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 چکیده

توسعه مالی از موضوعات بسیار مهم در ارتباط با رشد و توسعه کشورهاي غنی از منابع اسـت. چنانچـه ایـن    
- گذاريگیري از کارکردهاي اصلی توسعه بخش مالی، موجب هدایت رانت منابع به سرمایهکشورها با بهره

تواننـد رشـد و توسـعه پایـدار در اقتصـاد      تبدیل آنها به سایر اشکال سرمایه شوند، میهاي مولد و در نهایت 
کشورشان ایجاد کنند. از آنجا که رانت منابع طبیعی داراي اثرگذاري متفاوتی بـر انباشـت اشـکال مختلـف     
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ایـن منـابع    تواند براي کشورهاي دارندهکاري در جهت بهبود نحوه این اثرگذاري میسرمایه است، ارائه راه
مفید باشد. در این مطالعه، نقش توسعه مالی به عنوان یک زیرساختار مؤثر بر نحوه اثرگذاري رانت منابع بـر  

-هاي خارجی، فیزیکی، انسانی و اجتماعی در قالب یک سیستم معادلات همزمـان و بـا بهـره   انباشت سرمایه
ر ایران مورد بررسی قرار گرفتـه اسـت.   براي کشو 2014-1970گیري از تکنیک رگرسیون غلتان طی دوره 

رانت منابع طبیعی داراي اثرگذاري منفـی   دهد کهدر سیستم معادلات همزمان نشان می SURبرآوردکننده 
هاي خارجی و اجتماعی است. نحوه اثرگذاري رانت منابع بر بر سرمایه فیزیکی و اثرگذاري مثبت بر سرمایه

ها منفی است. نتـایج  ها مثبت و برخی دورهکه در برخی دورهه طوريانباشت سرمایه انسانی مختلف است؛ ب
دهد که توسعه مالی موجب کاهش اثرگذاري حاصل از رگرسیون غلتان براي هر کدام از معادلات نشان می

منفی رانت منابع بر سرمایه فیزیکی و افزایش اثرگذاري مثبت آن بر سـرمایه اجتمـاعی اسـت؛ امـا در مـورد      
مایه خارجی و انسانی، توسعه مالی نتوانسته در راستاي بهبود اثرگذاري رانت منابع بر انباشت ایـن  انباشت سر

تـوان گفـت   دو شکل سرمایه در ایران عمل کند. در مجموع بر اساس نتایج به دست آمده از این مطالعه مـی 
گیـري از مواهـب حاصـل از    کاري در جهت بهرهتواند به عنوان راهکه توسعه مالی بخش بانکی در ایران می

  گذاران و محققان قرار گیرد.رانت منابع طبیعی در اقتصاد کشور مورد توجه ویژه سیاست
  

  توسعه مالی، رانت منابع طبیعی، سیستم معادلات همزمان، رگرسیون غلتان. ها:کلیدواژه
  JEL :G20, O47, C30بندي طبقه

  
  مقدمه:

توسعه اقتصادي کشورها از جمله موضوعاتی است کـه  موضوع اهمیت سیستم مالی در رشد و 
هاي گذشته تاکنون همواره مورد توجـه اقتصـاددانان بـوده اسـت. بـراي مثـال در مطالعـات        از سال

Bagehot  (1873)  وHicks  (1969) سیستم مالی داراي نقش حیاتی در صنعتی شدن انگلستان از ،
اي از ادبیـات موجـود در   بوده است. بخش عمـده  هاي وسیعطریق تسهیل هدایت سرمایه به فعالیت

کنند که سیستم مالی یک بخش حیاتی در فرآیند رشد اقتصادي اسـت و بـر   این حوزه نیز بیان می
هاي رشد و انباشت سـرمایه  کننده خوبی از نرخبینیاساس شواهد موجود، سطوح توسعه مالی پیش

  .)Levine, 1997است (
رهایی که صاحب منابع طبیعی فـراوان هسـتند، داراي اهمیـت    توسعه مالی به خصوص در کشو

ها در کشورهاي غنـی از  ترین منابع درآمد دولتبسزایی است؛ زیرا رانت منابع طبیعی یکی از مهم
منابع است و چنانچه بتوانند از این منابع طبیعی خدادادي و رانت حاصل از آنها در راستاي دستیابی 
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هـاي  توانند به رشد و توسعه اقتصادي دست یابند. بر اساس تحلیلکنند میبه توسعه پایدار استفاده 
-)، توسعه پایدار بسیار مرتبط با ثروت کل در هر کشور بوده و شـامل سـرمایه  2015بانک جهانی (

هاي ملموس شامل سـرمایه خـارجی، فیزیکـی و    هاي ناملموس است. سرمایههاي ملموس و سرمایه
هاي ناملموس شامل سرمایه انسانی و اجتماعی است که مجموع و سرمایه طبیعی (مانند نفت و گاز)

  اي براي همه کشورها باشد.تواند پشتوانهآنها می
هـاي گذشـته بسـیاري از کشـورها عمـدتاً بـا تکیـه بـر         بر اساس شواهد تجربی موجود، در دهه

پرداختند، امـا طـی   ر میهاي مبتنی بر رشد و توسعه پایداگذاريهاي طبیعی خود به سیاستسرمایه
اي بسـیاري از کشـورها بـه سـمت کـاهش سـهم منـابع طبیعـی در         هاي اخیر اسـتراتژي توسـعه  لسا

هاي اخیر دهند، سهم سرمایه طبیعی طی سالاقتصادشان تغییر کرده است. آمارهاي موجود نشان می
ایر اشـکال  در بسیاري از کشورهاي جهان کاهش یافته اسـت و ایـن در حـالی اسـت کـه سـهم س ـ      

 & Andersenهـاي نـاملموس افـزایش چشـمگیري داشـته اسـت (      سـرمایه و بـه خصـوص سـرمایه    

Canuto, 2011.(  
در واقع کشورهاي وابسته به منابع طبیعی تجدید ناپذیر براي حفـظ مصـرف در بلندمـدت (کـه     

، آن را هاي طبیعیبایست به جاي مصرف رانت حاصل از سرمایهتعریفی از توسعه پایدار است) می
گـذاري کننـد   هـاي ملمـوس و نـاملموس) سـرمایه    به طور پیوسته در سایر اشکال سـرمایه (سـرمایه  

)Hartwick, 1977 & Solow, 1986    هـاي یـک کشـور    ) ؛ زیرا اشـکال مختلـف سـرمایه، دارایـی
هـاي  شـوند. تحلیـل  هستند و موتور رشد و توسعه پایدار براي این دسـته از کشـورها محسـوب مـی    

دهند اگر کشورها بر همین اساس عمـل کننـد از طریـق افـزایش اشـکال مختلـف       شان میتجربی ن
  ).Andersen & Canuto, 2011توانند تا چند برابر ثروت خود را افزایش دهند (سرمایه، می

هاي طبیعی به سایر اشکال سرمایه در راستاي دسـتیابی  با توجه به اهمیت موضوع تبدیل سرمایه
یدار در اقتصاد کشورهاي غنی از منابع، در این مقالـه ابتـدا بـه نحـوه اثرگـذاري      به رشد و توسعه پا

رانت حاصل از این منابع بر چهار شکل سـرمایه (سـرمایه خـارجی، فیزیکـی، انسـانی و اجتمـاعی)       
شود؛ اما در قدم دوم هدف اصلی این مقاله پرداختن به موضوع بسیار مهمی اسـت کـه   پرداخته می

کـاري در جهـت بهبـود    به این حوزه مورد غفلت واقع شده اسـت و آن ارائـه راه   در ادبیات مربوط
نحوه اثرگذاري رانت بر اشکال سرمایه است. پرسش بسیار مهمی که در این زمینه وجـود دارد آن  

کاري در جهت معکوس کردن اثرگذاري منفی (و یا تقویـت اثرگـذاري مثبـت)    آیا راه"است که 
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-. پاسخ به این پرسش کلیدي می"باشت اشکال مختلف سرمایه وجود دارد؟رانت منابع طبیعی بر ان
  گذاران این حوزه باز کند. هاي جدیدي را به روي محققین و سیاستتواند دریچه

در حقیقت یکی از زیرساختارهاي اثرگذار بر این رابطه، توسعه بخش مالی است. در مطالعـات  
تر پول، کشورهایی که داراي بخش مالی توسعه یافته المللیتوصیفی انجام شده توسط صندوق بین

هـا  توانند اثرات حاصل از درآمدهاي منابع طبیعـی خـود را مـدیریت کـرده و از آن    هستند بهتر می
ببرند؛ بنابراین فرضیه اساسی این مطالعه آن است که توسعه بخش مالی در  براي رشد اقتصادي بهره

نجربه معکوس کردن اثرگذاري منفی (و یـا تقویـت اثرگـذاري    تواند مکشورهاي غنی از منابع  می
مثبت) رانت حاصل از این منابع بر انباشت اشکال مختلف سرمایه شـود. بـا توجـه بـه درجـه بسـیار       

) و همچنین به منظور تفکیـک  Aboutorabi, 2014:57بالاي بانک محور بودن سیستم مالی ایران (
، یک شاخص چند بعدي از بخش مالی بـانکی در ایـران   بحث ساختار مالی از موضوع توسعه مالی

  به عنوان شاخص توسعه مالی در نظر گرفته است. 
براي تحقق اهداف فوق ابتدا یک سیستم معادلات همزمان براي چهار شـکل سـرمایه، طراحـی    

 2014-1970طـی دوره زمـانی    1هاي به ظـاهر نـامرتبط  شده است. بدین منظور از الگوي رگرسیون
ده شده است. سپس نحوه اثرگذاري شاخص چند بعدي توسعه مـالی بـر رابطـه رانـت منـابع و      استفا

طـی پـانزده بـازه زمـانی کـه       2انباشت اشکال مختلف سرمایه با استفاده از تکنیک رگرسیون غلتـان 
  داراي طول مشاهدات یکسان هستند، مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است. 

شـود؛  اند: بخش دوم در دو قسمت ارائه مـی صورت تنظیم شده هاي مختلف مقاله به اینبخش
ابتدا ادبیات موضوع اثرگذاري رانت منابع طبیعی بر هر کدام از چهار شکل سرمایه به اختصار بیـان  
شده و سپس به مفهوم توسعه مالی، اهمیت آن در اقتصاد و تأثیر آن بر اشکال سرمایه پرداخته شده 

ر مطالعات انجام شده صورت گرفته است. در بخش چهـارم، الگـوي   است. در بخش سوم مروري ب
مورد نظر ارائه و روش برآورد آن به اختصار توضیح داده شده است. در بخش پنجم، نتایج حاصل 

هاي حاصل از آن ارائه شده و در نهایت در قسمت ششم نتـایج کلـی ایـن    از برآورد الگو و تحلیل

________________________________________________________________ 

1- Seemingly Unrelated Regression Model 
2- Rolling Regression 
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  مقاله بیان شده است.
  

