیق و به منظور اطمینان  
های تحقیق با در نظر گرفتن شکست ساختاری متغیرهای  از نتایج به دست آمده، تخمین مدل

اند. بدین صورت که  ورد شدهها و بدون در نظر گرفتن شکست ساختاری نیز برآوابسته مدل
شود. سپس در ادامه تخمین مدل با در ابتدا تخمین هر مدل بدون شکست ساختاری ارائه می 

واحد ریشه  آزمون  توسط  پیشنهادی  شکست  نقاط  برای  دامی  مقادیر  کردن  ارائه   اضافه 
 شود تفاوت معناداری بین نتایج وجود ندارد.  شود. همانطور که مشاهده می می
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 بررسی رابطه کوتاه مدت و بلندمدت بدون شکست ساختاري در مدل اول  .5جدول 

 متغیر وابسته: تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت به ازای هر کارگر)شاخص رشد اقتصادی( 

 برآورد رابطه کوتاه مدت 

 ضریب متغیرها
انحراف خطاي  

 استاندارد 
 احتمال  tآماره 

D(GDP/L(-1)) 35806/0 17007/0 1053/2 044/0 

D(FD) 8096/0E4 - 1008/0E3 - 80331/0 428/0 

D(OIL) 0/0013538 6197/0E3 - 1845/2 037/0 

D(K/L) 38586/0 12895/0 9923/2 006/0 

ECM (-1) 87068/0 - 19292/0 5128/4 - 000/0 

ECM=GDP/L –9300/0E4-(FD) - 0015550/0 (OIL) - 13610/0(K/L) - 041712/0(C)  

 برآورد رابطه بلندمدت 

 ضریب متغیرها
انحراف خطاي  

 استاندارد 
 احتمال  tآماره 

FD 9300/0E4 - 1209/0E3 - 76952/0 448/0 

 OIL 0015550/0 5892/0E3 - 6390/2 013/0 

K/L 13610/0 034782/0 9130/3 001/0 

 000/0 1320/5 0081277/0 041712/0 ضریب ثابت

 منبع: یافته های پژوهش 

 رابطه کوتاه مدت و بلندمدت همراه با شکست ساختاري در مدل اول  بررسی .6جدول 

 متغیر وابسته: تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت به ازای هر کارگر)شاخص رشد اقتصادی( 

 برآورد رابطه کوتاه مدت 

 ضریب متغیرها
انحراف خطاي  

 استاندارد 
 احتمال  tآماره 

D(GDP/L(-1)) 36786/0 17599/0 0902/2 046/0 

D(FD) 9149/0E4 - 1053/0E3 - 86871/0 393/0 

D(OIL) 0013318/0 6427/0E3 - 0722/2 048/0 

D(K/L) 38500/0 13396/0 8739/2 008/0 

1383D(DUM(GDP/L)) 0017599/0 - 0036957/0 47620/0 - 638/0 
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 رابطه کوتاه مدت و بلندمدت همراه با شکست ساختاري در مدل اول  بررسی  .6جدول ادامه  

 متغیر وابسته: تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت به ازای هر کارگر)شاخص رشد اقتصادی( 

 برآورد رابطه کوتاه مدت 

 ضریب متغیرها
انحراف خطاي  

 استاندارد 
 احتمال  tآماره 

1387D(DUM(GDP/L)) 0015957/0 - 0038251/0 41718/0 - 680/0 

ECM (-1) 86207/0 - 19944/0 3225/4 - 000/0 

ECM= GDP/L - 1061/0E3-(FD) - 0015448/0OIL - 13086/0(K/L) - 043002/0(C) + 

0020414/0+  1383DUM(GDP/L)0018510/01387DUM(GDP/L) 

