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The Role of Technological Innovation, Financial Market 
Risk, and Institutional Quality in Shaping the Impact of 
Natural Resource Revenues on Financial Development 

Abstract 
The resource curse hypothesis, as an important area of research, 
addresses the complex relationship between natural resource revenues 
and financial development. The impact of natural resource revenues on 
the financial development of any country can be influenced by factors 
such as technological innovation, financial market risk, and institutional 
quality. It is believed that these factors can influence whether natural 
resources act as a blessing or a curse. In this line, the present study 
examined the impact of natural resource revenues on financial 
development, the development of financial institutions, and the 
development of financial markets. Applying the fully modified ordinary 
least squares (FMOLS) model to data from 2000 to 2021, the analysis 
focused on the role of technological innovation, financial risk, and 
institutional quality in a selected group of developing countries with 
rich natural resources. According to the findings, natural resource 
revenues contribute to the development of financial markets, with 
technological innovation and institutional quality enhancing this 
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positive effect, while financial market risk diminishes it. The findings 
showed that although the resource curse hypothesis is supported 
regarding the impact of natural resource revenues on overall financial 
development and the development of financial institutions, 
technological innovation and institutional quality mitigate this negative 
effect, thereby undermining the resource curse hypothesis. However, 
financial market risk intensifies the resource curse hypothesis. 

1. Introduction 
Natural resources serve as a foundation for a country’s economic 
growth and development. The countries endowed with natural 
resources should leverage them to achieve sustainable economic 
growth. In other words, natural resources are viewed as a driving force 
for transforming developing and emerging economies into developed 
ones. Many economists support the idea that economic development 
significantly depends on resource abundance. However, a growing 
body of empirical evidence suggests that countries rich in natural 
resources often experience lower economic growth compared to those 
without such resources. This paradoxical relationship between resource 
abundance and slower economic progress was first introduced by Auty 
(2002) as the resource curse hypothesis. Despite numerous studies on 
natural resource wealth, a definitive answer has yet to be found 
regarding whether natural resources are ultimately a blessing or a curse. 
In the literature on the resource curse, the impact of natural resource 
revenues on financial development remains particularly complex. 
Researchers highlight several key factors-such as technological 
innovation (TIN), financial market risk (FMR), and institutional quality 
(IQ)-as critical in determining whether natural resources are a blessing 
or a curse. The present study aimed to examine the impact of natural 
resource revenues on financial development. 

2. Materials and Methods 
This study aimed to examine the impact of natural resource revenues 
on financial development, with a particular focus on testing the resource 
curse hypothesis. A fully modified ordinary least squares (FMOLS) 
model was applied to analyze the data from 2000 to 2021. The analysis 
focused on a group of resource-rich developing countries, including 
Iran, Russia, Saudi Arabia, China, Brazil, Argentina, Mexico, Chile, the 
Democratic Republic of the Congo, the Republic of the Congo, Nigeria, 
Egypt, India, Indonesia, Malaysia, Qatar, and Vietnam. The modeling 
approach is based on three key factors—technological innovation, 
financial market risk, and institutional quality—that may influence the 
relationship between natural resource revenues and financial 
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development. These variables were incorporated into the model through 
interaction terms. This allows for an assessment of how each variable 
shapes the relationship between natural resource revenues and financial 
development. Based on the proposed theoretical framework and 
previous research, the general form of the panel data model used in this 
study is as follows: 

(1) 
 
 

     𝐹𝐷𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝑁𝑅𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝑇𝐼𝑁𝑖𝑡 + 𝛽3𝐹𝑀𝑅𝑖𝑡 + 𝛽4𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡
+ 𝛽6𝑁𝑅𝑅𝑖𝑡 ∗ 𝑇𝐼𝑁𝑖𝑡 + 𝛽7𝑁𝑅𝑅𝑖𝑡 ∗ 𝐹𝑀𝑅𝑖𝑡 + 𝛽8𝑁𝑅𝑅𝑖𝑡
∗ 𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

(2) 
 
 

𝐹𝐼𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝑁𝑅𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝑇𝐼𝑁𝑖𝑡 + 𝛽3𝐹𝑀𝑅𝑖𝑡 + 𝛽4𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡
+ 𝛽6𝑁𝑅𝑅𝑖𝑡 ∗ 𝑇𝐼𝑁𝑖𝑡 + 𝛽7𝑁𝑅𝑅𝑖𝑡 ∗ 𝐹𝑀𝑅𝑖𝑡 + 𝛽8𝑁𝑅𝑅𝑖𝑡
∗ 𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

(3) 
𝐹𝑀𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝑁𝑅𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝑇𝐼𝑁𝑖𝑡 + 𝛽3𝐹𝑀𝑅𝑖𝑡 + 𝛽4𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡

+ 𝛽6𝑁𝑅𝑅𝑖𝑡 ∗ 𝑇𝐼𝑁𝑖𝑡 + 𝛽7𝑁𝑅𝑅𝑖𝑡 ∗ 𝐹𝑀𝑅𝑖𝑡 + 𝛽8𝑁𝑅𝑅𝑖𝑡
∗ 𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

Moreover, three financial development indicators were considered 
as dependent variables across Models (1) to (3). In Model (1), the 
dependent variable FD represents the overall financial development 
index; in Model (2), FI denotes the financial institutions development 
index; and in Model (3), FM stands for the financial markets 
development index. Other variables were defined as follows: NRR for 
natural resource revenues, TIN for technological innovation, FMR for 
financial market risk, IQ for institutional quality, and GDP for gross 
domestic product. 

3. Results and Discussion 
The results of the FMOLS model estimation indicated that natural 
resource revenues had a negative impact on overall financial 
development and the development of financial institutions in a selection 
of resource-rich developing countries, thereby confirming the resource 
curse hypothesis in these two areas. However, natural resource 
revenues positively influenced the development of financial markets. 
Furthermore, the FMOLS estimates for the technological innovation 
showed a positive relationship with all three indicators: financial 
development, financial institution development, and financial market 
development. This suggests that technological innovation can help 
reduce production costs and increase production efficiency through 
improved natural resource management. As a result, it enhances the 
profitability of manufacturing firms and the financial sustainability of 
businesses, thus facilitating economic and financial development. 
Regarding financial market risk, the FMOLS model showed a negative 
relationship with all three dimensions of financial development. This 
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indicates that components of financial market risk-such as external 
debt, exchange rate volatility, debt service, capital account, and 
international liquidity-create economic uncertainty, which discourages 
investment and participation in financial markets. Consequently, this 
weakens overall financial development, financial institutions, and 
financial markets. Finally, institutional quality was found to have a 
positive effect on financial development and financial markets, but a 
negative effect on the development of financial institutions. This may 
be explained by the idea that the stronger rule of law is likely to enhance 
the efficiency of natural resource management within an economy. 

4. Conclusion 
In sum, a lack of technological innovation, high financial risk, and weak 
institutional quality-along with factors such as policy imbalances and 
low levels of human development-contribute to the occurrence of the 
resource curse hpothesis in resource-rich countries. 

Keywords: Financial Development, Natural Resource Revenues, 
Technological Innovation, Financial Market Risk, Institutional Quality 

JEL Classification: C58, G00, Q34 
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 ینهاد تیفیو ک یمال  یبازارها سکیر ،یتکنولوژ  شرفت ینقش پ
 ی بر توسعه مال یعیمنابع طب یدرآمدها یگذاردر تأثیر

 دانشیار اقتصاد مالی، دانشکده علوم اقتصادی و اداری، دانشگاه مازندران  زاده مهديه رضاقلی 

  

 حسین جعفری
دانشگاه   اداری،  و  اقتصادی  علوم  دانشکده  مالی،  اقتصاد  دکتری  دانشجوی 

 مازندران
  

 نرگس کافی
اقتصاد دکتری  دانشگاه  توسعه،   دانشجوی  اداری،  و  اقتصادی  علوم  دانشکده 

 مازندران

 چکیده 
  ن ی نفر   ده ی محسوب شده و پد   ده ی چ ی پ   ی امر   ی بر توسعه مال   ی ع ی منابع طب   ی اثر درآمدها   ی منابع، بررس   ن ی نفر   ات ی در ادب 

  تواند ی هر کشور م   ی بر توسعه مال   ی ع ی منابع طب   ی درآمدها   ی . اثرگذار است از محققان    ی ار ی مورد توجه بس   ی منابع مال 
وجود    ده ی عق   ن ی کشور قرار گرفته و ا   ی نهاد   ت ی ف ی ک   و ی  بازار مال   سک ی ر   ، ی تکنولوژ   شرفت ی پ   ر ی نظ   ی تحت تأثیر عوامل 

منابع طب   ن ی نفر   ا ی موهبت بودن    بر   توانند ی عوامل م   ن ی دارد که ا  باشند   ی ع ی بودن  اهم اثرگذار  با توجه به    ن ی ا   ت ی . 
  ی و توسعه بازارها   ی مال   ی توسعه نهادها ی،  بر توسعه مال   ی ع ی منابع طب   ی موضوع، در پژوهش حاضر تأثیر درآمدها 

  ی از کشورها   ی در منتخب   ی نهاد   ت ی ف ی و ک   ی مال   سک ی ر   ، ی تکنولوژ   شرفت ی با در نظر گرفتن نقش سه عامل پ   ی مال 
از منابع طب درحال  به ب   2021- 2000  ی دوره زمان   ی ط   ی ع ی توسعه برخوردار  مدل حداقل مربعات کاملًا    ی ر ی کارگ ا 

  نجر به م   ی ع ی منابع طب   ی که درآمدها   دهد می نشان    ج ی است. نتا   ته قرار گرف   ی ( مورد بررس FMOLSاصلاح شده ) 
بازارها  و    ی مال   ی توسعه  ک   ی تکنولوژ   شرفت ی پ شده  نیز  نهاد   ت ی ف ی و  می   تقویت موجب  ی  مثبت  تأثیر  شوند  این 

دارد  ها بیان می شود. از سوی دیگر یافته ی منجر به تضعیف این تأثیرگذاری مثبت می مال   ی بازارها   سک ی ر که  درحالی 
با وجود اینکه فرضیه نفرین منابع در تأثیرگذاری درآمدهای منابع طبیعی بر توسعه مالی و بر توسعه نهادهای مالی  

ی از مقدار این اثرگذاری منفی کاسته و لذا فرضیه نفرین منابع  نهاد   ت ی ف ی و ک  ی تکنولوژ  شرفت ی پ شود اما تأیید می 
 نماید. ی فرضیه نفرین منابع را تقویت می مال   ی بازارها   سک ی ر کند و در مقابل،  را تضعیف می 

   ینهاد تیفیک ،مالی  یبازارها سکیر ،یتکنولوژ شرفتیپ ،ی عیدرآمد منابع طب ،ی توسعه مال ها:کلیدواژه
 JEL :C58 ،G00 ،Q34بندی طبقه 
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 . مقدمه  1
ریکاردو177۶)  1اسمیت  و  که  1821)  2(  هستند  منابعی  طبیعی،  منابع  که  داشتند  اعتقاد   )

کنند و به کشورهای  ، راه خود را برای رشد و توسعه اقتصادی هموار میکشورها بر اساس آن
ی دستیابی به یک رشد اقتصادی پایدار از  برخوردار از منابع طبیعی پیشنهاد نمودند که برا

  جهت   ایمحرکه  یروی ن  منابع طبیعی استفاده نمایند. به عبارت دیگر، منابع طبیعی به عنوان
اقتصادهادرحال  یاقتصادها  لیتبد به  نوظهور  و  می  افتهیتوسعه  یتوسعه  و  محسوب  شوند 
ا  یاری بس بر  اقتصاددانان  اقتصاد  ن ی از  توسعه  که  بودند  فراوان  یناش  یباور  است   یاز    منابع 
(Davis, 1995; Herb, 2005; Shahbaz, et al., 2018; Nawaz, et al., 2019 این با   .)

منابع   از  برخوردار  اقتصادی کمتر در کشورهای  بر رشد  مبنی  بسیاری  حال شواهد تجربی 
بی طبیعی  منابع  از  که  با کشورهایی  مقایسه  در  این طبیعی  دارد.  وجود  هستند،    رابطه  بهره 

(  2002)  3برخورداری از منابع طبیعی با رشد و توسعه اقتصادی، اولین بار توسط آتی  معکوس
معرفی شد که بر اساس آن کشورهایی با منابع طبیعی فراوان   4تحت عنوان فرضیه نفرین منابع 

چالش  با  طبیعی،  منابع  درآمدهای  به  وابستگی  و  سوءمدیریت  دلیل  به  است  های  ممکن 
( و یانگ 2021)  5(. هرچند که لی و همکاران 1403اقتصادی و اجتماعی مواجه شوند )آقایی،  

بسیاری  2019)  ۶و همکاران  پایین اقتصادی  منابع طبیعی  (، رشد  از کشورهای برخوردار از 
منابع طبیعی مرتبط دانستهویژه کشورهای درحالبه نفرین  با  را  اما در کشورهای  توسعه  اند 

 مختلف، شواهد گوناگونی مبنی بر نفرین و یا موهبت بودن منابع طبیعی وجود دارد.  
زمینه در  بسیاری  مطالعات  تاکنون  اینکه  وجود  من   با  از  طبیعی صورت  برخورداری  ابع 

نشده  منابع طبیعی داده  نفرین  یا  ماهیت موهبت  به  پاسخ روشنی  گرفته است ولی همچنان 
مالی امری پیچیده    است و در ادبیات نفرین منابع، بررسی اثر درآمدهای منابع طبیعی بر توسعه

می سطح  محسوب  منابع،  این  از  غنی  کشورهای  از  بسیاری  موجود  شواهد  براساس  شود. 
(  FRC) 8( از آن به عنوان پدیده نفرین منابع مالی 2011) 7عه مالی کمتری دارند که بکتوس

 
1. Smith, A. 
2. Ricardo, D. 
3. Auty, R. 
4. Natural Resourse Curse 
5. Li, Z., et al. 
6. Yang, O., et al.  
7. Beck, D. 
8. Financial Resource Curse 
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( برای کشورهای تایلند، نروژ و 2020)  1کند. این در حالی است که وی و همکاران یاد می
می استدلال  هستند،  برخوردار  طبیعی  منابع  از  که  این  مالزی  در  مالی  بازارهای  که  کنند 

گذاری در این بازارها را  ت و این شفافیت بازارهای مالی، انگیزه سرمایهکشورها شفاف اس
شود. بنابراین بررسی  خود باعث بهبود توسعه مالی می  دهد که همین امر به نوبهافزایش می

پدیده نفرین منابع مالی مورد توجه بسیاری از محققان قرار گرفته است )آقایی و همکاران،  
1401 .) 

