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Abstract 
In this study the impact of oil revenue governance on the economic growth of 
selected OPEC member countries with an emphasis on the development of the 
stock market, using the PVAR GMM method was investigated. For this purpose, 
the required data related to the research variables was gathered from Global 
Financial Development Database (GFDD), World Development Indicators (WDI), 
International Monetary Fund (IMF) and the database of selected OPEC member 
countries (Iran, Iraq, Saudi Arabia, Kuwait, Venezuela, Nigeria, Algeria, United 
Arab Emirates and Libya) during 2003-2022 and STATA software was used for 
data analysis. The results showed that the governance indicators of oil revenues, 
or in other words, the share of public sector investment from oil revenues and 
the share of private sector investment from oil revenues, have a positive and 
significant effect on economic growth in the studied countries. Also, the 
development indicators of the stock market have positive and significant effect 
on the economic growth in the studied countries. In addition, the mutual effect 
of the share of public and private sectors investment from oil revenues and stock 
market development indicators strengthens the effect of the share of public and 
private sector investment from oil revenues on economic growth. Finally, oil 
revenues have a significant positive effect on the economic growth of considered 
countries, but with the increase in the rate of oil revenues, the economic growth 
of considered countries will decrease, which indicate the existence of the curse 
of natural resources or the Dutch disease in studied countries. 
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Extended Abstract 
1. Introduction 
The investigation of oil revenues in OPEC 
countries shows how low their economic 
growth is. Therefore, the role of the stock 
market in these countries is imposed in 
this study.  

2. Research Methodology  
This study investigated the impact of oil 
revenue governance on the economic 
growth of selected OPEC member 
countries, emphasizing the development 
of the stock market and using the PVAR 
GMM method. For this purpose, the 
required data related to the research 
variables was gathered from the Global 
Financial Development Database (GFDD), 
World Development Indicators (WDI), 
International Monetary Fund (IMF), and 
the database of selected OPEC member 
countries (Iran, Iraq, Saudi Arabia, Kuwait, 
Venezuela, Nigeria, Algeria, United Arab 
Emirates, and Libya) during 2003-2022. 
The STATA software was used for data 
analysis. 

3. Research Findings 
The results showed that the governance 
indicators of oil revenues, or in other 
words, the share of public sector 
investment from oil revenues and the 
share of private sector investment from oil 
revenues, have a positive and significant 
effect on economic growth in the studied 
countries. Moreover, it was revealed that 
the development indicators of the stock 

market have a positive and significant 
impact on the economic growth in these 
countries. In addition, the mutual effect of 
the share of public and private sector 
investment from oil revenues and stock 
market development indicators 
strengthens the effect of the share of 
public and private sector investment from 
oil revenues on economic growth. 

4. Conclusion  
In conclusion, the findings of this research 
show that oil revenues significantly and 
positively affect the economic growth of 
the studied countries. Still, with the 
increase in the rate of oil revenues, the 
economic development of these countries 
will decrease, which indicates the 
existence of the curse of natural resources 
or the Dutch disease in the countries 
under study. 
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 چکیده
نابع  از  حاصل  درآمد  مدیریت عی  م  رشد   بر  گذاری  سرمایه  و  مصرف  بین  آن  تخصیص  نحوه  و  طبی

ی  تأثیر  بر  سهام   بازار  طریق  از  مالی  بازار  توسعه  نقش  .دارد  بسزایی  تأثیر  اقتصادی  درآمدهای   حکمران
  در   اقتصادی  رشد  بر  خصوصی  و   دولتی  بخش  توسط  نفتی  درآمدهای  سرمایهگذاری  تأثیر  یا  نفتی

  حکمرانی   تأثیر  بررسی  به  حاضر  مطالعه  اینرو  از  .است  بوده  توجه   مورد  کمتر  پیشین  مطالعات
دی  رشد  بر  نفتی  درآمدهای   دهد   می  نشان  نتایج  .است  پرداخته  اوپک  عضو  منتخب  کشورهای  اقتصا

  از   دولتی  بخش  سرمایهگذاری  سهم  دیگر،  عبارت  به  یا  نفتی  درآمدهای   حکمرانی  شاخصهای  که
ری  سهم  و  نفتی  درآمدهای بتی  تأثیر  از  نفتی،  درآمدهای  از  خصوصی  بخش  سرمایهگذا   رشد   بر  مث

ی   مورد  کشورهای  در  اقتصادی   سهام   بازار  توسعه   های-شاخص  همچنین،  .میباشند  برخوردار  بررس
ت تأثیر صادی رشد بر معناداری و مثب ت   براین،  علاوه .میباشند برخوردار بررسی   مورد کشورهای در اق

ش  سرمایهگذاری  سهم  متقابل  اثر   توسعه   شاخصهای  و  نفتی  درآمدهای  از  خصوصی   و   دولتی  بخ
م،  بازار  بر  نفتی  درآمدهای  از  خصوصی  و  دولتی  بخش  سرمایهگذاری  سهم   اثر  تقویت  باعث  سها

 کشورهای   اقتصادی  رشد  بر  مثبتی   معنادار  تأثیر  از  نفتی  درآمدهای  نهایت،  در  .میشود  اقتصادی  رشد
ا،  میباشد،  برخوردار  بررسی   مورد   مورد   کشورهای  اقتصادی  رشد  نفتی،  درآمدهای  سرعت  افزایش  با  ام

ی یا طبیعی منابع نفرین پدیده  وجود بیانگر و یافته کاهش بررسی  مورد  کشورهای در هلندی بیمار
یباشد بررسی  .م

 ها:  کلیدواژه
 بازار نفت،، درآمد حکمرانی

 نفرین اقتصادی، رشد سهام،
 PVAR مدل طبیعی، منابع

GMM . 
 

:بندیطبقه  
E7، G1، O4 
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 مقدمه 1
  موهبت   یک  طبیعی  منابع  ثروت  آیا  که  سؤال   این

  جامع   طور   به  ادبیات  در  هنوز   نفرین،   یک   یا   است
  شواهدی  مطالعات از برخی . است نشده   داده پاسخ 

  از   شواهدی   دیگر  برخی   و   کرده   پیدا  را  نفرین   یک  از
  همکاران،   و  1)بادیب   کردند   پیدا  را  موهبت   یک

  منابع   ثروت  آن  طریق  از   که  مهم  کانال   یک  (.2023
  کمک   کشور   یک   رشد   تلاش  به   است   ممکن  طبیعی

  حکمرانی   یا   مدیریت   باشد،  آن   مانع  یا  کرده 
  یا   مدیریت  باشد.می  منابع  این  از  حاصل  درآمدهای

  مقدار   بیانگر   طبیعی   منابع  از  حاصل   درآمد  حکمرانی
  یا   فعلی   مصرف  برای   زمان  طول   در  یافته  تخصیص

 2)دو  است گذاریسرمایه برای   یافته تخصیص  میزان
  مطالعاتی   اکثر  پیشین،  ادبیات   در   . (2022  همکاران،  و

  طبیعی   منابع  وفور  منفی  تأثیر  چگونگی   توضیح   بر   که
  نظیر   دلایلی   به   اند،شده  متمرکز   اقتصادی  رشد  بر

  و   بازار   شکست   نهادی،  هایشکست   و   فساد 
  رفتار   از  ناشی  منابع   درآمدهای  نامناسب   مدیریت 

  به  برخی  سیاسی  بازیگران  از   برخی  جویانهرانت 
  همکاران،   و   3)خان   کنندمی   اشاره   اصلی   دلایل   عنوان 

  کانال   طریق   از   حاضر،  مطالعه  در   اما،   .(2022
  توسعه  سطح   به  مشروط  نفتی   درآمدهای  حکمرانی

  کشورهای   موردی  مطالعه  با  و  سهام(  )بازار  مالی
  منابع   ثروت   آیا  که  سؤال   این  به   اوپک،  عضو  منتخب

  را   آن   یا   شود می   اقتصادی   رشد   مانع   فراوان،   طبیعی
  دیگر،  عبارت  به  شود.می  داده  پاسخ  کند،می   تحریک

  طریق   از  اقتصادی  رشد  بر  نفتی  درآمدهای  تأثیر
  های )پویایی  نفتی   درآمدهای   گذاریسرمایه

  تحقیقات   در  اما  پذیرید،می   صورت  نفتی(  درآمدهای
  درآمدهای   های پویایی   چگونگی   کشف   برای  پیشین

 پذیرفته  صورت  کمی  تلاش  اقتصادی  رشد  بر  نفتی
  حکمرانی   تأثیر  بر  تمرکز  با  حاضر  مطالعه  لذا  .است

  از   نفتی  درآمدهای  سهم  تأثیر  یا   نفتی  درآمدهای
  و   دولت   توسط   شده  انجام   گذارهایسرمایه

 
1. Badeeb 
2. Dou 

3. Khan 

  خصوصی   بخش  توسط  شده  انجام   گذارهایسرمایه
   .دهدمی توسعه  را ادبیات  این اقتصادی، رشد بر

  و   سهم   به  توجه  با  مالي   بازارهاي  دیگر،  طرف  از
  ميان   در   خاصي  اهميت   از  اقتصاد،   در  ها آن  ارزش

  اين   اهميت   اما  باشند.می  برخوردار   بازارها   ساير
  آن   از  بلكه  نيست،  آن  بالاي  ارزش   در   فقط   بازارها

  اين   كه  هستند  اهميت   با   مالي  مديران  براي  جهت 
  اشخاص   نياز   مورد  وجوه  تأمين  و   تهيه  امكان  بازارها،

  ابزار   طريق  از  سهام  بازار  همچون  مختلفي  منابع  از  را
  با   (.2022  ،4میشرا   و  )شارما  آورند مي  فراهم   مالي

  ميان   ارتباط  جهاني،  مالي  بازارهاي   توسعه  و  گسترش
  اين   در  ها بازدهي  ميان  پوياي   رابطه  مالي،  بازارهاي

  بازارها   اين   بين  نوسانات  انتقال   هايمكانيزم  و  بازارها
  از   يكي  زيرا  است؛  شده  برخوردار  بالايي  اهميت  از

  است،  مطرح  مالي بازارهاي در  كه   هاييريسک انواع 
  به   بازار  يک   از   ها تلاطم  و  نوسانات  سرايت  ريسک 

  بنابراين،   (. 2021  ،5کلارک  و   )هیلماوان   است   ديگر   بازار
  منابع   وفور  بين  رابطه  در   مالي   بازارهای  توسعه

  كشورها   اقتصادي  رشد  و  نفت(  جمله  )از  طبيعي
مي   مشخص  زماني   طبیعی(،  منابع   موهبت   یا  )نفرین 

  بتواند   كشور  يک  در   مالي   بخش   توسعه  كه  ودش
-سرمايه   و  ايتوسعه  هايپروژه  به  را  كشور  درآمدهاي

  هاي فعاليت  گسترش  به  منجر  و   داده  تخصيص  اي
  هاي زيرساخت  ايجاد   ها،بنگاه   توانمندسازي   توليدي،
  در   و   اقتصادي   هاي فعاليت  توسعه  جهت   مناسب

  همکاران،   و   6)یانگ   گردد  اقتصادی   رشد   نهایت،
  بررسی   حاضر  مطالعه  دیگر  نوآوری  بنابراین،  (.2021

 تأثیر  بر   سهام   بازار   طریق  از   مالی   بازار   توسعه   نقش 
  گذاری   سرمایه   تأثیر  یا   نفتی  درآمدهای   حکمرانی 

  بر   خصوصی   و   دولتی   بخش  توسط   نفتی   درآمدهای
  کشورهای   توانایی  تردید، بی  .باشدمی  اقتصادی  رشد

  درآمدهای   مناسب  حکمرانی  در  نفت  تولیدکننده
  درآمدهای   از  حاصل  سرمایه  مناسب   انتقال   یا  نفتی
  کیفیت   به   خصوصی   بخش   و   دولت   توسط   نفتی 

4. Sharma and Mishra 

5. Hilmawan and Clark 

6. Yang 
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 حاضر  مطالعه  لذا،  .دارد بستگی هاآن  مالی  بازارهای
  بر   نفتی  درآمدهای  حکمرانی  تأثیر  بررسی   بر  علاوه

  طبیعی،   منابع   نفرین  پدیده بررسی و  اقتصادی  رشد
  بازار   توسعه   آیا   که   است  مسأله  این   بررسی   دنبال   به

