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  چکیده
  موضـوع  ایـن . است اقتصادي توسعه و رشد بر اثرگذار عوامل ترین توسعه مالی یکی از کلیدي

 اسـت،  بیشتري اهمیت داراي طبیعی منابع از غنی توسعه حال در کشورهاي در - خاص طور به-  

 بـا  تواننـد 	یـافتگی مـالی دسـت پیـدا کننـد، مـی       سعهتو بالاي سطوح به کشورها این چنانچه زیرا

کنند. نظر به اهمیت این موضوع،  پیدا دست پایدار توسعه و رشد به منابع این از مثبت گیري	بهره

در این مقاله به بررسی نحوه اثرگذاري شاخص توسعه مالی بخش بانکی بر چگونگی اثرگذاري 

پرداخته شده اسـت. نتـایج    2014- 1970رانت منابع طبیعی بر سرمایه خارجی در ایران طی دوره 

 داراي بلندمدت در هم و مدت	کوتاه در هم منابع رانت که دهد	، نشان میARDLبرآوردکننده 

غلتـان   ARDL  رگرسـیون  نتایج همچنین. است بوده کشور خارجی سرمایه بر مثبت اثرگذاري

مدت و هم در  آن است که توسعه مالی هم در کوتاه یايگو یتوسعه مال يشاخص چندبعد يبرا

بلندمدت نتوانسته پتانسیل بالقوه خود را در راستاي افـزایش اثرگـذاري مثبـت ایـن درآمـدها بـر       

از  یحاک یزن یتوسعه مال يبعد تک هاي	در مورد شاخص یجانباشت سرمایه خارجی بروز دهد. نتا

مثبت رانت منـابع بـر    اثرگذاري اند	توانسته مدت	اهدر کوت یاز ابعاد توسعه مال یآن است که برخ
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 مقدمه -1

متشـکل از دو جـزء    ،شـود ثروت ملی که موتور رشد اقتصادي در هر کشور محسـوب مـی  

مهم در بخـش   اجزاياست. یکی از » هاي ناملموس سرمایه«و » هاي ملموس سرمایه«اساسی 

نیـز  » هـاي خـارجی  خـالص دارایـی  «هـاي ملمـوس، سـرمایه خـارجی نـام دارد کـه       سرمایه

موقعیـت یـک کشـور را از منظـر      ،گذاري شده است. این شـکل از سـرمایه در حقیقـت    نام

هاي خارجی در میـان سـایر کشـورهاي جهـان کـه بـا       خارجی و بدهیهاي موقعیت دارایی

  دهد. ها در ارتباط است نشان می آن

 ،ثیر متغیرهاي اقتصاد کـلان نظیـر رشـد اقتصـادي    تااین شکل از سرمایه به شدت تحت 

اندازه کشور مورد مطالعه از لحاظ بزرگ یا کوچـک بـودن اقتصـاد آن در سـطح جهـان و      

وش منابع طبیعی به خصـوص منـابع تجدیدناپـذیر (نظیـر نفـت) در      درآمدهاي حاصل از فر

تـوان ردپـاي   کشورهاي غنی از منـابع طبیعـی اسـت. بـه ایـن صـورت کـه بـه سـادگی مـی          

هـاي مـالی در   گـذاري اثرگذاري رانت حاصل از فروش منابع طبیعی را بر ریسـک سـرمایه  

جو کـرد (اون  و جی جستگیري سرمایه خارشکل ،کشورهاي دارنده این منابع و در نهایت

  ). 2005؛ بانک جهانی، 2015، 2؛ ملو و کوین2015، 1و بولنگر

در حقیقت، نظر به اهمیت انباشت سرمایه خارجی و نیز افزایش قابل توجـه در یکپـارچگی   

 هاي اخیر شده است، پرداختن بهاقتصادي جهان در سال که منجر به توسعه 3المللیمالی بین

 ،این شکل از سرمایه در کشورهاي در حـال توسـعه و بـه طـور خـاص     کارهاي انباشت راه

 زیرا به طور خـاص،  ،کشورهاي صادرکننده منابع طبیعی تجدیدناپذیر بسیار ضروري است

گیـري سـرمایه   گـذاران بـه شـکل   اساس مطالعات انجام شده در این حوزه، توجه سیاستبر

، 4اشته باشد (چوکـویلین و دیگـران  ثیر قابل توجهی بر رشد اقتصادي  دتاتواند خارجی می

  ).2007، 6؛ پراساد و دیگران2014، 5؛ علی2015

در واقع، تجربـه کشـورهاي غنـی از منـابع طبیعـی در حـوزه انباشـت سـرمایه خـارجی          

متفاوت است. شواهد در برخی از کشورهاي در حال توسـعه غنـی از منـابع طبیعـی (ماننـد      

                                                                                                                 
1- Aoun and Boulanger 
2- Melo and Quinn 
3- International financial integration 
4- Chuquilin et. al 
5- Ali 
6- Prasad et. al 
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شان داده اسـت کـه ماهیـت نوسـانی بـودن درآمـد       کشورهاي الجزیره، اکوادور، ونزوئلا) ن

گـذاري  تواند ریسک سرمایهحاصل از این منابع از مسیر نوسانی شدن درآمدهاي دولت می

(اعم از مالی و فیزیکی) را افزایش داده و موجب کاهش انباشـت سـرمایه خـارجی کشـور     

، شـواهدي نیـز   ). با ایـن وجـود، در نقطـه مقابـل    3، ص 2008، 1شود (فاندرپلوخ و پولهک

دهند اثرگذاري این درآمدهاي خدادادي در برخـی از کشـورهاي   وجود دارد که نشان می

اند است و این دسته از کشورها (مانند نروژ، استرالیا و هلند) توانسته غنی از منابع منفی نبوده

 ،از مزایاي این منابع طبیعی در بخش سـرمایه خـارجی بهـره گیرنـد (پولهـک و فانـدرپلوخ      

2013  .(  

با وجود آنکه فروش نفت ایـران رکـود و    1970-2014بر اساس آمار موجود طی دوره 

اما داراي اثرگذاري مثبت بر انباشت سرمایه خارجی  ،هاي قابل توجهی را تجربه کردهرونق

در ایران بوده است؛ هر چند که این شکل از سرمایه با وجود اهمیـت بـالایی کـه در رشـد     

(کمتـر از   هم بسیار کمی که از تولید ناخالص داخلی طی این دوره زمانیاقتصادي دارد، س

  ).129، ص 1396درصد)، داشته است (احمدیان یزدي،  15

ثیرپذیري انباشت سرمایه خارجی از رانت حاصـل  تاوجود شواهد متناقض در ارتباط با 

که ممکن است  ري در این بین وجود داردتادهنده آن است که زیرساخ از منابع طبیعی نشان

بر این رابطه اثرگذار بوده و در مطالعات پیشین کمتر مورد توجـه قـرار گرفتـه اسـت. طبـق      

) سیستم مالی نقش غیر قابل انکـاري در بهبـود انباشـت سـرمایه     2014ادعاي بانک جهانی (

هاي مالی  ید این مطلب هستند که در کشورهایی با سیستموخارجی دارد و شواهد تجربی م

تري به رشد خود در طول زمـان ادامـه   تر، انباشت سرمایه خارجی با روند باثباتافتهی توسعه

صرفنظر از مثبت یا منفی بودن اثرگـذاري درآمـدهاي حاصـل از فـروش      ،دهد. در واقعمی

شـود) بایـد دیـد کـه آیـا توسـعه       منابع (که در این مقاله از آن به رانت منابع طبیعی یاد مـی 

  گیري سرمایه خارجی شود؟ها بر شکلثیر این رانتتامنجر به بهبود تواند سیستم مالی می

ابتدا نحوه اثرگذاري رانت منابع طبیعی  ،با توجه به آنچه بیان شد، در این مقاله ،بنابراین

ــا، در کو1970-2014بــر انباشــت ســرمایه خــارجی در ایــران طــی دوره زمــانی   مــدت و هت

سیستم مالی در بخـش بـانکی بـا اسـتفاده از      بلندمدت بررسی شده است. سپس نقش توسعه

                                                                                                                 
1- Van der Ploege and Poelhekke  
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هـاي   گیـري از روش خودرگرسـیون بـا وقفـه    عـدي بـا بهـره   چندبیک شاخص توسعه مالی 

  هاي ثابت مورد مطالعه قرار گرفته است. ن با پنجرهتاتوزیعی غل

بـه ایـن صـورت تنظـیم شـده اسـت: در بخـش دوم،         ،هاي مختلف مقالـه حاضـر  بخش

ثرگـذاري رانـت منـابع طبیعـی بـر انباشـت سـرمایه خـارجی و نیـز          ادبیات مرتبط بـا نحـوه ا  

گیـري سـرمایه   ادبیات نظري موجود در ارتباط با اهمیت توسعه مـالی و نقـش آن در شـکل   

شـود. بخـش    الگو و روش این پژوهش معرفـی مـی   ،شود. در بخش سومخارجی مطرح می

گیـري و پیشـنهادهاي   نتیجـه  بـه  ،پردازد و بخش پنجم هاي پژوهش می به ارائه یافته ،چهارم

  سیاستی اختصاص دارد.

