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Abstract 

This study examines the threshold effects of oil rents on non-oil economic growth in 
Iran across different levels of financial development using the annual data for the 
period 1995-2023. To this end, three indicators of financial development were 
employed as threshold variables in the model, namely the ratio of credit extended to 
the private sector to gross domestic product (GDP), the ratio of liquidity to GDP, and 
the ratio of financial credit provided by the banking sector to GDP, along with a 
composite index. The results indicate that fixed capital formation and labor exert a 
positive and statistically significant effect on non-oil growth in all the model 
specifications. Significant threshold effects were identified for three financial 
development indicators -liquidity, bank credit, and the composite index- suggesting 
that the impact of oil rents depends on the level of financial development. At low 
levels of financial development, oil rents are found to have predominantly 
insignificant effects; however, at higher levels, their impact varies by indicator, 
becoming either negative (due to inefficient resource allocation) or positive (in the 
case of the composite index, owing to a more coordinated financial system). In 
addition to confirming the role of capital and labor in line with the Solow growth 
model, these findings reveal that the effect of oil rents deviates from the predictions 
of this model at low levels of financial development and underscore the need to 
strengthen the financial system in order to achieve sustainable growth. Overall, the 
findings highlight the importance of institutional reforms, improved resource 
allocation, and financial system strengthening to transform oil rents into sustainable 
non-oil growth. 
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Extended Abstract 

Purpose: This study investigates the threshold effects of oil rents on non-oil economic 

growth in Iran, considering financial the moderating role of development. In resource-

rich economies like Iran, oil revenue dependence presents a double-edged sword: 

providing substantial public income while potentially causing resource misallocation, 

institutional weakening, and economic volatility. The "resource curse" phenomenon 

has been extensively debated with reference to mixed empirical evidence regarding 

whether natural resource abundance promotes or hinders long-term development. 

Iran, as one of the world's largest oil exporters, provides a compelling case study. The 

economy has experienced significant volatility tied to oil price fluctuations, sanctions, 

and varying financial sector development over three decades. Understanding how oil 

rents interact with financial development to influence non-oil growth is crucial for 

policy formulation and diversification strategies. 

This research addresses the literature gaps by examining whether threshold levels of 

financial development exist beyond which oil rents transform from neutral/harmful to 

beneficial for non-oil growth. The study employs nonlinear threshold regression to 

detect regime shifts and provide insight into how financial deepening can serve as a 

transmission channel for positive oil rent effects or buffer against adverse rentier 

dependence consequences. 

Methodology: The research adopts a quantitative approach grounded in an extended 

Solow growth model, incorporating oil rents and financial development indicators. 

The theoretical foundation builds upon the endogenous growth theory, emphasizing 

financial intermediation's role in capital accumulation and technological progress. The 

production function uses augmented Cobb-Douglas form including capital, labor, and 

oil rents. 

The core hypothesis is that oil rents-non-oil GDP growth relationship is nonlinear and 

contingent on financial development level. When financial systems are 

underdeveloped, oil rents may be misallocated toward consumption or rent-seeking. 

Conversely, sophisticated systems may facilitate transformation of oil windfalls into 

growth-enhancing investments. 

The analysis uses annual time series data from 1995-2023, covering oil price cycles, 

reforms, and sanctions. The dependent variable is the real non-oil GDP growth rate. 

Financial development is modeled using four threshold indicators including private 

sector credit, broad money, bank-based intermediation, and a composite index via 

Principal Component Analysis. 

Hansen's (1999) threshold regression methodology estimates differential oil rent 

effects across financial development regimes, along with endogenous threshold 

determination and statistical significance tests. 
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Findings and Discussion: The capital accumulation and labor indices show 

consistent positive impacts on non-oil growth, with 1% increase in capital 

contributing 0.33–0.47% growth and 1% labor increase resulting in 2.3–3.8% growth 

increment. The threshold effects for oil rents are statistically significant in three 

models using liquidity, bank credit, and composite index as threshold variables. 

Model 1 (Private Sector Credit): The oil rent effects are insignificant in both regimes, 

suggesting that credit access alone cannot transform oil rents without efficiency 

improvements and institutional quality enhancements. 

Model 2 (Broad Money): The oil rents are insignificant in low development but 

significantly negative above the threshold (4.287). Higher liquidity without adequate 

intermediation may amplify misallocation and fuel inflation, undermining non-oil 

sector growth. 

Model 3 (Bank Credit): A similar pattern with oil rents is insignificant at low levels 

but significantly negative in high-development regime, reflecting credit allocation 

inefficiencies and the crowding-out of productive investments. 

Model 4 (Composite Index): Most promising results show oil rents have no effect in 

low-development but a positive significant impact in high-development regime. Well-

balanced financial systems can successfully convert oil windfalls into growth-

enhancing non-oil investments. 

Conclusions and Policy Implications: The study provides evidence for threshold 

effects in oil rents-non-oil growth relationships, mediated by financial development. 

Without mature financial systems, oil rents have no contribution to non-oil growth 

and may impede it through inflation and rent-seeking. However, well-coordinated 

financial development transforms oil rents into sustainable growth catalysts. 

The policy implications of this study include a) enhancing financial sector efficiency 

through improved credit allocation and transparency, b) strengthening institutional 

frameworks against rent-seeking, c) establishing stabilization funds and fiscal rules, 

d) promoting financial inclusion and capital market development while reducing state-

bank dependence, and e) linking oil revenue management to strategic industrial policy 

for non-oil exports and innovation enterprises. The research contributes the empirical 

evidence of nonlinear relationships between resource rents and growth, highlighting 

the critical role of financial system maturity. 

Keywords: Oil Rents, Non-Oil Growth, Financial Development, Threshold 

Regression, Solow Model. 

JEL Classification: Q32, O11, O16, G20. 
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  یاثر رانت نفت بر رشد اقتصاد یاآستانه لیتحل
 ران ی در ا یدر سطوح مختلف توسعه مالغیرنفتی  

 4نوبهار  الهام ، 3پور رنج  رضا، 2* سید کمال صادقی، 1البازی  ریعامر خض دهیعب

 1405-03-31پذیرش:                1404-04-07دریافت: 

 چکیده
با ، در ستتتطمخ مفهتو عمستتتعه مالی در ایرا غیر فهی    را ت  فت بر رشتتتق ااهیتتتادیای  در این مطالعه، اثرات آستتتها ه

عمستعه مالی ممرد ارزیابی ارار گرفت. برای این منظمر، از سته شتا      1995-2023  های ستان ه درره گیری از داده بهره 

ر   ستتت  دقینیی به عملیق  ا ال  دا تی ،اعهتارات اعطایی به بفش  یتمیتی از عملیق  ا ال  دا تی   ستتتشتام  

عنما   به  ی، همچنین یک شتتا   عربیتی ا ال  دا ت  قیبه عملاعهتارات مالی مهیا شتتقه عمستتش بفش با  ی   ستتتت  

 یبار در عمام  یرریثابت ر   هیسترما   یبه عشت   دهقی شتا  م  جی هادر مقل استهفاده شتقه استت.   ایمهغیرهای آستها ه

 یستتته شتتتا   عمستتتعه مال یبرا  یدارمعنی  یادار ق. اثرات آستتتها هغیر فهی   بر رشتتتق یدارمعنی مثتت ر  ریها عأثمقل 

 یرا ت  فت به ستط  عمستعه مال  ریعأث  یرابستهی  ا یری( مشتاهقه شتق، به بیتیر شتا   عرب  یاعهتارات با   ،ینیی) دق

دارد، اما در ستطمخ بان، بستهه به شتا  ، اثرات  یدارغیرمعنی را ت  فت عمقعاً اثر ،یعمستعه مال نییاستت. در ستطمخ  ا

. این شتتمدیم  قه یهماهنگ( د ی ظام مال  یبه دل  یتیمثتت )در شتتا   عرب ای ابارآمق منابع(    یعفیتت    ی)به دل یمنف

دهنتقه ا ررا  اثر را تت  فتت از  هتایج، متتتمن عتأییتق  دش ستتترمتایته ر  یرری بتار مطتابس بتا متقل رشتتتق ستتتملم،  شتتتا 

  ها افههی نیا.  های این مقل در ستطمخ  ایین عمستعه مالی ر لمرم عدمیت  ظام مالی برای عردس رشتق  ایقار استتبینی یش

غیر فهی  قاریرا ت  فت به رشتق  ا   یعتق  یبرا ی ظام مال  تیمنابع ر عدم    یفیت بهتمد ع  ،یبر مترررت ایتاتات  هاد

  .دار ق  قیعأب

 .مقل سملم ،یاآسها ه م یرگرس ،ی عمسعه مال  ،ی ر فهیرشق غ ،ی را ت  فه گان کلیدی:واژ

  JEL: Q32, O11, O16, G20بندی طبقه

 
. را یا  م،یعتر  م،یدا شیاه عتر  ت،یر یدا ش قه ااهیاد ر مق،  عمسعه ااهیادى  - عتمم ااهیادى    گرره   ا،دبهر  دا شجمی  .1

albaziobaid@gmail.com   
 .را یا  م،یعتر  م،یدا شیاه عتر  ت،یریدا ش قه ااهیاد ر مق  ،یمیرر بر امه  یگرره عمسعه ااهیاد  اسهاد   میسنقه مسئمل.   .2

sadeghiseyedkamal@gmail.com   
   reza.ranjpour@gmail.com   .  ااهیاد، دا ش قه ااهیاد ر مقیریت، دا شیاه عتریم، عتریم، ایرا  گرره  اسهاد. 3

 enobahar@tabrizu.ac.ir        .را یا م،یعتر م،یدا شیاه عتر ت،یریااهیاد، دا ش قه ااهیاد ر مق گرره  اریدا ش. 4
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 مقدمه -1
بفش مهمرا ت   هم  یبشمرها  یاز درآمق مت  ی فت  بر  به    ی هانه ییادربننقه  فت است 

غیر فهی    های فت بر بفش   را تم ا یمم ااهیادی اثرگذاری  .  گذاردی م  ریعأث  یدرلت ر ثتات ااهیاد

ای همچم  »بیماری هتنقی« به با عدمیت  رخ ارز رااعی ر باهش   یچیقه ر چنقبعقی است.  قیقه 

همراه است، ی ی از  یامقهای معممل رفمر منابع طتیعی به  غیر فهی     ذیری بانهای یادراعیراابت

ها  فت ر عفیی  هقفمنق آ  به زیرسا ت  درآمقبا این تال، مقیریت اسهراعژیک  .  رردشمار می

عما ق به باهش  های مهنمعی چم  بشاررزی، ینعت ر گردشیری، میگذاری در بفش ر سرمایه

شماهق   (.10:  2024، 1)سمامتت  آرری ااهیادی منجر شمداثرات منفی رابسهیی  فهی ر عدمیت عاب 

در بتنقمقت، عیمیر مهنااض ارائه  غیر فهی    ر رشق ااهیادی  ی فه   درآمقعجربی درباره رابطه میا   

 بننقدهنق. بر ی مطالعات از رابطه مثتت میا  درآمقهای  فهی ر رشق ااهیادی بتی تمایت می می

  درآمق منفی  عاثیر  ها بر  در تالی به سایر  ژرهش(،  2021،  3؛ ال عتقالمهاب2019،  2)رایفم ر رتیم 

؛ ال  2018،  4)عتاس ر هم ارا   در عملیق  ا ال  دا تی عأبیق دار قغیر فهی    سهم بفش   رب  ی فه

  با رشق   ی فه  درآمق مقت  یم رابطه  در بمعاه   (.2024،  6؛ عامر ر هم ارا 2019،  5عتری ر هم ارا 

با اثرات مهضاد همراه است. اگرچه بر ی مطالعات افمایش مایم درآمقهای  فهی را عام  غیر فهی 

های شقیق در درآمق  اما جهش(،  2019)ال عتری ر هم ارا ،    ا ق دا سهه غیر فهی    رشق مثتت بفش 

بر بفش  فهی می عأثیر منفی  برهم ز ق ر  ااهیادی را  ثتات  باشقغیر فهی    هایعما ق  )عامر ر    داشهه 

  ن ی فر  هیفرمدر همین راسها،  .  (2021؛ ال عتقالمهاب،  2019،  7ر هم ارا   فمینهاس؛  2019هم ارا ،  

  یعیبه از منابع طت  ییبه بر اساس آ ، بشمرها  دهق ی مهنااض را  شا  م  ی ااهیاد  قه ی ق  ک یمنابع  
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 .بننقی فااق منابع عجربه م  ی ستت به بشمرها   یبنقعر  یبر مردار ق، اغتب رشق ااهیاد  یفرارا 

  ی ظام مال بیعفر ،یقیبت یرها یاز مس ی یهسهنق، اما  یر چنقرجه قه یچی   ریعأث نیا یسازربارها

  غالب است   یعیاز منابع طت  یبرداربه بهره   ییاست؛ جا  ریرا ه  یفساد گسهرده در بشمرها   سیاز طر

با    عما ق یم  ن ی فر  نیبه ا  دهنقی مظهمر  شا  م  ی  ظر  یهاقگاه ی تال، د  نی با ا(.  2024،  1)یقیدی 

  افههیعمسعه   ی بفش با    کی شمد.     یبه فریت عتق  یته  ا ی  ابقی باهش    یعمسعه مناسب بفش مال

  یرابسهی  یمنف  ی امقها ی  ی،ر ارائه  قمات  ظارع  سکری  باهش  ، در سازربار مهم  س یاز طر  عما ق یم

 . را باهش دهق یرربر بهره  یعیبه منابع طت

ا به دل را یااهیاد  به درآمقها  یبان   یرابسهی   ی،   یبررس  یبرا  یمناست   مم ه   ،ی فه  ی مد 

مرمر است به   ستهاً مهمربم ر با ک  ی ظام مال  ی دارا  را یااست.  غیر فهی    را ت  فت بر رشق  ریعأث

 ییهار  ظارت، با چالش   ت یشفاف   ، یعمس مال  ،ییاما از  ظر بارا  افهه،یگسهرش    یاگرچه از لراظ بم

مملق، به    یهات یبه سمت فعال  ت یهقا  یجااغتب به   یرا ت  فه  ،یطیشرا  نیدر چن   مماجه است.   یجق

  ویرا عضعغیر فهی  به رشق بفش شمدیسمداگرا ه سمق داده م  یهات یفعال ای مملق ریغ یها ررژه 

ش  یمنابع، افما   یبا بهتمد عفی  ،یقیابمار بت  کیعنما   به   عما قیم  یتال، عمسعه مال  نی. با ابنقیم

  رشق   ی برا  یرا ت  فت را به مررب   ، یااهیاد  یهاسک یها به اعهتارات، ر باهش ربنیاه   یدسهرس

از اهقا  با     ی یبه  فت    یبه باهش رابسهی  را ،یممممع در ااهیاد ا  نی بنق. ا    یعتقغیر فهی  

  ی عمسعه مال یا دش راسطه   ی رر، عرت ن یاز ا. بر مردار است یاژه یر  تی آ  است، از اهم ی اعمسعه

ها  آ  یدهر جهت  یمنابع  فه نه یبه  تیریمق یاز چیم ی یعردرک ررشن عما قیم را یدر ااهیاد ا

بر رشق    یرا ت  فه  ریعأث  ی ژرهش تامر بررس  یراسها، هق  ایت  نیدر ا  به سمت رشق فراهم بنق.

