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Abstract 
The revenues generated from natural resources can serve as a catalyst 
for economic growth and development in different countries. Among the 
various channels through which the income derived from natural 
resources can impact the economic growth and development, stock 
market development plays a significant role. Historical experiences of 
some developed countries endowed with natural resources reveal that 
the income from natural resources has led to substantial stock market 
development only when these countries have had a favorable level of 
institutional quality. With this in mind, this study examines the role of 
institutional quality in the effect of natural resource income on stock 
market development in selected rich in such resource’s countries, during 
the period from 2000 to 2020, using Panel Generalized Method of 
Moments (Panel GMM) estimations. The research findings indicate that 
natural resource income has a positive impact on stock market 
development in the selected countries and that the positive influence of 
this variable will increase further if institutional quality improves in these 
countries. 
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Extended Abstract 
1. Introduction 
Natural resources can play a significant 
role in the economic growth of countries, 
often regarded as a driving force to 
transform developing and emerging 
economies into developed ones.  Many 
economists believed that economic 
development stems from resource 
abundance, but some empirical evidences 
from some resource-rich countries 
compared to resource-poor countries has 
shown that certain resource-rich 
countries have experienced lower 
economic growth. This phenomenon is 
referred to in the economic literature as 
the Natural Resource Curse (NRC) 
hypothesis, and income derived from 
natural resources signifying as double-
edged sword. Despite various evidences in 
different countries, whether natural 
resources are a curse or a blessing remains 
a subject of debate and investigation. 

Given the importance of this issue, the 
present study seeks to investigate the 
effect of natural resource revenues on 

stock market development with an 
emphasis on the role of institutional 
quality in moderating the effects of natural 
resource revenues on stock market 
development. This research utilizes annual 
data from the period of 2000 to 2020 for a 
set of developing rich-natural resources 
countries, employing the Generalized 
Method of Moments (GMM) estimator.  

2. Methodology 
The main objective of this study is to 
investigate the impact of revenues derived 
from natural resources on the stock 
market development of selected 
developing rich-natural resources 
countries, considering the role of 
institutional quality, during the years 2000 
to 2020. Given the nature of the research 
data, a panel data framework is employed 
to estimate the model. Additionally, based 
on the theoretical foundations and 
previous studies such as Ali et al. (2022), 
the general structure of the dynamic panel 
data model for the examined countries in 
this study is as follows: 

 

 

𝑙𝑛𝐹𝑀𝑆𝑖𝑡 = 𝛼0𝑙𝑛𝐹𝑀𝑆(−1) + 𝛼1𝑙𝑛𝑁𝑅𝑅𝑖𝑡 + 𝛼2𝑙𝑛𝐸𝐺𝑖𝑡 + 𝛼3𝑙𝑛𝐹𝐷𝐼𝑖𝑡 + 𝛼4𝑙𝑛𝐼𝑄𝑖𝑡 +
𝜀𝑡                                                                                                                                                          
                                                                       

𝑙𝑛𝐹𝑀𝑆𝑖𝑡 = 𝛼0𝑙𝑛𝐹𝑀𝑆(−1) + 𝛼1𝑙𝑛𝑁𝑅𝑅𝑖𝑡 + 𝛼2𝑙𝑛𝐸𝐺𝑖𝑡 + 𝛼3𝑙𝑛𝐹𝐷𝐼𝑖𝑡 + 𝛼4𝑙𝑛𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝛼5𝑙𝑛𝑁𝑅𝑅 ∗
𝑙𝑛𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝜀𝑡         

                                                                                                                                                               

 

In equations (1) and (2), Ln indicates the 
logarithmic transformation, and i and t 
denote the cross-section (country) and 
time respectively. Moreover, 𝛼1 ،𝛼2 ،𝛼3 ،𝛼4  
and  𝛼5 are the coefficients of the equation 
representing the elasticity of each variable 
to dependent variable. In this study, to 
examine the moderating role of 

institutional quality, the interactive 
variable lnNRR*lnIQ (logarithmic variable 
of natural resource revenues multiply by 
the logarithmic variable of institutional 
quality) is introduced into equation (2). 
Here, FMS represents stock market 
development, NRR signifies revenues from 
natural resources, EG denotes economic 
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growth, FDI indicates foreign direct 
investment, and IQ represents 
institutional quality.    

3. Finding 
Revenues from natural resources in the 
first model have exhibited a significant 
positive impact on stock market 
development in the examined countries. 
Specifically, a one percent increase in 
revenues from natural resources has led to 
a 0.0242 percent increase in stock market 
development. This finding suggests that 
the presence of the resource curse cannot 
be confirmed in the studied countries. 
Although the relatively low estimated 
coefficient value for this variable could 
indicate that revenues from natural 
resources have not exerted a substantial 
influence on stock market development in 
the examined countries, the estimated 
coefficient for this variable in the second 
model indicates that a one percent 
increase in revenues from natural 
resources will lead to a 0.07976 percent 
increase in the stock market development 
index. This result suggests that in the 
presence of the interactive variable, the 
positive impact of revenues from natural 
resources on stock market development in 
the studied countries becomes more 
pronounced, implying a heightened 
benefit from natural resource 
endowments in these countries. The 
results of the research indicate that the 
interactive variable lnNRR*lnIQ has a 
positive and significant effect on stock 
market development in the examined 
countries. Based on this obtained result 
and assuming the constancy of other 
variables, it can be stated that if the 
interactive variable increases by one 
percent, stock market development will 
increase by 0.0303 percent. This finding 
suggests that economies with higher 

institutional quality are not facing the 
curse of financial resources.  

4. Result 
Based on the research findings and 
considering the positive impact of natural 
resource revenues and the moderating 
role of institutional quality, significant 
policy recommendations can be made for 
countries endowed with natural 
resources. Therefore, it is suggested that 
the positive effect of natural resource 
revenues on stock market development 
can only be realized in the presence of 
strong institutions in the economies of 
such countries. Hence, improving 
institutional quality is a necessary and 
essential condition for enhancing stock 
market development. Policymakers in 
these countries must implement 
appropriate measures to enhance 
governance. In other words, governments 
should strive to establish institutions that 
control corruption, ensure the rule of law, 
have transparent laws and regulations, 
support investment, enhance political 
stability, and hold government officials 
accountable to the public. Moreover, 
establishing prudent regulations and 
increasing oversight over financial 
markets, especially the stock market, in 
these countries is imperative.  
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 چکیده
  و   رشد   ساز  زمینه  تواندمی   مختلف  هایراه   از  طبیعی   منابع  از  حاصل  درآمدهای 

  مختلف،   کشورهای  در  موجود  شواهد  اساس  بر .  گردد  کشورها   اقتصادی   توسعه
  منجر  طبیعی  منابع  از  ناشی درآمدهای  تاثیر  تحت  تواندمی  که  هاییکانال  از یکی

  تجربه .  باشدمی   سهام  بازار  توسعه  گردد،  کشورها  اقتصادی  توسعه  و  رشد  به
 دهدمی   نشان  طبیعی  منابع  از  برخوردار  یافته  توسعه کشورهای  از  برخی  تاریخی

  سهام   بازار  مناسب  توسعه  به  منجر   زمانی  تنها  طبیعی  منابع  از  ناشی  درآمدهای  که
  برخوردار  مطلوبی  سطح  از  کشورها   اینگونه  در  نهادها   کیفیت  که   است   گردیده

  اثرگذاری   در  نهادها  کیفیت  نقش  پژوهش  این  در  منظور  همین  به.  است  بوده
  توسعه  درحال کشورهای از منتخبی در سهام بازار توسعه بر طبیعی منابع درآمد

  زن  تخمین  از استفاده  با  میلادی  2020 تا  2000  هایسال  طی  منابع  این از برخوردار
  شده   گذاشته  بررسی  و   آزمون   به(  Panel GMM)   پانلی  یافته   تعمیم  گشتاورهای 

  تاثیر   طبیعی   منابع  درآمدهای  که  دهدمی   نشان  تحقیق  از  حاصل  نتایج.  است
  بهبود  صورت   در  و   داشته  بررسی  مورد  کشورهای  در  سهام   بازار  توسعه   بر   مثبت 

 . شد خواهد نیز  بیشتر متغیر  این مثبت تاثیر کشورها، این در نهادها کیفیت 

 کلیدواژه ها: 
  توسعه  طبیعی،  منابع درآمد

  نهادی،  کیفیت سهام،  بازار
  تعمیم گشتاورهای زنتخمین 

 (Panel GMM)  یافته
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 مقدمه 1
طب می عیمنابع  مهم  توانندی  رشد    ینقش  در 

ا  داشته باشند و های برخوردارکشور  یاقتصاد   معمول
  ی اقتصادها  ل یتبد  جهت  ایمحرکه  ی روین  به عنوان 

  افته یتوسعه   یدر حال توسعه و نوظهور به اقتصادها
می  ا  یاریبسشوند.  محسوب  بر  اقتصاددانان    ن یاز 

اقتصاد توسعه  که  بودند  فراوان  یناش  یباور   یاز 
و  2،2005؛ هرب1،1995دیویس]  منابع است  ؛ شهباز 

. اما شواهد [4،2019؛ نواز و همکاران 2018،  3همکاران 
منابع  از  برخوردار  کشورهای  از  برخی  در  تجربی 
طبیعی نشان داد که در مقایسه با کشورهای فاقد  
تجربه   را  کمتری  اقتصادی  رشد  طبیعی  منابع 

فرضیه کرده  اقتصادی به  ادبیات  این پدیده در    اند. 
طب  نینفر ) عیمنابع  از   (5NRCی  و  است  موسوم 

لبه   درآمدهای ناشی از منابع طبیعی به شمشیر دو
. برای مثال از کشور نیجریه  [6،1993آتی ]شود  یاد می

نمونه بارز فرضیه نفرین منابع طبیعی  به عنوان یک  
که از اواخر دهه  شود. این کشور با وجود این یاد می

برخوردار   1960 بسیاری  نفتی  درآمدهای  از  میلادی 
رتبه  لحاظ  از  ولی  است  ناخالص  بوده  تولید  بندی 

( در میان  7PPPسرانه بر اساس برابری قدرت خرید ) 
کشورهای با سطح پائین قرار گرفته است؛ به نحوی 

در سال   آن  ناخالص سرانه  تولید  میلادی   2000که 
سال  پائین  از  است    1970تر  بوده  میلادی 

وجود شواهد با  .  [8،2013مارتین و سابرامانیان سالی ]
گوناگون کشورهای  در  امختلف  منابع   ایآ  نکهی، 

  بحث   یموهبت است، هنوز جا  ای  نینفر  کی  یعیطب
منابع ناشی از    ی، درآمدهاکلیدارد. به طور    و بررسی

از   ابدیی م  ان ی اقتصاد جربه    ی مال  نظام   ق یاز طر و 
ح  قیطر  نیا اقتصاد  یاتی نقش  رشد  حفظ    ی در 

 
1 . Davis 
2 . Herb 
3 . Shahbaz et al. 
4 . Nawaz et al. 
5 . Natural Resource Curse 
6 . Auty 
7 . Purchasing Power Parity 
8 . Salai Martin & Subramanian  

و بازار   یبانک  بخش  ن،ی. بنابراندکی م  فایبلندمدت ا
به عنوان اجزا اصلی تشکیل دهنده نظام مالی  سهام  
مد  ی مهمبسیار  نقش   درآمدها  ت یریدر    ی برا  این 

اقتصاد ا  . کنندایفا می   مدتبلند   یحفظ رشد    ن یبا 
همانطور که بیان شد درآمدهای ناشی از منابع حال،  

می  دولبه  شمشیر  یک  عنوان  به  از  طبیعی  تواند 
اقتصاد  کانال  به  آسیب  به  منجر  مختلف  های 

  .[9،2020خان و همکاران ]کشورهای برخوردار گردد 

بررسی   منابع،  نفرین  ادبیات  درآمدهای  در  اثر 
توسعه بر  طبیعی  پیچیده  منابع  امری  مالی  ی 

شود. بر اساس شواهد موجود بسیاری  محسوب می 
از کشورهای غنی از این منابع، سطح توسعه مالی  