  

  ادبیات موضوع -2

  نحوه اثرگذاري رانت منابع طبیعی بر انباشت سرمایه خارجی -2-1

با مروري بر سیر مطالعات انجام شده در ارتباط با نحـوه اثرگـذاري رانـت منـابع طبیعـی بـر       

ها به بررسـی آثـار مسـتقیم     آنتوان گفت که غالب اقتصاد کشورهاي دارنده این منابع، می

ایـن اثـر را مثبـت     عمومـا  1980تا قبـل از دهـه   اند که رانت منابع بر رشد اقتصادي پرداخته

هاي مرتبط اي فعالیتنسیل توسعهتاهاي جدي در مورد پکردند. اما شک و شبههارزیابی می

بر مبنـاي   بیشترکه اي از شواهد آغاز شد و مجموعه گسترده 1980با استخراج منابع از دهه 

کشورهاي صادرکننده منابع معدنی بودند، بیان کردند که فراوانی منابع طبیعی ممکن اسـت  

ن انتظـار آن را داشـتند،   ابراي کشورهاي با سطح توسعه متوسـط و کـم، آنطـور کـه محقق ـ    

دادنـد  ). این مطالعات نشـان مـی  1997، 3؛ کارل1993، 2؛ اوتی1988، 1سودمند نباشد (گلب

توسعه بر مبناي منابع طبیعی معدنی ممکن است منجر به بدتر شدن توزیع درآمد، اقتصاد که 

  ).  1979، 5؛ نانکانی1984، 4محصولی شود (لویستر و تکوابسته

و با مطرح شدن مفهوم تناقض فراوانی منابع یـا پدیـده نفـرین منـابع      1990در طول دهه 

ش این پدیده و آزمون آن براي کشورهاي ي پذیرتاهاي تجربی در راسطبیعی بیشتر تحلیل

                                                                                                                 
1- Gelb 
2- Auty 
3- Karl 
4- Lewis 
5- Nankani 
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غنی از منابع صورت گرفت و بسیاري از این مطالعات با بیان پدیده نفرین منابع طبیعـی، اثـر   

منفی (مستقیم یا غیر مستقیم) وابستگی به منابع طبیعی را بر رشد اقتصادي کشـورهاي غنـی   

). با ایـن حـال،   2001؛ 1999؛ 1997؛ 1995، 1دادند (ساکس و وارنراز منابع طبیعی نشان می

)، سمت و سـوي مطالعـات در   2001) و گیلفاسون (1995پس از مطالعات ساکس و وارنر (

این حوزه به سمت مطالعه آثار غیرمستقیم رانت منابع بر رشد اقتصادي تغییر کرده است. در 

ل مختلـف  شکاکانال ااین رویکرد جدید، آثار غیرمستقیم منابع طبیعی بر رشد اقتصادي از 

سرمایه (سرمایه خـارجی، فیزیکـی، انسـانی و اجتمـاعی) مـورد بررسـی قـرار گرفتـه اسـت          

  ).2004؛ 2001؛ گیلفاسون، 2013و دیگران،  2برمر دن (فان

) با معرفی چهار کانال اصلی گذار از منـابع طبیعـی بـه کـاهش رشـد      2001( 3گیلفاسون

-شورهاي غنی از منابع اسـتدلال مـی  اقتصادي (از مسیر چهار شکل سرمایه بیان شده) در ک

توانند به عنوان اثرات محدودکننده توصیف شوند و نخستین ها، میکند که تمام این کانال

کانال، مربوط به نحوه اثرگذاري رانت منابع بـر رشـد اقتصـادي از کانـال سـرمایه خـارجی       

نظـر اسـت.   است. در مطالعات وي، منظور از سرمایه خارجی، ارزش صادرات کشور مورد 

، منجـر بـه   طبیعـی  دهد که نوسانات قیمت جهانی منـابع وي با استفاده از این متغیر، نشان می

ثباتی درآمدهاي حاصل از صادرات آنها شده که این موضوع منجر به اثرگـذاري منفـی   بی

رو، از دیـدگاه  ). از ایـن 1999شود (گیلفاسون و دیگـران،  منابع طبیعی بر رشد اقتصادي می

-ابستگی به منابع طبیعی از کانال بیماري هلندي منجر به اثرگذاري منفـی بـر سـرمایه   وي، و

گذاري مستقیم خارجی (در صنایع غیرمرتبط با منابع طبیعی)، صادرات کالاهاي صـنعتی و  

). بر این اساس، چنانچـه افـزایش   2004؛ 2001(گیلفاسون،  4شوددرجه باز بودن تجاري می

                                                                                                                 
1- Sachs and Warner  
2- Van Den Bermer  
3- Gylfason 

نیز در حقیقت، اثرات مخرب وابستگی اقتصاد کشور به منابع طبیعی در دوران رونق درآمدهاي حاصل از این منابع  - 4

به این صورت که افزایش درآمد حاصل از فروش این منابع و  -در برخی از کشورهاي در حال توسعه دیده شده است

ها به همراه دارد که پذیري آن را نسبت به سایر بخش رونق این بخش، تضعیف بخش صنعت و کاهش قدرت رقابت

هاي کلان مالی به کشور اثر منفی و ورود سرمایه گذاران خارجی براي تمرکز بر بخش صنعتیاین بر انگیزه سرمایه

   -)2015خواهد داشت (بوتا و دیگران، 
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گـذاري بـیش از انـدازه پـول      اضـا بـراي ارز خـارجی و ارزش   رانت منابع موجب کاهش تق

   ).28، ص 2008رانی بر سرمایه خارجی دارد (گیلفسون،  داخلی شود، اثر برون

دهنـد اگـر دولـت در کشـورهاي غنـی از      در مقابل، مطالعاتی وجود دارند که نشان می

گیـري مثبـت از   رهتوانـد منجـر بـه به ـ   مـی  ،مناسب اسـتفاده کنـد   1هاي مالیمنابع از سیاست

هاي به وجود آمده در ارتباط با سرمایه خـارجی (و البتـه سـایر اشـکال سـرمایه) در      فرصت

  ). 428، ص 2008، 2برگنوینهاي نفتی شود (بودینا و ونشرایط رونق

در حقیقت، یکی از مشکلاتی که در سیر مطالعات انجام شده در این حوزه وجود دارد 

اثرگذاري رانت منابع بر سـرمایه خـارجی (بـه عنـوان بخـش       آن است که براي درك نحوه

مهمی از سرمایه ملموس در اقتصاد کشورها) ابتدا باید تعریف دقیـق و جـامعی از ایـن نـوع     

 تـا یج حاصل از آن اعتماد کرد. با مروري بـر تحقیقـاتی کـه    تابتوان به ن تاسرمایه ارائه شود 

مشخص اسـت کـه معیـار دقیـق و کـاملی از سـرمایه        انجام شده این نکته کاملا 2007ل سا

اند داراي خارجی در دسترس محققین نبوده است و معیارهایی که مورد استفاده قرار گرفته

؛ 2001اند؛ مانند مطالعـه گیلفاسـون (  دهندگی سرمایه خارجی بوده ایراداتی از منظر توضیح

گذاري ) که از متغیر سرمایه2013( 3) که در آن از ارزش صادرات و یا مطالعه آسیدو2004

مستقیم خارجی به عنوان معیاري از سرمایه خارجی استفاده شده است در حالی که سـرمایه  

  گذاري مستقیم خارجی دارد. خارجی تعریفی فراتر از صادرات و یا سرمایه

بـه  ) 2007( 4تـی فر-ین و میلسـی ل ـبا توجه به کاستی که در ایـن زمینـه وجـود داشـت،     

این دو محقق، منظور از  بر اساس مطالعهیق و کاملی از سرمایه خارجی پرداختند. تعریف دق

هر کشور است که بخشی از ثروت هر کشور  5هاي خارجیسرمایه خارجی، خالص دارایی

هـاي خـارجی هـر کشـور از مجمـوع      دهد و از کسر مجموع بدهیرا به خود اختصاص می

شـود  داري مـی پذیر نگههاي سپردهلی و بانکهاي خارجی آن که توسط مقامات پودارایی

آوري شـده از کشـورهاي   هـاي جمـع  حاصل شده است. ایـن دو محقـق بـا اسـتفاده از داده    

ها در ارتباط موجب بالا رفتن دقت و جامعیت تحلیل ،یافته و در حال توسعه نوظهور، توسعه

                                                                                                                 
1- Fiscal Policies 
2- Budina and Van Wijnbergen 
3- Asiedu 
4- Lane and Milesi-Ferreti 
5- Net foreign assets 
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رانـت منـابع طبیعـی     ثیرپـذیري آن از تابا چگونگی محاسبه متغیر سـرمایه خـارجی و نحـوه    

هاي خارجی هـر کشـور، ابتـدا ماهیـت تـراز      ها به منظور محاسبه خالص دارایی اند. آن شده

اصـلی خـالص    شـالوده المللـی کشـورها را کـه    گـذاري بـین   سـرمایه ها و وضعیت پرداخت