  حکمرانی   تأثیر  تقویت  باعث   تواندمی  سهام
  کشورهای   در   اقتصادی  رشد   بر  نفتی   درآمدهای

  نفرین   اثرات  کاهش  نتیجه  در  و  عضواوپک   منتخب
   شود؟  طبیعی منابع

  بررسی   به  مقاله  دوم  بخش  در  منظور  این  برای
  به   سوم   بخش  در  تحقیق،  پیشینه  و   نظری  مبانی

  و   نتایج   ارائه   به  سوم   بخش   در   تحقیق،  روش   ارائه
  و   بندیجمع  ارائه  به  پنجم  بخش  در  سرانجام

 شود. می پرداخته  پیشنهادات

 پیشینه و نظری مبانی 2
 تحقیق

 رشد و  منابع  نفرین رابطه  2.1
 اقتصادی 

  روي   بر   نفت،  جمله   از  طبیعی   منابع   به  وابستگی
  می   اثر  نامعلوم   کارهای  و   ساز   و   متغیرها  از   برخی 

  صدمه  یا  و  کندي  ساز  سبب   متغیرها  این  که  گذارد
  بسیار   چالش  یک  شوند.  می  اقتصادي  رشد  دیدن

  که  اقتصاددانانی  نیز  و  رشد  پردازان   نظریه  براي  مهم
  می   گرایش  این  در  تجربی  بررسی  و  مطالعه  به

  این   تقریبی   نمودن  تعریف  و  کردن  مشخص   پردازند، 
  موسوي،  و   )رشيدي  باشد  می   کارها   و   ساز   و  متغیرها

   کارهای   و   ساز   از  مختلفی  هاي  بندي   طبقه   (. 1398
د  مطالعات  در  اثرگذاري،   که   است  شده  ارائه  متعد

  ( 2001)  2گیلفاسون   و  (2005)  1استیونس   بندي  طبقه
 مطالعه  در   استیونس   باشد.  می   ها   آن  از   هایی   نمونه 

  رشد   بر  طبیعی   منابع  اثرگذاري   کار   و   ساز   خود، 
  کاهش   کند:می   بیان  زیر   صورت  به  را  اقتصادي

  بیماري   درآمدها،  نوسان  مبادله،  رابطه  در   بلندمدت
  مداخله   افزایش  و  )جبرانی(  جایگزینی  اثر  هلندي،

 
1. Stevens 
2. Gylfason 

  طبقه   در   (.1401  همكاران،  و  )وليهي  اقتصاد   در   دولت 
  اصلی  مکانیسم و بستر  چهار  گیلفاسون  دیگر، بندی

  درآمدهای   جمله  از   و  طبیعی  منابع  اثرگذاری  برای  را
  اقتصاد،   علم  ادبیات  در  اقتصادی  رشد  کندی   بر  نفتی

   عبارتنداز: که  کرده   پیشنهاد  و  شناسایی

 خارجی  سرمایه و  طبیعی منابع نفرین الف(
  رشد   )همانند  3شده   گذاري  ارزش  حد   از   بیش  ارز  یک

  از   نشانه  اولین   ایران(،  در   مسکن  قیمت   چشمگیر
  گاز   ذخایر  کشف  جریان   در   که   است   هلندي   بیماري

  و   1950  دهه  اواخر  در   شمال   دریاي  در  هلند  طبیعی
  دیگر   برخی  متعاقبا    اما  شد.  شناخته  1960  دهه  اوایل

  شک   بی   آمد.  چشم   به  نیز  بیماري  هاي   نشانه   از
  همراه   رکود  و  رونق   هاي  دوره  با  طبیعی،  منابع  فراوانی 

  مواد   هاي   قیمت   جهانی،  بازارهاي  در  که  چرا  است.
  کنند  می  نوسان   شدت  به   مواد  این   عرضه  نیز   و  اولیه

  ناپایداري   صادرات،  درآمد  در  نوسانات  این   نتیجه  و
  سه  اقتصاد   هر   براي   دیگر  طرف  از  است.  ارز  نرخ 

  مبادله   قابل  بخش  شود؛  می  گرفته  نظر  در  بخش
  بخش   نفت(،  بویژه  و  معدن   )بخش  طبیعی  منابع

  طبیعی   منابع   گرفتن   نظر   در   بدون  مبادله   قابل
  غیرقابل   بخش   و   کشاورزی(  و  صنعت  های  )بخش

  موهبت   از  برخورداري  مسکن(.   و  )خدمات  مبادله
  در   داخلی  پول   تقویت  همراه  به   طبیعی،   منابع   بیشتر

  غیرقابل   بخش  براي  بیشتري  تقاضاي  به  مدل،  این
  قیمت   که  هنگامی  همچنین  شود.  می   منجر  مبادله

  یابد،   می  افزایش  اي  غیرمبادله  کالاهاي  همه  نسبی
  به   نسبت  صادرات  و  شود   می  بدتر  مبادله  رابطه

  می   کاهش   و   شود   می   گران   جهانی   بازار   هاي   قیمت
  شناخته   هلندي  بیماري  عنوان   به  پدیده  این   یابد.

   (.2021 ،نا همکار  و 4جیانگ ) است شده

 فساد و جویی رانت طبیعی، منابع نفرین ب(
 مالی 

  منابع   از  ناشی   رانت  عظیم  حجم  بستر،  دومین  در
  مالکیت   حقوق  با  ارتباط  در   مخصوصا    طبیعی

  قانونی   ساختارهاي  و  ناقص   بازارهاي   غیرکارآمد،

3. Overvalued Currency 
4. Jiang 
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  حال   در   کشورهاي   از   بسیاري   در   لاقید  و  سست 
  رانت   یک   به  تواند  می   غیربازاري  اقتصادهاي   و  توسعه

  میان  در   شود  منجر  گسیخته  لجام   جویی
  شود   می   سبب   امر  این   که  شود،   منجر  تولیدکنندگان

  نقش   ایفاي   از   انحراف،  این   با   طبیعی   منابع   تا
  همچنین   بکاهد.  اقتصادي  فعالیت  اجتماعی  مثمرثمر

  در   فساد   ایجاد  موجب  تواند   می   گسترده  جویی  رانت
  موجب   نیز  و   مردم  کار  و  کسب  در  البته  و   دولت

  سبب   امر  این   که   شود   منابع   تخصیص   در  انحراف 
  نابرابري   افزایش   همچنین  و  اقتصادي  کارآیی  کاهش

  تئوري   و  تجربی   مشاهدات  شود.  می   اجتماعی   هاي
  وارداتی   هاي  حمایت  که  دهند  می  نشان  اقتصادي

  امتیازهاي   مرسوم،  هاي  حمایت  دیگر  و  تعرفه  مانند
  و   رشد  تخریب  به  گرایش   همه  فساد،   و  آور  تبعیض

  منابع   براین   علاوه   دارند.  اقتصادي   کارآیی   کاهش
  و   کنند  می   آسان   رانت   دریافت   براي   را  راه   طبیعی

  رقابتی   جویی   رانت   به  مؤثر   هاي  فعالیت  از   بیش
  عاملان   طبیعی   منابع   رانت  همچنین  شوند.   می  منجر

  این   به  دسترسی  براي  که  کند  می  تحریک  را  اقتصادي
  ، همکاران  و  1چودری )  دهند   رشوه  دولت  به   منابع

2021) . 

 سرمایه و آموزش طبیعی، منابع نفرین ج(
 انسانی 

  خصوصی   هاي  انگیزه  تواند  می  طبیعی  منابع  فراوانی
  به   انسانی   هاي  سرمایه  انباشتن   براي   را  عمومی   و

  دستمزدي   غیر  درآمد  از   بالایی  سطح   وجود  دلیل
  اجتماعی   هاي   پرداخت  پایین،  هاي   مالیات  از   )ناشی

  مشاهدات   دهد. کاهش  مختلف(  سودهاي  تقسیم  و
  نام   ثبت  که  دهند  می   نشان  کشورها   میان   در  تجربی 

  که   منابع   فراوانی   با   سطوح،  تمام   در   مدارس  در 
  اندازه   اولیه  کالاهاي  تولید  در کار نیروي  سهم  توسط

  چنین   چرا  اما  دارد.  معکوس  ارتباط  است،  شده  گیري
  پایه   بر  که  صنایعی  اصولا    که  رسد  می   نظر  به  است؟

  با   کارگرانی   به  گرایش  گیرند می  شکل  طبیعی   منابع
  صنایع   این   شاید  همچنین  و   تر  پایین   هاي   مهارت

 
1. Chaudhry 
2. Basit 

  به   نسبت  پایینتري  کیفیت  با  هاي  سرمایه  به  گرایش
  خارجی   اثرات   دلیل  همین  به   دارند.   صنایع   دیگر 

  می   موجب  صنایع   دیگر  به  نسبت   را   کمتري  مثبت
 . (2022 همكاران، و 2باسيت ) شوند

  سرمایه انداز، پس طبیعی، منابع نفرین د(
 فیزیکی  سرمایه  و گذاري

  به   تمایل  و   گرایش   تواند  می   طبیعی   منابع   فراوانی 
  را   مصرف  و   کرده  کند   را   گذاري  سرمایه   و   انداز  پس 

  موجب  نتیجه  در  و داده افزایش  معمول  حد  از بیش
  خصوص   به   گردد.   اقتصادي   رشد   کندي   و   کاهش 

  تولید  کل  از  طبیعی  منابع  مالکان  سهم  که  وقتی
  این   که  کند  می   نزول   سرمایه  تقاضاي  یابد،  افزایش 

  کمتر   رشد  نرخ   و  واقعی  بهره  نرخ   یافتن  کاهش  به  امر
  پس   است،   واضح   که  همانطور  گردد. می  منجر  کشور 

  سرمایه   به  اندازها  پس  این  شدن  تبدیل  و  انداز
  اقتصادي   رشد  عوامل  مهمترین   از  یکی  گذاري

  طور   به  و   طبیعی   منابع   ثروت   شود.   می   محسوب 
  را   گذاري  سرمایه  و  انداز  پس   به  نیاز  نفت،  خاص

  جریان   یک   طبیعی   منابع  چون   دهد،  می   کاهش 
  می   نظر  به  که  کنند  می  ایجاد  را  آتی  ثروت  از  مداومی

  به   بشري  شده  ساخته  سرمایه  انتقال   به  کمتر  رسد
  ، همکاران  و  چودری )  باشد   مرتبط   آینده  هاي دوره

2021) . 

 تحقیق  پیشینه 2.2
  نفتی   درآمدهای  تأثیر  بررسی   به   مختلفی  مطالعات

  اقتصادی   رشد  بویژه  اقتصادی   کلان  متغیرهای  بر
  بررسي   به   (2019)  3اولايونگبو   مثال   برای   اند. پرداخته

  در   اقتصادي  رشد  بر  نفت   صادرات  درآمد  اثرات
  نتایج   پرداختند.  منابع  نفرين  بر  تأكيد  با  نيجريه

  آموزشي   كيفيت  و  نامطلوب  بودن  باز  که  داد   نشان
  آهسته  رشد  انتقال   احتمالي   هايكانال   پايين،

  دريافت   رغمعلي  كه  هستند  نيجريه  در  اقتصادي
  اين   در  بررسي  مورد  دوره  در  نفتي  عظيم  درآمدهاي

  همكاران   و  محمد   ابراهيم  است.  شده   تجربه  كشور

3. Olayungbo 
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  اقتصادي   رشد  و  نفتي  درآمدهاي  بررسي  به  (2020)
  نقش   بر  تأكيد   با   نفت  توليدكننده  كشورهاي   در 

  که   داد   نشان   نتایج  پرداختند.  داخلي   مالي   بازارهاي
  رشد  بر   نفتي   درآمدهاي  بر   دولت   گذاريسرمايه

  تأثير  بانكي   بخش   توسعه  به   مشروط   اقتصادي
  سهام   بازار  توسعه  مورد  در   اما   گذارد.مي  مثبت

  مالي.   گردش  نسبت  طريق   از  مگر  ندارد،  تأثيري
  بر   نفتي  درآمدهاي  خصوصي  گذاريسرمايه  همچنين،

  تأثير   بانكي   بخش   توسعه  به   مشروط   اقتصادي   رشد
  بررسی   به   (2021)  همكاران  و   باديب  گذارد.مي  منفي

  رشد   بر  نفت   رانت   هايشوک   اثر  در   تقارن  عدم
  هاي شوک   که  داد  نشان  نتایج   پرداختند.  اقتصادي