 ( از آن به عنوان پدیده 2011)  10کمتری دارند که بک 
کند. این در حالی  ( یاد می 11FRCنفرین منابع مالی ) 

همکاران  و  وی  که  کشورهای  2020)  12است  برای   )
برخوردار  طبیعی  منابع  از  که  مالزی  و  نروژ  تایلند، 

کنند که بازارهای مالی در این  هستند؛ استدلل می 
کشورها شفاف است و این شفافیت بازارهای مالی  

دهد  گذاری در این بازارها را افزایش می انگیزه سرمایه 
ی خود باعث بهبود توسعه مالی  که همین امر به نوبه 

مالی  می منابع  نفرین  پدیده  بررسی  بنابراین  شود. 
است.   گرفته  قرار  محققان  از  بسیاری  توجه  مورد 

زمینه  علی در  بسیاری  مطالعات  تاکنون  اینکه  رغم 
گرفته   صورت  طبیعی  منابع  درآمدهای  سودمندی 

یا  است؛ هم نفرین  ماهیت  به  روشنی  پاسخ  چنان 
نشده   داده  طبیعی  منابع  از  برخورداری  موهبت 

همکاران  و  علی  مانند  مطالعاتی  (،  2022)  13است. 
(،  2020)  15(، آصف و همکاران 2020)  14امین و همکاران 

9 . Khan et al. 
10 . Beck 
11 . Financial Resource Curse 
12 . Wei et al. 
13 . Ali et al. 
14 . Amin et al. 
15 . Asif et al. 
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(  2016)  2(، بدیب و همکاران 2020)  1دوگان و همکاران 
هودلر  و  باتاچاریا  بر  2014)  3و  طبیعی  منابع  تاثیر   )

اند. مطالعات آنان  توسعه مالی را منفی گزارش کرده 
دهد که درآمدهای منابع طبیعی منجر به  نشان می 

سرمایه   کاهش  مالیاتی،  درآمدهای  سهم  کاهش 
بی  انسانی،  و  کاهش اجتماعی  و  اقتصاد  در  ثباتی 

شود که در نهایت منجر به کاهش گذاری می سرمایه 
می  مالی  مطالعات  توسعه  که سایر  حالی  در  شود. 
و تانگ  )2020)  4نظیر کن  و همکاران  (،  2020(، خان 
(  2019) 6(، زیدی و همکاران 2019) 5فیصل و همکاران 

( و همکاران  رابطه 2018و شهباز  درآمدهای  (  بین  ی 
دست   به  مثبت  را  مالی  توسعه  و  طبیعی  منابع 

می آورده  نشان  و  منابع اند  درآمدهای  اگر  که  دهند 
انداز بخش خصوصی قرار گیرد،  طبیعی در کنار پس 

 تواند بهبود توسعه مالی را به همراه داشته باشد.می
با توجه به اینکه موضوع توسعه مالی، بخش بانکی 

گیرد؛ مطالعات انجام شده  و بازار سهام را در بر می 
بخش  توسعه  یا  و  مالی  توسعه  بر  کلی  به صورت 

شده  متمرکز  نادیده بانکی  سهام  بازار  نقش  و  اند 
این درحالی   .[2022علی و همکاران،]شود  گرفته می 

کاوای  و  ایتو  استدلل  بر  بنا  که  در 2018)  7است   )
توسعه بخش بانکی، عمق بازار، دسترسی، نقدینگی  

می  گرفته  نادیده  مالی  بازارهای  کارایی  شود. و 
)هم همکاران  و  خان  می 2019چنین  ادعا  که  (  کنند 

تفاوت  بانکی،  بخش  بر  مبتنی  و اقدامات  ها 
توان  های بازارهای مالی را درک نکرده و نمیظرافت 

یا   و  مالی  توسعه  قالب  در  را  سهام  بازار  توسعه 
توسعه بخش بانکی بررسی کرد. از طرفی ساز و کار 
تامین مالی در دو بخش بانک و بازار سهام متفاوت  
وام   طریق  از  مالی  تامین  بانکی،  بخش  در  است. 

شود؛ این در  های نرخ بهره انجام می همراه با هزینه 
حالی است که در بازار سهام، تامین مالی از طریق  
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4 . Canh & Thong 
5 . Faisal et a 
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گیرد و  انتشار سهام همراه با سود سهام صورت می 
برای   بخش  این  در  ثانویه  بازار  وجود  دلیل  به 

می سرمایه  سرمایه گذاران  سود  متصور توان  نیز  ای 
همکاران،]بود   و  سهام،  [2022علی  بازار  بنابراین   .

سرمایه  و  تخصیص  مالی  منابع  تخصیص  و  گذاری 
پروژه پس به  را  فرصت اندازها  با  مناسب  های های 

می  تسهیل  تاثیر   کند. رشد  بررسی  در  وجود  این  با 
که   عاملی  سهام،  بازار  بر  طبیعی  منابع  درآمدهای 
مشخص   را  طبیعی  منابع  بودن  موهبت  یا  نفرین 

)می نهادی  کیفیت  است8IQکند؛  و  ] (  وی 
( در مورد  2014)  9. سرمیدی و همکاران [2020همکاران،

کنند که وجود قوانین شفاف  بازار سهام استدلل می 
سیاست  ورود  و  افزایش  موجب  دولت  پویای  های 

اطمینان   افزایش  و  سرمایه  بازار  به  مالی  منابع 
سرمایه سرمایه  به  نسبت  میگذاران  شود. گذاری 

علاوه بر این، درآمدهای منابع طبیعی ممکن است؛  
خواری، فساد و بیماری هلندی را تشویق کند و  رانت

در نتیجه آثار نامطلوبی بر رشد و توسعه اقتصادی  
، 10لو و همکاران ]به ویژه توسعه مالی داشته باشد  

( و خان  2014. از سویی دیگر باتاچاریا و هودلر )[2014
( استدلل می 2020و همکاران  نامطلوب  (  آثار  کنند؛ 

حضور  با  مالی  توسعه  بر  طبیعی  منابع  درآمدهای 
نهادهای قوی کاهش خواهد یافت و بر این اساس  

ی خود نشان  ( در مطالعه 2006)  11مهلوم و همکاران 
دادند که کیفیت نهادی است که در مورد نفرین یا  

تصمیم  طبیعی  منابع  بودن  خواهد موهبت  گیری 
منابع  کرد. از  برخوردار  کشورهای  دیگر  عبارت  به 

طبیعی اگر به طور همزمان از نهادهای قوی )فساد  
و   قانون  حاکمیت  مالکیت،  حقوق  از  حمایت  کم، 
بورکراسی موثر( برخوردار باشند؛ دارای موهبت منابع 
و اگر از نهادهای ضعیف )فساد زیاد، عدم حمایت از 

عد و  قانون  حاکمیت  عدم  مالکیت،  م  حقوق 

7 . Ito & Kawai 
8 . Institutional Quality 
9 . Sarmidi et al. 
10 . Law et al. 
11 . Mehlum et al. 
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بوروکراسی موثر( برخوردار باشند؛ دارای نفرین منابع 
  اوغلوعجم .[2006،  1رابینسون و همکاران ]خواهند بود  

( اهمیت حضور نهادهای قوی برای 2001)  2و همکاران 
به   را  نهادی  کیفیت  و  کرد  تصدیق  را  مالی  توسعه 

تاثیر  بر  موثر  عوامل  از  یکی  منابع عنوان  گذاری 
می معرفی  مالی  توسعه  بر  هم طبیعی  چنین  کند. 

( برای کشورهای در حال  1396آبادی و همکاران ) شاه 
کنند که در این کشورها به دلیل  توسعه استدلل می 

توسعه   بازار سهام  نهادی،  کیفیت  در  وجود ضعف 
این   در  مالی  تامین  اینکه  بر  علاوه  و  نبوده  یافته 

بانک  منابع کشورها  از  حاصل  درآمد  است،  محور 
های مولد و بهینه  طبیعی به نحو اثر بخش به بخش 

اهمیت   به  توجه  با  است.  نشده  هدایت  اقتصاد 
اثر   بررسی  دنبال  به  حاضر  پژوهش  موضوع، 
با   سهام  بازار  توسعه  بر  طبیعی  منابع  درآمدهای 
اثرات   تعدیل  در  نهادی  کیفیت  نقش  بر  تاکید 

تو بر  طبیعی  منابع  با  درآمدهای  سهام  بازار  سعه 
 2000ی زمانی  های سالیانه طی دوره استفاده از داده 

ای منتخب از کشورهای  میلادی در مجموعه   2020تا  
طبیعی  منابع  از  برخوردار  توسعه  حال  به  3در   با 

 Panelیافته پانلی  کارگیری مدل گشتاورهای تعمیم 
GMM)4(  باشد. در این راستا تحقیق حاضر از پنج  می

بخش تشکیل شده است. در ادامه و در بخش دوم 
بر   مروری  و  پژوهش  نظری  ادبیات  بررسی  به 

می  پرداخته  پیشین  سوم  مطالعات  بخش  شود. 
سازی تحقیق پراخته  ها و نحوه مدل تحقیق به داده 

است. در بخش چهارم مدل تجربی برآورد گردیده و  
نتیجه  نهایت  سیاستی  در  پیشنهادهای  و  گیری 

 شود.تحقیق در بخش پنجم ارائه می 
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ایرا. 3 سعودی،  عربستان  آرژانتین،  روسیه،  برزیل،  چین،  ن، 

شیلی، کنگو دموکراتیک، جمهوری کنگو، نیجریه، مصر،  مکزیک، 

 ، مالزی، قطر و ویتنام. هند، اندونزی

 مبانی نظری 2

درآمدهای منابع طبیعی و توسعه   2.1
 بازار سهام

در ادبیات اقتصادی متعارف، از درآمدهای ناشی از 
منابع طبیعی به عنوان یکی از عوامل اصلی پیشبرد  

شود   می  یاد  کشورها  همکاران،  ] اقتصاد  و  رودری 
این [1400 کانال .  از  درآمدها  در گونه  متنوعی  های 

پیدا می  کانال اقتصاد جریان  این  از  که یکی  ها کند 
و  است  سهام(  بازار  و  بانکی  )بخش  مالی  توسعه 
رشد   و  مالی  خدمات  برای  تقاضا  افزایش  به  منجر 
اقتصادی خواهند شد. با این حال عملکرد کشورهای  
از  که  با کشورهای  مقایسه  منابع طبیعی در  دارای 

می  نشان  نیستند  برخوردار  طبیعی  که منابع  دهد 
نرخ رشد اقتصادی کمتری دارند و درآمدهای حاصل  

خواری، فساد  بر افزایش رانت   از منابع طبیعی علاوه 
و بیماری هلندی در این کشورها؛ در نهایت منجر به  

رسانی به توسعه مالی شده است که معمول  آسیب 
در ادبیات اقتصادی از آن به نفرین منابع طبیعی یاد 

همکاران،1993آتی،]شود  می و  علی  .  [2022؛ 
ی خود توضیح داد که  (، در مطالعه2001)  5گیلفاسون 

چهارکانال منجر به اثرگذاری نفرین منابع طبیعی در 
 شود. این چهار کانال عبارتند از: یک اقتصاد می 

اول: طبیعی    کانال  منابع  درآمدهای  در  افزایش 
ارز  نرخ  نوسانات  و  ملی  پول  افزایش  به  منجر 

صادرات  می به  ملی  پول  ارزش  در  افزایش  شود. 
گیری بیماری هلندی  آسیب خواهد زد و سبب شکل 

 . [1999؛ گیلفاسون،6،1984کوردن ]خواهد شد 

در پی افزایش ارزش پول ملی، ممکن   کانال دوم:
های رانت جویانه از طریق حمایت از است فعالیت 

واردات شکل بگیرد و فساد افزایش پیدا کند که این  
عدم   به  منجر  نهادی،  ناکارآمدی  بر  علاوه  امر 
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می  اقتصاد  یک  در  منابع  بهینه  شود  تخصیص 
 . [2001؛ گیلفاسون،1،1997باردهان ]

سوم:  وارنر   کانال  و  ساکس  استدلل  بر   2بنا 
(، فراوانی منابع طبیعی، اعتماد بیش از حدی  1995)

به مدیران القا خواهد کرد و موجب مدیریت ناکارآمد  
    در اقتصاد خواهد شد.