ها ابتدا بر اساس پنجمـین نسـخه    اند. آندهد، روشن ساختههاي خارجی را شکل میدارایی

هـا و   دارایی)، 1993المللی پول ( هاي صندوق بیننظر شده از گزارش تراز پرداختتجدید 

و معـاملات میـان    1هاي خارجی را که همان جریان ورود و خروج سـرمایه، مطالبـات  بدهی

- سرمایه -1اند: بندي کردهها هستند را به پنج دسته کلی طبقهساکنین یک کشور و خارجی

 -2 3اســت.گـذاري مـالی در اوراق قرضـه و سـهام     مایهکـه شـامل ســر   2گـذاري پورتفـوي  

درصـد   10گذاري مستقیم خارجی که به مشارکت سهامی بالاي سرمایه -3 ،4مشتقات مالی

هـا و اعتبـارات   ها، سپردهها (شامل ابزار بدهی مانند وام گذاريسایر سرمایه -4 5.گرددبرمی

  .6هاي ذخیره دارایی -5تجاري) و 

تعریف ارائه شده باید گفـت کـه در ایـن مقالـه، منظـور از سـرمایه       در مجموع براساس 

هاي خارجی کسب شده توسط مردم یک کشور است کـه از پـنج    خارجی، خالص دارایی

  الذکر حاصل شده است.مسیر فوق

به طور کلی، علت اثرگذاري منابع طبیعی بر سرمایه خارجی (بـا توجـه بـه تعریفـی کـه      

موضوع نهفته است که بسیاري از کشورهاي دارنده منابع طبیعـی  براي آن ارائه شد) در این 

                                                                                                                 
1- Claims 
2- Portfolio investment  

 .داردگذاري مستقیم تفاوت  سرمایهو با  اري منفعل در اوراق بهادار استذگ سرمایهگذاري پرتفوي نوعی  سرمایه - 3

 شود که این بازده همبستگی مستقیمی با ریسک انتظاري داردگذاري بر اساس بازده انتظاري آن انجام می ین سرمایها

)Meurer, 2015(. 

4- Financial derivatives 
 و بخشند ارتقا را آن سازي متنوع و ریسک توجهی مدیریت قابل میزان به توانندمی مشتقات مالی ابزارهایی هستند که

 .)580- 579، ص 1387اند (حسینی، شده تقسیم معاوضات اختیارات و قرارداد ها، آتی قرارداد سلف، قرارداد به

5- Equity participations above 10% 
6- Reserve assets 

ذخایر رسمی بانک مرکزي هر کشور منهاي طلاهاي ذخیره شده در آن است که هاي ذخیره، کل منظور از دارایی

المللی پول است (لین و وضعیت ذخایر کشور مورد نظر در صندوق بین SDRهاي سبد شامل ارزهاي خارجی، دارایی

  ).229، ص 2007فرتی، - و میلسی
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هـاي مـالی متنـوع، سـعی در اسـتفاده از درآمـدهاي       گـذاري از طریق سـرمایه  تافراوان عمد

ي دستیابی بـه رشـد و توسـعه اقتصـادي دارنـد و همـین       تاحاصل از فروش این منابع در راس

گیـري سـرمایه خـارجی    بع بر شـکل ثر واقع شدن درآمد حاصل از این مناوموضوع، سبب م

شود. بر اساس شواهد تجربی موجود، رانـت منـابع از مسـیر افـزایش درآمـد و تقاضـاي       می

، 1فوراتاهاي خـارجی شـود (ربوسـی و اسـپا    تواند منجر به افزایش خالص داراییداخلی می

  ).78، ص 2006

)، خـالص  2007فرتی (-انجام شده توسط لین و میلسی مطالعهدر این مقاله، به تبعیت از 

هاي خارجی (که اطلاعات آن در پایگاه داده بانک جهانی موجود است) بـه عنـوان   دارایی

بـه اجـزاي    توجه به اهداف مقاله شاخصی از سرمایه خارجی در نظر گرفته شده است. اما با

شود و تنهـا اثرگـذاري رانـت حاصـل از فـروش منـابع طبیعـی بـر خـالص          آن پرداخته نمی

گیرد. هاي خارجی (به عنوان شاخص دقیقی از سرمایه خارجی)، مورد بحث قرار میدارایی

گیري این شکل از سرمایه پرداخت در ادامه، به نحوه اثرگذاري توسعه سیستم مالی بر شکل

سرمایه خـارجی از   -از این مسیر بتوان به چگونگی اثرپذیري رابطه رانت منابع تاشده است 

  رد.توسعه سیستم مالی پی ب

  

  نحوه اثرگذاري توسعه مالی بر انباشت سرمایه خارجی -2-2

اي در تحـت  کننـده  بر اساس مطالعات انجام شده در این حـوزه، توسـعه مـالی نقـش تعیـین     

کنـد  گـذاري و بـه ایـن ترتیـب عملکـرد اقتصـادي ایفـا مـی         تاثیر قرار دادن کارایی سرمایه

دهند، یکی از مشـکلات کشـورهاي   میمطالعات توصیفی نشان ). 1392(اسدي و دیگران، 

در حال توسعه غنی از منابع طبیعی، نوسانی بودن درآمد حاصل از ایـن منـابع اسـت کـه بـه      

از  ).2008درپلـوخ و پولهـک،   (فـان  سـازد  هـاي جـدي وارد مـی   اقتصاد این کشورها لطمه

ی پـول بـه   الملل ـهایی که به تازگی از سوي صندوق بـین  طور خاص یکی از توصیهرو بهاین

توانـد از اثـرات مخـرب    این دسته از کشورها شده است، توسعه سیستم مالی است کـه مـی  

ــابع طبیعــی در اقتصــاد ایــن کشــورها بکاهــد    نوســانی بــودن درآمــد حاصــل از فــروش من

  ).  2012و دیگران،  2(تایواري

                                                                                                                 
1- Rebucci and Spatafora 
2- Tiwari  
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 باید گفـت کـه   1با توجه به اهمیت سیستم مالی و کارکردهایی که براي آن وجود دارد

ها ناشی از فروش منابع طبیعـی   ي درآمدهاي صادراتی آنکشورهاي غنی از منابع که عمده

از این مسـیر بتواننـد ایـن درآمـدها را بـه       تایافته هستند  است، نیازمند یک نظام مالی توسعه

بهترین شکل در اقتصاد کشور تخصیص دهند و به این ترتیب به توسعه پایدار دست یابنـد.  

ها در اقتصـاد، ایـن امکـان فـراهم      با پذیرش کارکردهاي سیستم مالی و اثرات آن ،بنابراین

ثر در فرآیند هدایت رانت حاصل از منابع طبیعی به ور متاشود که به عنوان یک زیرساخمی

ها به سایر اشـکال سـرمایه (از    ها به منظور تبدیل آنگذاريهاي سرمایهسمت بهترین پروژه

در حقیقت، عملکـرد رو بـه رشـد کارکردهـاي     ر نظر گرفته شود. جمله سرمایه خارجی) د

پیونـدد و  به وقوع می 2هاي توسعه مالییک سیستم مالی در طول زمان در پرتو تحقق کانال

توانـد کمـک قابـل تـوجهی بـه انباشـت       هاي توسعه مالی، آزادسازي مالی میاز میان کانال

  . کندسرمایه خارجی در کشور داخلی 

لوکــا و بــا موضــوع اثرگــذاري توســعه مـالی بــر انباشــت ســرمایه خــارجی،  در ارتبـاط  

تواند منجر به افـزایش ورود و خـروج   دهند که توسعه مالی می) نشان می2012( 3فوراتااسپا

گیري سرمایه خارجی است) در کشورهاي در حال توسعه هاي مالی (که معیار اندازهسرمایه

هـاي قـرض گـرفتن داخلـی (کـه طـی       هزینه شود. همچنین کاهش ریسک قیمت جهانی و

افتند) از عوامل اصلی کمک کننده به افزایش خـالص  فرآیند توسعه سیستم مالی اتفاق می

                                                                                                                 
توسعه مالی، یک مفهوم چندبعدي است که شاخصی از وضعیت ابعاد مختلف سیستم مالی در این مقاله، منظور از  - 1

هاي مالی در واقع، شاخص توسعه مالی یک دیدگاه جامع از ارزیابی عواملی که در توسعه سیستم -یک کشور است

انداز دهد تا یک چشمگذار این اجازه را میچنین رویکردي به سیاست .دهددر بلندمدت مشارکت دارند، ارائه می

هایی از سیستم مالی کشور بیشترین اهمیت را دارد و آن تعادلی را توسعه دهد؛ بدین صورت که مشخص کند چه جنبه

در حقیقت، نظام مالی  ).2012گیري کند (مجمع جهانی اقتصاد، را به طور تجربی نسبت به سایر کشورها اندازه

) این عملکرد 1997لوین ( .ح آن، منجر به تخصیص بهینه منابع خواهد شدوظایفی را بر عهده دارد که اجراي صحی

ها؛  ها، مدیران و پروژهارزیابی بنگاه - 2اندازها؛ هدایت پس - 1کند: اساسی سیستم مالی را به پنج کارکرد تقسیم می