 برآورد رابطه بلندمدت 

 ضریب متغیرها
انحراف خطاي  

 استاندارد 
 احتمال  tآماره 

FD 1061/0E3 - 1287/0E3 - 82459/0 417/0 

OIL 0015448/0 6165/0E3 - 5060/2 019/0 

K/L 13086/0 037728/0 4658/3 002/0 

 000/0 8565/4 0088545/0 043002/0 ضریب ثابت

1383DUM(GDP/L) 0020414/0 - 0043271/0 47178/0 - 641/0 

1387DUM(GDP/L) 0018510/0 - 0044903/0 41223/0 - 684/0 

 منبع: یافته های پژوهش 

و)6جداول) کوتاه5(  برآورد  از  نتایج حاصل  بر  (،  تأثیرگذار  عوامل  بلندمدت  و  مدت 
نشان می را  اقتصادی(  واحد کارگر)شاخص رشد  ازای هر  به  داخلی  ناخالص  دهند.  تولید 

می مشاهده  که  کوتاهشود  همانطور  در  مالی  رشد  توسعه  بر  مثبت  تأثیر  بلندمدت  و  مدت 
توان پذیرفت که با استفاده از  اقتصادی دارد ولی به لحاظ آماری معنادار نیست. بنابراین نمی 

بر رشد اقتصادی   این مدل مورد بررسی و طی دوره زمانی تحقیق توسعه مالی تأثیر مثبت 
م مالی  توسعه  شاخص  نوع  براساس  است.  میداشته  مدل  این  در  استفاده  گفت  ورد  توان 

افزایش اعطای اعتبار به بخش خصوصی تأثیری در افزایش رشد اقتصادی طی دوره مورد  
ایران می اقتصاد  به شرایط  با توجه  نتیجه  این  تاثیر عوامل  بررسی نداشته است.  تواند تحت 
ها و کارا، نقصهای مولد و  مختلفی همچون عدم هدایت مناسب اعتبارات اعطایی به بخش 
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بازی،  های سفتهها، بالا بودن سطح فعالیتها و بدهینارسایی های موجود در مدیریت دارایی
 وابستگی زیاد به منابع طبیعی ارزان و عدم مدیریت صحیح منابع در دسترس باشد. 

تأثیر سرمایه سرانه به ازای هر واحد کارگر بر رشد اقتصادی طی دوره مورد بررسی هم  
دار است و نشاندهنده اینست  مدت و هم در بلندمدت بر رشد اقتصادی مثبت و معنیوتاهدر ک

ایران داشته   افزایش رشد اقتصادی در  که طی دوره مورد بررسی سرمایه نقش بسزایی در 
توان گفت فراوانی منابع طبیعی  است. با توجه به ضریب متغیر شاخص فراوانی منابع طبیعی می 

افزایش درآمدهای بلندمدت تأثیر مثبت و معنینفتی هم در کوتاه  و  بر  مدت و هم در  دار 
رشد اقتصادی داشته است، بنابراین شواهد کافی و مستقیم از وجود نفرین منابع در ایران طی  

شود و باید به دنبال آثار غیر مستقیم وجود نفرین منابع طی این  دوره مورد بررسی یافت نمی
البته  بود.  ایران  از    دوره در  بالایی  نفتی درصد  اینکه درآمدهای  به  ناخالص  با توجه  تولید 

ای دور از انتظار نیست و افزایش  کشور ایران را به خود اختصاص می دهد، چنین نتیجه  داخلی
به   تحقیق  ادامه  در  داشت.  خواهد  اقتصادی  رشد  افزایش  بر  مثبت  تأثیر  نفتی  درآمدهای 

غیرمستقیم   تأثیرات  مارزیابی  طبیعیفراوانی  سرمایه  نابع  کانال  از  ایران  اقتصاد  گذاری  در 
 شود. پرداخته می 

 مدت و بلندمدت بدون شکست ساختاري در مدل دومبررسی رابطه کوتاه .7جدول 

 گذاری( متغیر وابسته: انباشت سرمایه ثابت ناخالص ثابت)سرمایه

 مدت برآورد رابطه کوتاه

 ضریب متغیرها
انحراف خطاي  

 استاندارد 
 احتمال  tآماره 

D(FD) 0039015/0 011158/0 34966/0 730/0 

D (FD (-1)) 024182/0 011196/0 1599/2 041/0 

D(OIL) 070919/0 - 11349/0 62489/0 - 538/0 

DLN (OIL (-1)) 43469/0 - 12042/0 6099/3 - 001/0 

D(FD*OIL) 6402/0E3 - 0031572/0 20276/0 841/0 

D (FD*OIL (-1)) 011671/0 0032707/0 5682/3 002/0 

D(REX) 8617/0E3 - 5341/0E3 - 6135/1 120/0 
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 مدت و بلندمدت بدون شکست ساختاري در مدل دوم بررسی رابطه کوتاه .7جدول ادامه  