شواهد از کشورهای غنی از منابع   کانال چهارم:
می  نشان  اینطبیعی  در  که  کشورها، دهد  گونه 

گرفته  سرمایه  نادیده  را  آموزش  بخش  در  گذاری 
 . [2001گیلفاسون،]شود می

( در مطالعه خود نشان داد که  2007لی و سانگ )
طبیعی،  منابع  درآمدهای  به  وابسته  کشورهای  در 

ها بر مخارج جاری و عمرانی دولت به همراه مالیات 
عملکرد بخش بانکی و بازار سهام و در نهایت توسعه  
همکاران   و  رودری  رو  این  از  است.  گذار  اثر  مالی 

کنند که در کشورهای وابسته به  ( استدلل می 1400)
مخارج   رکودی  شرایط  در  طبیعی  منابع  درآمدهای 

دولت  مخارج  جاری  این  یافت.  خواهد  افزایش  ها 
محل   از  یا  و  مالیاتی  درآمدهای  محل  از  یا  عمدتا 

ی بانکی تامین خواهد شد که با  استقراض از شبکه
آثار تورمی در اقتصاد همراه است. در چنین شرایطی 

متنا اسمی  پیدا  دستمزدهای  افزایش  تورم  با  سب 
یابد. نخواهد کرد و دستمزد حقیقی افراد کاهش می 

گذاری، بخش  بنابراین بخش بانکی با کاهش سپرده
سرمایه  کاهش  با  سهام  نهایت  بازار  در  و  گذاری 

سطح توسعه مالی با کاهش رو به رو خواهد شد.  
( با تمرکز بر مفهوم نفرین منابع 2011چنین بک )هم

مالی، به طور تجربی نشان داد که کشورهای دارای  
دلیل   به  نفتی،  کشورهای  ویژه  به  طبیعی  منابع 
در  نفتی  و  طبیعی  منابع  درآمدهای  به  وابستگی 
در  ثباتی  بی  دچار  درآمدها،  اینگونه  کاهش  هنگام 

تواند با اثرگذاری بر سمت عرضه  نرخ ارز شده که می 
ام  و تقاضای اقتصاد، عملکرد شبکه بانکی، بازار سه 
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2 . Sachs and Warne 
3 . Guan et al. 
4 . Rongwei and Xiaoying 

و به طورکلی توسعه مالی را مختل کند و این کشورها  
از سطح توسعه مالی کمتری برخوردار شوند. کن و  

 ( برای  2020تانگ  درآمد    86(  و  درآمد  کم  کشور 
رابطه  یک  منابع متوسط،  درآمدهای  بین  منفی  ی 

طبیعی و توسعه بخش بانکی را نتیجه گرفتند.  به  
همکاران  و  گوان  مشابه  و 2020)  3طور  رانگوی  و   )

جداگانه 2020)  4شاوینگ  مطالعات  در  ای ( 
قرار  بررسی  مورد  را  توسعه  حال  در  اقتصادهای 
دادند. نتایج مطالعات آنان نشان داد که درآمدهای  
منفی   اثر  بانکی  بخش  توسعه  بر  طبیعی  منابع 

فرضیه  بنابراین  و  برای  گذاشته  منابع  نفرین  ی 
می  تائید  توسعه،  حال  در  در  کشورهای  این  شود. 

( همکاران  و  دوگان  که  است  برای  2020حالی   )
درآمدهای   که  داد  نشان  یافته  توسعه  کشورهای 
منابع طبیعی اثر مثبت بر توسعه مالی داشته است.  

مطالعه هم در  آنان  می چنین  ادعا  خود  که  ی  کنند 
درآمدهای منابع طبیعی از کانال توسعه مالی، رشد  

دهد. این اثرگذاری به  اقتصادی را تحت تاثیر قرار می
منابع  درآمدهای  که  هنگامی  که  است  نحوه  این 

کند؛ به  طبیعی در یک اقتصاد وارد و جریان پیدا می
گسترش   تسهیل  در  بانکی  بخش  توانایی  دلیل 

می  پیدا  افزایش  مالی  توسعه  در اعتبارات،  و  کند 
ر به رشد اقتصادی خواهد شد. با این حال  نتیجه منج

 5در اغلب مطالعات نظیر مطالعه ژانگ و همکاران 
 7( و سان و همکاران 2022)  6(، لی و همکاران 2023)
( صورت گرفته در این زمینه، نقش بازار سهام  2020)

با   مطالعات  برخی  تنها  و  است  گرفته شده  نادیده 
منابع  درآمدهای  به جای  نفتی  درآمدهای  بر  تمرکز 

رابطه  بررسی  به  بخش طبیعی  از  حاصل  درآمد  ی 
پرداخته  بازار سهام  توسعه  و  و نفتی  مرادبیگی  اند. 

می 2017)  8لو استدلل  درآمدهای   کنند (  تزریق  که 
های نفتی به بازارهای مالی، منجر به افزایش فرصت 

سرمایه  میسودآور  افزایش گذاری  با  و  شود 
تاثیر  سرمایه  سهام  بازار  در  مالی  تامین  و  گذاری 

5 . Zhang & Liang 
6 . Li et al. 
7 . Sun et al. 
8 . Moradbeigi and Law 
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نامطلوب درآمدهای نفتی بر اقتصاد و بازارهای مالی  
می  همکارانکاهش  و  محمد  مشابه  طور  به   1یابد. 

تولیدکننده 2020) کشورهای  برای  نشان  (  نفت  ی 
گذاری دولت و بخش خصوصی در دادند که سرمایه 

بخش نفت، تنها زمانی موجب رشد اقتصادی خواهد 
شد که بازار سهام در این کشورها از توسعه بالیی  

 برخوردار باشد. 

نقش کیفیت نهادی در رابطه بین   2.1.1
درآمدهای منابع طبیعی و توسعه بازار  

 سهام
( آتی  مطالعه  اساس  اینکه  1994بر  وجود  با   ،)

طبیعی   منابع  درآمد  افزایش  با  زیادی  کشورهای 
گرفتار نفرین منابع شدند، اما بعضی از کشورها از  
افزایش درآمد منابع بهره بردند؛ بر این اساس، پدیده 
نفرین منابع طبیعی یک قانون آهنین نیست؛ بلکه  

ای است که احتمال وقوع آن بسیار زیاد است.  پدیده
رسد در توسعه مالی تنها فراوانی بنابراین، به نظر می

مدیریت   بلکه  نیست؛  اهمیت  دارای  طبیعی  منابع 
جواهری  ]اقتصادی و کیفیت نهادها هم اهمیت دارد  

همکاران، و  [1400و  مهلوم  استدلل  اساس  بر   .
( در 2006همکاران  اساسی  نقش  نهادی  کیفیت   ،)

تاثیر درآمدهای منابع طبیعی  ارتباط با نوع و نحوه  
کند. در کشورهای با کیفیت نهادی ضعیف،  ایفا می

افزایش فساد و رانت  درآمد منابع طبیعی منجر به  
می نهادی  خواری  کیفیت  با  کشورهای  در  و  شود 

های مولد  گذاری در فعالیت مطلوب از طریق سرمایه 
شود. بر اقتصادی منجر به موهبت منابع طبیعی می 

همیلتون  و  اتکیتسون  مطالعه  در  2003)  2اساس   ،)
غیاب چهارچوب نهادی مناسب به ویژه در کشورهای  

انداز پایین، رانت منابع طبیعی به جای  با سطح پس
گرفته  سرمایه  کار  به  عمومی  مخارج  در  گذاری، 

با   دهنده توسعه پایین است.شود که خود نشان می
( نشان دادند که در 1999)  3این وجود لیت و ویدمن 

کنندگان  شرایط وجود نهادهای مناسب، تامین مالی 
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2 . Atkinson & Hamilton 
3 . Leite & Weidman 

تر در قالب قرارداد تسهیلات، منابع مالی اعطا  راحت 
تامین می چنانچه  واقع  در  از مالیکنند.  کنندگان 

ریسک  باشند؛  نداشته  اطمینان  گریز  قراردادها 
توسعه  حال  در  کشورهای  در  بود.  که  خواهند  ای 

دارند؛  طبیعی  منابع  فراوانی  به  زیادی  وابستگی 
نهادی ضعیف  کیفیت  و  قانون  می قدرت  و  تر  باشد 

جویانه و فساد بیشتری ایجاد شده  های رانت فعالیت 
( باتاچاریا  و  هودلر  گرفتن  2010است.  نظر  در  با   ،)

به این نتیجه    2005تا    1970های  کشور طی سال   133
سیاسی   نهاد  با  طبیعی  منابع  رانت  که  رسیدند 

دست  برای  مانعی  و  شده  برابر  دو  به  ضعیف  یابی 
دارند که  ین آنان بیان می چنهمتوسعه مالی است.  

منابع  از  غنی  کشورهای  در  دموکراسی  ایجاد  با 
و همکاران می نارایان  رسید.  مالی  توسعه  به   4توان 

( نشان دادند که رانت اقتصادی ایجاد شده به  2015)
های فساد  دلیل برخورداری از منابع طبیعی، فرصت 

دهد و این فساد ایجاد شده از اعتبار را افزایش می 
کاهد. بنابراین با وجود فساد  های دولت می سیاست 

ای برای جویی در میان مقامات دولتی، انگیزه و رانت 
در سرمایه  طبیعی  منابع  درآمدهای  گذاری 
نخواهد  فعالیت  وجود  سهام  بازار  در  بازده  پر  های 

( همکاران  و  سبحانی  مطالعه 1391داشت.  در  ای ( 
می  که  استدلل  قانونی  محیط  یک  در  اگر  که  کنند 

سهام  مالکیت  حقوق  از  مکتوب  داران  قوانین 
کند، تمایل سهام  برای خرید سهام  محافظت  داران 

می  پیدا  و  افزایش  اندازه  افزایش  طریق  از  و  کند 
نقدشوندگی بازار سهام، موجب توسعه بازار سهام  

( در پژوهش خود نشان  2021)  5وخواهد شد. فنگ و ی
دادند که سطح توسعه بازار مالی در یک اقتصاد به  
درآمدهای   رو  این  از  دارد.  بستگی  نهادی  کیفیت 
منابع طبیعی در اقتصادهایی که از قوانین مشخص  

سرمایه  برای  شفافی  حقوق  و  از  حمایت  و  گذاران 
مالکیت خصوصی برخوردار هستند، منجر به رونق و  

مالی خواهد شد. بازارهای  و همکاران   توسعه  خان 
و  2020) نتایج مشابهی رسیدند  به  پاکستان  برای   ،)

4 . Narayan et al. 
5 . Feng & Yu 
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منابع  درآمدهای  نامطلوب  تاثیرات  که  دادند  نشان 
طبیعی در حضور نهادهای قوی در این کشور کاهش 

شود. در پیدا کرده و موجب توسعه بازارهای مالی می
واقع بنا بر استدلل خداپرست مشهدی و همکاران  

(،در غیاب یک چارچوب قانونی دقیق به دلیل  1395)
سپرده  اعتماد  مالی  فقدان  بازارهای  توانایی  گذاران، 

شود و منجر به انتقال  برای تجهیز منابع ضعیف می
گذاری های سرمایه وجوه به خارج شده و از فرصت 

گردد. به عبارت دیگر، کیفیت نهادی  داخلی دریغ می

نامناسب منجر به تضعیف بازارهای مالی شده و به  
 کند. دنبال آن رشد اقتصادی را مختل می 

 مطالعات پیشین  2.2
تحق  نیا  در از  انجام    ق ی قسمت  مرور مطالعات  به 

 درشود و  ی حاضر پرداخته م  ق ی با تحق  مرتبط شده  
  ز یتما  وجه  ها،آن   با  پژوهش  ن یا  سهیمقا  ضمن ادامه  

  ارائه   نه یزم  نیحاضر با مطالعات موجود در ا  ق یتحق
 گردد.  یم

 
 (: مطالعات انجام شده خارجی و داخلی 1جدول ) 

 محقق/محققان 
 )سال(

ی  دورهموضوع تحقیق و  
 زمانی مورد بررسی 

 های مهم تحقیق یافته روش تحقیق 

 مطالعات خارجی 

 1ژو و ژائو 
(2023) 

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

  1984ی زمانی چین در دوره
 میلادی  2021تا 

 رگرسیون چندکی 
(Quantile 

Regression) 

دهد که منابع طبیعی بر رشد اقتصادی چین اثر منفی  مینتایج نشان 
چنین  گذارند به این معنی که فرضیه نفرین منابع در چین وجود دارد. هممی

های تکنولوژی، شاخص ریسک مالی و باز بودن درجه تجارت موجب  نوآوری
 بهبود رشد اقتصادی در چین شده است. 