  موضوع: ادبیات -2
در این بخش ابتدا به اختصار مبانی نظري پیرامون نحوه اثرگذاري رانت منابع بر اشکال مختلف 
سرمایه و چگونگی برقراري ارتباط میان این دو ارائـه و سـپس در قسـمت دوم بـه اهمیـت مفهـوم       

  شود.توسعه مالی و نقش آن در اقتصاد پرداخته می
  

  طبیعی بر انباشت اشکال مختلف سرمایه:نحوه اثرگذاري رانت منابع  - 2-1
اشکال سرمایه که اجزاي تشکیل دهنده ثروت در اقتصاد هستند عبارتنـد از: سـرمایه خـارجی،    
سرمایه فیزیکی، سرمایه انسانی و سرمایه اجتماعی. در ادامـه چگـونگی اثرگـذاري رانـت منـابع بـر       

  .3شودهاي مذکور به اختصار بیان میانباشت سرمایه
  

  اثرگذاري رانت منابع بر انباشت سرمایه خارجی: -1- 2-1
هر کشور است که بخشی از ثروت هـر   4هاي خارجیمنظور از سرمایه خارجی، خالص دارایی

هـاي سـالانه هـر کشـور از مجمـوع      دهد و از کسـر مجمـوع بـدهی   کشور را به خود اختصاص می
و  Van der Ploeg  (2010)ر شـود. در همـین ارتبـاط مطالعـاتی نظی ـ    هـاي آن حاصـل مـی   دارایـی 

Poelhekke & Van Der Ploege  (2013) اند که به اثرات درآمد حاصل از ایـن منـابع   انجام شده
گـذاري مسـتقیم خـارجی) توجـه     بر سرمایه خـارجی و اجـزاي تشـکیل دهنـده آن (ماننـد سـرمایه      

  اند. کرده
ي از کشورهاي غنـی عمـدتاً   علت اثرگذاري منابع طبیعی بر سرمایه خارجی آن است که بسیار

هاي مالی متنوع سعی در استفاده از درآمدهاي حاصل از فـروش ایـن منـابع    گذارياز طریق سرمایه
در راستاي دستیابی به رشد و توسعه اقتصادي دارند و همین موضوع سبب مؤثر واقع شـدن درآمـد   

لعـات انجـام شـده در ایـن     شود. بر اساس مطاگیري سرمایه خارجی میحاصل از این منابع بر شکل
________________________________________________________________ 

 مراجعه شود.  Ahmadian Yazdi et al. (2017)براي مطالعه بیشتر به  -3
4-  net foreign assets 
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حوزه، چنانچه افزایش رانت منابع موجب کاهش تقاضا براي ارز خارجی و ارزش گذاري بـیش از  
 ,Gylfasonاندازه پول رایج کشور داخلی شود، داراي اثر برون رانـی بـر سـرمایه خـارجی اسـت (     

در ایـن کشـورها از   دهنـد اگـر دولـت    )؛ اما در مقابل مطالعاتی نیز وجود دارند که نشان مـی 2008
هـاي بـه وجـود    گیري مثبـت از فرصـت  تواند منجربه بهرههاي مالی مناسب استفاده کند میسیاست

  ). Budina & Van Wijnbergen, 2008هاي نفتی شود (آمده در شرایط رونق
 

  اثرگذاري رانت منابع بر انباشت سرمایه فیزیکی: -1-2- 2 
اثرگذاري رانت منابع بـر انباشـت سـرمایه فیزیکـی مطـرح      دو دیدگاه متضاد در ارتباط با نحوه 

انداز شده است؛ نخست اینکه  فراوانی منابع طبیعی منجربه کاهش انگیزة عوامل اقتصادي براي پس
 Gylfason & Zoega  (2001)شـود.  گذاري شده و منجربه کـاهش سـرمایه فیزیکـی مـی    و سرمایه

یابد، تقاضا براي سرمایه فیزیکی به افزایش می GDPز اند هنگامی که سهم بخش طبیعی انشان داده
جویی میان افراد جامعه، کاهش یافتـه و ایـن منجربـه کـاهش نـرخ بهـره حقیقـی،        دلیل رواج رانت

با افزایش وابستگی دهند که شود. آنها نشان میانداز افراد و کاهش سرمایه فیزیکی میکاهش پس
تواند موجب کاهش انباشت سرمایه یابد و از این طریق مییانداز کاهش مبه منابع طبیعی، نرخ پس

  فیزیکی در کشورهاي غنی از منابع شود.
دومین دیدگاه مطرح شده در ارتباط با اثرگذاري رانت منابع بر سرمایه فیزیکـی آن اسـت کـه    

 هـاي قابـل توجـه در   گـذاري هاي مناسبی را بـراي تـأمین مـالی سـرمایه    فراوانی منابع طبیعی فرصت
کند. بر اساس این دیدگاه، استخراج منـابع طبیعـی   هاي حیاتی براي رشد اقتصادي فراهم میسرمایه

شـود و اگـر بـه خـوبی مهـار و      تجدید ناپذیر منجربه ایجاد رانت (سـود بـیش از حـد معمـول) مـی     
 ,Vandyckeتوانـد منجربـه ایجـاد سـرمایه فیزیکـی، انسـانی و اجتمـاعی شـود (        مدیریت شود، می

2013( .  
تواند منجربه انباشت سرمایه فیزیکـی در  در واقع بر اساس دیدگاه دوم، فراوانی منابع طبیعی می

باشـد، وابسـتگی بـه منـابع     کشورهاي غنی شود؛ اما موضوعی که در ادبیات عمـدتاً مـورد نظـر مـی    
ین دو دسته طبیعی است که با مقوله فراوانی منابع تفاوت دارد و دقیقاً به همین علت است که نتایج ا

دهنـد  از مطالعات با هم تفاوت دارند. به طور کلی عمده مطالعات انجام شده در این حوزه نشان می
شود داراي اثرگذاري گیري میاندازه GDPکه وابستگی به منابع که با شاخص سهم رانت منابع از 
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  منفی بر سرمایه فیزیکی است.
  

  یه انسانی:اثرگذاري رانت منابع بر انباشت سرما -3- 2-1
شـود. بـه   سرمایه انسانی یکی از ارکان توسعه یک کشور و یکی از اهداف توسعه محسوب می

، منابع طبیعی داراي اثرات محدودکننده بر سرمایه انسانی است؛ هنگـامی  Gylfason (2001)عقیده 
، برنـد، ارزش آمـوزش را در بلندمـدت   که عوامل اقتصادي از درآمـدهاي منـابع طبیعـی بهـره مـی     

پوشی آنها از نیاز بـه آمـوزش فرزندانشـان    گیرند و در واقع منابع طبیعی، منجربه چشمکم میدست
  شود. می

تواند منجربه اثرگذاري مثبت بـر  دهند که رانت منابع میدر مقابل، بسیاري از مطالعات نشان می
ز مطالعـات نشـان   ایـن دسـته ا  ). در حقیقت Davis (1995) & Stijns (2006)سرمایه انسانی شود (

هاي اجتماعی عملکرد بهتري از توسعه غنی از منابع طبیعی، در بخشدهند که کشورهاي درحالمی
در ارتبـاط بـا اهمیـت     Phillipot (2010) .(Sen (1999)کشـورهاي فقیـر از منـابع طبیعـی دارنـد (     

منـابع در  کنـد فراوانـی   آموزش، به خصوص بـراي زنـان در کشـورهاي در حـال توسـعه بیـان مـی       
  کشورهاي غنی با انباشت سرمایه انسانی بالاتر (به خصوص براي زنان) همراه خواهد بود.

  
  اثرگذاري رانت منابع بر انباشت سرمایه اجتماعی: -4- 2-1

هـاي خـاص   بر اساس مطالعات تجربی انجام شده، منابع طبیعی از طریق ایجاد رقابت میان گروه
اي ایجـاد کنـد کـه بـر سـرمایه      جویانـه توانـد رفتارهـاي رانـت   مـی که دسترسی به این منابع دارند، 

)، به طور متوسـط بـیش از   2012المللی پول (اجتماعی اثرگذار باشد. بر اساس گزارش صندوق بین
-2006درصد درآمدهاي دولت در کشورهایی مانند آنگولا، عراق، نیجریـه و یمـن طـی دوره     75

نابع طبیعی بوده است. در این شرایط دولت تعهدي براي ، مربوط به درآمد حاصل از فروش م2010
پاسخگویی به مردم ندارد و مردم نیز تقاضاي کمتر براي پاسخگویی در جهـت تعریـف و تضـمین    
حقوق مالکیت و ایجاد امنیت اقتصادي خواهند داشت، ایـن امـر بـه نوبـۀ خـود فشـار بـراي بهبـود         

و در نهایت زمینه کاهش سرمایۀ اجتماعی را  کیفیت نهادي را کاهش و حقوق مالکیت را تضعیف
). به عقیـدة بسـیاري از محققـین،    Ahmadian Yazdi & Mahdavi Adeli, 2015نماید (فراهم می

 Mehlumاثرگذاري منفی منابع طبیعی بر اقتصاد کشورهاي دارندة آنها، یک پدیده نهادي اسـت ( 
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et al., 2006کشورهاي غنی از منابع 2010للی پول (الم). همچنین بر اساس گزارش صندوق بین ،(
توانند با بالا بردن ظرفیت جذب درآمدهاي حاصل از منابع طبیعـی، از طریـق تقویـت نهادهـا و     می

-هاي دولت و مواهب منابع طبیعی براي شکلمکانیسم حسابرسی دولت و افزایش شفافیت سیاست
عا تجربـه برخـی کشـورهاي غنـی را کـه      گیري سرمایه اجتماعی استفاده کنند و براي اثبات این اد

 Sachsکنند؛ اما در مقابل این مطالعـات،  داراي سطوح نسبتاً بالاي سرمایه اجتماعی هستند، بیان می
)2003bکند که شواهد تجربی، اهمیت نهادها را در اثرگـذاري منـابع طبیعـی بـر سـرمایه      ) بیان می

تواننـد عامـل   است مهم باشند اما به تنهایی نمی کند. به عقیده وي نهادها ممکناجتماعی تأیید نمی
اثرگذاري مثبت و یا منفی باشند، زیرا امروزه مشکل توسعه اقتصادي در کشورهاي وابسته به منـابع  

  هاي نهادي نسبت داده شود. تر از آن است که به ضعفطبیعی بسیار پیچیده
انـد،  عی بر اشکال سرمایه انجام شدهبه طور کلی مطالعاتی که پیرامون اثرگذاري رانت منابع طبی

-دسته اول اثرگذاري منفی رانت بر اشکال سرمایه را تأکیـد مـی   شوند.به سه دستۀ کلی تقسیم می
کنند که اثرگـذاري  کند؛ دسته دوم بر اثرگذاري مثبت رانت منابع تأکید دارند. دسته سوم بیان می

الذکر و بستگی به نحوه محاسبه متغیرهاي فوقمنفی منابع طبیعی بر اشکال سرمایه یک قانون نیست 
گونـه قطعیتـی در   در مجموع تاکنون هیچ ).Ahmadian Yazdi & Mahdavi Adeli, 2015دارد (

). از این رو در Shao & Yang, 2014مورد اینکه منابع طبیعی نعمت است و یا نقمت وجود ندارد (
أثیر ایـن متغیـر کلیـدي بـر انباشـت اشـکال       س دیدگاه دسته سوم به بررسـی ت ـ مطالعه حاضر، بر اسا

  مختلف سرمایه پرداخته شده است. 
کـاري جهـت مـدیریت منـابع     در این میان موضوعی که اخیراً مورد توجه قرار گرفتـه ارائـه راه  

طبیعی از طریق بهبود رابطه رانت منابع طبیعی و انباشت اشکال مختلف سرمایه از طریق کم کـردن  
اثر مثبت حاصل از رانت بر آنها در کشورهاي غنی از منابع اسـت. بـر اسـاس     اثر منفی و یا تقویت

مطالعات توصیفی انجام شده، یکی از مشکلات کشورهاي در حـال توسـعه غنـی از منـابع طبیعـی،      
-نوسانی بودن درآمد حاصل از این منابع است که به اقتصاد این کشورها لطمـات جـدي وارد مـی   

هـایی کـه   طور خاص یکی از توصیهرو به). از اینVan Der Ploege & Poelhekke, 2008سازد (
 Internationalاخیراً به این دسته از کشـورها شـده اسـت، توسـعه بازارهـاي مـالی داخلـی اسـت (        
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, 20125Monetary Fund     ؛ به عبارت دیگر با داشتن بخش مالی توسعه یافتـه، امکـان دسـتیابی بـه(
شان وجود خواهد داشـت. در  منابع طبیعی از طریق منابع طبیعیاي کشورهاي غنی از اهداف توسعه

بخش دوم به تبیین مفهوم توسعه مالی و نحـوه اثرگـذاري آن بـر انباشـت اشـکال مختلـف سـرمایه        
  شود.پرداخته می

  
  توسعه مالی - 2-2

ابتدا لازم است تعریف کاملی از مفهوم توسعه مالی مطرح شـود، زیـرا بـا تشـریح مفهـوم آن و      
توان به نتایج قابل اعتمادي از نحوة اثرگذاري آن ها و کارکردهاي توسعه مالی در اقتصاد میالکان

بر رابطۀ رانت منابع و انباشت اشـکال سـرمایه دسـت پیـدا کـرد؛ بنـابراین در قسـمت اول مفهـوم و         
آن هاي توسعه مالی و نحوه اثرگذاري آن بر اقتصاد یک کشور از طریق تشریح کارکردهاي کانال

  در اقتصاد مورد بررسی قرار گرفته است.
  