 گذاری( متغیر وابسته: انباشت سرمایه ثابت ناخالص ثابت)سرمایه

 مدت برآورد رابطه کوتاه

 ضریب متغیرها
انحراف خطاي  

 استاندارد 
 احتمال  tآماره 

D (REX (-1)) 0012859/0 - 5482/0E3 - 3456/2 - 028/0 

ECM (-1) 74142/0 - 12155/0 0664/6 - 000/0 

ECM= LN(INV) - 032500/0(FD) - 63928/0 OIL + 021096/0 FD*OIL - 

0021786/0(REX) - 8912/13(C) 

 بلندمدت برآورد رابطه 

 ضریب متغیرها
انحراف خطاي  

 استاندارد 
 احتمال  tآماره 

FD 032500/0 0066465/0 8898/4 000/0 

OIL 63928/0 078472/0 1466/8 000/0 

FD*OIL -021096/0 0029101/0 2490/7 - 000/0 

REX 0021786/0 5754/0E3 - 7862/3 001/0 

 000/0 2075/62 22330/0 8912/13 ضریب ثابت

 منبع: یافته های پژوهش 

 همراه با شکست ساختاري در مدل دوم مدت و بلندمدتبررسی رابطه کوتاه . 8جدول

 گذاری( متغیر وابسته: انباشت سرمایه ثابت ناخالص ثابت) سرمایه

 مدت برآورد رابطه کوتاه

 ضریب متغیرها
انحراف خطاي  

 استاندارد 
 احتمال  tآماره 

D(FD) 0049179/0 011895/0 41344/0 683/0 

D (FD (-1)) 024278/0 011806/0 0565/2 052/0 

D(OIL) 10250/0 - 13261/0 77294/0 - 448/0 

DLN(OIL (-1)) 43437/0 - 12610/0 4447/3 - 002/0 

D(FD*OIL) 0012473/0 - 0034955/0 35683/0 725/0 

D (FD*OIL (-1)) 011524/0 0034299/0 3597/3 003/0 
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 همراه با شکست ساختاري در مدل دوم  مدت و بلندمدتبررسی رابطه کوتاه. 8جدولادامه  

 گذاری( متغیر وابسته: انباشت سرمایه ثابت ناخالص ثابت) سرمایه

 مدت برآورد رابطه کوتاه

 ضریب متغیرها
انحراف خطاي  

 استاندارد 
 احتمال  tآماره 

D(REX) 8486/0E3 - 5585/0E3 - 5195/1 143/0 

D (REX (-1)) 0012047/0 - 5888/0E3 - 0461/2 053/0 

D(DUM(INV)(1377 065862/0 - 12329/0 53419/0 - 599/0 

D(DUM(INV)(1383 021942/0 10455/0 20986/0 836/0 

ECM (-1) 74396/0 - 12733/0 8427/5 - 000/0 

ECM= LN(INV) - 032487/0(FD) - 63306/0OIL + 020825/0FD*OIL - 0.0021065/0 

 -(REX) 9093/13(C) + 088529/0 - 1377DUM(INV) 029494/01383DUM(INV)  

 برآورد رابطه بلندمدت 

 ضریب متغیرها
انحراف خطاي  

 استاندارد 
 احتمال  tآماره 

FD 032487/0 0070875/0 5837/4 000/0 

OIL 63306/0 082333/0 6889/7 000/0 

FD*OIL 020825/0 - 0030527/0 8218/6 - 000/0 

REX 0021065/0 6121/0E3 - 4417/3 003/0 

 000/0 1417/56 24775/0 9093/13 ضریب ثابت

1377DUM(INV) 088529/0 - 16645/0 53185/0 - 601/0 

1383DUM(INV) 029494/0 14021/0 21035/0 836/0 

 منبع: یافته های پژوهش 

و)7جداول) نتایج  8(  کوتاه(،  برآورد  از  بر  حاصل  مؤثر  عوامل  بلندمدت  و  مدت 
در    گذاری با در نظر گرفتن متغیر تعاملی توسعه مالی و شاخص فراوانی منابع طبیعیسرمایه