 ژانگ و لیانگ 
(2023) 

ی بین منابع  بررسی رابطه
طبیعی و توسعه مالی  
پایدار برای چهار کشور  
ی  جنوب شرق آسیا در دوره

 میلادی  2020تا   1990زمانی 

رگرسیون چندکی  
 پانل 

(Panel 
Quantile 

Regression) 

چنین ریسک  برخورداری از منابع طبیعی بر توسعه مالی اثر منفی دارد. هم
 مالی و نوآوری تکنولوژی از عوامل اصلی توسعه مالی هستند. 

 لی و همکاران 
(2022) 

ی برخورداری  بررسی رابطه
از منابع طبیعی و توسعه  

اقتصاد در   15مالی برای  
ی زمانی  حال ظهور در دوره

 میلادی 2020تا  2000

حداقل مربعات  
 کاملا اصلاح شده

(FMOLS ) 
 و

حداقل مربعات  
 پویا

(DOLS) 

معکوس داشته و بیانگر وجود  ی اجاره منابع طبیعی و توسعه مالی رابطه
چنین سرمایه  اقتصاد در حال ظهور است. هم 15فرضیه نفرین منابع در 

 انسانی و دسترسی به تجارت آزاد اثر مثبتی بر توسعه مالی دارد. 

 علی و همکاران 
(2022) 

بررسی وجود نفرین منابع  
در توسعه مالی کشور  

  2002ی زمانی مالزی در بازه
 میلادی  2018تا 

خودرگرسیون با  
 وقفه توزیعی 

(ARDL) 

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

تواند با هدایت درآمدهای منابع طبیعی  توسعه بازار سهام دارد ولی می
 موجب رشد اقتصادی و توسعه مالی گردد. 

 علی و همکاران 
(2022) 

ی توسعه بازار  بررسی رابطه
سهام و نفرین منابع برای  

طی    G7هفت کشور عضو  
  2019تا  1991های سال

 میلادی 

گشتاورهای 
 تعمیم یافته پانلی 

(Panel GMM ) 

اجاره منابع طبیعی و کیفیت نهادی تاثیر مثبتی بر توسعه بازار سهام دارند.  
چنین وجود کیفیت نهادی موجب افزایش موهبت منابع طبیعی بر  هم

 توسعه بازار سهام خواهد شد. 

 خان و همکاران 
(2021) 

بررسی اثر درآمدهای نفتی  
بر توسعه بازار سهام در  
ی  کشور پاکستان برای دوره

  2017تا   1985زمانی 
 میلادی 

خودرگرسیون با  
 وقفه توزیعی 

(ARDL) 

گذاری مستقیم خارجی تاثیر مثبتی و نرخ ارز تاثیر  سرمایهدرآمدهای نفتی، 
 منفی بر توسعه بازار سهام داشته است. 

 
1 . Xu & Zhao 
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 سان و همکاران 
(2020) 

بررسی اثر فراوانی منابع  
طبیعی بر توسعه مالی  

برای هفت کشور نو ظهور  
تا   1990ی زمانی در بازه

 میلادی  2017

 روباست 
(Robust ) 

تاثیر منفی و نامطلوبی بر توسعه مالی در کشورهای اجاره منابع طبیعی 
مورد بررسی داشته است. این درحالی است که سرمایه انسانی و درجه باز  

 بودن تجارت تاثیر مثبتی بر توسعه مالی دارد. 

دوومفور و  
 1گیامفی

(2018) 

ی بین منابع  بررسی رابطه
طبیعی، توسعه مالی و  

  38کیفیت نهادی برای 
کشور آفریقایی طی  

  2012تا   200های سال
 میلادی 

گشتاورهای 
 تعمیم یافته پانلی 

(Panel GMM ) 

در حالت کلی تاثیر منابع طبیعی بر توسعه مالی مبهم است ولی در  
کشورهای جنوب صحرای آفریقا که عمدتا از کشورهای کم درآمد و درآمد  

اند به دلیل پایین بودن متغیر کیفیت نهادی، فرضیه  متوسط تشکیل شده
 نفرین منابع وجود دارد. 

 مطالعات داخلی 

رودری و  
 همکاران

(1402) 

بررسی نقش رکود و رونق  
در اثر گذاری رانت منابع  
نفتی بر شاخص توسعه  

ی  مالی در ایران طی دوره
 میلادی  2018تا   1984زمانی 

خودرگرسیون  
برداری ساختاری  

 ای آستانه
(TSVAR) 

در اقتصاد ایران بر توسعه مالی به رکود و رونق  تاثیرگذاری رانت منابع نفتی 
اقتصادی بستگی ندارد و عامل تعیین کننده در نفرین و موهبت بودن رانت  
منابع در اقتصاد ایران، کیفیت نهادها است. چنانچه همزمان رانت منابع و  

مدت میسر کیفیت نهادها افزایش یابند امکان افزایش توسعه مالی در کوتاه
گردد اما در شرایط عدم لحاظ کیفیت نهادها در رانت منابع، در  می

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

مجیدزاده و  
 نودهمرده قلعه

(1401) 

بررسی نقش کیفیت  
نهادی در اثر گذاری رانت  
منابع طبیعی در توسعه  
مالی کشور ایران طی  

  2019تا  1984ی زمانی دوره
 میلادی 

مارکوف 
 سوئیچینگ 
(Markov 

Switching) 
 

افزایش رانت منابع طبیعی در حالتی که توسعه مالی در سطح و رژیم پائین  
چنین افزایش  دار بر توسعه مالی داشته است. همباشد، تاثیر منفی و معنی

رانت منابع طبیعی با لحاظ بهبود شاخص کیفیت نهادی تنها در حالتی که  
سطح و رژیم تویعه مالی در کشور پائین است، تاثیر مثبت و معنادار بر  

 توسعه مالی داشته است. 

معبودی و  
 همکاران

(1401) 

بررسی نفرین منابع و  
سازی در اقتصاد ایران  مالی

تا   1358ی زمانی طی دوره
1397 

سیستم معادلت  
 همزمان
(3SLS) 

چنین رشد  سازی دارد. هممالیدرآمدهای نفتی تاثیر مثبت و معناداری بر 
اقتصادی، سرمایه انسانی و کیفیت نهادی تاثیر منفی و معناداری بر  

 سازی دارد. مالی

رودری و  
 همکاران

(1400) 

بررسی نفرین یا موهبت  
بودن نفت برای توسعه  

ی  مالی ایران طی دوره
 1396تا  1357زمانی 

مارکوف 
 سوئیچینگ 
(Markov 

Switching) 

باشد و تاثیر معناداری  افزایش قیمت نفت برای توسعه مالی نفرین نمی
ندارد و چنانچه در رژیم بالی خود باشد باعث کاهش توسعه مالی بازار  

چنین چنانچه شاخص توسعه مالی مبتنی بر شبکه بانکی  شود. همسهام می
در رژیم میانه باشد، افزایش قیمت نفت نفرین نبوده و توسعه بانکی را  

 دهد. کاهش نمی

جواهری و  
 همکاران

(1400) 

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

ی حال توسعه طی دوره
 میلادی  2016تا  2000زمانی 

گشتاورهای 
 تعمیم یافته پانلی 

(Panel GMM ) 

درآمد حاصل از منابع طبیعی تاثیر مثبتی بر  ، توسعهدر کشورهای درحال
کند.  بخش بانکی را تهدید می اعتبار و شاخص توسعه مالی دارد، اما ثبات

 . های کیفیت نهادی تاثیر مثبتی بر توسعه مالی دارندچنین شاخصهم

 عادلی و روحانی 
(1398 ) 

تاثیر فراوانی منابع طبیعی  
بر توسعه مالی برای  

منتخبی از کشورهای عضو 
ی زمانی  اوپک طی بازه

 میلادی  2016تا  2000

 پانل دیتا 
(Panel DATA) 

چنین  درآمدهای منابع طبیعی تاثیر مثبتی بر توسعه مالی داشته است. هم
ی دولت و درجه باز بودن اقتصاد تاثیر مثبت و نرخ تورم تاثیر منفی بر  اندازه

 توسعه مالی داشته است. 

 های تحقیق.  منبع: یافته 

 

 
1 . Dwumfour & Gyamfi 
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نشان   زمینه  این  در  شده  انجام  مطالعات  بررسی 
چنان تاثیر درآمدهای منابع طبیعی بر  دهد که هممی

رشد اقتصادی و توسعه مالی )اعم از بخش بانکی و  
این  در  مطالعات  و  است  بوده  مبهم  بازار(  بخش 

ای که  اند. نکته زمینه به یک نتیجه واحدی نرسیده 
در این بین وجود دارد و سبب تمایز در میان نتایج  

می  پیشین  کیفیت  مطالعات  متغیر  نقش  شود؛ 
نهادی است. مطالعاتی که در تجزیه و تحلیل خود 

اند برند، نشان دادهاز متغیر کیفیت نهادی بهره می 
که در صورت وجود سطح بالیی از کیفیت نهادی،  
شاهد اثرگذاری مثبت درآمد منابع طبیعی بر رشد و  

بر   بود.  خواهیم  مطالعات  توسعه  در  اساس  این 
می  استدلل  توسعه  پیشین  کشورهای  در  که  شود 

یافته به دلیل وجود سطح بالیی از کیفیت نهادی با  
موهبت منابع طبیعی و در کشورهای در حال توسعه  
به دلیل عدم وجود کیفیت نهادی در سطحی بال با  
نفرین منابع طبیعی مواجه هستیم. اکثر مطالعاتی  
که تاکنون در این زمینه صورت گرفته است، متمرکز  

وسعه مالی یا بخش بانکی بوده و بررسی مجزای  بر ت
ی علی و همکاران  بخش بازار سهام تنها در مطالعه 

بر  2022) شده  یاد  مطالعه  اما  است.  شده  دیده   )
ایتالیا،    G7کشورهای توسعه یافته   )آلمان، فرانسه، 

بوده است ژاپن، انگلستان، آمریکا و کانادا( متمرکز  
که عمدتا از منابع طبیعی برخوردار نیستند. لذا در 

ی مکانی تحقیق حاضر سعی شده است که گستره 
ای باشد که  تحقیق شامل کشورهایی در حال توسعه 

باشند.  طبیعی  منابع  از  دیگر،    برخوردار  طرفی  از 
پیشنهادهای سیاستی    تحقیق حاضر به دنبال ارائه 

برای کشور ایران است. از این رو کشورهای انتخاب  
طبقه  اساس  بر  ایران،  کشور  مشابه  بندی شده، 

 ( پول  المللی  بین  کشورهای  1IMFصندوق  جزو   )
می  توسعه  پژوهش درحال  اساس  این  بر  باشند. 

با   طبیعی  منابع  درآمد  اثر  بررسی  دنبال  به  حاضر 
از  منتخبی  سهام  بازار  توسعه  بخش  بر  تمرکز 

طبیعی  کشورهای در حال توسعه برخودار از منابع  
هم  بررسی  است.  در  که  مواردی  از  یکی  چنین 

شود؛ نقش تعدیل کننده  مطالعات پیشین دیده نمی
بر   طبیعی  منابع  درآمد  اثرگذاری  در  نهادی  کیفیت 
توسعه بازار سهام است که در تحقیق حاضر نیز به  

 این موضوع پرداخته خواهد شد. 