نظیر   تانگ مطالعاتی  و  )2020)  2کن  همکاران  و  خان  همکاران 2020(،  و  فیصل   ،)3 
( با استناد به این امر که اگر  2018( و شهباز و همکاران )2019) 4(، زیدی و همکاران2019)

تواند بهبود توسعه  انداز بخش خصوصی قرار گیرد، میدرآمدهای منابع طبیعی در کنار پس 
شد و رابطه بین درآمدهای منابع طبیعی و توسعه مالی را مثبت  ( را به همراه داشته با5FDمالی )

نموده همکاران ارزیابی  و  علی  نظیر  مطالعاتی  مقابل،  در  همکاران 2022)  ۶اند.  و  امین   ،)7 
همکاران 2020) و  آصف  همکاران 2020)  8(،  و  دوگان  همکاران 2020)  9(،  و  بدیب   ،)10 
هودلر 201۶) و  باتاچاریا  و  گزارش  2014)  11(  منفی  را  مالی  توسعه  بر  طبیعی  منابع  تأثیر   )

دارند که درآمدهای منابع طبیعی منجر به کاهش سهم  اند. این دسته از مطالعات بیان میکرده
بی انسانی،  و  اجتماعی  سرمایه  کاهش  مالیاتی،  کاهش  درآمدهای  و  اقتصاد  در  ثباتی 

 شود. ده و در نهایت منجر به کاهش توسعه مالی میگذاری شسرمایه
اند که به  ( از منابع طبیعی به عنوان یک شمشیر دو لبه یاد کرده2020) 12خان و همکاران 

گذاری ناکافی در سرمایه  های مختلف نظیر اثرگذاری منفی بر ارزش پول ملی، سرمایهشکل
های اقتصادی به  تواند منجر به آسیبیثباتی سیاسی، فساد و خشونت مانسانی و نهادها، بی

( نشان دادند که  2022)  13کشورهای برخوردار از منابع طبیعی شود. همچنین یو و همکاران 

 
1. Wei, H., et al. 
2. Canh, N.P. & Thong, N.T. 
3. Faisal, F., et al. 
4. Zaidi, S.A.H., et al. 
5. Financial Development 
6. Ali, A., et al. 
7. Amin, A., et al. 
8. Asif, M., et al. 
9. Dogan, E., et al. 
10.  Badeeb, R.A., et al. 
11. Bhattacharyya, S. & Hodler, R. 
12. Khan, M.A., et al. 
13. Yu, B., et al. 
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ای را  یافتهکشورهایی که دارای ذخایر بالایی از منابع طبیعی هستند، سیستم مالی کمتر توسعه
 باشند.  دارا می

ررسی تأثیر درآمدهای منابع طبیعی بر توسعه مالی  های انجام شده در رابطه با بدر پژوهش 
 1(، پن و همکاران2022نکته قابل توجه این است که برخی مطالعات نظیر علی و همکاران )

(، ریسک  3TINهای تکنولوژی ) ( بر عواملی نظیر پیشرفت 2020) 2( و ژانگ و بروور 2021)
نمایند و عقیده دارند که این عوامل بر ( تأکید می5IQ( و کیفیت نهادی )4FMRبازار مالی ) 

دهد که  گذار خواهند بود. نتایج این مطالعات نشان میموهبت یا نفرین بودن منابع طبیعی، اثر
نبود پیشرفت تکنولوژی، سطح بالای ریسک مالی و کارایی ضعیف کیفیت نهادی در کنار  

سیاست میان  تعادل  عدم  نظیر  عوامل  پایی سایر  سطح  و  دولت  به  های  انسانی  توسعه  ن 
گیری فرضیه نفرین منابع در کشورهای برخوردار از منابع طبیعی کمک خواهد کرد.  شکل

با توجه به اهمیت این موضوع، در پژوهش حاضر تأثیر درآمدهای منابع طبیعی بر توسعه مالی  
مالی  نهادهای  توسعه  مالی   ۶)شامل  بازارهای  توسعه  سه  7و  نقش  گرفتن  نظر  در  با  عامل  (، 

از کشورهای درحال منتخبی  نهادی در  مالی و کیفیت  توسعه  پیشرفت تکنولوژی، ریسک 
مورد بررسی قرار خواهد گرفت و    2021-2000طی دوره زمانی    8برخوردار از منابع طبیعی 

 شود. ( استفاده میFMOLS9بدین منظور از مدل حداقل مربعات کاملًا اصلاح شده )

 
1. Pan, K., et al. 
2. Zhang, Q. & Brouwer, R. 
3. Technological Innovations 
4. Financial Market Risk 
5. Institutional Quality 
6. Financial Institutions 
7. Financial Markets 

کنگو، نیجریه،  سعودی، چین، برزیل، آرژانتین، مکزیک، شیلی، کنگودموکراتیک، جمهوریایران، روسیه، عربستان . 8
 عبارت است از:   معیارهای انتخاب کشورها در این پژوهش  و ویتنام. مصر، هند، اندونزی، مالزی، قطر 

توسعه برگرفته از  کشورهای مورد مطالعه از فهرست کشورهای درحال :   (IMF)المللی پول بندی صندوق بینطبقهالف(  
 .انتخاب شدند  IMF گزارشات

  مشخص  زمانیها در بازه  ی و اقتصادی آنتمرکز بر کشورهایی بوده که اطلاعات مال   ر:های معتبدسترسی به داده ب(  
 المللی ثبت شده استهای معتبر بینصورت کامل و شفاف در پایگاه  ( به 2021تا   2000)

کشورهای منتخب براساس سهم درآمدهای حاصل از منابع طبیعی )نسبت به     ی:سهم بالای درآمدهای منابع طبیعپ(  
 وابستگی  درصد  بالاترین  که  کشورهایی  اساس،  این  بر.  شدند  انتخاب   جهانی  بانکتولید ناخالص داخلی( از پایگاه داده  

GDP   گرفتند قرار اولویت در داشتند، ذکر شده زمانیبه منابع طبیعی را در بازه. 
9. Fully Modified Ordinary Least Square 
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از پنج بخش تشکیل شده است. در بخش دوم به بررسی  در این راستا پژوهش حاضر  
شود. بخش سوم به ارائه مدل ادبیات نظری پژوهش و مروری بر مطالعات پیشین پرداخته می

و معرفی متغیرهای پژوهش اختصاص دارد. در بخش چهارم مدل تجربی برآورد شده و در  
 ارائه خواهد شد. گیری و پیشنهادهای سیاستی پژوهش نهایت در بخش پنجم، نتیجه

 . مبانی نظري 2
 . منابع طبیعی و توسعه مالی1-2

از عوامل   به عنوان یکی  منابع طبیعی  از  ناشی  از درآمدهای  متعارف،  اقتصادی  ادبیات  در 
گونه درآمدها از  (. این 1400شود )رودری و همکاران، اصلی پیشبرد اقتصاد کشورها یاد می

ها توسعه مالی است و  کند که یکی از این کانالپیدا میهای متنوعی در اقتصاد جریان کانال
منجر به افزایش تقاضا برای خدمات مالی و رشد اقتصادی خواهند شد. با این حال عملکرد 
کشورهای دارای منابع طبیعی در مقایسه با کشورهایی که از منابع طبیعی برخوردار نیستند  

کمتری دارند. همچنین درآمدهای حاصل  دهد که این کشورها نرخ رشد اقتصادی  نشان می
ها در نهایت منجر خواری، فساد و بیماری هلندی در آناز منابع طبیعی علاوه بر افزایش رانت

رسانی به توسعه مالی شده است که معمولاً در ادبیات اقتصادی از آن به نفرین منابع  به آسیب
 (. Auty, 1993; Ali, et al., 2022شود )طبیعی یاد می

براساس این نظریه، کشورهایی که دارای ذخایر بالاتری از منابع طبیعی هستند، بیشتر در  
جویی، فساد و نهادهای  معرض کاهش رشد اقتصادی و عدم رشد توسعه مالی ناشی از رانت

( دلیل 2010) 1(.  از نظر یوکسیانگ و چنAbaidoo & Agyapong, 2022ضعیف هستند )
این است که درآمد حاصل از منابع طبیعی به دلیل عدم جریان ای  گیری چنین پدیدهشکل

جویانه و  های رانتآزاد محصولات و خدمات و متوقف نمودن رشد انسانی در کنار رفتار
خود نشان    ( در مطالعه 2019خواری مانع از توسعه مالی خواهد شد. خان و همکاران )رانت

رویه از  دار از منابع طبیعی به دلیلی فساد بیدادند که قدرت قوانین مالی در کشورهای برخور
استحکام کافی برخوردار نبوده و مانعی برای کاهش رشد اقتصادی است. ازآنجاکه گسترش  

گونه کشورها، توسعه  نظام پولی در یک اقتصاد در گرو رشد اقتصادی است، بنابراین در این 

 
1. Yuxiang, K. & Chen, Z. 
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برای کشورهای آفریقایی به این    (2020)  1مالی در سطح مطلوبی قرار ندارد. فریانس و بور 
نتیجه رسیدند که وجود ذخایر بالایی از منابع طبیعی در این کشورها منجر به استثمار و فساد  

برخورداری از منابع طبیعی و توسعه مالی را منفی    شده است و بر طبق همین استدلال رابطه
رات نامطلوب درآمدهای منابع ( با نشان دادن اث2020)  2اند. گوان و همکارانارزیابی کرده

ای از کشورهای برخوردار از منابع طبیعی به مفهوم فرضیه  طبیعی بر توسعه مالی برای مجموعه
نفرین منابع اعتبار بخشیدند. با این وجود، همچنان پاسخ روشنی به ماهیت منابع طبیعی داده  

 نشده است.
اند که  یافته نتیجه گرفتهتوسعهای برای کشورهای  ( در مطالعه2020دوگان و همکاران )

کنند که  ها همچنین بیان میدرآمدهای منابع طبیعی اثر مثبت بر توسعه مالی داشته است. آن
دهد. این  درآمدهای منابع طبیعی از سمت توسعه مالی، رشد اقتصادی را تحت تأثیر قرار می

در یک اقتصاد وارد  اثرگذاری به این صورت است که هنگامی که درآمدهای منابع طبیعی  
کند به دلیل توانایی بخش بانکی در تسهیل گسترش اعتبارات، توسعه مالی  و جریان پیدا می 
کند و در نتیجه منجر به رشد اقتصادی خواهد شد. همچنین ژانگ و لیانگ  افزایش پیدا می

می2023) نشان  خود  پژوهش  در  تمایل  (  طبیعی،  منابع  از  برخوردار  کشورهای  که  دهند 
گذاری مستقیم خارجی  گذاری از خارج کشور و جذب سرمایهمتری برای دریافت سرمایهک

  شود که به نوبهدارند. همین امر منجر به تقویت بخش بانکی و بازار سهام در این کشورها می
خود برای    ( در مطالعه2020)  3خود باعث بهبود توسعه مالی خواهد شد. آتیل و همکاران 

دهنده اعتبار فرضیه موهبت  مثبت بین منابع طبیعی و توسعه مالی را که نشان  پاکستان، ارتباط
 دهند.  منابع طبیعی است را نشان می

هایی انجام شده،  درخصوص نحوه اثرگذاری درآمد منابع طبیعی بر توسعه مالی، پژوهش 
( و FMR(، ریسک بازار مالی )TINهای تکنولوژی )دارند که عواملی نظیر پیشرفتبیان می

توانند موهبت بودن یا نفرین بودن منابع  ( در این رابطه تأثیرگذار بوده و میIQکیفیت نهادی )
( نمایند  تعیین  را   ,Ali, et al., 2022; Pan, et al., 2021; Zhang & Brouwerطبیعی 

2020 .) 
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لی  در ادامه نحوه اثرگذاری هر یک از این عوامل بر رابطه بین منابع طبیعی و توسعه ما
 شود.توضیح داده می

 . نقش پیشرفت تکنولوژي در رابطه بین منابع طبیعی و توسعه مالی 1-1-2

( اعتقاد دارند که تصور رشد و توسعه  2021)  2( و تائو و همکاران 2022)  1هو و همکاران
ها پیشرفت  پایدار اقتصادی بدون لحاظ نمودن پیشرفت تکنولوژی، غیرممکن است. از نظر آن

حضور و رقابت کسب و کارها در اقتصاد محلی و اقتصاد جهانی را کاهش    ی، هزینهتکنولوژ
همکارانمی و  وانگ  همچنین  افزایش  2022)  3دهد.  برای  عاملی  را  تکنولوژی  پیشرفت   )

کنند که از طریق ایجاد  گذاری در صنایعی که دارای مزیت رقابتی هستند، قلمداد میسرمایه
فرآ اقتصادی،  مثبت  میسودهای  تسهیل  را  اقتصادی  توسعه  و  رشد  حال،  یند  این  با  نماید. 