  مفهوم توسعه مالی -1- 2-2
 6که براي نخستین بار گزارش توسعه مالی جهـانی توسـط مجمـع جهـانی اقتصـاد      2008از سال 

منتشر شد، تعریف جدیدي از توسعه مالی ارائه گردید. بر اساس تعریفی کـه در پنجمـین گـزارش    
بـه   کـه  اسـت  نهادهـایی  و هـا سیاسـت  توسـعه مـالی، عوامـل،    شده،ارائه  2012 سال در مجمعاین 

 منجـر  مـالی  خـدمات  و سـرمایه  بـه  وسـیع  و عمیـق  دسترسی و کارآمد مالی بازارهاي و هاواسطه

براساس مطالعات انجام شده در این حوزه، از هر کشـوري کـه از سیسـتم مـالی کـاراتري       .شودمی
توان انتظار نرخ رشد بالاتري را داشت و رسـیدن بـه رشـد و توسـعه اقتصـادي      برخوردار است، می

مطلوب، بدون وجود نهادهاي مالی کارا و تجهیز مناسب منابع مالی، غیـر ممکـن اسـت. بـر اسـاس      
دهنـد کـه توسـعه مـالی داراي     )، ادلۀ تئوریک و شواهد تجربی نشـان مـی  Levine )1997مطالعات 

  صادي است. اثرگذاري مثبت بر رشد اقت
توانند از طریق کارکردهاي خود در اقتصاد موجب تخصیص بهتر هاي مالی کارآمد میسیستم

________________________________________________________________ 

5- IMF 
6- World Economic Forum 
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). بـراي تشـریح   Dadgar & Nazari, 2009:1-2منابع و در نهایت افزایش رشـد اقتصـادي شـوند (   
کند که سیستم مالی در راسـتاي کـاهش   بیان می Levine (1997)کارکرد سیستم مالی در اقتصاد، 

کند و آن تسهیل تخصیص منابع در طول اي و اطلاعاتی، یک نقش اساسی ایفا میهاي مبادلههزینه
زمان و مکان در یک فضاي نامطمئن است. وي این کارکرد اولیه را به پنج کارکرد اساسی تقسـیم  

  کند:می
پراکنـده  انـدازهاي کوچـک و   اندازها: نظام مالی اقدام به تجهیز منابع از پسهدایت پس -الف

هاي در دسـترس  کند که قبلاً به عنوان بهترین پروژههایی میها و پروژهبراي هدایت به سمت بنگاه
  ). Aboutorabi, 2014اند (ارزیابی شده

هــا، ریســک اعتبــاري و جریــان احتمــالی هــا، مــدیران و پــروژه هــا: بانــکارزیــابی بنگــاه -ب
گـذاري و  هـاي سـرمایه  هـاي تجـاري، شـرکت   ککننـد. بان ـ درآمدهاي آتی بنگاه را ارزیـابی مـی  

دهند ها و تولیدات را مورد ارزیابی قرار میگذاري، وضعیت رشد بلندمدت بنگاههاي سرمایهبانک
)Aboutorabi, 2014هـا بهتـر   ها، مـدیران و پـروژه  ). در حقیقت آن نظام مالی که در ارزیابی بنگاه

انـداز جامعـه را دارد   ها از محل پسگذاريمایهعمل کند، شانس بیشتري براي تشخیص بهترین سر
)Levine, 1997 .(  

کـارگیري  هاي ادغام، اصلاح و مبادله آن: بهگذاري ریسک و فراهم کردن مکانیسمقیمت -ج
هایی مانند ریسک نرخ انواع اختیارات و قراردادهاي آتی یا معاملات سلف، به منظور مهار ریسک

گذاران تغییـر  اندازکنندگان و سرمایهها را براي جلب رضایت پسهیها و بدبهره، سررسید دارایی
سازي ریسک ). توانایی سیستم مالی در فراهم آوردن خدمات متنوعAboutorabi, 2014دهد (می
انـداز متـأثر   هاي پـس تواند رشد اقتصادي بلندمدت را از طریق تغییر دادن تخصیص منابع و نرخمی

هـاي بـا بـازده پـایین و     گریز هستند، پـروژه اندازکنندگان عموماً ریسکپسسازد. با توجه به اینکه 
دهنـد؛ بنـابراین بازارهـاي مـالی کـه      هاي با بازده و ریسک بالا تـرجیح مـی  ریسک کم را به پروژه

هـاي بـا   دهند، گرایش به افزایش سبد پرتفوي خود به سمت پروژهسازي ریسک را انجام میمتنوع
  ).Devereux & Smith, 1994تر را دارند (بازده انتظاري بالا

ترین سـطح، بـا ارائـه پـول بـه عنـوان یکـی از        تسهیل تجارت و مبادلات: نظام مالی در نازل -د
دهـد،  رساند، هزینه مبادلات را کـاهش مـی  ابزارهاي مالی، نیاز به مبادلات پایاپاي را به حداقل می

 ). Levine, 2004د (انگیزانکند و تخصص را برمیتجارت را تشویق می
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هـاي نظـارت بـر    توانند هزینـه هاي مالی مینظارت بر مدیران و اعمال کنترل شرکتی: واسطه -ه
ها و اعمال کنترل بر آنها را پس از تأمین مالی فعالیت مورد نظر، کاهش دهند. مالکین مدیران بنگاه

کنـد بنگـاه را بـر اسـاس     دار مـی یک بنگاه ترتیبات مالی ایجاد خواهند کرد که مدیران بنگاه را وا
هـا، سـهامداران و   منافع حداکثري آنها اداره کنند. همچنـین اعتباردهنـدگان خـارجی ماننـد بانـک     

کننـد، ترتیبـاتی مـالی را ایجـاد     ها را به صورت روزانه مدیریت نمیمالکین اوراق قرضه، که بنگاه
هـا را منطبـق بـر منـافع خودشـان      بنگاه کند تاخواهند کرد که مالکین و مدیران داخلی را وادار می

  ).Levine, 1997اداره کنند (
تواند منجربه انباشت سرمایه و رشـد اقتصـادي شـود    سیستم مالی از طریق کارکردهاي فوق می

)Levine, 1997    به این مفهوم که توسعه سیستم مالی که از طریق کارکردهـاي بهتـر آن در طـی .(
هاي به عنوان یک زیرساختار مؤثر در هدایت رانت حاصل از سرمایه تواند افتد، میزمان اتفاق می

گذاري در سایر اشکال سرمایه در نظر گرفته شود. در ادامه نحوه اثرگذاري طبیعی به سمت سرمایه
  مستقیم توسعه سیستم مالی بر انباشت اشکال مختلف سرمایه مورد بررسی قرار گرفته است.

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

Luca & Spatafora  (2012)کننده در روابط متقابـل میـان   اي به بررسی عوامل تعییندر مطالعه
-2001گذاري داخلی در کشورهاي در حال توسعه طی دوره جریان سرمایه، توسعه مالی و سرمایه

افـزایش ورود و خـروج   توانـد منجربـه   اند. بر اساس ایـن مطالعـه، توسـعه مـالی مـی     پرداخته 2007
گیري سرمایه خارجی است) در کشورهاي در حال توسـعه شـود.   هاي مالی (که معیار اندازهسرمایه

همچنین افزایش ورود سرمایه خصوصی و افزایش اعتبـارات داخلـی، داراي اثرگـذاري مثبـت بـر      
اخلـی  گیرنـدگان د هاي جهانی و کاهش هزینه قـرض گذاري هستند. کاهش ریسک قیمتسرمایه

شـوند. در  افتند) منجربه ایجاد این اثرگذاري مثبت می(که طی فرآیند توسعه سیستم مالی اتفاق می
هـایی کـه بـراي آن    کل بر اساس نتایج حاصل از این مطالعه، توسعه سیسـتم مـالی از طریـق کانـال    

دارد  وجود دارد (از جمله کاهش هزینه قرض گیرندگان و کاهش ریسک) اثرات مثبتی بر اقتصاد
  تواند منجربه ایجاد سرمایه خارجی شود. که می

، توسعه مالی از جمله عواملی اسـت کـه نقـش    Ezeoha & Cattaneo  (2012)بر اساس مطالعه 
گذاري مستقیم خـارجی در ایـن دسـته از کشـورها دارد؛ بـه عبـارت       تأثیرگذاري بر جریان سرمایه
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گذاري خارجی و جـذب  راي استفاده بهتر از سرمایهدیگر وجود بازارهاي مالی توسعه یافته راه را ب
کند. در گذاري خارجی کمک میسازد و در واقع به سرعت و کارایی جذب سرمایهآن هموار می

گذاري مستقیم خارجی است، بـه  نتیجه بازار مالی علاوه بر اینکه عامل تسهیل کننده جذب سرمایه
  ).Sharbaf et al., 2013کمک کند ( تواندجذب بیشتر آن براي کشور میزبان نیز می

در برخی دیگر از مطالعات، علاوه بر اثرگذاري توسعه مالی بر سرمایه خـارجی، بـر اثرگـذاري    
منابع طبیعی نیز در کنار توسعه مالی بر سرمایه خارجی به خصوص در کشـورهاي در حـال توسـعه    

ما در غالب این مطالعات، عمـدتاً  )؛ اLuca & Spatafora, 2012دارنده این منابع توجه شده است (
گذاري مستقیم خارجی و یا ورود سرمایه خارجی به کشور میزبان بر رشد اقتصادي بر تأثیر سرمایه

گذاري مستقیم خارجی (به عنوان یکی این کشورها تأکید شده است ولی درباره اثر متقاطع سرمایه
 Sharbaf etزیادي صـورت نگرفتـه اسـت (   از اجزاء سرمایه خارجی) و توسعه بازار مالی مطالعات 

al., 2013.(  
  

  اثرگذاري توسعه مالی بر سرمایه فیزیکی -3- 2-2
هاي اثرگذاري بخش مالی بر رشد اقتصادي، کانال انباشت در نظریه رشد مدرن، یکی از کانال

). بر این اساس، انباشت سـرمایه فیزیکـی شـرط لازم بـراي     Levine, 1997سرمایه فیزیکی است (
شود و به کارگیري نیروي کار در فرآینـد تولیـد بـه میـزان سـرمایه      توسعه اقتصاد ملی محسوب می

دهنــد کــه حتــی در کشــورهاي در حــال توســعۀ فیزیکــی موجــود بســتگی دارد. نتــایج نشــان مــی
تري هاي نفتی به صورت گستردهصادرکننده نفت که عمدة درآمد آنها متکی به نفت است و تکانه

گذارند، آثار مثبت بهبود و گسترش بازارهاي مالی قابل مشاهده اقتصادي آنها اثر می بر مسیر رشد
است. توسعه مالی در صورتی داراي اثرگذاري مثبت بر اقتصاد خواهد بود که بتواند زمینه مناسـب  
جهت تخصـیص بهینـه منـابع را فـراهم سـاخته و سـبب افـزایش کـارایی سـرمایه (فیزیکـی) شـود            

)Narimanzadeh, 2011کنـد کـه   اي از ادبیات اقتصاد توسعه نیـز بحـث مـی   ). بخش قابل ملاحظه
هـاي مـالی بهتـر،    گرانباشت سرمایه عامل کلیدي رشد اقتصادي است. بر مبناي این دیدگاه، واسطه

انداز داخلی، جذب سرمایه خـارجی و انباشـت سـرمایه،    هاي پسابتداً از طریق تأثیرگذاري بر نرخ
  ).Beck et al., 1999دهد (ثیر قرار میرشد را تحت تأ

بر اساس مطالعات تجربی صورت گرفته پیرامون ارتبـاط میـان توسـعه مـالی و تشـکیل سـرمایه       
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فیزیکی، وجود یک رابطۀ مثبت میان این دو تأیید شده است، هر چند که اندازة ایـن رابطـۀ مثبـت    
 ,.Beck et alمـورد مطالعـه اسـت (   گیري درجـه توسـعه یـافتگی کشـور     وابسته به معیارهاي اندازه

دهـد کـه یکـی از عوامـل مـؤثر بـر       نیز نشان مـی  Awounang & Foning  (2014)). مطالعه 1999
انباشت سرمایه فیزیکی، توسعه مالی است و شاخص توسعه مالی داراي اثرگذاري مثبت بر انباشـت  

-نیز به این نتیجه رسیده Rasekhi & Ranjbar  (2009)سرمایه در این دسته از کشورها بوده است. 
 اند. گذاري فیزیکی بالاتري را تجربه کردهاند که کشورهاي داراي توسعه مالی بالاتر، نرخ سرمایه