 - 5رت و مبادلات؛ تسهیل تجا - 4هاي ادغام، اصلاح و مبادله آن؛ گذاري ریسک و فراهم کردن مکانیسمقیمت -3

  .نظارت بر مدیران و اعمال کنترل شرکتی

بر اساس مطالعات انجام شده سیستم مالی با توجه به کارکردهایی که براي آن وجود دارد، از طریق این چهار  - 2

  ).25، ص 1393کند: آزادسازي مالی، تعمیق مالی، مدیریت ریسک و نوآوري مالی (ابوترابی، کانال توسعه پیدا می

3- Luca and Spatafora   
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یج حاصل از ایـن مطالعـه،   تاورود سرمایه و افزایش اعتبار داخلی هستند. در کل، براساس ن

مله، کاهش ریسک) هایی که براي آن وجود دارد (از جتوسعه سیستم مالی از طریق کانال

  تواند منجر به ایجاد سرمایه خارجی شود.آثار مثبتی بر اقتصاد دارد که می

)، توسـعه مـالی از جملـه عـواملی اسـت کـه       2011( 1نئوتـا بر اساس مطالعه ایزوحـا و کا 

گذاري مستقیم خارجی در این دسته از کشورها ثیرگذاري قابل توجهی بر جریان سرمایهتا

-یافته راه را براي استفاده بهتر از سـرمایه  دیگر، وجود بازارهاي مالی توسعهدارد. به عبارت 

سـازد و در واقـع، بـه سـرعت و کـارآیی جـذب       گذاري خارجی و جـذب آن همـوار مـی   

کنـد. در نتیجـه، بـازار مـالی عـلاوه بـر ایـن کـه عامـل          گذاري خارجی کمـک مـی   سرمایه

ت به جـذب بیشـتر آن بـراي کشـور     گذاري مستقیم خارجی اسکننده جذب سرمایه تسهیل

). در مطالعـه لوکـا و   2، ص1392توانـد کمـک کنـد (شـعرباف و دیگـران،      میزبان نیـز مـی  

) نیز علاوه بر اثرگذاري توسعه مالی بر سرمایه خارجی بر اثرگذاري منـابع  2012فورا (تااسپا

ل توسعه طبیعی نیز در کنار توسعه مالی بر سرمایه خارجی به خصوص در کشورهاي در حا

  ). 2012فورا، تادارنده این منابع توجه شده است (لوکا و اسپا

) 1999( 2در ارتباط با نقش توسعه مالی در کشورهاي غنی از منابع، رودریگز و ساکس

کنند که اگر یـک اقتصـاد بتوانـد درآمـدهاي حاصـل از منـابع طبیعـی خـود را در         بیان می

-هاي خارجی براي کشور داخلی هستند) سرمایهییالمللی (که جزئی از داراهاي بیندارایی

داشته باشد، آنگاه اثرگذاري منفی درآمد حاصل  3به طوري که عایدي دائمی کندگذاري 

د. به این ترتیب، هر اقتصادي که تااز منابع طبیعی بر اقتصاد کشور مورد نظر اتفاق نخواهد اف

گذاري خواهد کرد و سود حاصل از کند، آن را سرمایهیک رونق منابع طبیعی را تجربه می

امـا اگـر یـک     ،کندگذاري کرده است را به طور دائم مصرف میدارایی که در آن سرمایه

-المللـی سـرمایه  اقتصاد نتواند درآمد حاصل از منابع طبیعی خود را در بازارهاي سرمایه بین

بازدهی پایین هاي هاي سیاسی داخلی، چه به علت نرخگذاري کند (چه به علت محدودیت

هـاي داخلـی (بـه جـاي خـارجی))،      خارجی و یا ترجیح دولتمردان براي نگه داشتن دارایی

کنـد و منجـر بـه    گذاري مـی هاي خود را در کشور خودش سرمایهآنگاه این اقتصاد دارایی

ها موقتی هستند به این معنـا  شود. این حقیقت که این رونقرونق موقت مصرف و تولید می

                                                                                                                 
1- Ezeoha and Cattaneo 
2- Rodriguez and sachs 
3- Permanant annuties 
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ن اقتصادها، دیر یا زود کاهش در مصرف و تولید را خواهند دید (رودریگـز و  است که ای

  ). 278، ص 1999ساکس، 

توانـد از طـرف سـایر    هـاي خـارجی مـی   گذاري در داراییباید توجه داشت که سرمایه

بررسی ایـن موضـوع حـائز اهمیـت اسـت کـه خـالص         بنابراین،کشورها نیز صورت گیرد، 

ي خارجی در کشورهاي غنی از منابع چـه وضـعیتی دارد. در   هجریان ورود و خروج سرمای

هـاي  گذاري درآمد حاصل از منابع طبیعـی در دارایـی  حقیقت به دلیل اهمیت بالاي سرمایه

هاي تثبیت، هاي توسعه و یا صندوقگذاري، صندوقهاي سرمایهخارجی است که صندوق

هاي غنـی از منـابع طبیعـی    هاي ثـروت مشـهور هسـتند در کشـور    که در مجموع به صندوق

هـاي منـابع طبیعـی، یکـی از      هـاي ذخیـره ارزي یـا صـندوق     اند. ایجاد صندوقسیس شدهتا

دهنده آن است  این موضوع نشان 1.راهکارهاي مدیریت ثروت در کشورهاي مختلف است

توانند ظرفیـت  می ،یافته باشند که چنانچه کشورهاي غنی از منابع داراي سیستم مالی توسعه

) و از 1، ص2017، 2ب این منابع را در اقتصاد کشورهاي خود بالا برده (بک و پولهـک جذ

  هاي ناشی از نوسانات این درآمدها در امان باشند. این رو از آسیب

در ارتباط با اهمیت توسعه مالی براي کاهش اثرگذاري منفی (و یـا تقویـت اثرگـذاري    

رمایه خـارجی، مطالعـات توصـیفی انـدك     مثبت) احتمالی رانت منابع طبیعی بر انباشـت س ـ 

گذاري رانت حاصل دهند که بخش مالی اثر قابل توجهی بر سرمایهانجام شده که نشان می

دهـد  ) نشان می2014از منابع طبیعی در بخش انباشت سرمایه خارجی دارد. ریتولد و بایور (

ر سـرمایه خـارجی   گـذاري رانـت منـابع د   اثر قابل توجهی بر سـرمایه  2008که بحران مالی 

وقـوع ایـن    واسـطه داشته است. به طور مثال، کشور لیبی از آن دسته کشـورها بـود کـه بـه     

                                                                                                                 
هاي منابع طبیعی که تقریبا در تمام در حقیقت، تنها تصمیم بسیار مهم مدیران اجرایی و فرامرزي صندوق - 1

بالا بردن بازدهی آن را بر عهده دارند، کشورهاي دارنده این منابع وجود دارند و کنترل ریسک بلندمدت صندوق و 

گذار، تخصیص هدف او در تخصیص استراتژیک دارایی یک سرمایه .هاي آن استتخصیص استراتژیک دارایی

بازدهی مخصوص به -هاي ریسکها داراي ویژگی هاي مختلف دارایی است که هر کدام از آنبنديبلندمدت به طبقه

گذاري دولتی امل این موارد است: نقدینگی، اوراق با درآمد ثابت: مانند اوراق سرمایهها شبندياین طبقه .خود هستند

هاي حقیقی، زیرساختارها، ابزار مشتقه و سهام خصوصی هاي جایگزین: مانند دارایییا اوراق شرکتی، سهام و دارایی

)Rietveld and Bauer, 2014, 62.(  

2- Beck and Poelhekke 
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را از دست  1گذاري در سهام و مشتقات پول رایجبیلیون دلار از سرمایه 2/1بحران، بیش از 

  داد.