شود توسعه مالی در  همانطور که مشاهده میدهد.  را نشان می  ایران طی دوره مورد بررسی
گذاری در ایران داشته است. با توجه  بر سرمایهدار کوتاه مدت و بلندمدت تأثیر مثبت و معنا
 :گذاری نسبت به تغییرات توسعه مالی برابر بابه مدل برآورد شده تغییرات سرمایه
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 ∂INVt

∂FDt
= 0/032 − 0/021 ∗ OIL𝑡  نشاندهنده اینست که فراوانی منابع   باشد ومی

ایران طی دوره مورد  گذاری در  طبیعی باعث تضعیف رابطه مثبت توسعه مالی و حجم سرمایه
بر سرمایه   تاثیر مثبت  نه تنها  نفتی طی دوره مورد  افزایش درآمدهای  بررسی شده است و 
گذاری نداشته است بلکه تاثیر کاهشی داشته است. این نتیجه را می توان ناشی از تأثیرات  
مسیر   از  اقتصادی  رشد  و  مالی  توسعه  بین  رابطه  بر  طبیعی  منابع  فراوانی  حجم  غیرمستقیم 

گذاری در ایران قلمداد کرد. بر اساس این نتیجه می توان نشانه هایی از وجود نفرین  سرمایه
 1ساچس.  منابع)نفرین نفت( به صورت غیر مستقیم طی دوره مورد بررسی در ایران را پذیرفت

های اقتصادی، به ویژه یکی از دلایل نفرین نفت را تأثیر منفی وابستگی به نفت بر سایر بخش 
میبخش  که  کند.  هایی  می  عنوان  باشند،  داشته  دنبال  به  را  پایدار  اقتصادی  رشد  توانند 

دهد، وجود نفرین نفت بخش مالی را تحت تأثیر قرار داده است  همانطور که نتایج نشان می
گذاری و در نتیجه رابطه رشد اقتصادی  و با ناکارآمد کردن این بخش تأثیر منفی بر سرمایه

 دارد.   و توسعه مالی

گذاری طی دوره مورد  فراوانی منابع طبیعی نیز در بلندمدت تأثیر مثبت ومعنادار بر سرمایه 
بر  معنادار  و  منفی  تأثیر  تأخیر  وقفه  یک  با  و  مدت  کوتاه  در  که  حالی  در  دارد  بررسی 

ن  تواگذاری در بلندمدت را می گذاری دارد. تأثیر مثبت فراوانی منابع طبیعی بر سرمایهسرمایه
در ساختار دولتی اقتصاد نیز جستجو کرد. با افزایش درآمدهای نفتی مخارج عمرانی دولت  

گذاری  یابد و در نتیجه سرمایههای اعطایی به بخش خصوصی نیز افزایش میو همچنین وام
تأثیر    فراوانی منابع طبیعیافزایش خواهد یافت. اما متغیر تعاملی)حاصلضرب( توسعه مالی و  

گذاری طی دوره مورد بررسی داشته است. با توجه به مدل برآورد  منفی و معنادار بر سرمایه
 شده در بلندمدت داریم: 

∂INVt

∂OILt
= 0/64 − 0/021 ∗ FDt 

شود افزایش توسعه مالی در بلندمدت موجب کاهش تأثیر مثبت  همانطور که مشاهده می
ن طی دوره مورد بررسی شده است. با توجه به  گذاری در ایرافراوانی منابع طبیعی بر سرمایه

شاخص توسعه مالی مورد استفاده در این تحقیق، این نتیجه نیز گویای این واقعیت است که  
های مولد  سیستم مالی و بانکی در ایران نتوانسته است درآمدهای نفتی را به سمت فعالیت 

 
1. Sachs, 2007 
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است.   نگرفته  صورت  خوبی  به  منابع  تخصیص  و  دهد  در  متغیر  سوق  نیز  واقعی  ارز  نرخ 
بر سرمایه معناداری  مثبت و  تأثیر  بررسی داشته  بلندمدت  ایران طی دوره مورد  گذاری در 