 اثرگذاري توسعه مالی بر سرمایه انسانی -4- 2-2

بررسی اثر توسعه مالی بر سرمایه انسانی توضیح جدیدي براي سـطوح متفـاوت سـرمایه انسـانی     
هاي هاي اجرایی این امکان را فراهم سازد که سیاسته تا براي سیاستگذاران و دستگاهفراهم آورد

 Gohari etمناسبتري را در جهت تخصیص منابع به آموزش و گسترش نهادهاي مالی اتخاذ نمایند (

al., 2016.(  
Levine & Robinstein  (2013) دهند اصلاحات بانکی که منجربه پایین آمدن نرخنشان می-

هایی آموزان آمریکایی توانمند در خانوادهها را براي دانششود، نرخ ثبت نام در کالجهاي بهره می
گیرند که عملکرد سیستم بانکی نقش اساسـی  دهد. آنها نتیجه میبا سطح سواد متوسط، افزایش می

ثرگذاري آموزان براي تحصیل دارد، زیرا سیستم بانکی از طریق ادهی سطح انتخاب دانشدر شکل
  آموزان اثرگذار باشد. تواند بر نرخ ثبت نام دانشبر وضعیت مالی خانواده می

هـاي  دهد که توسعه مالی با از بین بـردن محـدودیت استقراضـی کـه خـانوار     تحقیقات نشان می
کنـد، باعـث افـزایش    ها براي تأمین مالی کسب سرمایه انسانی منع مـی فقیرتر را از دسترسی به بازار

هاي محـروم  شود. دسترسی به اعتبار، پشتیبان بسیار مهم مالی براي خانوارت سرمایه انسانی میانباش
 & Shahbazگـذاري کننـد (  دهد تـا در آمـوزش فرزنـدان خـود سـرمایه     ها اجازه میبوده و به آن

Islam, 2011کنـد  گـذاري در سـرمایه انسـانی را تسـهیل مـی     گري مالی، سرمایه). همچنین واسطه
)Becker & Tomes, 1986هاي فقیر و همچنین بـه  هاي بالاي درآمدي خانواده). با توجه به نوسان

ها کمک کند، تواند در تنظیم تغییرات غیر منتظره در درآمد به خانواردلیل اینکه خدمات مالی می
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  ). 2004:18٧DFID ,توسعه مالی ممکن است به افزایش حضور در مدرسه کمک کند (
گیري مجدد در داخل جامعه را به وجود می آورد. ها فرصتی براي وامپس انداز همچنین بسیج

ها به سـرمایه گـذاري   هاي فقرا را به وسیله قادر ساختن آندر دسترس بودن اعتبار می تواند دارایی
در امور مختلف از جمله سرمایه گذاري در آموزش و بهداشت، بالا ببرد. به همین دلیل، دسترسـی  

هـا بـا بـازده کـم و ریسـک کـم کـه        ار و دیگر خدمات مالی به احتمال زیاد نسـبت دارایـی  به اعتب
ها را بـه  هاي فقیر براي اهداف احتیاطی نگه می دارند (مانند طلا) را کاهش می دهد، و آنخانواده

ها بـا ریسـک بـالاتر امـا بـازده بـالاتر و بـه طـور کلـی بلندمـدت (ماننـد            سرمایه گذاري در دارایی
)، و بنابراین می تواند انباشت سرمایه انسانی را افـزایش  DFID, 2004:11سازد (زش)، قادر میآمو

  دهد. 
  

  اثرگذاري توسعه مالی بر سرمایه اجتماعی -5- 2-2
یی که روابط هاسرمایه اجتماعی به انسجام اجتماعی و فرهنگی درونی جامعه، هنجارها و ارزش

شود. سرمایه اجتماعی نهادهایی که در آن وجود دارند مرتبط میکند و متقابل مردم را مدیریت می
دارد و بدون آن هیچ گونه رشد اقتصادي یـا رفـاه   است که جامعه را کنار هم نگه می 8مانند چسبی
 ).Grootaert, 1998تواند وجود داشته باشد (انسانی نمی

Marchionne & Niccoli  (2011) از  9رهـاي مـالی سـوداگرانه   دهند بازااي نشان میدر مطالعه
شود. به طور خاص آنها بیـان  طریق کاهش سرمایه اجتماعی منجربه تحلیل رفتن ثبات اقتصادي می

-تعریـف مـی   10کنند تعمیق مالی بیش از حد که به صورت گسترش مشتقات در بازارهاي مالیمی
از طریـق یـک مکانیسـم    شود، اعتماد را در نهادها کاهش داده و منجربه فروپاشی سرمایه اجتماعی 

، نقـش یـک   2007هاي رهنی بدون پشتوانه پیش از بحران مالی شود. در واقع واممی 11تقویتیخود

________________________________________________________________ 
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اعتمـاد کردنـد   گـذاران را بـی  اعتمادي شدند و سـرمایه کاتالیزور را بازي کردند و منجربه تولید بی
)Minsky, 1977   وWhalen, 2008از بحران منجربه فروپاشی ثباتی پس ). بر اساس این فرضیه بی

  ). Marchionne & Niccoli, 2011اعتماد شد (
Anderson & Locker )2002هـاي مـالی خـرد (بـه معنـاي      هاي تـأمین کنند که برنامه) بیان می

تواند بر اموال عمومی تأثیر بگذارد؛ مسـیر  گیرندگان فقیر) از سه مسیر میهاي کوچک به قرضوام
تغییر در تولیـد و مصـرف خـانوار و تمرکـز بـر بـانوان کـه نخسـتین اسـتفاده          اول و دوم عبارتند از 

کنندگان از اموال عمومی در بسیاري از کشورهاي در حال توسـعه هسـتند و مسـیر سـوم از طریـق      
هـاي  خلق سرمایه اجتماعی و انسانی اسـت. بـر اسـاس ایـن مطالعـه، مسـیر سـوم از طریـق آمـوزش         

-گیري از ویژگی تکنیـک تحمل ریسک گروهی که با بهره هاي گروهی وسازيگروهی، تصمیم
شود. در ارتباط با این موضـوع  دهی گروهی توسط سیستم بانکی به وجود آمده، ایجاد میهاي وام
Dowla )2006کشـور بـنگلادش از    12کند که بانـک گـرامین  ) مطالعه انجام داده و در آن بیان می

اد هنجارهاي جدیـد و پـرورش سـطح جدیـدي از     هاي عمودي و افقی، ایجدهی شبکهطریق شکل
اعتماد، منجربه خلق سرمایه اجتماعی شده است که از طریق آن به حـل مشـکلات دسترسـی افـراد     

کنند که ). در واقع این دسته از مطالعات بیان میDowla, 2006:102فقیر به سرمایه پرداخته است (
توانند منجر به خلق سرمایه اجتمـاعی شـوند و   میدهند، نهادهاي مالی که تأمین مالی خرد انجام می

این واقعیت کاربردهاي سیاستی قوي دارد. در کل بر اساس مطالعات اندکی که در ارتباط با تـأثیر  
توان گفت توسعه سیستم مالی داراي این توسعه مالی بر تشکیل سرمایه اجتماعی صورت گرفته می

-چنانچه از ابزارهاي آن به درستی استفاده نشود مـی  پتانسیل است که سرمایه اجتماعی خلق کند و
  تواند اثر معکوس بر سرمایه اجتماعی بگذارد.

در مجموع مطالعات صورت گرفته در ارتباط با نحوه اثرگذاري توسعه بخش مـالی بـر انباشـت    
ي دهند توسعه مالی داراي این پتانسیل است که به عنوان زیرساختاراشکال مختلف سرمایه نشان می

مؤثر و کلیدي بر نحوه اثرگذاري رانت منابع بر انباشت اشکال مختلف سرمایه، در نظر گرفته شود. 
دهنـد، بـا وجـود    نشـان مـی   Van Der Ploege & Poelhekke (2008)در این ارتباط نتایج مطالعـه  

________________________________________________________________ 
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 توسعۀ نهادهاي مالی، اثر معکوس منابع طبیعـی بـر اقتصـاد کشـورهاي دارنـدة ایـن منـابع تضـعیف        
 Aghion, et al. ،Bakwena et al. )a,b2008 ،(Nili and (2009) خواهد شد. البته در مطالعـات  

Rastad )2007 ،(Iimi )2007 و (Ross )2001   نیز به صورت کلی بر اهمیت توسعه مـالی در رشـد (
 Blattmanکشورهاي غنی از منابع طبیعی، تأکید شده است. بر اساس مطالعه توصیفی انجام شـده  

et al. )2007یافته هسـتند کمتـر بـه    )، بلاي منابع در کشورهایی که داراي ساختارهاي مالی توسعه
آید. در این میان وجود برخی کشورهاي غنی از منـابع طبیعـی (ماننـد برخـی کشـورهاي      وجود می

هـاي مـالی   (شامل نروژ) و کشورهاي آسیاي جنـوب شـرقی)، کـه از طریـق سیسـتم      OECDعضو 
اند منابع و جریان ورودي درآمدهاي حاصـل از منـابع طبیعـی خـود را بـه      خود توانسته توسعه یافته

تواند اهمیت مطالعۀ نقش توسعه مالی را در کشورهایی نظیـر ایـران کـه    درستی مدیریت کنند، می
-اندازند، پررنگغالباً رانت حاصل از منابع طبیعی را از طریق سیستم بانکی در کشور به جریان می

یافتـه،  زد که آیا اثرات نامطلوب منابع طبیعی بر اشکال سرمایه با وجود نهادهـاي مـالی توسـعه   تر سا
رو در این مقاله، نظر به اهمیت رانت منابع در اقتصاد تضعیف و یا حتی معکوس خواهد شد؟ از این

ات کشور و در نهایت به منظور ارائه پاسخی مناسب براي پرسش اصلی ایـن مقالـه، بـه بررسـی اثـر     
  توسعه مالی بر رابطۀ این متغیر و انباشت اشکال مختلف سرمایه پرداخته شده است. 

  
  مروري بر مطالعات انجام شده: -3

با مروري بر سیر مطالعات انجام شده در حوزه نحوه اثرگـذاري رانـت منـابع طبیعـی بـر اقتصـاد       
اثـرات رانـت منـابع بـر رشـد      توان گفت که غالب آنها بـه بررسـی   کشورهاي دارنده این منابع، می

) و Sachs & Warner )1995 and 1997انـد. بـا ایـن حـال پـس از مطالعـات       اقتصـادي پرداختـه  
Gylfason (2001)،     سمت و سوي مطالعات در این حوزه به سمت مطالعه اثرگـذاري مسـتقیم ایـن

ت، رانـت منـابع   درآمدها بر اشکال سرمایه تغییر کرده است. بر اساس نتایج حاصـل از ایـن مطالعـا   
داراي اثرات متفاوتی بر انباشت اشکال مختلف سرمایه بوده است، بـا ایـن حـال غالـب آنهـا رانـت       

  اند.  منابع را عامل عدم انباشت اشکال سرمایه دانسته
در این رویکرد جدید (که مطالعات محدودتري در این زمینه وجـود دارد)، عمـدتاً بـه بررسـی     

م از فراوانی منابع و یا وابستگی به منابع) تنها بر یکی از اشـکال سـرمایه،   اثرگذاري منابع طبیعی (اع
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 سـرمایه فیزیکـی  )) 2010( Philippotو  )Gylfason  (2001 and 2004)( سـرمایه خـارجی  نظیـر  
)Gylfason & Zoega  (2006) ،Charles )2007 ،(Bond & Malik )2009 ،(Blanco & Grier 

 )2012 ،(Shioji & Khai Vu )2012 و (Vandycke (2013) (ــانی  Ahmadian( ســرمایه انس

Yazdi & Mahdavi Adeli  (2015) ،Coulibaly )2013 ،(Suslova & Volchkova )2012 ،(
Mohammadzadeh et al.  (2010) ،Stijns )2001 and 2006 ،(Manning )2004 ،(

Papyrakis & Gerlagh )2004 ،(Sen )1999 و ( Asea & Lahiri )1999 (( سـرمایه اجتمـاعی  و 
)Amin & Djankov )2009 ،(Brunschweiler & Bulte )2008 ،(Paldam & Svendsen 
)2000 ،(Auty )2001 و (Ross )2001 .پرداخته شده است ((  

ترین ایرادي که به این دسته از تحقیقات وارد است آن است که پرداختن به یکـی  از جمله مهم
در نظر گرفتن سایر اشکال آن، تحلیـل کـاملی از اثـرات واقعـی منـابع بـر       از اشکال سرمایه و ثابت 

تشکیل سرمایه در ایـن کشـورها بـه دسـت نخواهـد داد. همچنـین نتـایج یکسـانی در مـورد نحـوه           
دست نیامده است. بـراي مثـال بـر     اثرگذاري منابع طبیعی در کشورهاي صادرکنندة منابع طبیعی به

 Gylfason  (2001 and 2004) ،Manning )2004 ،(Papyrakis & Gerlaghاســاس مطالعــات 

)2004،(Brunnschweiler  )2006 و (Philippot )2010(      منابع طبیعـی داراي اثرگـذاري منفـی بـر
انباشت اشکال مختلف سرمایه (سرمایه خارجی، فیزیکی، انسانی و اجتماعی) هستند؛ امـا در مقابـل   

س دسته قبل، بر تأثیر مثبت منابع طبیعی بر اشـکال مختلـف   برخی دیگر از  مطالعات، درست برعک
 Stijns )2001 and 2006 ،(Papyrakisتوان به اند. از این دسته از مطالعات میسرمایه تأکید کرده

& Gerlagh )2004 ،(Brunnschweiler & Bulte )2008 و (Coulibaly )2013(  .اشاره کرد  
دهـد کـه ممکـن اسـت زیرسـاختار مهمـی بـر نحـوه         مـی عدم دستیابی به نتایج یکسـان، نشـان   

اثرگذاري رانت منابع بر اشکال سرمایه اثرگذار باشد که تاکنون به آن توجهی نشده اسـت. از ایـن   
رو در این مقاله سعی شده است تا با شناسایی و مطالعۀ یکی از زیرساختارهاي مـؤثر بـر ایـن رابطـه     

تري از اثرگذاري سرمایه طبیعی بر انباشت کافانه و دقیق(که همان توسعه مالی است) به تحلیل موش
  سایر اشکال سرمایه پرداخته شود. 