 یطیمسئته در شرا  ن یاست. ا  یعمسعه مال   گر یبا در  ظر گرفهن  دش ععق  را یااهیاد اغیر فهی    بفش

عنما   به غیر فهی    یقی عمل  یهاا یبن  تی به  فت ر عدم  یبه باهش رابسهی  ابقییدرچنقا  م  ت یاهم

اگرچه    .شمدیشنا هه م  می  فت   ی بشمرها  ریر سا  را یدر ا  یعمسعه ااهیاد     از اهقا  با  ی ی

  ی ر رشق ااهیاد  یرا ت  فه  ا یرابطه م  یبه بررس  یدر سط  دا ت  یمطالعات مفهتف  ریا   یهادر سال
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ا ق ر  ممرد عمجه ارار داده   یعییمرت عجمرا به   یها، رشق ااهیاد  ژرهش   نیا  شهریا ق، اما ب  ردا هه

رشقبه  به غیر فهی     قرت  عرترا  مجما  سمبرده    ییمرت  از  ا  یر،ید  یا ق.  از    نیاغتب  مطالعات 

  قه یرابطه را  اد  نیا  یار آسها ه   ی ط  ریغ  تی ماه  ن،یاسهفاده برده ر بنابرا  سهایا  ای  ی ط  یهامقل

به   یسا هار  گر یععق  ریمهغ  کیعنما   به   ی دش عمسعه مال  ،یدا ت   اتیدر ادب  ن،یهمچن  ا ق.گرفهه

دهق، بمهر    رییرا عغغیر فهی    بفش  ژه یربه   ،یبر رشق ااهیاد  یرا ت  فه  ریجهت ر شقت عأث  عما قیم

  ر   «ی فه  ری»رشق غ  «،یزما  سه مؤلفه »را ت  فههم  یممرد عمجه ارار گرفهه است. در رااع، بررس

مرقرد ر  رابنقه بمده    اریبس  یدر مطالعات دا ت  ،یاآسها ه   یتیچارچمب عرت  کیدر    «ی»عمسعه مال

ا  یدارمعنی  ر  لأ دارد.  نهیزم  نیدر  فدقا     یایت  یش ا   ژرهش   ن،یبنابرا  رجمد  تامر،  مداله 

را  غیر فهی    ر رشق بفش  یزما  رابطه را ت  فهطمر هماست به به   یدا ت  اتیجامع در ادب  یامطالعه

  ی بررس  را یدر ااهیاد ا  یعمسعه مال  گر یر  دش ععق  یار آسها ه   ی ط  ریغ  یهایژگیبر ر  قیبا عأب 

با    کی ئمباس  قی عابع عمل  یچارچمب  ظر  سی  ژرهش در عتف  نی ا  یمنظر،  مآرر  نیاز ا  برده باشق.

از رشق   میمهما یعنما  شا یبه غیر فهی  بر رشق ژه یر عمربم ر یاآسها ه  یااهیادسنج یشناسررش

را    یرا ت  فه  یاثرگذار  یسطمخ بررا   ییعنها ام ا  شناسا ه    ردیرر  نیب  ااهیاد  هفهه است. ا

م مال  بنق،یفراهم  عمسعه  گرفهن  در  ظر  با  مهغبه   یبت ه  دا  ،یا جیم  ریعنما   درک  از    یعرس یبه 

  ی برا  یمؤثر  یاسهیس  یرهایمس  عما ق ی ر م  شمدیمنجر م  را یدر بسهر ااهیاد ا  یاثرگذار  یسازربارها

   بشمر ارائه دهق. یسا هار یهایری ذب یر باهش آس  قاری رشق  ا تیعدم

سا هار مداله بقین یمرت است به در بفش درم، متا ی  ظری ر  یشینه عجربی مربمط به  

ااهیادی غیر فهی مررر می بفش سمم، چارچمب  رابطه را ت  فهی، عمسعه مالی ر رشق  شمد. در 

ای،  شناسی عردیس شام  معرفی مقل رگرسیم  آسها ه  ظری  ژرهش متهنی بر مقل رشق سملم ر ررش 

داده  مهغیرها،  میععریو  ارائه  مقل  عیری   ر  رمه  از  شمها  تای   چهارم،  هایج  بفش  در  د. 

مقلآزمم  برآررد  ر  ایسهایی  آسها ه های  شا  های  از  اسهفاده  با  مالی  ای  عمسعه  مفهتو  های 

گیری ر  یشنهادهای  ها، ارائه  هیجه بنقی یافهه شمد. در  هایت، بفش  نجم به جمع گمارش ر عرتی  می

   .سیاسهی ا هیاص دارد
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 ادبیات نظری -2

 : شمدبنقی میمتا ی  ظری مطالعه تامر در سه دسهه ایتی طتده 

 رابطه بین رانت منابع طبیعی و رشد اقتصادی  -الف

های عملیق یا  شمد به  س از بسر همینهعنما  سمد ااهیادی ععریو میرا ت منابع طتیعی به 

من  ر اسهفراج   فریت  به شربتا همینه  می بع  ععتس  درلت  یا  سهامقارا   در  اگ ها،  )را   ،  1گیرد 

مطرخ 2011 را  مهضاد  دیقگاه  در  ادبیات  ظری  طتیعی،  منابع  ااهیادی  منافع  بر  عأبیق  رجمد  با   .)

 .فرمیه بربت منابع طتیعی ر فرمیه  فرین منابع طتیعی: بنقمی

این دیقگاه، ریشه در  ظریات ااهیاددا ا  باسیک ما نق    :فرضیه برکت منابع طبیعی

عنما  ثررت متی ر مررک دارد ر منابع طتیعی را به   4ر ریتیام  هی   3، دیمیق ری اردر 2آدام اسمیت

بنق. طتس این فرمیه، بشمرهایی به از منابع طتیعی فرارا   ایتی رشق ر عمسعه ااهیادی معرفی می

دهنق.  بر مردار ق، در مدایسه با بشمرهای فااق این منابع، عمت رد ااهیادی بههری از  مد  شا  می

اسمیت  ر  عمدارر  مطالعه  اساس  ا تاشت  2012)  5بر  شام   ااهیادی  رشق  برای  بتیقی  مؤلفه  سه   ،)

سرمایه، افمایش  یرری بار ر  یشرفت فنارری است. منابع طتیعی از طریس افمایش درآمق تای  از  

سرمایه  ام ا   مجقداسهفراج،  می  گذاری  فراهم  را  سرمایه  ا تاشت  از  بنر  اسهفاده  همچنین،  ق. 

بنق رری را افمایش داده ر به رشق ااهیادی بمک میهای  یشرفهه در فرآینق اسهفراج، بهره فنارری

 7عنما  مثال، دیمیس ا ق؛ به (. مطالعات عجربی این دیقگاه را عأییق برده 2022،  6)ادابمر ر هم ارا  

طمر  ( با بررسی سهم درآمق منابع طتیعی از عملیق  ا ال  دا تی،  شا  داد به این منابع به 1995)

می  ااب  بمک  ااهیادی  رشق  به  سابس عمجهی  عمسعه  2007)  8بننق.  بر  مثتت  فت  عأثیر  (  یم 

گذاری ر عدمیت بمدجه عمممی عأییق برد. ااهیاددا ا  ااهیادی را از طریس افمایش میر ، سرمایه

 
1. Van Der Ploeg (2011) 
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(  یم با عأبیق بر  دش منابع طتیعی 1960)  3( ر ررسهم 1953)  2(،  مربس1952)  1دییری ما نق رینر 

 ا ق.در عمسعه، این فرمیه را  شهیتا ی برده 

دهق به منابع  بر ا  دیقگاه بربت، عجربه جها ی  شا  می  :فرضیه نفرین منابع طبیعی

عنما  مثال، در بشمرهایی  طتیعی در بر ی بشمرها به باهش رشق ااهیادی منجر شقه است. به 

را   ااهیادی  رشق  سیرالئم   آ یمن ر  در  اما  داده،  افمایش  را  رفاه  منابع طتیعی  ر  ررژ  با ادا  ما نق 

(.  فرین منابع به اثرات منفی ثررت منابع طتیعی بر  2018،  4باهش داده است )بن سالها ر هم ارا 

(. دنی  این  قیقه عتارعنق  2015،  5رفاه ااهیادی، اجهماعی یا سیاسی یک بشمر اشاره دارد )راس 

 :از

اولیه قیمت کالاهای  می1950)  6سینیر-فرمیه  ربیش:  کاهش  بیا   بشش (  به  بنق 

درآمقی عداما برای بانهای  هایی بیش از بانهای ارلیه است، بنابراین ایمت بانهای ارلیه در  

به منابع از درآمق  ایقار مرررم میبتنقمقت باهش می شم ق )هارری ر  یابق ر بشمرهای رابسهه 

 .(2010، 7هم ارا 

ایمت بانهای ارلیه به دلی  ععیین در بازارهای جها ی،  مسا ات بانیی  :  نوسانات قیمت

بر امه  به  سرمایهدارد  ر  برده  دشمار  را  ااهیادی  میریمی  مماجه  اطمینا   عقم  با  را  بنق  گذاری 

 .(2005، 8)دیمیس ر عیتهم  

ریژه ینعت( را باهش  ها )به  ذیری سایر بفشرر س منابع طتیعی راابت:  بیماری هلندی

بنق )سابس  دهق،  رخ ارز ر دسهممدها را افمایش داده ر ااهیاد را به درآمقهای منابع رابسهه میمی

 .(2001، 9ر رار ر

نهادی را ت :  ضعف  مال یت  اامن،  تدمق  ر  معیو  افمایش   هادهای  را  فساد  ر  جمیی 

به سمت میر های منابع طتیعی درلت دهنق. را ت می از  گرایی ر را ت ها را  جمیی سمق داده ر 
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 .(2006، 1بنق )مهتمم ر هم ارا ایاتات ااهیادی جتمگیری می

باهش  :  سایر عوامل ر  اقرت  عمربم  درلت(،  ر  اسفیمیی  مالیات  )باهش  مالیاعی  اثر 

،  3جمیی )ارعی های مملق به را ت (، ر ا ررا  منابع از فعالیت 2004،  2دممبراسی )جنسن ر را چ م  

های  فرین منابع هسهنق. همچنین، رفمر منابع مم ن است به جنگ دا تی ( از دییر م ا یسم 2001

بنق )ادابمر ر  های  ظامی را افمایش داده ر رشق را مفه  می یا عهاجم  ارجی منجر شمد به همینه 

 .(2022هم ارا ، 

 رابطه بین توسعه مالی و رشد اقتصادی  -ب

شممپیهر  عمسش  ابهقا  ااهیادی  رشق  ر  مالی  عمسعه  به  دش  1934)  4رابطه  شق  مطرخ   )

ها، مقیریت ریسک ر  ظارت را برای عمسعه  ا قاز، ارزیابی  ررژه های مالی در عررک  س راسطه 

لمین  ر  بینگ  دا ست.  مررری  به  ررژه 1993)  5ااهیادی  منابع  عفیی   بر  عأبیق  با  های  (  یم 

 :  مآررا ه، اهمیت بفش مالی را  شا  داد ق. چهار  ظریه ایتی در این زمینه عتارعنق از

عرضه  راهبردی  )  :6دیدگاه  شممپیهر  به  دیقگاه،  بیا   1934این  بمد،  آ   تامیا   از   )

یافهه با عفیی  بارآمق منابع از راتقهای مازاد به راتقهای بسری،  بنق به بفش مالی عمسعه می

( معهدق ق بنهرل درلهی بر بفش  1973)  8( ر شار 1973)  7بینم بنق. مکرشق ااهیادی را عسریع می

می  عدمیت  را  رشق  ر  راابت  مالی  آزادسازی  ر  شقه  رشق  ما ع  باهش  مالی  با  مالی  عمسعه  بنق. 

،  9بنق )لمین گذاری، مقیریت ریسک ر بهتمد تابمیت شربهی به رشق بمک میهای سرمایههمینه 

( این دیقگاه را عأییق  1993( ر بینگ ر لمین )1990)  10ررد ر جمرا مریچ (. مطالعات گرین2004

 . ا قبرده 

عداما برای  قمات    ،بنق به رشق ااهیادیاین  ظریه بیا  می  :11روی تقاضا نظریه دنباله
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(. افمایش  1952، 1مالی را ایجاد برده ر عمسعه مالی  هیجه رشق بفش رااعی ااهیاد است )رابینسم  

ابمارها ر  قمات مالی جقیق را بان می عملیق ر بهره  به  ایرلنق رری،  یاز  ( ر  1994)  2برد. مطالعات 

 .بننق( این فرمیه را  شهیتا ی می2021) 3سا گ ر هم ارا  

عمسعه :  تأثیر توسعه مالی در رابطه بین رانت منابع طبیعی و رشد اقتصادی  -ج

برا  ی مهعقد  ی  ظر  ی رهایمس  یمال به  عمه  نی فر   یعتق  یته  ا یباهش    یرا  در    ی ااهیاد  یمنابع 

طت  ییبشمرها منابع  از  م  یغن   یعیبه  ارائه  باربردها  ی  ی.  دهقیهسهنق،  مال  ی ایت  یاز    ، ی ظام 

بادآررده    ی جذب سمدها  یعنیاست؛   یدا ت  یگذارهیر سرما  یدا ت  یا قازها س   نیب  یگرراسطه 

مؤثر،    یبفش مال  کیمملق. در  تمد    یهات ی ها به سمت فعالآ    تی ر هقا  یعیتای  از را ت منابع طت

سرما   نیا با  طر  عشق  یگذارهیبشمرها  منابع،  اعا   عفی   یعجار  یهاچر ه  قی ابارآ،      یر 

م مماجه  زما   طمل  منابع در  مال  .شم قی ادرست  همچنین،عمسعه  ت  ی  عمز  یاعی دش  مجقد    عیدر 

طت  یدرآمقها منابع  از  بفش  یمی  یعیتای   سمت  به   نیا.  بنقی م  فایا  ی به  در    ژه یرعمت رد 

  ع ی ینا  ایبه درآمقها معممنً در دست درلت    ییدارد، جا  ت یاهمما نق ایرا   از منابع    یغن  ی ااهیادها

مهم    مم یبازار، م ا   ی هادر باهش ایط اک  ی مال  سهم یس  ییعما ا. ما نقیم  یمهمربم باا  یاسهفراج

مال  ییرید بازار  عمسعه  هم  یاست.  باهش  اطاعاع  یمعاماع  یهانه یبا  بایط اک   یر  از  را    ن یها 

.  دهقیم  شیرا افما  ی ر رشق ااهیاد  یگذارهیسرما  هاً یبه  ها  بنقیم  جاد یر اطاعات مهدار  ا  بردیم

رابسهه به منابع با آ  رربرر هسهنق، رفع    یرا به معممنً ااهیادها  ییهایعمت رد بازار،  ابارآمق  نیا

  ی به عرمل سا هار   ی قیبت  ی  ظر  یهامم یاز م ا   ی دییر ی(.  2019،  4)جتیتی ر هم ارا    بنقیم