  هاي بخش  تمامي   توليد  بخش   بر  منفي   تأثير  نفتي 
  شديدا    بخش  اين   بر  وابستگي  بايد  و   دارد   اقتصادي

  عنوان   به  نفتي  قيمتي  هاي شوک  و   يابد   كاهش
  و   النيل  شود.مي  ناميده  اقتصاد  در  هلندي  بيماري

  قيمت   هايشوک  تأثير  بررسی  به  (2022)  1المولهيم 
  پرداختند.  سعودي  عربستان  اقتصادي  رشد  بر  نفت

  مثبت   تأثير  غيرنفتي  صادرات   که  داد   نشان  نتایج
  كه  دارد   بلندمدت  و   و  مدت كوتاه  در   توجهي  قابل

شوک   کهحالي  در  كند.مي   برآورد  را  2030  اندازچشم
  و   خارجي   مستقيم  گذاريسرمايه  نفت  قيمت   ايه

  صورت   به  را  اقتصادي  رشد  و  داخلي  گذاريسرمايه
  توسعه  انداز   چشم  و  داده   قرار  تأثير  تحت   منفي

  ( 2023)  همکاران  و   بادیب   كند.نمي   برآورده  را   2030
  بر  زمان  طول   در  نفتی  های رانت  اثرات  سازیمدل   به

  در  ساختاری  تغییرات  پیامدهای   بر  تأکید  با  تولید
  شکل   U  اثر  یک  که  داد  نشان  نتایج  پرداختند.  مالزی

  دارد،   وجود  تولید  و  نفتی  هایرانت   بین  معکوس
  داخلی   ناخالص  تولید  از  نفت  رانت   سهم   کهبطوری 

  از   فراتر   و   داشته  تولید  با   مثبت   رابطه  درصد،   8  تا
 دارد.  تولید با  منفی رابطه آن،

  رشد   نوسان  بررسی   به  (1398)  همکاران   و  آقایی 
  كشورهاي   در   نفتي   درآمدهاي  نوسان   و   اقتصادي

 پرداختند.  مالي  توسعه  نقش   بر  تأكيد   با   اوپک   عضو
  درآمدهاي   وفور  از  ناشي  نوسانات  که  داد   نشان  نتایج

 
1. Elneel and AlMulhim 

  كشورهاي   در  اقتصادي  رشد  نوسانات  موجب   نفتي
  اثر  كاهش   باعث   مالي  توسعه  و  شده  اوپک   عضو

  نوسانات   بر  نفتي  درآمدهاي  وفور   از   ناشي  نوسانات 
  صفاریان   و   کامجو  جلیلی است.  شده  اقتصادي   رشد

  درآمدهاي   اثرگذاري  مسيرهاي  بررسی  به  (1399)
  منابع   نفرين  ديدگاه  از  ايران  اقتصادي   رشد  بر  نفتي

  درآمدهاي   که   داد   نشان  نتایج   پرداختند.  طبيعي
  و  نيستند  مضر  اقتصادي  رشد  براي  نهاييت  به  نفتي

  اما   دارند؛  ايران  اقتصادي  رشد  بر  مثبتي  مستقيم  اثر
  وارنر،   و   ساكس   پيشنهادي   مدل   طبق   كه   هنگامي 

  گذاري   سرمايه  مانند  ديگر  توضيحي  متغيرهاي
  و   مبادله  رابطه  اقتصاد،  بودن   باز   درجه  فيزيكي،

  وارد   اثرگذاري  هاي  كانال   عنوان  به  انساني   سرمايه
  اين   بر  نفتي  درآمدهاي  اثر  دليل  به  شوند،مي  مدل 

  رشد  بر  غيرمستقيم  منفي  اثرگذاري  سپس  و  متغيرها
  شدت   به   رشد  بر   نفتي  درآمدهاي  كل   اثر   اقتصادي،

  شود. مي  اوليه  مقدار  از  كمتر  بسيار  و  یافته  كاهش
  درآمد   تكانه   اثر  ارزيابي   به  ( 1400)  همکاران   و   رودری

  نتایج   پرداختند.  ايران   در   سهام  شاخص  بر  نفت
  بازار   در  متعارف  رشد  هدف   چنانچه  که  داد   نشان
  و   مالي  و  پولي  هاي  سياست  بايستي  باشد،  سهام

  توجه   با   مركزي   بانک   اختيار  تحت   ابزارهاي   همچنين 
  تا   شود  اتخاذ  سهام  بازار  بر  حاكم  رژيم  و  سطح  به

  خارج   خود   روند   و  مسير  از   كشور   در   سهام   بازار
  تحليل  به  (1401)  همكاران  و  پسیان  پينيک   نگردد.

  اقتصادي   رشد  بر  نفتي  درآمدهاي  فضايي  اثر
  نتایج   پرداختند.  نفت   صادركننده  منتخب  كشورهاي

  آن،   مجاورت  اثرات  و   نفتي  درآمدهاي  که  داد  نشان 
  صادركننده   كشورهاي   اقتصادي  رشد  بر  منفي  اثرات

  تورم   نرخ  و  جمعيت  متغيرهاي  همچنين،  دارد.   نفت
  دارند،   فوق   كشورهاي   اقتصادي   رشد  بر   منفي  تاثير

  خارجي   مستقيم  گذاري  سرمايه  متغير  كه حالي  در
  و   مولایی  دارد.  اقتصادي  رشد  بر  مثبت  تأثيري

  رشد  و   نفتي   درآمدهاي  بررسی   به  (1402)   همکاران
  در   داخلي  مالي  بازارهاي  بر  تأكيد   با   اقتصادي

  نتایج   پرداختند.  خام   نفت   توليدكننده  كشورهاي
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  درآمدهاي   وقفه،  دوره  دو  و   يک  با    GDPکه  داد  نشان
  تأثيرگذار   GDP  بر   وقفه  دوره  چهار   و  سه  يک،  با   نفتي 

  به   داخلي   اعتبارات  وقفه،  دوره   چهار   با   GDP  است.
  چهار   و  سه  دو،  با  هابانک  توسط  خصوصي  بخش

  دوره   چهار  و  دو  يک،  با  نفتي  درآمدهاي  وقفه؛  دوره
  ساير  و   پولي   هايبانک  توسط   خصوصي   اعتبار   وقفه؛

  و   سه   دو،  با   داخلي   ناخالص  توليد  به  مالي  مؤسسات
 هستند.   تأثيرگذار  نفتي   درآمدهاي  بر  وقفه  دوره   چهار 

  است   واقعیت   این  مبین   پیشین  مطالعات  مرور
  به   کشور  داخل  در   ویژهبه  ایمطالعه  تاکنون  که

  رشد   بر  نفتی  درآمدهای  حکمرانی   تأثیر  بررسی 
  بین   رابطه  بر  سهام   بازار  توسعه  تأثیر  و  اقتصادی
  تأکید   با   اقتصادی   رشد  بر   نفتی   درآمدهای   حکمرانی 

  حاضر   تحقیق  در  که  نپرداخته  طبیعی   منابع   نفرین  بر
  عضو   منتخب  کشورهای  موردی   مطالعه  با   مهم   این  به

 شود. می پرداخته  اوپک

 تحقیق روش 3
 تحقیق  متغيرهای 3.1

  معادلات   الگوی   یک   از  استفاده  با   مطالعه  این   در 
  حکمرانی   تأثیر  بررسی   به  زیر  روابط  قالب  در  همزمان

  از   خصوصی   و  دولتی  بخش   بین  نفتی  درآمدهای
  بر   سهام(  )بازار  مالی  بازارهای  توسعه  نقش  طریق

  اوپک   عضو   منتخب   کشورهای  در  اقتصادی  رشد
  تأثیر  بررسی  جهت  کهبطوری   شد.  خواهد  پرداخته

  بخش   گذاری سرمایه  سهم  یا  نفت   درآمد  حکمرانی 
  گذاری سرمایه  سهم  و  نفتی  درآمدهای  از  دولتی

  اقتصادی   رشد  بر  نفتی  درآمدهای  از  خصوصی  بخش
  و  ( 1-3) رابطه  از  سهام  بازار  توسعه  نقش   بر  تأکید با

  دولتی   بخش  گذاریسرمایه  سهم   گیریاندازه  جهت 
  بخش   گذاری سرمایه  سهم   و   نفتی   درآمدهای  از

  ( 3- 3)   (،2- 3)   روابط   از   نفتی،  درآمدهای   از  خصوصی
  همکاران،   و   محمد   )ابراهیم  شود می  استفاده  ( 4-3)   و

  همکاران،   و  2بالتاجی   ،2016  ،1لاو   و  ابریگو  ؛ 2020
2009 .) 

 

lnGDPPCit = β0 + β1lnGDPPCit−1 + β2lnGORit−1 + β3lnPORit−1 + β4lnSMDit−1 + β5lnGORit−1

∗ lnSMDit−1 + β6lnPORit−1 ∗ lnSMDit−1 + β7POPit

∗ +β8OPNit+β9DECit + β10RSKit + β11OilRentit + β12OilRent2itμi + vt + εit 

(1)   

GIit = ∑ βgt

n

t=1

GIit−1 + ∑ βpt

n

t=1

PIit−1+ ∑ βot

n

t=1

OilRentit−1 + βfINFit + βGDGDPit + μit
GI 

(2) 

PIit = ∑ αgt

n

t=1

GIit−1 + ∑ αpt

n

t=1

PIit−1+ ∑ αot

n

t=1

OilRentit−1 + αfINFit + αGDGDPit + μit
PI 

(3) 

OilRentit = at=1
on θgtGIit−1 + at=1

on θptPIit−1 + at=1
on θOtOilRentit−1 + θfINFit + θGDGDPit + μit

oil 

(4) 

 

 
1. Abrigo and Love 2 Baltagi 
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  بیانگر   lnGDPPCit  فوق،   معادلات   در   کهبطوری 
  lnGDPPCit−1  سرانه،  داخلی   ناخالص   تولید  لگاریتم

  سرانه،  داخلی  ناخالص  تولید  وقفه  لگاریتم   بیانگر
lnGORit−1  بخش   گذاریسرمایه  سهم   لگاریتم  بیانگر  

  لگاریتم   بیانگر  lnPORit−1  نفتی،  درآمدهای  از  دولتی
  درآمدهای   از  خصوصی  بخش  گذاریسرمایه  سهم

  حکمرانی   های شاخص   بیانگر  POR  و   GOR  و   نفتی 
  خصوصی   و   دولتی  بخش  بین نفتی  درآمدهای توزیع

  از   ترتیببه  (،3)  و  (2)  معادلات  اساس  بر  که  بوده 
 شوند: می  حاصل  زیر روابط  طریق

GORit = βot ∗
𝐺𝐼𝑖𝑡                                                                            

                                                         (5 )  

PORit = αot ∗
𝑃𝐼𝑖𝑡                                                                  

                                                                       
(6)  

lnSMDit−1  سهام  بازار  توسعه   لگاریتم   بیانگر  
  ارزش   نسبت   :CAP  شاخص:  سه  طریق  از  که  بوده 

  نسبت   :TURN  داخلی،  ناخالص  تولید  به  سهام  بازار
  و   داخلی  ناخالص   تولید  به   سهام   گردش   ارزش

STMVT:  به  شده  معامله  سهام  کل  ارزش  نسبت 
  شود. می  گیریاندازه  داخلی  ناخالص  تولید

lnGORit−1 ∗ lnSMDit−1   متقابل   اثر   لگاریتم  بیانگر  
  نفتی   درآمدهای  از  دولتی  بخش  گذاریسرمایه  سهم

lnPORit−1  سهام،  بازار  توسعه  و ∗ lnSMDit−1  
  بخش  گذاری سرمایه سهم متقابل اثر  لگاریتم بیانگر

  سهام،   بازار  توسعه  و   نفتی   درآمدهای   از   خصوصی
POP  جمعیت،  بیانگر  OPN  بودن   باز   درجه  بیانگر  

  خدمات   و   کالاهای  ارزش  مجموع  از  )که   تجاری 
-اندازه  داخلی  ناخالص  تولید  به  صادراتی  و  وارداتی

  طریق   )از   دموکراسی  بیانگر   DEC  شود(،می  گیری
  گیریاندازه  جهانی  بانک  صدای  و  پاسخگویی   شاخص

  یک   شهروندان  مشارکت  میزان   درک  بیانگر   و  شده
  بیان،  آزادی  همچنین  و  خود   دولت   انتخاب   در   کشور