است. می توان گفت افزایش نرخ ارز واقعی از طریق افزایش انگیزه صادرات و در نتیجه  
رمایه  گذاران جهت انباشت سرمایه می شود و بر سافزایش تولید موجب افزایش انگیزه سرمایه

 گذاری تاثیر مثبت دارد.  
منابع  ها و مؤسسات مالی برای سرمایهعدم توانایی واسطه گذاری در کشورهای دارای 

ایران می مانند  نیز  طبیعی)نفت(  نفت  قیمت  به  نسبت  نوسانات و عدم قطعیت  دلیل  به  تواند 
ن و مولد کاهش  های کلا گذاریها را برای سرمایهباشد. زیرا این عدم اطمینان انگیزه بانک 

های مصرفی و مسکن سوق  های کم ریسک مانند اعطای وامداده و آنها را به سمت فعالیت 
آنها صرف سرمایهمی منابع  اینکه  تا  بهرهگذاریدهد  با  بالاتر شود. همانطور که  های  وری 

نتایج تحقیق نیز نشان داد سیستم مالی)بانک و مؤسسات مالی( در کشور به جای تمرکز بر 
گذاری تأکید دارند و منابع مالی به جای اینکه به  گذاری، بر کمیت سرمایهکیفیت سرمایه
ور سوق داده شود وارد بخش غیرحقیقی و ناکارآمد اقتصاد  های مولد و بهرهسمت فعالیت

 شود.  می
منفی و معنادار است    1در تمام مدل های برآورد شده، ضریب تصحیح خطای برآوردی

تأیید می و وجود رابطه   متغیرها را  بین  به بلندمدت  مقادیر ضرایب  بر اساس  کند. همچنین 
مدل در  ترتیب  به  متغیر  این  برای  آمده  دوم  دست  و  اول  و    87های  از   74درصد  درصد 

شود. این ضرایب بیانگر اینست که  انحرافات از عدم تعادل بلندمدت در هر دوره تصحیح می
 یع اتفاق می افتد.  رسیدن به تعادل بلندمدت نسبتاً سر

 آزمون پایداري پارامترهاي برآوردي  .4-6
ای خودرگرسیون با وقفه های  مدل کرانه بررسی پایداری پارامترهای برآوردی در تخمین 

به  توزیعی نتایج  بسیار ضروری می  به منظور اطمینان از  به منظور آزمون  دست آمده  باشد. 
و مجموع مجذور    2مجموع پسماندهای بازگشتی   هایپایداری پارامترهای برآوردی از آزمون

 
1. Error Correction Term 

2. CUSUM 
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با شکست ساختاری و بدون شکست باقیمانده  1پسماندهای بازگشتی های بازگشتی، همراه 
ها هیچ ناپایداری ها استفاده گردید. بر اساس نتایج حاصل از این آزمون ساختاری در مدل

و   ندارد  برآورد شده وجود  مدل های  پایداری لازم پارامتری در  برآورد شده  پارامترهای 
 باشند.های سیاستی را دارا میجهت اتخاذ توصیه

 آزمون پایداري ضرایب بدون شکست ساختاري در برآورد مدل اول   .2نمودار 

 
 منبع: یافته های پژوهش 

  

 
1. CUSUMSQ 
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 آزمون پایداري ضرایب همراه با شکست ساختاري در برآورد مدل اول .3نمودار

 
 یافته های پژوهش منبع: 

 آزمون پایداري ضرایب بدون شکست ساختاري در برآورد مدل دوم .4نمودار

 
 منبع: یافته های پژوهش 
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 آزمون پایداري ضرایب همراه با شکست ساختاري در برآورد مدل دوم .5نمودار

 
 منبع: یافته های پژوهش 

 1بررسی قابلیت اطمینان مدل ها  .7

نتایج به دست آمده، تخمین مدل های تحقیق با شاخص های مختلف  به منظور اطمینان از  
نیز انجام گردید. همچنین با جمع آوری   2( درآمدهای نفتیتوسعه مالی و فراوانی منابع طبیعی)