نجام اي که در ارتباط با نقش توسعه مالی در اقتصاد کشورها ابا وجود مطالعات گسترده

ی نقش توسعه مالی، به طور خاص، در کشـورهاي  کم)، اما تحلیل 1997شده است (لوین، 

ها تنها به نقش آن  شود و غالب آن میغنی از منابع طبیعی در مطالعات به نسبت اندکی دیده 

؛ 2016، 2؛ آیهینـاکو 1396انـد (ماننـد شـکروي و خضـري،     در رشد اقتصادي بسـنده کـرده  

  ).2014، 4سینا و آلمیدا؛ کوین2016، و دیگران 3الحانانی

اي به بررسی نقش توسعه بخش بـانکی بـر نفـرین منـابع     ) در مطالعه2017( 5بادیب و لین

با استفاده از دو شاخص عمق مالی و شـاخص   2012-1980طبیعی در کشور یمن طی دوره 

دریافتنـد کـه   اعتبارات بانکی به بخش خصوصی به عنوان معیار سنجش توسعه بخش مـالی  

وري انجامـد، منجـر بـه کـاهش بهـره     وابستگی به منابع طبیعی که به بـروز نفـرین منـابع مـی    

وري بـه دنبـال توسـعه بـانکی در ایـن      شود و میزان اثرگذاري منفی منابع طبیعی بـر بهـره   می

یابد. در واقع با افزایش سطح توسـعه مـالی بخـش بـانکی، اثـرات منفـی       کشور، کاهش می

  یابد. بع طبیعی کاهش مینفرین منا

) با استناد به شواهد تجربـی کشـورهاي غنـی از منـابع و همچنـین بـا       2011درپلوخ ( فان

کنـد نفـرین   استفاده از روش همبستگی میان شاخص تعمیق مالی و رشد اقتصادي، بیان مـی 

  یابد. مییافتگی مالی تقلیل  منابع در کشورهایی با درجه بالاي توسعه

هـاي مـالی کمتـر    )، کشورهایی با سیسـتم 2008درپلوخ و پولهک ( فان بر اساس مطالعه

تر هستند. بر اساس این مطالعه با داشـتن سیسـتم مـالی    یافته داراي اقتصادهاي نوسانی توسعه

خواهـد بـود و نوسـانات را     6اي گذاري در بلندمدت داراي حرکت ضد چرخهکارا، سرمایه

راي جلوگیري از اثرگذاري منفی منـابع طبیعـی بـر    کنند که بها بیان می دهد. آنکاهش می

اقتصاد باید دولت کارآیی سیستم مالی را افزایش دهد. البته منظور از شاخص توسعه مـالی  

 در این مطالعه، تنها عمق مالی است.

                                                                                                                 
1- Investment in equity and currency derivatives  
2- Iheanacho 
3- Elhannani 
4- Quinxina and Almeida 
5- Badeeb and Lean 
6- Counter-cycle 
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یافته، نهادهـاي   کنند که در مقابل نهادهاي مالی کمتر توسعه) بیان می2011ونا و بودمن (بک

کارآ از منابع طبیعی هستند. البته باید توجه داشت کـه در   اراي نقش مثبتی در استفادهمالی بالغ د

هایی از توسعه مـالی در نظـر گرفتـه    فوق تنها سه متغیر مالی بخش بانکی به عنوان شاخص مطالعه

ها بر رشد اقتصادي کشورها در قالـب یـک مـدل     شده که به صورت جداگانه اثرات مستقیم آن

  کشور غنی از منابع) مورد بررسی قرار گرفته است.  14 پنل (براي

در سـایر مطالعـات انــدك انجـام شـده در ایــن حـوزه نیـز بــر اهمیـت توسـعه مــالی در         

 2)، کرونن2014؛ 2013( 1دورفکید شده است. براي مثال، هاتنتاکشورهاي غنی از منابع 

) 2007( 4)، رز و اسپیگل2009و دیگران ( 3)، آگیون2010درپلوخ و پولهک ( )، فان2012(

دهنـد کـه کشـورهاي غنـی از منـابع      به صورت تجربـی نشـان مـی    )2007( 5دتاو نیلی و راس

  یافته نیز هستند.  رسد که داراي سیستم مالی کمتر توسعهطبیعی به نظر می

تـوان اذعـان داشـت کـه رانـت منـابع طبیعـی یکـی از         بندي ادبیات موجود، می در جمع

و نظام مـالی از   استغیرهایی است که به طور مستقیم بر انباشت سرمایه خارجی اثرگذار مت

اي را بر نحوه اثرگذاري رانت منابع کننده ري تعیینتاطریق کارکردهاي خود، نقش زیرساخ

  کند. تواند ایفا می بر انباشت سرمایه خارجی می

ن حوزه انجام شده وجود دارد که در مجموع، سه نکته مهم در مطالعاتی که تا کنون در ای

عدم دستیابی به نتایج یکسان در مورد نحوه  -1ها را متفاوت از تحقیق حاضر ساخته است:  آن

گیري سرمایه خـارجی در مطالعـات پیشـین کـه ناشـی از دو      اثرگذاري رانت منابع بر شکل

کلیدي از وضعیت ها غفلت از تاثیرپذیري رابطه این دو متغیر  موضوع مهم است. یکی از آن

توسعه یافتگی سیستم مالی این کشورها است. موضوع دوم این که در نحوه محاسبه سرمایه 

در غالـب   -2 6خارجی عمدتا ایراداتی وجود دارد که در این مطالعـه برطـرف شـده اسـت.    

                                                                                                                 
1- Hattendorff 
2- Kurronen 
3- Aghion  
4- Rose and Spiegel 
5- Nili and Rastad 

) به عنوان FDIها یکی از اجزاي سرمایه خارجی (به طور خاص طور که بیان شد، در مطالعات پیشین تنهمان -  6

اما در مقاله حاضر بر اساس تعریف جدیدي که لین و  .شاخص سرمایه خارجی براي کشورها در نظر گرفته شده است

هاي خارجی یک هاي خارجی (که شامل تمامی ابعاد داراییاند، خالص دارایی)، ارائه کرده2007فرتی (- میلسی

گذاري مستقیم سرمایه - 3مشتقات مالی؛  - 2گذاري پورتفوي (اوراق قرضه و سهام)؛ سرمایه - 1که از پنج مسیر  کشور
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مطالعات پیشین، به توسعه مالی به عنوان یک مفهوم چندبعدي توجهی نشده اسـت. ایـن در   

حالی است که به منظور بررسی اثرگذاري این متغیر، باید ابعاد متنوع آن را در کنار هم در 

در هـیچ کـدام از مطالعـات     -3تر از این مفهوم ارائه شود.  نظر گرفته شود تا تصویري جامع

اشاره شده به مطالعه نقش توسعه مالی بر رابطه میان رانت منـابع و انباشـت سـرمایه خـارجی     

پرداخته نشده و تنها به بررسی اثرات مستقیم توسعه مـالی (آن هـم تنهـا بـر مبنـاي یکـی از       

هاي توسعه مالی) بر رشد اقتصادي کشورها پرداخته شده است. بنابراین، بررسی تاثیر شاخص

به عنوان یک زیرساختار بر نحوه اثرگذاري رانت منابع طبیعی (بـه عنـوان یـک    توسعه مالی 

گیري سـرمایه خـارجی، یکـی از    متغیر کلیدي در اقتصاد کشورهاي غنی از منابع) بر شکل

  هاي ماهوي تحقیق حاضر با سایر مطالعات پیشین است.ترین تفاوتاصلی

  

  معرفی الگو و روش تحقیق -3

د نظر در این مقاله که به منظور پاسخ به پرسش ایـن تحقیـق طراحـی    معادله رگرسیونی مور

  است. )1رابطه (شده است به صورت 

  

)1(                 t t t t

t t t t t

FC α α FD α NRR α OPEN

α G α PC α HC α SC ε

   

    

0 1 2 3

4 5 6 7

  

  

FC بـه اجـزاي   1-2هاي خـارجی اسـت کـه در بخـش (    (سرمایه خارجی): خالص دارایی (

شـاخص، از کسـر مجمـوع    دهنده آن به تفصیل پرداخته شد. به طور خلاصـه، ایـن    تشکیل

هـاي  هاي خارجی کـه توسـط مقامـات پـولی و بانـک     هاي خارجی از مجموع داراییبدهی

شوند (بر حسب پول داخلی) تقسیم بر تولیـد ناخـالص   داري میپذیر یک کشور نگهسپرده

(سرمایه فیزیکی): تشکیل سرمایه ناخالص به صورت درصدي  PC آید. داخلی به دست می

(سرمایه  SC 1.هاي رفتن به مدرسه است(سرمایه انسانی): متوسط سال HC است. GDPاز 

                                                                                                                 
هاي دارایی - 5ها و اعتبارات تجاري) و ها، سپردهها (شامل ابزار بدهی مانند وام گذاريسایر سرمایه -4خارجی؛ 

بنابراین در این مقاله شاخص  ر نظر گرفته شده است.شود به عنوان شاخصی از سرمایه خارجی د ذخیره، حاصل می

  تري از سرمایه خارجی مورد استفاده قرار گرفته است.کامل و دقیق

  مراجعه شود. )1396احمدیان یزدي ( براي مطالعه بیشتر به - 1
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ــن مطالعــه پــول قــوي مبتنــی بــر قــرارداد  ) بــه صــورت نســبت HCIM( 1اجتمــاعی): در ای

M M
(( )* )

M

2 1

2

به عنوان شاخصی از سرمایه اجتماعی مورد استفاده قرار گرفته اسـت.   100

(روابط  2یافته اعتماد عمومیت کننده این متغیر، معیار اعتماد به سیستم بانکی است و منعکس

و قابـل   توانـد شـاخص قابـل محاسـبه    و مـی  اسـت ) 3ضعیف، باریک یا اعتماد پل زده شـده 

  .5)338، ص 2011، 4لوتز-(بالیاموندسترسی براي سرمایه اجتماعی باشد 

ها یک عامل محرك دهد که پایین بودن اعتماد به بانک) نیز نشان می2013( 6استیکس

-کنند که اعتمـاد میـان واسـطه   ) بیان می1390کلیدي در اقتصاد است. صفوي و مجتهدي (

دار (ماننـد  م ـهـاي بـانکی رابطـه   مین مالی شوندگان در سیستمتاها) و هاي مالی (مانند بانک

شاخص فـوق   ،دهد. از این روثیر قرار میتاسرمایه اجتماعی را تحت  به طور مستقیمایران) 

هاي مالی) در اقتصاد باشد دهنده اعتماد میان دو بخش مهم (مردم و واسطه تواند توضیحمی

  که به خوبی گویاي سرمایه اجتماعی است. 