 90و  80اهمیت توجه به اثرگذاري مستقیم نهادهاي مالی بر رشـد اقتصـادي کشـورها در دهـه     
مـورد بحـث قـرار گرفتـه اسـت. وي از       )Romer  )1986میلادي در مطالعۀ برخی اقتصادانان نظیـر  

-تا بحث کند که وظایفی که توسط سیستم مالی انجـام مـی   گیري کردهباشت سرمایه بهرهکانال ان
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شود از طریق اثراتشان بر نـرخ انباشـت سـرمایه، بـر رشـد پایـدار اثرگـذار اسـت. در ایـن دسـته از           
 مطالعات عمدتاً به اثرات مستقیم نهادهاي مالی بر انباشت سرمایه و رشد اقتصادي کشورها پرداخته

است؛ اما مطالعه تجربی نقش توسعه مالی به طور خاص در کشـورهاي غنـی از منـابع طبیعـی،      شده
) Bakwena et al. )a,b2008و  Van Der Ploege & Poelhekke  (2008)عمـدتاً در دو مطالعـۀ   

البته نکاتی در هر این دو مطالعات وجود دارد که موجب تفاوت ماهوي میان آنها و شود. دیده می
 Vanمطالعه حاضر شده است؛ اول، در روش تحلیل هر دو مطالعه انتقاداتی وارد است؛ در مطالعـۀ  

Der Ploege & Poelhekke  (2008)       روش تحلیل شاخص توسـعه مـالی بـر مبنـاي مقـدار اولیـۀ ،
است که این روش براي کشورهاي در حال توسـعه کـه داراي    1970ا در سال توسعه مالی کشوره

 .Bakwena et alشان هستند، داراي ایراد است. در مطالعۀ نوسانات قابل توجه در روند توسعه مالی
)a,b2008(     نیز ابتدا رابطه علی و سپس همبستگی توسعه مالی و رشد اقتصادي مـورد بررسـی قـرار

در هر دو مطالعه تنها اثـر مسـتقیم شـاخص توسـعه مـالی بـر رشـد اقتصـادي          گرفته است. همچنین
  Van Der Ploege & Poelhekkeکشـورها، مـورد مطالعـه قـرار گرفتـه اسـت. دوم، در مطالعـه        

 .Bakwena et alمنظـور از شــاخص توســعه مــالی، تنهــا عمـق مــالی اســت. در مطالعــۀ    ،(2008)
)a,b2008( هایی از توسعه مالی در نظر گرفتـه  خش بانکی به عنوان شاخصنیز، تنها سه متغیر مالی ب

شده که به صورت جداگانه اثرات مستقیم آنها بر رشد اقتصادي کشورها در قالب یک مـدل پنـل   
اي کـه در ایـن مطالعـات وجـود     کشور غنی از منابع) مورد بررسی قرار گرفته است. نکته 14(براي 

ن یک مفهوم چند بعدي مورد غفلت واقع شده است. ایـن در  دارد آن است که توسعه مالی به عنوا
حالی است که به منظور بررسی اثر گذاري این متغیر، باید تمام ابعاد آن را در نظر گرفت تـا بتـوان   
به درستی نتایج به دست آمده از آن در کشـورهاي مـورد بررسـی اعتمـاد کـرد. سـوم، در ایـن دو        

هـا  اند بلکه کلیۀ تحلیـل وان متغیرهاي وابسته در نظر گرفته نشدهمطالعه اشکال مختلف سرمایه به عن
  در ارتباط با رشد اقتصادي کشورها صورت گرفته است. 

در کنار این دو مطالعه، مطالعات اندك دیگري نیز انجام شده است که در آنها تنها بـر اهمیـت   
تجربی صـورت نگرفتـه اسـت.     توسعه مالی در کشورهاي غنی از منابع، تأکید شده است اما مطالعه

Hattendor )2013( رسـد کـه داراي   دهد که کشورهاي غنی از منـابع طبیعـی بـه نظـر مـی     نشان می
بـر اسـاس    Van Der Ploege & Poelhekke  (2010)سیسـتم مـالی کمتـر توسـعه یافتـه هسـتند.       

اند که بلاي منابع طبیعی براي کشورهایی که داراي نوسانات مطالعات توصیفی، به این نتیجه رسیده
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GDP  درصد هستند (مانند بولیوي) وجود دارد اما بـراي کشـور نـروژ کـه داراي      45/2سرانۀ بالاي
کننـد  بیـان مـی   )Bakwena et al. )a,b2008نهادهاي قوي و توسعه یافته مالی است، صادق نیست. 

به این است که اقتصاد کشور مورد بررسی تولیدکننده نفت اسـت  که توانایی نهادهاي مالی وابسته 
رود کـه نهادهـاي مـالی در اقتصـادهاي نفتـی کـارایی       یا تولید کننده مواد معدنی، زیرا انتظـار مـی  

کمتري داشته باشند. بر اساس نتایج حاصل از این مطالعـه، در مقابـل نهادهـاي مـالی کمتـر توسـعه       
 )Nili & Rastad )2007راي نقش مثبتی در استفادة کارا از منابع هستند. یافته، نهادهاي مالی بالغ دا

کنند که براي اقتصادهایی که داراي فراوانی منابع طبیعی هستند، نیاز به وجود نهادهاي مالی بیان می
 Van Derگـذاران خصوصـی افـزایش دهنـد. همچنـین     است تا بتوانند جریان اعتبار را بـه سـرمایه  

Ploege & Poelhekke  (2008) یافته، بـلاي  کنند که در کشورهایی با سیستم مالی توسعهبیان می
  افتد. منابع کمتر اتفاق می
رغم آنکه که اخیراً به نقش توسعه سیستم مالی در اقتصادهاي وابسـته بـه منـابع    در حقیقت علی

-ه اثـرات شـاخص  طبیعی در ادبیات اقتصادي از سوي برخی اقتصاددانان توجه شده است اما تنها ب ـ
هاي تکی توسعه مالی و بدون توجه به سایر ابعاد آن، بر رابطه میان منابع طبیعـی و یکـی از اشـکال    

بارز این مطالعه نسبت بـه   سرمایه در اقتصادهاي مبتنی بر منابع طبیعی پرداخته شده است. لذا تفاوت
انیسم اثرگذاري رانت منـابع  سایر مطالعات آن است که تأثیر شاخص چند بعدي توسعه مالی بر مک

طبیعی بر انباشت اشکال مختلف سرمایه در قالب یک سیستم معادلات همزمان مـورد مطالعـه قـرار    
  گیرد. می

  
  طراحی الگوي مورد مطالعه: -4

در این مقاله به منظور طراحی یک الگوي کامل براي به تصـویر کشـیدن مکانیسـم اثرگـذاري     
مختلف سرمایه و همچنین نحوه ارتباط میان اشکال مختلـف سـرمایه،    رانت منابع بر انباشت اشکال

  یک سیستم معادلات همزمان به صورت زیر طراحی شده است:
)1(
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  اند:لازم به توضیح است که متغیرهاي مورد نظر در این سیستم به صورت زیر تعریف شده

FC است که به صورت سـالانه محاسـبه شـده و     هاي خارجی(سرمایه خارجی): خالص دارایی
اسـت.   GDP(سرمایه فیزیکی): تشکیل سرمایه ناخالص به صـورت درصـدي از    PCشود. ارائه می

HC هاي رفتن به مدرسه است.(سرمایه انسانی): سال  
SC هاي گوناگونی (سرمایه اجتماعی): لازم به توضیح است که براي سرمایه اجتماعی، شاخص

مورد استفاده قرار گرفته است امـا عمـدتاً از اعتمـاد بـه عنـوان شاخصـی از سـرمایه        توسط محققین 
). اعتمـاد یـک معیـار مناسـب بـراي      Westlund & Adam, 2010:895شـود ( اجتماعی استفاده می

ها را ها و همکاريهاي مثبت سرمایه اجتماعی ناشی از شبکهتواند جنبهسرمایه اجتماعی است و می
ــز بحــث مــیBaliamoune, 2011:338 .(Woolcock )2001نشــان دهــد ( ــد کــه ســرمایه ) نی کن

) در مورد اثرات اعتماد قوي یا روابط مسـتحکم  Granovetter )2005اجتماعی نتیجۀ اعتماد است. 
سازد که فروشندگان ممکـن اسـت بـه دوسـتان و خـانوده خـود در       کند و خاطر نشان میبحث می

تري را ارائه کنند که ممکن است منجربـه ایجـاد بازارهـاي تکـه     ینهاي پایمقابل افراد غریبه قیمت
شود؛ به عبارت دیگر اعتماد تعمیم یافته یا روابط ضعیف ممکن است منجربـه بسـط بازارهـا     13تکه

گیرد منعکس کنندة اعتمـاد تعمـیم یافتـه    شوند. معیار اعتماد که در این مقاله مورد استفاده قرار می
بایست منعکس کننـدة اعتمـاد   ) است. این معیار می14ا اعتماد پل زده شده(روابط ضعیف، باریک ی

میان افراد غریبه بوده و محدود به اعتماد میان دوستان و اعضاي خانواده نباشـد. در ایـن مقالـه پـول     
) و Clague et al. )1999الذکر است. ایـن متغیـر توسـط    هاي فوقداراي ویژگی 15مبتنی بر قرارداد

Escosura & Villarroya )2009         نیز بـه عنـوان معیـاري از قابـل اجـرا بـودن قراردادهـا و امنیـت (

________________________________________________________________ 

13- fragmented markets 
14- weak ties, thin or bridging trust 
15- contract-intensive money 
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رسد فزایندة اعتماد هستند، مورد استفاده قرار گرفته است. گرچه کـه  حقوق مالکیت که به نظر می
این معیار، شاخص خـوبی بـراي حقـوق مالکیـت نیسـت و بـر اسـاس مطالعـات انجـام شـده داراي           

-). این متغیر یکـی از شـاخص  Baliamoune, 2011:338ق مالکیت است (همبستگی کمی با حقو
شـود و چنانچـه بپـذیریم    گیري سرمایه اجتماعی در سطح ملی مطرح میهایی است که براي اندازه

دهنـده  گیرد آنگـاه ایـن شـاخص نشـان    که اقتصاد در بلندمدت از جانب عرضه تحت تأثیر قرار می
ها و هنجارهاي تصاد است و یک معیار غیر مستقیم از ارزشنگرش خاص مرتبط با جانب عرضه اق

). پول مبتنی بـر قـرارداد   Westlund & Adam, 2010:902عوامل اقتصادي از جانب عرضه است (
منعکس کنندة اندازة اعتماد تعمیم یافته است با توجه به بعد مکانی (اعتمـاد میـان تعـداد زیـادي از     