دهد که پیشرفت تکنولوژی حلقه ارتباط مدیریت  ( نشان می2022)  4مطالعه دوی و کاسلز 
ژائو و  ژو  است.  مالی  توسعه  و  طبیعی  تفاوت2023)  5منابع  از  یکی  نیز  کشورهای  (  های 

فرین منابع را ناشی از سطح پایین پیشرفت  گیری فرضیه نتوسعه در شکلیافته و درحالتوسعه
یافته به  دارند که کشورهای توسعهدانند و ابراز میتوسعه میتکنولوژی در کشورهای درحال

توانسته تکنولوژی  پیشرفت  از  برخورداری  تبدیل  دلیل  منابع  موهبت  به  را  منابع  نفرین  اند، 
راستا وانگ و رزاق  پائین (، توزیع  2022)  ۶نمایند. در همین  به  ترین  پراکندگی تکنولوژی 

کنند. علاوه بر  سطوح یک اقتصاد را از عوامل مهم تبدیل نفرین به موهبت منابع قلمداد می
نیافته به دلیل نبود سطح قابل قبولی از تکنولوژی  دارند که کشورهای توسعهاین، آنان بیان می

بهبود توسعه مالی است. خان و  به صادرات منابع طبیعی روی آورده و همین عامل مانعی در 
( می2022همکاران  بیان  قرن  (  در  که  پیشرفت  21دارند  از  میلادی،  یکی  تکنولوژی  های 

شود. پیشرفت تکنولوژی علاوه  عوامل پیشرو در رشد اقتصادی و توسعه مالی محسوب می
ش دارد که  های رقابتی در تبدیل منابع طبیعی به محصولاتی با فناوری بالا نقبر ایجاد مزیت

می بیان  آنان  همچنین  کرد.  فراهم خوهد  را  پایدار  صادرات  امکان  مورد  که  همین  دارند 
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پیشرفت تکنولوژی منجر به افزایش کیفیت فروش و معاملات مؤسسه مالی خواهد شد و از 
( نیز در  2021این طریق نیز به توسعه مالی کمک شایانی خواهد کرد. وانگ و همکاران )

نت خود  گرفتهمطالعه  کاراتر یجه  مدیریت  موجب  چین  در  تکنولوژی  پیشرفت  که  اند 
درآمدهای منابع طبیعی در اقتصاد و پایداری انرژی خواهد شد و لذا وجود چنین عواملی  

خان و همکاران    موجب رد فرضیه نفرین منابع در کشور چین خواهد شد. در نهایت، مطالعه
منجر به بهبود مدیریت منابع طبیعی در کشور  دهد که پیشرفت تکنولوژی  ( نشان می2020)

چین از طریق تخصیص سطوح بالاتری از درآمدهای منابع طبیعی به بخش مالی و ارتقای  
 های فناوری مالی شده که توسعه مالی در کشور چین را نیز به همراه داشته است.  نوآوری

ژائوبه و  ژو  مطالعات  نظیر  زمینه  این  در  تجربی  شواهد  کلی  و  2023)  طور  ژانگ  و   )
ای از تکنولوژی همواره با  دهد که کشورهای دارای سطح پیشرفته( نشان می2023)  1لیانگ

کاهش هزینه و کارایی در بخش تولید مواجه هستند و همین امر به مدیریت و تخصیص بهینه  
لی  درآمدهای حاصل از منابع طبیعی در اقتصاد منجر خواهد شد؛ از این مسیر نیز تأمین ما

های پر بازده از بخش بانکی و بازار سهام که بیانگر توسعه مالی است، تقویت خواهد  پروژه 
ازاین  میشد.  تعاملی  رو،  متغیر  که  داشت  انتظار  𝑁𝑅𝑅توان  ∗ 𝑇𝐼𝑁    میان تعامل  بیانگر  که 

درآمد منابع طبیعی با پیشرفت تکنولوژی است، ماهیت موهبت بودن منابع طبیعی برای توسعه  
گیری نفرین منابع برای توسعه مالی ممانعت به عمل لی را تقویت نموده و از بروز شکلما

 آورد.

 . نقش ريسک بازار مالی در رابطه بین منابع طبیعی و توسعه مالی 2-1-2

بنگاهبه و  شده  نااطمینانی  از  فضایی  حکمرانی  موجب  ریسک  کلی،  اقتصادی  طور  های 
های آتی خود تصور نمایند. در این بین، بازیگران اصلی  برنامهانداز شفافی از  توانند چشمنمی

گران معتقدند که  گران بازارهای مالی و صنعتها، معاملههای اقتصادی اعم از بانکفعالیت
گیری  وجود و برقراری ریسک در یک کشور با سلب پویایی بازارهای مالی، سرعت تصمیم

 2(. باتو و همکاران Caldara & Iacoviello, 2018)گذاران را نیز کاهش خواهد داد  سرمایه
دارند که ریسک بازارهای مالی با برقراری ناپایداری مالی،  ( در مطالعه خود بیان می2022)
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رود. در نتیجه با کاهش چنین  تهدیدی برای بخش واقعی اقتصاد و توسعه مالی به شمار می
اقتصاد را تشویتوان، سرمایهریسکی می به  گذاری در  ق نمود و در سایه سهولت دسترسی 

( موارد گفته  2022) 1منابع مالی، کارایی بازارهای مالی را نیز بهبود بخشید. از نظر چیو و لی 
بانکشده در کنار نوآوری بهبود فرآیند تأمین مالی  به  بازار سهام از طریق های مالی  ها و 

شکل از  و  کرد  خواهد  کمک  طبیعی  منابع  فدرآمدهای  طبیعی  گیری  منابع  نفرین  رضیه 
( اعتقاد دارند که کاهش  2017)  2رو، نومن و همکاران ممانعت به عمل خواهد آورد. ازاین 

های توسعه بازار  شود و برای استفاده از مزیتریسک بازارهای مالی منجر به توسعه مالی می
 یریت شود.  های ناشی از این بازارها به نحو مؤثری مدو پایداری بخش مالی باید ریسک

گیری  دارند که ریسک بازارهای مالی عاملی برای شکل( بیان می2021)  3پان و همکاران 
فرضیه نفرین منابع است و ریسک بازارهای مالی باید توسط دولت مدیریت شود. در این  

( همکاران  و  همکاران 2023راستا شهزاد  و  آنو  و  اثبات  2023)  4(  مطالعاتی جداگانه  در   )
تعهدات  می با  مالی  بازارهای  به  دولتی  غیرمتمرکز  بدنه  حد  از  بیش  دسترسی  که  نمایند 

و   بانکی  بخش  به  زیادی  منفی  آثار  امری،  چنین  است که  همراه  برای دولت  غیرضروری 
همکاران و  ابراهیم  اساس  همین  بر  نمود.  خواهد  وارد  مالی  مع2022)  5توسعه  که  (  تقدند 

طبیعی   منابع  موهبت  به  منجر  مالی  عملکرد  بهبود  مسیر  از  مالی  بازارهای  ریسک  کاهش 
یابد. همچنین یو  های توسعه مالی است، ارتقا میها که از مشخصهشود و سودآوری بانکمی

( همکاران  می2022و  استدلال  سیاست(  در  توجهی  قابل  نااطمینانی  اگر  که  های  کنند 
این  اقتصادی وجود د به موازات آن ریسک مالی افزایش خواهد یافت و تحت  باشد  اشته 

های لازم برای توسعه مالی کاهش خواهد یافت. از طرفی آنان گذاریشرایط تعداد سرمایه
شود که این امر از  دریافتند که وجود ریسک مالی باعث افزایش هزینه سرمایه در اقتصاد می

 د به توسعه مالی آسیب خواهند رساند.طریق کاهش تقاضای اعتبار در اقتصا
میبه نشان  مالی  بازارهای  ریسک  درخصوص  تجربی  شواهد  کلی  که  طور  دهد 
گذاری و حضور در  گذاران برای انجام سرمایهفرمایی چنین ریسکی از تمایل سرمایهحکم
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  کنند( استدلال می2020)  1بازارهای مالی خواهد کاست. در همین مورد رزاق و همکاران 
پذیری مواجه  بینیهای اقتصادی را با عدم پیش که وجود ریسک در بازارهای مالی، سیاست

رو  نموده و همین امر کارایی، دسترسی و عمق بازارهای مالی را مختل خواهد کرد. ازاین 
تعاملی  می متغیر  انتظار داشت که  𝑁𝑅𝑅توان  ∗ 𝐹𝑀𝑅    و منابع طبیعی  میان درآمد  تعامل  یا 

میان درآمد منابع طبیعی و توسعه مالی تضعیف شده    ای مالی بیشتر باشد، رابطهریسک بازاره
 رو خواهد شد. گیری نفرین منابع طبیعی، توسعه مالی نیز با تهدید روبهو علاوه بر شکل

 . نقش کیفیت نهادي در رابطه بین منابع طبیعی و توسعه مالی  3-1-2
کشورهای زیادی با افزایش درآمد منابع طبیعی  (، با وجود اینکه 1994براساس مطالعه آتی )

اند؛ بر  اند اما بعضی از کشورها نیز از افزایش درآمد منابع بهره برده گرفتار نفرین منابع شده
ای است که احتمال  این اساس، پدیده نفرین منابع طبیعی یک قانون مطلق نیست بلکه پدیده 

رسد در رابطه بین منابع طبیعی و توسعه مالی،  وقوع آن بسیار زیاد است. بنابراین، به نظر می
نهادها هم   اقتصادی و کیفیت  بلکه مدیریت  نیست  اهمیت  منابع طبیعی دارای  فراوانی  تنها 

 (. 1400اهمیت دارد )جواهری و همکاران، 
(، کیفیت نهادی نقش اساسی در  نوع و نحوه  200۶)  2براساس استدلال مهلوم و همکاران

کند. در کشورهای با کیفیت نهادی ضعیف، درآمد منابع ابع طبیعی ایفا میتأثیر درآمدهای من 
شود و در کشورهای با کیفیت نهادی مطلوب  خواری میطبیعی منجر به افزایش فساد و رانت

 شود.های مولد اقتصادی منجر به موهبت منابع طبیعی میگذاری در فعالیتاز طریق سرمایه

ویژه در  (، در غیاب چهارچوب نهادی مناسب به2003)  3یلتونبراساس مطالعه اتکیتسون و هم
پس  با سطح  سرمایهکشورهای  به جای  طبیعی  منابع  رانت  پایین،  مخارج  انداز  در  گذاری، 
 4در مقابل، لیت و ویدمن دهنده توسعه پایین است.شود که خود نشانعمومی به کار گرفته می

تر در  کنندگان مالی راحتدهای مناسب، تأمین ( نشان دادند که در شرایط وجود نها1999)
می اعطا  مالی  منابع  تسهیلات،  قرارداد  تأمین قالب  چنانچه  واقع  در  از  کنند.  مالی  کنندگان 

ای که  توسعهگریز خواهند بود. در کشورهای درحالقراردادها اطمینان نداشته باشند، ریسک

 
1. Razaq, R., et al. 
2. Mehlum, H., et al. 
3. Atkinson, G. & Hamilton, K. 
4. Leite, M.C. & Weidmann, J. 



 1404بهار   | 102شماره  | 30سال  |های اقتصادی ايران پژوهش | 180

تر  ، قدرت قانون و کیفیت نهادی ضعیفوابستگی زیادی به فراوانی منابع طبیعی وجود دارد 
 جویانه و فساد بیشتری ایجاد شده است. های رانتو فعالیت

به   2005تا    1970های  کشور طی سال  133(، با در نظر گرفتن  2010باتاچاریا و هودلر )
این نتیجه رسیدند که رانت منابع طبیعی با نهادهای سیاسی ضعیف دو برابر شده و مانعی برای  

است.  دستی  مالی  توسعه  به  میابی  بیان  آنان  در  همچنین  دموکراسی  ایجاد  با  که  دارند 
 توان به توسعه مالی رسید.  کشورهای غنی از منابع می

( نشان دادند که رانت اقتصادی ایجاد شده به دلیل برخورداری  2015)  1نارایان و همکاران 
فرصت طبیعی،  منابع  میاز  افزایش  را  فساد  اهای  و  اعتبار  دهد  از  شده  ایجاد  فساد  ین 

فساد و رانتهای دولت میسیاست با وجود  بنابراین  مقامات دولتی،  کاهد.  میان  جویی در 
های پربازده در بازار سهام  گذاری درآمدهای منابع طبیعی در فعالیتای برای سرمایهانگیزه

 وجود نخواهد داشت. 
یو و  دادند که  2021)  2فنگ  نشان  پژوهش خود  در  در یک (  مالی  بازار  توسعه  سطح 

اقتصاد به کیفیت نهادی بستگی دارد. از این رو درآمدهای منابع طبیعی در اقتصادهایی که  
سرمایه برای  شفافی  و  مشخص  قوانین  خصوصی  از  مالکیت  حقوق  از  حمایت  و  گذاران 

(، 2020خان و همکاران ) برخوردار هستند، منجر به رونق و توسعه بازارهای مالی خواهد شد.
برای پاکستان به نتایج مشابهی رسیدند و نشان دادند که تأثیرات نامطلوب درآمدهای منابع  
طبیعی، با حضور نهادهای قوی در این کشور کاهش یافته و موجب توسعه بازارهای مالی  