  آن   مقدار   و   داده   نشان   را   آزاد   رسانه  و   تشکل   آزادی
  ریسک   بیانگر   RSK  باشد(،می  2.5  تا   - 2.5  بین

  تجاری   و   سیاسی   محیط  مختلف  ابعاد   )که   کشوری 
-اندازه  را  کشور  یک  در  فعال   هایشرکت   روی  پیش

  ICRG1  گروه  توسط  سالانه  آن  اطلاعات  و  کرده  گیری
  نفتی،   درآمدهای  بیانگر  OilRentit  شود(،می  منتشر

OilRent2it  به   )که  نفتی  درآمدهای   مجذور  بیانگر  
  تأثیر   یا  طبیعی  منابع  نفرین   فرضیه  بررسی   منظور

  اقتصادی   رشد  بر  نفتی  درآمدهای  مجذور  معکوس
-سرمایه  سهم  بیانگر  GIit  است(،  شده  مدل   وارد

 PIit  داخلی،   ناخالص   تولید  از  دولتی   بخش   گذاری
  تولید  از  خصوصی  بخش   گذاریسرمایه  سهم  بیانگر

 GDPit  و   تورم   نرخ   بیانگر   INFit  داخلی،   ناخالص 
 باشد. می  داخلی  ناخالص  تولید بیانگر

  با  پانلی   برداری  خودرگرسیون  مدل 3.2
 GMM رویکرد 

  طریق   سه  از  رگرسیونی   معادله  یک   درون   وقفه  وجود 
  مقادیر   و   وابسته  متغیر  دار وقفه   مقادیر  خطا،   جزء

  رگرسیون   یابد. می   نمود توضیحی  متغیرهای  داروقفه
  که   شود می   مطرح   هنگامی  پویا   خطای   اجزای   با

  ها کنندهرگرس  میان  در  داریوقفه  وابسته  متغیر
(:2005 )بالتاجی، یعنی  باشد. داشته  حضور

  

𝑌𝑖𝑡 = 𝜃𝑌𝑖𝑡−1 + 𝛽𝑋𝑖𝑡 + 𝜇𝑖 + 𝑣𝑖𝑡            𝑖 = 1,2, … , 𝑁          𝑡 = 1,2, … , 𝑇                            (7) 

 

  طور   به   را   الگو  این  ( 1982)  2هسیاو   و   اندرسون
  تابعی  𝑌𝑖𝑡  که  جایی  آن  از  .اندکرده  بررسی  ایگسترده 

  رو   این  از  .است  𝜇𝑖  از   تابعی  نیز  𝑌𝑖𝑡−1  است،  𝜇𝑖  از

 
1. International Country Risk Guide  

𝑌𝑖𝑡−1  موضوع   این  است.  همبسته  خطا  اجزای  با  
  و   تورش   دارای  OLS  زن تخمین   که   دهد می   نشان 

  سریالی   طور به  ها𝑣𝑖𝑡  اگر  حتی   است،   ناسازگار

2. Anderson and Hsiao  



 

82 

 . 97  تا 73  صفحات  .1402 پاییز 39  شماره 18 دوره

 

کلان  اقتصاد پژوهشنامه  

Macroeconomics Research Letter 

 

[Manager] . ( بررسی تأثیر حکمرانی درآمدهای نفتی بر رشد اقتصادی کشورهای عضو اوپک با تأکید بر توسعه بازار سهام رویکرد مدلPVAR 

GMM ) 

  تبدیل  ثابت، اثرات زنتخمین برای  نباشند،  همبسته
  هنوز     اما  شود،می   ها  𝜇𝑖  حذف  موجب   گروهی درون 
�̂�𝑖𝑡−1  با  𝑣𝑖𝑡  اگر  حتی   است؛  همبسته  𝑣𝑖𝑡طور   به ها  

  1981)  هسیاو   و  اندرسون  .نباشند  همبسته  سریالی
  تفاوت   یا  و  سطح  برای  را  بیشتری  هایوقفه  (1982  و

  متغیرهای  برای   ابزاری   صورت   به   وابسته  متغیرهای
  به   پویا   ترکیبی   های داده   هایمدل   در   باوقفه   وابسته

  واقع   در  .دادند  پیشنهاد  مقاطع  اثر  حذف  منظور
  از  شدن  خلاص برای کردند  پیشنهاد  مذکور محققان

𝜇𝑖،از   سپس   و   گرفته  اول   ل تفاض  الگو،   از   ابتدا   ها  
∆𝑌𝑖𝑡−2 = (𝑌𝑖𝑡−2 − 𝑌𝑖𝑡−3)   صرفا    یا  𝑌𝑖𝑡−2    عنوان   به  

𝑌𝑖𝑡−1∆  برای  1ابزاری  متغیر = (𝑌𝑖𝑡−1 − 𝑌𝑖𝑡−2)  
 متغیرهای  .(2016  لاو،  و   )آبریگو  شودمی   فادهاست

  در   𝑌𝑖𝑡−1∆    و  وابسته  متغیر  محل   در   𝑌𝑖𝑡∆  ابزاری 
  واحد   اثر  حذف  موجب   درونزا  باوقفه  متغیر  محل

  درونزایی   گروهی، درون   و   OLS  زنتخمین   . شودمی
  حساب   به   را  دار وقفه  وابسته  متغیر  )همبستگی(

  اخلال   جزء   زیر   رابطه  در   نقص   این   رفع   برای   آورد.نمی 
  است   شده  تصریح  دوطرفه  خطای   الگوی  صورت  به

 (:2009 ،2)رودمن 

𝑢𝑖𝑡 = 𝜇𝑖 + 𝜆𝑖 +
𝑣𝑖𝑡                                                                                                                      

(8)           

𝜇𝑖   و   کشور   هر  خاص   اثرات   دهندهنشان  𝜆𝑖 
  2SLS بنابراین است؛ سال  خاص  اثرات  دهندهنشان 

  اثر  شودمی  فرض شود.می  اجرا گروهیدرون  2SIS و
  عنوان   به  باید   که  است  ثابتی  پارامتر  زمانی  دوره

  های داده   الگو  در  سال   هر  برای  زمان  از  مجازی  ضریبی
  کشور   هر   خاص  اثرات   شود.   زده   تخمین   پویا   ترکیبی 

  لازم   صورت   این   در   که  کرد   فرض  ثابت   توانمی   را
  معادله   در  کشورها  به  مربوط  مجازی  متغیرهای  است

  زن تخمین   یک   شده   حاصل  زنتخمین   شود.  لحاظ   (7)
  یکدیگر  با  ها𝑣𝑖𝑡  خود  که  مادامی  است.   گروهی   بین

    با   ابزارها این باشند، نداشته سریالی خودهمبستگی

 
1. Instrument variable 
2. Roodman 
3. Arellano and Bond 
4. Sargan test 

∆𝑣𝑖𝑡 = 𝑣𝑖𝑡 − 𝑣𝑖𝑡−1   این   . بود  نخواهند   خودهمبسته  
  اما  سازگار   هایتخمین   به   ابزاری  متغیر  تخمین  روش

  این   .شودمی   منجر  الگو  پارامترهای  برای  کارا  لزوما    نه
  تمامی   از  روش   این  که  است   دلیل  بدین  موضوع

  است   نکرده   استفاده   دسترس  در   گشتاورهای   شرایط
  ی هااخلال   روی  را  شده  گیریتفاضل   ساختار  و

  و   آرلانو  .است  نیاورده  حساب  به  𝑣𝑖𝑡∆  باقیمانده
  را   ایلحظه   تخمین   سازگار  کلی   روش   ( 1991)   3بوند 
  این   .اندداده   ارائه  هامدل   از  نوع  این  پارامترهای   برای

  و   زیاد مقاطع  با   هاییداده مجموعه  در  خمینت  روش
  در   نباید   و  است   کاربرد   قابل   محدود   زمانی   سری

  باشد.  داشته  وجود   خودهمبستگی  خطا  جملات
  پویا   پانل  هایداده   برای  GMM  روش  خاص   ویژگی 

  افزایش   T  با   گشتاوری  شرایط  تعداد  که   است  این
  GMM  روش   از  استفاده  با   یابیعیب   دو  یابد.می

  مرتبه  سریالی   همبستگی  آزمون  برای   بوند  و   آرلانو
  بنابراین   شود.می   محاسبه  ها اخلال   در  دوم   و  اول 

  اعتبار   بر  مبنی  صفر  فرض  با  4سارگان  آزمون
  شواهد   . شودمی   اجرا  5ساشنا  حد   از  بیش   محدودیت 

  بسیار   گشتاوری  شرایط  که  دارد   وجود  ایکنندهمجاب
  باعث   دهد، می   افزایش   را   کارایی   اینکه   وجود   با   زیاد 

  برای   کندمی   پیشنهاد   (2005)  بالتاجی   . شودمی   اریب 
  دادن   دست  از  و   اریب  کاهش  مزیت   از  استفاده

  شود.   گرفته  بکار   شرایط  این   از  ایزیرمجموعه   کارایی،
  ابزارهای   از  استفاده   با   را  ایده   این   (1991)   بوند   و  آرلانو

  براساس   اند. داده   ارتقاء  بیشتری،  دسترس   در 
  و   ( 1988)  6راسن   و   نیووی  ایکن،  - هولتز  مطالعات

  ، (1982)  7هانسن   توسط  GMM  روش  گسترش
  از   متغیرهای  وابسته،  متغیر   های وقفه  زا  بسیاری 

  عنوان   به   درونزا  متغیرهای  و  شده   تعیین  پیش
  این   شدند.  شناسایی   مجاز   ابزاری   متغیرهای

  مورد   در  دانشی  گونههیچ  مستلزم  GMM  زنتخمین 
  برای   و  نیست  𝑣𝑖𝑡  و    𝜇𝑖  هایاخلال   یا   اولیه  شرایط

  مقدار  𝑣𝑖𝑡∆  جای   به  زنتخمین   این   کردن  عملیاتی

5. Over-identifying 
6. Holtz-Eakin and Newey and Rosen  
7. Hansen  
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  شود می   داده   قرار  شده  گیریفاضل ت  هایباقیمانده 
  آمده  بدست    θ̂مقدماتی  سازگار  زنتخمین   از  که

  GMM  زنتخمین   را  آمده  بدست   زنتخمین   .است
  بوند   و   آرلانو   نامند.می  ایمرحله   یک  بوند   و  آرلانو

  ابزاری،   متغیرهای  ماتریس  از   استفاده  با  (1991)
 ایدومرحله   و   ایمرحلهتک   GMM  هایزنندهتخمین 

  واریانس   دارای   خطاهای  جمله  برای   کردند.   ارائه  را
  توزیع   دارای   مجانبی   طور  به  سارگان  آزمون   همسان، 

  بوند   و  آرلانو   فرض  این  با   است.   دو   کای
  برای   را  (2AR)  دوم   و  (1AR)  اول   مرتبه  خودهمبستگی

  کردند.   آزمون  خطا  جمله   اول   مرتبه  تفاضل
  رفع   برای   تحقیقاتی  ( 2005)  1رویندمیج

  ای دومرحله   روش   در  هازنتخمین   خودهمبستگی 
  و   ایمرتبه   m  خودهمبستگی   آزمون   داد.  صورت

  مشخص،   حد  از   بیش  هایمحدودیت   سارگان  آزمون
  معیار   خطاهای   توان می  رود.می   بکار   منظور   این   برای 

  شده   پیشنهاد  زنتخمین  از   استفاده  با  را  سازگار
  خطاهای   این  کرد.  محاسبه  وست   و  نیووی   توسط

 2سازگار   خودهمبستگی  و  واریانس  ناهمسانی  معیار،
(HAC)  شود.می   نامیده  HAC    خطای   همانند  کاملا  

  خودهمبستگی   بنابراین   باشد؛نمی   3مقاوم  معیار
  در   دوره   تعداد  تصریح  با  باید   خطاها   در   مستعد

  هر   به  وزن  تخصیص  و  خطا  میانگین  محاسبه
  به   وزنی  انگینمی  .شود  مقاوم   میانگین  آن  در  پسماند

  به   میانگین   محاسبه   جهت   خطاها   تعداد   و   4کرنل 
  تورش  بیشتر، باند  پهنای  .است معروف 5د بان  پهنای

  و   دهدمی   افزایش  را  واریانس  اما  دهد؛می   کاهش  را

  را   مربوط  هایخودهمبستگی   کوچکتر،  باند   پهنای
  افزایش   را  تورش  و   کاهش  را  واریانس   گیرد،می   نادیده