  ی رربا بهره   یهارا به سمت بفش  هیسرما  ا یجر  عما ق یم  افههیعمسعه  ی ظام مال  کی.  شمدیمربمط م

سا ت   نیی ا در  هما نق  ر  برده  مرقرد  اسهفراج  ر  سا هار  جه یرساز  را    ی هتنق  ی ماریب  یاثرات 

دهق یرفه  نیهمچن.  باهش  از  اسهفاده  مد  ی اش  یهاییجمبا  بفش  یراابه  تیمم  اس،یاز    ی هادر 

  ر یجامع ر ا   داتیردع  .بنقیفناررا ه را جترا  م   یهار ش ا    بنقیم  جادیر ااب  عجارت ا  یقی عمل

 یبشمر بررس   170ها را در  بنیاه   یمال  یر دسهرس  یعیثررت منابع طت  ا یبه ععام  م  یدر سط  جها 
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ا عأ  ی ظر  یهاممیم ا   نیبرده،  م  قییرا  ر  شا   فرارا   دهقی برده  سا هار    یبه  بر  چیم ه  منابع 

اثر م  یااهیاد عمسعه    ن یا  یبرا  یعجرب  یا شهما ه   ج،ی ها  ن یا.  گذاردیبشمرها در سطمخ مفهتو 

منابع را به    ن یرا ت منابع،  فر  نه یبه     یبا عفی   عما ق یم  یبه عمسعه مال  بننقیفراهم م  ی درک  ظر

( بیا  برد ق به منابع طتیعی  2020) 1اردرغا  ر هم ارا در این راسها،  بنق.  یعتق یااهیاد ی عمه

(  یم دریافهنق به  فرین منابع  2020)  2ز نق. سا  ر بایدر سطمخ  ایین عمسعه مالی به رشق آسیب می 

( اسهقنل برد ق به عمسعه  2020)  3شمد. را یمی ر  یایینگعر عمسعه مالی ظاهر میدر سطمخ  ایین

ا سا ی ر  مآرری،  فرین منابع را باهش   مالی از طریس باهش  مسا ات ااهیادی، عدمیت سرمایه 

(  یم فرمیه  فرین منابع  2019)  5( ر آدامم ر هم ارا 2018)  4ر آداارغتم  رسهمودهق. مطالعات  می

عا سط     ی فه  یبه اگرچه درآمقها  افهنق یدر  می(  2015)  6رمایی مهرآرا ر.  ا قمالی را عأییق برده 

از تقرد   ی فه  یبه رشق درآمقها یرابطه زما  ن یدار ق، اما ا یبر رشق ااهیاد   یمثته ریعأث یمشفی

 .شمدیمع مس م ررد،یدریق فراعر م 22

 پیشینه پژوهش -2-1

  ی ر رشق ااهیاد   یرا ت  فه  نیرابطه ب  یبه بررس  ریا   یهادر سال   یمهعقد  یمطالعات عجرب

به  ها ردا هه د  جیا ق  مهنااض  یهاقگاه یآ ها  گاه  ر  م  یمهفارت  عرددهقیارائه  در    ر، یا   داتی. 

  ی در ااهیاد امااسها  ط  اماممعمی-عمدا  تی ر آزمم  عت  ARDLبا اسهفاده از مقل  (  2024سمامتت )

دارد ر    ی بر رشق ااهیاد  یدارمعنی  مثتت ر   ریعأث  ی شا  داد به را ت  فه  2022عا    1990  یهاسال

عنما  مررک  به   یعیتای  از منابع طت  یمعنا به درآمقها  نیبه ا  بنق؛ی منابع را رد م  نی فر  هیفرم

مشابه    یادر مطالعه (  2024)  7العتیر سیو  ویی بالت  ن، ی. همچنبننقیعم  م  قار ی ا  ییادرشق ااه

  ی  فه  ی)به عمقعاً از درآمقها  یدرله  یهانه یهم  نیب  یرابطه مثتت بتنقمقع  جا ،یآذربا  یبر جمهمر

بشمر با  مسا ات    ن یبرد ق، هرچنق ااهیاد ا  ق ییرا عأغیر فهی    ی ا ال  دا ت  ق ی( ر عملشمدیم  نیعأم
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است.   یمهیا بمده  مماجه  د   فت  بشمرها  ی مشابه  جی ها  م ی   یریمطالعات  در  گمارش   ی را  مفهتو 

بر را ت منابع    یاثرات عمسعه مال  ARDL  م یررش رگرس  یریبارگ با به (  2023آدابمر )  ا ق.برده 

معنا   ن یبر را ت گاز دارد؛ به ا  یداریمثتت ر معن  ریعأث  یبه عمسعه مال  افتیبرده ر در  یگاز را بررس

(  2022آدابمر ر هم ارا  )  ای دییر،در مطالعه   .شمدی اسهفراج گاز م  ش یمنجر به افما  ی به عمسعه مال

ممرد بررسی   2020عا    2011  درره زما ی رابطه عتی بین درآمق منابع  فهی ر رشق ااهیادی غنا را در 

رافه  با  مقل  مدرگرسیم   شام   مفهتو  برآررد  اسهراعژی  چهار  از  مطالعه  این  داد ق.  های  ارار 

های عمزیعی ر عتیت   طی  مدرگرسیم  با رافه   یاماممعم، مقل غیر-، آزمم  عمدا(ARDL)  عمزیعی

های ایتی  شا  داد به افمایش یک دریقی در درآمق منابع   طی اسهفاده برد. یافهه  گر جر غیر

  دارمعنی  شمد، اما عأثیر مثتت ررشق ااهیادی غنا در بتنقمقت می  دریقی  84/0ممجب افمایش   فهی  

شاه    یر،ید  یاز سم.  عأثیر بمدمقت برای درره ممرد مطالعه بیدرآمق  فهی بر رشق ااهیادی در بمعاه 

 2020عا    1975 دش منابع طتیعی در رشق ااهیادی  ابسها  را در درره زما ی  (  2022)  1ر هم ارا 

های   شا  داد به را ت (  RLS)   های تای  از ررش تقاا  مربعات امیسازی برد ق. یافههبمی

های  فهی به رشق ااهیادی  ر را ت(  FDI)  گذاری مسهدیم  ارجیسنگ، میر  ا رژی، سرمایهزغال

ینعهی عأثیر  افمرده  ارزش  بننق، در تالی به میر  منابع ا رژی عجقیق ذیر ر ابسها  بمک می

   .منفی بر رشق ااهیادی دار ق

درره  را در    یر رشق ااهیاد  یرا ت  فه  ن یرابطه ب(  2022)  2ر هم ارا    هیاربم  ه،یجریدر  

  ی به طمر ااب  عمجه  ی فه  یهامطالعه  شا  داد به را ت   نیبرد ق. ا  یبررس  2019عا    1990  زما ی

 3د ترا   .بننقیم  تیعدم  یبشمر در درره ممرد بررس  یااهیاد  یهات یفعال  شیرا با افما  ی رشق ااهیاد

عرتی   با اسهفاده از    عأثیر ااهیادی عملیق  فت ر گاز بر ااهیاد غناای به بررسی  در مطالعه  (2021)

ساده  یافهه   رگرسیم   طی  است.  می ردا هه  این  ژرهش  شا   به  های  از  دهق  تای   درآمق 

دارد ر بنابراین عأثیرگذار بر ااهیاد  (  GDP)  های  فهی عأثیر مثتهی بر رشق عملیق  ا ال  دا تیرا ت 

.  شم قای بشمر مرسمب میعنما  افمایشی  ال  به ذ ایر سرمایهغنا است، زیرا این درآمقها به 
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ی بین را ت  فهی  دارمعنی  رابطه مثتت ر  ARDL( با اسهفاده از مقل 2022)  1در عربسها  سعمدی، تس 

های مثتت را ت  ر رشق ااهیادی یافت ر همچنین مشاهقه برد به ااهیاد این بشمر  ستت به شمک 

آرری بانی ااهیادی  دهق به بیا یر عاب های منفی  شا  می فهی رابنش بیشهری  ستت به شمک

طمر  به غیر فهی    (  یم در عما  دریافهنق به عملیق  ا ال  دا تی2019عتری ر هم ارا  )ال .  است

دهق ثررت  فهی  بنق به  شا  می مدی ی از  مسا ات درآمقهای  فهی ر مفارج درلهی  یرری می

عضم    ی از ااهیادها  (2018)  2مریا    یعرت.  بنقرا فراهم میغیر فهی    منابع مالی نزم برای عمسعه بفش 

 46/0 شیبا افما یدر را ت  فه شیدریق افما کی به داد   شا  1997–2015 درره زما یار ک در 

 .  همراه بمده است  یدر رشق ااهیاد یدریق

هم عجرب  نیدر  مطالعات  ب   یمهعقد  یراسها،  مثتت  رابطه  رشق    ی فه  یهارا ت   نیرجمد  ر 

ا  یااهیاد عأ  را یدر  بررسی داده (  2021)  3دا ش جعفری ر هم ارا   ا ق.برده   قیی را  های  ا تی  با 

 شا  داد ق به درآمقهای  فهی عأثیر مثتت   2015عا  1980های بشمرهای یادربننقه  فت طی سال

ی بر عملیق  ا ال  دا تی سرا ه ر  دقینیی دارد، در تالی به بر  رخ ارز رااعی عأثیر  دارمعنی  ر

با اسهفاده  (  2021)  4عرب ر هم ارا همچنین  .  ی  قارددارمعنی  ر بر  رخ عمرم عأثیر   دارمعنی  منفی ر

ععمیم  گشهاررهای  ررش  ر (GMM)   یافههاز  مثتت  اثر  مالی  ثتات  ر  مالی  عمسعه  به  داد ق    ،  شا  

گذاری،  دار ق. سایر عمام  ما نق سرمایه  1397عا    1370ی بر رشق ااهیادی ایرا  در درره  دارمعنی

ا ق، در تالی به عمرم، مفارج درلت ر جمعیت  آممزش ر آزادسازی عجاری  یم عأثیر مثتت داشهه 

داد ق به  ستت درآمق  فهی    (  شا  2015مهرآرا ر رمایی ).  ا قداشههفعال اثر منفی بر رشق ااهیادی  

عرین عام  عأثیرگذار بر رشق ااهیادی است. درآمقهای  فهی عاره بر  به عملیق  ا ال  دا تی مهم

ا قاز،  بننق ر با افمایش  س ها را فراهم میگذاری در زیرسا تعأمین منابع میرفی، ام ا  سرمایه

 ماینق. با این تال، طتس فرمیه  فرین منابع، این درآمقها در یمرت  به ا تاشت سرمایه بمک می

   . عما نق در بتنقمقت ما ع رشق ااهیادی شم قجمیی میهمراهی با را ت 

ابا رجمد این بر    یرا ت  فه  یمنف  راتیاز مطالعات عأث   ی امجممعه   ها،قگاه ید  ن ی، در مداب  
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(  2023)  1ی قا رست ر فامت  ا ق.برده منابع را برجسهه    نی فر  هیفرم  قییر عأغیر فهی    یهارشق بفش 

طرات عممم   کی  یبا  ععادل  ع ا ه   ،ینمی ئمب   یعیادف  یای م  یمقل    یرربهره   ی ارعدا  یهااثرات 

- 1396را در درره    را یا  یااهیاد  با   یرهای فت بر مهغ  یمنف  متیسا ت دا   ر ا  ی فه  مات یعجه

م  ن یا  ج یا ق.  هابرده   یبررس  1352 بهریمطالعه  شا   ع ا ه  به  یادرات  فت،    ق، یعمل  یرره دهق 

 فت    مت یا  ی. ع ا ه منفدهقیرا باهش مغیر فهی    ق یر عمرم ر عمل  ش یرا افما  یگذارهیاشهغال ر سرما

م  قی عمل بان  را  عمل  برد،یر یادرات  فت  سرما  ،ی فه  ریغ  قی اما  ر    یدرآمق  فه  ،یگذارهیمیر ، 

م باهش  را  درلت  یادای.  دهقی مفارج  ر  داده (  2022)  2مرمقی  بررسی  بشمر   20های  با 

ی  دارمعنی   شا  داد ق به درآمق منابع طتیعی اثر منفی ر  2015عا    1995های  طی سال  عمسعهدرتال

رابطه    NARDL  با اسهفاده از ررش   (2021)  3ی، بادیب ر هم ارا در مالم  .بر رشق ااهیادی دارد

به    بین را ت  فهی برد ق.  هایج  شا  داد  بررسی  از منظر  فرین منابع  ر عملیق  ا ال  دا تی را 

های ااهیادی دار ق، اما بفش ینعت عأییقبننقه رجمد  های  فهی عأثیر  امهدار ی بر عمام بفش را ت 

در  ژرهش  . های  فهی عأثیری منفی بر ااهیاد دار قدهق به را ت  قیقه  فرین  فهی است ر  شا  می

هم ارا   ر  فینهاش  رابطه 2019)  4دییری،  را ت   (  منظر  از  را  رشق  ر  ا رژی  بررسی بین  های  فهی 

های مؤثر در عمسعه ااهیادی هسهنق،  بنق به عملیق ر ایمت  فت از مؤلفه برد ق. این مطالعه بیا  می

های  فهی عتت ایتی بررز  قیقه  فرین منابع بمده ر با عملیق  ا ال  دا تی بشمر  در تالی به را ت 

  ی بشمر یادربننقه  فت ط  47  ی( در بررس2019)  5تسن ر هم ارا    ن،یهمچن.  رابطه منفی دار ق

منابع    نیر  فر  شمدیمنجر  م  یبه بهتمد رشق ااهیاد   یبه درآمق  فه  افهنقیدر  2000عا    1970  یهاسال

 .شمدی بشمرها مشاهقه م نیدر ا

 6ی رابطه ممرد عمجه بمده است؛ ممعامن  ن یا    یدر ععق  یق یبت  یبه عنما  عامت  ی  هاد  تیفیب 

بر رشق    یعمجه  ااب    یاثر منف  یرا ت  فه  و،یمع  ی با  هادها  یی(  شا  داد به در بشمرها2021)

عاره   .دهقیم  شیرا افما  ا هیجمرا ت   یهات یفعال  مه یا ی  ی  فه  یدرآمقها   شیدارد ر افما  یااهیاد
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  2( ر الهقاد 2017)  1سعیق ر الهاعیبر این، در بشمرهای شمرای هم اری  تیج فارس، مطالعاعی ما نق  

گذاری مسهدیم  ارجی ب سرمایهی با جذدارمعنی  ا ق به منابع طتیعی رابطه منفی(  شا  داده 2016)

هایی  د ر این اثر بازدار قه با بنهرل سایر عمام  همچنا   ابرجاست؛ این ممممع ی ی از با ال دار

عمفیدی ر یریمی  .  را عضعیو بنقغیر فهی    عما ق عمسعه بفشاست به از طریس آ  را ت  فهی می

در درره   عمربم بر  قیقه را ت جمیی، رابطه میا  را ت  فت ر بیفیت  هادها را با( 1395) 3رازلیدی

 هادها را   تیفیب  نییبه را ت  فت در سطمخ  ا دهقی  شا  م جهی ها ق. بررسی برده  2011عا  1996

 .شمدیم وی هادها عضع تی فیر ب  افههی شیافما ییجماما با عتمر از آسها ه، را ت  بنق،ی م تیعدم

های  فهی ر رشق ااهیادی در ایرا   هایی به به بررسی رابطه بین را ت  ژرهش در این راسها، 

  با (  2024یقیدی ).  ا قی را در تمایت از فرمیه » فرین منابع« ارائه داده دارمعنی  ا ق، شماهق  ردا هه

،  دش ا ماع را ت را در رشق ااهیادی بشمرهای  PLS-SEM  اسهفاده از مقل معادنت سا هاری

دهق را ت منابع طتیعی ر را ت مدرراعی اثر منفی  ررسی برده است.  هایج  شا  میب  MENA  منطده

بر عمسعه مالی ر رشق ااهیادی دار ق، در تالی به را ت  یرری بار ر ژئم تیهی ی عأثیری  قار ق.  

