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A B S T R A C T 

This study examines the threshold effects of the Human Development Index (HDI) and 

sustainable economic growth on the relationship between financial development and oil 

revenues in developing oil-exporting countries. Considering the central role of oil revenues 

in the economic structure of these countries and the importance of financial development in 

the optimal allocation of resources. analyzing this nonlinear relationship is of particular 

significance. To this end. panel data for selected oil-exporting countries in the Middle East. 

including Algeria. Bahrain. Egypt. Iraq. Iran. Jordan. Kuwait. Oman. Saudi Arabia. and the 

United Arab Emirates. during the period 1995–2024 were used. Financial development is 

considered as the dependent variable. while oil revenues. economic growth. capital stock. 

trade openness. the Human Development Index. and the sustainable economic growth 

index are treated as explanatory variables. To identify nonlinear behaviors and threshold 

effects. the Panel Smooth Transition Regression (PSTR) model was employed. Prior to 

model estimation. the Levin–Lin–Chu panel unit root tests indicated stationarity of all 

variables at levels. and the Kao panel cointegration test confirmed the existence of a long-

run equilibrium relationship among the variables. Moreover. the linearity test results 

rejected the linearity hypothesis. emphasizing the necessity of using the nonlinear PSTR 

model. The estimation results indicate that when the Human Development Index exceeds 

the estimated threshold. the effects of oil revenues. economic growth. capital stock. and 

trade openness on financial development are significantly strengthened. In other words. at 

higher levels of human development. the efficiency of oil revenues in promoting financial 

development increases. Additionally. results from the second model show that sustainable 

economic growth also has positive and significant threshold effects on the relationship 

between oil revenues and financial development. such that after surpassing the sustainable 

growth threshold. the response of financial development to changes in oil revenues and 

other macroeconomic variables is amplified. The findings suggest that relying solely on oil 

revenues for financial development is insufficient. and enhancing human development and 

achieving sustainable economic growth. as institutional and structural conditions. play a 

decisive role in strengthening the impact of oil revenues on financial development. 

Accordingly. it is recommended that policymakers in developing oil-exporting countries. 

alongside optimal management of oil revenues. focus on investments in education. health. 

institutional quality. and economic growth sustainability to provide the necessary 

foundation for efficient and sustainable financial development. 
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 بررسی اثرات آستانه ای شاخص توسعه انسانی و رشد اقتصادی پایدار بر رابطه میان توسعه مالی و درآمددهای 

 نفتی در کشورهای نفتی در حال توسعه

 
 

 3نژادعباس معمار ،  2مصطفی باغبانیان، 1ژوان دقیق

 
 چکیده

ای شاخص توسعه انسانی و رشد اقتصادی پایدار بر رابطه میان توسعه مالی و به بررسی اثرات آستانه مطالعهاین 
پردازد. با توجه به نقش محوری درآمدهای نفتی در ساختار درآمدهای نفتی در کشورهای نفتی در حال توسعه می

ای تخصیص بهینه منابع، تحلیل غیرخطی این رابطه از اهمیت ویژهاقتصادی این کشورها و اهمیت توسعه مالی در 
های تابلویی مربوط به کشورهای منتخب نفتی خاورمیانه شامل الجزایر، بحرین، برخوردار است. بدین منظور، داده

مورد  2024تا  1995مصر، عراق، ایران، اردن، کویت، عمان، عربستان سعودی و امارات متحده عربی طی دوره زمانی 
عنوان متغیر وابسته و درآمدهای نفتی، رشد اقتصادی، موجودی استفاده قرار گرفته است. شاخص توسعه مالی به

عنوان متغیرهای توضیحی در سرمایه، درجه باز بودن تجاری، شاخص توسعه انسانی و شاخص رشد اقتصادی پایدار به
 ای، از الگوی رگرسیون انتقال ملایم پانلو اثرات آستانهمنظور شناسایی رفتار غیرخطی اند. بهنظر گرفته شده

(PSTR) پایایی دهندهنشان چو–لین–های ریشه واحد پانلی لویناستفاده شده است. پیش از برآورد مدل، آزمون 
انباشتگی پانلی کائو وجود رابطه تعادلی بلندمدت میان متغیرها را تأیید آزمون هم نتایج و بوده سطح در متغیرها تمامی

 PSTR بودن حاکی از رد فرضیه خطی و ضرورت استفاده از الگوی غیرخطیکند. همچنین نتایج آزمون خطیمی

ه، اثر درآمدهای نفتی، دهد که با عبور شاخص توسعه انسانی از حد آستانه برآوردشداست. نتایج برآورد مدل نشان می
عبارت دیگر، در شود. بهطور معناداری تقویت میرشد اقتصادی، موجودی سرمایه و باز بودن تجاری بر توسعه مالی به

یابد. علاوه بر این، نتایج مدل سطوح بالاتر توسعه انسانی، کارایی درآمدهای نفتی در ارتقای توسعه مالی افزایش می
ای مثبت و معنادار بر رابطه میان درآمدهای نفتی و رشد اقتصادی پایدار نیز دارای اثرات آستانه دوم بیانگر آن است که

ای که پس از عبور از حد آستانه رشد پایدار، واکنش توسعه مالی به تغییرات درآمدهای نفتی گونهتوسعه مالی است؛ به
بر آن دارد که صرف اتکا به درآمدهای نفتی برای های پژوهش دلالت شود. یافتهو سایر متغیرهای کلان تشدید می

عنوان شروط نهادی و ساختاری، توسعه مالی کافی نبوده و ارتقای سطح توسعه انسانی و تحقق رشد اقتصادی پایدار به
شود کنند. بر این اساس، توصیه میای در تقویت اثرگذاری درآمدهای نفتی بر توسعه مالی ایفا میکنندهنقش تعیین

زمان با مدیریت بهینه درآمدهای نفتی، بر گذاران اقتصادی در کشورهای نفتی در حال توسعه، همیاستس
گذاری در آموزش، بهداشت، کیفیت نهادی و پایداری رشد اقتصادی تمرکز نمایند تا زمینه لازم برای توسعه سرمایه

 .مالی کارآمد و پایدار فراهم شود

 های کلیدی:واژه
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  مقدمه-1

ارتباط میان توسعه مالی و درآمدهای نفتی در کشورهای 
ای مستقیم عنوان رابطهطور سنتی بهنفتی در حال توسعه به

دیده شده است: افزایش درآمدهای نفتی منجر به افزایش 
توانند شود و این منابع مالی میمنابع مالی در اقتصاد می

های مختلف مالی را توسعه دهند. اما این رابطه ساده بخش
و خطی نیست، چراکه اثر درآمدهای نفتی بر توسعه مالی 

له تحت تأثیر عوامل ساختاری و نهادی قرار دارد، از جم
ای بیان توسعه انسانی و کیفیت رشد اقتصادی. مفهوم آستانه

کند که این رابطه ممکن است در سطوح مختلف توسعه می
 انسانی و رشد پایدار تغییر ماهیت دهد: در سطوح پایین

HDI  یا رشد اقتصادی ناپایدار، اثرات درآمدهای نفتی بر
توسعه مالی ضعیف، حتی معکوس، و در سطوح بالاتر 

در (1403و همکاران، جعفری)شودشده و پایدار میقویتت
کشورهای نفتی در حال توسعه، معمولاً بخش اعظم منابع 

شود. چالش این کشورها ارزی از صادرات نفت تأمین می
این است که چگونه این منابع را به توسعه مالی و رشد 
اقتصادی تبدیل کنند. توسعه مالی به معنای یک نظام مالی 

های گذاریمتنوع و عمیق است که منابع را به سرمایه کارا،
ها را مدیریت نماید و خدمات مالی مولد هدایت کند، ریسک

ترین طبقات جامعه قرار دهد. را در دسترس گسترده
درآمدهای نفتی پتانسیل عظیمی برای تزریق سرمایه به 
نظام مالی دارند، اما در عمل این منابع اغلب در خدمت 

های جاری ای دولتی، توزیع رانت یا تأمین هزینههسیاست
گیرند؛ خصوصاً زمانی که سطح توسعه انسانی پایین قرار می

های لازم است. در چنین شرایطی، نیروی کار فاقد مهارت
های مولد است، و کارگیری منابع مالی در فعالیتبرای به

صورت کمی و ضعیف و بدون کارایی بنابراین توسعه مالی به
شاخص (1403و همکاران، مختاری فر)گیردواقعی شکل می

توسعه انسانی که ترکیبی از امید به زندگی، سطح آموزش و 
استانداردهای زندگی است، نقش اساسی در تعیین اینکه 

توانند به توسعه مالی منجر شوند، چگونه درآمدهای نفتی می
، جامعه با کمبودهای HDI کند. در سطوح پایینایفا می

ساسی در آموزش و سلامت مواجه است، و این کمبودها ا
گیری بازارهای مالی پویا، خلاق و پاسخگو مانع از شکل

ها و مؤسسات مالی در این جوامع اغلب به شود. بانکمی
های دولتی یا ثروتمندان ابزارهایی برای تأمین مالی پروژه