کلیه داده ها و اطلاعات تحقیق از منابع آماری بانک جهانی نیز مدل تحقیق مورد برآورد  
شده، نتایج به دست آمده را تائید کرد. همچنین به منظور  های برآورد  قرار گرفت. تمامی مدل

حداقل مربعات معمولی    اطمینان بیشتر نتایج تحقیق، تخمین مدل با استفاده از دو تخمین زن
نیز برآورد گردیدند. به طور کلی نتایج    4و حداقل مربعات معمولی پویا   3کاملا تعدیل شده 

نتا کنترلی،  های  تخمین  از  آمده  دست  مدل  به  های  یج  وقفه  با  رگرسیون  خود  ای  کرانه 
 را تأیید نمود.   گسترده

 
1. Robustness check 

دیگر شاخص توسعه مالی مورد استفاده در این تحقیق شاخص توسعه مالی ارائه شده توسط صندوق بین المللی پول   2.
باشد که برابر است با تفاوت بین ارزش  اشد و شاخص جایگزین نفرین نفت نیز شاخص رانت نفت و گاز میبوده می ب

 . های جهانی و کل هزینه تولید استفاده شده تولید نفت و گاز در قیمت
3. FMOLS 
4. DOLS 
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 DOLSها به روش نتایج برآورد مدل. 9جدول 
  بدون شکست ساختاری  همراه با شکست ساختاری 

 مدل اول)متغیر وابسته: تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت به ازای هر کارگر)شاخص رشد اقتصادی(( 

 tآماره  احتمال 
انحراف  
خطای 
 استاندارد 

 tآماره  احتمال  ضریب
انحراف  
خطای 
 استاندارد 

 متغیرها  ضریب

3763/0 905989/0 000169/0 000153/0 5633/0 587207/0 000157/0 05-E22/9 FD 

0237/0 458145/2 000502/0 001233/0 0086/0 899149/2 000476/0 001381/0 OIL 
0591/0 007567/2 049063/0 098497/0 0167/0 599631/2 045030/0 117061/0 K/L 
 ضریب ثابت  047614/0 010228/0 655066/4 0001/0 051265/0 011061/0 634761/4 0002/0

9990/0 001307/0 - 002992/0 
06-

E91/3- - - - - DUM(GDP/L)1383 

2258/0 251843/1 - 003492/0 004372/0 - - - - - DUM(GDP/L)1387 
  گذاری(( مدل دوم)متغیر وابسته: انباشت سرمایه ناخالص ثابت) سرمایه

0456/0 180034/2 - 007221/0 015742/0 - 0274/0 412414/2 - 006651/0 016046/0 - FD 

0003/0 712701/4 094949/0 447466/0 0001/0 066597/5 088404/0 447908/0 OIL 

0013/0 985539/3 - 003511/0 013992/0 - 0005/0 313461/4 - 003225/0 013909/0 - FD*OIL 

2553/0 181359/1 00082/0 000978/0 2264/0 255114/1 000768/0 000964/0 REX 

 ضریب ثابت  50877/13 247991/0 47274/54 0000/0 48454/13 276922/0 69434/48 0000/0

8081/0 247216/0 219681/0 054309/0 - - - - DUM(INV)1377 

8518/0 190043/0 160713/0 030542/0 - - - - DUM(INV)1383 

 منبع: یافته های پژوهش 

 FMOLSها به روش نتایج برآورد مدل . 9جدول

  بدون شکست ساختاری  همراه با شکست ساختاری 
 کارگر)شاخص رشد اقتصادی(( مدل اول)متغیر وابسته: تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت به ازای هر 

 tآماره  احتمال 
انحراف  
خطای 
 استاندارد 

 tآماره  احتمال  ضریب
انحراف  
خطای 
 استاندارد 

 متغیرها  ضریب

1349/0 536616/1 000108/0 000166/0 0995/0 696278/1 
05-

E91/9 
000168/0 FD 

0012/0 567813/3 000538/0 001920/0 0005/0 894110/3 000505/0 001966/0 OIL 
0005/0 931232/3 030742/0 130854/0 0002/0 134259/4 027939/0 115508/0 K/L 
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 FMOLSها به روش نتایج برآورد مدل . 9جدولادامه  