  منطقه   رهنمود  به  منجر  تبادلات  این  . دهدمی
  درست   دقیقا    باند   پهنای  انتخاب   جهت   6طلایی 

  باند   پهنای  محاسبه  جهت  روش   چندین  .شودمی
  نمونه  اندازه  به  متکی  که  است  شده  پیشنهاد  بهینه

  مدل   تصریح   منظور  به  همچنین،   .هستند
  مدل   یک   (،Panel-VAR)   پانلی   برداری   خودرگرسیون 

VAR   با   همگن   پانل  k  مرتبه   از  متغیر  p   ثابت   اثرات   با  
  زیر  خطی  معادلات  سیستم  توسط  که  خاص  پانل

  شود می  گرفته  نظر   در  است،  شده  داده   نشان 
   (:2007 ،7پوزی  و )اورارات

 pAit−pY + p−1Ait−p+1Y + · · · + 2Ait−2Y + 1Ait−1Y = itY
ite + iu + BitX + 

𝑖 ∈ {1,2, … , 𝑁}       ,        𝑡 ∈ {1,2, … , 𝑇𝑖} 

(9) 

 وابسته،  متغیرهای  از  (k×1)   بردار  یک  itY  آن   در  که
itX بردار  یک (1×l) و زا برون کمکی متغیرهای از  iu  و  
ite  بردارهای  ترتیب  به  (1×k)  ویژه   پانل  ثابت   اثرات  از  

-ماتریس   .هستند  خاص  خطاهای  و  وابسته  متغیر
  ماتریس   و   1A ،  2A، ،...  1-pA،  pA به  مربوط   ( k×k)  های

(l×k)  به  مربوط  B  باید   که  هستند  پارامترهایی  
  برای   خطاها  که  کنیممی  فرض   . شوند  زده   تخمین 

  و   )بان   هستند   زیر   هایویژگی   دارای   ،t > s  همه
 : (2005 ،8کاری 

 

Σ= )iteit
/E(e                               0 = )iseit

/E(e                     0 = )itE(e 
 ( 10و 11و 12)

 

  روسن   و  نیوی  ایکین،  -هولتز  مطالعه  اساس  بر
  فرآیند   مقطعی  واحدهای  که  کنیممی   فرض  ،(1988)

 
1. Windmeiger 
2. Hetroskedasticity And Autocorrelation Con-
sistent 
3. Robust 
4. Kernel 

  ، 1A  پارامترهای   با   را   یکسانی   زیربنایی   های داده   تولید
2A،  p−1A،pA  و B  ها آن بین   در که   یافته کاهش   فرم با  

5. Bandwidth 
6. Goldilocks 
7. Everaert and Pozzi 
8. Bun and Carree 
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  مقطعی   ناهمگنی  .گذارندمی   اشتراک  به  باشد،  رایج
  خاص   پانل  ثابت  اثرات  عنوان  به  سیستماتیک

  سری   VAR  با   سازیمدل   این   .شودمی   سازیمدل 
  مختص   پارامترها  ساخت،  نظر   از   آن  در  که   زمانی،

  ضریب   با  پانل  VAR  با  یا   هستند،  مطالعه  مورد  واحد
  توزیع   یک  عنوان  به  پارامترها  آن   در  که  تصادفی،

  پارامترهای   . است  متفاوت  شوند، می   زده   تخمین 
  اثرات   با   مشترک  طور  به   است   ممکن   ( 10)  معادله

  معمولی  مربعات حداقل  با متناوب، طور به یا،  ثابت
(OLS)  از   پس   ثابت  اثرات  اما  شوند،  زده   تخمین  

  وجود   با  حال،  این  با  .شوند  حذف  متغیرها  روی  تغییر
  راست   سمت   در  وقفه  دارای   وابسته   متغیرهای

  ( N)  مشاهدات  با  حتی  هاتخمین  معادلات،  سیستم

 تربزرگ   با   اگرچه   داشت.  خواهند   سوگیری  نیز   بزرگ 
  حالی  در . شودمی  نزدیک   صفر  به سوگیری ،T شدن

  های تخمین   معادله  به  معادله  GMM  تخمین  که
  به   مدل   برازش   دهد، می  دست   به  پانل  VAR  از  ثابتی

  به   منجر   است   ممکن   معادلات   سیستم   یک   عنوان 
  رایج   مجموعه   کنید  فرض  . شود  کارایی   افزایش 

 باشیم،  داشته  itZ  بردار   با   را   l + kp ≥ L  ابزارهای
  در   عدد  یک  با  معادلات  و  ،itZ ∈ itX  که  کهبطوری 

  تبدیل   پانل  VAR  مدل   .شوندمی  نمایه  بالانویس
  که   بگیرید   نظر   در   زیر  روابط   اساس   بر  را  زیر   شده

  و   )آندرز  است  شده  داده  نشان   ترفشرده  شکل  به
(: 2001 ،1لو

  

𝑌𝑖𝑡
∗ = 𝑌𝑖𝑡

∗̃𝐴 + 𝑒𝑖𝑡
∗  

𝑌𝑖𝑡
∗ = [𝑦𝑖𝑡

1∗        𝑦𝑖𝑡
2∗       …       𝑦𝑖𝑡

𝑘−1∗      𝑦𝑖𝑡
𝑘∗] 

𝑌𝑖𝑡
∗̃ = [𝑌𝑖𝑡−1

1∗         𝑌𝑖𝑡−2
2∗       …       𝑌𝑖𝑡−𝑝+1

𝑘−1∗       𝑌𝑖𝑡−𝑝
𝑘∗        𝑋𝑖𝑡

∗ ] 

𝑒𝑖𝑡
∗ = [𝑒𝑖𝑡

1∗        𝑒𝑖𝑡
2∗       …       𝑒𝑖𝑡

𝑘−1∗      𝑒𝑖𝑡
𝑘∗] 

𝐴/ = [𝐴1
/

        𝐴2
/

      …       𝐴𝑝−1
/

      𝐴𝑝 
/

     𝐵/] 

 ( 17 و  16  ،15  ،14  ،13)

 

 متغیر   در  تغییر  دهندهنشان   ستاره  کهبطوری 
  نشان   itm  عنوان   به  را  اصلی   متغیر  اگر  . است  اصلی 

it∗m =   که  دهد می   نشان    FD  تبدیل   آنگاه   دهیم،

it−1m−itm،  متعامد  انحراف  برای  کهحالی  در  
 داریم: 2پیشرونده 

 𝑚𝑖𝑡
∗ = (𝑚𝑖𝑡 −

𝑚𝑖𝑡̅̅ ̅̅̅)√𝑇𝑖𝑡/(𝑇𝑖𝑡 + 1)                                            
                                     (18) 

  برای  موجود  آینده  مشاهدات  تعداد  itT  آن   در  که
𝑚𝑖𝑡̅̅و   t  زمان  در  i  پانل   آینده  مشاهدات  تمام  میانگین    ̅̅̅

  روی   را  مشاهدات  کنید  فرض   حال   است.   موجود 

 
1. Andrews and Lu 

  . دهیم  قرار   هم  روی   زمان  طول   در   سپس   و   هاپانل 
 بود:   خواهد  زیر بصورت  GMM برآوردگر

𝐴 =

(𝑌∗/̃
𝑍�̂�𝑍/𝑌∗̃)−1(𝑌∗/̃

𝑍�̂�𝑍/𝑌∗)                          
                                                     (19) 

  و   بوده   (L×L)  وزنی  ماتریس   یک  �̂�  کهبطوری 
  نیمه  مثبت  و  متقارن  خطی،   غیر  که  شودمی  فرض

  رتبه   و   E(Z/(0=  اینکه  فرض   با   باشد.می  معین
𝐸(𝑌∗/̃

𝑍) = 𝑘𝑝 +  سازگار  GMM  زن   تخمین   ،  1
 بود.   خواهد

  مربوط   نیاز  مورد   هایداده  مطالعه  این  در  همچنین،
  شامل   المللی بین  اصلی   منابع  از  تحقیق  متغیرهای  به

2. Forward orthogonal 
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شاخص   ،1( GFDDجهانی)  مالی   توسعه  داده  پایگاه
  پول   المللی   بین   صندوق  ،2( WDI)   جهانی   توسعه  ایه

(IMF)3  نفت   کننده  تولید  کشورهای  داده   پایگاه  و  
  )ایران،   اوپک   عضو   منتخب  کشورهای   برای   اوپک 
  نیجریه،  ونزوئلا،  کویت،  سعودی،  عربستان  عراق،

- 2022  دوره  طی  لیبی(  و   عربی   متحده  امارات  الجزایر،
  تحلیل  و  تجزیه  جهت  است.  شده  استخراج  2003

 است.   شده   استفاده  STATA  افزار  نرم  از   نیز  هاداده 

 تحقیق های یافته 4
 تحقیق  متغیرهای آماری توصیف  4.1

  تحقیق،   متغیرهای  وضعیت  بهتر  شناخت  منظور  به
  به   مربوط  توصیفی  هایآماره  بررسی  به  بخش  این  در

  جدول   در   آن   نتایج   که  شد  پرداخته  تحقیق  متغیرهای
 است:  شده  ارائه زیر

 
 تحقیق   متغیرهای   آماری   توصیف   : 2جدول 

  انحراف  میانگین حداکثر حداقل واحد نماد  متغیر 
 معیار 

 GDP داخلی  ناخالص  تولید
  دلار  میلیارد

(100=2015 ) 41.67 767.10 274.22 184.61 

  داخلی ناخالص  تولید
 15004.10 15170.92 59986.44 1769.88 (2015= 100) دلار  GDPPC سرانه

 OilRent نفتی  درآمدهای
  دلار  میلیارد

(100=2015 ) 
3.96 283.36 69.24 57.94 

  دولتی   گذاریسرمایه سهم
 GDP از

GI  4.12 11.81 20.67 3.84 درصد 

  گذاریسرمایه سهم
 4.78 12.60 21.84 1.57 درصد  GDP PI از  خصوصی

  دولتی   گذاریسرمایه سهم
 5.93 27.66 98.89 1.13 درصد  GOR نفتی  درآمدهای  از

  گذاریسرمایه سهم
  درآمدهای  از  خصوصی

 نفتی 
POR  6.72 71.28 98.06 2.17 درصد 

  سهام بازار  ارزش نسبت 
 74.24 46.27 508.22 0.05 درصد  GDP CAP به

  گردش  ارزش نسبت 
 30.97 31.58 136.91 3.13 درصد  GDP TURN به  سهام

  سهام کل  ارزش نسبت 
 GDP به شده معامله

STMVT  66.38 34.93 372.26 0.37 درصد 

 24.51 11.19 254.95 - 10.07 درصد  INF تورم  نرخ
 51.46 44.62 218.54 2.10 نفر  میلیون POP جمعیت

 
1. Global Foundation for Democracy and Develop-
ment 

2. World Development Indicators 
3. International Monetary Fund 
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 35.15 75.13 172.80 16.35 درصد  OPN تجاری  بودن  باز  درجه
 0.43 - 1.11 - 0.30 - 1.98 واحد  بدون DEC دموکراسی 

 0.14 0.52 0.76 0.25 واحد  بدون RSK کشوری   ریسک 
 

  GDP  میانگین  که  دهدمی  نشان   فوق  هاییافته
  ، 2003-2022  دوره  طی  اوپک   عضو   منتخب   کشورهای 

  سال   ثابت  قیمت  به  دلار   میلیارد  274.22  معادل 
  ترتیب به  آن  مقدار   بیشترین  و   کمترین  و   بوده   2015

  767.10  و  ( 2011  سال   در   )لیبی   دلار  میلیارد  41.67
  باشد. می   ( 2022  سال   در  )عربستان   دلار  میلیارد

  15170.92  معادل   سرانه،  GDP  میانگین  همچنین،
  و   کمترین   و  بوده  2015  سال   ثابت   قیمت  به  دلار

  )نیجریه  دلار 1769.88  ترتیب به آن مقدار بیشترین
  در   )امارات  دلار   میلیارد  59986.44  و  (2011  سال   در 

  درآمدهای   میانگین  براین،  علاوه   باشد.می  ( 2004  سال 
  سال   ثابت   قیمت   به   دلار  میلیارد  69.24  معادل   نفتی

  ترتیب به  آن  مقدار   بیشترین  و   کمترین  و   بوده   2015
  283.36  و   ( 2020  سال   در   )لیبی   دلار   میلیارد   3.96