ا به های مؤثر مالی که منابع رشوند و نه به واسطهتبدیل می
کنند. به عبارت دیگر، در های مولد و نوآور هدایت میبخش

این سطح از توسعه انسانی، رابطه میان درآمدهای نفتی و 
تواند موجب وابستگی توسعه مالی ضعیف است یا حتی می

و  جلیلی فرد)خوار شودمالی به دولت و نهادهای رانت
ز زمانی که کشورها از آستانه معینی ا.(1403همکاران،

کنند، کیفیت نیروی کار افزایش توسعه انسانی عبور می
شود و تر مییابد، تقاضا برای خدمات مالی پیچیدهمی

صورت مؤثرتر فراهم توانایی جذب و تخصیص منابع مالی به
توانند نقش شود. در این نقطه آستانه، درآمدهای نفتی میمی

منابع در  ویژه اگر اینمثبتی در توسعه مالی ایفا کنند، به
گذاری آموزش، بهداشت، فناوری و توسعه نهادی سرمایه

شود سیستم مالی شوند. توسعه انسانی بالاتر باعث می
تقویت شود، نه فقط از نظر کمی، بلکه از نظر کیفیت 
خدمات، شمول مالی و کارایی بازارهای سرمایه و اعتبار. در 

مالی از  این سطح آستانه، رابطه میان درآمد نفتی و توسعه
ای باثبات و مولد تبدیل یک رابطه رانتی و ضعیف به رابطه

رشد اقتصادی پایدار .(1403و همکاران، حسنی توابع)شودمی
نیز متغیری مهم در این رابطه است. رشد اقتصادی که بر 

بخشی و نوآوری بنا شده باشد، تقاضای وری، تنوعپایه بهره
کند. سیستم اد میمداوم و گسترده برای خدمات مالی ایج

تواند به عنوان ستون اصلی مالی در چنین اقتصادی می
های های کوچک و متوسط، زیرساختتأمین مالی پروژه

های نوپا عمل کند. در مقابل، زمانی تکنولوژیک، و شرکت
 که –که رشد اقتصادی مبتنی بر نوسانات قیمت نفت باشد 

 – شودیم دیده توسعه حال در نفتی کشورهای در اغلب
گیرد و این های شدید قرار میدر معرض شوک اقتصاد

ثباتی در بخش مالی شود. در تواند موجب بینوسانات می
جای ارتقاء ثبات چنین شرایطی، توسعه مالی ممکن است به

و توسعه اقتصادی، به کانال ناپایدار توزیع منابع تبدیل 
رشد ای اثر آستانه.(1404و همکاران، قریشوندی)شود

اقتصادی پایدار بر رابطه میان توسعه مالی و درآمدهای نفتی 
دهد که تا زمانی که رشد اقتصادی به سطحی از نشان می

پایداری نرسد که بتواند تقاضای بلندمدت برای خدمات مالی 
ایجاد کند، درآمدهای نفتی حتی اگر به توسعه مالی کمک 

د. در مقابل، مدت و شکننده خواهد بوکنند، این کمک کوتاه
رسد که ای از پایداری میزمانی که رشد اقتصادی به مرحله

کارگیری منابع مالی در بخشی اقتصادی و بهاز تنوع
کند، تاثیرات درآمدهای نفتی های بلندمدت حمایت میپروژه

های وجود آستانه.بر توسعه مالی پایدار و عمیق خواهد بود
عناست که و رشد پایدار بدین م HDI مشخص برای
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اثرگذاری درآمدهای نفتی بر توسعه مالی در کشورهای نفتی 
یا  HDI در حال توسعه تابع غیرخطی است. تا زمانی که

رشد پایدار پایین است، اثر مثبت درآمد نفتی بر توسعه مالی 
محدود و ناقص است، و حتی ممکن است موجب ناپایداری 

ز این مالی و مشکلات نهادی شود. اما پس از عبور ا
ها، پتانسیل درآمدهای نفتی برای تقویت توسعه مالی آستانه

دهد که یابد. این نکته نشان میواقعی و کارا افزایش می
درآمد نفتی به خودی خود عامل توسعه مالی نیست؛ بلکه 
کیفیت توسعه انسانی و پایداری رشد اقتصادی هستند که 

ی منجر کنند این منابع چگونه به توسعه مالتعیین می
تجربه کشورهای .(1403و همکاران، خلیل وندنرج آباد)شود

کند: کشورهایی که نفتی مختلف این نکته را تأیید می
گذاری در توسعه اند درآمدهای نفتی را به سرمایهتوانسته

های مولد هدایت کنند )مثلاً از طریق ساخت انسانی و بخش
ار، های نیروی کمؤسسات آموزشی قوی، بهبود مهارت

ارتقای سلامت عمومی، توسعه بازارهای سرمایه و تشویق 
اند آستانه توسعه انسانی و رشد اقتصادی نوآوری(، توانسته

وری بیشتری پایدار را تحمل کنند و از درآمد نفتی بهره
آوری پول نفت کسب کنند. در مقابل، کشورهایی که به جمع

ر یا مصرف جاری های ناپایدااند و آن را در پروژهبسنده کرده
اند بلکه با تنها توسعه مالی را تقویت نکردهاند، نههزینه کرده

هایی مانند بیماری هلندی، وابستگی شدید به نفت، و پدیده
در این راستا، نقش  .اندنهادهای مالی ضعیف مواجه شده

نهادها و حکمرانی نیز اهمیت زیادی دارد. توسعه انسانی 
محدود نیست؛ بلکه شامل تنها به آموزش و سلامت 

توانمندسازی نهادها، کاهش فساد، شفافیت در مدیریت 
های قانونی و نظارتی بخش مالی منابع، و بهبود زیرساخت

شود. رشد اقتصادی پایدار نیز بدون نهادهای قوی که نیز می
گذاری بلندمدت را تضمین کنند، قابل تحقق بتوانند سرمایه

مندی واقعی از اثرات مثبت درآمد نیست. بنابراین، برای بهره
نفتی بر توسعه مالی، کشورها باید سطح توسعه انسانی و 

های کیفیت رشد خود را تا سطوحی ارتقا دهند که از آستانه
در .( 1404و همکاران، هاشمی میری)کلیدی عبور کنند

ای شاخص توسعه توان گفت بررسی اثرات آستانهپایان می
ر رابطه میان توسعه مالی و درآمد انسانی و رشد پایدار ب

دهد که نفتی در کشورهای نفتی در حال توسعه نشان می
تواند موجب توسعه مالی پایدار های نفتی نمیتنها سرمایه

های انسانی، نهادی شود، بلکه این توسعه وابسته به ظرفیت
های توسعه انسانی و و ساختاری اقتصاد است. عبور از آستانه

شود تا رابطه میان درآمد نفتی و موجب می رشد پایدار،
ای مدت و ناپایدار به رابطهتوسعه مالی از یک رابطه کوتاه

بلندمدت، مقاوم و مولد تبدیل شود. در چنین شرایطی، 
عنوان ابزار تقویت توسعه مالی توانند بهدرآمدهای نفتی می

مورد استفاده قرار گیرند، نه عامل تشدید وابستگی و 
دهنده اهمیت طراحی اری. این دیدگاه نشانناپاید

ای است که بر ارتقای سرمایه انسانی، های توسعهسیاست
بخشی اقتصادی، و تقویت نهادهای مالی تأکید دارند، تا تنوع

درآمدهای نفتی به بهبود واقعی و پایدار نظام مالی کشورها 
 به حاضر مطالعه در مباحث همین به باتوجه .منجر شوند

 رشد و  انسانی توسعه شاخص ای آستانه اثرات بررسی
 نفتی درآمدهای و مالی توسعه میان رابطه بر پایدار اقتصادی

. شود می پرداخته توسعه حال در نفتی کشورهای در
 شده تنظیم صورت این به مقاله ساختار ادامه در همچنین

 و مطرح هایتئوری شامل نظری مبانی دوم بخش در است
 موضوع با ارتباط در گرفته صورت تجربی مطالعات نتایج
 هایآزمون و تحقیق روش سوم، بخش در. است شده ارائه
 نتایج به نیز چهارم بخش. است شده بیان استفاده مورد

 پنجم بخش در. است یافته اختصاص مدل برآورد و هاآزمون
 .گرددمی ارائه گیری نتیجه و خلاصه

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش-2
ای در شاخص توسعه انسانی به این ایده آثار آستانهمفهوم 

اشاره دارد که رابطه میان سطح توسعه انسانی و پیامدهای 
اقتصادی، اجتماعی و نهادی همواره خطی و یکنواخت 
نیست، بلکه در سطوح معینی از شاخص توسعه انسانی تغییر 

دهد و پس از عبور از یک آستانه مشخص، شدت، ماهیت می
شود. شاخص توسعه کیفیت اثرات دگرگون میجهت یا 

انسانی که ترکیبی از امید به زندگی، سطح آموزش و درآمد 
تواند سرانه است، صرفاً یک معیار توصیفی نیست، بلکه می