ینگجه  و فیضی (1395شود. در همین رابطه، بنابر استدلال خداپرست مشهدی و همکاران )می
گذاران،  ( در غیاب یک چارچوب قانونی دقیق به دلیل فقدان اعتماد سپرده139۶ن )و همکارا

شود و منجر به انتقال وجوه به خارج شده  توانایی بازارهای مالی برای تجهیز منابع ضعیف می
شود. به عبارت دیگر، کیفیت نهادی نامناسب  گذاری داخلی دریغ میهای سرمایهو از فرصت

 کند.زارهای مالی شده و به دنبال آن رشد اقتصادی را مختل میمنجر به تضعیف با
میبه نشان  بخش  این  در  تجربی  شواهد  کلی،  سیاسی،  طور  ثبات  برقراری  که  دهد 

تر و فسادزدایی از چهره اقتصاد از شروط لازم و  حاکمیت قانون، قوانین و مقررات شفاف
نین مکتوب از حقوق مالکیت  ضروری ارتقای توسعه مالی است و در یک محیطی که قوا
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گذاری نیز بیشتر خواهد شد. علاوه  کند، تمایل افراد برای امر سرمایهسهامداران محافظت می
𝑁𝑅𝑅( با لحاظ نمودن متغیر تعاملی  1401بر این، آقایی و همکاران ) ∗ 𝐼𝑄   در پژوهش خود

د و بازارهای مالی را  دارند که درآمدهای ناشی از منابع طبیعی، نقدینگی در اقتصابیان می
دهد. این افزایش نقدینگی در اقتصاد و بازارهای مالی در تعامل با کیفیت نهادی  افزایش می

شود که کیفیت نهادی  تنها زمانی موجب موهبت درآمد منابع طبیعی و ارتقای توسعه مالی می
ازاین  باشد.  برخوردار  بالایی  سطح  از  اقتصاد  آن  میدر  داشرو  انتظار  هرچه  توان  که  ت 

گفته شده تقویت    درآمدهای منابع طبیعی در تعامل بیشتری با کیفیت نهادی قرار گیرد، رابطه
 خواهد شد.

 . پیشینه پژوهش 3
شده    ن یا  در انجام  مطالعات  مرور  به  پژوهش  از  پرداخته    مرتبطقسمت  حاضر  پژوهش  با 

پژوهش حاضر با مطالعات    زیتما  وجه  ها،آن  با  پژوهش   ن یا  سهیمقا  ضمن ادامه    درشود و  یم
 گردد. ی م ارائه نهی زم  ن یموجود در ا

 . مطالعات انجام شده خارجی و داخلی1جدول 
 محقق/محققان 

 )سال( 
 های مهم پژوهش یافته روش پژوهش  زمانی مورد بررسی موضوع پژوهش و دوره

 مطالعات خارجی 

 ژو و ژائو 
(2023) 

بین ریسک بازارهای مالی،   بررسی رابطه
تکنولوژی و منابع طبیعی برای کشور چین طی 

2021-1984 

 رگرسیون چندکی 
(Quantile Regression) 

دهد که منابع طبیعی بر رشد نتایج نشان می
گذارند، به این معنی  اقتصادی چین اثر منفی می

که فرضیه نفرین منابع در چین وجود دارد. 
های تکنولوژی، شاخص همچنین نوآوری

ز بودن درجه تجارت موجب  ریسک مالی و با
 بهبود رشد اقتصادی در چین شده است. 

 ژانگ و لیانگ
(2023) 

بین منابع طبیعی و توسعه مالی   بررسی رابطه
پایدار برای چهار کشور جنوب شرق آسیا طی 

1990-2020 

 رگرسیون چندکی پانل 
(Panel Quantile 

Regression) 

مالی اثر  برخورداری از منابع طبیعی بر توسعه 
منفی دارد. همچنین ریسک مالی و نوآوری 
 تکنولوژی از عوامل اصلی توسعه مالی هستند. 
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 . مطالعات انجام شده خارجی و داخلی 1ادامه جدول 
 محقق/محققان 

 )سال( 
 های مهم پژوهش یافته روش پژوهش  زمانی مورد بررسی موضوع پژوهش و دوره

 مطالعات خارجی 

 ژو 
(2023) 

اعتبارسنجی فرضیه نفرین منابع در ایالات 
متحده آمریکا با تأکید بر ریسک بازارهای مالی  

 و نوآوری فناوری  

خودرگرسیون با وقفه  
 توزیعی

(ARDL ) 

دهد که فرضیه نفرین منابع برای  نتایج نشان می
شود. همچنین ایالات متحده امریکا تأیید می

نوآوری فناوری باعث افزایش توسعه مالی 
د. اما ریسک بازارهای مالی اثر معناداری  شویم

 بر توسعه مالی نداشته است. 

 لی و همکاران 
(2021) 

برخورداری از منابع طبیعی و   بررسی رابطه
اقتصاد در حال ظهور طی  15توسعه مالی برای 

2000-2020 

حداقل مربعات کاملاً  
 اصلاح شده 

(FMOLS) و 
 حداقل مربعات پویا 

(DOLS) 

معکوس  طبیعی و توسعه مالی رابطهمنابع 
  15داشته و بیانگر وجود فرضیه نفرین منابع در 

اقتصاد در حال ظهور است. همچنین سرمایه 
انسانی و دسترسی به تجارت آزاد اثر مثبتی بر 

 توسعه مالی دارد. 

 علی و همکاران
(a2022) 

بررسی وجود نفرین منابع در توسعه مالی 
 2002-2018کشور مالزی طی 

خودرگرسیون با وقفه  
 توزیعی

(ARDL ) 

برخورداری از درآمدهای منابع طبیعی اثر منفی  
بر توسعه بخش بانکی و اثر مثبت بر توسعه  
بازار سهام دارد. همچنین کیفیت نهادی اثر 

تواند با  منفی بر توسعه بازار سهام دارد اما می
هدایت درآمدهای منابع طبیعی موجب رشد 

 د. شوتوسعه مالی   اقتصادی و

 علی و همکاران
(b2022 ) 

توسعه بازار سهام و نفرین منابع  بررسی رابطه
-1991طی   G7برای هفت کشور عضو  
2019 

یافته  گشتاورهای تعمیم
 پانلی 

(Panel GMM) 

منابع طبیعی و کیفیت نهادی تأثیر مثبتی بر 
توسعه بازار سهام دارند. همچنین وجود کیفیت  

زایش موهبت منابع طبیعی بر نهادی موجب اف
 توسعه بازار سهام خواهد شد. 

 تانگن و ک
(2020) 

بررسی اثر فراوانی منابع طبیعی بر توسعه مالی 
 1990-2017برای هفت کشور نوظهور طی 

 روباست 
(Robust ) 

منابع طبیعی تأثیر منفی و نامطلوبی بر توسعه  
 مالی در کشورهای مورد بررسی داشته است. 

 1دوومفور و گیامفی 
(2018) 

بین منابع طبیعی، توسعه مالی و   بررسی رابطه
کشور آفریقایی طی  38کیفیت نهادی برای 

2012-2000 

یافته  گشتاورهای تعمیم
 پانلی 

(Panel GMM) 

  حرای آفریقا که عمدتاًدر کشورهای جنوب ص
درآمد و درآمد متوسط تشکیل  از کشورهای کم

اند، به دلیل پایین بودن متغیر کیفیت  شده
 نهادی، فرضیه نفرین منابع وجود دارد. 
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 . مطالعات انجام شده خارجی و داخلی 1ادامه جدول 
 محقق/محققان 

 )سال( 
 های مهم پژوهش یافته روش پژوهش  زمانی مورد بررسی موضوع پژوهش و دوره

 مطالعات داخلی 

 رودری و همکاران 
(1402) 

بررسی نقش رکود و رونق در اثرگذاری رانت  
منابع نفتی بر شاخص توسعه مالی در ایران 

 1984-2018 طی دوره

خودرگرسیون  
برداری ساختاری  

 ای آستانه
(TSVAR) 

تأثیرگذاری رانت منابع نفتی در اقتصاد ایران بر توسعه  
مالی به رکود و رونق اقتصادی بستگی ندارد و عامل 

کننده در نفرین و موهبت بودن رانت منابع در  تعیین
اقتصاد ایران، کیفیت نهادها است. چنانچه همزمان رانت  
منابع و کیفیت نهادها افزایش یابند امکان افزایش توسعه  

د اما در شرایط عدم  شومدت میسر میمالی در کوتاه
مدت رانت  نهادها در رانت منابع، در کوتاه لحاظ کیفیت

منابع منجر به کاهش توسعه مالی در اقتصاد ایران  
 شود.می

 آقایی و همکاران 
(1401) 

بررسی اثر درآمدهای منابع طبیعی بر توسعه  
بازار سهام با تأکید بر نقش کیفیت نهادی در 

منتخبی از کشورهای برخوردار از منابع طبیعی  
 2000-2020طی 

گشتاورهای  
 یافته پانلی تعمیم

(Panel GMM) 

درآمدهای منابع طبیعی تأثیر مثبت بر توسعه بازار سهام  
در کشورهای مورد بررسی داشته و در صورت بهبود  
کیفیت نهادها در این کشورها، تأثیر مثبت این متغیر  

 بیشتر خواهد شد. 

 نو مجیدزاده و دهمرده قلعه
(1401) 

یفیت نهادی در اثرگذاری رانت  بررسی نقش ک
-1984منابع طبیعی بر توسعه مالی ایران طی 

2019 

مارکوف 
 سوئیچینگ

(Markov 
Switching) 

 

افزایش رانت منابع طبیعی در حالتی که توسعه مالی در 
دار بر  سطح و رژیم پایین باشد، تأثیر منفی و معنی

توسعه مالی دارد. همچنین افزایش رانت منابع طبیعی با 
لحاظ نمودن بهبود شاخص کیفیت نهادی تنها در حالتی 
که سطح توسعه مالی در کشور پایین است، تأثیر مثبت 

 ر توسعه مالی داشته است.  و معنادار ب 

 معبودی و همکاران 
(1401) 

سازی در اقتصاد بررسی نفرین منابع و مالی
 97-1358 ایران طی دوره

سیستم معادلات  
 همزمان 
(3SLS) 

سازی  درآمدهای نفتی تأثیر مثبت و معناداری بر مالی
دارد. همچنین رشد اقتصادی، سرمایه انسانی و کیفیت  

 سازی دارد. منفی و معناداری بر مالینهادی تأثیر 

 رودری و همکاران 
(1400 ) 

بررسی نفرین یا موهبت بودن نفت برای 
 96-1357 توسعه مالی ایران طی دوره

مارکوف 
 سوئیچینگ

(Markov 
Switching) 

و   نیستافزایش قیمت نفت برای توسعه مالی نفرین 
ی  تأثیر معناداری بر آن ندارد و چنانچه در رژیم بالا
د.  شوخود باشد باعث کاهش توسعه مالی بازار سهام می

همچنین چنانچه شاخص توسعه مالی مبتنی بر شبکه  
بانکی در رژیم میانه باشد، افزایش قیمت نفت نفرین  

 دهد. نبوده و توسعه بانکی را کاهش نمی
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 . مطالعات انجام شده خارجی و داخلی 1ادامه جدول 
 محقق/محققان 

 )سال( 
 های مهم پژوهش یافته روش پژوهش  زمانی مورد بررسی موضوع پژوهش و دوره

 مطالعات داخلی 

 جواهری و همکاران 
(1400) 

بررسی تأثیر درآمد منابع طبیعی و کیفیت 
نهادی بر توسعه مالی کشورهای در حال 

 2000-2016 توسعه طی

یافته  گشتاورهای تعمیم
 پانلی 

(Panel GMM) 

توسعه، درآمد حاصل از درحالدر کشورهای 
منابع طبیعی تأثیر مثبتی بر اعتبار و شاخص 

بخش بانکی را تهدید   توسعه مالی دارد اما ثبات
های کیفیت نهادی کند. همچنین شاخصمی

 تأثیر مثبتی بر توسعه مالی دارند. 
 های پژوهش مأخذ: یافته

زمینه موضوع   انجام شده داخلی در  مطالعات  نشان میبررسی  دهد که  پژوهش حاضر 
تاکنون اثر متغیرهای پیشرفت تکنولوژی و ریسک بازارهای مالی در رابطه بین منابع طبیعی  
و توسعه مالی در نظر گرفته نشده است. همچنین بررسی مطالعات انجام شده خارجی در این  

ر گرفتن متغیرهای  دهد که این مطالعات، اثر درآمد منابع طبیعی با در نظزمینه نیز نشان می
اند و این درحالی است که بنا بر اطلاعات  یادشده را بر توسعه مالی مورد بررسی قرار داده

( توسعه مالی از دو بخش توسعه نهادهای مالی و  1IMFالمللی پول )موجود در صندوق بین 
درآمد   رو پژوهش حاضر علاوه بر بررسی تأثیرتوسعه بازارهای مالی تشکیل شده است. ازاین 

منابع طبیعی بر توسعه مالی با در نظر گرفتن سه متغیر پیشرفت تکنولوژی، ریسک بازارهای  
توسعه   بر  کشورها  طبیعی  منابع  درآمد  مجزای  اثر  بررسی  دنبال  به  نهادی،  کیفیت  و  مالی 

 نهادهای مالی و توسعه بازارهای مالی است.  