 شناسی پژوهش روش 3
هدف اصلی در این پژوهش بررسی تاثیر درآمدهای  
حاصل از منابع طبیعی بر توسعه بازار سهام منتخبی  
منابع  از  برخوردار  توسعه  حال  در  کشورهای  از 

چین،   طبیعی ایران،  سعودی،  عربستان  )روسیه، 
دموکراتیک،   کنگو  شیلی،  مکزیک،  آرژانتین،  برزیل، 
جمهوری کنگو، نیجریه، مصر، هند، اندونزی، مالزی،  
قطر و ویتنام( با در نظر گرفتن نقش کیفیت نهادها  

باشد. با توجه  میلادی می  2020تا    2000های  طی سال 
داده  ماهیت  داده به  الگوی  از  تحقیق  های های 

می  استفاده  مدل  برآورد  منظور  به  شود. تابلویی 
و  هم شده  مطرح  نظری  مبانی  به  توجه  با  چنین 

انجام شده پیشین  علی و همکاران    مطالعات  نظیر 
)پانل(  ، فرم کلی مدل داده (2022) تابلویی پویا  های 

برای کشورهای مورد بررسی در این تحقیق، به شکل  
 زیر است: 

 

𝑙𝑛𝐹𝑀𝑆𝑖𝑡 = 𝛼0𝑙𝑛𝐹𝑀𝑆(−1) + 𝛼1𝑙𝑛𝑁𝑅𝑅𝑖𝑡 + 𝛼2𝑙𝑛𝐸𝐺𝑖𝑡 + 𝛼3𝑙𝑛𝐹𝐷𝐼𝑖𝑡 + 𝛼4𝑙𝑛𝐼𝑄𝑖𝑡 +

𝜀𝑡                                                        (1                                                                                                                            )                     

 

𝑙𝑛𝐹𝑀𝑆𝑖𝑡 = 𝛼0𝑙𝑛𝐹𝑀𝑆(−1) + 𝛼1𝑙𝑛𝑁𝑅𝑅𝑖𝑡 + 𝛼2𝑙𝑛𝐸𝐺𝑖𝑡 + 𝛼3𝑙𝑛𝐹𝐷𝐼𝑖𝑡 + 𝛼4𝑙𝑛𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝛼5𝑙𝑛𝑁𝑅𝑅 ∗

𝑙𝑛𝐼𝑄𝑖𝑡 + 𝜀𝑡                                                                                                         (2 ) 

 
1 . Internatioonal Monetary Fund 
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در ابتدای متغیرها،    𝑙𝑛(، نماد  2( و )1که در روابط )
به    𝑡و     𝑖دهنده تبدیل لگاریتمی بوده و اندیس  نشان 

مقطع می  ترتیب  نشان  را  زمان  و  دهند. )کشور( 
ضرایب  هم ضرایب    𝛼5و    𝛼1  ،𝛼2  ،𝛼3  ،𝛼4چنین 

معادله   در  میزان کشش  بیانگر  که  معادله هستند 
می نقش هم  بررسی  برای  پژوهش  این  در  باشند. 
𝑙𝑛𝑁𝑅𝑅کننده کیفیت نهادی، متغیر تعاملی  تعدیل  ∗

𝑙𝑛𝐼𝑄   منابع  )حاصل درآمدهای  لگاریتم  متغیر  ضرب 
نهادی( در رابطه  کیفیت  لگاریتم  متغیر   طبیعی در 

متغیر 2) تفصیلی  شرح  است.   شده  وارد  های ( 
( آورده  2ها در جدول )آوری آن پژوهش و منابع جمع

 شده است: 

 

 ها آوری داده ها و منبع جمع (: شرح متغیر 2جدول ) 

علامت  
 آوریمنبع جمع  توضیحات  متغیر پژوهش  اختصاری 

𝑙𝑛𝐹𝑀𝑆 توسعه بازار سهام 

 بازار سهام از نظر: 
 . عمق 1

 . دسترسی2
 . کارآیی3

 المللی پول صندوق بین 
www. data.imf.org 

𝑙𝑛𝑁𝑅𝑅 
درآمدهای ناشی از منابع  

 طبیعی
 کل درآمدهای منابع طبیعی

 (GDP)درصدی از  
 بانک جهانی

.worldbank.orgwww.data 

𝑙𝑛𝐸𝐺  تولید ناخالص داخلی سرانه به قیمت   رشد اقتصادی
 میلادی  2015ثابت سال 

 بانک جهانی
.worldbank.orgwww.data 

𝑙𝑛𝐹𝐷𝐼 
گذاری مستقیم  سرمایه

 خارجی

ورودی خالص سرمایه گذاری مستقیم  
 خارجی
 (GDP)درصدی از  

 بانک جهانی
.worldbank.orgwww.data 

𝑙𝑛𝐼𝑄  کیفیت نهادی 

 های: ای از شاخص میانگین ساده
 1.ثبات دولت 1

 2گذاری. مشخصات سرمایه 2
 3. فساد3

 4. قانون و نظم 4
 5. دموکراتیک5
 6. مسئولیت 6

 7. کیفیت بروکراسی 7

 راهنمای ریسک کشوری 
(ICRG8 ) 

.comwww.prsgroup 

 
1 . Government Stability 
2 . Investment Profile 
3 . Corruption 
4 . Law and Order 
5 . Democratic 
6 . Accountability 
7 . Bureaucracy Quality  
8 . The International Country Risk Guide 

http://www.data/
http://www.data/
http://www.data/
http://www.prsgroup/
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𝑙𝑛𝑁𝑅𝑅
∗ 𝑙𝑛𝐼𝑄 

 متغیر تعاملی 
ضرب متغیر درآمدهای منابع  حاصل 

 طبیعی

 در متغیر کیفیت نهادی 
 محاسبات پژوهش 

𝜀𝑡 - - - 
 های تحقیق. منبع: یافته 

 

حل    یمناسب برا  یاقتصادسنج  هایاز جمله روش 
و   ینهاد  یهازا بودن شاخص کاهش مشکل درون   ای

 یهار ی متغ  گریو د  ینهاد  یهار یمتغ  نیب  یهمبستگ
از    ن یتخم   ،یحیتوض استفاده  با  روش  مدل 

روش    است.  (GMM)  افتهیم ی تعم  یهاگشتاور
تحق  یاقتصادسنج اکثر  در    ی برا  یتصاداق   قاتیکه 

ا به   ن یحل  است کارمشکل  اقتصاد   ، رفته    روش 
مرحله   یسنج دو  مربعات  )احداقل  ( 12SLSی 

  های ر یمتغ   افتنیروش    نی. لزمه استفاده از اباشدیم
برا  یابزار درون   یمناسب  مشکل   بودن  زارفع 
ا  ی نهاد  یهار متغی اما  با    نیاست  روش 

بودن    ییهاتیمحدود دشوار    ر یمتغ  افتنیهمانند 
ا  یابزار بودن  محدود  و  متغ   نیمناسب   هار ینوع 

هم باشدیم نم  نیا  نی چن.  مشکل    تواندیروش 
و    یحیتوض   یهار یمتغ  نیب  یهمبستگ کرده  حل  را 

 ببرد.  ن یاز ب ایدر مدل را کاهش داده  یخطهم

اینکه   فرض  یک  𝜀𝑖𝑡با  اخلال  جز  مدل  طرفه  از 
کند، یا به عبارتی تنها یک عامل موجب  تبعیت می 

مقطع  ثابت  تفاوت  اثرات  الگوی  آن  و  هاست 
 است،خواهیم داشت: 

𝜀𝑖𝑡 = 𝜀𝑖 + 𝑉𝑖𝑡  (3                                           ) 

از  مستقل  مقطع  هر  در  و  مقاطع  بین  در  که 
هم 𝑉𝑖𝑡چنین  یکدیگرند.  ≈ 𝐼𝐼𝐷(0،𝜎𝑉

2) ≈

𝐼𝐼𝐷(0،𝜎𝜀
مسئله   (2 آن  در  که  بود  خواهد 

وابسته   متغیر  حضور  دلیل،  دو  به  خودهمبستگی 

دار در میان متغیرهای مستقل و اثرات مقطعی وقفه 
می آشکار  مقاطع  بین  ازآنجایینامتجانس  که  شود. 

𝜀𝑖𝑡    از که    𝜀𝑖تابعی  است  آشکار   𝐹𝑀𝑆𝑖𝑡−1است؛ 
عنوان یک متغیر مستقل در سمت راست معادله  به

جز خطای   این خود سبب  هم   𝜀𝑖𝑡با  و  است  بسته 
  OLSدار شدن و ناسازگار بودن تخمین زننده  تورش 

 گردد. می

باند و  برآوردگر  1991)  2آرلنو  از  فرآیندی   ،)
یافته پیشنهاد دادند که کارآتر از گشتاورهای تعمیم 

زننده  الگوی تخمین  تخمین  برای  است.  قبلی  های 
تعمیم  گشتاورهای  برآوردگر  از  برای  مذکور  یافته 

(  1991ی آرلنو و باند )وسیله الگوهای پانل پویا که به 
می  استفاده  شد؛  داده  رفع  توسعه  برای  شود. 

همبستگی متغیر وابسته با وقفه و سایر متغیرهای  
می  استفاده  ابزارها  ماتریس  از  در  مستقل  شود. 

( باند  و  آرلنو  زن  1991روش  تخمین   ،)GMM  دو 
شود. در این تخمین برای بررسی  ای ارائه می مرحله 

استفاده   معتبر بودن ماتریس ابزارها از آزمون سارگان
عدم  می از  فرضیه صفر حاکی  آزمون  این  در  گردد. 

ا  اجزای  با  ابزارها  و   [خلال استهمبستگی  شاهچرا 
 . ]2012نائینی،

در ادامه و قبل از تخمین مدل ، آماره توصیفی  
( آورده شده  3متغیرهای مورد استفاده  در جدول )

 است. 

 
 ی توصیفی متغیرهای پژوهش (: آماره 3جدول ) 

𝑙𝑛𝐹𝑀𝑆 𝑙𝑛𝑁𝑅𝑅 𝑙𝑛𝐸𝐺 𝑙𝑛𝐹𝐷𝐼 𝑙𝑛𝐼𝑄 𝑙𝑛𝑁𝑅𝑅 متغیر  ∗ 𝑙𝑛𝐼𝑄 
 47/3 56/1 78/0 01/9 90/1 89/0 میانگین 

 
1 . Minimum two-stage squares 
2 . Arellano & Bond 
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 49/3 58/1 87/0 08/9 93/1 78/0 میانه 
 64/5 99/1 69/3 23/11 01/4 1 حداکثر 
 13/0 0 -30/2 77/5 - 60/1 0 حداقل 

 05/1 25/0 81/0 37/1 08/1 67/0 انحراف معیار 
 - 21/0 -80/2 -54/0 -23/0 -28/0 38/2 چولگی

 73/2 51/29 24/4 61/2 73/2 71/9 کشیدگی 

 18/1069 برا-آزمون جارک 
(0000/0 ) 

21/6 
(0000/0 ) 

86/5 
(0533/0) 

59/43 
(0000/0 ) 

96/11568 
(0000/0 ) 

10/4 
(1284/0 ) 

 های تحقیق. منبع: یافته 

 

( جدول  می 3نتایج  نشان  متغیر  (  که    𝑙𝑛𝐸𝐺دهد 
نسبت به سایر متغیرهای پژوهش از میانگین، میانه  

است. هم  برخوردار  بیشتری  معیار  انحراف  چنین  و 
منفی   چولگی  از  حاضر  پژوهش  متغیرهای  تمامی 
متغیر   مطلق  قدر  صورت  به  که  هستند  برخوردار 

𝑙𝑛𝐼𝑄    بررسی است.  چولگی  مقدار  بیشترین  دارای 
می  نشان  نیز  کشیدگی  متغیر  معیار  که   𝑙𝑛𝐼𝑄دهد 

نیز از بیشترین مقدار برخوردار است. جهت بررسی  
- نرمال بودن متغیرهای پژوهش نیز از آزمون جارک

برا استفاده شده که نتایج حاصل از این آزمون نشان  
تنها متغیرهای  می 𝑙𝑛𝑁𝑅𝑅و    𝑙𝑛𝐸𝐺دهد  ∗ 𝑙𝑛𝐼𝑄    از

 توزیع نرمال برخوردار هستند. 