های رشد اقتصادی، کننده در تحلیلعنوان متغیری تعیینبه
کاهش فقر، نابرابری، ثبات اجتماعی و کیفیت حکمرانی 

ای اده قرار گیرد. در این چارچوب، آثار آستانهمورد استف
دهند که چرا کشورها با سطوح متفاوت توسعه توضیح می

های مشابه تجربه انسانی نتایج کاملاً متفاوتی از سیاست
در سطوح پایین شاخص توسعه انسانی، بسیاری از  . کنندمی

اند. در این نیازهای اساسی جمعیت هنوز برآورده نشده
های شاخص، افزایش جزئی در هر یک از مؤلفه وضعیت،

مانند بهبود دسترسی به آموزش ابتدایی یا خدمات بهداشتی 
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تواند اثرات بزرگی بر رفاه فردی و اجتماعی داشته اولیه، می
باشد. با این حال، این اثرات اغلب محدود به بقا و کارایی 

ول حداقلی نیروی کار است و الزاماً به رشد پایدار یا تح
شود. در چنین شرایطی، اقتصادها ساختاری منجر نمی

گذاری در معمولاً در دام فقر گرفتار هستند و بازده سرمایه
ها و سرمایه انسانی به دلیل ضعف نهادها، کمبود زیرساخت

دهد ماند. این وضعیت نشان میثباتی سیاسی محدود میبی
سانی، که پیش از رسیدن به یک آستانه مشخص از توسعه ان

اگرچه ضروری است، اما برای ایجاد  HDI افزایش
های بزرگ در رشد اقتصادی یا کیفیت حکمرانی جهش

با نزدیک شدن به (1،2025و همکاران عسکر)کافی نیست
ای سطوح متوسط شاخص توسعه انسانی، آثار آستانه

شوند. در این مرحله، ترکیب بهتری از تدریج آشکار میبه
گیرد که امکان انباشت درآمد شکل میآموزش، سلامت و 

تر و کند. نیروی کار سالممؤثرتر سرمایه انسانی را فراهم می
تر را جذب کند های پیچیدهتر قادر است فناوریدیدهآموزش
یابد. در این سطح، بسیاری از وری افزایش میو بهره

دهند که رابطه میان توسعه انسانی و رشد مطالعات نشان می
طور تواند بهمی HDI شود و افزایشی تقویت میاقتصاد

غیرخطی رشد تولید ناخالص داخلی را تسریع کند. این نقطه 
ای جایی است که اقتصاد از اتکای صرف به منابع آستانه

گیرد و به سمت طبیعی یا نیروی کار ارزان فاصله می
یکی از  کندهای با ارزش افزوده بالاتر حرکت میفعالیت

ای شاخص توسعه انسانی در حوزه آثار آستانه ترینمهم
آموزش قابل مشاهده است. در سطوح پایین توسعه، افزایش 

های تحصیل ممکن است صرفاً به سواد پایه منجر شود سال
و اثر محدودی بر نوآوری و خلاقیت داشته باشد. اما پس از 

طور ای که در آن آموزش متوسطه و عالی بهعبور از آستانه
گیرد، کیفیت سرمایه انسانی ده در دسترس قرار میگستر

تنها یابد. در این مرحله، آموزش نهطور جهشی افزایش میبه
های فنی بلکه توانایی تفکر انتقادی، حل مسئله و مهارت

تواند کند. این تغییر کیفی میمشارکت مدنی را تقویت می
 آثار عمیقی بر کارآفرینی، نوآوری و حتی فرهنگ سیاسی

در بعد سلامت (2،2022و همکاران کانشبا)جامعه داشته باشد
 شوند. در کشورهای باوضوح دیده میای بهنیز آثار آستانه

HDI های سلامت عمدتاً به کاهش پایین، بهبود شاخص
شود. این امر ومیر و افزایش امید به زندگی محدود میمرگ

                                                           
1 Askar 

2 Kansheba 

به افزایش اگرچه از نظر انسانی بسیار مهم است، اما لزوماً 
ها شود، زیرا سایر محدودیتوری منجر نمیسریع بهره

همچنان پابرجا هستند. با این حال، پس از رسیدن به 
های شود و بیماریسطحی که سلامت عمومی تثبیت می

تواند به گردند، تمرکز سیستم سلامت میواگیردار کنترل می
 پیشگیری، سلامت روان و کیفیت زندگی معطوف شود. این

تر تنها سالمکند که نهتغییر جهت، نیروی کاری ایجاد می
تری در تواند نقش فعالتر است و میبلکه پایدارتر و خلاق

در ارتباط با نابرابری، .توسعه اقتصادی و اجتماعی ایفا کند
ای از خود نشان شاخص توسعه انسانی نیز رفتار آستانه

ن درآمد یا ، افزایش میانگیHDI دهد. در سطوح پایینمی
آموزش ممکن است حتی به افزایش نابرابری منجر شود، 

شوند. اما مند میتر از مزایا بهرههای خاصی سریعزیرا گروه
تر به آموزش ای که دسترسی همگانیپس از عبور از آستانه

تواند به شود، توسعه انسانی میو خدمات عمومی فراهم می
های له، فرصتکاهش نابرابری کمک کند. در این مرح

یابد. تر شده و تحرک اجتماعی افزایش میاجتماعی گسترده
تواند دهد که توسعه انسانی زمانی میاین تغییر نشان می

نقش توزیعی مثبت ایفا کند که به سطح معینی از شمول و 
ای آثار آستانه( 3،2023و همکاران لی)کیفیت رسیده باشد

و نهادها نیز قابل شاخص توسعه انسانی در حوزه حکمرانی 
پایین، ضعف آموزش و فقر  HDI توجه است. در جوامعی با

گری تواند مانع مشارکت سیاسی مؤثر و مطالبهگسترده می
اجتماعی شود. در نتیجه، بهبودهای جزئی در توسعه انسانی 

شود. اما با عبور از لزوماً به اصلاحات نهادی منجر نمی
گاهی سیاسی و امنیت ای که در آن سطح سواد، آآستانه

یابد، شهروندان توانایی بیشتری برای اقتصادی افزایش می
نظارت بر دولت و مطالبه شفافیت و پاسخگویی پیدا 

تواند به بهبود کیفیت نهادها، کاهش کنند. این تغییر میمی
رابطه میان توسعه  فساد و تقویت حاکمیت قانون منجر شود

یکی از موضوعات محوری  مالی و درآمدهای نفتی از دیرباز
خیز بوده است، زیرا وفور منابع در اقتصاد کشورهای نفت

تواند فرصتی برای تسریع توسعه ویژه نفت، هم میطبیعی به
اقتصادی باشد و هم خطری برای پایداری رشد و تعمیق 
نهادهای مالی. در این میان، توسعه انسانی و رشد اقتصادی 

ای و لیدی، نقش واسطهعنوان دو متغیر کپایدار به
کنند. دهی به این رابطه ایفا میکننده مهمی در شکلتعدیل

بدون در نظر گرفتن سطح توسعه انسانی و کیفیت رشد 
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تواند اقتصادی، اثر درآمدهای نفتی بر توسعه مالی می
در کشورهای متکی به  .ناقص، ناپایدار یا حتی منفی باشد

ع ارزی معمولاً موجب درآمدهای نفتی، ورود گسترده مناب
شود، اما این گسترش گسترش بخش مالی از نظر کمی می

لزوماً به معنای توسعه مالی واقعی و کارآمد نیست. در 
سطوح پایین توسعه انسانی، نظام مالی اغلب در خدمت 

گری مؤثر گیرد و نقش واسطههای نفتی قرار میتوزیع رانت
کند. در چنین ا ایفا نمیگذاری مولد رانداز و سرمایهمیان پس

ها و بازارهای مالی بیشتر به ابزارهایی برای شرایطی، بانک
شوند و های خاص تبدیل میتأمین مالی دولت یا گروه

بخش خصوصی مولد سهم اندکی از منابع مالی در اختیار 
دهد که نبود سرمایه انسانی دارد. این وضعیت نشان می

میان درآمدهای نفتی و کافی و ضعف رشد پایدار، رابطه 
ای رانتی و غیرمولد تبدیل توسعه مالی را به رابطه

توسعه انسانی از طریق ( 4،2025و همکاران یاسر)کندمی
های نیروی کار ارتقای سطح آموزش، سلامت و مهارت

 تواند کیفیت تعامل میان درآمدهای نفتی و نظام مالی رامی
دیده و سالم، آموزش طور اساسی تغییر دهد. نیروی انسانیبه

تقاضای بیشتری برای خدمات مالی متنوع، شفاف و کارآمد 
کند و در عین حال توانایی بیشتری برای استفاده ایجاد می

مؤثر از اعتبارات و ابزارهای مالی دارد. در این چارچوب، 
گذاری در آموزش و درآمدهای نفتی اگر در مسیر سرمایه

صورت غیرمستقیم توسعه به توانندسلامت هدایت شوند، می
دهنده آن است که مالی را تقویت کنند. این مسیر نشان