 . روش 4
و  یبر توسعه مال  یعی حاصل از منابع طب  یاتأثیر درآمده یپژوهش بررس ن یدر ا یهدف اصل

  ی عی توسعه برخوردار از منابع طبدرحال  یاز کشورها  یمنابع در منتخب  ن ینفر  هی آزمون فرض
ا سعود  ه،ی روس   ران،ی)شامل  کنگو    ،یلی ش   ک، یمکز  ن،یآرژانت  ل،یبرز  ن، یچ  ،یعربستان 
دوره   ی( طتنامیقطر و و ،یمالز  ،یمصر، هند، اندونز ه،یجرین نگو،ک یجمهور  ک،ی دموکرات

است که براساس    ن یپژوهش ا  ن یا  یساز. نکته قابل توجه در مدلاست  2021تا    2000  یزمان

 
1. International Monetary Fund 
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  ی بازارها  سکیر  ،ی تکنولوژ  شرفتی سه عامل پ  ،ینظر  نهی شی ذکر شده در بخش پ  ینظر  یمبان
را تحت تأثیر    یو توسعه مال   یع ی منابع طب   یدرآمدها  ن یرابطه ب  ندتوانینهادها م  تی فی و ک   یمال

  ی عی درآمد منابع طب  ی مجزای  گذاردر تأثیر  ری سه متغ   ن ی نقش ا  یقرار دهند. لذا به منظور بررس
وارد    یبه صورت تعامل  رهای متغ  ن یا  ، یمورد بررس  یدر کشورها  یتوسعه مال  هایشاخص  بر

مطرح   ینظر  ی. با توجه به مبان ودش  خصها بر رابطه مذکور مشآن  یگذاراند تا تأثیرمدل شده 
  ی مورد بررس  یکشورها  یپانل برا  ییتابلو  یهامدل داده  یشده و مطالعات انجام شده فرم کل

 : است( 3( تا )1به صورت معادلات ) ،پژوهش  ن یدر ا
(1 )  𝐹𝐷𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝑁𝑅𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝑇𝐼𝑁𝑖𝑡 + 𝛽3𝐹𝑀𝑅𝑖𝑡 + 𝛽4𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 +

𝛽6𝑁𝑅𝑅𝑖𝑡 ∗ 𝑇𝐼𝑁𝑖𝑡 + 𝛽7𝑁𝑅𝑅𝑖𝑡 ∗ 𝐹𝑀𝑅𝑖𝑡 + 𝛽8𝑁𝑅𝑅𝑖𝑡 ∗ 𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
(2 )  𝐹𝐼𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝑁𝑅𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝑇𝐼𝑁𝑖𝑡 + 𝛽3𝐹𝑀𝑅𝑖𝑡 + 𝛽4𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 +

𝛽6𝑁𝑅𝑅𝑖𝑡 ∗ 𝑇𝐼𝑁𝑖𝑡 + 𝛽7𝑁𝑅𝑅𝑖𝑡 ∗ 𝐹𝑀𝑅𝑖𝑡 + 𝛽8𝑁𝑅𝑅𝑖𝑡 ∗ 𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
(3 )  𝐹𝑀𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝑁𝑅𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝑇𝐼𝑁𝑖𝑡 + 𝛽3𝐹𝑀𝑅𝑖𝑡 + 𝛽4𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 +

𝛽6𝑁𝑅𝑅𝑖𝑡 ∗ 𝑇𝐼𝑁𝑖𝑡 + 𝛽7𝑁𝑅𝑅𝑖𝑡 ∗ 𝐹𝑀𝑅𝑖𝑡 + 𝛽8𝑁𝑅𝑅𝑖𝑡 ∗ 𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
تر تأثیر درآمدهای  شود، در این مطالعه به منظور بررسی دقیقگونه که مشاهده میهمان

های  ف سیستم مالی، از سه شاخص مختلف توسعه مالی در مدلمنابع طبیعی بر اجزای مختل
، شاخص  FD( متغیر وابسته  1( به عنوان متغیر وابسته استفاده شده است. در مدل )3( تا )1)

توسعه مالی کل است که از مجموع شاخص توسعه نهادهای مالی و شاخص توسعه بازارهای  
ان منظر عمق، دسترسی و کارایی  از  متغیر  2شود. در مدل )گیری میدازهمالی هر کشور   )

است و بیانگر عمق، دسترسی و کارایی نهادهای    1، شاخص توسعه نهادهای مالی FIوابسته  
)مالی هر کشور می وابسته در مدل  متغیر  مالی FM(،  3باشد و  بازارهای    2، شاخص توسعه 

 
براساس سه م1 نهادهای مالی  شود. در این  یی نهادهای مالی سنجیده میالفه، عمق، دسترسی و کارؤ . شاخص توسعه 

براساس    شاخص، مالی  نهادهای  برحسب  عمق  خصوصی  بخش  بانکی  داراییGDPاعتبارات  صندوق،  های  های 
گیری  اندازه   GDPو حق بیمه عمر و غیرعمر برحسب    GDPگذاری مشترک برحسب  های سرمایهبازنشستگی و صندوق

هر   ها به ازایهای خودپرداز بانکلفه دسترسی به نهادهایی مالی برحسب تعداد شعب بانکی و تعداد دستگاه ؤ شود. ممی
های حاشیه سود خالص  یی نهادهای مالی براساس داده اشود و در نهایت، کارگیری میهزار نفر بزرگسال اندازه   100

   شده است.ها و بازده حقوق صاحبان سهام گردآوری بخش بانک، گسترش وام و سپرده بانکی، بازده دارایی
شود. در این  یی بازارهای مالی سنجیده میادسترسی و کارلفه، عمق،  ؤ .  شاخص توسعه بازارهای مالی براساس سه م2

،  GDP، تعداد سهام معامله شده به  GDPهای مربوط به ارزش بازار سهام به  شاخص، عمق بازارهای مالی براساس داده 
 شود. گیری میهای مالی و غیرمالی اندازه و کل اوراق بدهی شرکت GDPالمللی دولت به  اوراق بدهی بین
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کند )صندوق  ظ میاست و بازارهای مالی را از منظر عمق، دسترسی و کارایی در شاخص لحا
ها در  آوری آن(. شرح تفصیلی متغیرهای پژوهش به همراه منبع جمع1،2020المللی پولبین 

 نشان داده شده است.  2جدول 

 هاآوري داده ها و منبع جمع . شرح متغیر 2جدول 

 آوريمنبع جمع توضیحات متغیر پژوهش نماد 

𝑭𝑫  المللی پول صندوق بین توسعه بازارهای مالیمجموع توسعه نهادهای مالی و  توسعه مالی 

www. data.imf.org 

𝑭𝑰 
توسعه نهادهای  

 مالی 

 نهادهای مالی از نظر: 
 . عمق 1

 . دسترسی2
 . کارایی 3

 المللی پول صندوق بین

www. data.imf.org 

𝑭𝑴 
توسعه بازارهای  

 مالی 

 از نظر:  بازارهای مالی
 . عمق 1

 . دسترسی2
 . کارایی 3

 المللی پول بینصندوق 

www. data.imf.org 

𝑵𝑹𝑹 
درآمدهای ناشی  
 از منابع طبیعی 

 کل درآمدهای منابع طبیعی
 ( GDP)درصدی از  

 بانک جهانی 
www.data.worldbank.org 

𝑭𝑴𝑹 
ریسک 

 بازارهای مالی 

 های: میانگین ریسک
 2.بدهی خارجی 1
 3.ثبات نرخ ارز 2
 4.خدمات بدهی 3
 5.حساب سرمایه 4

 6المللی .نقدینگی بین5

 راهنمای ریسک کشوری
(7ICRG ) 

www.prsgroup.com 

 

 
  شرکت بزرگ بازار سهام و    10های خارج از  فه دسترسی به بازارهای مالی براساس درصد ارزش بازار شرکتلؤ م

یی بازارهای مالی  اشود. در نهایت، کارگیری میهزار نفر بزرگسال اندازه   100کنندگان بدهی به ازای هر رتعداد کل صاد
 رزش بازار( گردآوری شده است.  براساس نسبت گردش بازار سهام )تعداد سهام معامله شده به ا

1. International Monetary Fund 
2. Foreign Debt 
3. Exchange Rate Stability 
4. Debt Service  
5. Current Account 
6. International Liquidity 
7. The International Country Risk Guide 

http://www.data/
http://www.prsgroup.com/
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 هاآوري داده ها و منبع جمع. شرح متغیر 2ادامه جدول 

 آوريمنبع جمع توضیحات متغیر پژوهش نماد 

𝑻𝑰𝑵 
پیشرفت  
 تکنولوژی 

 بانک جهانی  1های ثبت اختراع فرمتعداد 
www.data.worldbank.org 

𝑰𝑸  کیفیت نهادی 

 های: میانگین شاخص
 2.ثبات دولت 1

 3گذاری . مشخصات سرمایه2
 4. فساد3

 5. قانون و نظم 4
 6. دموکراتیک 5

 7. مسئولیت 6
 8بروکراسی . کیفیت 7

 راهنمای ریسک کشوری
(ICRG ) 

www.prsgroup.com 

𝑮𝑫𝑷 
تولید ناخالص  

 داخلی 
تولید ناخالص داخلی سرانه به قیمت ثابت  

  2015سال 
 بانک جهانی 

www.data.worldbank.org 

𝑵𝑹𝑹
∗ 𝑻𝑰𝑵 

 متغیر تعاملی 
حاصل ضرب درآمدهای ناشی از منابع  

 طبیعی و پیشرفت تکنولوژی 
 محاسبات نویسندگان 

𝑵𝑹𝑹
∗ 𝑭𝑴𝑹 

 متغیر تعاملی 
حاصل ضرب درآمدهای ناشی از منابع  

 طبیعی و ریسک بازارهای مالی 
 محاسبات نویسندگان  

𝑵𝑹𝑹
∗ 𝑰𝑸 

 متغیر تعاملی 
منابع  حاصل ضرب درآمدهای ناشی از 

 طبیعی و کیفیت نهادی 
 محاسبات نویسندگان 

 های پژوهش مأخذ: یافته

𝑁𝑅𝑅گونه که بیان شد، متغیرهای تعاملی  همان ∗ 𝑇𝐼𝑁  ،𝑁𝑅𝑅 ∗ 𝐹𝑀𝑅    و𝑁𝑅𝑅 ∗ 𝐼𝑄 
به ترتیب به منظور بررسی نقش پیشرفت تکنولوژی، ریسک بازار مالی و کیفیت نهادی در  

و    𝑖اند. علاوه بر این  ها آورده شدهتأثیرگذاری درآمد منابع طبیعی بر متغیر وابسته، در مدل
𝑡  دهنده مقطع )کشور( و زمان است. براساس مبانی نظری موجود، همچنان  نیز به ترتیب نشان

اجزای    پاسخ و  مالی  توسعه  بر  طبیعی  منابع  درآمدهای  تأثیرگذاری  ماهیت  به  روشنی 

 
1. Patent 
2. Government Stability 
3. Investment Profile 
4. Corruption 
5. Law and Order 
6. Democratic 
7. Accountability 
8. Bureaucracy Quality  

http://www.data/
http://www.prsgroup.com/
http://www.data/
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ساختارهای  تشکیل به  بستگی  آن  نفرین  و  موهبت  ماهیت  و  است  نشده  داده  آن  دهنده 
دهد که سه عامل  اقتصادی کشور میزبان دارد. بررسی پیشینه مطالعاتی در این زمینه نشان می

ی مالی و کیفیت نهادی در اثرگذاری درآمدهای منابع پیشرفت تکنولوژی، ریسک بازارها
توان انتظار داشت  رو میدهنده آن نقش دارند. ازاین طبیعی بر توسعه مالی و اجزای تشکیل

که هر چه سطح پیشرفت تکنولوژی و کیفیت نهادی افزایش و سطح ریسک بازارهای مالی  
دهنده  توسعه مالی و اجزای تشکیل  کاهش یابد، درآمدهای منابع طبیعی منجر به افزایش سطح

 آن خواهد شد. 
 توصیفی متغیرهاي پژوهش . آماره 3جدول 

 )احتمال(  برا- آزمون جارک کشیدگی  چولگی  انحراف معیار  حداقل  حداکثر  میانه  میانگین  متغیر 

𝐹𝐷 39/0 39/0 80/0 03/0 18/0 10/0- 70/2 
99/1 

(3690/0) 

𝐹𝐼 39/0 38/0 80/0 04/0 18/0 23/0 33/2 
4/10 

(0054/0) 

𝐹𝑀 38/0 37/0 80/0 0 20/0 11/0- 29/2 
63/8 

(0133/0) 

𝑁𝑅𝑅 29/14 1/9 70/59 90/0 29/13 26/1 72/3 
08/107 

(0000/0) 

𝑇𝐼𝑁 37201 860 1426644 22 184120 15/6 11/41 
24927 

(0000/0) 

𝐹𝑀𝑅 93/7 97/7 75/9 46/3 06/1 84/0- 33/4 
93/71 

(0000/0) 

𝐼𝑄 49/4 46/4 24/6 31/2 73/0 04/0- 57/2 
86/2 

(2391/0) 

𝐺𝐷𝑃 1028 34/406 15850 45/6 2153 57/4 56/25 
9211 

(0000/0) 

𝑁𝑅𝑅
∗ 𝑇𝐼𝑁 

122103 6565 320188 80/329 371255 83/4 19/29 
12151 

(0000/0) 

𝑁𝑅𝑅
∗ 𝐹𝑀𝑅 

34/113 40/75 8/501 85/5 38/105 33/1 31/4 
55/137 

(0000/0) 

𝑁𝑅𝑅
∗ 𝐼𝑄 

73/64 28/39 4/279 73/3 64/63 47/1 30/4 
78/161 

(0000/0) 
 های پژوهش مأخذ: یافته
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در این پژوهش برای سنجش، تعیین و برآورد رابطه بلندمدت میان متغیرهای پژوهش از  
مربعات کاملًا اصلاح شده ) استفاده میFMOLSمدل حداقل  به  FMOLSشود. روش  (   ،

زایی در  های کوچک منجر شده و با تصحیح تورش درونهای قابل اطمینان در نمونهتخمین 
بلندمدت  OLSهای  برآوردکننده می  رابطه  نتیجه  را  متغیرها  برآوردکنندهبین  های  دهد. 