.  بننقشق   دش مهمی در ارعداء رشق ااهیادی این بشمرها ایفا میهمچنین، عمسعه مالی ر جها ی

دهق به منابع طتیعی در بتنقمقت ما ع رشق ااهیادی در ایرا  هسهنق   شا  می  (2017)  4 ژرهش فهاخ 

ظهمر  قیقه بیماری هتنقی در ااهیاد  .  ا تاشهیی بین این مهغیرها رجمد داردر شماهق ررشنی از هم 

  ر یبه عأث   ق  شا  داد(  2011)  5یفقری ر مطیعیدهق.  ایرا ، بعق دییری از  فرین منابع را  شا  می

 یماریب  قه یمعنا به بر اساس  ق  نیاست. به ا  یمنف  یبفش بشاررزافمرده  ارزش  بر  ییادرات  فه

 .شمدیم  یر بشاررز  یسنه  یها در بفش  هات یمنجر به باهش فعال  ی فه  یدرآمقها  شیافما  ،یهتنق

ای  هق آیا را تبنا ق به ععیین میا آش ار برده ای مهمی رآثار آسها ه ،  ها ژرهش همچنین،  

می بمک  ااهیادی  رشق  به  می فهی  آسیب  آ   به  یا  هم ارا  ز بنق  ر  تسنم   در  2023)  6ق.   )

در سه بشمر یادربننقه  غیر فهی  ای  دش عمسعه مالی را در عأثیر را ت  فهی بر عمسعه بفش مطالعه
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شام  جمهمری آذربایجا ، امااسها  ر  ( CIS) المنافع فت عضم اعرادیه بشمرهای مسهد  مشهرک

ای  شا   ا ق. این  ژرهش با اسهفاده از رگرسیم  آسها ه بررسی برده  2020عا  1993ررسیه طی درره 

به رشق عنها زما ی  به در آذربایجا  ر امااسها ، را ت  فهی  به سط   منجر میغیر فهی    داد  شمد 

دریق فراعر ررد. در مداب ، در ررسیه رابطه میا  را ت  فت ر    5/15ر    6/9از    عرعیببه عمسعه مالی  

ها تابی از آ   ای مشاهقه  شقه است. همچنین، یافهه  طی ر مثتت بمده ر اثر آسها ه غیر فهی    رشق

بنق، اما این اثر در امااسها  ر  را در آذربایجا  عدمیت میغیر فهی    است به بیفیت  هادی عمسعه

دراما ی    ،یااثرات آسها ه    یعرت   ی در راسها.   یست  دارمعنی  ررسیه هرچنق مثتت است، از  ظر آماری

، اثرات  2019عا    1990در درره    شقه کیر عف    یعیعجم  یهابا اسهفاده از داده   می (  2022)  1ر هم ارا 

طت  ی رابسهی  یاآسها ه  منابع  ااهیاد  یعیبه  رشق  بر  یررا  ی بشمرها  ی را  (  SSA)  دایآفر  ی جنمب 

 ی ا ال  دا ت  ق یدریق عمل  6بمهر از    یعیرا ت منابع طت  بهی شا  داد زما   جیبرد ق.  ها  یبررس

  15دریق ر عا تقرد    6  یآ  به بان  شیدارد. اما با افما  ی بر رشق ااهیاد  ی دارمعنی  ر  یباشق، اثر منف

را ت   ما یم بننقه ن یی دش عع ها افهه ی نی . اابقییباهش م یطمر ااب  عمجهبه  یدریق، شقت اثر منف

با    (2019)  2یقاات بالمرزی ر هم ارا   .دهقی مرا  شا     یبر رشق ااهیاد  یرگذاریمنابع در عأث

ار ک   یبشمرها  یرا ت  فت بر رشق ااهیاد ریعأث ،یاآسها ه  نگیچیاسهفاده از مقل ماربم  سمئ

دریق    9/30به بمهر از    ی شا  داد را ت  فت عا زما   ج یبرد ق.  ها  یبررس  2017عا    1961را در درره  

آ    ریعأث  آسها ه،   نیدارد، اما  س از عتمر از ا یباشق، اثر مثتت بر رشق ااهیاد ی ا ال  دا ت قی عمل

دریافهنق به اگرچه درآمقهای  فهی عا سط     (  یم2011ر هم ارا  )مهرآرا    .شمدیم  دارمعنی  ر  یمنف

مشفیی عأثیر مثتهی بر رشق ااهیادی دار ق، اما این رابطه زما ی به رشق درآمقهای  فهی از تقرد  

های  طی مهعار   دهق به مقل ها  شا  میهای آ  شمد. یافهه ررد، مع مس میدریق فراعر می  22

ای همماره مثتت  بننقه باشنق؛ چرا به رابطه عما نق گمراه گیر ق، میای را در  ظر  می به آثار آسها ه 

   . قز فهی به عمسعه ااهیادی آسیب می تق    از  های بیش بننق، در تالی به در رااعیت، رر س را الدا می 

مطالعات  یشین در زمینه رابطه میا  را ت  فهی ر رشق ااهیادی،  هایجی مهنمع ر بعضاً مهنااض 

های  شناسی، مهغیرهای ممرد اسهفاده، بازه ها عمقعاً  اشی از عنمع در ررشا ق. این عفارت ارائه داده 
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ها  های سا هاری میا  بشمرهاست. بفش ااب  عمجهی از این  ژرهش شقه ر عفارت زما ی بررسی

ب  را مق  ظر ارار داده  ااهیادی  بر رشق بفش رشق  بررسی دایس عأثیر را ت  فهی  به  بمهر    ا ق ر 

غیر ردا هه غیر فهی   رشق  به  تالی  در  به   ا ق؛  شا یی   فهی،  به  فت،  رابسهه  بشمرهای  در  ریژه 

بر ی عردیدات با  .  شمدبفشی به عملیق مرسمب میبتیقی برای ارزیابی  ایقاری ااهیادی ر عنمع 

میا     دارمعنی  ای مثتت ر های سنهی، به رابطه ر رگرسیم  ARDL های  طی ما نقاسهفاده از مقل 

ا ق ) ظیر سمامتت،  ا ق ر فرمیه  فرین منابع را رد برده درآمقهای  فهی ر رشق ااهیادی دست یافهه

یمرت با  ر عجمیعی بررسی برده ر از عف یک  (. اما این مطالعات عمقعاً مهغیر رشق را به 2024

بفش  ر بین  برده غیر فهی    های  فهی  غفتت  از  ژرهش .  ا قااهیاد  دییر  گررهی  مداب ،  با  در  ها 

ای ر  امهدار ، به رجمد اثرات   طی، آسها ه   های غیر عر همچم  مقل های  یشرفهه گیری از ررشبهره 

(. در این  2019ا ق )فینهاش ر هم ارا ،  عر را ت  فت بر رشق ااهیادی اشاره داشهه منفی یا  یچیقه 

غیر ماهیت  بر  بیشهری  عأبیق  بر    مطالعات،  درآمقهای  فهی  عأثیر  امهدار   ر  مذبمر  رابطه   طی 

رجمد دارد. با این تال، تهی در این دسهه از  غیر فهی    های مفهتو ااهیادی از جمته بفشبفش

ریژه گر در این رابطه، به ر  دش عمام  ععقی غیر فهی    ی رشقها  یم بررسی دایس ر جقاگا ه  ژرهش 

به در چالش    عما یمطالعات را م  ن یا  جیعضاد در  ها.  شمد قرت دیقه میدر بسهر ااهیاد ایرا ، به 

  ستت داد:  یایت

روش مقل   :یشناختچالش  از  ماه   ی ارابطه  یبررس  ی برا  ی ط  یهااسهفاده    ر یغ  هاً یبه 

گرفهه شمد    قه ی اد  ی عجرب  یهات یاز رااع یاست، ممجب شقه بفش مهم یار آسها ه  قه یچی   ،ی ط

 . شمدتای   سی ادا  جی ها ای

سازوکارها  یتوجهیب بس  :گرلی تعد  یبه  مهغاز  ژرهش   یاریدر  همچم    ییرهایها، 

  ر یرشق غ  ژه یربه اثرات را ت  فت بر رشق، به   یدهدر جهت   یقی دش بت  عما نق ی به م  یعمسعه مال

 ها ا جام  شقه است.آ   یرر یباف   یعرت ا یا ق بننق، در  ظر گرفهه  شقه  فایا ،ی فه

ااهیاد  غیر فهی     ژرهش تامر بر آ  است عا با عمربم  اص بر رشق بفش  ،یبسهر  ن یدر چن

ی، با در  ظر گرفهن  اثرات را ت  فه  یبه بررس  ،یاآسها ه   یااهیادسنج   رد یاز رر  یریگر با بهره   را ،یا

 بنقیعنها بمک م ه   ن ی م   ردیرر  نیبپردازد. اغیر فهی    گر عمسعه مالی بر رشق بفش  دش ععقی 

  ی  لأها  عما ق ی شمد، بت ه م  میمرمر عرس فت   ی ااهیادها  یدرر   یهاییایاز  م  یعرس ی دا  ریعا عیم
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 ییام ا  شناسا  ،یار آسها ه   ی ط  ریغ    ی مشش دهق. عرت  میرا    اتیممجمد در ادب  یر عجرب  ی ظر

به    ، ی فه  ر یرشق غ  ت یعدم  یجابه   یها را ت  فهبه در آ   آررد یرا فراهم م  یسطمت مم ن است 

  ی هااستیس  یطرات  یبرا  ییمتنا  قعما  ی ژرهش م  نیا  یهاافههیرر،    نیا  از شمد.     یآ  عتق  یبرا  یما ع

 .فراهم سازد را یدر ااهیاد اغیر فهی  ق یعمل یهاا  یبن تیر عدم  یمنابع  فه ت یریجهت مق نهیبه

   پژوهش شناسیروش -3

در مقل رشق سملم، از یک عابع عملیق ساده از  مع باب داگاس برای عممی  رشق ااهیادی  

شمد. متنای اساسی مقل رشق ممرد اسهفاده در این  ژرهش، این مقل عممیری  بتنقمقت اسهفاده می

داگاس است  -ساده است. بنابراین،  دطه شررع عتیین یک مقل بهتمدیافهه، عابع عملیق اسها قارد باب

 . (1992، 1من یم ر هم ارا )

𝑌(𝑡) = 𝐴(𝑡)𝐾(𝑡)𝛼𝐿(𝑡)𝛽       (1 )  

اینجا،   ر   شا   Yدر  دا تی  عملیق  همچنین،   شا   tدهنقه  است.  زما   ممجمدی  Kدهنقه   ،

عاره    دهق. رری ب  عمام  عملیق را  شا  می،  یشرفت ع نملمژی یا بهره A،  یرری بار ر  Lسرمایه،  

به    قی چارچمب اسها قارد عمل  دهنقه سهم سرمایه ر  یرری بار هسهنق.به عرعیب  شا   𝛽ر   𝛼بر این، 

از  سرشار    ی بتنقمقت در ااهیادها  یرشق ااهیاد برای عیری     ه شقه است،  شا  داد(  1در معادله )

ایاتاعی در این چارچمب در ادبیات  یشین  یشنهاد    ن،ی. بنابراستی   یبافطتیعی همچم   فت    منابع

به   است.  هم ارا شقه  ر  ایفها ی  مثال،  چارچمب2023)  2عنما   یک  ااهیادهای    (  برای   ظری 

ا ق به در آ  درآمقهای  فهی در معادله عملیق بتنقمقت گنجا قه شقه  یادربننقه  فت معرفی برده 

(  یم به اهمیت  2013)  4( ر تمقی ر ستیا2014)  3است. مطالعات دییری همچم  آ رگیس ر  این 

برده شا   اشاره  ااهیادی  با بفش منابع طتیعی همچم   فت در رشق  بنابراین،  های مرعتش  ا ق. 

ااهیادی   رشق  ایتی  عمام   از  طتیعی  یم  منابع  فنارری،  ر  یشرفت  بار  سرمایه،  یرری  بر  عاره 

عما  با گنجا ق  عمام  مرعتش با بفش  یرا م  می  فت  یااهیادها  ی برا(  1)  معادله   شمد.مرسمب می

طمر به در اسمت ادبیات ممممع عتیین شق، عمسعه مالی ی ی  عاره بر این، هما  فت گسهرش داد.  

 
1. Mankiw et al. (1992) 
2. Isfahani et al. (2023) 
3. Apergis and Payne (2014) 
4. Hamdi and Sbia (2013) 
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(.  2023اثرگذار است )تسنم  ر هم ارا ،    بتنقمقت   یرشق ااهیادبر    ی است به عمامتعرین  مهماز  

عما  معادله  گذارد، میبر عملیق اثر می  Aبنابراین، با فرض این به را ت  فت ر عمسعه مالی از طریس 

( باز میسی  ممد. شایا  ذبر است به مقل  ظری ممرد اسهفاده در مطالعه  2یمرت معادله )( را به1)

ای از مقل رشق سملم در  ظر گرفت به بر اساس  شقه عما  الیمی بهتمدیافهه ر ععقی  تامر را می

( هم ارا   تسنم  ر  همچم   )2023مطالعات  یشین  هم ارا   ر  ر ایفها ی    یایاتاع(  2013( 

   است.در آ  اعمال شقه ) فت(   طتیعی مرعتش با منابع یهاشا   افمرد  شام  

𝐴(𝑡) = 𝛺𝑂𝑅(𝑡)𝛾𝐹𝐷(𝑡)𝛿       (2 )  

( معادله  جاییمین  ممد   )2با  معادله  در  عدمیت 1(  ش    باب(  عملیق  به  -شقه  داگاس 

   آیق:(  قیق می3یمرت معادله )

𝑌(𝑡) = 𝛺𝑂𝑅(𝑡)𝛾𝐹𝐷(𝑡)𝛿𝐾(𝑡)𝛼𝐿(𝑡)𝛽     (3 )  

 بفش ثابت ر مسهد  از زما  است. Ωدر اینجا،  

  ( 4رابطه )عما  با یک عتقی  لیاریهمی طتیعی ر افمرد  جمته  طا، به ش    این معادله را می

    مشت: 

𝑙𝑛[𝑌(𝑡)] = 𝜑 + 𝛾[𝑙𝑛𝑂𝑅(𝑡)] + 𝛿[𝑙𝑛𝐹𝐷(𝑡)] + 𝛼[𝑙𝑛𝐾(𝑡)] + 𝛽[𝑙𝑛𝐿(𝑡)] + 𝜀(𝑡)        (4 )  

φ به در آ ،   = ln(Ω)  .ررد  (، ا هظار می4شقه در معادله )با عمجه به مقل  ظری معرفیاست

رری ب  عمام  عملیق بر رشق ااهیادی اثرگذار باشنق.  به را ت  فت ر عمسعه مالی از طریس بهره 

عما  به این  را می   قی ب  عمام  عمل  یرربر بهره   یرا ت  فت ر عمسعه مال  یاثرگذار  یسازربار عت

  ت یظرف  عما ق یعمجه، مااب   یمنابع مال   نیعأم سیرا ت  فت از طر  سم،ک یاز  یمرت عممی  داد به  

برا را  بفش  ی گذارهیسرما  ی درلت  ز  ییهادر  فنارر  ها،رسا تیهمچم   ر  بهقاشت    ی آممزش، 

 یر،یعتارت د. به بننقیم  فایب  عمام  ا  یرردر ارعداء بهره   یبه  دش مؤثر  ییهادهق؛ تمزه   شیافما

 هیارعداء سرما  ق،یعمل  شیمنجر به بهتمد مر  عما قیمملق، م  یهابه تمزه   ی فه  یهات را   نهیبه    یعفی

ا  شرفتیر     یا سا  افما  TFP  س،یطر  نیفناررا ه شقه ر از  با ا  شیرا  به    یطیتال، در شرا  نیدهق. 