تواند کانالی باشد که از طریق آن، منابع توسعه انسانی می
رشد اقتصادی .نفتی به تعمیق واقعی بخش مالی منجر شوند

ای در این رابطه دارد. رشد مبتنی کنندهپایدار نیز نقش تعیین
، در صورت ناپایداری و نوسان شدید، بر درآمدهای نفتی
شود. نوسانات قیمت نفت ثباتی مالی میمعمولاً موجب بی

های رونق و رکود در بخش مالی دامن تواند به چرخهمی
ریزی بلندمدت را مختل کند. اما زمانی که رشد بزند و برنامه

وری و نوآوری شکل بخشی، بهرهاقتصادی بر پایه تنوع
ای برای عنوان پشتوانهتوانند بههای نفتی میگیرد، درآمدمی

های مالی عمل گذاری بلندمدت و توسعه زیرساختسرمایه
کنند. رشد پایدار، تقاضای مستمر برای خدمات مالی ایجاد 

و  بلومی)افزایدکند و به ثبات و عمق بازارهای مالی میمی
در غیاب توسعه انسانی کافی، درآمدهای ( 5،2025همکاران
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ی اغلب به تقویت نقش دولت در اقتصاد و گسترش نفت
تواند بخش مالی شوند. این امر میبخش عمومی منجر می

شدت دولتی و وابسته کند و انگیزه نوآوری و رقابت را را به
کاهش دهد. اما با ارتقای توسعه انسانی، بخش خصوصی 

تری در جذب و تواند نقش فعالشود و میتوانمندتر می
بع مالی ایفا کند. در این حالت، توسعه مالی از تخصیص منا

حالت وابستگی به دولت خارج شده و به ابزاری برای حمایت 
شود. این های تولیدی و کارآفرینانه تبدیل میاز فعالیت

تحول، شرط مهمی برای تبدیل درآمدهای نفتی به موتور 
توسعه انسانی همچنین بر نحوه مدیریت و .رشد پایدار است

انی درآمدهای نفتی اثرگذار است. جوامعی با سطح حکمر
بالاتر آموزش و آگاهی اجتماعی، مطالبات بیشتری برای 
شفافیت، پاسخگویی و مدیریت کارآمد منابع طبیعی دارند. 

تواند به اصلاح نهادهای مالی، کاهش این فشار اجتماعی می
فساد و بهبود تخصیص منابع منجر شود. در چنین بستری، 

تنها از نظر حجم بلکه از نظر کیفیت نیز ارتقا مالی نه توسعه
تواند از طریق بهبود یابد. بنابراین، توسعه انسانی میمی

حکمرانی، رابطه میان درآمدهای نفتی و توسعه مالی را به 
از منظر رشد اقتصادی پایدار،  .مسیری پایدارتر هدایت کند

یک سو، بخش کند. از ای ایفا میتوسعه مالی نقش دوگانه
مت تواند منابع حاصل از نفت را به سیافته میمالی توسعه

های مولد و متنوع هدایت کند و از وابستگی گذاریسرمایه
اقتصاد به یک منبع جلوگیری نماید. از سوی دیگر، اگر رشد 
اقتصادی پایدار نباشد، حتی یک بخش مالی نسبتاً بزرگ نیز 

ای های دورهحرانهای سیستماتیک و بدر معرض ریسک
ای گیرد. بنابراین، توسعه مالی و رشد پایدار رابطهقرار می

عنوان تواند بهتعاملی دارند که در آن، توسعه انسانی می
در بسیاری از .کننده این تعامل عمل کندعامل تقویت

کشورهای نفتی، تجربه نشان داده است که افزایش 
هایی انی، به پدیدهدرآمدهای نفتی بدون توجه به توسعه انس

های تولیدی و تمرکز مانند بیماری هلندی، تضعیف بخش
های غیرمولد منجر شده است. این اعتبارات در فعالیت

کنند و ها رشد اقتصادی را از مسیر پایداری خارج میپدیده
انجامند. اما زمانی که در نهایت به تضعیف نظام مالی می

سرمایه انسانی و حمایت گذاری در گذاری بر سرمایهسیاست
توانند به از رشد بلندمدت متمرکز باشد، درآمدهای نفتی می

کاهش این آثار منفی کمک کنند و زمینه را برای توسعه 
نقش ( 6،2022و همکاران کویان)مالی متوازن فراهم آورند

                                                           
6 kuyan 
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آموزش مالی و سواد اقتصادی که بخشی از توسعه انسانی 
ای یار مهم است. جامعهشود، در این میان بسمحسوب می

تواند از که از سواد مالی بالاتری برخوردار است، بهتر می
ها را مدیریت نماید و ابزارهای مالی استفاده کند، ریسک

های مولد تبدیل کند. این امر گذاریاندازها را به سرمایهپس
شود که توسعه مالی از پایین به بالا تقویت شود و باعث می

تزریق درآمدهای نفتی نباشد. در چنین  صرفاً متکی به
شرایطی، رابطه میان درآمدهای نفتی و توسعه مالی پایدارتر 

از دیدگاه .های خارجی خواهد بودتر در برابر شوکو مقاوم
ای در نسلی، توسعه انسانی و رشد پایدار اهمیت ویژهبین

مدیریت درآمدهای نفتی دارند. نفت منبعی تجدیدناپذیر 
های آینده تواند حقوق نسلتفاده ناپایدار از آن میاست و اس

ها و را تضعیف کند. توسعه انسانی با ارتقای مهارت
های نیروی کار، امکان انتقال ثروت نفتی به قابلیت
کند. بخش مالی نیز در های مولد و پایدار را فراهم میدارایی

ای کلیدی دارد. اگر این سه عنصر این فرآیند نقش واسطه
درستی با یکدیگر تعامل داشته باشند، درآمدهای نفتی هب

 لی)ای ماندگار برای توسعه تبدیل شوندتوانند به سرمایهمی
در سطح کلان، توسعه انسانی و رشد ( 2023و همکاران،

توانند اثر درآمدهای نفتی بر توسعه مالی اقتصادی پایدار می
رابطه بلندمدت مدت و نوسانی به یک را از یک رابطه کوتاه

و ساختاری تغییر دهند. در این چارچوب، توسعه مالی نه 
هدفی مستقل، بلکه ابزاری برای تحقق رشد پایدار و ارتقای 

شود که شود. چنین نگاهی باعث میرفاه انسانی تلقی می
گذاران به جای تمرکز صرف بر گسترش کمی بخش سیاست

و  تائو)کنندمالی، بر کیفیت، شمول و کارایی آن تأکید 
توان گفت که توسعه در نهایت، می( 7،2023همکاران

های واسط و انسانی و رشد اقتصادی پایدار، حلقه
کنند درآمدهای نفتی ای هستند که تعیین میکنندهتقویت

چگونه بر توسعه مالی اثر بگذارند. بدون این دو عامل، وفور 
ابستگی تواند به تضعیف نهادهای مالی و ومنابع نفتی می

گذاری هدفمند در ساختاری اقتصاد منجر شود. اما با سرمایه
سرمایه انسانی و اتخاذ راهبردهای رشد پایدار، درآمدهای 

توانند به محرکی برای تعمیق نظام مالی، نفتی می
آوری اقتصاد تبدیل بخشی اقتصادی و افزایش تابتنوع

متوازن و ای افزایی، مسیر دستیابی به توسعهشوند. این هم
دهد که آینده کشورهای کند و نشان میپایدار را هموار می

خیز بیش از آنکه به میزان ذخایر طبیعی وابسته باشد، نفت
                                                           
7 Tao 

ها به کیفیت توسعه انسانی و الگوی رشد اقتصادی آن
 .بستگی دارد

 

 پیشینه پژوهش

 داخلی -الف

ای با عنوان ( در مقاله1404) و همکاران قریشوندی
 آثار فراگیری مالی بر رشد اقتصادی: رهیافتبررسی »

ی بر ، اثر فراگیری مال«گشتاورهای تعمیم یافته و چندکی
 ند.رشد اقتصادی کشورهای با درآمد متوسط را بررسی کرد

ت. کشور بوده اس 49و شامل  2022تا  2002دوره مطالعه 
ه بشاخص فراگیری مالی با سه بعد نفوذ بانکی، دسترسی 

ه کها نشان دادند و کاربری طراحی شد. یافتهخدمات بانکی 
 رد ودا فراگیری مالی اثر مثبت و معناداری بر رشد اقتصادی

این اثر در کشورهای با درآمد کمتر، شدیدتر است. 
 اد وقتصامتغیرهای محیط اقتصاد کلان مانند تورم، باز بودن 
 رشد بر تشکیل سرمایه نیز اثر مثبت و نرخ بیکاری اثر منفی

 میقکند که توسعه و تعتصادی داشتند. نتایج تأکید میاق
درآمد، محرکی ویژه در کشورهای کمفراگیری مالی، به

 .شودکلیدی برای رشد اقتصادی محسوب می
( در پژوهشی با عنوان 1403) و همکاران حسنی توابع