FMOLSشته با سرعت بیشتری  انبا ، فوق سازگار هستند یعنی در مورد متغیرهای ناایستا اما هم
طور  ها بهطور جانبی بدون تورش هستند، توزیع آنکنند، بهبه سوی پارامتر جامعه میل می

انحراف معیار ضرایب، امکان انجام استنباط های آماری را  مجانبی نرمال است و با اصلاح 
، نسبت به  انباشتهکند. این روش تخمین، با توجه به ناهمگونی در الگوی پانل همفراهم می

روش مناسبسایر  همها  و  است  کرد  تر  خواهد  تعدیل  هم  را  خطا  جملات  پیاپی  بستگی 
توصیفی متغیرهای استفاده شده در پژوهش آورده شده    آماره  3در جدول   (.2013،  1)بالتاجی 

 است.

 ها  . يافته5
مالی و توسعه بازارهای  بلندمدت بین توسعه مالی، توسعه نهادهای    برای برآورد و تعیین رابطه

آزمون از  مطالعه،  مورد  کشورهای  در  پژوهش  این  مستقل  متغیرهای  سایر  با  های  مالی 
چاو  -لین-های لوینشود. برای این منظور از آزمونهای پانل استفاده میانباشتگی در دادههم

(2LLC،ایم ،)  ( 3پسران و شینIPSدیکی ،)فولر تعمیم( 4یافته فیشرADFF)    پرون-فیلیپسو -
شود. اما به دلیل  وجود ریشه واحد مشترک و مقطعی در متغیرها بررسی می  (5FPFیشر )ف

داده نامتوازن  آزمون  ماهیت  نتایج  پژوهش،  این  در  پانل  قابل    FPFو    IPS  ،ADFFهای 
 آورده شده است. 4اعتمادتر است. نتایج آزمون ریشه واحد در جدول 

  

 
1. Baltagi, B. 
2. Levin, Lin, and Chu 
3. Aym, Pesaran and Shin 
4. Fisher's generalized Dickey Fuller 
5. Phillips-Perron-Fisher 
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 . نتايج آزمون ريشه واحد ترکیبی مشترک 4جدول 

 فرضیه 
 رضیه صفر: ف

 وجود ریشه واحد مشترک 
 فرضیه صفر: 

 وجود ریشه واحد مقطعی 

 نوع آزمون/ متغیر 
 چاو -لین-لوین
(LLC) 

 ایم، پسران و شین 
(IPS) 

 یافته فیشر فولر تعمیمدیکی 
(ADFF) 

 فیشر -پرون- فیلیپس
(FPF) 

 نتیجه 

𝑭𝑫 
644/1- 

(0501/0) 
999/0- 

(1588/0) 
42/43 

(1290/0) 
65/52 

(0216/0) 
𝐈(𝟏) 

𝑫(𝑭𝑫) 
953/5- 

(0000/0) 
883/8- 

(0000/0) 
5/142 

(0000/0) 
6/408 

(0000/0) 

𝑭𝑰 
588/1- 

(0560/0) 
434/1 

(9242/0) 
67/25 

(8470/0) 
23/43 

(1333/0) 
𝐈(𝟏) 

𝑫(𝑭𝑰) 
919/5- 

(0000/0) 
036/8- 

(0000/0) 
4/129 

(0000/0) 
1/325 

(0000/0) 

𝑭𝑴 
262/1- 

(1035/0) 
435/1- 

(0756/0) 
62/39 

(1663/0) 
13/46 

(0506/0) 
𝐈(𝟏) 

𝑫(𝑭𝑴) 
961/6- 

(0000/0) 
995/7- 

(0000/0) 
5/124 

(0000/0) 
343 

(0000/0) 

𝑵𝑹𝑹 
099/1- 

(1358/0) 
715/0- 

(2373/0) 
29/33 

(5021/0) 
12/45 

(0961/0) 𝐈(𝟏) 

𝑫(𝑵𝑹𝑹) 
196/9- 

(0000/0) 
920/9- 

(0000/0) 
6/158 

(0000/0) 
8/224 

(0000/0) 
 

𝑻𝑰𝑵 
069/3 

(9989/0) 
058/3 

(9989/0) 
97/30 

(6165/0) 
71/46 

(0718/0) 
𝐈(𝟏) 

𝑫(𝑻𝑰𝑵) 
761/2- 

(0029/0) 
020/8- 

(0000/0) 
7/132 

(0000/0) 
6/501 

(0000/0) 

𝑭𝑴𝑹 
852/3- 

(0001/0) 
293/3- 

(0005/0) 
88/63 

(0014/0) 
61/97 

(0000/0) 𝐈(𝟎) 

𝑰𝑸 
237/2- 

(0126/0) 
940/2- 

(0016/0) 
35/62 

(0021/0) 
71/65 

(0009/0) 𝐈(𝟎) 

𝑮𝑫𝑷 
519/1 

(9357/0) 
760/3 

(9999/0) 
52/18 

(9857/0) 
72/26 

(8082/0) 
𝐈(𝟏) 

𝑫(𝑮𝑫𝑷) 
974/3- 

(0000/0) 
847/4- 

(0000/0) 
41/83 

(0000/0) 
6/273 

(0000/0) 
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 . نتايج آزمون ريشه واحد ترکیبی مشترک 4ادامه جدول 

 فرضیه 
 فرضیه صفر: 

 وجود ریشه واحد مشترک 
 فرضیه صفر: 

 وجود ریشه واحد مقطعی 

 نوع آزمون/ متغیر 
 چاو -لین-لوین
(LLC) 

 ایم، پسران و شین 
(IPS) 

 یافته فیشر فولر تعمیمدیکی 
(ADFF) 

 فیشر -پرون- فیلیپس
(FPF) 

 نتیجه 

𝑵𝑹𝑹 ∗ 𝑻𝑰𝑵 
9862/0 - 

(1620/0) 
7773/0 - 

(2185/0) 
32/40 

(2108/0) 
79/38 

(2622/0) 
𝐈(𝟏) 

𝑫(𝑵𝑹𝑹
∗ 𝑻𝑰𝑵) 

2108/6 - 
(0000/0) 

5883/9 - 
(0000/0) 

5/152 
(0000/0) 

5/234 
(0000/0) 

𝑵𝑹𝑹 ∗ 𝑭𝑴𝑹 
9381/0 - 

(1741/0) 
7643/0 - 

(2223/0) 
86/33 

(4743/0) 
18/37 

(3247/0) 
𝐈(𝟏) 

𝑫(𝑵𝑹𝑹
∗ 𝑭𝑴𝑹) 

8971/7 - 
(0000/0) 

4299/8 - 
(0000/0) 

63/134 
(0000/0) 

44/194 
(0000/0) 

𝑵𝑹𝑹 ∗ 𝑰𝑸 
0439/0 - 

(4825/0) 
1431/0 - 

(4431/0) 
94/27 

(7584/0) 
78/37 

(3003/0) 
𝐈(𝟏) 

𝑫(𝑵𝑹𝑹 ∗ 𝑰𝑸) 
9870/7 - 

(0000/0) 
5057/8 - 

(0000/0) 
4/135 

(0000/0) 
6/193 

(0000/0) 
 های پژوهش مأخذ: یافته

 انباشتگی کائو . نتايج آزمون هم 5جدول 

 متغیر وابسته 
 ADFآماره 

 )احتمال( 
 نتیجه  فرضیه صفر 

𝑭𝑫 
343/2- 

(0057/0) 
 انباشتگیوجود هم انباشتگی عدم هم

𝑭𝑰 
199/2- 

(0139/0) 
 انباشتگیوجود هم انباشتگی عدم هم

𝑭𝑴 
941/2- 

(0007/0) 
 انباشتگیوجود هم انباشتگی عدم هم

 های پژوهش مأخذ: یافته

در سطح ایستا هستند و سایر   𝐼𝑄و    𝐹𝑀𝑅دهد که تنها متغیرهای  نشان می  4نتایج جدول  
اند. به عبارت دیگر اغلب متغیرهای حاضر  گیری ایستا شدههای پژوهش با یکبار تفاضلمتغیر

مرتبه از  انباشته  پژوهش  رابطه  𝐼(1)  در  برآورد  و  سنجش  برای  حاضر  پژوهش    هستند. 
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انباشتگی میان متغیرها استفاده خواهد  مشروط به وجود رابطه هم FMOLSبلندمدت از مدل 
انباشتگی به معنای رابطه بلندمدت و باثبات میان دو یا چند متغیر اقتصادی و  هم  کرد. رابطه

انباشتگی از آزمون کائو استفاده  ی آزمون همنبود رگرسیون کاذب است. لذا این پژوهش برا
 ارائه شده است.  5کرده است. نتایج آزمون کائو در جدول 

بلندمدت بین متغیرها برای هر سه مدل تأیید    حاکی از آن است که رابطه  5نتایج جدول  
( برای برآورد مدل  FMOLSشود. در نتیجه، روش حداقل مربعات کاملًا اصلاح شده )می

 ارائه شده است.  ۶در جدول  FMOLSنتایج برآورد مدل  ستفاده خواهد شد.نهایی ا

 FMOLSنتايج برآورد مدل با استفاده از روش  .6جدول 

 متغیر 

 مدل اول 
 𝑭𝑫متغیر وابسته: 

 مدل دوم 
 𝑭𝑰متغیر وابسته: 

 مدل سوم 
 𝑭𝑴متغیر وابسته: 

 ضریب
 tآماره 

 )احتمال( 
 ضریب

 tآماره 

 )احتمال( 
 ضریب

 tآماره 
 )احتمال( 

𝑵𝑹𝑹 703/0- 
137/5- 

(0000/0) 
003/0- 

267/6- 
(0000/0) 

004/0 
024/4 

(0001/0) 

𝑻𝑰𝑵 663/0 
995/5 

(0000/0) 
468/0 

459/5 
(0000/0) 

589/0 
182/5 

(0000/0) 

𝑭𝑴𝑹 423/0- 
182/6- 

(0000/0) 
023/0- 

184/5- 
(0000/0) 

012/0- 
582/2 

(0096/0) 

𝑰𝑸 006/0 
118/2 

(0000/0) 
052/0- 

851/5- 
(0000/0) 

041/0 
632/2 

(0089/0) 

𝑮𝑫𝑷 360/0 
996/8 

(0000/0) 
620/0 

681/5 
(0000/0) 

127/0 
660/2 

(0091/0) 

𝑵𝑹𝑹
∗ 𝑻𝑰𝑵 

006/0 
172/2 

(0227/0) 
025/0 

547/2 
(0024/0) 

013/0 
586/4 

(0000/0) 

𝑵𝑹𝑹
∗ 𝑭𝑴𝑹 

075/0- 
630/3- 

(0008/0) 
002/0- 

147/3- 
(0020/0) 

018/0- 
756/3- 

(0005/0) 

𝑵𝑹𝑹 ∗ 𝑰𝑸 023/0 
588/3 

(0018/0) 
046/0 

245/3 
(0019/0) 

031/0 
966/3 

(0000/0) 

𝑹𝟐 884/0 961/0 898/0 

�̅�𝟐 869/0 958/0 892/0 
 های پژوهش مأخذ: یافته
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جدول   نتایج  )۶براساس  مدل  در  و  1،  منفی  تأثیر  دارای  طبیعی  منابع  درآمدهای   ،)
معناداری بر توسعه مالی بوده و در مدل دوم نیز تأثیر منفی و معنادار بر توسعه نهادهای مالی  
کشورهای منتخب دارد. بر این اساس، با افزایش یک واحد در درآمدهای منابع طبیعی به  

رو خواهند واحدی روبه  0/ 003و    703/0و توسعه نهادهای مالی با کاهش  ترتیب توسعه مالی  
توسعه برخوردار از منابع طبیعی، فرضیه نفرین منابع شد. به عبارت دیگر در کشورهای درحال

( )متغیر وابسته توسعه نهادهای مالی( تأیید  2( )متغیر وابسته توسعه مالی( و مدل )1در مدل )
ی است که افزایش درآمدهای منابع طبیعی به ترتیب توسعه مالی و  شود و این بدین معن می

از مدل در هر یک  را  مالی  نهادهای  نتیجهتوسعه  مورد  در  داد.  دست  به  ها کاهش خواهد 
توسعه  کنند که در کشورهای درحالگونه استدلال می( این 2019آمده، خان و همکاران )

رویه، قوانین مالی از استحکام کافی برخوردار نبوده  برخوردار از منابع طبیعی به دلیل فساد بی
این کشورها   مالی در  نهادهای  توسعه  مالی و  به توسعه  برای دستیابی  مانعی  و همین عامل 

دار میان درآمدهای منابع طبیعی  مثبت و معنی  خواهد شد. در مقابل در مدل سوم، یک رابطه
افزایش   با  بازارهای مالی وجود دارد و  منابع طبیعی،  و توسعه  یک واحدی در درآمدهای 