هـاي   ثروت ملی هستند (اعم از سـرمایه دهنده  اشکال مختلف سرمایه که اجزاي تشکیل

هاي ناملموس اعم از  ملموس شامل سرمایه خارجی، سرمایه فیزیکی و سرمایه طبیعی و سرمایه

اثرگذاري مستقیمی که بر رشد اقتصادي دارند )،  به غیر از مایه انسانی و سرمایه اجتماعیسر

رمایه خارجی، تحت تاثیر انباشت گیري سپذیرند. به این ترتیب، شکلاز یکدیگر نیز تاثیر می

، 1396سرمایه انسانی، اجتماعی و سرمایه فیزیکی موجود در اقتصاد است (احمدیان یزدي، 

گیري افراد براي هاي مرتبط با سرمایه اجتماعی و آموزش بر تصمیم). در واقع، فعالیت63ص 

اخته شد) اثرگذار گذاري در اجزاي سرمایه خارجی (که در بخش ادبیات به آن پردسرمایه

توانند بستر هاي فیزیکی میگذاري ). در کنار این دو، سرمایه1، ص 2015، 7است (آلپاسلان

 هاي مالی مرتبط با تشکیل سرمایه خارجی را فراهم کند.گذاريلازم براي سرمایه

                                                                                                                 
1- Highly Contract-Intensive Money 
2- Generalized trust 
3- Weak ties, Thin or Bridging trust 
4- Baliamoune-Lutz 

  مراجعه شود.ب) 1398ابوترابی و احمدیان یزدي () و 1396براي مطالعه بیشتر به احمدیان یزدي ( - 5

6 - Stix 
7- Alpaslan 
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FD  :(شاخص توسعه مالی)محور بودن سیستم مـالی در ایـران از    در این مطالعه نظر به بانک

فت شاخص توسعه مالی در بخـش بـانکی اسـتفاده شـده کـه عبارتنـد از: شـاخص نسـبت         ه

سسات مالی به بخـش خصوصـی بـه تولیـد     وپذیر و سایر مهاي سپردهاعتبارات اعطایی بانک

ها و  هاي بانک پذیر به کل داراییهاي سپرده هاي داخلی بانک ناخالص داخلی، نسبت دارایی

هـاي   بانک مرکزي به تولید ناخالص داخلی، نسبت دارایی هاي بانک مرکزي، نسبت دارایی

هـاي نقـدي بـه تولیـد ناخـالص      پذیر به تولید ناخالص داخلی، نسبت بـدهی هاي سپردهبانک

پذیر به بخش خصوصی بـه تولیـد ناخـالص    هاي سپردهداخلی، نسبت اعتبارات اعطایی بانک

ییـد  تاندارد مورد تاهاي اس از شاخصهاي بانکی که و نسبت اعتبارات بانکی به سپرده داخلی

بانک جهانی هستند. همچنین به منظور آنکه شاخص توسعه مـالی در بخـش بـانکی کشـور،     

تصویر صحیحی از وضعیت کلی سیستم مالی ایران در این بخش را به تصویر بکشد از یک 

 بـراي ایـن  استفاده شده است.  اشاره شده است،عدي که نماینده هفت شاخص چندبشاخص 

) کـه توسـط احمـدیان یـزدي     PCA1هـاي اصـلی (   لفـه ومنظور با استفاده از روش تجزیـه م 

) بـه کـار   1395) و گـوهري و دیگـران (  2010( 2)، کهو1389فر و دیگران ( )، سلیمی1396(

عدي به صورت میانگین وزنی از هفت شاخص معرفـی  چندبگرفته شده است، یک شاخص 

 ت. ها در نظر گرفته شده اس شده در تحلیل

NRR نسبت رانت منابع طبیعی به :GDP.این شاخص از کسر هزینه متوسط هر  ، است

همچنین،  آید.ها به دست می واحد استخراج منابع طبیعی از ارزش هر واحد تولید شده از آن

هاي ثابت) است. در حقیقت، به قیمت عوامل (به قیمت GDP، نرخ رشد سالانه Gمنظور از 

هـاي مـالی و ارزش پـول ملـی     عوامل اصلی در افزایش قیمت داراییرشد اقتصادي یکی از 

هاي خارجی یک کشـور  اي بر خالص ارزش داراییاست که داراي اثرگذاري قابل ملاحظه

  ).17، ص 2010، 3است (حبیب

) نشـان  1، ص 2000فرتـی ( -، درجه باز بودن تجاري است. لین و میلسیOPENمتغیر 

هاي خارجی با افزایش درجه باز بودن تجـاري در کشـور   اراییاند که بالا رفتن ارزش دداده

همچنین هر چه کشوري از اقتصاد کلان بازتري برخوردار باشد، اثرگذاري  .یابدافزایش می

                                                                                                                 
1- Principal Componant Analysis 
2- Keho 
3- Habib 
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هاي خـارجی (سـرمایه خـارجی) داراي اثـر بهبوددهنـده بیشـتري بـر        افزایش خالص دارایی

  اقتصاد خواهد بود.

و شـاخص   1ورد تیبـل ه انسـانی از پایگـاه اطلاعـاتی پـن    هاي مربوط به شـاخص سـرمای  داده

هاي مربوط به سایر متغیرهاي مـورد  المللی پول و دادهسرمایه اجتماعی از پایگاه صندوق بین

  ) از پایگاه داده بانک جهانی استخراج شده است.1استفاده در معادله رگرسیونی (

تکـاملی ضـریب رانـت منـابع بـا       با توجه به توضیحاتی که بیان شد در این مقاله، رونـد 

هـایی بـا تعـداد    ن بـا پنجـره  تـا ندن متغیر توسعه مـالی بـا اسـتفاده از روش رگرسـیون غل    تاغل

هـاي   اثرگذاري شـاخص  مشاهدات ثابت به تصویر کشیده خواهد شد و امکان تحلیل نحوه

ایـن ترتیـب    به 2.کندرانت منابع و انباشت سرمایه خارجی فراهم می رابطهتوسعه مالی را بر 

ابتدا معادله رگرسیونی اولیه با یک سطح مشاهدات منطقی برآورد شده و سپس در مراحـل  

بعدي یک مشاهده از ابتداي سطح مشاهدات مرحله قبلی کم و یک مشاهده بـه انتهـاي آن   

اضافه خواهد شد و به این ترتیب، طول مشاهدات در هر مرحله یکسان خواهـد بـود. بـراي    

ید گفت که از این تکنیک به منظور مطالعه نحوه اثرگذاري یـک متغیـر بـر    توضیح بیشتر با

افـزار  هاي انجام شده توسط نـرم برآوردهتمامی  3.شودمیان دو متغیر دیگر استفاده می رابطه

Eviews 9.5  .صورت گرفته است  

  

  یج برآورد الگوتان -4

که توسط کوویت کووسکی  KPSSیج حاصل از آزمون پایایی با استفاده از آماره تاابتدا ن

و روند براي کلیه متغیرهـاي  مبدا ) معرفی شده با در نظر گرفتن عرض از 1992( 4و دیگران

یج به دست آمده از این تا) انجام شده است. بر اساس ن1مطالعه در معادله رگرسیونی ( مورد

بنـابراین، اسـتفاده از روش    5.انـد متغیرهـاي الگـو از مرتبـه صـفر پایـا شـده       تمـامی آزمون، 

ARDL .مجاز است  

                                                                                                                 
1- Pen World Table 

  ) مقاله مراجعه شود.1این تکنیک، به ضمیمه (براي توضیح بیشتر در ارتباط با چگونگی استفاده از  -  2

  الف) مراجعه شود.1398) و ابوترابی و احمدیان یزدي (1396براي مطالعه بیشتر به احمدیان یزدي ( -  3

4- Kwiatkowski et. al 
  نتایج این آزمون در بخش ضمیمه مقاله گزارش شده است. -  5
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مـدت و هـم در بلندمـدت    هتابر اساس برآوردهاي انجام شده، رانت منابع طبیعی هم در کو

هـاي تکـی توسـعه مـالی) داراي     هاي مربوط به شاخص چند بعدي و شاخص(در رگرسیون

، درآمد حاصل بنابراین اثرگذاري مثبت (و البته کوچک) بر انباشت سرمایه خارجی است.

حدودي به سـوي انباشـت سـرمایه     تااز این منابع در ایران طی دوره مورد نظر توانسته است 

  خارجی هدایت شود.