درآمقها  ابارآ باشنق، را ت  فت مم ن است به باهش    نیر اسهفاده از ا   یعفی  یسازربارها

  ، ی مآرر  ی نزم برا  یهامه یا ی  عما قیم  ی فه  یبه درآمقها  یمنجر شمد؛ چرا به رابسهی  یرربهره 
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منابع شمد. از     ابارای   یرا باهش داده ر ممجب عفی  قیجق  ی هایفنارر  یریبارگر به   ییبارا

عأث  نیا بر بهره   ریرر،  عمل  یرررا ت  فت    ش یر رابسهه به شرا  ی ط  ریمم ن است غ   ق یب  عمام  

    یعسه  ،یمال  ی ارعداء عمت رد بازارها  س یاز طر  ی عمسعه مال  یر،ی د  ی از سم  ااهیاد باشق.   یهارسا 

  ی را برا  نه یزم  ،یها به منابع مالبنیاه   یدسهرس  شیمتادله، ر افما  ی هانه یاطاعات، باهش هم  ا یجر

  ژهیر. به سازدیفراهم م  یمنابع، ر ارعداء سط  فنارر   یبهتمد عفی   ،یگذارهیسرما  ییبارا  شیافما

منابع تای  از را ت      ییر  یدهبا جهت   عما ق یم  ی عمسعه مال  ،یعیرابسهه به منابع طت  یادها در ااهی

بنق.   فایرشق ا یهات یدرآمقها به ظرف نیا   یدر عتق ی دش مهم ، یقیعمل یهات ی فت به سمت فعال

اثر را ت    عما ق یم  بت ه   بنق،یبمک م   TFPبه ارعداء    میطمر مسهدعنها به  ه   یعمسعه مال  ب،یعرع   نیبه ا

را ت  فت    یاثرگذار  رردیاساس، ا هظار م  نیبر ا  .قی ما   یععق  ،یرربا ال بهره   سیاز طر  می فت را  

به    یاگم ه بشمر باشق؛ به   یمال   یافهییرابسهه به سط  عمسعه   ،ی رربهره   سیاز طر  یبر رشق ااهیاد

ر رشق داشهه باشق، در    TFPبر    یعرو یمع  ای  یمم ن است اثر منف  ،یعمسعه مال  نییدر سطمخ  ا

اسهفاده از چارچمب    ی  ظر  یمنطس، متنا   نی شمد. ا  ت یعدم  عما ق یاثر م   ن یبه در سطمخ بانعر، ا  یتال

 در  ژرهش تامر است.  یاآسها ه  م یرگرس

    یا هفاب شقه، نزم است عمم  ی ایت  ی رهایر مهغ  شقه یمعرف   ی با عمجه به مقل  ظردر ا هها،  

  ن یا  یدر چارچمب  ظر.  ا قبار شقه   ی رریر    هیبنهرل مرقرد به سرما  ی رهایداده شمد به چرا مهغ

بار    یرریر    ی یمیف  هیسملم اسهفاده شقه است به در آ ، سرما  کی ئمباس  قی ژرهش، از عابع عمل

  به لراظ عنها ا هفاب  ه  ن ی. اشم قیدر  ظر گرفهه م یرشق ااهیاد   ن ییدر عت  یاساس ی رهایعنما  مهغبه 

عنما   به   میمشابه    یاز مطالعات عجرب  ی اریمقل رشق سملم است، بت ه در بس  یهاا  یمطابس با بن   ی ظر

  (. 6:  2015  ،یی؛ مهرآرا ر رما17:  1992ر هم ارا ،   می ا ق )من رفهه به بار    یایت  یبنهرل  یرهایمهغ

ا   یدل اثرات آسها ه   ارهیمهغ  ن یعقم گنجا ق   بر  را ت  فت ر    ن یب   یادر مقل تامر، عمربم مقل 

 قه ی از تق مقل ر اجهناب از  ق  شیب  یقگیچیاز    میمسهتمم  رهبه    ،استغیر فهی    بر رشق  یعمسعه مال

  ن ی. در ارردی در مقل، اتهمال رامع آ  بان م  یسا هار  یرهایمهغ  ش یاست به با افما  یچنقهمفط

  ا ی  ر ق یگیاسها قارد ارار م  قی درر  عابع عمل  ماًیا ق به مسهدمقل لراظ شقه   ر د  ییرهایراسها، عنها مهغ

 ا ق.شقه  ویب  عمام  ععر یررمقل به عنما  عمام  مؤثر بر بهره  یدر چارچمب  ظر
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 ایروش رگرسیون آستانه  -3-1

عمسعه یافت،    1990در ارا ر دهه    1ای ها سن، به عمسش بررس ها سن مقل رگرسیم  آسها ه 

 طی   ررد، زیرا ام ا  بررسی ررابش غیر سازی ااهیادسنجی به شمار مییک  یشرفت مهم در مقل 

بنق. ایقه ایتی این مقل آ  است به رابطه بین مهغیرها مم ن  در عرتی  رگرسیم ی را فراهم می

است در ب  مشاهقات ثابت  تاشق، بت ه زما ی به مدقار یک مهغیر به یک آسها ه  اص برسق، این  

شمد به در هر یک از  های مهمایمی میگیری رژیم بنق. این ممممع منجر به ش  رابطه عغییر می 

   ( است:5. فرم بتی این مقل، به یمرت معادله )شمدها مرایب رگرسیم ی مهفارعی اعمال میآ 

𝑦𝑖𝑡 = 𝛽𝑗
(1)

𝑥𝑖𝑡𝐼(𝑞𝑖𝑡 ≤ 𝛾1) + 𝛽𝑗
(2)

𝑥𝑖𝑡𝐼(𝑞𝑖𝑡 > 𝛾1) + 𝑒𝑖𝑡    (5 )  

. در اینجا، عابع  استای  مهغیر آسها ه  𝑞𝑖𝑡ها مهغیرهای مسهد  ر  𝑥𝑖𝑡مهغیر رابسهه،    𝑦𝑖𝑡،  به در آ 

I  می ععریو  یمرت  باشق  شمبقین  برارار  دا    را هم  شرط  به اگر  این   Iد  غیر  در  ر  یک    برابر 

 یمرت، برابر یفر است. 

ای سری زما ی، برای اطمینا  از اعهتار  هایج،  شایا  ذبر است به در ررش رگرسیم  آسها ه

گیری  بررسی ریشه راتق مهغیرها مررری است. بعق از اطمینا  از عقم رجمد ریشه راتق ر عفام 

گیرد. آش ار است به ررش   طی بمد  مقل ا جام می   راتق، آزمم  غیر   از مهغیرهای دارای ریشه 

ررد ر بنابراین، برای   طی عرتی  رگرسیم ی به شمار می های غیر ای ی ی از ررشرگرسیم  آسها ه

 طی بمد  مقل  یم یمرت بپذیرد. این آزمم  به یمرت    اطمینا  از یرت برآررد، بایق آزمم  غیر

.  استای  شقه مهغیر آسها هآزمم  برابری مریب مهغیر ممرد  ظر در شرایش بمهر ر بیشهر از تق معین

 . استفرمیه یفر این آزمم  برابری در مریب ر در  هیجه  طی بمد  مقل 

   ها و تصریح مدلداده  -3-2

در این مطالعه، با هق  بررسی اثر را ت  فهی بر  رخ رشق رااعی عملیق  ا ال  دا تی بقر   

داده  از  ایرا ،  در  طی   فت  سان ه  زما یهای  چارچمب   2023عا    1995  درره  است.  شقه  اسهفاده 

آسها ه  رگرسیم   مقل  بر  متهنی  غیرعرتیتی  ژرهش  ررابش  بررسی  ام ا   به  است  ر    ای   طی 

مهغیر رابسهه در این عردیس،  رخ رشق رااعی عملیق  ا ال   .  سازدمرمر میا  مهغیرها را فراهم میرژیم

 
1. Bruce Hansen 
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در  غیر فهی    های مملق ر دا تی بقر   فت برای ایرا  است به به عنما  شا یی از عمت رد بفش

های رشق ااهیادی مسهد  از  دهنقه  میایی ااهیاد بشمر در  ظر گرفهه شقه است. این مهغیر  شا 

.  بنقعر اثر را ت  فت را فراهم می مسا ات درآمقهای  فهی است ر عمربم بر آ ، ام ا  بررسی دایس 

ب  ر   ی ا ال  دا ت  قی از عمل یبا تذ  یادرات  فه در این مطالعه،غیر فهی  بفش  ی رشق ااهیاد

به دست آمقه  غیر فهی    بفش  ق یسان ه عمل   یدریق  راتییسپس مراسته  رخ رشق سان ه بر اساس عغ

در میا  مهغیرهای عممیری، ممجمدی سرمایه ر  یرری بار به عنما  عمام  سنهی عملیق از  .  است

ثابت  ا ال     هیسرما   یعش   ر ییبر اساس دریق عغ  هیسرما  ریا ق. مهغمقل رشق سملم رارد مقل شقه 

ساله ر بانعر  ستت به درره ات     15بر اساس دریق رشق ععقاد افراد فعال    م یبار    ی رریر    یرااع

ی رابسهیی ااهیادی به  همچنین، را ت  فهی به عنما  مهغیری بتیقی ر  ماینقه .  مراسته شقه است

 فت  ال  ر    ق یارزش عمل  نی عنما  عفارت برا ت  فت به .  منابع طتیعی، در مقل منظمر شقه است

 . شمدیمراسته م ی ا ال  دا ت ق یاز عمل  یشقه است به به یمرت دریق ویآ  ععر قی عمل نهیهم
غیر اثرات  بررسی  راسهای  این، در  بر  غیر  عاره  ااهیادی  رشق  بر  را ت  فت   فهی،     طی 

ای رارد مقل شقه است. فرض بر این است به سط  عمسعه  شا   عمسعه مالی به عنما  مهغیر آسها ه 

عما ق  رمه عأثیرگذاری را ت  فت بر رشق ااهیادی را عغییر دهق ر در سطمخ مفهتو عمسعه  مالی می

ی به  شا   عمسعه مال  سهمطالعه،    نیدر ا.  مالی، رابطه میا  این در مهغیر مم ن است مهفارت باشق

آسها ه  مهغیرهای  شقه عنما   گرفهه  در  ظر  بفش    .ا قای  به  اعطایی  اعهتارات  ارل،  ستت  شا   

 ازه  ق ا ستت به  را  یک بشمر  در    رعهتاا  دسهرسی به  ا  یمیی به عملیق  ا ال  دا تی است به میم

ی است به در بسیاری   ا ال  دا ت  ق یبه عمل  ینیی ستت  دقدهق. شا   درم،  ب  ااهیاد  شا  می

اعهتارات مالی مهیا   ستت  از مطالعات، به عنما  ععمیس مالی در  ظر گرفهه شقه است ر شا   سمم،  

افمر  بر این، یک شا   عربیتی عمسعه است.    ی ا ال  دا ت  قیبه عمل شقه عمسش بفش با  ی  

    یام ا  عرت. این رری رد،  اسهفراج شقه است(  PCA)  های ایتیگیری از ررش مؤلفه مالی با بهره 

را فراهم    را یدر اغیر فهی    یر رشق ااهیاد   یعمسعه مال  ،یرا ت  فه  ا یاز ععام  م  یر معهترعر  عرسیدا

  ه یعجم  س، یعرد  یرهایعر  ستت به مهغر جامع  عرس یدا  قگاه یبه د  یاب یدسهدر ادامه، به منظمر    .سازد یم

بررسی آمار   ( ارائه شقه است.1آ  در جقرل )  جیا جام شقه است به  ها  یفیعمی  یآمار   یر عرت

گام  از  ی ی  مهغیرها  داده عمییفی  عرتی   در  مررری  شا  های  ارائه  با  زیرا  ما نق  هاست،  هایی 
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های آماری مهغیرها ارائه  میا یین، ا ررا  معیار، ر دامنه عغییرات، عیمیری ارلیه از رفهار ر ریژگی

های بان یا  ها،  رابنقگیبنق عا از رجمد  اهنجاریدهق. این اطاعات به  ژرهشیر بمک میمی

در  .  های عرتیتی مناسب فراهم شمدزمینه مناستی برای ا هفاب ررشهای  رت آگاه شقه ر  یش داده 

ها در مرقرده منطدی ارار  دهق به میا ییناین  ژرهش، آمار عمییفی مهغیرهای لیاریهمی  شا  می

دهنقه  رابنقگی بم(، ر مدادیر تقااتی  ها  ایین است ) شا  دار ق، ا ررا  معیارها  ستت به میا یین

دهنقه بیفیت  عادی هسهنق. این  هایج  شا    های  رت یا غیر ر تقابثری در عمام مهغیرها فااق داده 

 . استهای آماری ها برای عرتی  مناسب داده 

 آمار توصیفی متغیرها :1جدول 

 حداکثر  حداقل  انحراف معیار میانگین متغیر

LnY 35 /0 11 /0 095/0 49 /0 

LnOR 99 /2 30 /0 39 /2 45 /3 

LnK 35 /25 28 /0 84 /24 85 /25 

LnL 99 /16 17 /0 61 /16 19 /17 

LnFD1 74 /3 48 /0 72 /2 41 /4 

LnFD2 99 /3 34 /0 56 /3 51 /4 

LnFD3 98 /3 28 /0 60 /3 43 /4 

  هایج عردیس  خذ: أم  

 ماهق    ( 6رابطه )به یمرت    مرد بررسی در این  ژرهشبا عمجه به مهغیرهای عردیس، مقل م 

   بمد:

𝑙𝑛𝑌𝑡 = 𝛼1 + 𝛽1
(1)

𝑙𝑛𝑜𝑟𝑡𝐼(𝑙𝑛𝐹𝐷𝑡 ≤ 𝛾1) + 𝛽1
(2)

𝑙𝑛𝑜𝑟𝑡𝐼(𝑙𝑛𝐹𝐷𝑡 > 𝛾1) + 𝛽2𝑙𝑛𝐾𝑡 +

𝛽3𝑙𝑛𝐿𝑡 + 𝜀𝑡                                                                     (6 )  

لیاریهم   𝑙𝑛𝐹𝐷𝑡لیاریهم درآمق  فهی،    𝑙𝑛𝑜𝑟𝑡لیاریهم  رخ رشق رااعی بقر   فت،   𝑙𝑛𝑌𝑡به در آ ، 

به عرعیب لیاریهم سرمایه ر  یرری بار است. مقل معرفی شقه   𝑙𝑛𝐿𝑡ر   𝑙𝑛𝐾𝑡شا   عمسعه مالی ر 

، مریب عأثیر را ت  باشق  𝛾1بمچ هر از    lnFD( بقا  معنی است به در شرایطی به  6در معادله )

𝛽1 فت بر رشق ااهیادی برابر  
، مریب عأثیر  باشق  𝛾1عر از  بمرگ  lnFDاست ر در شرایطی به    (1)

𝛽1را ت  فت بر رشق ااهیادی برابر  
 ماهق بمد. در یمرعی به این در مریب با ی قییر مهفارت    (2)

باشنق، بقین معنی است به رابطه بین را ت  فت ر رشق ااهیادی  امهدار  بمده ر عرت عأثیر مدقار  
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   عمسعه مالی ارار دارد.