  از   باشد.می  (2012  سال   در  )عربستان   دلار   میلیارد
  بخش   گذاریسرمایه  سهم   میانگین  دیگر،  طرف

  و   کمترین  و  بوده  %11.81  معادل   ،GDP  از  دولتی
  در   )عربستان  %3.84  ترتیب به  آن  مقدار  بیشترین

-می  (2013  سال   در  )ونزوئلا  %20.67  و  (2004  سال 
  بخش   گذاریسرمایه  سهم  میانگین  همچنین،  اشد.ب

  و   کمترین  و   بوده   %12.60  معادل   ، GDP  از   خصوصی
  سال   در   )لیبی  %1.57  ترتیب به  آن   مقدار  بیشترین 

  باشد. می   (2022  سال   در  )عربستان   % 21.84  و  ( 2004
  بخش   گذاریسرمایه  سهم   میانگین  براین،  علاوه

-شاخص  از   یکی  عنوانبه  نفتی  درآمدهای  از  دولتی
  بوده   %27.66  معادل   نفتی،  درآمدهای  حکمرانی  های

  % 1.13  ترتیب به  آن   مقدار  بیشترین   و  کمترین   و
  در   )ونزوئلا   % 98.89  و   ( 2003  سال   در   )عربستان

  سهم   میانگین  دیگر،  طرف  از   باشد.می  (2022  سال 
  نفتی   درآمدهای  از  خصوصی  بخش   گذاریسرمایه

  حکمرانی   هایشاخص  از   دیگر  یکی  عنوانبه
  و   کمترین   و   بوده   % 71.28  معادل   نفتی،   درآمدهای

  در   )لیبی   درصد  % 2.17  ترتیب به  آن   مقدار  بیشترین 

-می  (2021  سال   در  )عربستان   %98.06  و  (2003  سال 
  به  سهام   بازار   ارزش  نسبت   میانگین   همچنین،   اشد.ب

GDP  بازار   توسعه  های شاخص  از   یکی   عنوان به  
  بیشترین   و   کمترین   و   بوده   % 46.27  معادل   سهام،

  و   (2008  سال   در  )الجزایر  %0.05  ترتیببه  آن  مقدار
  علاوه   باشد. می  ( 2020  سال   در   )ایران   508.22%

  GDP  به   سهام   گردش   ارزش   نسبت   میانگین   براین، 
  بازار   توسعه  هایشاخص  از  دیگر  یکی  عنوانبه

  بیشترین   و   کمترین  و  بوده   % 31.58  معادل   سهام،
  و   ( 2019  سال   در  )کویت   %3.13  ترتیب به  آن   مقدار

  از   باشد.می  (2012  سال   در  )عربستان    136.91%
  مبادله   سهام  کل  ارزش  نسبت  میانگین  دیگر،  طرف

  های شاخص  از   دیگر  یکی  عنوان به   GDP  به  شده
  کمترین   و  بوده  %34.93  معادل   سهام،  بازار  توسعه

  در   )نیجریه   %0.37  ترتیببه  آن  مقدار   بیشترین  و
  (2006  سال   در   )عربستان    %372.26  و   ( 2016  سال 

  % 11.19  معادل   تورم،   نرخ  میانگین   همچنین،  باشد.می
  ترتیب به  آن   مقدار   بیشترین  و   کمترین   و  بوده 

  )ونزوئلا   %254.95  و  (2007  سال   در  )عراق   -10.07%
  میانگین   براین،   علاوه   باشد. می  (2016  سال   در 

  و  کمترین  و بوده نفر میلیون 44.62 معادل  جمعیت
  )کویت   نفر   میلیون   2.10  ترتیببه  آن   مقدار  بیشترین 

  در   )نیجریه   نفر  میلیون  218.54  و   ( 2003  سال   در 
  درجه  میانگین   دیگر،  طرف  از   باشد.می   ( 2022  سال 

  و   کمترین   و   بوده   % 75.13  معادل   تجاری   بودن   باز
  در   )نیجریه  %16.35  ترتیببه  آن  مقدار  بیشترین

-می  ( 2017  سال   در   )ونزوئلا   % 172.80  و   ( 2020  سال 
  معادل   دموکراسی  متغیر  میانگین  همچنین،  اشد.ب

-به  آن   مقدار  بیشترین   و   کمترین   و   بوده   واحد   - 1.11
  - 0.30  و  (2006  سال   در  )لیبی  واحد  -1.98  رتیبت

  نهایت،   در  باشد. می  (2004  سال   در   )کویت   واحد
  واحد   0.52  معادل   کشوری  ریسک   متغیر  میانگین

  0.25  ترتیب به  آن   مقدار  بیشترین   و  کمترین   و   بوده 
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  در  )کویت  درصد 0.76 و   (2004  سال  در  )عراق درصد
 باشد.می  ( 2004 سال 

   تحقيق متغيرهاي  ایستایی  بررسي 4.2
  ایستایی   آزمون  بررسی  جهت   پژوهش  اين   در

ره  از  مدل،  متغيرهاي ن  آما   لين   لوين،  واحد  ريشه  آزمو

  زیر  جدول  در  آن نتايج  که شد استفاده (LLC) چو و
   است. شده ارائه

 

 سطح   در   ( LLC)   چو   و   لين   لوين،   واحد   ريشه   آزمون   نتايج   : 3جدول 

 روند  و  مبدأ از عرض  با مبدأ  از عرض  با متغیر 
𝐆𝐃𝐏 **2.011 **2.315 

𝐆𝐃𝐏𝐏𝐂 **1.967  ***2.265 
𝐎𝐢𝐥𝐑𝐞𝐧𝐭 **2.548  ***2.934 

PI **2.316  ***2.667 
GI **2.409  ***2.774 

GOR  ***3.018  ***3.475 
POR  ***3.117  ***3.589 
CAP **1.977 **2.276 

TURN **1.969 **2.267 
STMVT **2.017 **2.322 

INF *1.712 **1.971 
POP **2.021 **2.327 
OPN  ***3.368  ***3.878 
DEC  ***4.071  ***4.687 
RSK  ***4.653 ***5.357 

OilRent **1.973 **2.309 
 تحقیق   های یافته   مأخذ:   -   درصد   90  سطح   در   معنادار   *   درصد،   95  سطح   در   معنادار   **   درصد،   99  سطح   در   معنادار   *** 

 

  نشان   (LLC)  چو   و  لين  لوين،   واحد  ريشه  آزمون  نتایج
  با   حالت   در  تحقیق  یمتغيرها   تمامي  که  دهد مي

  درصد   95  سطح   در   حداقل  روند،  و  مبدأ  از   عرض 
 .هستند  ایستا

 مدل  بودن   مشخص بررسي 4.3
  هاي داده  تخمين  از  استفاده  امكان  بررسي  براي

  بودن   مشخص   است  لازم   ( GMM)  پويا  تابلويي 

  از   پس   گيرد.   قرار   بررسي  مورد   نتايج   اعتبار  و  معادله
  و   معادله  بودن   مشخص   آزمون   براي  مدل،  تخمين
  1سارگان   آزمون  آماره  از  حاصل،  نتايج  اعتبار  بررسي

  نتايج   شود. مي  استفاده  است   J  آزمون   بر  مبتني  كه
  ارائه  زیر  ول جد  در  تحقیق  مدل   براي  سارگان  آزمون

 ت: اس شده

 
 پويا   تابلويي   هاي داده   مدل   سارگان   آزمون   نتايج   : 4جدول 

 
1. Sargan Test 
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 P-Value آزادی  درجه 2χ آماره
41.217 178 0.748 

 تحقیق   های یافته   مأخذ: 

 

  بر  مبني  صفر  فرضيه  ،فوق   جدول   نتايج  به  توجه  با
  استفاده   بنابراين  شود.نمي   رد  معادله  بودن  مشخص

  بين   همبستگي  كنترل   براي  ابزاري   متغيرهاي  از
  ضروري   مدل   در   اختلال   جملات  و   توضيحي   متغيرهاي

   است.

 مدل  سازگاری   بررسی 4.4
  گيري تفاضل  روش  از  استفاده  در  اينكه  به   توجه  با

  خودرگرسيوني   يندآفر   از  اختلال   جملات  اول،  مرتبه
  آرلانو   روش   اينكه  براي  لذا   كنند،مي   پيروي  اول   مرتبه

  شود،   مدل   سازگار  هايزننده   تخمين  به  منجر  باند  و
  مورد   اختلال   جملات   خودرگرسيوني  مرتبه  است   لازم

  و   آرلانو   روش   كه   است  ذكر  به  لازم   قرارگيرد.  آزمون
-مي  سازگار  هايزننده  تخمين  به  صورتي  در  باند

  از  اختلال   جمله  خودرگرسيوني  مرتبه  كه  انجامد
  مرتبه  تفاضل   روش  اساس  بر   زيرا   نباشد.   2  مرتبه

-مي   تبعيت  اول   مرتبه  يند آفر   از   اختلال   جملات  اول،
  و  اول  مرتبه خودرگرسيوني وجود  بررسي  نتايج  كنند.

ت: اس شده  ارائه زیر جدول  در   مدل  دوم

  
 باند(   و   آرلانو   )آزمون   پويا   تابلويي   هاي داده   مدل   دوم   و   اول   مرتبه   خودرگرسيوني   آزمون   نتايج   : 5جدول 

 Z P-Value آماره مرتبه
 0.069 - 1.894 اول 

 0.844 - 0.217 دوم 
 تحقیق   های یافته   مأخذ: 

 

  خود   بررسي   از   آمده  دست   به   نتايج   اساس   بر
  خودرگرسيوني   مرتبه  اختلال،  جملات   بين   رگرسيوني 

  از   و  بوده   يك  مرتبه  از  درصد  10  داري معني  سطح   در
  روش   در   اينكه   به توجه  با   بنابراين  نيست.  دو   مرتبه

  بردن   بين  از   براي   اول   مرتبه   تفاضل  از   باند   و   آرلانو 
  كه   صورتي  در   لذا  شود،مي  استفاده  ثابت  اثرات

  آن   در   باشد،  دو  از  بيش  ايمرتبه  از  خودرگرسيوني

  خاصيت   داراي  مربوطه  هاي زننده  تخمين   صورت
-مي   مشاهده   كه   همانگونه   بود.   نخواهند   سازگاري

  وقفه   براي  z  آزمون  آماره   مقدار  اساس  بر  شود
  بر   مبني   صفر  فرضيه  مدل،  دوم  مرتبه  خودرگرسيوني 

  اختلال   جملات   بين  دوم  مرتبه   خودرگرسيوني   وجود 
  ويژگي   داراي  هازننده  تخمين   بنابراين  شود.مي  رد

هستند. سازگاري

 

   PVAR مدل بهينه وقفه  انتخاب  4.5
  از   Panel VAR  الگوي   بهينه  وقفه  تعيين  براي

 ،1( MBIC)  بیزین  شده  تعديل  اطلاعاتي   معيارهاي

  که   شد  استفاده  3(MQIC)  كوئين   و  2( MAIC)  آكائيك
است:  شده  ارائه زیر جدول  در  آن نتایج

 

 
1. Modified Bayesian Information Criterion 
2. Modified Akaike Information Criterion 

 

3. Modified Quinn Information Criterion 
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 بهينه   وقفه   انتخاب   نتايج   : 6جدول 

 J J P-Value MBIC MAIC MQIC وقفه
1 113.648 0.367 472.585 - 127.346 - 279.910 - 

2 89.217 0.281 433.575 - 116.834 - 257.250 - 
3 64.365 0.197 398.795 - 107.462 - 236.205 - 

 تحقیق   های یافته   مأخذ: 

 

  وقفه   عنوان  به  يك  وقفه  زیر  جدول   نتايج  به  توجه  با
  آن   نشانگر  J  آماره  احتمال   ارزش  .شد  انتخاب  بهينه

  از  بيش  بر مبني صفر فرضيه  يك   وقفه در  كه است
  بيانگر   كه  شود مي  رد   مدل   بودن  تشخيص   قابل   حد

 .است وقفه اين  در مدل  بودن تشخيص قابل دقيقا  

   Panel VAR مدل  تخمين 4.6
  اثرات   برآوردكننده  پويا،   پانل   در   اينكه  به  توجه  با

  رگرسورها،   با   ثابت   اثرات  بودن   همبسته  دليلبه   ثابت 
  زي   و  لاو   از   پيروي  به  مطالعه  اين  در ،است  ناسازگار