 شود.  یابد و لذا فرضیه نفرین منابع تأیید نمیواحد افزایش می 004/0توسعه بازارهای مالی 
کنند که کشورهای برخوردار  ( استدلال می2019در این خصوص نیز ژانگ و همکاران )

خارجی دارند که    گذاری مستقیماز منابع طبیعی تمایل کمتری به دریافت و جذب سرمایه
ویژه بازار سهام و گسترش اعتبارات در این بخش کمک  همین امر به تقویت بازارهای مالی به

مطالعات   اکثر  با  مالی  نهادهای  توسعه  و  مالی  توسعه  بخش  در  حاصل  نتایج  کرد.  خواهد 
 ( مطابقت 2023( و ژو )2023(، ژانگ و لیانگ )2023موجود در این زمینه نظیر ژو و ژائو )

و   علی  مطالعه  با  حاضر  نتایج  مالی  بازارهای  توسعه  بخش  در  همچنین  دارد.  همخوانی  و 
 ( مطابقت دارد.  1401( و آقایی و همکاران )2022همکاران )

جدول   می  ۶نتایج  و نشان  مثبت  تأثیر  تکنولوژی  پیشرفت  مدل،  سه  هر  در  که  دهد 
مالی و توسعه بازار سهام دارد، به    معناداری بر سه متغیر وابسته توسعه مالی، توسعه نهادهای

، ۶۶3/0نحوی که با افزایش یک واحدی در پیشرفت تکنولوژی سه متغیر یاد شده به ترتیب  
ژو و    واحد افزایش پیدا خواهند کرد. نتایج حاصل در این بخش با مطالعه  589/0و    0/ 4۶8

( در 2020و بروور )  ژانگ( مطابقت و همخوانی دارد.  2023(، ژانگ و لیانگ )2023ژائو )
  یتوسعه مال   یاصل   یهااز محرک  یک ی  ی تکنولوژ  ی هاشرفتی خود نشان دادند که پ  مطالعه



 1404بهار   | 102شماره  | 30سال   |های اقتصادی ايران پژوهش | 194

م به موهبت شدن درآمدها  تواندیاست و  پشود  یع ی منابع طب  یمنجر  آنان  نظر  از    شرفتی . 
از    ربرخوردا   یدر کشورها دی و کارآمد شدن تول   دی تول  یهانهیکاهش هز یبه معن   ی تکنولوژ

 ت یری( نشان دادند در صورت مد201۶)  1و پردان   کید-زنیما  ن یاست . همچن  یع ی نابع طب م
خواهد    لیبه موهبت تبد  یع ی منابع طب  ن ینفر  ،یتکنولوژ  شرفتی در کنار پ  یمال  سکیمؤثر ر

دار متغیر تعاملی پیشرفت تکنولوژی و  علاوه بر این مطابق انتظار، ضریب مثبت و معنی  شد.
درآمد منابع طبیعی در هر سه مدل بیانگر این است که درآمد منابع طبیعی از طریق پیشرفت  

𝑁𝑅𝑅تکنولوژی، تأثیر مثبتی بر متغیر وابسته در هر مدل دارد و متغیر تعاملی   ∗ 𝑇𝐼𝑁    پیوند
کند. با توجه  دهنده توسعه مالی را تقویت میآمدهای منابع طبیعی و اجزای تشکیلمیان در

ضریب براساس  اینکه  به به  متغیر  منفی  برای  آمده  در  NRRدست  طبیعی  منابع  درآمد   ،
( منجر به کاهش توسعه مالی و کاهش توسعه نهادهای مالی شده و فرضیه  2( و )1های )مدل 

𝑁𝑅𝑅مثبت بودن ضریب تعاملی    نفرین منابع تأیید شده است، ∗ 𝑇𝐼𝑁     بیانگر این است که
افزایش درآمد منابع طبیعی از مسیر پیشرفت تکنولوژی توانسته است از تأثیر منفی درآمد  

( بکاهد و لذا  2( و بر توسعه نهادهای مالی در مدل )1منابع طبیعی بر توسعه مالی در مدل )
، پیشرفت تکنولوژی تأثیر مثبتی در جهت کاهش  توان نتیجه گرفت که در این دو مدلمی

است.   به جا گذاشته  از خود  منابع  نفرین  به کاهش    منجر تواند  یم  ی تکنولوژ  شرفتی پاثر 
  ن یکه ا  شده  یعی برخوردار از منابع طب   یدر کشورها  دی و کارآمد شدن تول  دی تول   یهانهیهز

 یمال  یداریپا  ش یو افزا  یمال  یهادر بخش نهاد  یمنابع مال  نهیبه  صیخود در تخص   امر به نوبه
وانگ و    ن یشود. همچن یم  ی شده و منجر به توسعه مال   یمال  ی حاضر در بازارها  یها شرکت

( م2022همکاران  استدلال  پ  کنندی(  برا  یعامل  یتکنولوژ  شرفتی که    شیافزا  یمهم 
ابهره  یرقابت  تیاست که از مز  ی عیدر صنا  یگذارهیسرما کانال کسب    ن ی مند هستند و از 

خواهد   دای پ  لی تسه   یو توسعه مال  ییند رشد و توسعه اقتصادآفر  ،یمثبت اقتصاد  یسودها
در مدل سوم )با متغیر وابسته بازارهای    𝑁𝑅𝑅در مقابل با توجه به مثبت بودن ضریب    کرد.

عاملی پیشرفت تکنولوژی  مالی( و عدم تأیید فرضیه نفرین منابع، مثبت بودن ضریب متغیر ت 
بدین معنی است که درآمد منابع طبیعی از کانال پیشرفت تکنولوژی، منجر به توسعه بیشتر  

 بازارهای مالی می شود. 

 
1. Meinzen-Dick, R. & Pradhan, R. 
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منفی میان متغیر ریسک بازارهای مالی و متغیرهای   حاکی از وجود رابطه ۶نتایج جدول 
مالی  بازارهای  مالی و توسعه  نهادهای  توسعه  مالی،  در    توسعه  افزایش یک واحدی  است. 

واحد، توسعه نهادهای مالی،    424/0شود که توسعه مالی،  ریسک بازارهای مالی موجب می
واحد کاهش پیدا کند. نتایج در این خصوص   012/0واحد و توسعه بازارهای مالی،    0/ 023

ادی  ( مطابقت و همخوانی دارد. وجود ریسک مالی در یک سیستم اقتص2023ژو ) با مطالعه
وهله تعداد    در  شرایط  این  تحت  و  کرد  خواهد  تهدید  را  بانکی  صنعت  سودآوری  اول 

های لازم برای توسعه مالی کاهش پیدا خواهد کرد. همچنین با وجود ریسک  گذاریسرمایه
سرمایه اقتصادی،  سیستم  در  مالی  مالی  بازارهای  در  حضور  برای  کمتری  تمایل  گذاران 

چنین شر در  و  داشت  اقتصاد  خواهند  در  مالی  از وجود ریسک  ناشی  نااطمینانی  ایطی که 
می پیدا  پس افزایش  تضعیف  کند،  به  منجر  و  کرد  خواهد  پیدا  افزایش  احتیاطی  اندازهای 

به مالی  متغیر  بازارهای  منفی  به ضرایب  توجه  با  انتظار  مطابق  سهام خواهد شد.  بازار  ویژه 
𝑁𝑅𝑅تعاملی   ∗ 𝐹𝑀𝑅 می مدل  سه  هر  میان توابرای  پیوند  متغیر  این  که  گرفت  نتیجه  ن 

درآمدهای منابع طبیعی و توسعه مالی را تضعیف خواهد کرد. براساس نتایج، ضریب متغیر  
تعاملی ریسک بازار مالی در هر سه مدل منفی است. با توجه به تأیید فرضیه نفرین منابع در  

از کانال ریسک بازار مالی،    ( نتیجه گرفته می شود که درآمدهای منابع طبیعی2( و ) 1مدل )
(( داشته و لذا 2(( و بر توسعه نهادهای مالی )در مدل ) 1تأثیر منفی بر توسعه مالی )در مدل )

نفرین منابع را تقویت نموده است. از سوی دیگر با توجه به اینکه درآمدهای منابع طبیعی از  
نفی بر توسعه بازارهای مالی  کانال ریسک بازار مالی در مدل سوم نیز منجر به تأثیرگذاری م

نتیجه گرفته می اثرگذاری  شده است،  از  این شده که  به  منجر  مالی  بازار  شود که ریسک 
مالی کاسته شود.  بازارهای  توسعه  بر  طبیعی  منابع  ابراه  مثبت درآمد  نظر  و همکاران    م ی از 

ی به دلیل وجود  عی از منابع طب رداربرخو ی، کشورها(2022)  1و همکاران نگی( و گر2022)
دیگر  ریسک طرف  از  و  شد  خواهد  تهدید  بانکی  صنعت  سودآوری  مالی،  متعدد  های 
گذاری در بازارهای  گذاران خارجی نیز از تمایل کمتری برای انجام فرآیند سرمایهسرمایه

مالی این کشورها برخوردار هستند. بنابراین وجود ریسک بازار مالی در تعامل با درآمدهای  
بیعی موجب تقویت و تأیید فرضیه نفرین منابع خواهد شد و در صورت مدیریت مؤثر منابع ط

 
1. Gehring, K., et al. 
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مالی می بازارهای  مالی  ریسک  توسعه  بر  طبیعی  منابع  منفی درآمدهای  اثرگذاری  از  توان 
 کاست.  

دار میان متغیر کیفیت  مثبت و معنی  ، نتایج حاکی از وجود رابطه۶براساس نتایج جدول  
توسعه مالی و توسعه بازارهای مالی است به نحوی که با افزایش یک واحدی در  نهادی و  

افزایش   با  مالی  بازارهای  توسعه  و  مالی  توسعه  ترتیب  به  نهادی،   0/ 041و    00۶/0کیفیت 
) بهرو همکاران  و  خان  مطالعات  با  نتیجه  این  شد.  خواهند  همکاران  2020رو  و  گوان   ،)

( نیز 1402( و آقایی و همکاران )1402ری و همکاران )(، رود2020(، کن و تانگ )2020)
توان گفت کشورهای برخوردار از کیفیت نهادی مطلوب  سازگار است. در این خصوص می

 ۶بیشتری ببرند. همچنین نتایج در جدول    توانند از درآمدهای ناشی از منابع طبیعی بهرهمی
ادهای مالی تأثیر منفی و معناداری بر حاکی از این است که متغیر کیفیت نهادی بر توسعه نه

مطالعه با  نیز  نتیجه  این  )  جای گذاشته است که  مطابقت دارد. در  2022علی و همکاران   )
توان گفت، بازار سهام نسبت به اثرات نامطلوب رویدادها و تغییرات  خصوص این نتیجه می

ست. براساس مطالعه  ها بسیار حساس اهای مالی نظیر بانکساختاری درخصوص سایر واسطه
( همکاران  و  اعلامیه2020علی  سیاسی،  تحولات  طریق  از  نهادی  کیفیت  دولت،  (  های 

گذاران گیرانه و الزامات سرمایههای نظارتی دولت، اظهار نظر مقامات، قوانین سختمکانسیم
می مالی  نهادهای  ودر  خان  همچنین  باشد.  داشته  منفی  اثر  مالی  نهادهای  توسعه  بر    تواند 

نهادی فراتر از مقدار آستانه2020همکاران ) ای  ( در پژوهش خود نشان دادند که کیفیت 
دهد که ضریب متغیر  نتایج نشان می خود می تواند بر توسعه نهادهای مالی تأثیر منفی بگذارد.

𝑁𝑅𝑅تعاملی   ∗ 𝐼𝑄 مثبت و معنی بهبود  دار میدر هر سه مدل  این است که  بیانگر  و  باشد 
(( و بر 1تواند از تأثیر منفی درآمد منابع طبیعی بر توسعه مالی )در مدل )ادها میکیفیت نه

توان نتیجه گرفت که در این دو مدل،  (( بکاهد و لذا می2توسعه نهادهای مالی )در مدل )
بهبود کیفیت نهادها تأثیر مثبتی در جهت کاهش اثر نفرین منابع از خود به جا گذاشته است.  

ا توجه به عدم تأیید فرضیه نفرین منابع در مدل سوم )با متغیر وابسته بازارهای  از سوی دیگر ب
مالی(، مثبت بودن ضریب متغیر تعاملی کیفیت نهادی بدین معنی است که درآمد منابع طبیعی  

و همکاران    یعلشود.  از کانال بهبود کیفیت نهادی، منجر به توسعه بیشتر بازارهای مالی می
موهبت    ای  ن ی در مورد نفر  ینهاد   ت ی ف یکه ک   دارندیم  انی ( ب200۶و همکاران )( و مهلوم  2022)

طب منابع  به  یری گ می تصم  ی عی بودن  کرد،  کشورها  یانهگوخواهد  منابع    ی که  از  برخوردار 
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  تی حاکم   ت،یاز حقوق مالک  تی)فساد کم، حما  یقو  یطور همزمان از نهادهااگر به  یع ی طب 
  ف ی ضع  ی موهبت منابع و اگر از نهادها  یدارا  ،ار باشندمؤثر( برخورد  یکراس وقانون و بور

مؤثر(   یروکراسقانون و عدم بو  تی عدم حاکم  ت،ی از حقوق مالک  تیعدم حما  اد،ی)فساد  ز
اوغلو و  عجم(.  Robinson, et al., 2006)  منابع خواهند بود  ن ی نفر  یبرخوردار باشند؛ دارا

  ت ی فی نموده و ک   قیرا تصد یتوسعه مال  یبرا  یقو  یحضور نهادها  تی ( اهم2001)  1همکاران 
به عنوان    ینهاد تأثیر  یک یرا  مال   ی عی منابع طب  یگذاراز عوامل مؤثر در    ی عرفم  یبر توسعه 

 . ندینمایم
توان گفت متغیرهای تعاملی پیشرفت تکنولوژی و کیفیت نهادی  طور کلی میبنابراین به

ر هر سه متغیر توسعه مالی، توسعه نهادهای مالی و توسعه بازار  دارای اثر مثبت و معنادار ب
سهام هستند و این در حالی است که متغیر تعاملی ریسک بازارهای مالی در هر سه مدل تأثیر 

دهد که درآمدهای ناشی از منابع طبیعی  ها نشان میمنفی و معنادار بر متغیر وابسته دارد. یافته
برخوردار از منابع طبیعی از کانال پیشرفت تکنولوژی و کیفیت    توسعهبرای کشورهای درحال

که اثر درآمدهای منابع طبیعی از  شود درحالینهادی موجب ارتقاء و بهبود توسعه مالی می
 کانال ریسک بازارهای مالی موجب کاهش توسعه مالی در این کشورها خواهد شد.