ای بررسی تاثیر درآمدهای نفتی بر رشد اقتصادی کشوره»
ی لگود بر کانال توسعه مالی: احاشیه خلیج فارس با تاکی

ی از ، اثر درآمدهای نفتی بر رشد اقتصاد«ایپانل آستانه
 املشطریق توسعه مالی را بررسی کردند. کشورهای مطالعه 

ایران، قطر، کویت، عربستان سعودی، عراق، بحرین و 
. از است 2023تا  2003امارات بوده و بازه زمانی تحقیق 

ه ابطای دو رژیمی برای تحلیل رمدل رگرسیون پانل آستانه
یم دهند که در رژها نشان میغیرخطی استفاده شد. یافته

 ایشاول )تعمیق مالی کمتر از حد آستانه(، یک درصد افز
درصدی رشد اقتصادی  9.87درآمد نفتی باعث افزایش 

ار عنادر مشود، اما در رژیم دوم )بالاتر از حد آستانه( اثمی
 گذاریهای باز بودن تجارت، سرمایهنیست. همچنین، متغیر

 رشد بر ناخالص، تورم و مخارج دولت تاثیر مثبت و معناداری
وان عن اقتصادی دارند. نتایج بیانگر اهمیت توسعه مالی به

 کانالی کلیدی در انتقال اثر درآمدهای نفتی به رشد
 .اقتصادی است

ن ای با عنوا( در مقاله1403) و همکاران آبادخلیل وندنرج
تاثیر رانت درآمدهای نفتی بر روی شاخص توسعه »

اثر درآمدهای نفتی بر توسعه انسانی را بررسی  «انسانی
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کشور  38و شامل  2019تا  2002کرده است. دوره مطالعه 
ها نشان دادند که رانت درآمدهای منتخب بوده است. یافته

نفتی رابطه مثبت و معناداری با شاخص توسعه انسانی دارد 
کند. همچنین رشد درآمد نظریه نفرین منابع را رد میو 

سرانه و شاخص حکمرانی خوب اثر مثبت و معناداری بر 
توسعه انسانی داشتند، در حالی که رشد مخارج بهداشت و 

کند که نحوه درمان تأثیر معنادار نداشت. مطالعه تأکید می
استفاده از درآمدهای نفتی و کیفیت حکمرانی نقش 

ای در فرآیند توسعه دارد. نتایج پژوهش تاییدی ندهکنتعیین
 .بر اهمیت نظام حکمرانی در توسعه کشورهاست

 حکمرانی تاثیر بررسی به(1402)همکاران و جعفری
 با اوپک عضو کشورهای اقتصادی رشد بر نفتی درآمدهای

( PVAR GMM) مدل رویکرد سهام بازار توسعه بر تاکید
 حکمرانی های شاخص که دهد می نشان نتایج پرداختند

 گذاری سرمایه سهم دیگر، عبارت به یا نفتی درآمدهای
 گذاری سرمایه سهم و نفتی درآمدهای از دولتی بخش
 رشد بر مثبتی تاثیر نفتی، درآمدهای از خصوصی بخش

 صشاخ همچنین،. دارند بررسی مورد کشورهای در اقتصادی
 درش بر معناداری و مثبت تاثیر سهام بازار توسعه های

 لتیدو بخش گذاری سرمایه سهم متقابل اثر. دارد اقتصادی
 بازار توسعه های شاخص و نفتی درآمدهای از خصوصی و

 و دولتی بخش گذاری سرمایه سهم اثر تقویت باعث سهام،
 در. شود می اقتصادی رشد بر نفتی درآمدهای از خصوصی

 شدر بر مثبتی معنادار تاثیر از نفتی درآمدهای نهایت،
 با ،اما باشد، می برخوردار بررسی مورد کشورهای اقتصادی
 کشورهای اقتصادی رشد نفتی، درآمدهای سرعت افزایش

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

 .باشد
 ستگیواب ( در مطالعه ای به بررسی1400و همکاران ) ولیهی

 رویکرد: اقتصادی رشد و نهادی کیفیت نفت، به
 چهارده راستا این پانلی پرداختند. در برداری خودرگرسیون

 دوره برای توسعه درحال کشور ده و یافته توسعه کشور
 توابع با تحقیق نتایج. اندشده بررسی 1995-2019 زمانی

 شاخص سمت از وارده شوک که است آن از حاکی واکنش،
 توسعه حال در کشورهای در اقتصادی رشد بر نهادی کیفیت

 این ولی شود، می مثبت سپس و منفی ابتدایی هایدوره در
. باشد می مثبت دوره کل در یافته توسعه درکشورهای شوک

 توسعه حال در کشورهای در نفتی اجاره شوک همچنین

 ها دوره آخرین به رسیدن با و مثبت ابتدا در اقتصادی بررشد
 کشورهای در شوک این ولی شود، می منفی روند این

 سایر در و داشته مثبت تاثیر اول هایدوره تنها یافته توسعه
 در نفتی سهم شوک نهایت در. دارد منفی اثرگذاری ها دوره

 می منفی آن از پس و مثبت ابتدا توسعه حال در کشورهای
 ابتدا یافته توسعه کشورهای در شوک این که حالی در شود،

 اثرگذاری دوره درمیان ولی مثبت، اثرگذاری دوره انتهای و
 .دارد اقتصادی رشد بر منفی

 خارجی -ب
این مطالعه به بررسی رابطه میان (2025و همکاران) یاقچیلا

 و توسعه پایدار (HDI) توسعه مالی، شاخص توسعه انسانی

(ESG)  .در کشورهای اروپای مرکزی و شرقی پرداخت
پنج کشور مورد تحلیل قرار گرفت. نتایج  های پانل برایداده

اثر مثبت و قابل توجهی بر توسعه پایدار  HDI نشان داد که
ای با توسعه پایدار دارد. همچنین توسعه مالی رابطه پیچیده

دارد که در برخی کشورها اثرات مثبت بیشتری نشان 
کند که توسعه انسانی نقش ها تأکید میدهد. یافتهمی

 .یابی به توسعه پایدار داردکلیدی در دست

بین  ای به بررسی رابطهدر مقاله (،2023) و همکاران کیم
ی رهادرآمدهای نفتی، توسعه انسانی و توسعه مالی در کشو

و با  2020تا  1995ها از دوره اند. دادهعضو اوپک پرداخته
ج اند. نتایآوری شدهاستفاده از مدل رگرسیون آستانه جمع

طور کلی در که درآمدهای نفتی به تحقیق نشان داد
ارند، پایین تأثیر منفی بر توسعه مالی د HDIکشورهای با 

تانه، بالاتر از مقدار آس HDIدر حالی که در کشورهای با 
 به یابد و حتی در برخی کشورهااین تأثیر منفی کاهش می

ید رس کند. این تحقیق همچنین به این نتیجهمثبت تغییر می
 نفیمعنوان راهکاری برای کاهش آثار انی بهکه توسعه انس

 .نفت بر توسعه مالی موثر است

ت ای به تحلیل اثرادر مطالعه (،2023) و همکاران چنگ
 درآمدهای نفتی بر توسعه مالی کشورهای آسیای مرکزی

های ادهاند. این تحقیق از مدل رگرسیون آستانه و دپرداخته
ن داد است. نتایج نشااستفاده کرده  2020تا  2000سالانه 

نفی مپایین تأثیر  HDIکه درآمدهای نفتی در کشورهای با 
 HDIبر توسعه مالی دارند، در حالی که در کشورهای با 

ابل ر قبالاتر از مقدار آستانه، اثر درآمدهای نفتی به طو
 ی ویابد و این کشورها از مزایای اقتصادتوجهی کاهش می

 .شوندیمند متوسعه مالی بیشتری بهره

در تحقیق خود به بررسی تأثیر  (،2023) و همکاران مونو
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درآمدهای نفتی بر توسعه مالی و رشد اقتصادی در 
اند. این مطالعه با استفاده از کشورهای آفریقایی پرداخته

و مدل رگرسیون آستانه  2019تا  2000های سالانه داده
 HDIانجام شده است. نتایج نشان داد که در کشورهای با 

طور معناداری بر توسعه مالی اثر پایین، درآمدهای نفتی به
بالاتر  HDIمنفی دارند. این اثر منفی در کشورهای با 

رسد. همچنین، متغیرهای رشد کاهش یافته و به حداقل می
گذاری مستقیم خارجی نیز تولید ناخالص داخلی و سرمایه

 .انداثرات مثبت و معناداری بر توسعه مالی داشته

 ریتأث به بررسی ای مقاله ( در2022) 8سالاری و همکاران
ی نفت یو درآمدها یتوسعه مال نیبر رابطه ب HDIآستانه 

آستانه استفاده  ونیمنظور از مدل رگرس نیا یبراپرداختند. 
 اریبه عنوان مع یشاخص عمق مال ن،یشود. علاوه بر ا یم

سالانه  یدر نظر گرفته شد. داده ها با فراوان یتوسعه مال
آمار منتشر شده توسط بانک  نی( از آخر2018-1990)