شناسـند) و بعـد زمـانی؛ از آنجـایی کـه      آنهایی که همدیگر را نمی افراد و از آن مهمتر اعتماد میان
-شـود و در زمـان آینـده در آمـد و یـا حـق      یک عامل اقتصادي در زمان حال وارد یک معامله می

کند؛ بنابراین معاملاتی که در برگیرندة پول مبتنـی بـر قـرارداد هسـتند،     الزحمه خود را دریافت می
). پول مبتنی بر قرارداد یک معیـار  Knack & Keefer, 1997هستند ( 16قرادادهاي حساس به اعتماد

سازي براي هاي عینی است و این یکی از رویکردهاي علمی براي شاخصغیرمستقیم بر مبناي داده
 ). Fleitas et al., 2011:9متغیرهایی کیفی مانند سرمایه اجتماعی است (

توانـد سـري زمـانی    آن اسـت کـه مـی    "دپول مبتنـی بـر قـراردا   "یکی از مزایاي اصلی شاخص 
هاي اقتصادي بلندمدت ارائه دهـد. همچنـین ایـن متغیـر در درون خـود      تري را براي تحلیلطولانی

توانـد انعکاسـی از عمـق    بایست شناخته شود. از یک طرف میها است که میداراي برخی پتانسیل
هـاي  یم اثـرات تغییـرات در سیاسـت   تواند به طـور مسـتق  سیستم مالی و از سوي دیگر این متغیر می

 & Williamsاقتصاد کلان را حتی زمانی که کیفیت نهادها ثابت نگه داشته شده، مـنعکس کنـد (  

Siddique, 2008) این شاخص .(CIM  به صورت نسبت شبه پول به جمع شبه پول و پول محاسـبه (
  شود.می

FD  :(شاخص توسعه مالی)مالی ایران، در این مطالعه تأکید محور بودن سیستم با توجه به بانک
هاي توسعه مالی در بخـش بـانکی بـوده و هشـت شـاخص نسـبت اعتبـارات        اصلی بر روي شاخص

________________________________________________________________ 

16- trust-intensive transactions 
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، 17هاي تجاري و سایر مؤسسات مالی به بخش خصوصـی بـه تولیـد ناخـالص داخلـی     اعطایی بانک
، نسـبت  18کـزي هـا و بانـک مر  هاي بانکهاي تجاري به کل داراییهاي داخلی بانکنسبت دارایی

هاي تجاري به تولیـد  هاي بانک، نسبت دارایی19هاي بانک مرکزي به تولید ناخالص داخلیدارایی
-، نسبت بدهی21هاي سایر مؤسسات مالی به تولید ناخالص داخلی، نسبت دارایی20ناخالص داخلی

بخـش  پـذیر بـه   هـاي سـپرده  ، نسبت اعتبـارات اعطـایی بانـک   22هاي نقدي به تولید ناخالص داخلی
کـه از   24هـاي بـانکی  و نسـبت اعتبـارات بـانکی بـه سـپرده      23خصوصی بـه تولیـد ناخـالص داخلـی    

باشـند، بـه عنـوان معیارهـاي سـنجش عملکـرد       هاي استاندارد مورد تأیید بانک جهانی مـی شاخص
گیرند. ضمناً به دلیل تحولات عمیق و پیوسته در سیستم مالی در بخش بانکی مورد استفاده قرار می

مالی نیاز به شاخصی ترکیبی است که درك مناسبی از این تحولات را فراهم سازد. در ایـن  بخش 
)، 2010( .Salimifar et al) کـه قـبلاً توسـط    PCA( 25هاي اصـلی مطالعه با استفاده از تجزیه مؤلفه

Keho )2010 و (Gohari et al. )2016       عـدي بــهبکـار گرفتـه شـده اســت، یـک شـاخص چندب (
 ها در نظر گرفته خواهد شد. صورتی میانگین وزنی از هشت شاخص معرفی شده در تحلیل

TRENT    نسبت رانت منـابع طبیعـی بـه :GDP ،REX    ،نـرخ ارز حقیقـی مـؤثر :GOV  نسـبت ،
درت سیاسـی،  ، شاخص توزیع قPOLIT، نرخ رشد سالانه جمعیت، GDP ،POPمخارج دولت به 

INF نرخ تورم بر مبناي شاخص ،cpi ،OPEN  ،درجه باز بودن تجـاري ،POB   شـاخص مالکیـت ،
هاي کل سیستم بانکی به جز هاي دولتی به داراییهاي بانکدولتی بانکها است که از نسبت دارایی

ستفاده آید. لازم به توضیح است که اطلاعات مربوط به متغیرهاي مورد ابانک مرکزي به دست می

________________________________________________________________ 

17- Private credit by deposit money banks and other financial institutions to GDP 
18- deposit money banks assets to (deposit money+central) bank assets 
19- central bank assets to GDP 
20- deposit money bank assets to GDP 
21- other financial institutions assets to GDP 
22- liquid liability to GDP 
23- Private credit by deposit money banks to GDP 
24- Bank credit to bank deposits 
25- Principal Component Analysis 
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  ) از پایگاه داده بانک جهانی استخراج شده است.1در سیستم معادلات (
شـود  به طور کلی در مورد اثر نرخ بهره بر سرمایه خارجی در اقتصادهاي بزرگ اینطور بیان می

که افزایش نرخ بهره داخلـی آنهـا منجربـه کـاهش قیمـت اوراق قرضـۀ ایـن کشـورها کـه توسـط           
هـاي خـارجی در اقتصـادهاي    شود پس منجربه کاهش خالص داراییها خریداري شده میخارجی

شود؛ اما این استدلال در مورد اقتصادهاي کوچک دقیقاً به همین ترتیب نیست، به این کوچک می
مفهوم که تأثیر نرخ بهره داخلی آنها بر انباشت سرمایه خارجی، بستگی به تفاوت نرخ بهره داخلـی  

ورود سرمایه به داخل کشور بستگی به وضعیت فضاي کسب و کـار  و نرخ بهره جهانی و همچنین 
بینـی کـرد. افـزایش و    توان تأثیر آن را به دقـت پـیش  ). لذا نمیNili et al., 2015:754آنها دارد (

تواند با تحت تأثیر قرار دادن ارزش پول کشور مـورد بررسـی بـراي    کاهش نرخ ارز حقیقی نیز می
گـذاران خـارجی اثرگـذار    گیـري سـرمایه  رتبط با آن، بر نحوه تصمیمهاي مگذاري و هزینهسرمایه

 ).Autrup & Kramp, 2015:52-53بوده و انباشت سرمایه خارجی را تغییر دهد (
توان گفت افزایش در ارتباط با نحوه اثرگذاري مخارج دولت بر انباشت سرمایه فیزیکی نیز می

شـود، منجربـه   ه آن انـدازه دولـت گفتـه مـی    کـه ب ـ  GDPغیر بهینه سهم مخارج مصرفی دولـت از  
ناکارایی در تخصیص منابع عمومی، اختلال در سیستم بازار و انقبـاض سـهم بخـش خصوصـی در     

 ,.Salmani et alکنـد ( شود و این مسأله دولت را با کسري بودجه ساختاري مواجه مـی اقتصاد می

بزرگی بر سر راه استفاده بهینه منابع مالی تواند مانع ). وقوع چنین تغییراتی در اقتصاد می2016:109
هـاي مولـد فیزیکـی باشـد.     گـذاري کشور که عمدتاً تحت اختیار دولـت اسـت، در مسـیر سـرمایه    

همچنین یکی دیگر از عوامل اثرگذار بر انباشت سرمایه فیزیکی، نـرخ تـورم اسـت کـه بـر اسـاس       
طریق ایجاد انحراف در تخصیص منـابع،  مطالعات انجام شده در اقتصاد ایران، افزایش نرخ تورم از 

 ,.Komijani et alوري کـل خواهـد داشـت (   بازدهی تولید را کاهش داده و تأثیر منفـی بـر بهـره   

تواند مانع از انباشـت سـرمایه فیزیکـی در اقتصـاد     )؛ بنابراین افزایش تورم از این مسیر می2011:20
  شود.

توان گفت که نرخ رشد جمعیـت در  انسانی نیز میدر ارتباط با متغیرهاي کنترلی معادله سرمایه 
گذاري در آموزش و انباشـت سـرمایه انسـانی شـود؛ لـذا      تواند منجربه سرمایهبرخی از کشورها می

 Ahmadian Yazdiانتظار بر آن است که یک رابطه مثبت میان این دو متغیر اقتصادي دیده شـود ( 

et al., 2015:215تواند از طریق بالا بـردن  یرهاي اقتصادي است که می). نرخ تورم نیز از جمله متغ
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هاي مرتبط با سرمایه انسانی در اقتصاد، منجر به کاهش آن هاي عمومی آموزش و سایر هزینههزینه
  شود.

-) انـدازه Vanhanen )2000در معادله سرمایه اجتماعی، شاخص توزیع قدرت سیاسـی توسـط   
تـر و  هـاي کوچـک  از طریق محاسبه سهم آراي گـروه گیري شده است که میزان توازن قدرت را 

). Vanhanen, 2000:253کند (گیري میافراد مستقل در انتخابات مجلس نسبت به کل آراء اندازه
تر باشـد  هاي تأثیرگذار متوازنبر اساس مطالعات انجام شده، هر چقدر که توزیع قدرت میان گروه

-ا شدیدتر شده و منجربه کاهش سرمایه اجتمـاعی مـی  آنگاه اثر منفی رانت منابع بر سطح درآمده
ها که اثر قابل تـوجهی  ). همچنین شاخص مالکیت دولتی بانکBjorvatn et al., 2013:133شود (

توانـد بـر کـارایی و سـودآوري     بر میزان کارایی نظام مالی و نیز نحـوه تخصـیص وجـوه دارد، مـی    
). همـین امـر   Aboutorabi, 2014:55-56باشـد (  ها و بهبود رشد اقتصادي در کشور اثرگذارپروژه

  تواند منجربه افزایش اعتماد تعمیم یافته در جامعه و افزایش سرمایه اجتماعی شود.می
در انتها باید گفت از آنجا که باز بودن درجه تجاري، نقشـی اساسـی در تبیـین کیفیـت محـیط      

که کیفیت نهادي یکـی از عوامـل   ) و از آنجا Aboutorabi, 2014:52نهادي در یک کشور دارد (
اثرگذار بر انباشت هر چهار شکل سرمایه اسـت، لـذا در تمـامی چهـار معادلـه موجـود در سیسـتم        

  )، از این متغیر به عنوان یکی از متغیرهاي کنترلی استفاده شده است.1معادلات (
ده اسـت. لازم  استفاده ش SUR) از برآوردکننده 1در نهایت به منظور برآورد سیستم معادلات (

) داراي شرط کافی شناسایی بوده 1به توضیح است که کلیه معادلات موجود در سیستم معادلات (
به منظور و لذا در کل هر چهار معادله شناسا هستند (نتایج محاسبات در ضمیمه آورده شده است). 
سیسـتم   بررسی نحوه اثرگذاري شاخص چندبعدي توسعه مالی بـر ضـریب رانـت منـابع طبیعـی در     

لازم به توضیح است کـه روش  )، از روش رگرسیون غلتان استفاده شده است. 1معادلات همزمان (
) مورد استفاده قـرار گرفتـه بـود.    Rousseau & Wachtel )2002الذکر پیش از این نیز توسط فوق

بع بر انباشت توان اثرات توسعه مالی را بر نحوة اثرگذاري رانت منابرداري از این تکنیک میبا بهره
 اشکال مختلف سرمایه را به دقت مشخص کرد. 