  بدون شکست ساختاری  همراه با شکست ساختاری 
 کارگر)شاخص رشد اقتصادی(( مدل اول)متغیر وابسته: تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت به ازای هر 

 tآماره  احتمال 
انحراف  
خطای 
 استاندارد 

 tآماره  احتمال  ضریب
انحراف  
خطای 
 استاندارد 

 متغیرها  ضریب

 ضریب ثابت  048084/0 006577/0 310660/7 0000/0 046757/0 007270/0 431571/6 0000/0
0156/0 564616/2 - 003930/0 010079/0 - - - - - DUM(GDP/L)1383 

0119/0 676650/2 - 003906/0 010455/0 - - - - - DUM(GDP/L)1387 

 گذاری(( مدل دوم)متغیر وابسته: انباشت سرمایه ناخالص ثابت) سرمایه

350/0 949553/0 006989/0 006637/0 2363/0 207633/1 006578/0 007944/0 FD 

0005/0 952938/3 085026/0 336103/0 0001/0 341476/4 080105/0 347772/0 OIL 

0045/0 080100/3 - 003184/0 009807/0 - 0018/0 405331/3 - 002993/0 010193/0 - FD*OIL 

0915/0 745666/1 000640/0 001117/0 0896/0 752306/1 000610/0 001068/0 REX 

 ضریب ثابت  17496/13 244574/0 86906/53 0000/0 12531/13 264506/0 62202/49 0000/0

4289/0 802287/0 - 221680/0 177851/0 - - - - - DUM(INV)1377 

6349/0 479944/0 - 220283/0 105723/0 - - - - - DUM(INV)1383 

 منبع: یافته های پژوهش 

 نتیجه گیري و پیشنهادات  .8
ای است که نظر اقتصاددانان و سیاستگذاران در  فراوانی منابع طبیعی و رشد اقتصادی پدیده

برخی از  کشورهای غنی از منابع را به خود جلب کرده است، زیرا فراوانی منابع طبیعی در  
منابع از  برخوردار  کشورهای  و   این  سیاسی  اجتماعی،  مختلف  عوامل  بر  منفی  تأثیر  با 

به دلیل تأثیرات منفی فراوانی  اقتصادی، تأثیر مثبتی بر رشد و توسعه اقتصادی نداشته است.  
منابع طبیعی در برخی از کشورهای برخوردار از منابع، اغلب سیاستگذاران و اقتصاددانان به  

 هایی جهت کاهش تأثیرات منفی آن هستند. دنبال یافتن راه 
فراهم  طریق  از  مالی  توسعه  اقتصادی  مختلف  های  تئوری  اساس  خدمات  بر  کردن 

های  گذاری دازها به صورت کمی و تخصیص کارای منابع به سرمایهاننقدینگی و تجهیز پس 
های  ور به صورت کیفی بر رشد اقتصادی تأثیرگذار است. فراوانی منابع طبیعی نیز از راهبهره

تواند بر این رابطه تأثیرگذار باشد. از یک طرف افزایش درآمد حاصل از فروش  مختلف می
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تواند  ش درآمد نهادها و مؤسسات مالی شده و در نتیجه میتواند باعث افزای منابع طبیعی می
منابع   به  باعث تقویت رابطه توسعه مالی و رشد اقتصادی گردد. از طرف دیگر، وابستگی 

تواند از طریق کاهش توانایی مؤسسات مالی در انباشت سرمایه و تخصیص بهینه  طبیعی می 
 رشد اقتصادی داشته باشد.   های مولد اقتصاد تأثیر منفی برها در بخش سرمایه

در کشورهای غنی از منابع طبیعی مانند ایران علیرغم توسعه نهادها و مؤسسات مالی و  
منفی مشاهده می اقتصادی  نرخ های رشد  منابع طبیعی  از  فراوان حاصل  مالی  و  منابع  شود 

دادن منابع    تواند بیانگر این باشد که سیستم مالی نتوانسته است کارآیی لازم را در سوقمی
ور داشته باشد. به همین منظور در این مطالعه به  های مولد و بهرهگذاریمالی به سمت سرمایه

بررسی نقش و اهمیت فراوانی منابع طبیعی بر رابطه بین توسعه مالی و رشد اقتصادی از کانال  
اط  از  استفاده  با  و  توزیعی  با وقفههای  قالب مدل خودرگرسیون  لاعات  سرمایه گذاری در 

گذاری  و سرمایه  فراوانی منابع نفتیپرداخته شد و تأثیر    1399تا    1359آماری طی دوره زمانی  
 بر رابطه بین توسعه مالی و رشد اقتصادی مورد ارزیابی قرار گرفت. 