عدي توسعه مالی بر ضریب رانت منابع چندببه بررسی نحوه اثرگذاري شاخص  ادامهدر 

درك ایـن  ) پرداخته شده است. به علاوه، بـه منظـور تعمیـق    1طبیعی در معادله رگرسیون (

موضوع و همچنین شناسایی نحوه اثرگذاري هر کدام از هفت شاخص تکی توسـعه مـالی،   

هـا  براي هر کدام از این شاخص هاي توزیعی ن خودبازگشت با وقفهتاتکنیک رگرسیون غل

  شود.  به صورت جداگانه اجرا می

 هـاي توسـعه مـالی (تکـی و     براي تشخیص نحوه اثرگـذاري شـاخص هـر یـک از شـاخص     

بر ضریب رانت منابع طبیعی در معادله مورد نظر بـر اسـاس تکنیـک رگرسـیون      عدي)دبچن

هـاي  نمودار مربوط بـه زوج  باید، ARDLهاي ثابت) در چارچوب رهیافت ن (با پنجرهتاغل

مقدار عددي شاخص توسعه مـالی در  -مرتب (ضریب رانت منابع در معادله سرمایه خارجی

تصویر کشیده شده و با فرض وجود یک رونـد خطـی،   آخرین سال دوره مورد بررسی) به 

هاي توسعه مالی بر ضریب رانـت   روند آن استخراج شود. در حقیقت با این روش، شاخص

ها به  به این ترتیب نحوه اثرگذاري آن تاشود نده میتاهاي مورد مطالعه غلمنابع در طول بازه

  دقت مشخص شود. 

هـاي  شود، شیب نمودار خطـی حاصـل از زوج  ) مشاهده می1همان طور که در نمودار (

)، در بلندمـدت منفـی اسـت.    FDعدي توسعه مـالی ( بمرتب ترسیم شده براي شاخص چند

دهنده آن است کـه بـا بـالا رفـتن سـطح توسـعه مـالی در         منفی بودن شیب این نمودار نشان

یافتـه  ایران، اثرگذاري مثبت رانت منابع طبیعی بـر سـرمایه خـارجی در بلندمـدت کـاهش      

مدت داراي اثرگـذاري قابـل تـوجهی بـر ضـریب رانـت منـابع        هتااست. هر چند که در کو

اثرگذاري  با وجوددهد که ) نبوده است. این نتیجه، نشان می1طبیعی در معادله رگرسیونی (

، امـا توسـعه مـالی در    بررسی شدهمثبت رانت منابع بر این نوع از سرمایه در ایران طی دوره 

  توانسته موجب بهبود این رابطه مثبت شود.بخش بانکی ن

  



 227... طبیعی به سرمایهرانت منابع نقش توسعه مالی در تبدیل 

 
 

 

 

 

بر ضریب رانت منابع طبیعی در معادله  چند توسعه مالی بعدي نحوه اثرگذاري شاخص :)1نمودار (

  )1رگرسیونی (

  
  پژوهش هاي یافته: منبع     

  

رسد یکی از دلایل مهمِ عدم به منصه ظهور رسیدن آثار مثبت توسعه مالی بـر  به نظر می

ها در ایران بوده که طی  هاي مالی دولتنگر بودن سیاستاین دو متغیر کلیدي، درونرابطه 

هاي متمادي تنها توسعه ابعاد داخلی سیستم مالی ایـران را هـدف گرفتـه و تـوجهی بـه      سال

هاي بـانکی  ، وجود تحریمبر این ). علاوه1394توسعه ابعاد خارجی آن نداشته است (نیلی، 

عـد خـارجی اسـت. بنـابراین، نـوع      بع اساسـی بـر آزادسـازي مـالی در     نیز خود یکی از موان

المللـی (از  هـاي بـانکی بـین   هاي اتخاذ شده توسط دولت و همچنین وجـود تحـریم  سیاست

هاي توسعه مالی و به طور خاص جلوگیري از آزادسازي مالی)، منجر بـه عـدم   طریق کانال

هـاي  رد مطلوب و رو به رشد شـاخص کارکرد درست سیستم مالی در ایران و مانع از کارک

توان به آمار موجود از روند توسعه مالی در بخش بانکی شده است. براي اثبات این ادعا می

هاي کلیدي توسعه مالی مرتبط بـا افـزایش سـرمایه    آزادسازي مالی (به عنوان یکی از کانال

ی در ایـران طـی   ) که در آن رونـد آزادسـازي مـال   2بر اساس نمودار (خارجی) توجه کرد. 

توان گفت که این متغیر داراي نوسانات بسیار شدید بوده دوره مورد مطالعه ترسیم شده، می

گـذاران در ارتبـاط بـا رونـد     است؛ که ناشـی از تغییـرات قابـل توجـه در اهـداف سیاسـت      

0
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گیري سرمایه خـارجی در ایـران اثرگـذار    ارتباطات مالی با سایر کشورها است که بر شکل

  1.تبوده اس

  

  2014- 1970در ایران طی دوره  2درجه باز بودن مالی :)2نمودار (

  
  2016، 3منبع: ایتو و چین

  

اي از درجـه   شـود کـه شـاخص درجـه بـاز بـودن مـالی (بـه عنـوان نماینـده           مشاهده می

هی قبل از انقلاب، همواره منفی بوده است و به تاآزادسازي مالی خارجی) بجز در دوره کو

دهنده عدم توجه به کانـال آزادسـازي مـالی خـارجی بـه      این موضوع نشانرسد که نظر می

  منظور توسعه مالی در بخش بانکی کشور است.

                                                                                                                 
گیري کند، در دسترس بودن لی را در یک سیستم مالی اندازهتواند سطح آزادي ماهایی که میاز جمله شاخص - 1

ها و در دسترس بودن خدمات مالی براي خدمات مالی، هزینه استفاده از خدمات مالی، سهولت دسترسی به وام

)، رتبه ایران در این 2014پذیري جهانی (آمیز کارآفرینان است. بر اساس گزارش رقابتگذاري مخاطرهسرمایه

  است. 19و  19، 17، 17کشور منطقه به ترتیب  19، در بین ها شاخص

گیري درجه آزادي حساب سرمایه ) محاسبه شده و معیاري براي اندازه2006این شاخص ابتدا توسط ایتو و چین ( - 2

در نسخه به روز رسانی شده این شاخص، اطلاعات  -به روز رسانی شده است 2016در یک کشور است که در سال 

  در نظر گرفته شده است. 2014کشوري تا پایان سال  هاي مقرراتی بر معاملات مالی بینه محدودیتمربوط ب

3- Ito and Chinn 
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هاي تکی توسعه مالی که به تفکیـک بـراي هـر    ن در مورد شاخصتاغل یج رگرسیونتان

مدت با افـزایش  هتا) قابل مشاهده است، حاکی از آن است که در کو3شاخص در نمودار (

-)، نسـبت دارایـی  LLGDPهاي نقدي به تولید ناخالص داخلی (هاي نسبت بدهیشاخص

نسبت اعتبارات اعطایی )، DBAGDPپذیر به تولید ناخالص داخلی (هاي سپردههاي بانک

پذیر و سایر مؤسسات مالی به بخش خصوصی بـه تولیـد ناخـالص داخلـی     هاي سپردهبانک

)PCRDBOFGDP ( سپردهو نسبت اعتبارات بانکی به) هاي بانکیBCBD اثرگذاري ،(

توان ادعا کند. به این ترتیب، میمثبت رانت منابع بر انباشت سرمایه خارجی افزایش پیدا می

هاي فوق، نحوه اثرگـذاري رانـت منـابع بـر سـرمایه خـارجی در       کرد که با افزایش شاخص

ي بانـک مرکـزي بـه تولیـد     هااما در مقابل با افزایش نسبت دارایی ،کندایران بهبود پیدا می

بـر انباشـت    مدت، از اثرگذاري مثبت رانت منـابع هتا) در کوCBAGDPناخالص داخلی (

  شود.سرمایه خارجی کاسته می

  

بر ضریب رانت منابع طبیعی در معادله  هاي تکی توسعه مالینحوه اثرگذاري شاخص :)3نمودار (

  )1رگرسیونی (
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  هاي پژوهش یافتهمنبع:       

هاي بانک مرکزي به تولید ناخـالص  هاي نسبت داراییر بلندمدت نیز افزایش شاخصد

)، منجربـه  BCBDهـاي بـانکی (  ) و نسبت اعتبارات بانکی بـه سـپرده  CBAGDPداخلی (

  کاهش اثرگذاري مثبت رانت منابع بر سرمایه خارجی شده است.

  

  گیرينتیجه -5

تواند منجـر بـه   مهم پاسخ داده شده است که آیا توسعه مالی میدر این مقاله به این پرسش 

بهبود اثرگذاري رانت منابع طبیعی بر انباشت سرمایه خارجی در ایران شود؟ به ایـن منظـور   

ال تعیـین  وابتدا الگوي مورد مطالعه طراحی و متغیرهاي مورد استفاده براي پاسخ بـه ایـن س ـ  

مـدت و بلندمـدت داراي اثرگـذاري    هتـا منـابع در کو  دهند که رانتیج نشان میتااند. نشده

یج به دست آمده با استفاده تامثبت بر انباشت سرمایه خارجی در ایران بوده است. بر اساس ن

، توسعه سیسـتم مـالی در بخـش بـانکی     ARDLن مبتنی بر روش تااز تکنیک رگرسیون غل

باط بـا نحـوه اثرگـذاري رانـت     کشور نتوانسته اثر مثبت مورد انتظار تئوریک خود را در ارت

  منابع بر انباشت سرمایه خارجی بگذارد.