در حقیقت با استفاده از این روش، ابتدا رگرسیون اولیه با یک سطح مشاهدات منطقی بـرآورد  
شده و سپس در مراحل بعدي یک مشاهده از ابتـداي سـطح مشـاهدات مرحلـه قبلـی کـم و یـک        

رتیب طول مشاهدات در هر مرحله یکسان خواهد مشاهده به انتهاي آن اضافه خواهد شد و به این ت
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بود. در نهایت، روند تکاملی ضریب رانت منابع با غلتانـدن متغیـر توسـعه مـالی بـه تصـویر کشـیده        
هـاي توسـعه مـالی را بـر رابطـۀ رانـت منـابع و        خواهد شد و امکان تحلیل نحوة اثرگذاري شـاخص 

به این توضیحات ابتدا مـدل مـورد نظـر طـی      با توجه کند.انباشت اشکال مختلف سرمایه فراهم می
برآورد شده است و سپس با اضافه کردن یک مشاهده بـه    SURبا روش  2000-1970دوره زمانی 

آخر و کم کردن یک مشاهده از اول دوره زمانی مـورد نظـر، مجـدداً ایـن سیسـتم بـا روش فـوق        
-1984منظـور انجـام بـرآورد،     برآورد شده است، به این ترتیب آخرین دوره زمانی مـورد نظـر بـه   

) 1برآورد انجام شده است که نتایج آن به ترتیب در جـدول (  15است. از این رو در نهایت  2014
نیز قابل مشاهده است. لازم به توضیح است که بر اساس برآوردهاي انجام شده در هر کدام از بازه 

برآوردها رعایت شده است)، ضـریب  هاي زمانی (که البته یکسان بودن طول بازه زمانی در تمامی 
-رانت منابع که میزان اثرگذاري آن را بر انباشت اشکال مختلف سرمایه را در دوره مورد نشان می

  دهد در جداول مربوطه نشان داده شده و در نمودارهاي مربوط به آنها به تصویر کشیده شده است. 
  

رگرسیون غلتان در معادلات اشـکال  نتایج حاصل از برآورد سیستم معادلات همزمان و  -5
  سرمایه:

و همچنـین نتـایج    SUR) بـا روش  1در این بخش نتایج حاصـل از بـرآورد سیسـتم معـادلات (    
حاصل از رگرسیون غلتان براي آزمون فرضیات این مطالعه به تفکیـک بـراي هـر کـدام معـادلات      

-هاي انجام شده توسط نرمهاشکال سرمایه آورده شده است. لازم به توضیح است که کلیه برآورد
  صورت گرفته است.  Eviews 9.0افزار 
  

  نتایج مرتبط با برآورد سیستم معادلات براي معادله سرمایه خارجی - 5-1
-1971)، (2000-1970بر اساس برآوردهاي انجام شده براي پانزده بـازه زمـانی مـورد مطالعـه (    

هدات در هر بازه زمانی است، رانـت منـابع   ) که یک میزان منطقی از مشا2014-1984) و ... (2001
) قابـل  1طبیعی داراي اثرگذاري مثبت بر انباشـت سـرمایه خـارجی اسـت و نتـایج آن در جـدول (      

مشاهده است. براي تشخیص نحوه اثرگذاري شاخص ترکیبی توسعه مالی بـر ضـریب رانـت منـابع     
توسـعه  -مرتب (ضریب رانت منابعهاي بایست نمودار مربوط به زوجطبیعی در معادله مورد نظر می

مالی) با رعایت ترتیب زمانی آن در یک نمودار به تصویر کشیده شود. در حقیقـت بـا ایـن روش،    
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شود تـا بـه ایـن    هاي مورد مطالعه غلتانده میشاخص توسعه مالی بر ضریب رانت منابع در طول بازه
) بـا بـالا رفـتن سـطح توسـعه      1ترتیب نحوه اثرگذاري آن به دقت مشخص شود. بر اساس نمودار (

  مالی در ایران، اثرگذاري مثبت رانت منابع طبیعی بر سرمایه خارجی کاهش یافته است.
اي کـه در رونـد مقـدار عـددي سـرمایه      بر اساس شواهد موجود با وجود نوسانات قابل ملاحظه

مـان جنـگ   و طـی ز  60خارجی طی دوره مذکور وجود دارد. انباشت این نوع از سرمایه طی دهـه  
هاي انقباضی دولت وقت براي تأمین حـداقل نیازهـاي مـردم، رونـد     ایران و عراق، به دلیل سیاست

شروع به افزایش پیدا کرده و با وجود کاهشی که  70کاهشی چشمگیري داشته ولی از ابتداي دهه 
داشته است. از اي روند افزایشی قابل ملاحظه 1388تا  1377داشته اما از سال  1377تا  1374از سال 

هاي انقباضی دولت براي برطرف کردن تورم به وجـود آمـده   به بعد نیز به دلیل سیاست 1388سال 
هاي بانکی، روند کاهشی به خود هاي نفتی و تحریمدر اقتصاد و همچنین به دلیل اثرگذاري تحریم

نکی بر انباشت گرفته است. در حقیقت یکی از دلایل مهم اثرگذاري معکوس توسعه بخش مالی با
نگر بوده که تنها توسعه ابعـاد داخلـی سیسـتم مـالی ایـران را      هاي دروناین نوع از سرمایه، سیاست

هـاي بـانکی   هدف گرفته و توجهی به توسعه ابعاد خارجی آن نداشته است. به علاوه وجود تحریم
ی بـر توسـعه سیسـتم    تواند مانع بزرگ ـنیز خود یکی از موانع اساسی بر آزادسازي مالی است که می

  مالی در ابعاد خارجی آن در کشور باشد.
  

  نتایج حاصل از برآورد سیستم معادلات براي معادله سرمایه فیزیکی - 5-2
بر اساس برآوردهاي انجام شده براي پانزده بازه زمانی مورد مطالعه، رانـت منـابع طبیعـی داراي    

) قابـل مشـاهده اسـت.    1نتایج آن در جـدول ( اثرگذاري منفی بر انباشت سرمایه فیزیکی است که 
نحوه اثرگذاري شاخص ترکیبی توسعه مالی بر ضریب رانت منابع طبیعی در معادلـه مـورد نظـر در    

) قابل مشاهده است. بر اساس نتایج رگرسیون غلتان، توسعه مـالی توانسـته اسـت منجربـه     2نمودار (
  ه فیزیکی طی دوره مورد مطالعه شود.کم شدن اثرگذاري منفی رانت منابع بر انباشت سرمای

، 60دهـد کـه طـی دهـه     روند تغییرات سرمایه فیزیکی در ایران طی دوره مورد مطالعه نشان می
افزایش چشمگیري پیدا کـرده اسـت و    1368داراي روند کاهشی محسوسی بوده است، اما از سال 

روند کاهشـی شـدیدي بـه خـود      1373ادامه یافته اما از این سال تا  1371این روند افزایشی تا سال 
روند افزایشی ملایمی داشته است اما از ایـن سـال تـا سـال      1383تا سال  1373گرفته است. از سال 
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 1388تـا   1384هـاي  روند کاهشی ملایمی داشته است. در حقیقت با وجود آنکـه طـی سـال    1392
بـی گویـاي ایـن واقعیـت     اي نصیب کشور شده بـود امـا شـواهد تجر   درآمدهاي نفتی قابل ملاحظه

ها نداشته است. عدم مدیریت هستند که تأثیر مثبتی بر انباشت سرمایه فیزیکی در ایران طی این سال
هاي پرریسک و بعضـاً بـا   ریسک در سیستم بانکی کشور و به کارگیري درآمدهاي نفتی در پروژه
منـابع طبیعـی بـر انباشـت     بازدهی پایین، از جمله عواملی است که منجربـه اثرگـذاري منفـی رانـت     

اي از درآمـدهاي  سرمایه فیزیکی در ایران شده است. با این وجود از آنجا که بخش قابـل ملاحظـه  
اي کـه  شود و همچنین بـا توجـه بـه اهمیـت ویـژه     حاصل از منابع طبیعی در ایران نصیب دولت می

ی بانکی (عمـدتاً از مسـیر   ها براي بالا بردن سرمایه فیزیکی در کشور دارند، توسعه بخش مالدولت
  تعمیق مالی) توانسته است از اثرات منفی رانت منابع طبیعی بر انباشت سرمایه فیزیکی بکاهد. 

    
نحوه اثرگذاري توسعه مالی بر ضریب رانت  -1نمودار 

  منابع در معادله سرمایه خارجی
نحوه اثرگذاري توسعه مالی بر ضریب رانت  -2نمودار 

  سرمایه فیزیکی منابع در معادله
  مأخذ: محاسبات محققین 

  
  نتایج حاصل از برآورد سیستم معادلات براي معادله سرمایه انسانی -3- 5

هاي زمانی مورد مطالعه، رانت منابع داراي اثرگـذاري  بر اساس برآوردهاي انجام شده براي بازه
قابـل مشـاهده اسـت. در    ) 1هاي زمـانی اسـت کـه نتـایج آن در جـدول (     متفاوتی در تمام این بازه

حقیقت رانت منابع طبیعی ابتدا داراي اثرگذاري مثبت و سپس داراي اثرگذاري منفـی بـر انباشـت    
سرمایه انسانی و در انتهاي دوره مجدداً داراي اثرگذاري مثبت بوده اسـت. مشـابه سـه معادلـه قبـل      

) 3شـده و در نمـودار (   توسعه مـالی) ترسـیم  -هاي مرتب (ضریب رانت منابعنمودار مربوط به زوج
  قابل مشاهده است.

نمودار ترسیم شده حاکی از اثرگذاري منفی توسعه مالی بر رابطه رانت منابع طبیعـی و انباشـت   
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سرمایه انسانی در ایران طی دوره مورد بررسی اسـت. بـر اسـاس شـواهد تجربـی موجـود، انباشـت        
و این نشان از بـالا رفـتن سـطح سـواد در     سرمایه انسانی طی دوره مورد مطالعه، افزایشی بوده است 

دهد که با توجه کشور بوده است. در حقیقت این روند، کمیت سرمایه انسانی را در ایران نشان می
هاي مختلف، رشد قابل توجهی داشته اسـت؛  هاي اتخاذ شده طی این دوره توسط دولتبه سیاست

ذاري رانت منـابع بـر انباشـت سـرمایه انسـانی      اما علت آنکه توسعه مالی نتوانسته منجربه بهبود اثرگ
هـاي  هاي اصلی توسعه سیستم مالی که همان نـوآوري توان در عدم وقوع یکی از کانالشود را می

مالی است، دانست. سیستم مالی در بخش بانکی کشور بـه علـت عـدم وجـود نظـارت درسـت بـر        
هـاي مـالی و   لازم بـراي نـوآوري   عملکرد آن و بالا بودن ریسک مخاطرات اخلاقی، فاقد توانـایی 

ارائه تسهیلات بانکی به افرادي است که داراي سرمایه انسانی بالا و وثایق ناچیز هستند. همـین امـر   
شـود نتوانـد   شود که رانت منابع طبیعی که در سیستم بانکی کشور وارد میمنجر به این موضوع می

هاي نوآورانـه مـرتبط بـا    لازم جهت انجام پروژههاي در اختیار افرادي قرار گیرد که داراي پتانسیل
  دانش و تکنولوژي هستند.

  
  نتایج حاصل از برآورد سیستم معادلات براي معادله سرمایه اجتماعی - 5-4

هـاي  بر اساس برآوردهاي انجام شده در ارتباط با نحوه اثرگذاري رانـت منـابع طبیعـی در بـازه    
نابع داراي اثرگذاري مثبت بر انباشت سرمایه اجتمـاعی در  زمانی مورد مطالعه در این مقاله، رانت م

) قابل مشاهده است. براي بررسی نحوه اثرگذاري شاخص توسعه مالی 1ایران است که در جدول (
هـاي مرتـب (ضـریب رانـت     هاي مورد مطالعه؛ نمـودار مربـوط بـه زوج   بر این ضریب در طول بازه

ها ترسیم شده است. بـر اسـاس   ا رعایت ترتیب زمانی آنتوسعه مالی) مشابه نمودارهاي قبل ب-منابع
تواند منجربه تقویت اثرگذاري مثبـت رانـت منـابع طبیعـی بـر      )، توسعه مالی در ایران می4نمودار (

  انباشت سرمایه اجتماعی در ایران شود. 
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مالی بر ضریب رانت  هنحوه اثرگذاري توسع -3نمودار 
  منابع در معادله سرمایه انسانی

اري توسعه مالی بر ضریب رانت ذنحوه اثرگ -4نمودار 
  منابع در معادله سرمایه اجتماعی

  مأخذ: محاسبات محققین
  

شواهد تجربی در ایران نیز حاکی از آن است که به طور متوسط روند انباشت سرمایه اجتماعی 
بـه بعـد رونـد     1390) در ایران ثابت بوده اسـت و از سـال   2011-1970(در کل دوره مورد بررسی 

هـاي توسـعه مـالی در ایـران     صعودي به خود گرفته است. در واقع با نگاهی بر روند تغییرات کانال
داري اتفاق افتاده است توان مشاهده کرد که از میان آنها، تنها تعمیق مالی است که به طور معنیمی