  متغيرهاي   ثابت،  اثرات  حذف  براي  (2006)  1نو   چي
  ميانگين   از   انحرافات  به   هلمرت  تبديل   با  مدل 

  هلمرت،   تبديل   فرآيند  . شدند  تبديل   خود  2پيشرو 
  و   يافته  تبديل   متغيرهاي  ميان   بودن  متعامد  خاصيت

-وقفه  از  توانمي  لذا  و  کرده   حفظ  را  ها آن  هايوقفه
  متغيرهاي   عنوانبه  يافته  تبديل  متغيرهاي  هاي

  . نمود  برآورد   GMM  روش  با   را   مدل   و   استفاده   ابزاري 
  درآمدهای   حکمرانی  محاسبه  جهت  دیگر،  طرف  از

  درآمدهای   سهم   یا   خصوصی  و   دولتی   بخش   بین   نفتی 
  سهم   و  (GOR)  دولتی  گذاریسرمایه  از   نفتی

  (، POR)   خصوصی  گذاریسرمایه  از  نفتی  درآمدهای
  برآورد   (3)   و  (2)  معادلات  در   𝛽  و   𝛼  ضرایب   ابتدا

  در   PVAR GMM  مدل   اساس   بر  آن  نتایج   و  شده
است:  شده ارائه  زیر جدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ی خصوص   و   ی دولت   بخش   ی گذار ه ی سرما   سهم   ی ن ی ب ش ی پ   ی برا   PVAR  مدل   برآورد   : 7جدول 

 lnGIt lnPIt lnOilRentt 
lnGIt-1 0.731 0.167 0.319 
lnPIt-1 0.144 0.866 0.264 

lnOilRentt-1 0.023 0.059 0.658 
lnGDPt 0.063 0.071 0.109 
lnINFt 0.041 - 0.058 - 0.88 - 

 
1. Love & Ziccino 2. Forward Mean 
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J-Stats (0.00)  315.46   
 تحقیق   های یافته   مأخذ: 

 

𝛼  فوق،  نتایج  اساس  بر = 𝛽  و  0.071 = -می    0.023
   باشد.

 مدل  پايداري آزمون 4.7
  در  شده  زده  تخمين  Panel VAR  مدل  پايداري  نتایج 

  است   ذكر  به   لازم   است.  مشاهده   قابل  زیر   جدول 

  آن   ی پذيرمعكوس   دهندهنشان   مدل   بودن  پايدار 
.است

  
 PVAR  مدل   پایداری   آزمون   برای   ویژه   مقدار   : 8جدول 

Real Imaginary Modulus 
0.968 0.016 0.961 
0.844 0.009 0.838 

0.831 0.005 0.826 
 تحقیق   های یافته   مأخذ: 

 

  هاي داده   در   برداري  خودرگرسيون  مدل   در   ثبات   شرط
  در   كامپانين  ماتريس   هايريشه  كه   است   اين   تابلويي 

   گيرد. قرار واحد دايره 

 

 
 ویژه   مقدار   پایداری   شرایط   : 1نمودار 
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  مقادير   8  جدول   نتایج   اساس   بر  اينكه  به  توجه  با
  ، 1  نمودار   اساس   بر  و  بوده  يك  از  كمتر  مدل   اين  ويژه

  زیر   نمودار   دايره   داخل  در   كامپانين  ماتريس   ريشه 
  مدل   در  )ثبات(  پايداري  شرط  لذا  است،  گرفته  قرار

Panel VAR   است برقرار . 

 بر نفت درآمد حکمرانی تأثیر بررسی 4.8
  توسعه نقش طریق از اقتصادی رشد
 سهام بازار

  بین   نفت  درآمد  حکمرانی   تأثیر  بررسی  منظور  به
  از   نفتی  درآمدهای  سهم  یا  خصوصی  و  دولتی  بخش

  سهم   و   (GOR)  دولتی  بخش   بین   گذاریسرمایه
  خصوصی   بخش   گذاریسرمایه  از   نفتی  درآمدهای

(POR)  بازار   توسعه  نقش  طریق  از   اقتصادی  رشد  بر  
  توسعه  شاخص  سه  برای  (1)  رابطه  (SMD)  سهام

  بازار   ارزش   نسبت  (:1)   مدل   قالب  در   سهام   بازار
  (: 2)   مدل   (،CAP)  داخلی   ناخالص   تولید  به   سهام

  داخلی   ناخالص  تولید  به  سهام  گردش  ارزش  نسبت
(TURN )   معامله  سهام   کل   ارزش  نسبت   (: 3)  مدل   و 

  اساس   بر  (STMVT)  داخلی  ناخالص  تولید  به  شده
  که   شد   برآورد   GMM  تکنیک   قالب   در   PVAR  مدل 

است:  شده  ارائه زیر جدول  در  آن نتایج

  
 بانکی   بخش   توسعه   نقش   طریق   از   اقتصادی   رشد   بر   نفت   درآمد   حکمرانی   تأثیر   بررسی   : 9جدول 

 متغیر 
 (3) مدل  (2) مدل  (1) مدل 

 t آماره ضریب t آماره ضریب t آماره ضریب

𝐥𝐧𝐆𝐃𝐏𝐏𝐂𝐢𝐭−𝟏 0.841 ***3.158 0.809 ***3.142 0.788 ***3.119 
𝐥𝐧𝐆𝐎𝐑𝐢𝐭−𝟏 0.145 **1.984 0.114 **1.971 0.106 **1.962 
𝐥𝐧𝐏𝐎𝐑𝐢𝐭−𝟏 0.173 **2.013 0.141 **2.001 0.127 **1.973 
𝐥𝐧𝐂𝐀𝐏𝐢𝐭−𝟏 0.124 **2.179     

𝐥𝐧𝐓𝐔𝐑𝐍𝐢𝐭−𝟏   0.113 **2.161   
𝐥𝐧𝐒𝐓𝐌𝐕𝐓𝐢𝐭−𝟏     0.091 **2.129 

𝐥𝐧𝐆𝐎𝐑𝐢𝐭−𝟏 ∗ 𝐥𝐧𝐂𝐀𝐏𝐢𝐭−𝟏 0.226 **2.316     
𝐥𝐧𝐏𝐎𝐑𝐢𝐭−𝟏 ∗ 𝐥𝐧𝐂𝐀𝐏𝐢𝐭−𝟏 0.261 **2.416     
𝐥𝐧𝐆𝐎𝐑𝐢𝐭−𝟏 ∗ 𝐥𝐧𝐓𝐔𝐑𝐍𝐢𝐭−𝟏   0.219 **2.303   

𝐥𝐧𝐏𝐎𝐑𝐢𝐭−𝟏 ∗ 𝐥𝐧𝐓𝐔𝐑𝐍𝐢𝐭−𝟏   0.249 **2.398   
𝐥𝐧𝐆𝐎𝐑𝐢𝐭−𝟏 ∗ 𝐥𝐧𝐒𝐓𝐌𝐕𝐓𝐢𝐭−𝟏     0.198 **2.276 
𝐥𝐧𝐏𝐎𝐑𝐢𝐭−𝟏 ∗ 𝐥𝐧𝐒𝐓𝐌𝐕𝐓𝐢𝐭−𝟏     0.217 **2.359 

𝐏𝐎𝐏𝐢𝐭 0.147 *1.713 0.135 *1.70 1 0.106 *1.647 
𝐎𝐏𝐍𝐢𝐭 0.169 **2.069 0.157 **2.056 0.127 **1.984 
𝐃𝐄𝐂𝐢𝐭 0.092 NS1.39 9 0.084 NS1.3 87 0.059 NS1.344 
𝐑𝐒𝐊𝐢𝐭 0.162- **2.158- 0.151- **2.142- 0.136- **2.103- 

𝐎𝐢𝐥𝐑𝐞𝐧𝐭𝐢𝐭 0.378 ***3.916 0.364 ***3.894 0.338 ***3.816 
𝐎𝐢𝐥𝐑𝐞𝐧𝐭𝟐𝐢𝐭 0.131 - *1.987 - 0.119 - *1.974 - 0.101 - *1.961 - 

Constant 1.719 ***5.016 1.70 1 ***4.983 1.659 ***4.557 
F-Test ***2618 ***2599 ***2506 

-یافته   مأخذ:   - معنی   بی   NS  درصد،   90  سطح   در   معنادار   *   درصد،   95  سطح   در   معنادار   **   درصد،   99  سطح   در   معنادار   *** 
 تحقیق   ای ه 
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 متغیر   ضریب   که  دهدمی   نشان   فوق   های یافته
  نفتی   درآمدهای  از  دولتی  بخش   گذاریسرمایه  »سهم

(GOR»)  هم  متغیر  ضریب   و   بخش   گذاریسرمایه  »س
  و   مثبت  تأثیر  («POR)  نفتی   درآمدهای  از  خصوصی

  در   اقتصادی   رشد  بر  درصد(  95  سطح  )در   معناداری
  فوق   مدل   سه   هر  در  اوپک  عضو   منتخب   کشورهای 

  که  دریافت  توانمی  بنابراین   باشند.می  برخوردار
  عبارت   به  یا  نفتی  درآمدهای  حکمرانی  هایشاخص

  درآمدهای   از دولتی   بخش گذاریسرمایه سهم دیگر،
  از   خصوصی  بخش  گذاریسرمایه  سهم  و  نفتی

  رشد  بر   معناداری  و   مثبت  تأثیر  از   نفتی،  درآمدهای
  برخوردار  اوپک  عضو  منتخب  کشورهای  در   اقتصادی

 باشند.می

  بازار   ارزش  »نسبت   متغیر  ضریب   براین،  علاوه
  ضریب   («،CAP)  داخلی  ناخالص  تولید  به  سهام

  ناخالص   تولید  به  سهام  گردش   ارزش  »نسبت  متغیر
  کل   ارزش  »نسبت  متغیر  ضریب  و  («TURN)  داخلی 

  داخلی   ناخالص  تولید  به  شده  معامله  سهام
(STMVT،»)  95  سطح  )در  معناداری  و  مثبت  تأثیر  از  

  عضو   منتخب  کشورهای  در اقتصادی  رشد  بر  درصد(
-نتیجه  توان می  بنابراین  باشند.می  برخوردار   اوپک

  تأثیر   از   سهام   بازار  توسعه  های شاخص  کرد   گیری
  کشورهای   در  اقتصادی  رشد  بر  معناداری  و  مثبت

   باشند.می  برخوردار  اوپک عضو منتخب

  سهم  متقابل  »اثر  متغیر  ضریب  دیگر،  طرف  از
  و   نفتی  درآمدهای  از  دولتی   بخش   گذاریسرمایه

  داخلی   ناخالص   تولید   به   سهام   بازار  ارزش   نسبت 
(GOR*CAP،»)   سهم   متقابل  »اثر  متغیر  ضریب  

  و   نفتی  درآمدهای  از  دولتی   بخش   گذاریسرمایه
  داخلی   ناخالص  تولید  به  سهام  گردش  ارزش  نسبت

(GOR*TURN »)  سهم   متقابل  »اثر  متغیر  ضریب  و  
  و   نفتی  درآمدهای  از  دولتی   بخش   گذاریسرمایه

  تولید   به  شده  معامله  سهام   کل  ارزش  نسبت 
  و   مثبت   تأثیر  از   («GOR*STMVT)  داخلی   ناخالص

  اقتصادی   رشد  بر   درصد(  95  سطح   )در  معناداری
  باشند.می   برخوردار  اوپک  عضو  منتخب  کشورهای

  سهم   متقابل  اثر  که  کرد  گیرینتیجه  توانمی  بنابراین

  و   نفتی  درآمدهای  از  دولتی   بخش   گذاریسرمایه
  اثر  تقویت   باعث   سهام،  بازار  توسعه  هایشاخص

  نفتی   درآمدهای  از  دولتی  بخش  گذاریسرمایه  سهم
   شود.می اقتصادی رشد بر

  سهم   متقابل  »اثر  متغیر  ضریب  همچنین،
  و   نفتی  درآمدهای   از   خصوصی  بخش   گذاریسرمایه

  داخلی   ناخالص   تولید   به   سهام   بازار  ارزش   نسبت 
(GOR*CAP،»)   سهم   متقابل  »اثر  متغیر  ضریب  

  و   نفتی  درآمدهای   از   خصوصی  بخش   گذاریسرمایه
  داخلی   ناخالص  تولید  به  سهام  گردش  ارزش  نسبت