 نتایج و برآورد مدل -4

 آزمون ریشه واحد -4-1

ای سری زما ی، بررسی ایسهایی مهغیرها از اهمیت بانیی بر مردار  در ررش رگرسیم  آسها ه 

می مهغیرها  در  راتق  ریشه  رجمد  به  چرا  ر  است،  باذب  ررابش  به  هایج  ادرست،  منجر  عما ق 

  های ریشه راتق بننقه شمد. به همین دلی ،  یش از برآررد مقل، نزم است آزمم  های گمراه اسهنتاط 

 یاز مررری برای اطمینا  از اعهتار آماری  برای ععیین مرعته ایسهایی مهغیرها ا جام شمد. این گام  یش 

از آزمم   . برای این منظمر،  شمدی ررابش عفمینی میا  مهغیرها مرسمب میدارمعنی  ای ر مقل آسها ه 

 ( ارائه شقه است. 2( اسهفاد شقه به  هایج آ  در جقرل )1ADFدی ی فملر ععمیم یافهه ) 

 های ریشه واحد نتایج حاصل از آزمون :2جدول 

 آماره آزمون دیکی فولر  متغیر
 مقدار بحرانی 

1% 

 مقدار بحرانی 

5% 

 مقدار بحرانی 

10% 

مقدار احتمال مک  

 کینون

LnY_IR 242/2 - 736/3 - 994/2 - 628/2 - 1914 /0 

LnOR_IR 75 /1 - 736/3 - 994/2 - 628/2 - 4056 /0 

LnK_IR 721/1 - 736/3 - 994/2 - 628/2 - 4204 /0 

LnL_IR 874/2 - 736/3 - 994/2 - 628/2 - 0485 /0 

LnFD1_IR 945/1 - 736/3 - 994/2 - 628/2 - 3113 /0 

LnFD2_IR 047/0 736/3 - 994/2 - 628/2 - 9623 /0 

LnFD3_IR 09 /0 - 736/3 - 994/2 - 628/2 - 9504 /0 

LnFD_IR 933/1 - 736/3 - 994/2 - 628/2 - 3168 /0 

  هایج عردیس  خذ: أم 

( گمارش  2یافهه به در جقرل )فملر ععمیم-تای  از آزمم  ریشه راتق دی یبر اساس  هایج  

؛ چرابه مدقار آماره آزمم  آ   است   ایادریق    10در سط  اطمینا     LnL_IRمهغیر  شقه است، عنها  

عر بمد  مدقار  دلی  بمرگعر است. در مداب ، سایر مهغیرها به از مدقار بررا ی در این سط  بمچک

  ایا ا (  ریدر سط   مد )سط  مداد  آماره آزمم   ستت به مدادیر بررا ی در سطمخ مفهتو اطمینا  

ا با  بررس  ن یهسهنق.  از    ج ی ها  یتال،  عفام    ک یآزمم   س  م  یریگبار  عمام  دهقی  شا    یبه 

   . شم قیم  ایادر عفام  مرعته ارل،   ایا ا  یرهایمهغ

 
1. Augmented Dickey-Fuller 
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 نتایج تخمین مدل  -4-2

  های  ستت برای شا     ایهای رگرسیم  آسها ه مقل  در این بفش،  هایج تای  از برآررد

دا تی عملیق  ا ال   از  بفش  یمیی  به  اعطایی  عملیق  ا ال     ، اعهتارات  به   ستت  دقینیی 

شا   عربیتی ی ر   ا ال  دا ت  قیبه عملاعهتارات مالی مهیا شقه عمسش بفش با  ی   ستت  ،  دا تی

بهره  با  از ررش مؤلفه عمسعه مالی  اسهفاده از ررش رگرسیم   ارائه شقه است.    های ایتیگیری  با 

ای،  داط آسها ه بهینه برای هر شا   شناسایی ر  مم ه آماری به در رژیم مهمایم عدسیم شق.  آسها ه 

ر   بار  سرمایه،  یرری  جمته  از  مقل،  ایتی  مهغیرهای  اثرگذاری  رژیم   را تسپس  هر  در   فهی، 

عا عفارت رفهار این مهغیرها در سطمخ مفهتو عمسعه مالی ر  دقینیی    شقیمرت جقاگا ه بررسی  به 

 .  شمدها ارائه میهای مربمط به آ  ها ر عرتی  در ادامه،  هایج این عفمین. مشف  شمد

با در    ایمقل رگرسیم  آسها ه ( ارائه شقه است،  3در مقل  فست، به  هایج آ  در جقرل )

بفش  یمیی از عملیق  ا ال  دا تی، به عنما  شا      عطایی بها  راتعهتاادریق   ظر گرفهن  

برآررد شقه است.  هایج عفمین،   بهینه در مدقارعمسعه مالی  برده    2239/4  یک آسها ه  شناسایی 

 :بنقاست. این آسها ه  مم ه را به در رژیم عدسیم می

𝐿𝑛𝐹𝐷1_𝐼𝑅 2239/4رژیم ارل: زما ی به   )سط   ایین عمسعه مالی(.  ≥

𝐿𝑛𝐹𝐷1_𝐼𝑅 2239/4رژیم درم: زما ی به   )سط  بانی عمسعه مالی(.  <

م هایج   ه  قدهی  شا   در  رژ  کیچ یبه  در  را ت  فه  ی بان  ای  نیی) ا  میاز    ر یعأث   یآسها ه(، 

به    یطیدر شرا  یاز آ  است به ته  یتاب   جه ی ه   ن ی قارد. اغیر فهی    یبر رشق ااهیاد   یدارمعنی

  ت یلمرماً ممجب عدم  ی مع عمسعه مال  ن ی ستهاً بانست، ا  یبه بفش  یمی  ی سط  اعهتارات با  

  ی سا هار  هاد  ، ی ابارآمق  نی ا  ی ایت    یاز دن  ی ی  . شمدی مغیر فهی    ر رشق   ی فه  منابع   ن یب  م ق ی 

ا ااهیاد  تقرد    را ی اص  فعال  80است.  از  مال   ی ااهیاد   یهات ی دریق  در  بنهرل    ا ی  ت یبشمر 

  « یبه در ظاهر به »بفش  یمی  یاعهتارات با    جه، یدر  ه.  ارار دارد  ی درلهر شته   ی درله  ی  هادها

. افمر   شمدیم  ت یبازده هقابم   یها ررژه   ا یرابسهه به درلت    یها در عم  به شربت  شمد، یاعطا م

 شا   ( ا جام شقه، 2024)  1به عمسش جعفری ر مرممدزاده   رام« ی  ژرهش »عقالت در اعطا  ن، یبر ا

منابع شقه     یدر عفی   یاگسهرده   یهاییمنجر به  ابارا  یدر  ظام با    یدرله  ت یداده است به مال 

 
1. Jafari and Mahmoudzadeh (2024) 
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  45  ش یبتنقمقت ر افما  ی هادر رام  یدریق   35از باهش    یمطالعه تاب   ن یطمر مشف ، ااست؛ به 

هم  یدریق با ک  یمال  ن یعأم  نه یدر  بنابرا  یهادر  است.  درلت  بنهرل    ر د  یبم  شیافما  ن،یعرت 

د تال  قارد.  منابع را به    یعفی  ت یفیلمرما بهتمد ب   ی یمی  بفش   به  عطاییا  رات عهتاا  شا  

ر به   ردیگیش    م یسا هار ن یمملق در چن یگذارهسرمای ر  رام  ،را ت ا یم م ق ی  یر،یعتارت دبه 

تسنم     یمطالعه مقل با    نیا  ج ی ها  .شمدی م  دارمعنی  ،یدر مقل آمار  یرا ت  فه  بیمر   ، یدل  نیهم

( هم ارا   درباره 2023ر  مطالعه،راسهاست.  هم   می   هیررس  ااهیاد  ی(  این  مقل    در  از  اسهفاده  با 

معادل   ی ا)با مدقار آسها ه   یاآسها ه   ریعنما  مهغبه   ی ر با در  ظر گرفهن عمسعه مال  ی اآسها ه   م یرگرس

از لراظ   یرا ت  فه بیر بانعر از آسها ه، مر عرنیی ا میدریق(،  شا  داد ق به در هر در رژ 7/41

بمهر از آسها ه    ی با عمسعه مال  میدر رژ  یرا ت  فه  ب یمر  عر،سی . به طمر داستی   دارمعنی  یآمار

  ج یدر  ها  ییسمهم   ن یگمارش شقه است. ا  -007/0  بانعر از آسها ه برابر با  میر در رژ  01/0  معادل

   یعفی  یر معو در سازربارها  یگسهرده بفش عممم  یبا ستطه  ییبه در ااهیادها  دهقی شا  م

ر رشق    ی فه  یدرآمقها  ا یم  یمؤثر  م قی   عما قی م  یمال  یهادر شا    یبم  شیاعهتار، یر  افما

 برارار بنق. یبفش رااع

دار ق؛ با    یدارمعنی  مثتت ر  ریعأث  میبار در هر در رژ  یرریر     هیسرما  یرهایمهغ  ا ،یم  نیدر ا

به    دهقی شا  م  یاز سطمخ عمسعه مال  کیچ یدر ه  یرا ت  فه  ری مهغ  یاز سم  یتال،  تمد همراه  نیا

بفش  یمی  یبا ال )عمسعه مال  نیا اعهتارات به  ب  جادی ( در ایبر اساس    شق را ت ر ر   ن یارعتاط 

   در چارچمب مقل ممرد اسهفاده، بارآ ظاهر  شقه است. ،یر فهیغ

 ( یناخالص داخل دیاز تول یبه بخش خصوص ییآستانه: درصد اعتبارات اعطا  ریمدل )متغ نیتخم جی نتا: 3جدول 

 مقدار احتمال  zآماره  خطای استاندارد  ضریب  متغیر

LnK 3258 /0 1117 /0 92 /2 004/0 

LnL 2372 /3 1201 /1 89 /2 004/0 

𝐿𝑛𝐹𝐷1 ≤ 2239 /4  

LnOR 

 عرض از متقا

0737 /0 

3346 /8 - 

1311 /0 

7789 /2 

56 /0 

00 /3 - 

574/0 

003/0 

𝐿𝑛𝐹𝐷1 > 2239 /4  

LnOR 

 عرض از متقا

2420 /0 - 

2879 /7 - 

1581 /0 

0102 /3 

53 /1 - 

42 /2 - 

126/0 

015/0 

 γ=  4/ 2239 مقدار آستانه: 

  هایج عردیس  خذ: أم 
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با در  ظر    ایمقل رگرسیم  آسها ه ( ارائه شقه است،  4در مقل درم، به  هایج آ  در جقرل )

، به عنما  شا   عمسعه مالی برآررد شقه است.  ی ا ال  دا ت  ق یبه عمل  ینیی  ستت  دقگرفهن  

شناسایی برده است. این آسها ه  مم ه را به در    4287/4  یک آسها ه بهینه در مدقار هایج عفمین،  

 :بنقرژیم عدسیم می

LnFD2_IR 4287/4رژیم ارل: زما ی به   )سط   ایین عمسعه مالی(.  ≥

LnFD2_IR 4287/4رژیم درم: زما ی به   )سط  بانی عمسعه مالی(.  <

منابع    س یبان، عمر  ینیی دق ش یبه در شرا  دهق یمقل هشقار م  ن یا جی ها(،  4بر اساس جقرل )

عما  به  دقینیی بان ر  عتت این یافهه را میداشهه باشق؛  غیر فهی    اثر مع مس بر رشق  عما قیم  ی فه

  یگذارهیسرما  یمه یدر بنار جهش  رخ ارز، ا ی  ،یعمرم سا هار  نیا  عمرم مممن در ایرا   ستت داد.

مس ن، طا ر ارز سمق داده ر در عم ،    ری ظ  مملق   ر یغ  یهاییمملق به سمت دارا   ی هات یرا از فعال

ا  یبازبه عمرم ر سفهه   ،یبفش رااع  ت یعدم  ی به جا  ی هرا ت  ف هما  سازربارِ    ن یدامن زده است. 