 برآورد مدل و تفسیر نتایج 4
  لزم است ،  برای برآورد مدل در این قسمت از تحقیق

وضعیت   متغیرهاابتدا  بررسی  ایستایی  تحقیق  ی 
پیش   دیگر  از طرف  آزمون  شود.  انجام    ایستایی از 

مناسب    پانل واحد  ریشه  آزمون  انتخاب  جهت  و 
چگونگی از  مقاطع    آگاهی  بین  ضروری  وابستگی 

تواند بر اثر عواملی  است. وابستگی بین مقاطع می 
ارتباط چون پیهم و  های منطقه آمدهای خارجی،  ای 

وابستگی   باقی اقتصادی،  اجزای  مانده  متقابل 
نشده محاسبه نشده و عوامل غیر معمول مشاهده  

در بین مقاطع مختلف وجود داشته باشد و وجود آن  
تاثیرگذار  مناسب  واحد  ریشه  آزمون  انتخاب  بر 

همکاران،]است و  منظور [1392آقایی  به  بنابراین   .
بین   از  مناسب  پانل  واحد  ریشه  آزمون  انتخاب 

فیلیپس    ،آزمون ریشه واحدهای موجود نظیر  آزمون 
ایم    ،(LIC)   2لوین، لین و چو   ،(FPF)  1شر ی ف  – پرون    –

پسران  فولر  ،(IPS)  3و  ،  (ADF)  4یافته یم تعم  دیکی 
نگ و  وبریت ،(ADFF)  5شر یدیکی فولر تعمیم یافته ف

  ،( و آزمون ریشه واحد پسران2004)  6هادری و پسران
وابستگی  ابتدا   می   طعامقبین  وجود  شود.   بررسی 

آزمون   از  استفاده  با  مقاطع  بین  وابستگی  بررسی 
( پسران  مقاطع  بین  نسخه 2015وابستگی  )که  ی ( 

پسران   مقاطع  بین  وابستگی  آزمون  شده  تکمیل 
( است( و آزمون وابستگی بین مقاطع بروش  2004)

و پاگان استفاده شده است. نتایج آزمون وابستگی 
 ( در جدول  پاگان  و  بروش  و  پسران  مقاطع  (  4بین 

 آورده شده است: 

 

 (: آزمون وابستگی بین مقاطع پسران و آزمون وابستگی بین مقاطع بروش و پاگان 4جدول ) 

 نتیجه  احتمال  آماره آزمون  نام آزمون  متغیر 

 
1. Phillips-Perron-Fisher . 
2. Levin, Lin, and Chu . 
3. Aym and Pesaran. 

4. Generalized Dickie Fuller. 
5. Fisher's generalized Dickey Fuller.  
6. Britang and Hadry and Sons. 
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𝑙𝑛𝐹𝑀𝑆 
 وابستگی بین مقاطع  0000/0 44/17 پسران 

 مقاطع وابستگی بین  0000/0 24/790 بروش و پاگان 

𝑙𝑛𝑁𝑅𝑅 
 وابستگی بین مقاطع  0000/0 60/39 پسران 

 وابستگی بین مقاطع  0000/0 89/1742 بروش و پاگان 

𝑙𝑛𝐸𝐺 
 وابستگی بین مقاطع  0000/0 21/47 پسران 

 وابستگی بین مقاطع  0000/0 24/2279 بروش و پاگان 

𝑙𝑛𝐹𝐷𝐼 
 وابستگی بین مقاطع  0000/0 88/6 پسران 
 وابستگی بین مقاطع  0000/0 19/285 پاگان بروش و 

𝑙𝑛𝐼𝑄 
 وابستگی بین مقاطع  0000/0 02/9 پسران 

 وابستگی بین مقاطع  0000/0 17/458 بروش و پاگان 

𝑙𝑛𝑁𝑅𝑅 ∗ 𝑙𝑛𝐼𝑄 
 وابستگی بین مقاطع  0000/0 44/39 پسران 

 وابستگی بین مقاطع  0000/0 62/1720 بروش و پاگان 
 های تحقیق. یافته منبع:  

 

فرضیه صفر مبنی بر نبود (،  4بر اساس نتایج جدول )
مقاطع   بین  بین وابستگی  وابستگی  آزمون  در  هم 

مقاطع پسران و هم در آزمون وابستگی بین مقاطع  
همه متغیرهاي مورد بررسی رد  بروش و پاگان برای  

بین    شود.یم در  که  گرفت  نتیجه  بنابراین میتوان 
مختلف  تحقیق   مقاطع  این  در  بررسی    مورد 

و نتایج به دست آمده از این    وجود دارد  بستگیهم
آزمون بیانگر همگن بودن پانل انتخاب شده بوده و  

می  لحاظ  نشان  از  بررسی  مورد  کشورهای  که  دهد 
ساختار بازار سهام، محیط سیاسی و کیفیت نهادی  

 باشند.  تا حدودی دارای شباهت با یکدیگر می 

 یهاداده  در  یمقطع  یوابستگ  دییتأ  صورت  در
 یپانل  واحد  شه یر  مرسوم  یهاروش   از  استفاده   پانل،

  ن یوش  پسران،  میا(،  LIC)   چو  و  نیل   ن،یلو  آزمون  رینظ
(IPS  )را   کاذب  واحد  یشه یر  جینتا  وقوع... احتمال    و  

ی  . از آنجایی که در تمامی متغیرهاداد  خواهد  شیافزا
تأ  تحقیق مقطعی  آزمون    ازشود،  می   دییوابستگی 

وابستگی  وجود که در آن  (2007پسران ) ریشه واحد 
استفاده می مقطعی   نتایج  شود.  لحاظ شده است، 
در جدول    (CIPS)  پسرانآزمون ریشه واحد    حاصل از

 ( ارائه شده است. 5)
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 مقاطع   بین   وابستگی   صورت   در   پسران   واحد   ریشه   آزمون   (: 5جدول ) 

 آماره آزمون  فرآیند آزمون  متغیر 
 مقادیر بحرانی در سطوح مختلف 

 نتیجه 
 درصد  10 درصد  5 درصد  1

𝑙𝑛𝐹𝑀𝑆 12/2 - 23/2 - 43/2 - 44/2 سطح - I(0)* 

𝑙𝑛𝑁𝑅𝑅 12/2 - 23/2 - 43/2 - 32/2 سطح - I(0)** 
𝑙𝑛𝐸𝐺 12/2 - 23/2 - 43/2 -39/2 سطح - I(0)** 
𝑙𝑛𝐹𝐷𝐼 12/2 - 23/2 - 43/2 - 24/3 سطح - I(0)* 
𝑙𝑛𝐼𝑄 12/2 - 23/2 - 43/2 - 94/2 سطح - I(0)* 

𝑙𝑛𝑁𝑅𝑅 ∗ 𝑙𝑛𝐼𝑄 12/2 - 23/2 - 43/2 - 52/2 سطح - I(0)* 
 درصد هستند.   10درصد و    5درصد،    1داری در سطح  دهنده معنی *، ** و *** به ترتیب نشان 

 های تحقیق.  منبع: یافته 

 

دهد که در سطح  نتایج حاصل از این آزمون نشان می 
متغیرهای    99اطمینان   درصد، 

𝑙𝑛𝐹𝑀𝑆، 𝑙𝑛𝐼𝑄 ،𝑙𝑛𝐹𝐷𝐼  و𝑙𝑛𝑁𝑅𝑅 ∗ 𝑙𝑛𝐼𝑄   های و متغیر
𝑙𝑛𝑁𝑅𝑅    و𝑙𝑛𝐸𝐺    اطمینان سطح  در    95در  درصد 

سطح ایستا هستند. به عبارت. پس از اطمینان از 
ایستا بودن متغیرهای تحقیق، بدون هراس از کاذب  

 بودن نتایج تحقیق مدل تحقیق برآورد می گردد.  

تاثیر  از  حاصل  از نتایج  ناشی  درآمدهای  گذاری 
یرهای کنترلی ذکر شده در متغمنابع طبیعی و سایر 

با در نظر گرفتن نقش  بازار سهام  بر توسعه  مدل 
کشورهای از  منتخبی  در  نهادی  حال   کیفیت  در 

از  استفاده  با  طبیعی،  منابع  از  برخوردار  توسعه 
ارائه  7)جدول  ی در  امرحله   دو  GMMتخمین زن    )
   شده است. 

 

 GMM (: نتایج برآورد مدل پژوهش به روش  7جدول ) 

 متغیر 

 مدل اول 
 )بدون در نظر گرفتن متغیر تعاملی( 

 مدل دوم 
 )با در نظر گرفتن متغیر تعاملی(

 آماره انحراف معیار  ضریب
t 

 آماره انحراف معیار  ضریب احتمال 
t 

 احتمال 

𝑙𝑛𝐹𝑀𝑆(−1) 5852/0 0066/0 17/88 0000/0 084/1 1008/0 75/10 0000/0 
𝑙𝑛𝑁𝑅𝑅 0242/0 0062/0 870/3 0000/0 7976/0 0187/0 49/42 0000/0 
𝑙𝑛𝐸𝐺 1019/0 0051/0 90/19 0000/0 1196/0 0221/0 395/5 0000/0 
𝑙𝑛𝐹𝐷𝐼 1037/0 0264/0 914/3 0011/0 0043/0 0020/0 078/2 0066/0 
𝑙𝑛𝐼𝑄 0123/0 - 0179/0 687/0 - 5008/0 0810/0 0212/0 820/3 0000/0 

𝑙𝑛𝑁𝑅𝑅 ∗ 𝑙𝑛𝐼𝑄 - - - - 0303/0 0090/0 342/3 0002/0 
.𝑙𝑛𝐹𝑀𝑆) یابزار ریمتغ −2) (𝑙𝑛𝐹𝑀𝑆. −2) 

 6664/5 آزمون سارگان
(3276/0) 

8965/8 
(4149/0 ) 

 آزمون هم بستگی سریالی آرلنو و باند 
AR(1) 

9919/2- 
(0035/0 ) AR(1) 

1952/3 - 
(0014/0 ) 

AR(2) 
2140/0 

(8323/0 ) AR(2) 
0520/0 

(9580/0 ) 

 های تحقیق. منبع: یافته 
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ضرایب و به منظور اطمینان  پیش از بررسی و تحلیل  
آزمون  آمده  دست  به  ضرایب  صحت  های از 

مدل  مرحله   GMMهای  تشخیصی  ارائه دو  ای 
  ابزاري   متغيرهاي  اعتبار  بررسيمنظور   به  شود.می

-مي   1حد از بیش  قيود  آزمون   و   مدل   در  شده  استفاده 
ازاشدب می   2سارگان   آزمون ،   جینتا  شود.استفاده 

در   که   است   اين  دهنده نشان آزمون  ن یا  از  حاصل
  اجزاي   با  ابزاري  متغيرهاي  شده،  برآوردمدل  

  اين   بنابراين  ندارند،  بستگيهم  مدل  يباقيمانده
 این  از  مدل  نتايج  و  شده  انتخاب  درست  متغيرها

آزمون همبستگی سریالی  است  اعتمادقابل   جهت  .
دیگر آزمون تشخیصی انجام شده در   3آرلنو و باند

می  تحقیق  یکاین  با  سریالی  همبستگی   باشد.  
از  پسماندها  که  است  بدین معنی  مرتبه مشخص 
پیروی   با مرتبه مشابه  فرایند میانگین متحرک  یک 

بستگی سریالی آرلنو و باند نتایج آزمون هم  کنند.یم
دهد که در هر دو مدل مورد  ( نشان می 7در جدول )

درصد،    5بررسی در این پژوهش، در سطح خطای  
بستگی مرتبه دوم وجود نداشته و تخمین  خود هم

 ها دارای ویژگی سازگاری هستند. زننده 

آزمون  بررسی  از  و  پس  مدل  تشخیصی  های 
اطمینان از نتایج به دست آمده، به بررسی و تحلیل  

شود. با توجه به نتایج به دست  نتایج  پرداخته می 
دوره  در  بازار سهام  توسعه  دو  آمده،  هر  در  قبل  ی 