(GOR*TURN »)  سهم   متقابل  »اثر  متغیر  ضریب  و  
  و   نفتی  درآمدهای   از   خصوصی  بخش   گذاریسرمایه

  تولید   به  شده  معامله  سهام   کل  ارزش  نسبت 
  و   مثبت   تأثیر  از   («GOR*STMVT)  داخلی   ناخالص

  اقتصادی   رشد  بر   درصد(  95  سطح   )در  معناداری
  باشند.می   برخوردار  اوپک  عضو  منتخب  کشورهای

  سهم   متقابل  اثر  که  کرد  گیرینتیجه  توانمی  بنابراین
  و   نفتی  درآمدهای   از   خصوصی  بخش   گذاریسرمایه

  اثر  تقویت   باعث   سهام،  بازار  توسعه  هایشاخص
  نفتی   درآمدهای  از  دولتی  بخش  گذاریسرمایه  سهم

   شود.می اقتصادی رشد بر

  نفتی   درآمدهای  متغیر  ضریب   براین،  علاوه
(OilRent )   سطح   )در   قوی  و   مثبت  معنادار  تأثیر  از  

  منتخب   کشورهای  در  اقتصادی   رشد  بر  درصد(  99
  لیکن،   باشد.می   برخوردار  مدل   سه  هر  در  اوپک  عضو

  ( OilRent2)  نفتی   درآمدهای  مجذور  متغیر  ضریب 
  درصد(   90  سطح  )در   ضعیفی  و   منفی   معنادار  تأثیر  از

  اوپک   عضو  منتخب  کشورهای  در  اقتصادی  رشد  بر
  که   مفهوم  بدین  باشد.می  مدل   سه  هر  در  برخوردار

  اقتصادی   رشد  نفتی،   درآمدهای   سرعت  افزایش   با
  وجود   بیانگر  و  یافته  کاهش  بررسی  مورد   کشورهای

  در   هلندی  بیماری   یا  طبیعی   منابع   نفرین  پدیده 
 باشد. می اوپک عضو بررسی   مورد کشورهای

  باز   درجه  و   ( POP)   جمعیت  متغیرهای   نهایت،  در 
  از   ترتیب به  مدل   سه  هر   در   (OPN)  تجاری   بودن

در  ضعیف  مثبت  معنادار  تأثیر   و   درصد(  90  سطح  )
  کشوری   ریسک  متغیر  درصد(،  95  سطح   )در   متوسط
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(RSK)  ی  معنادار  تأثیر  از   دموکراسی   متغیر  و  منف
(DEC)  ر  تأثیر  فاقد   اقتصادی   رشد  بر  معنادا

 باشند.می اوپک عضو  منتخب کشورهای

 پیشنهادات و گیرینتیجه 5
  درآمدهای   حکمرانی  تأثیر  بررسی  به  مطالعه  این  در

  اوپک   عضو   منتخب   کشورهای  اقتصادی  رشد  بر  نفتی
  روش   از   استفاده  با  سهام  بازار   توسعه  بر  تأکید  با

 PVAR)   پویا  تابلویی   هایداده  برداری  خودگرسیون 
GMM)  مورد   هایداده  منظور،  این  برای   شد.  پرداخته  

  داده   پایگاه   از   تحقیق  متغیرهای  به   مربوط  نیاز
  توسعه   های شاخص  (،GFDDجهانی)  مالی  توسعه

  و   (IMF)  پول   المللی  بین   صندوق  ،(WDI)   جهانی
  برای   اوپک  نفت  کننده  تولید  کشورهای  داده   پایگاه

  عربستان   عراق،  )ایران،  اوپک   عضو   منتخب   کشورهای
  امارات   الجزایر،  نیجریه،  ونزوئلا،  کویت،  سعودی،

  استخراج   ،2003- 2022  دوره  طی  لیبی(  و   عربی  متحده
  افزار   نرم  از  نیز  هاداده  تحلیل  و  تجزیه  جهت   و

STATA شد. استفاده   

  حکمرانی   هایشاخص  که  داد  نشان  نتایج
-سرمایه  سهم   دیگر،  عبارت  به  یا   نفتی  درآمدهای

  سهم   و  نفتی   درآمدهای  از   دولتی  بخش  گذاری
  از   نفتی،   درآمدهای  از  خصوصی  بخش  گذاریسرمایه

  در   اقتصادی  رشد  بر  معناداری  و  مثبت  تأثیر
  همچنین،   باشند.می  برخوردار  بررسی  مورد  کشورهای

  و   مثبت  تأثیر  از   سهام  بازار  توسعه  هایشاخص
  بررسی   مورد  کشورهای  در   اقتصادی   رشد   بر  معناداری

  سهم   متقابل   اثر  براین،  علاوه  باشند.می  برخوردار
  و   نفتی  درآمدهای  از  دولتی   بخش   گذاریسرمایه

  اثر  تقویت   باعث   سهام،  بازار  توسعه  هایشاخص
  نفتی   درآمدهای  از  دولتی  بخش  گذاریسرمایه  سهم

  درآمدهای   نهایت،  در  شود. می  اقتصادی  رشد  بر
  اقتصادی   رشد  بر  مثبتی  معنادار  تأثیر  از   نفتی

  با   لیکن،   باشد،می  برخوردار  بررسی   مورد   کشورهای 
  اقتصادی   رشد   نفتی،  درآمدهای   سرعت   افزایش 

  وجود   بیانگر  و  یافته  کاهش  بررسی  مورد   کشورهای
  در   هلندی  بیماری   یا  طبیعی   منابع   نفرین  پدیده 

 باشد.می  بررسی   مورد کشورهای

  تأثیر   که  آنجا  از  تحقیق،  از   حاصل  نتایج  اساس  بر
  رشد  بر  نفتی  درآمدهای  حکمرانی  در   ی دولت  بخش

  شده   ابییارز   مثبت  بررسی  مورد  ی کشورها  اقتصادی
  به   بایست می   کشورها   این   در   گذارانسیاست  است،

  منظور   به  فساد  ضد  تدابیر  گسترش  و  اعمال 
  منابع   درآمدهاي  از  حاصل  جوییرانت   از  ممانعت

  در   گذاريسرمایه  هانگیز   افزایش  راستاي  در  طبیعی
  در   آن   از   ناشی  ریسک   کاهش  و  مولد  های بخش

  از   همچنین،   بپردازند.   اقتصادی   رشد   افزایش   جهت 
  درآمدهای   حکمرانی   در   خصوصی   بخش   تأثیر  که   آنجا 

  مثبت   بررسی  مورد  یکشورها  اقتصادی  رشد   بر  نفتی 
  کشورها   این  در  گذارانسیاست   است،  شده  ابییارز

  مانند   مقررات  کیفیت  بهبود  طریق  از  بایست می
  اداري   بروکراسی   و  گیرانهسخت  قوانین   از  اجتناب
  در   خصوصی  بخش   بیشتر  حضور  زمینه  پیچیده

  اندازه   کاهش   آورند.  فراهم  را  نفت  بخش   اقتصاد
  دیگر   از  نفت،  اقتصاد  در   آن  دخالت  میزان  و  دولت

  گری تصدی  افزایش   زیرا   است.  پیشنهادی   راهکارهای
  وجود   با   همراه   نفتی  منابع   بر  خصوصی  بخش

  مدیریت   کلیدی  نکات   دیگر  از   قانونی،   دقیق   ساختار
-می   نفتی  درآمدهای  بالای  رانت  صحیح  حکمرانی  و

  کیفیت   بهبود   با   شودمی  پیشنهاد   همچنین،   باشد.
  وابستگی   کاهش  فساد،  و  رانت  بردن  بین   از   نهادها،

  سهم   افزایش   طریق  از  نفت   درآمد  به  دولت   بودجه
  غیر  صادرات  افزایش  فروشی، خام  کاهش   مالیات،

  صادرات   از  حاصل  درآمد  بهینه  تخصیص  و  نفتی
  های فعالیت   سمت  به  آن   هدایت   و   طبیعی   منابع
  ، طبیعی  منابع  رانت  زیانبار  آثار  کاهش  ضمن  مولد،

  در   طبیعی  منابع  درآمد  از  که  شود  فراهم  بستری
  پایدار   اقتصادی   توسعه  و   رشد  به   دستیابی   راستای

 تأثیر  که  آنجا  از  دیگر،  طرف  از  شود.  هگرفت  بهره
  رشد   بر  سهام   بازار  توسعه  طریق  از  مالی  توسعه

  شده   ارزیابی  مثبت  بررسی  مورد  کشورهای   اقتصادی
  توسعه  بر   دیبا   نفت   دکننده یتول  ی کشورها  است،

 وسعهت   دیگر،  طرف  از  کنند.  تمرکز  خود   سهام   بازار
  بازار   در   نوین  مالی   ابزارهای  از  استفاده  طریق  از   مالی،

  مداخله   عدم   بازارها،   سازی شفاف  سرمایه،   و   پول 
  سازی   آزاد  بازار،  مکانیزم  برقراری   بازار،  در  دستوری
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  فناوری   و   دانش   از   استفاده  سرمایه،  خروج   و   ورود
  آن،   درست   بکارگیری  جهت  در  سازی فرهنگ  و   روز

  با   آن   نوین  خدمات  و  بانکداری   گسترش  همچنین
  در  بانکی  اعتبارات  و   هابانک   گسترده   نقش  به   توجه

  رقابت   افزایش   طریق  از   سرمایه،  بازار   و   اقتصاد
  واسطه  گسترش   و   منابع  کارای  تخصیص  و  ها بانک

   . است میسر مالی  های

  توجه   با   گفت،   باید  نیز  ایران   اقتصاد   خصوص   در 
  است،   طبیعی   منابع   از   غنی   کشور   یک   ایران   اینکه  به

  سوی   به  منابع  این  از  حاصل   رانت   هدایت   لزوم
  پدیده   بروز   از   جلوگیری  و   مولد  های  گذاریسرمایه

  ضرورت   یک   طبیعی   منابع  نفرین   و   هلندی   بیماری 
  بازار   آنجاکه  از  دیگر،  طرف   از   شود.می  محسوب 

  مالی   بخش  توسعه  باشد،می   نوپا  ایران  در  سهام
  کاهش   در   ایکننده  تعیین  نقش   سهام   بازار  بویژه

  دارد.   طبیعی   منابع   نفرین  یا   هلندی   بیماری  اثرات
  ظرفیت   رفتن  بالا  باعث  تواند می  مالی  توسعه  زیرا

-آسیب   از  و   شده  اقتصاد  در   نفتی   درآمدهای  جذب
  بکاهد.   نفتی  درآمدهای  نوسانات  از  اقتصاد  پذیری

  همزمان   و   جامع   توجه   نیازمند  مهم   این   که   چند   هر
  از  مالی  توسعه مختلف  های کانال  به گذارانسیاست

  ریسک   مدیریت  مالی،  تعمیق  مالی،  آزادسازی  جمله
  تأثیر   که  آنجا   از  براین،  علاوه  باشد.می  مالی   نوآوری  و

  و   تورم   نرخ   دموکراسی،  تجاری،  بودن   باز  درجه
  مورد   کشورهای  اقتصادی  رشد  بر  کشوری  ریسک 

-سیاست   توسعه  است،  شده   ارزیابی   معنادار   بررسی 
  تجاري،   آزادسازي   سیاست  صادرات،  تشویق  هاي

  قابل   بخش  گسترش   ،پذیريرقابت  قدرت  افزایش 
  کشوری   ریسک   کاهش  و  تورم  کنترل   ،اقتصاد  مبادله

  ایجاد   و  نامولد  هاي فعالیت  نمودن   محدود   با  همراه
  با   ها بانک  همراهی  و  تعامل  یعنی   کارآمد  مالی  نظام

  اقتصادی  رشد  زمینه  تواندمی  ،اقتصاد  مولد   بخش
     آورد. فراهم  نفت  صادرکننده کشورهای   در  را پایدار 

  حاضر،   مطالعه  در  که  این  به  توجه  با  نهایت،  در
  گذاری سرمایه  نحوه  معادل   نفتی  درآمدهای  حکمرانی

  اما   ;است  شده  گرفته  نظر  در   نفتی  درآمدهای
  ابزار   عنوان   به  نفتی  منابع   از  خیزنفت  کشورهای

  انجام   برای  که   برند می  بهره  نیز  سیاسی  حکمرانی
گردد.  می پیشنهاد  آتی تحقیقات
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