 . دهقیم  یعممبان  میرا در رژ یرا ت  فه دارمعنی ر  یاست به اثر منف  یایقیبت

 : نتایج تخمین مدل )متغیر آستانه ای: نسبت نقدینگی به تولید ناخالص داخلی(4جدول 

 مقدار احتمال  zآماره  خطای استاندارد  ضریب  متغیر

LnK 4016 /0 0890 /0 46 /4 000/0 

LnL 8032 /2 9395 /0 98 /2 003/0 

𝐿𝑛𝐹𝐷2 ≤ 4287 /4  

LnOR 

 عرض از متقا

0586 /0 - 

7848 /9 - 

1274 /0 

1552 /2 

46 /0 - 

54 /4 - 

646/0 

000/0 

𝐿𝑛𝐹𝐷2 > 4287 /4  

LnOR 

 عرض از متقا

2743 /0 - 

1355 /9 - 

1249 /0 

3541 /2 

20 /2 - 

38 /3 - 

028/0 

000/0 

 γ=  4/ 4287 مقدار آستانه: 

  هایج عردیس خذ: أم  

با در  ظر    ایمقل رگرسیم  آسها ه است،    ( ارائه شقه 5در مقل سمم، به  هایج آ  در جقرل )

، به عنما  شا    ی ا ال  دا ت  قیبه عمل اعهتارات مالی مهیا شقه عمسش بفش با  ی   ستت  گرفهن  

برآررد شقه است.  هایج عفمین،   بهینه در مدقارعمسعه مالی  برده    4340/4  یک آسها ه  شناسایی 

 :بنقاست. این آسها ه  مم ه را به در رژیم عدسیم می
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𝐿𝑛𝐹𝐷3_𝐼𝑅 4340/4رژیم ارل: زما ی به   )سط   ایین عمسعه مالی(.  ≥

𝐿𝑛𝐹𝐷3_𝐼𝑅 4340/4رژیم درم: زما ی به   )سط  بانی عمسعه مالی(.  <

  ممجب باهش رشق   یرا ت  فه  شیبه افما  دهقی شا  م  هاافهه یآسها ه(،    ی)بان  درم  میدر رژ

اشمدیمغیر فهی   افما  بنقیم  قییعأ  جهی ه  نی.  با    یبم  شیبه  غ  ،ییعنهابه   یاعهتارات    اب یدر 

  ی هی ر مال   یدر سا هار  هاد  م یمسئته    ن یا    یعمم  بنق.  ن یرشق را عضم  عما قی م   ، ییر  یریگجهت 

است سایت    .  هفهه  گمارش  شربت،  1CEICبه  ر  بمرگ   یهادرلت  آ ،  به   نیعررابسهه 

  65ها از  با ک   ییاز دارا  «یهسهنق. سهم »مطالتات از بفش درله   یبا    اتیعسه   بننقگا افتیدر

. است  افههی  شیافما  1397در سال    الیر  اردیتیهمار م  2583از    شی به ب  1376در سال    الیر  اردیتیهمار م

)   نیا بفش  یمیی  عنینا  ( crowding-outبنارزد     قبننقگا  یعمل  یبرا  یاعهتار  یباعث 

به  داده    شیافما  2023در سال    دریق   8را عا تقرد    یجار  ریشقه ر  ستت مطالتات غ   ی یمی

، ده ا  یبمرگ ر ز  یهارجمد با ک   ن، یافمر  بر ا  است.  یمنابع مال   یدر عفی  ییمعو بارا  ی شا ه 

ااب  عمجه بفش  عا  عمر  یاز منابع  فه  یممجب شقه است  ا  س ییر   برابا ک  ن یبه    ی ها شمد،  ه 

  اعهتار ر  ،را ت ا یم م ق ی  میهما نق مقل درم، در مقل سمم   ن،یبنابرا. در بفش مملق یگذارهیسرما

 است. غیر فهی   یبر رشق ااهیاد   یرا ت  فه دارمعنی ر  یاثر منف  جه،یر  ه شمدیمفه  م رااعی رشق

: نتایج تخمین مدل )متغیر آستانه: نسبت اعتبارات مالی مهیا شده توسط بخش بانکی به تولید ناخالص  5جدول 

 داخلی(

 مقدار احتمال  zآماره  خطای استاندارد  ضریب  متغیر

LnK 4551 /0 0932 /0 88 /4 000/0 

LnL 3669 /2 0033 /1 36 /2 018/0 

𝐿𝑛𝐹𝐷3 ≤ 4340 /4  

LnOR 

 عرض از متقا

1072 /0 - 

9781 /10 - 

1323 /0 

2158 /2 

81 /0 - 

95 /4 - 

418/0 

000/0 

𝐿𝑛𝐹𝐷3 > 4340 /4  

LnOR 

 عرض از متقا

2583 /0 - 

5605 /10 - 

1255 /0 

3966 /2 

06 /2 - 

41 /4 - 

040/0 

000/0 

 γ=  4/ 4340 مقدار آستانه: 

  هایج عردیس خذ: أم

ر مشررط    ی ط  ریغ  یرابطه   کیاز رجمد    یدرم ر سمم تاب   یهامقل   ج یدر مجممع،  ها

 
1. Ceicdata, Iran Banking System: Assets: Claims On Public Sector 
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را ت  ی،  مال  یعمسعه  یبه در سطمخ بان  یاگم ه ؛ به است  را یدر اغیر فهی    ر رشق  یرا ت  فه  ا یم

منجر  م رشق  به  عنها  عضع  شمد،ی  ه  را  آ   ابنقیم  ویبت ه  گذشهه    ج یبا  ها  هاافهه ی  نی.  مطالعات 

به  شا  داد منابع طتیعی در بتنقمقت اثر مرقردبننقه بر    (2017)  1از جمته فهاخ راسها هسهنق؛  هم

به اثر  (  2011)  2یفقری ر مطیعیر    رشق ااهیادی بشمرهای عضم ار ک از جمته ایرا  دار ق،

  برد ق.  یعرت  یهتنق یماری را از منظر ب را یا یبفش بشاررزافمرده ارزش یادرات  فت بر یمنف

  ش یمشابه است: در شرا  می( در ممرد امااسها   2023تسنم  ر هم ارا  )  یمطالعه   جی ها  ن،یهمچن

ی  دریق  01/0  باعث باهش  یدر را ت  فه  شیدریق افما  ک(، ی%5/15از    )بمهر  نیی ا  یعمسعه مال

  ی همچنا  منف  عر،ویهرچنق مع  ،یاثر در سطمخ بانعر عمسعه مال  نیر ا  شمد،یمغیر فهی    در رشق

 یم از جمته  بشمر  فت   28به بر رری   یم    (2018)  3ر هم ارا    ا مر یآ   مطالعه  ج ی.  هاما قیم  یباا

بین اعهتارات با  ی ر رشق بفشایرا  ا جام شقه،  شا  می بسیار معیو غیر فهی    دهق به رابطه 

غیر فهی    اساس برآرردهای این مطالعه، افمایش یک دریقی در اعهتارات با  ی به بفش  است. بر

شمد؛ باهشی به از  میغیر فهی    دریقی در عملیق  ا ال  دا تی سرا ه   01/0  عنها باعث باهش 

ر    یرا ت  فه  ا یبمد  رابطه م  ی از  ظر جهت اثر )منف  هاافهه ی  نی ا   یست.   دارمعنی  لراظ آماری  یم

عمسعه مالغیر فهی    رشق بانعر  با  هایدر سطمخ  ا  یهامقل   جی(  هم  نیدرم ر سمم در  راسها  مطالعه 

ا با  ااب   در مقل   یرا ت  فه  ریتال، شقت عأث  ن یهسهنق.    ن یا  جیعر است. بر اساس  هاعمجه   تامر 

 ی دریق  2583/0ر    0/ 2743  ممجب باهش  ب یبه عرع  یدر را ت  فه  ی دریق  کی  شیمطالعه، افما

گمارش    ن یشیاز آ چه در مطالعات     عری ام   ر   دارمعنی  ی شقه است؛ اثرغیر فهی    ی در رشق ااهیاد 

منابع را    نی فر  کیباس  یدرم ر سمم، الیم  یهادر چارچمب مقل  را یطمر  ایه، ابه   شقه است.

  .بنقی عجربه م

در  هایت، مقل چهارم با اسهفاده از شا   عربیتی برآررد شقه است به  هایج آ  در جقرل  

است6) شقه  ارائه  عفمین،  .  (  مدقار  هایج  در  بهینه  آسها ه  این    0315/0  یک  است.  برده  شناسایی 

 :بنقآسها ه  مم ه را به در رژیم عدسیم می

𝐿𝑛𝐹𝐷3_𝐼𝑅 0315/0رژیم ارل: زما ی به   )سط   ایین عمسعه مالی(.  ≥

 
1. Fattah (2017) 
2. Safdari and Motiei (2011) 
3. Anyanwu et al. (2018) 
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𝐿𝑛𝐹𝐷3_𝐼𝑅 0315/0رژیم درم: زما ی به   )سط  بانی عمسعه مالی(.  <

، مثتت  (0315/0)   س از عتمر از آسها ه  یاثر را ت  فهدر این مقل، بر ا  سه مقل اتتی،  

است به اتهمانً   یتیشا   عرب   کیآ ، اسهفاده از    یعتت ایت.  شقه است  دارمعنی  یآمار  از  ظر  ر

با   یعمسعه مال  یآ  است به راه  ا یریب  افهه ی  ن یا.  دهقی را  مشش م  ی چنق بعق از عمسعه مال  هممما 

ااهیاد    یبه بفش رااع  ی ا هدال را ت  فه  ی برا  یمؤثر  ریمس  عما ق ی همراه باشق، م  یسا هار  تیفیب 

دار ق، به  شا     یعرر  ستهاً  راقرت  دارمعنی  مقل  دش  ن یدر ا  م یبار    ی رریر    هیبنق. سرما  جادیا

   .شمدیم تیعدم م یعمام    نیا ی اثرگذار اسب،من  یمال رسا تیدر تضمر ز دهقیم

 : نتایج تخمین مدل )متغیر آستانه: شاخص ترکیبی( 6جدول 

 مقدار احتمال  zآماره  خطای استاندارد  ضریب  متغیر

LnK 4680 /0 1174 /0 99 /3 000/0 

LnL 8473 /3 9493 /0 05 /4 000/0 

𝐿𝑛𝐹𝐷3 ≤ 0315 /0  

LnOR 

 عرض از متقا

1561 /0 - 

2051 /11 - 

1052 /0 

0511 /3 

48 /1 - 

67 /3 - 

138/0 

000/0 

𝐿𝑛𝐹𝐷3 > 0315 /0  

LnOR 

 عرض از متقا

3689 /0 

0888 /13 - 

1609 /0 

0784 /3 

29 /2 

25 /4 - 

022/0 

000/0 

 γ=  0/ 0315 مقدار آستانه: 

  هایج عردیس  خذ: أم

هر  به    دهقی شا  م  2023در سال    یر شا   عمسعه مالیدامد  یبررس(،  7بر اساس جقرل )

مال عمسعه  منفرد  شا    با    ی نیی دق  ،یبفش  یمی  اعهتارات)  یسه  اعهتارات  مدقار  یر  از   )

جم مقل چهارم،  ها، به تال، اثر را ت  فت در مقل  نیا ق. با ادر مقل عتمر برده  شقه ن ییعع یاآسها ه 

ر    بنقیم   ت یبفا  یلراظ بمیرفاً به   یدهنقه آ  است به عمسعه مالاست به  شا    ی همچنا  منف

جهت   ی بارآمق  ت،یفیب  مال  یدهر  بت  یمنابع  عرب بنقیم  فا یا  ی قی دش  شا    مداب ،  در   یتی. 

( 0315/0)  از آسها ه   عرن ییاست، همچنا   ا  یسه بعق مال  یسا هار  ییافماهم   ا یریبه  ما  یعمسعه مال

اثر را ت به اثر مثتت     یآسها ه ر عتق  نیعتمر از ا ی برا یر سا هار  یایاخ  هاد ن،یارار دارد. بنابرا

 .است  یمررر دارمعنی ر
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 2023: نتایج مقایسه مقدار آستانه با مقدار سال 7جدول 

 وضعیت  2023مقدار  مقدار آستانه شاخص توسعه مالی 

 بانی آسها ه  GDP 2239 /4 3906 /4اعهتارات به بفش  یمیی/

 آسها ه   یبان GDP 4287 /4 8223 /4 دقینیی/

 آسها ه   یبان GDP 4340 /4 7630 /4ی/اعهتارات با  

  ایین آسها ه  - 0/ 3608 0/ 0315 شا   عربیتی 

  هایج عردیس  خذ: أم

 های مدل رشد سولوبینیارزیابی نتایج با پیش  -4-2-1

های مقل رشق سملم به بر  دش  بینیسرمایه ر  یرری بار، با  یش   دارمعنی  مرایب مثتت ر

عنما    ما ی بام  دار ق. به بتیقی ا تاشت سرمایه ر  یرری بار در رشق ااهیادی عأبیق دارد، هم

افمایش   سرمایه  1مثال،  در  رشق دریقی  ثابت،  بینغیر فهی    گذاری  دریق   402/0ر    326/0  را 

گذاری مملق در ااهیاد ایرا  است. همچنین،  یرری  دهنقه اهمیت سرمایهدهق، به  شا  می  افمایش

دارد، به با فرمیه مقل سملم  غیر فهی     دش مهمی در رشق  237/3ر    803/2  بین  بار با مرایب مثتت

بنق  می  فرض(  ( 3)  شقه سملم )معادله ععقی مقل  .  راسهاستهم   متنی بر عأثیر مثتت  یرری بار بر عملیق

اثر بیذارعما ق از طریس بهره به را ت  فت می  با این تال،  هایج  شا   رری ب  عمام  بر رشق  د. 

عمام مقل دهمی ارل در  عمسعه مالی )رژیم  به در سطمخ  ایین  اثر را ت  فت غیرق   دارمعنی  ها(، 

عقم  این  میدارمعنی  است.  از  یش عما ق  شا  ی  ا ررا   ا هظار  بینیدهنقه  زیرا  باشق،  مقل  های 

های مالی معیو، اثری )مثتت  زا، تهی در  ظام عنما  یک منتع درآمقی برر  رفت را ت  فت به می

های درم ر سمم(، اثر منفی را ت  فت  های بانی آسها ه )مقل یا منفی( بر رشق داشهه باشق. در رژیم

مم ن است به بیماری هتنقی یا عفیی   ابارآمق منابع اشاره داشهه باشق، به با فرمیه  فرین منابع  

هم  با  یش طتیعی  اما  دارد  برر  های  مشبینی ما ی  منابع  مثتت  عأثیر  بر  متنی  سملم  مقل  زا بینا ه 

دارد ر .  مغایرت  مثتت  اثر  عربیتی(،  )شا    چهارم  مقل  بانی    دارمعنی  در  رژیم  در  را ت  فت 

عنما   به )  بینی مقل سملم به ا هظار دارد  ظام مالی بارآمقشمد. این یافهه با  یشآسها ه مشاهقه می 

از  به (  A  بفشی  را  هممنابع  دهق،  عفیی   مملق  در  ظر  یمرت  با  عربیتی،  شا    است.   ما  

یافهه  دهق به یک  ظام مالی هماهنگ ر عمسعه گرفهن ععامات بین ابعاد مفهتو عمسعه مالی،  شا  می

عتقی  بنق، به این  هیجه عأییقی بر چارچمب  ظری  غیر فهی    عما ق را ت  فت را به رشق  ایقارمی
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 .  ژرهش است

های  هایج )ما نق  دش سرمایه ر  دهق در تالی به بر ی جنته این عرتی   شا  میدر مجممع،  

های  اص ااهیاد ایرا  ر   ما ی دار ق، اثر را ت  فت به دلی  ریژگی یرری بار( با مقل سملم هم 

ععقی   از  یچیقگی دش  مالی،  عمسعه  یافهه گر  این  است.  بر مردار  بیشهری  مرررت  های  بر  ها 

 . های  ظری مقل رشق عأبیق دار قبینیایاتات  هادی ر عدمیت  ظام مالی برای عردس  یش 

 هاتحلیل باقیمانده  -4-2-2

  ه یفرم  یر بررس  یاآسها ه   م یمقل رگرسچهار  دات برازش    یابیمنظمر ارزبه در این اسمت،  

باا  یدیدا  یآمار   یعرت  ک،یسهماعیس  یعقم رجمد  طاها مقل یمرت گرفت.  هر    یهاما قه ی بر 

از   یر تاب   برابر با یفر بمده عدریتا    هاما قه یباا  نیا ییمدر هر چهار مقل،    تای   شا  داد به   جی ها

به   بهیطمربه .  است  هامقل این  در    کیسهماعیس  ی تمد  طا ا ق  طمر مهمسش عما سهه هر چهار مقل 