نتایج حاصل از تحقیق بیانگر اینست که توسعه مالی طی دوره مورد بررسی تاثیر مثبت بر 
ولی به لحاظ آماری معنادار نیست. اما تاثیر شاخص فراوانی منابع  رشد اقتصادی داشته است 

طبیعی و سرمایه سرانه به ازای هر کارگر بر رشد اقتصادی طی دوره مورد بررسی مثبت و  
دار توسعه  و معنا  ثبتگذاری حاکی از تأثیر مگذار بر سرمایهمعنادار است. برآورد عوامل تأثیر

ه مورد بررسی می باشد و ضریب متغیر تعاملی توسعه مالی و  گذاری طی دورمالی بر سرمایه
اینست که  فراوانی   بیانگر  نیز  آنها  منابع  به  از حد کشور  بیش  وابستگی  نفتی و  درآمدهای 
دهنده    رابطه منفی توسعه مالی بر سرمایه گذاری در ایران شده است و نشان  تضعیفباعث  

غیرمستقیم   طبیعیتأثیر  منابع  راب  فراوانی  کانال  بر  از  اقتصادی  رشد  و  مالی  توسعه  بین  طه 
 گذاری در ایران است. سرمایه

نیز تأثیر منفی و معنادار بر  فراوانی منابع نفتی  مالی و    متغیر تعاملی)حاصلضرب( توسعه
گذاری دارد و بیانگر اینست که افزایش توسعه مالی در بلندمدت موجب کاهش تأثیر سرمایه

منابع طبیعی فراوانی  نتیجه می توان گفت  بر سرمایه  مثبت  ایران شده است، در  گذاری در 
های مولد  سیستم مالی و بانکی در ایران نتوانسته است درآمدهای نفتی را به سمت فعالیت 

به صورت    فراوانی منابع طبیعی   سوق دهد و تخصیص منابع به خوبی صورت نگرفته است. 
غیرمستقیم بخش مالی را تحت تأثیر قرار داده است و با ناکارآمد کردن این بخش تأثیر منفی  
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گذاری و در نتیجه رابطه رشد اقتصادی و توسعه مالی دارد. همچنین فراوانی منابع  بر سرمایه
تنهایی به  بر سرمایه  طبیعی  ومعنادار  مثبت  افزتأثیر  با  توان گفت  می  دارد که  ایش  گذاری 

نفتی مخارج عمرانی دولت و همچنین وام نیز  درآمدهای  به بخش خصوصی  اعطایی  های 
 گذاری افزایش خواهد یافت.یابد و در نتیجه سرمایهافزایش می
ایران    اقتصاد  نفرین نفت در  به دست آمده نشانه های  نتایج  به  به صورت غیر  با توجه 

موجبمستقیم   نیز  نفت  نفرین  و  است  مشاهده  رشد    قابل  و  مالی  توسعه  رابطه  تضعیف 
و کارآمد کردن  مالی  توسعه سیستم  آمده  بدست  نتایج  اساس  بر  است.  اقتصادی گردیده 
سیستم بانکی در راستای هدایت منابع مالی به سمت سرمایه گذاری های مولد، تنوع بخشی  
کاهش   راستای  در  کشاورزی  و  خدمات  صنعت،  مختلف  های  بخش  توسعه  و  اقتصادی 

ناشی از نفرین منابع، افزایش کارایی نهادهای مالی از طریق افزایش سطح آموزش و  ریسک  
 مدیریت کارآمد منابع طبیعی به عنوان توصیه های سیاستی پیشنهاد می گردد. 
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