داد  شانن جیشده است. نتا یاوپک جمع آور تیو سا جهانی
 یو معنادار یمنف ریتأث یبر توسعه مال ینفت یکه درآمدها

نفت در  یانتظار نقش حفاظت رغمیعل جهینت نیدارد. ا
دارد. اما در سطوح  یمنابع همخوان نینفر دهیبا پد ،اقتصاد

)مقدار شاخص بالاتر از مقدار آستانه(،  یتوسعه انسان یبالا
 یتوان از ارتقا یرو م نیافت. از ایکاهش  یمنف ریتاث نیا

 یمنف ریجبران تاث یبرا یبه عنوان راهکار یتوسعه انسان
و  دیرشد تول یرهایمتغ نینام برد. همچن ینفت یدرآمدها
 یبر توسعه مال رفتیانتظار م همانطور که هیسرما یموجود

 داشتند. یمثبت و معنادار ریتأث
 

 شناسی تحقیقروش-3

 دف،و روش، توصیفی و از نظر ه تیاین پژوهش از نظر ماه
پژوهش کاربردی بوده و در پژوهش حاضر، وضعیت  کی

ریق ز طاموجود متغیر ها با استفاده از جمع آوری اطلاعات، 
 یو بررس لیمورد تحل( یدادیاطلاعات گذشته )پس رو

 . قرارگرفته است
 10 های تابلویی متوازن مربوط بهدر این پژوهش از داده

 .صرمکشور نفتی منتخب خاورمیانه شامل الجزایر، بحرین، 
ات ماراعراق، ایران، اردن، کویت، عمان، عربستان سعودی و 

استفاده شده  2024–1995متحده عربی در دوره زمانی 
 است.

کشورها به دو دلیل صورت گرفته است: نخست، انتخاب این 
                                                           
8 . Ebrahimi Salari et al 

ها های خارجی آناتکای بالای بودجه دولت و تراز پرداخت
های به درآمدهای نفتی، و دوم، دسترسی نسبی به داده

 متوالی و قابل مقایسه در افق زمانی مورد نظر.
به این دلیل انتخاب شد که از  2024–1995بازه زمانی 

طولانی از تحولات ساختاری در  ای نسبتاًسو، دورهیک
بازارهای جهانی نفت، آزادسازی مالی و اصلاحات نهادی در 

دهد و از سوی دیگر، کشورهای مورد مطالعه را پوشش می
های توسعه مالی، توسعه های لازم برای برآورد شاخصداده

انسانی و رشد اقتصادی پایدار برای اکثر کشورها از این سال 
در این مطالعه با  نظم در دسترس است.طور مبه بعد به

( و سالاری 2022) 9پیروی از مطالعات فاگبیمی و همکاران
بررسی اثرات آستانه ای شاخص به  (،2022) 10و همکاران

توسعه انسانی  و رشد اقتصادی پایدار بر رابطه میان توسعه 
مالی و درآمدهای نفتی در کشورهای نفتی در حال توسعه 

که از تابع  TAR11بر خلاف مدل های . پرداخته شده است
کنند، در نشانگر جهت کنترل پروسه تغییر رژیم استفاده می

از توابع نمایی و لاجستیک  آستانه ای ملایم پانل حدمدل 
بنا به گفته ون دجیک و  شود.برای این منظور استفاده می

ها جهت تحلیل سیکل های این مدل (2002) 12تراسورتا
متغیرها بسیار مناسب هستند و مطالعات زیادی نامتقارن 

نشان داده اند که برای بررسی پویای غیر خطی متغیرها به 
در حقیقت  .خوبی مکانیزم تغییر رژیم را برازش می کنند

با استفاده از متغیر انتقال و  آستانه ای ملایم پانل حدمدل 
وه مقدار پارامتر شیب ارتباط غیرخطی میان متغیرها را به شی

ای پیوسته مدل سازی می کند. مدل رگرسیون انتقال 
به صورت رگرسیونی کلی زیر تصریح  14تراسورتا 13ملایم

 .می گردد
(1) 

tt ucsF  ),,(zzy ttt   
 πبرداری شامل متغیرهای برونزای مدل؛  ztکه در آن 

بردار پارامترهای غیر خطی مدل؛  θبردار پارامترهای خطی؛ 
ut ت یکسان جزء باقیمانده است که فرض می شود به صور

و مستقل با میانگین صفر و واریانس ثابت 

)),0(u ( 2

t iid
توزیع شده اند. همچنین تابع  

                                                           
9 . Fisayo Fagbemi, Richard Angelous Kotey et al 

10 . Ebrahimi Salari et al 

11. Threshold Auto regression 

12 . Van Dijk, D. And Terasvirta, T. 2002 

13. Smooth Transition Autoregressive 

14 . Terasvirta, T.1994 
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c), ,F(st  انتقال   و  15می تواند به صورت لاجستیک
 در قالب روبط زیر تصریح گردند. 16یا نمایی

(2) 

   












2

1

exp1

1
  c), ,F(st

cst


 
 

(3)    2

tt s- exp - 1   c), ,F(s c   
مایش ن( تابع انتقال لاجستیک را به 2به طوری که رابطه )
باشد. در ی( بیانگر تابع انتقال نمایی م3می گذارد و رابطه )

یب را شپارامتر  γبیانگر متغیر انتقال است؛  stتوابع فوق 
قوع نشان دهنده حد آستانه ای یا محل و cنشان می دهد؛ 

نگر که بیا γ تغییر رژیم است. در صورتی که پارامتر شیب
مت سسرعت انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر می باشد به 

 یک به آستانه ای ملایم پانلبی نهایت میل کند، مدل حد 
تبدیل می شود، بدین معنی در  TARمدل آستانه ای 

  شد؛صورتی که متغیر انتقال بزرگتر از حد آستانه ای با

(c <st( تابع انتقال برابر یک )1=F .می شود )ی از سو
بر با صفر (  مقدار تابع انتقال براc >stدیگر در صورتی که )

(0=Fخواهد بود. همچنین در صورتی که مقدار پارام ) تر
تبدیل به یک  PSTARشیب به سمت صفر میل کند، مدل 

، PSTRشکل عمومی مدل  مدل خطی خواهد شد..
  ( است:3صورت رابطه )به
 (4                )  

𝐹t = 𝛼0 + 𝛽1𝐻𝐷𝐼𝑡 + 𝛽2R + 𝛽3𝑌𝑡 + 𝛽4𝐾𝑡

+ 𝛽5𝑂𝑃𝐸𝑁𝑡(𝜃1𝐻𝐷𝐼𝑡

+ 𝜃2𝑅𝑡 + 𝜃3𝑌𝑡 + 𝜃4𝐾𝑡

+ 𝜃5𝑂𝑃𝐸𝑁𝑡)𝐹(𝑆𝑡. 𝛾. 𝑐)
+ 𝑢𝑡  

{        𝑡 = 1. … . 𝑇} 
(5                )  

𝐹t = 𝛼0 + 𝛽1𝑆𝐷𝑡 + 𝛽2R + 𝛽3𝑌𝑡 + 𝛽4𝐾𝑡

+ 𝛽5𝑂𝑃𝐸𝑁𝑡(𝜃1𝑆𝐷𝑡 + 𝜃2𝑅𝑡

+ 𝜃3𝑌𝑡 + 𝜃4𝐾𝑡

+ 𝜃5𝑂𝑃𝐸𝑁𝑡)𝐹(𝑆𝑡. 𝛾. 𝑐)
+ 𝑢𝑡 

{        𝑡 = 1. … . 𝑇}            (5)  
 برابر است با: Fکه در آن تابع گذار 

(6                                        )𝐹(𝛾. 𝑠𝑡. 𝑐) =

(1 + 𝐻𝐷𝐼{−𝛾(𝑠𝑡 − 𝑐)})−1.        𝛾 > 0 
                                                           
15 .Logistic 

16 .Exponential 

(7                                        )𝐹(𝛾. 𝑠𝑡. 𝑐) =

(1 + 𝑆𝐷{−𝛾(𝑠𝑡 − 𝑐)})−1.        𝛾 > 0 
  متغیرهای مطالعه:

ه بستعنوان متغیر وادر این مطالعه، شاخص توسعه مالی به
ی هایدر نظر گرفته شده است که بر اساس ترکیبی از نماگر

صی نظیر نسبت اعتبارات اعطایی نظام بانکی به بخش خصو
ه به تولید ناخالص داخلی، عمق مالی )نسبت نقدینگی ب

های دسترسی به خدمات شاخص تولید ناخالص داخلی( و
 شود.مالی محاسبه می

 متغیرهای توضیحی شامل موارد زیر است:
های آمددرآمدهای نفتی )به نسبت تولید ناخالص داخلی یا در

 ای(،بودجه
رشد اقتصادی واقعی )نرخ رشد تولید ناخالص داخلی 

 حقیقی(،
موجودی سرمایه )نزدیک به نسبت تشکیل سرمایه ثابت 

 ه تولید ناخالص داخلی(،ناخالص ب
 درجه باز بودن تجاری )نسبت مجموع صادرات و واردات

 کالا و خدمات به تولید ناخالص داخلی(،
که بیانگر وضعیت آموزش،  (HDI)شاخص توسعه انسانی 

 بهداشت و سطح زندگی است،
 اریو شاخص رشد اقتصادی پایدار که با درنظرگرفتن پاید

مکمل مناسبی برای  نسلی رشد،محیطی و بینزیست
 شود.شاخص رشد متعارف محسوب می

های مربوط به متغیرهای واقعی و مالی عمدتاً از داده
 World Development)های بانک جهانی پایگاه

Indicators)های المللی پول و گزارش، صندوق بین
 UNDPتوسعه انسانی برنامه توسعه سازمان ملل )

Human Development Reports) اند. ستخراج شدها
های نفتی، علاوه بر این منابع، از آمارهای برای شاخص

المللی انرژی نیز بهره گرفته و آژانس بین (OPEC)اوپک 
 شده است.