 -e90/6-11. با این تال، مقل درم، با میا یین          دهنق    یعمم  ی مبرابسهه را به   ریمهغ  راتییعغ

  اریا ررا  مع.  دهقی شا  م  یتیدر تذ  ار  یعمت رد بههربه  مدی هرین مدقار به یفر را دارد،  

 نیبمهرمقل درم،  است.    ینیبش ی  یمهمسش  طاها   یدهنقه  رابنقگ شا    در هر مقل،   هاما قه یباا

 ریبا سا  سهیبمهر در مدا  ی طاها ر  رابنقگ  شهریب  ی  نما هیدهنقه  را دارد، به  شا    اریا ررا  مع

ارل  هاستمقل مقل  مداب ،  در  مع.  ا ررا   م  ی رابنقگ  نیشهریب  075/0  اریبا  به    دهق،ی را  شا  

با  های سمم ر چهارم،  . مقل مشاهقات باشق  یعر در بر بمرگ   یاز رجمد  طاها   یمم ن است تاب 

ا قک    یهاعفارت   نیا.  دار ق  یعمت رد مشابه  یاز  ظر  رابنقگدرم،    به مقل  کی مد  یاریا ررا  مع

اما مقل  ی اتمل   طاها عمت رد ااب   یبه هر چهار مقل از  ظر  رابنقگ  دهق ی  شا  م درم    دار ق، 

   .برعر است یا قب 
 های مدل : نتایج تحلیل باقیمانده8جدول 

 حداکثر  حداقل  انحراف معیار میانگین مدل 

 e20/2 075/0 217/0 - 164/0-10 1مقل  

 e90/6 - 065/0 154/0 - 181/0-11 2مقل  

 e47/6 066/0 166/0 - 183/0-10 3مقل  

 e50/2 067/0 167/0 - 146/0-10 4مقل  

  هایج عردیس  خذ: أم
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 ها نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی باقیمانده  -4-2-3

اسمت،   این  بررسبه در  باا  یالیسر  ی تمد  مدهمتسهی  یمنظمر  مقل    یهاما قه ی در  چهار 

به    بنقی م  یابیآزمم  ارز  نیا جام شق. ا  ریعأ   ، سه ر چهاربا در(  Q)  1آزمم   مرعما هم   ،یم یرگرس

در    یا شقه   یعمم  کیسهماعی س  ی الیم  چیمعنا به ه   نیبه ا  ر،ی  ایهسهنق    ق یسف  می م هاما قه یباا  ایآ

ها از  مع  میم سفیق هسهنق  ما قه بنق به باایبیا  میاین آزمم    ما قه است. فرمیه یفر    یها بااداده 

هیچ  آ  ر  در  عأ یر  از  این سط   عا  سریالی  فرمیه  گم ه  مدهمتسهیی  مداب ،  در  رجمد  قارد.  ها 

می مطرخ  باای جاییمین  به  سریالی  ما قه بنق  دارای  مدهمتسهیی  ر  سفیق  تمده  از  مع  میم  ها 

  اریها بس در عمام رافه   pها، مدقار  مقل  یبه در عمام  دهقی(  شا  م9جقرل )آزمم  در    جی ها.  هسهنق

معن  شهریب سط   ر  (  %5)  مهعار    یداریاز  متندر  هیجه  بمده  یفر  بمد     قی سف  میبر  م  یفرض 

  دار ق. با   یعمت رد مناست  یالیسر  یهر چهار مقل از  ظر  تمد  مدهمتسهی.  شمدی رد  م  هاما قه یباا

از  تمد بام    یبه تاب   دهق،ی عمت رد را  شا  م  نیبههر،  بان  اریبس   P-valueبا    چهارممقل    تال،  نیا

   .هاستما قه یدر باا یالیسر ی الیمها

 ( Q: نتایج آزمون پورتمانتو )9جدول 

 Q(4) p-value(4)آماره  Q(3) p-value(3)آماره  Q(2) p-value(2)آماره  مدل 

 0/ 9778 0/ 4539 0/ 2991 0/ 4529 0/ 8772 0/ 2621 1مقل  

 0/ 8051 1/ 6202 0/ 6636 1/ 5813 0/ 5548 1/ 1784 2مقل  

 0/ 7307 2/ 0274 0/ 5765 1/ 9803 0/ 4282 1/ 6964 3مقل  

 0/ 9985 0/ 1123 0/ 9996 0/ 0138 0/ 9950 0/ 0100 4مقل  

  هایج عردیس  خذ: أم

 آزمون پایداری ضرایب مدل  -4-2-4

 ،یدر طمل درره ممرد بررس  یاآسها ه   یم یمقل رگرسچهار    ب یمرا  یقاری ا  یمنظمر بررسبه 

  شقه در جقرل ارائه   جیبر اساس  ها  اسهفاده شق.(  CUSUM)  هاما قه یباا  یاز آزمم  مجممع عجمع

  دریق   5،  دریق  1  نا یدر سطمخ اطم  یبررا   ریبمهر از مداد،  آماره آزمم (، در هر چهار مقل،  10)

  ی م یرگرس هایمقل  بیمرا یر،یبه عتارت دشمد؛  رد  می یفر  ه یفرم ن،یبنابرا .استدریق   10ر 

مشاهقه    هان یدر عفم  یسا هار  یثتاعی از ب  ی ا شا ه   چ یا ق ر هبر مردار بمده   ی قاریدر طمل زما  از  ا

 
1. Portmanteau Test 
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  ت ی ارامهرها عدم یقاریبرآرردشقه را از منظر  ا یایرت ر اعهتار مقل آسها ه  جه،ی ه نیا .شمدی م

 . بنقیم
 CUSUM: نتایج آزمون پایداری ضرایب 10جدول 

 % 10مقدار بحرانی  % 5مقدار بحرانی  % 1مقدار بحرانی  آماره آزمون  مدل 

 0/ 8499 0/ 9479 1/ 1430 0/ 4585 1مقل  

 0/ 8499 0/ 9479 1/ 1430 0/ 2965 2مقل  

 0/ 8499 0/ 9479 1/ 1430 0/ 5467 3مقل  

 0/ 8499 0/ 9479 1/ 1430 0/ 3854 4مقل  

  هایج عردیس خذ: أم

 آزمون ناهمسانی واریانس -4-2-5

( ارائه    یاآسها ه   م یچهار مقل رگرس  ی برا  ا سیرار  یآزمم   اهمسا    جی(  ها11جقرل  را 

  سهیمنظمر مدابه  Fمراسته شقه ر سپس آماره    می طاها در در رژ  ا سیهر مقل، رار  یبرا  .دهقیم

  95  نا یدر سط  اطم  یاز آسها ه بررا   Fها مدقار آماره  از مقل   کیچ یها به بار رفهه است. در هآ 

  افههی  نیا  ا ق.گمارش شقه   05/0از    شهریممارد ب  یدر عمام  p-value  ریر مداد  است  دریق فراعر  رفهه

مفهتو    ی هامی طاها در رژ  ی از  ظر  رابنقگ  ی اآسها ه   م یرگرس  یهااز آ  است به مقل   یتاب 

  ریر عفس   م یرگرس  ج یاعهتار  ها  ی  دض  شقه است، به برا  هاا سیرار  یبمده ر فرض همسا   قاری ا

 دارد. ت یاهم بیمرا

 : نتایج آزمون ناهمسانی واریانس11جدول 

 F p-valueآماره  واریانس رژیم دوم  واریانس رژیم اول  مدل 

 989/2 511/1 0/ 0041 0/ 0062 1مقل  

 739/2 039/2 0/ 0052 0/ 0025 2مقل  

 845/2 261/2 0/ 0054 0/ 0024 3مقل  

 660/2 267/1 0/ 0048 0/ 0038 4مقل  

  هایج عردیس خذ: أم

 بندی و پیشنهادات سیاستیجمع -5

 1995درره    یط  را یدر اغیر فهی    یرا ت  فت بر رشق ااهیاد   یامطالعه، اثرات آسها ه   نیدر ا

) ستت اعهتارات بفش    یمنظمر، سه شا   منفرد عمسعه مال  نیا  یشقه است. برا  یبررس   2023عا  

با    ینیی دق  ،ی یمی اعهتارات  عرب   کیر  (  GDP  به  یر  عرت)سا هه  یتیشا    با      یشقه 
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  ی گذارهیبه سرما  دهق ی شا  م  ج یا ق.  هابه بار رفهه   یاآسها ه   ی رهایعنما  مهغ( به یایت  یهامؤلفه 

  ک یبه    یاگم ه دار ق؛ به غیر فهی    بر رشق   یدارمعنی  ها اثر مثتت رمقل   یبار در عمام  یرریثابت ر  

  ی رریدر    ش یدریق افما  کی دریق، ر    40/0عا    33/0  ن یرشق را ب  ، یگذارهیدر سرما  شیدریق افما

در رشق    قیعمام  عمل  یقیبر  دش بت  هاافهه ی  نی. ادهقیم  شیدریق افما  2/3عا    8/2  نیبار، رشق را ب

 دار ق. قیمملق ااهیاد عأب  ی هابفش

را ت  فت ر رشق   ا یم  یار آسها ه  ی ط ریغ یامداله، رجمد رابطه  یقیبت یهاافههیاز  ی ی

ر    یسه شا   عمسعه مالهر  اثرات در    نیاست. ا  یدر سطمخ مفهتو عمسعه مالغیر فهی    یااهیاد

  ، ی فه  ریرا ت  فت بر رشق غ  ی اثرگذار  یر،ید  ا  یا ق. به بداده شقه    یعشف  دارمعنی  شا   عربیتی

  ش ی ر رابسهه به شرا  قه یچیبه سا هار    ی دارد؛ ممممع  یبشمر بسهی  ی  ظام مال  یافهییبه سط  عمسعه 

از آ  است به در    یتاب   یاآسها ه   م یرگرس  یهامقل   جی ها  .بنقیرا برجسهه م  را  یااهیاد ا  یدرر 

را ت  فت  (،  4/ 4340بمهر از    اعهتارات با  یر    4/ 4287بمهر از    ینیی) دق  یعمسعه مال  نییسطمخ  ا

 2583/0ر    2743/0ی )باهش  ام  ی قارد، اما در سطمخ بان، اثر منفغیر فهی    بر رشق   ی دارمعنی  اثر

ازا غیر فهی    رشق  یدریق دریق  به  یک  م  شیافمای  مشاهقه  اشمدیرا ت(  بازعاب    افههی  نی. 

مال  ی ابارآمق ابا ک  ی ظام  منابع  فه  را یمرمر  به  فعال  یاست  به  )ما نق    مملق  ریغ  یهاتیرا 

 ژرهش    نیا یهاافهه یبه  دهقی  شا  م نیشیبا مطالعات   یتیعرت سهیمدا. بنقیم تیمسهغات( هقا

بر  دا ت  یبا  ).  راسهاستهم  یر  ارج   یمطالعات  م(  2017فهاخ  طت  دهقی شا   منابع  در    یعیبه 

عأث ااهیاد  یریبتنقمقت  رشق  بر  ا  یبشمرها  ی مرقردبننقه  جمته  از  ار ک  دار ق.    را  یعضم 

در  رخ یادرات  فت، منجر    ی دریق  کی  شیبه افما  افهنقیدر(  2011)  یعیر مط  ییفقر  ن،یهمچن

  قه یبه در چارچمب  ق  یاافهه ی  شمد؛یم  ی بفش بشاررزافمرده  ارزش  در   یدریق  13به باهش  

اثر  ( در ممرد بشمر امااسها   یم،  2023. مطالعه تسنم  ر هم ارا  )است  ن ییااب  عت  ی هتنق  یماریب

  ی ف یرابطه مع(  2018)  1بنق. آ یا مر ر هم ارا را عاییق می غیر فهی    ر رشق ب  یعیرا ت منابع طت  یمنف

، اما شقت  گمارش برد ق  از جمته ایرا   می بشمر  فت   28در  غیر فهی    ر رشق  یاعهتارات با    نیب

  ی دهنقه  ابارآمق، به  شا  های درم ر سمم()بر اساس مقل   است  عری ام  را یرا ت  فت در ا  یاثر منف

مرقردبننقه را ت    ا ی  یبه یرفاً اثر منف  یمطالعات دا ت  شهر یبر  ا  ب   است.  را یا  ی ظام مال  شهریب

 
1. Anyanov et al. (2018) 
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به در یمرت عتمر از سط     دهق ی ژرهش  شا  م  ن یمقل چهارم ا  افههیا ق،   فت را گمارش برده 

عرب   0315/0  یاآسها ه  شا    اساس  ااهیادیتی)بر  رشق  بر  را ت  فت  اثر    عما ق یمغیر فهی    ی (، 

ی،  چنقبعق  یسا هار مال  کی به عنها در یمرت عردس  دهق  این امر  شا  می  شمد.  دارمعنی  مثتت ر

ا هظار    عما  ی، میبفش  یمی ی به منابع برا  یر دسهرس  یاعهتارات با   ،ینیی دق  ییافماهم   شام 

منابع  فه به  جا  ی داشت  برا  ب،ی آس  ی به  فریت  عتق  ی به  تامر    س یعرد بنابراین،    شم ق.    یرشق 

  هیبه بر  ا  را یا  یبرا(  0/ 0315)   قیر جق  بمی  آسها ه: ارائه  دهقیارائه م   اتیمشف  به ادب   یاافمرده 

 را یمرمر  رچالش ابا ک   شیدر مر  یته  دهقیر  شا  م  است  ر جامع بنا شقه   یتیشا   عرب   کی

 برد.   یمنابع را به فریت عتق نیاعهتارات،  فر یدهر جهت  ی با ایاتات  هاد  عما یم می 

را ت  فت    دارمعنی  ر یمنف  ریبا عمجه به عأثی ر  اآستها ه م یرگرست   یهامقل  جیبا عمجه به  ها

  ،ی نییبنهرل رشتق  دق  یبرا ییهااستتیاستت ست   یبان، متررر  یر اعهتارات با    ینیی دق  شیدر شترا

عمت رد  هیاعهتارات بر  ا  یدر عفیت   یگذارها، ر شترطبه منابع با ک  یابمدجه  یباهش رابستهی

 سیاز طرشتتمد همچنین،  یشتتنهاد می  شتتمد. رار اج یطرات  قیما نق اشتتهغال ر عمل  یااهیتتاد یرااع

مملق   یهابه بنیاه   قیجق  اتیاز عسه یبفش ااب  عمجه  تیهقا ،یاعهتارات با    بیعرب  یبازطرات

ی در  ظتام بتا    یدرله  تیت ر بتاهش عمربم متال   یجتار  ریبمچتک ر مهمستتتش، بتاهش مطتالتتات غ

  عما قیم یر ستا هار  یایتاتات  هاد  نیفراهم شتمد. ا یعمستعه مال  تیفیب   یارعدا ینزم برا نهیزم

منابع    یرا فراهم برده ر ام ا  عتق یعمستعه مال  یتیعرب   شتا  عتمر از آستها ه    ینزم برا  شیشترا

 سازد ایرا مهغیر فهی  یرشق ااهیاد یبرا یبه مررب  بننقه ویعام  عضع کیاز  ی فه
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