  ربه تقویت اثرگذاري مثبت رانت منابع بر انباشت سرمایه اجتماعی شده است.و از این رو منج
  

  ) و شاخص توسعه مالی در انتهاي بازه مورد بررسی1ضرایب رانت منابع طبیعی در سیستم معادلات ( - 1جدول 
ضریب رانت منابع 
طبیعی در معادله 
  سرمایه اجتماعی

ضریب رانت منابع 
طبیعی در معادله 

  نیسرمایه انسا

ضریب رانت منابع 
طبیعی در معادله 

  سرمایه فیزیکی

ضریب رانت منابع 
طبیعی در معادله 
  سرمایه خارجی

شاخص 
توسعه 
  مالی

بازه زمانی 
مورد 
  بررسی

0021/0  0049/0 66/0- 004/0 8/65 2000-1970  
 داريسطح معنی 00/0 00/0 00/0  01/0

32/0  94/0  6/0  68/0  2R  
0021/0  0037/0 637/0- 003/0 3/74 2001-1971  

 داريسطح معنی 00/0 00/0  00/0  09/0

35/0  95/0  56/0  66/0  2R 
00231/0 0026/0 555/0- 0028/0 9/74 2002-1972  

  داريسطح معنی  00/0  00/0  01/0  07/0
38/0  97/0  56/0  69/0  2R  

00234/0 0011/0 547/0- 0025/0 8/76 2003-1973  
  داريمعنیسطح   01/0  00/0  14/0  08/0
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42/0  98/0  56/0  7/0  2R  
0021/0 0008/0- 74/0- 0018/0  9/81 2004-1974  

  داريسطح معنی  09/0  00/0  09/0  14/0
5/0  99/0  64/0  72/0  2R  

0033/0 0003/0- 707/0- 0011/0 3/86 2005-1975  
 داريسطح معنی  3/0  00/0  4/0  05/0

61/0  99/0 64/0  69/0  2R  
0031/0 0008/0- 723/0- 0015/0 08/89 2006-1976  

  داريسطح معنی  17/0  00/0  14/0  04/0
67/0  99/0  68/0  7/0  2R  

003/0 0007/0- 714/0- 0013/0 8/91 2007-1977  
  داريسطح معنی  23/0  00/0  4/0  05/0
72/0  99/0  65/0  7/0  2R  

0034/0 003/0- 677/0- 0009/0 4/94 2008-1978  
  داريمعنی سطح  4/0  00/0  03/0  04/0
76/0  98/0  59/0 67/0  2R  

0055/0 00007/0 628/0- 0006/0 7/94 2009-1979  
  داريسطح معنی  5/0  00/0  9/0  00/0
78/0  97/0  59/0  68/0  2R  

0061/0 003/0 579/0- 0009/0 8/93 2010-1980  
  داريسطح معنی  4/0  00/0  09/0  00/0
86/0  97/0  59/0  54/0 2R  

0049/0 0016/0 455/0- 0016/0 1/95 2011-1981  
  داريسطح معنی  2/0  01/0  3/0  00/0
89/0  97/0  61/0 45/0  2R  

0017/0 00004/0  269/0-  0019/0  5/94  1982-2012  
  داريسطح معنی  14/0  09/0  9/0  4/0

84/0  98/0  68/0  41/0  2R  
002/0- 0003/0  225/0-  0024/0  9/91  1983-2013  
  داريمعنیسطح   05/0  15/0  8/0  5/0

75/0  98/0 67/0  41/0 2R 
009/0- 0004/0-  106/0-  0027/0 3/90  1984-2014  
  داريسطح معنی  04/0  4/0  8/0  2/0

68/0  98/0  7/0 44/0  2R  
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 مأخذ: محاسبات محققین

  
  گیرينتیجه -6

مختلـف  گیري از ادبیات مرتبط با رانت منابع طبیعـی و اشـکال   در این مقاله تلاش شد تا با بهره
کـاري را جهـت کـاهش اثرگـذاري     توان راهسرمایه، به این پرسش مهم پاسخ داده شود که آیا می

منفی (و یا افزایش اثرگذاري مثبت) رانت منابع بر انباشت اشـکال مختلـف سـرمایه در کشـورهاي     
وم سیسـتم  غنی از منابع مانند ایران ارائه داد؟ بدین منظور بر اساس مطالعاتی که در ارتبـاط بـا مفه ـ  

-مالی و مکانیسم اثرگذاري آن بر اقتصاد کشورها انجام شده است، توسعه بخش مالی به عنوان راه
  کاري در جهت پاسخ به این پرسش کلیدي مورد توجه قرار گرفته است.
گیري مثبت از منابع طبیعی توجه به توسعه مالی کلید موفقیت کشورهاي غنی از منابع براي بهره

تواند از طریق کارکردهایی که براي آن وجـود دارد، موجـب هـدایت    بود که می خداداي خواهد
هـاي منتهـی بـه انباشـت اشـکال مختلـف       گـذاري رانت حاصل از این منابع طبیعی به سمت سـرمایه 

سرمایه شود. یکی از اهداف اساسی کشورهاي غنی از منابع دستیابی به رشد و توسعه پایدار است و 
ود مگر با تبدیل رانت منـابع بـه جـذب سـرمایه خـارجی، سـرمایه فیزیکـی،        شاین مهم حاصل نمی

تواند منجربه دسـتیابی ایـن   سرمایه انسانی و سرمایه اجتماعی؛ و در این راستا توسعه سیستم مالی می
  اي شود.کشورها به اهداف توسعه

ع طبیعـی  ، رانـت منـاب  SURبر اساس نتایج حاصل از برآورد سیستم معادلات همزمـان بـا روش   
داراي اثرگذاري مثبت بر سرمایه خارجی و اجتماعی و داراي اثرگذاري منفی بر سـرمایه فیزیکـی   

ها ها مثبت و در برخی دورهاست. اثرگذاري رانت منابع بر انباشت سرمایه انسانی نیز در برخی دوره
سـبه داراي اثـر قابـل    نمنفی بوده است. همچنین در میان چهار شکل سرمایه مورد نظر، رانت منابع به

توجهی بر انباشت سرمایه فیزیکی طی دوره مورد نظر بوده است. به منظـور بررسـی تـأثیر شـاخص     
هـاي  ترکیبی توسعه مالی بر رابطه رانت منابع و اشکال سرمایه، از تکنیک رگرسیون غلتان با پنجـره 

است و سپس این شاخص  پنجره تقسیم شده 15یکسان استفاده شده است. کل بازه مورد مطالعه به 
بر روي ضریب حاصل از برآورد سیستم به طور جداگانه براي هر معادله غلتانده شـده کـه نمـودار    

  ها به صورت جداگانه ترسیم شده است.آن
بر اساس نتایج حاصل از رگرسیون غلتان، توسعه مالی بخش بانکی منجربه کـاهش اثرگـذاري    
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و افزایش اثرگذاري مثبت آن بـر انباشـت سـرمایه اجتمـاعی     منفی رانت بر انباشت سرمایه فیزیکی 
هاي خارجی و انسـانی بـه دسـت نیامـده اسـت و در واقـع       شده است؛ اما این نتیجه در مورد سرمایه

توسعه مالی نتوانسته است موجب بهبود اثرگذاري رانت بر انباشت ایـن دو نـوع سـرمایه طـی دوره     
هاي ز آزادسازي مالی، پایین بودن سطح تعمیق مالی، انگیزهمذکور شود. دارا نبودن درجه مناسبی ا

هاي مالی و نیز ناتوانی در مدیریت صحیح ریسک منجربـه عـدم بـروز    ضعیف جهت ارائه نوآوري
هاي خارجی و انسـانی شـده اسـت.    هاي توسعه بخش مالی بر اقتصاد ایران در بخش سرمایهپتانسیل

تعمیق مالی در ایران توسعه یافته است که البته همـین موجـب   در واقع سیستم مالی عمدتاً از کانال 
-هـا کـه مـی   افزایش عددي شاخص توسعه مالی در ایران شده است؛ اما به علت آنکه سـایر کانـال  

هـاي  هاي مثبت سیستم مالی در اقتصاد کشور شـوند، بـه دلیـل سیاسـت    توانند منجربه بروز ویژگی
منـدي  کنند، لذا مانع از بهرههاي مالی ظهور پیدا نمیریمگرایانه مالی دولت و همچنین تحسرکوب

  شوند.اقتصاد کشور از مواهب توسعه سیستم مالی می
هاي توسعه سیستم مالی شود که دولت به کانالبر اساس نتایج حاصل از این مطالعه پیشنهاد می

اطلاعات و مخاطرات  هاي مالی و پایین آوردن عدم تقارناز قبیل آزادسازي مالی، تقویت نوآوري
ها در کشـور بـه منصـه ظهـور     اي نماید؛ زیرا چنانچه این کانالاخلاقی در سیستم بانکی توجه ویژه

-توانند در اولین گام موجب هـدایت رانـت حاصـل از منـابع طبیعـی بـه بهتـرین سـرمایه        برسند می
رت احتیـاطی بـر سیسـتم    هاي بالاتر شوند. در واقع بالا بـردن نظـا  هاي داخلی داراي بازدهیگذاري

شـود و از آن  هـا بـا آنهـا مواجـه هسـتند مـی      هایی که بانکبانکی کمک بزرگی به کاهش ریسک
هاي بهـره بـانکی و یـا عـدم پـایین      هاي مالی (از جمله عدم تغییر دستوري نرخطرف عدم سرکوب

هم کند. در چنین هاي مالی فراتواند فضاي مناسبی را براي نوآورينگه داشتن دستوري آن) نیز می
تواند منجربه بالا رفتن ظرفیـت جـذب درآمـد حاصـل از منـابع طبیعـی در       شرایطی توسعه مالی می

  کشور شده و از بروز اثرات منفی آن بر رشد اقتصادي جلوگیري نماید.
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  ضمیمه:
باشـد. شـرط لازم   مسئلۀ شناسایی در سیستم معادلات همزمان شامل دو شرط لازم و کـافی مـی  

باشد که در یـک سیسـتم   مشهور است به این ترتیب می 26ترتیبیشناسا بودن معادلات، که به شرط 
زایی که خارج از معادلـه مـورد نظـر    بایست تعداد متغیرهاي برونمعادله، می mمعادلات همزمان با 

اما در کل سیستم وجود دارند کمتر از تعداد متغیرهاي درونزاي همـان معادلـه مـورد نظـر      Tهستند
  منهاي یک باشند:

 
زا تعداد متغیرهاي برون Kتعداد متغیرهاي درونزا در معادله مورد نظر، منظور از  mاز  در این رابطه منظور

زاي معادله مورد نظر (بدون احتساب عرض تعداد متغیرهاي برون kدر کل سیستم به همراه عرض از مبدأ و 
  ). Gujarati, 2003:748باشد (دأ) میاز مب

شرط لازم براي شناسایی به ترتیب براي معادلات موجود در سیستم معادلات طراحـی شـده در   
  باشد:این مقاله به صورت زیر می

K=11, k1=5, k2=5, k3=5, k4=5, m=4 
3511معادله اول:   :3511، معادله دوم  :3511، معادله سوم  :و معادله چهارم

3511 .  
بایست مـورد  معروف است می 27ايدر مرحله بعد شرط کافی براي شناسا شدن که به شرط رتبه

بررسی قرار گیرد. بر اساس این شرط، معادلات موجود در یک سیستم معادلات همزمان که شـامل  
m در صورتی شناسا هستند که تنها و تنها یـک مـاتریس    باشد،معادله می(m-1)(m-1)   از ضـرایب

متغیرهاي موجود در سایر معادلات (هم برونزا و هم درونزا) که در معادله مورد نظر نباشـند وجـود   
داشته باشد که دترمینان آن مخالف صـفر باشـد (همـان). شـرط کـافی بـراي معـادلات موجـود در         

  ز به ترتیب براي هر کدام از معادلات در ذیل آورده شده است:) نی1سیستم معادلات (

________________________________________________________________ 

26- order condition 
27- rank condition 

1 mkK
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، مخـالف صـفر   3*3بر اساس محاسبات انجام شده، دترمینان هر چهار ماتریس فـوق در مرتبـه   

معادله برقرار است؛ بنـابراین شـروط لازم و کـافی بـراي      4باشد و شرط کافی شناسایی براي هر می
  شناسا شدن معادلات موجود در سیستم معادلات مورد نظر در این مقاله، برقرار هستند. 

  