: (Fتوسعه مالی ) که متغیر وابسته شاخصبا توجه به این
 به( جاری های بدهی) کل پول عنوان به که مالی توسعه
 عنوان داخلی و نقدینگی به ناخالص تولید درصد عنوان
و متغیرهای  شودمی گیری اندازه داخلی ناخالص تولید درصد

(، رشد اقتصادی R) 17توضیحی؛ درآمدهای نفتی دولت
(Y( موجودی سرمایه ،)K) ؛ 18گذاری فیزیکیسرمایه

                                                           
17 . Oil rents (% of GDP) 

18 . Gross fixed capital formation (% of GDP) 
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(، داخلی ناخالص تولید)%  ناخالص ثابت سرمایه تشکیل
 صادرات نسبت عنوان به تجارت بودن باز (OPEN) تجارت

( تجارت سهم) داخلی ناخالص تولید به واردات علاوه به
و توسعه پایدار ( HDIتوسعه انسانی ) شود، می گیری اندازه

(SD) است. 
 (PSTR)معرفی الگوی رگرسیون انتقال ملایم پانل 

ای در برای شناسایی رفتارهای غیرخطی و اثرات آستانه
مالی، در این پژوهش رابطه میان درآمدهای نفتی و توسعه 
 Panel Smooth)از الگوی رگرسیون انتقال ملایم پانل

Transition Regression: PSTR)  .استفاده شده است
ای گسسته های آستانهمزیت اصلی این الگو نسبت به مدل

(PTR) صورت تدریجی ها در آن بهآن است که تغییر رژیم
اگهانی در شود و از بروز تغییرات نو پیوسته انجام می
امکان  PSTRرو، الگوی گردد. ازاینضرایب جلوگیری می

های غیرخطی میان متغیرها را در چارچوب بررسی پویایی
 کند.های پانلی فراهم میداده

مورد استفاده در این پژوهش به  PSTRفرم کلی مدل 
 شود:صورت زیر بیان می

yit=μi+β0′xit+β1′xitg(qit;γ.c)+εit   (8)  

 آن:که در 

yit  شاخص توسعه مالی برای کشورi  در سالt است؛ 

xit   ،شد ربردار متغیرهای توضیحی شامل درآمدهای نفتی
خص اقتصادی، موجودی سرمایه، درجه باز بودن تجاری، شا

 توسعه انسانی و شاخص رشد اقتصادی پایدار است؛
μi دهد؛اثرات ثابت مقطعی کشورها را نشان می 
εit است. جمله اخلال مدل 

عریف تبه صورت تابع لجستیک زیر  g(0تابع انتقال ملایم )
 شود:می

𝑔(qit; γ. c) = 1 +
𝑛𝑥

1+exp[−γ(qit−c)]
(9    )  

اول  ای است )که در مدلمتغیر آستانه qitدر این رابطه، 
 شاخص توسعه انسانی و در مدل دوم شاخص رشد اقتصادی

پارامتر  γمقدار آستانه و  cپایدار در نظر گرفته شده است(، 
 دهد.ها را نشان میشیب یا سرعت انتقال بین رژیم

باشد، مقدار تابع  cکمتر از آستانه   qitزمانی که مقدار 
 yitانتقال به صفر نزدیک شده و در نتیجه ضرایب مؤثر بر 

خواهند بود. در مقابل، با افزایش مقدار   β0عمدتاً برابر با 
qit   تابع انتقال به یک و عبور آن از حد آستانه، مقدار

یابد. تغییر می 1β +0βشود و ضرایب مؤثر به نزدیک می

های متفاوت را فراهم بنابراین، مدل عملاً امکان وجود رژیم
صورت تدریجی صورت ها بهکند که انتقال میان آنمی
 گیرد.می
 تدامنظور بررسی ضرورت استفاده از الگوی غیرخطی، اببه

روش پیشنهادی گونزالس،  بودن بر اساسآزمون خطی
زمون آ( انجام شد. نتایج این 2005ترسویریتا و ون دایک )

د فرضیه صفر مبنی بر خطی بودن مدل را رد کرده و وجو
ی الگو رو استفاده ازکند؛ ازاینای را تأیید میاثرات آستانه

PSTR پذیر است.در این پژوهش توجیه 
 0βر ضرایب در مرحله بعد، پارامترهای مدل شامل بردا

ز روش ابا استفاده  γو پارامتر شیب  c، مقدار آستانه 1βو
 اردهای تکراری استاندحداقل مربعات غیرخطی و الگوریتم

اد ها )تعدبرآورد شدند. همچنین برای تعیین تعداد بهینه رژیم
 عاتیطلااهای تو در تو و معیارهای توابع انتقال(، از آزمون

 استفاده گردید.
روز ، به منظور جلوگیری از بPSTRآورد الگوی پیش از بر

–لین–های ریشه واحد پانلی لوینرگرسیون کاذب، آزمون

 (Kao)انباشتگی پانلی کائو و آزمون هم (LLC)چو 
ایی پای از ها نشان داد که متغیرهاانجام شد. نتایج این آزمون

د وجو مدتها رابطه تعادلی بلندلازم برخوردار بوده و بین آن
 .ددار
 

 یافته های پژوهش -4
در ابتدا به بررسی پایایی متغیرهای الگوی تحقیق پرداخته 
می شود تا از پایا بودن متغیرها در طول آزمون اطمینان 
حاصل شود، بر اثر غیر ایستا بودن متغیرها، برآورد الگوهای 
اقتصادسنجی به وسیله این متغیرها، باعث ایجاد رگرسیون 

های زمانی شود. تعداد بسیار زیادی از سریکاذب می
های بین آنها هستند و رگرسیون 19اقتصادی غیرساکن 

(. به 1974 20عموماً جعلی یا ساختگی است )گرنجر و نیوبلد
 -، دیکی (DF 21فولر  –های دیکی طور سنتی ، آزمون

 (PP) 23و فیلیپس و پرون (ADF) 22فولر تعمیم یافته
های سری زمانی به حد در دادهبرای تشخیص وجود ریشه وا

های ترکیبی یک بعد اند از آنجایی که دادهکار گرفته شده
های شوند لذا طبیعی است که آزمونزمانی را شامل می

                                                           
19  . Non- stationary 

20  . Granger- and Newbold 

21  . Dickey- Fuller 

22  . Augmented Dickey-Fuller 

23  . Phillips and Perron 
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های ریشه واحد معرفی ریشه واحد اذعان دارند که آزمون
های مربوط به های ترکیبی نسبت به آزمونشده برای داده

از قدرت و  ADFو  DFقبیل های سری زمانی از داده
(.در 1992، 24صحت بیشتری برخوردار هستند )لوین و لین

های های ریشه واحد سری زمانی که توزیعمقایسه با آزمون
های ریشه واحد پانلی کنند، آزمونحدی را پیچیده می

دهند که دارای توزیع حدی نرمال های را ارائه میآماره
های مختلف یان آزمون(. از م2005 25هستند )بالتاجی ،

  26ریشه واحد پانلی، دو آزمون که توسط لوین و دیگران
 [( 2003) 27آی ام و دیگران  ] LLCمعروف به [( 2002)

ای به کار تر هستند و به طور گستردهرایج ] IPSمعروف به
 –شوند . این آزمونها مبتنی بر یک تصریح دیکی گرفته می

تصریح  LLCد. آزمون باشنمی (ADF)فولر تعمیم یافته 
 دهد: ( را مبنا قرار می1فولر به شکل رابطه ) -دیکی

(10) 

∆𝑦𝑖𝑡 = 𝛼𝑦𝑖𝑡 + ∑ 𝛽𝑖𝑗 + ∆𝑦𝑖𝑡−𝑗+𝑋𝑖𝑡
′ 𝛿

𝑝𝑖

𝑗=1

+ 𝜀𝑖𝑡 
تعداد 𝑃𝑖دهد.دوره زمانی را نشان می tمقطع و  iکه 

𝑋𝑖𝑡و ADFهای انتخابی برای انجام آزمون وقفه
بردار  ′

 LLCکند آزمون متغیرهای برونزای مدل را بازنمایی می

در بین همه  (𝛼)کند که ضریب خود رگرسیون فرض می
مقاطع یکسان است فرضیه صفر و مقابل در آزمون ریشه 