داری بر توسعه بازار سهام  مدل تاثیر مثبت و معنی 
دوره  تئوری در  با  نتیجه  این  دارد.  جاری  های ی 

و   علی  نظیر  قبلی  مطالعات  از  برخی  و  اقتصادی 
 ( )2022همکاران  گیامفی  و  دوومفور  و  2018(،   )

 ( سازگار است. 1400جواهری و همکاران )

( جدول  در  شده  ارائه  نتایج  اساس  (،  7بر 
درآمدهای منابع طبیعی در مدل اول تاثیر مثبت و  
مورد   بازار سهام در کشورهای  توسعه  بر  معناداری 

گونه  به  است  داشته  یک  بررسی  افزایش  با  که  ای 
بازار  توسعه  طبیعی،  منابع  درآمدهای  در  درصدی 

 
1.Test of the over identifying restrictions 

درصد افزایش یافته است.    0242/0سهام به میزان  
توان وجود نفرین  دهد که نمی این نتیجه نشان می 

تایید کرد.   را  منابع مالی در کشورهای مورد بررسی 
این   برای  برآورد شده  پایین ضریب  مقدار  چند  هر 

می  کشورهای  متغیر  در  که  باشد  این  بیانگر  تواند 
طبیعی   منابع  از  ناشی  درآمدهای  بررسی  مورد 
نتوانسته است تاثیر مناسبی بر توسعه بازار سهام  

باشد.  این کشورها داشته  برای   در  برآوردی  ضریب 
دهد که با افزایش این متغیر در مدل دوم نشان می

طبیعی،  منابع  از  ناشی  درآمدهای  در  درصدی  یک 
درصد    7976/0شاخص توسعه بازار سهام به میزان  

دهد در  نتیجه نشان می   افزایش پیدا خواهد کرد. این
منابع  درآمدهای  مثبت  تاثیر  تعاملی  متغیر  حضور 
طبیعی بر توسعه بازار سهام کشورهای مورد بررسی  

بیشتر منابع طبیعی   بیشتر شده و حاکی از موهبت
با مطالعات   یافته  این  این کشورها خواهد شد.  در 

( همکاران  و  ) 2022علی  همکاران  و  خان  و  2021(،   )
 ( نیز سازگار است. 1398عادلی و روحانی ) 

نتایج حاصل از تحقیق نشان دهنده اینست که   
تعاملی   𝑙𝑛𝑁𝑅𝑅متغیر  ∗ 𝑙𝑛𝐼𝑄    و مثبت  تاثیر 

داری بر توسعه بازار سهام در کشورهای مورد  معنی
بررسی دارد. با توجه به این نتیجه به دست آمده و  

توان گفت اگر  با فرض ثابت بودن سایر متغیرها، می 
متغیر تعاملی به میزان یک درصد افزایش پیدا کند،  

درصد افزایش   0303/0توسعه بازار سهام به میزان  
می  نشان  نتیجه  این  کرد.  خواهد  که پیدا  دهد 

بالتری   نهادی  کیفیت  شاخص  از  که  اقتصادهایی 
رو   به  رو  مالی  منابع  نفرین  با  هستند،  برخوردار 

(،  2022نیستند. بر اساس مطالعه علی و همکاران ) 
درآم اثرات  که  کیفیت  هنگامی  و  طبیعی  منابع  د 

طور هم به  مورد  نهادی  بازار سهم  توسعه  در  زمان 
توان نشان داد که از طریق  گیرد؛ می ارزیابی قرار می

می  نهادی  طبیعی  کیفیت  منابع  درآمدهای  از  توان 
برای تامین مالی بخش خصوصی استفاده نمود و در 
به   شد.  برخوردار  طبیعی  منابع  موهبت  از  نتیجه 

2. Surgan Test 
3. Arellano-Bond Serial Correlation Test 
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طبیعی،  منابع  از  ناشی  درآمدهای  دیگر،  عبارت 
افزایش  را  مالی  بازارهای  و  اقتصاد  در  نقدینگی 

دهد. این افزایش نقدینگی در اقتصاد و بازارهای  می
تنها زمانی موجب   مالی در تعامل با کیفیت نهادی 
موهبت منابع مالی خواهد شد که کیفیت نهادی در 

 آن اقتصاد از سطح بالیی برخوردار باشد. 

که رشد   است  این  بیانگر  آمده  به دست  نتایج 
معنی و  مثبت  تاثیر  بازار اقتصادی  توسعه  بر  داری 

سهام در کشورهای مورد بررسی داشته است. به این 
معنی که با افزایش یک درصد در رشد اقتصادی در 

درصد و در مدل   1019/0مدل اول، توسعه بازار سهام،  
سهام،   بازار  توسعه  افزایش   1196/0دوم،  درصد 

خواهد یافت. ضریب برآوردی در هر دو مدل از لحاظ 
دار است ولی در مدل دوم و در حضور آماری معنی 

متغیر تعاملی اثر گذاری بیشتری داشته است. این  
( و صمدی و  2022یافته با مطالعات علی و همکاران )

( سرمایه 1386همکاران  دارد.  مطابقت  گذاری ( 
م تاثیر  نیز  خارجی  معنی مستقیم  و  بر  ثبت  داری 

توسعه بازار سهام در کشورهای مورد بررسی داشته  
(،  2022است. این یافته با مطالعات علی و همکاران ) 

 ( نارویی  و  همکاران  1393محمدی  و  مهدوی  و   )
 ( نیز سازگار است.  1389)

بر اساس نتایج به دست آمده از تخمین مدل اول  
تحقیق، متغیر کیفیت نهادی تاثیر منفی بر توسعه  
مورد بررسی داشته است   بازار سهام در کشورهای 

دار نیست. در خصوص این ولی به لحاظ آماری معنی 
می  آمده  دست  به  سهام  نتیجه  بازار  گفت،  توان 

تغییرات   و  رویدادها  نامطلوب  اثرات  به  نسبت 
های مالی نظیر  ساختاری در خصوص سایر واسطه 

ها بسیار حساس است. بر اساس مطالعه علی  بانک 
 ( تحولت  2020و همکاران  کانال  از  نهادی  کیفیت   ،)

اعلامیه  مکانسیم سیاسی،  دولت،  نظارتی  های  های 
سخت  قوانین  مقامات،  نظر  اظهار  و  دولت،  گیرانه 

تواند بر الی می گذاران در بازارهای م الزامات سرمایه 
چنین  توسعه بازار سهام اثر منفی داشته باشد. هم 

( در پژوهش خود نشان دادند 2020خان و همکاران )
ای خود می  که کیفیت نهادی فراتر از مقدار آستانه 

تاثیر   بازار سهام  نتیجه  در  و  مالی  توسعه  بر  تواند 
نشان   دوم  مدل  در  برآوردی  ضریب  بگذارد.  منفی 

دهد که کیفیت نهادی در حضور متغیر تعاملی  می
معنی و  مثبت  در تاثیر  بازار سهام  توسعه  بر  داری 

یک   افزایش  با  و  داشته  بررسی  مورد  کشورهای 
به   سهام  بازار  توسعه  نهادی،  کیفیت  در  درصدی 

این    0810/0میزان   کرد.  خواهد  پیدا  افزایش  درصد 
و همکاران ) با مطالعات خان  و  2020نتیجه  گوان   ،)

)همکارا ) 2020ن  تانگ  و  کن  و  سازگار 2020(  نیز   )
می  خصوص  این  در  کشورهای  است.  گفت  توان 

می  مطلوب  نهادی  کیفیت  از  از برخوردار  توانند 
بیشتری ببرند.    درآمدهای ناشی از منابع طبیعی بهره 

بر اساس نتایج به دست آمده در این تحقیق، متغیر  
منابع  ناشی  درآمدهای  با  تعامل  در  نهادی  کیفیت 

می  مالی  طبیعی  منابع  نفرین  وجود  از  مانع  تواند 
 گردد.  

 گیری و پیشنهادنتیجه 5
از  تاثیر درآمدهای ناشی  پژوهش حاضر به بررسی 
منابع طبیعی بر توسعه بازار سهام با در نظر گرفتن  
در  کشورهای  از  منتخبی  در   نهادی  کیفیت  نقش 
دوره   طی  طبیعی  منابع  از  برخوردار  توسعه  حال 

مدل    2020تا    2000زمانی   از  استفاده  با  میلادی 
( پانلی  یافته  تعمیم  (  Panel GMMگشتاورهای 

پرداخته است. در این پژوهش برای سنجش توسعه  
ترین شاخص توسعه بازار سهام  بازار سهام از جامع 

که   کارآیی(  و  بازار  به  دسترسی  بازار،  عمق  )شامل 
شود،  ( ارائه می IMFاللملی پول )توسط صندوق بین 

اینکه در  بر  مبنی  تحقیق  فرضیه  و  گردید  استفاده 
اق در  نهادها  مناسب  کیفیت  تصادهای  حضور 

مالی وجود  منابع  منابع طبیعی، نفرین  از  برخوردار 
تعاملی   متغیر  از  استفاده  با  داشت،  نخواهد 

𝑙𝑛𝑁𝑅𝑅 ∗ 𝑙𝑛𝐼𝑄   لگاریتم  )حاصل متغیر  ضرب 
کیفیت   لگاریتم  متغیر  در  طبیعی  منابع  درآمدهای 

 نهادی( در مدل تحقیق مورد آزمون قرار گرفت. 

نتایج برآورد مدل در کشورهای مورد بررسی نشان  
داد که درآمدهای ناشی از منابع طبیعی تاثیر مثبتی  
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بررسی   مورد  دوره  طی  کشورها  این  سهام  بازار  بر 
بررسی    مورد  کشورهای  در  بنابراین  است.  داشته 

گیرد.  ی نفرین منابع مالی مورد تائید قرار نمی فرضیه 
چنین بر اساس ضرایب به دست آمده برای این  هم

توان گفت در متغیر در هر دو مدل برآورد شده می
حضور متغیر کیفیت نهادی و به طور ویژه، حضور 
نهادهای قوی در اقتصاد کشورهای برخوردار از منابع 
طبیعی، تاثیر درآمدهای منابع طبیعی بر توسعه بازار 

می نشان  نتیجه  این  است.  بیشتر  که  سهام  دهد 
اثرگذاری   مانع  مناسب  نهادی  چارچوب  یک  وجود 
منفی نوسانات درآمد حاصل از منابع طبیعی بر بازار 

می  ازسهام  و  جلوگیری    شود  مالی  منابع  نفرین 
نهادها   کیفیت  بهبود  دیگر  عبارت  به  کرد.  خواهد 
مانع وابستگی بیش از حد بازار سهام به درآمد منابع 

دهد که شود. نتایج برآورد مدل نشان می طبیعی می 
معنی و  مثبت  تاثیر  اقتصادی  توسعه  رشد  بر  داری 

اقتصادی کاملا  تاثیر رشد  بازار سهام داشته است. 
دارد.   بستگی  سهام  بازار  معاملات  ارزش  سطح  به 
باشد،   بال  سهام  بازار  در  معاملات  ارزش  چنانچه 

تواند نسبت به گذاری در این بازار میبازدهی سرمایه 
بازارهای موازی و شبکه بانکی بالتر باشد و در چنین  
شرایطی با بروز رونق و افزایش درآمد حقیقی افراد، 

ند افزایش یابد و از طریق ورود  تواانداز افراد میپس
به بازار سهام، ارزش معاملات بازار سهام را افزایش 

تواند منجر به توسعه بازار سهام  دهند که خود می 
 گردد. 