مـدت بـا افـزایش    هاي تکی نیز گویـاي آن اسـت کـه در کوتـاه    نتایج در مورد شاخص

هـاي  هاي بانـک هاي نقدي به تولید ناخالص داخلی، نسبت داراییهاي نسبت بدهیشاخص

پـذیر و سـایر   هاي سپردهاعطایی بانک نسبت اعتباراتپذیر به تولید ناخالص داخلی، سپرده

-و نسبت اعتبارات بانکی به سپردهموسسات مالی به بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی 
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کند؛ این هاي بانکی، اثرگذاري مثبت رانت منابع بر انباشت سرمایه خارجی افزایش پیدا می

ص تکی توسعه مـالی در  به آن مفهوم است که فرضیه این مقاله در ارتباط با این چهار شاخ

ها نحوه اثرگذاري رانت منـابع بـر انباشـت    شود و با بهبود این شاخصبخش بانکی تایید می

هـاي نسـبت   یابد. اما در مقابل، در بلندمـدت بـا افـزایش شـاخص    سرمایه خارجی بهبود می

 هـاي هاي بانک مرکزي به تولید ناخالص داخلی و نسبت اعتبارات بـانکی بـه سـپرده   دارایی

  کند.بانکی، اثرگذاري مثبت رانت منابع بر سرمایه خارجی کاهش پیدا می

مدت بـر  به طور کلی، بجز نتایج مثبت چهار شاخص از هفت شاخص مورد بررسی در کوتاه

نحوه اثرگذاري رانت منابع بر سرمایه خارجی در سایر موارد، برخلاف انتظـار تئوریـک، توسـعه    

  مالی در بخش بانکی نتوانسته اثرات مثبت بالقوه خود را بر این رابطه نشان دهد. 

شود جهت هدایت رانت حاصـل از فـروش منـابع طبیعـی بـه سـمت       در مجموع، پیشنهاد می

بر اساس  1هاي مالی یه خارجی (که یکی از اجزاي ثروت ملی است)، سیاستانباشت بیشتر سرما

توسعه مالی متوازن (از طریق توسعه همگام و همزمان هر چهار کانال توسعه مالی) تنظـیم شـوند   

  هاي بالقوه این زیرساختار کلیدي در اقتصاد کشور شود.تا موجب ظهور پتانسیل

   

                                                                                                                 
1- Financial Policies 
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  هاي ثابتتکنیک رگرسیون غلتان با پنجره -1پیوست 

  

عـدي توسـعه   بعـدي و چند ب هاي تک به منظور بررسی نحوه اثرگذاري شاخصدر این مقاله 

در  1) از تکنیک رگرسیون غلتـان 1مالی بر ضریب رانت منابع طبیعی در معادله رگرسیونی (

استفاده شده است. به منظور توضیح بیشتر تکنیـک رگرسـیون    ARDLچارچوب رهیافت 

t رابطهغلتان، لازم است به  t ty x z  منظـور از  در این رابطه . توجه شودXt 

بردار متغیري است که به منظور انجام روش غلتـان   Ztبردار متغیرهاي توضیحی و منظور از 

  از آن استفاده شود. باید 

غلتان، ابتدا طـول پنجـره اولیـه بـراي بـرآورد مـدل مـورد نظـر انتخـاب           بر اساس روش

تئوریـک مشخصـی بـراي انتخـاب      شود. بر اساس مطالعات انجام شده، هیچ گونه قاعده می

بهینه طول بازه زمانی اولیه براي برآورد مدل وجـود نـدارد و ایـن انتخـاب بـه طـور کـاملاً        

، 2شـود (تـایمرمن  سب براي ایـن منظـور انجـام مـی    تجربی و البته با رعایت درجه آزادي منا

tرابطه ). از این رو، 12، ص 2008 t ty x z  هاي زمـانی مختلـف بـا    در بازه

 طول K T K  شود که در منظور از برآورد میT   طول کل بازه زمانی مـورد مطالعـه ،

براي برآورد مدل است. البته بایـد توجـه داشـت    هاي مورد نظر ، تعداد پنجرهKو منظور از 

 هاي یکسان استفاده شده است. که در این مقاله از تکنیک رگرسیون غلتان با طول پنجره

 در بازه زمـانی اولیـه  رابطه مطرح شده توضیحات ، این با توجه به 
K

(t ,t )1 
کـه در آن  

 اولین مشاهده وt1منظور از 
K

t ،Kشود. سپس، مقدار مطلق امین مشاهده است، برآورد می

Zt در سال 
K

t در کنار ضریب برآورد شده Xt  به عنوان نخستین نقطه  مدنظردر بازه زمانی

ــی   ــه مـ ــر گرفتـ ــات در نظـ ــفحه مختصـ ــدد   در صـ ــد، مجـ ــه بعـ ــود. در مرحلـ ــه شـ رابطـ

t t ty x z   در بازه زمانی
K

(t , t )
   که با طول یکسان با بازه زمـانی اولیـه    11

)Kشود. سپس، مشابه مرحلـه قبـل، مقـدار مطلـق     ) است برآورد میZt   در سـال
K

t
 1

در  

به عنوان دومـین نقطـه در صـفحه     تحت بررسیدر بازه زمانی  Xt کنار ضریب برآورد شده

کـه در  کنـد تـا این  ین شکل ادامـه پیـدا مـی   شود. این روند به هممختصات در نظر گرفته می

                                                                                                                 
1- Rolling Regression 
2- Timmermann 
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tرابطه نهایت  t ty x z    در بازه زمانی
K K K

(t ,t )
 شود. در این برآورد می

در سال  Ztمرحله نیز مقدار مطلق 
K K

t
    در کنار ضـریب بـرآورد شـده Xt    در بـازه زمـانی

با در نظـر   شود. در انتهات در نظر گرفته میمین نقطه در صفحه مختصااKبه عنوان  موردنظر

شود گرفتن یک روند (که در این مقاله، روند خطی فرض شده است)، نموداري حاصل می

(ضـریب   توان به نحوه تاثیرپذیري تغییرات شیب این نمودار می که بر اساس تحلیل روند

بر  Xtدهنده نحوه اثرگذاري نشانپی برد و از آنجا که  Zt) از مقادیر مطلق متغیر Xtمتغیر 

Yt تـوان نمـودار حاصـل از ایـن نقـاط را ماحصـل تـاثیر متغیـر         است، پس میZt    بـر نحـوه

هـاي ثابـت)، روش   دانست. در کنار روش رگرسیون غلتان (بـا پنجـره   Ytبر  Xtاثرگذاري 

مشـاهدات متفـاوت اسـت. البتـه      که داراي اندازه نیز مطرح شده است 1رگرسیون بازگشتی

  . 2وان از آن در تحقیق حاضر استفاده کردتاي است و نمیاین روش داراي مشکلات بالقوه

محققان بسیاري از روش رگرسیون غلتان با توجه به اهـداف مـورد نظـر خـود اسـتفاده       

 5)، تانـگ و چـوا  2015( 4)، تانـگ و ابوصـدرا  2017و دیگران ( 3اند؛ مانند: راکیکاتکرده

)، 2011( 8)، زنـین و مـارا  2011و دیگـران (  7)، آرسـلانتورك 2013( 6)، تانگ و تان2015(

  ).2003( 10)، ابراهیم و عزیز2008)، تایمرمن (2009( 9)، ابراهیم2010تانگ (

  

   

                                                                                                                 
1- Recursive regression 

  ) مراجعه شود.1396براي مطالعه بیشتر، به احمدیان یزدي ( - 2

3- Racicot  
4- Tang and Abosedra 
5- Tang and Chua 
6- Tang and Tan 
7- Arslanturk 
8- Zanin and Marra 
9- Ibrahim 
10- Ibrahim and Aziz 
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  KPSSنتایج آزمون پایایی بر اساس روش  -2پیوست 

  

  و روند)مبدا (با عرض از  KPSSنتایج آزمون پایایی بر اساس روش 

نتیجه آزمون 

  پایایی

 1داري سطح معنیمقدار بحرانی در 

  درصد

 KPSSآماره 

  محاسباتی
  متغیر

 FC  08/0  21/0  پایا

  FD  21/0 18/0  پایا

 HC  21/0 19/0 پایا

 OPEN  13/0  21/0 پایا

 PC  21/0 14/0 پایا

 G  09/0  21/0 پایا

 SC 19/0  21/0 پایا

  NRR 11/0  21/0  پایا

  منبع: محاسبات تحقیق

  

، فرض صفر مبنی بر عـدم وجـود ریشـه واحـد     KPSSدر آزمون پایایی براساس آماره 

است. بنابراین در صورتی کـه آمـاره محاسـباتی آزمـون از مقـادیر بحرانـی آن در سـطوح        

شود و بنابراین تر نباشد، فرض صفر رد نمی ) بزرگدرصد 10و یا  5، 1داري (مختلف معنی

  سري زمانی مورد نظر در سطح پایا است.
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