داری  الص داخلی، تأثیر مثبت و معنیدهد که متغیر تولید ناخنشان می  ۶نتایج در جدول  
ای که  گونهبر هر سه متغیر توسعه مالی، توسعه نهادهای مالی و توسعه بازارهای مالی دارد، به

با افزایش یک واحدی در تولید ناخالص داخلی به ترتیب توسعه مالی، توسعه نهادهای مالی  
رو خواهند شد. این  زایش روبهواحد اف  127/0و    ۶20/0،  0/ 3۶0و توسعه بازارهای مالی با  

 ( مطابقت و همخوانی دارد. 1401نتیجه با مطالعه آقایی و همکاران )
باید جملات باقیمانده مدل نهایی با استفاد    FMOLSبعد از برآورد مدل نهایی با روش  

برا، تحت آزمون نرمال بودن توزیع، مورد بررسی قرار گیرد. اگر  -از آماره آزمون جارک
لات باقیمانده در مدل نهایی نرمال باشد، صحت روش برآورد تأیید خواهد شد.  توزیع جم

ارائه شده است که حاکی از نرمال   7نتایج آزمون نرمال بودن جملات باقیمانده در جدول  
 باشد.بودن جملات باقیمانده در سه مدل برآوردی می

 

 
1. Acemoglu, D., et al. 
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 . نتايج آزمون نرمال بودن جملات باقیمانده 7جدول 

 مدل 
 برا -آماره جارک
 )احتمال( 

 نتیجه  فرضیه صفر 

 مدل اول 
993/1 

(3690/0) 
 پذیرش فرضیه صفر  نرمال بودن توزیع

 مدل دوم 
050/5 

(0800/0) 
 پذیرش فرضیه صفر  نرمال بودن توزیع

 مدل سوم 
861/2 

(239/0) 
 پذیرش فرضیه صفر  نرمال بودن توزیع

 های پژوهش مأخذ: یافته

 گیري . بحث و نتیجه 6
پژوهش حاضر به دنبال بررسی اثر درآمدهای منابع طبیعی بر سه متغیر توسعه مالی، توسعه  
نهادهای مالی و توسعه بازارهای مالی با در نظر گرفتن نقش سه عامل پیشرفت تکنولوژی،  

  ی دورههای سالیانه ط. بدین منظور از دادهاستریسک مالی و کیفیت نهادی در این رابطه  
توسعه برخوردار از منابع طبیعی استفاده  در منتخبی از کشورهای درحال  2021تا    2000زمانی  

به با  مذکور  رابطه  و  )شده  شده  اصلاح  کاملًا  مربعات  حداقل  مدل  (  FMOLSکارگیری 
های توسعه نهادهای  است. در این پژوهش، سنجش توسعه مالی براساس داده  شدهبرآورد  

( IMFالمللی پول )ها توسط صندوق بین ازارهای مالی انجام گرفته که این دادهمالی و توسعه ب
 شود.  لفه عمق بازار، دسترسی به بازار و کارایی بازار ارائه میؤبراساس سه م

دهد که درآمدهای منابع طبیعی بر توسعه مالی و  نشان می  FMOLSنتایج  برآورد مدل  
توسعه دارای منابع طبیعی اثر منفی داشته  رهای درحالتوسعه نهادهای مالی در منتخبی از کشو

دهد در  که نتایج نشان میدرحالی . شوداست و در این دو بخش فرضیه نفرین منابع تأیید می
اینگونه کشورها، درآمدهای منابع طبیعی بر توسعه بازارهای مالی اثری مثبت داشته است.  

یافته نشان می منابع طب این  بازارهای مالی  دهد که درآمدهای  به گسترش اعتبارات در  یعی 
شود. نتایج برآورد  ویژه بازار سهام کمک کرده و موجب تقویت توسعه بازارهای مالی میبه

مثبت با سه   درخصوص متغیر پیشرفت تکنولوژی حاکی از وجود یک رابطه FMOLSمدل 
. درخصوص این یافته  متغیر توسعه مالی، توسعه نهادهای مالی و توسعه بازارهای مالی است

تواند از طریق بهبود مدیریت منابع توان اینگونه استدلال نمود که پیشرفت تکنولوژی میمی
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طبیعی منجر به کاهش هزینه تولید و کارآمد شدن تولید در این کشورها شود که این امر به  
بدین  ت و  ها اثرگذار اس های تولیدی و پایداری مالی شرکتخود در سودآوری بنگاه  نوبه

شد.شکل خواهد  تسهیل  مالی  توسعه  و  اقتصادی  توسعه  مسیر  نشان    ،  نتایج  این،  بر  علاوه 
𝑁𝑅𝑅دهد که متغیر تعاملی  می ∗ 𝑇𝐼𝑁    توانسته است برای توسعه مالی و توسعه نهادهای مالی

از آثار منفی درآمدهای منابع طبیعی بکاهد. به عبارت دیگر این متغیر تأثیر مثبتی در جهت  
کاهش اثر نفرین منابع بر این دو بخش بر جای گذاشته است. همچنین با توجه به ضریب  

ی، ضریب مثبت این متغیر تعاملی توانسته  مثبت درآمد منابع طبیعی برای توسعه بازارهای مال
است که رابطه موجود را تقویت کرده و مورد اخیر بدین معنی است که درآمد منابع طبیعی  

مالی شود.   بازارهای  بیشتر  توسعه  به  منجر  تکنولوژی،  پیشرفت  متغیر  از کانال  درخصوص 
مدل   برآورد  مالی  بازارهای  رابطه  ،FMOLSریسک  از  توس  حاکی  توسعه  منفی  مالی،  عه 

یافته نشان  این  بازارهای مالی است.  با متغیر ریسک  بازارهای مالی  نهادهای مالی و توسعه 
بازارهای مالی که شامل بدهی خارجی، ثبات  های تشکیللفهؤدهد که ممی دهنده ریسک 

  المللی است با برقراری نااطمینانی درنرخ ارز، خدمات بدهی، حساب سرمایه و نقدینگی بین 
گذاری و حضور در  گذاران از تمایل کمتری برای سرمایهشوند که سرمایهاقتصاد موجب می

بازارهای مالی برخوردار شوند و همین عامل موجب تضعیف توسعه مالی، توسعه نهادهای  
𝑁𝑅𝑅علاوه بر این، نتایج برای متغیر تعاملی  مالی و تضعیف بازارهای مالی خواهد شد.   ∗

𝐹𝑀𝑅  ن است که این متغیر بر توسعه مالی، توسعه نهادهای مالی و توسعه بازارهای  حاکی از آ
دست آمده بدین معنی است که در هر سه  مالی اثر منفی بر جای گذاشته است و ضریب به

در نهایت نیز متغیر کیفیت نهادی بر بخش متغیر تعاملی، نفرین منابع را تقویت نموده است.  
بازاره مالی و توسعه  منفی داشته  توسعه  اثری  مالی  نهادهای  توسعه  بر  و  مثبت  اثر  مالی  ای 

یافته می این  قانون در یک  است. در مورد  اینگونه استدلال نمود که هرچه حاکمیت  توان 
کار مدیریت  به  منجر  باشد  بیشتر  و  ااقتصاد  خان  نظر  بنابر  ولی  شد  خواهد  طبیعی  منابع  تر 

تواند نتایج معکوسی به  خود می  از سطح آستانهتر  ا( متغیر کیفیت نهادی فر2020همکاران )
های نظارتی دولت،  سازوکارهایدنبال داشته باشد زیرا که نهاد و بازارهای مالی نسبت به  

علاوه بر این، در هر سه   .هستندگذاران بسیار حساس  گیرانه و الزامات سرمایهقوانین سخت
𝑁𝑅𝑅مدل، ضریب متغیر تعاملی   ∗ 𝐼𝑄  ها  دهد که بهبود کیفیت نهادهشان می مثبت است و ن

تواند از اثرگذاری منفی درآمدهای منابع طبیعی بر توسعه مالی و توسعه نهادهای مالی  می
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بکاهد و برای این دو بخش اثر نفرین منابع را تضعیف نماید. این در حالی است که برای 
برآوردی می به ضریب  با توجه  مالی  بازارهای  استدلالتوسعه  منابع   توان  نمود که درآمد 

طبیعی از کانال بهبود کیفیت نهادی منجر به توسعه بیشتر بازارهای مالی خواهد شد و این  
 رابطه از این کانال تقویت خواهد شد.

می پژوهش  این  در  شده  ارائه  نتایج  برای  بنابر  را  مهمی  سیاستی  پیشنهادهای  توان 
تدوین نمود. در ابتدا منابع طبیعی ثروت  توسعه برخوردار از منابع طبیعی  کشورهای درحال

دهنده موقعیت کلی یک کشور در جهان است. استفاده از  ملی یک کشور است که نشان
مالی کارآمد موجب خواهد شد که   بازارهای  و  پیشرفت تکنولوژی  منابع طبیعی در کنار 

پیشنهاد    لذاد.  اقتصاد کشورهای برخوردار از منابع طبیعی در مسیر رشد و پیشرفت قرار بگیر
ریزی مناسب در جهت دستیابی به پایداری و ثبات در شرایط  شود که منابع طبیعی با برنامهمی

این کشورها برای استفاده مطلوب از منابع ارزی حاصل    ،اقتصادی قرار گیرد. به عبارت دیگر
امکا تا حد  و  نمایند  اجرا  تدوین و  مناسبی  قوانین  باید  منابع طبیعی  و  از صادرات  قوانین  ن 

های قوی در اقتصاد است.  مقررات پیچیده را حذف کنند که این امر خود مستلزم حضور نهاد
های  های حاصل از منابع طبیعی صرف گسترش فعالیتاین امر موجب خواهد شد که درآمد 

. این مورد  شودبنیان  های دانش مولد اقتصادی و بسترسازی مناسب برای بهبود وضعیت اقتصاد
ع سرمایهنیز  ریسک  کاهش  بر  برای  لاوه  افراد  عموم  انگیزه  افزایش  موجب  گذاری 

توان انتظار توسعه مالی،  ها در بازار سهام خواهد شد و میگذاری و حضور شرکتسرمایه
داشت.   را  مالی  بازارهای  و  مالی  پیشرفت    همچنین نهادهای  که  مثبتی  اثرات  به  توجه  با 

پیشنهاد   دارد،  همراه  به  سرمایهمیتکنولوژی  کشورها،  اینگونه  در  که  در  شود  گذاری 
های نوین افزایش یابد و در این کشورها، فرهنگ پژوهش و توسعه ترویج داده  تکنولوژی

 . های نوین کمک کندتواند به استفاده کارآمدتر از تکنولوژیشود که این امر می
پیوند رابطه به نقشی که متغیر کیفیت نهادی در  با توجه  منابع   همچنین  بین درآمدهای 

کند و بهبود کیفیت نهادی شرط لازم و ضروری برای ارتقای  طبیعی و توسعه مالی ایفا می
های مناسبی  گذاران در این کشورها، سیاستشود که سیاستتوصیه می  لذاتوسعه مالی است،  

وضعیت   بهبود  دولتجهت  دیگر  عبارت  به  دهند.  انجام  تا  حکمرانی  کنند  تلاش  باید  ها 
نهادهایی را ایجاد کنند که فساد را کنترل کند، حاکمیت قانون را تضمین نماید، قوانین و  

گذاری حمایت کنند، ثبات سیاسی بیشتر شود و مقامات  تر باشند، از سرمایهمقررات شفاف
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ند. همچنین کشورهای برخوردار از منابع طبیعی باید به  تر کدولتی را نسبت به مردم پاسخگو
جویی حاصل از درآمدهای  دنبال اعمال و گسترش تدابیر ضدفساد به منظور ممانعت از رانت

گذاری و کاهش ریسک ناشی از  این کار موجب افزایش انگیزه سرمایه  ؛منابع طبیعی باشند
الی و توسعه بازارهای مالی خواهد شد. از  آن برای دستیابی به توسعه مالی، توسعه نهادهای م

استفاده کار  دیگر،  طرف منظور  به  ثبات سیاسی  منابع طبیعی موجب    اایجاد  از درآمدهای 
د که در نهایت این امر  شوهای پذیرفته شده در بازار سهام میتمام شده شرکت  کاهش هزینه

    یافتگی بیشتر بازارهای مالی را به همراه خواهد داشت.توسعه

 تعارض منافع 
 تعارض منافع وجود ندارد. 
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