یافته  اساس  به  بر  توجه  با  و  پژوهش  های 
نقش اثر  و  طبیعی  منابع  درآمدهای  مثبت  گذاری 

کننده  می تعدیل  نهادی  کیفیت  توصیه ی  های توان 
طبیعی   منابع  دارای  کشورهای  برای  مهمی  سیاسی 

توان پیشنهاد نمود که  ابراز داشت. بر این اساس می 
 بازار  توسعه  بر  یزمان  تنها  یعیطب  منابع  یدرآمدها

 در  ی قو  ی نهادها  که  دارد  مثبت   ی اثرگذار  سهام
 از.  باشد  داشته  وجود  کشورها  گونهن یا  ی اقتصادها

 یبرا  یضرور  و  لزم  شرط  ینهاد  تیفیک  بهبود  رو  نیا
 در  گذاران است ی س  و  بوده   سهام  بازار  توسعه   ی ارتقا

 بهبود  جهت یمناسب  یهااست یس  دیبا  کشورها  نیا

 گرید  عبارت   به .  دهند   انجام  یحکمران  تیوضع
  کنند   جادیا  را   یینهادها  تا  کنند   تلاش  دیبا  هادولت 

  ن یتضم  را   قانون   تی حاکم  کند،  کنترل  را  فساد  که
 از  باشند،  ترشفاف   مقررات  و  نیقوان  د،ینما

  شتر یب  یاسی س  ثبات  کنند،  تیحما  یگذاره یسرما
  تر پاسخگو  مردم  به   نسبت  را  یدولت  مقامات  و  شود
طب  ی کشورها  نیچنهم .  کند منابع  از    ی عیبرخوردار 

  به   فساد  ضد  ر ی تداب  گسترش   و   اعمال   دنبال   به  دیبا
  ی درآمدها  از  حاصل  ییجورانت   از  ممانعت  منظور
  زه یانگ  شیافزا  موجب   کار  نیا  باشند،  یعیطب   منابع
  ی برا  آن  از  یناش  سکیر  کاهش  و  یگذاره یسرما

 از.  شد  خواهد  سهام  بازار  توسعه   به  یابیدست
 از کارآ  استفاده منظور  به یاسیس  ثبات جادیا یطرف

تمام    ینه یهز  کاهش  موجب  یعیطب  منابع  یدرآمدها
شرکت  سهام    رفتهیپذ  یهاشده  بازار  در  شده 

 یافتگیامر موجب توسعه  نیا تیکه در نها گرددیم
 یهاشنهاد یپ  گرید  از.  شدبازار سهام خواهد    شتریب

  ی عیبرخوردار از منابع طب  یکشورها  ی که برا  یاستیس
ا  توانیم  قیتحق  جیبا توجه به نتا   ن یابراز نمود به 

  استفاده   یبرا  کشورها  نیا  که  گرددی م  بر  مسئله 
 منابع  صادرات  از  حاصل   یارز  منابع  از  مطلوب

  تا   و  ندینما  اجرا  و  نیتدو  یمناسب  نیقوان  دیبا  یعیطب
  که   کنند  حذف  را   ده یچیپ   مقررات  و   نیقوان  امکان   حد

در اقتصاد    ی قو  یهانهاد   حضور  مستلزم  خود  امر   نیا
ا  یهادرآمد   که   شد  خواهد  موجب   امر  ن یاست. 

 یهات یفعال   گسترش  صرف  یعیطب  منابع  از  حاصل
 بهبود  ی برا  مناسب  یبسترساز  و  ی اقتصاد  مولد
  ز یمورد ن  نی. اگردد  ان ی بن  دانش  یهااقتصاد   تیوضع

ر کاهش  بر  موجب    یگذاره ی سرما  سکیعلاوه 
برا  زهیانگ  شیافزا افراد  و   یگذاره یسرما  ی عموم 

  ن یچندر بازار سهام خواهد شد. هم   هاحضور شرکت 
  ی آتمطالعات    ینهاد  تی فیبهتر از نقش ک  نییتب  یبرا
از   توانندیم گروه  دو  قالب  در  را  حاضر  موضوع 

و    یعیبرخوردار از منابع طب  افتهی توسعه    یکشورها
  ی عیدر حال توسعه برخوردار از منابع طب  یکشورها

مطالعات    نی چنهم قرار دهند.    یو بررس  قیمورد تحق
 در  را  ینهاد  تیفیک   ریمتغ  نهیسطح به  توانندی م  یآت

  با  را سهام بازار بر یعیطب  منابع یهادرآمد  یگذاراثر 
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 پیوست
 سهام  بازار توسعه شاخصالف(

در این پژوهش برای سنجش توسعه بازار سهام از 
ترین شاخص توسعه بازار سهام )شامل عمق  جامع 

بازار، دسترسی به بازار و کارآیی( که توسط صندوق  
)بین پول  ارائه می IMFاللملی  استفاده شده  (  شود، 

تعریف   زیر  صورت  به  شاخص  این  ابعاد  است. 
 شود:می

 گیری و نقدینگی بازارها عمق بازار: اندازه 

ها برای دسترسی به بازار: توانایی افراد و شرکت 
 دسترسی به خدمات مالی در بازار سهام 

کارآیی: توانایی موسسات برای ارائه خدمات مالی  
با هزینه کم و درآمد پایدار نسبت به فعالیت در بازار 

 سهام 

هایی است که  هر کدام از این ابعاد دارای مولفه 
ها به تفکیک ابعاد شاخص  در جدول ذیل این مولفه 

 توسعه بازار سهام آورده شده است: 

 

 

 ابعاد مولفه 
 ارزش بازار سهام به تولید ناخالص داخلی 

 عمق 
 تعداد سهام معامله شده به تولید ناخالص داخلی 

 المللی دولت به تولید ناخالص داخلیاوراق بدهی بین
 های مالی به تولید ناخالص داخلی کل بدهی شرکت 

 مالی به تولید ناخالص داخلی های غیر کل بدهی شرکت 
 دسترسی به بازار  شرکت بزرگ برتر(  10ارزش بازار سهام )بدون در نظر گرفتن 

  های داخلی، خارجی، مالی و غیر مالی( تعداد کل صادر کنندگان بدهی )اعم از شرکت 
 کارآیی نسبت گردش سهام )تعداد سهام معامله شده به ارزش سرمایه( 

 

ی که مقدار عددی هر کدام از این ابعاد در رابطه 
 زیر قرار خواهد گرفت: 

𝐹𝑀 = ∑ 𝑊𝑖𝐼𝑖 

بیانگر توسعه بازار سهام و   FMکه در این رابطه 
𝐼𝑖   نیز مقدار عددی هرکدام از ابعاد )عمق، دسترسی

نیز وزن هرکدام از این    𝑊𝑖به بازار و کارآیی( است و 
های اصلی  ابعاد را بر اساس تجزیه و تحلیل مولفه 

نمودن   نرمال  برای  سپس  داد.  خواهد  دست  به 

مقدار   بین دو  بازار سهام  توسعه  از    1و    0شاخص 
ی آن  استفاده شده است که رابطه   Min-Maxروش  

 عبارت است از: 

𝐼𝑥 =
𝑥 − 𝑥𝑚𝑖𝑛

𝑥𝑚𝑎𝑥 − 𝑥𝑚𝑖𝑛
 

به  هر شاخص  این  عددی  مقدار  نزدیکتر    1چه 
باشد به معنی توسعه بیشتر بازار سهام و هرچه قدر 

به   شاخص  این  عددی  به    0مقدار  باشد  نزدیکتر 
 معنی توسعه کمتر بازار سهام است. 
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 ب(متغیر کیفیت نهادی 
شاخص   تحقیق  این  در  نهادی  کیفیت  شاخص 

بین  ریسک  با  راهنمای  که  کشورها    ICRGالمللی 
متغیر در سه    22بندی  شود، شامل رتبه تعریف می 

و   مالی  ریسک  سیاسی،  ریسک  مختلف  گروه  زیر 
ریسک اقتصادی است. در این تحقیق به پیروی از 

( همکاران  و  )2022علی  همکاران  و  خان  و  2019(   )

شاخص   7( از میانگین ساده 2006دمیتراتیس و لو )
سرمایه  مشخصات  دولت،  فساد،  ثبات  گذاری، 

و   مسئولیت  دموکراتیک،  نظم،  و  قانون  حاکمیت 
نهادی   کیفیت  متغیر  عنوان  به  بوروکراسی  کیفیت 

 استفاده شده است. 

 

 های اصلی تحقیق به تفکیک هر کشور های توصیفی متغیر ج( آماره 

 متغیر 

سیه رو  ن ایرا
ستان عر  

ب
 ن چی 

یلبرز
نتین آرژا  

ک  
کم
زی

لیشی 
 

𝑙𝐹𝑀𝑆 

میانگی
 02/1 20/1 57/0 67/1 86/0 69/0 10/1 ن 

73/
0 

/ 69 97/0 20/1 50/0 66/1 81/0 70/0 10/1 میانه 
0 

 انحراف

 معیار 
17/0 06/0 14/0 20/0 15/0 07/0 10/0 09/0 

/48 46/0 چولگی
0 

45/
0- 

36/0
- 

86/0
- 

09/0
- 80/0 - 42/1

- 

کشید 
 گی

48/
2 

03/
2 87/1 93/1 13/2 01/2 24/2 92/

3 

𝑙𝑁𝑅𝑅 

میانگی
/ 70 21/3 ن 

2 
59/

3 04/1 17/1 06/1 33/1 93/
1 

/28 میانه 
3 

74/
2 

68/
3 95/0 25/1 09/1 38/1 91/1 

 انحراف

 معیار 
25/0 

25/
0 

33/
0 

27/
2 23/0 

57/
0 42/0 

53/
0 

/59 چولگی
0- 

72/
0- 

60/0
- 

06/0 27/0
- 

50/
0- 

11/0 - 13/0 

کشید 
 گی

86/2 66/2 24 /
2 

72/1 70/1 27/
2 

51/1 86/
1 

𝑙𝐼𝑄 
میانگی

 ن 
39/1 48/1 60/1 45/1 47/1 45/

1 
45/1 76/

1 
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/59 47/1 39/1 میانه 
1 

47/1 49/1 43/
1 

64/1 75/
1 

 انحراف

 معیار 
10/0 11/0 02/0 08/0 06/0 10/0 57/0 03/

0 

29/0 چولگی
- 

06/0 17/1
- 

35/
0- 

33/
0- 

69 /
0 

83/
3- 

27/
0 

کشید 
 30/1 41/2 گی

77/
4 90/1 09/2 

92/
2 

78/1
6 

93/
1 

 
 ادامه جدول آماره های توصیفی متغیرهای اصلی تحقیق به تفکیک هر کشور 

 متغیر 

کنگو
جمهوری  

کنگو
نیجریه 

 

صر 
م

هند 
اندونزی 

 

مالزی 
 

قطر 
ویتنام  

 

𝑙𝐹𝑀𝑆 

 1 66/0 46/1 13/1 82/0 15/1 57/0 69/0 30/0 میانگین 
 99/0 64/0 43/1 12/1 84/0 20/1 53/0 41/0 28/0 میانه 

 انحراف
 معیار 

24/0 52/0 11/0 15/0 06/0 10/0 08/0 07/0 12/0 

 24/0 -85/0 -49/0 - 21/0 02/1 67/0 06/0 38/0 25/0 چولگی

 61/2 07/3 51/2 66/1 58/3 50/2 72/2 51/1 50/2 کشیدگی 

𝑙𝑁𝑅𝑅 

 98/1 34/3 21/2 78/1 07/1 08/2 52/2 70/3 06/3 میانگین 
 05/2 50/3 24/2 87/1 02/1 19/2 60/2 78/3 16/3 میانه 

 انحراف
 49/0 36/0 29/0 46/0 39/0 49/0 44/0 32/0 32/0 معیار 

 61/0 -81/0 -52/0 -47/0 47/0 -71/0 - 80/0 -39/1 - 82/1 چولگی
 18/2 14/2 42/2 91/1 25/2 75/2 78/2 52/4 49/6 کشیدگی 

𝑙𝐼𝑄 

 48/1 69/1 59/1 47/1 64/1 40/1 26/1 48/1 12/1 میانگین 
 47/1 70/1 59/1 47/1 63/1 40/1 27/1 48/1 11/1 میانه 

 انحراف
 06/0 01/0 07/0 09/0 03/0 11/0 06/0 04/0 08/0 معیار 

 17/0 - 29/2 01/0 -01/0 -37/0 -02/0 -30/1 -63/0 - 17/2 چولگی
 42/2 60/9 40/2 36/2 49/2 95/2 54/3 29/3 54/8 کشیدگی 

 

 

 