:𝐻0واحد فوق عبارتند از:  α = )یعنی ریشه واحد وجود   0

:𝐻1دارد( و  α < )به معنای عدم وجود ریشه واحد 0
مبتنی بر یک معادله  LLCباشد( بطور خلاصه آزمون می

شاخص است که از اجزاء اختلال به دست آمده از برآورد دو 
 شود:( تشکیل می12( و )11رگرسیون کمکی )

 (11  ) ∆𝑦𝑖𝑡 = ∑ 𝛽𝑖𝑗∆𝑦𝑖𝑡−𝑗+𝑋𝑖𝑡
′ 𝛿 +𝑝𝑖

𝑗=1

𝑒𝑖𝑡                                    
(12) 

𝑦𝑖𝑡−1 = ∑ 𝛽𝑖𝑗∆𝑦𝑖𝑡−𝑗+𝑋𝑖𝑡
′ 𝛿 + 𝑉𝑖𝑡

𝑝𝑖

𝑗=1

 

پسماندهایی که از تخمین این معادلات به دست می آیند 

                                                           
24  . Levin and Lin  

25  . Baltagi 

26 . Levin, Line and Chu 

27 .Im, Persaran and Shin 

( به کمک انحراف معیارهای برآورده شده  𝑒̂𝑖𝑡 و𝑉̂𝑖𝑡)یعنی  
( ، 1در تصریح ) (ADF)فولر تعمیم یافته  –از هردیکی 

𝑆𝑖 شوند:استاندارد سازی می 

𝑒̃𝑖 = (
𝑒̂𝑖𝑡

𝑆𝑖
⁄ ) 

𝑉̃𝑖 = (
𝑉̂𝑖𝑡

𝑆𝑖
⁄ ) 

( فرموله 6در نهایت معادله شاخص به صورت رابطه )
 شود:می

                                       𝑒̃𝑖𝑡 = 𝛼𝑉̃𝑖𝑡 +
𝜂𝑖𝑡 

LLC  برایα  تخمین زده شده(𝛼̂)  از این تصریح، که
برطبق فرضیه صفر به طور مجانبی دارای توزیع نرمال 

 کنند:تعدیل شده ذیل را ایجاد می tباشد آماره می
(13) 

𝑡𝛼
∗ =

𝑡𝛼 − (𝑁𝑇̃)𝑆𝑁
𝜎̃−2𝑠𝑒(𝛼̂)𝜇𝑚𝑇̃

∗

𝜎𝑚𝑇̃
∗

→ 𝑁  (0.1) 

𝑇̃استاندارد برای   tآماره  𝑡𝛼که  = 𝑇 −

(∑ 𝑃𝑖/𝑁) − 1   .    𝑎̂ =𝑖   ،𝜎̂2     واریانس حاصله

 𝛼̂خطای استاندارد  𝛼̂و  (𝜂)از جزء خطا معادله شاخص 

 شود :( تعریف می8به صورت معادله ) 𝜎̂2باشد. می

𝑆̂𝑁 =
1

𝑁
∑

𝜎̂𝑦𝑖

𝜎̂𝜀𝑖

𝑁

𝑖=1

 

از انحراف استاندارد بلند مدت  28یک برآورد کرتل 𝜎̂𝜀𝑖که 

𝜇𝑚𝑇̃باشد دو جزء باقی مانده می iمقطع 
𝜎𝑚𝑇̃و  ∗

اجزاء  ∗
باشند از طرف تعدیل برای میانگین و انحراف استاندارد می

 باشد:( می14مبتنی بر تخمین رگرسیون ) IPSدیگر آزمون 
(14 ) 

∆𝑦𝑖𝑡 = 𝛼𝑖𝑦𝑖𝑡−1 + ∑ 𝛽𝑖𝑗∆𝑦𝑖𝑡−𝑗 + 𝜇𝑖𝑡

𝑝𝑖

𝑗=1

 

، این آزمون به ضرایب خودرگرسیون LLCبرخلاف آزمون

(𝛼𝑖) دهد که به طور آزادانه در بین مقاطع متغیر اجازه می
باشند. فرضیه صفر این آزمون عدم وجود ریشه واحد 

 شود:باشد که به صورت زیر نوشته میمی
:𝐻0 ها(  i)برای همه  𝛼𝑖 = 0 

در حالی که فرضیه مقابل بیانگر این است که حداقل یکی 
توان آن را به صورت ها در پانل ناایستا هستند و میاز سری

                                                           
28. Kernel Estimation 
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 زیر نمایش داد:
(15) 

 
عضوی از  (𝑁1)ای بنابراین در صورتی که زیر مجموعه

شود آی ام و دیگران مقاطع ایستا باشند، فرضیه صفر رد می
واحد فردی به  Nهای ریشه واحد را برای ( آزمون2003)

را به عنوان  t-barصورت مجاز انجام داده و سپس آماره 

ها ، تعریف  𝑡𝑖𝑇مقطعی  ADFهای میانگین ساده آماره
𝛼𝑖یه  که به منظور آزمون فرض t-barکنند آماره می = 0  

توان به صورت شود را می( به کار گرفته می9در تصریح )
 ( نشان داد:16معادله )

(16) 
𝑡 − 𝑏𝑎𝑟𝑁𝑇 =

(∑ 𝑡𝑖𝑇
𝑁
𝑖=1 (𝑃𝑖. 𝛼𝑖)

𝑁
 

باشند. ، می i.i.dها نوفه سفید  𝑡𝑖𝑇کنند که آنها فرض می
 انباشتگی پانلی هم آزمون انجام از قبلدر این مطالعه و 

 ی اصلی مطالعههاشاخص بین بلندمدت رابطه تعیین جهت
، صورت می پذیرد.(LLC)ریشه واحد لوین لین چو  آزمون

 (: نتایج آزمون ریشه واحد برای متغیرها1جدول )

 متغیر آزمون آماره محاسبه شده سطح احتمال ییایسطح پا
I(0) 0.0000 -3.94928 Levin. Lin & Chu t F 

I(0) 0.0004 -3.34239 Levin. Lin & Chu t HDI 

I(0) 0.0000 -5.73179 Levin. Lin & Chu t K 
I(0) 0.0000 -5.94903 Levin. Lin & Chu t OPEN 

I(0) 0.0000 -7.66212 Levin. Lin & Chu t R 

I(0) 0.0000 -4.28240 Levin. Lin & Chu t SD 

I(0) 0.0087 -2.37934 Levin. Lin & Chu t Y 

ماخذ: یافته های تحقیق

ده و شو بررسی مقادیر آماره های محاسبه  1نتایج جدول 
ی احتمال پذیرش آنها نشان می دهد که همه متغیّرها

 باشندتحقیق در سطح پایا می
 گراییآزمون هم

اغلب تئوری های اقتصادی رابطه بلند مدت بین متغیرها را به 
بیان میکند. برای  (LEVEL FORM) شکل سطح

اطمینان از وجود یک رابطه بلند مدت میان متغیرهای موجود 
بوده و در غیر این  پایادر مدل لازم است که آن متغیرهای 

یکسانی برخوردار باشند.  بودن( از درجه انباشتگی ناپایاصورت )

بدین ترتیب برای پی بردن به وجود یک رابطه بلند مدت میان 
و یا هم انباشتگی آنها را با استفاده از  پایاییمتغیرها باید 

آزمونهای مختلف بررسی نماییم. براین اساس اگر تشخیص 
دهیم باقیمانده های حاصل از رگرسیونهای برآورده شده به 

یا ساکن باشند میتوانیم از وجودیک رابطه بلند  I(0)صورت 
مدت میان متغیرها اطمینان حاصل نماییم. در مطالعه حاضر 

طمینان از وجود رابطه تعادلی بلند مدت از آزمون هم برای ا
انباشتگی پانل کائو استفاده شده است.

 مدل اول کائونتایج آزمون هم انباشتگی  -2جدول 

KAO TEST 

  آماره آزمون احتمال متناظر

0.0424 1.723667- ADF 

 ماخذ: یافته های تحقیق
 مدل دوم کائونتایج آزمون هم انباشتگی  -3جدول 

KAO TEST 

  آماره آزمون احتمال متناظر

0.0000 11.07584- ADF 

ماخذ: یافته های تحقیق

نشان داده شده است با انجام آزمون  جدول فوقهمانطور که در 
هم انباشتگی پانلی بین متغیرهای تخمین زده شده وجود رابطه 

تأئید می در هر دو مدل  برآوردشده بین متغیرها در رگرسیون
در آزمون هم انباشتگی فرضیه های آزمون به صورت زیر شود. 
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 تعریف می شود:
Hصفر: عدم هم انباشتگی 
Hیک: تایید هم انباشتگی میان متغیرها 

 صفر ، فرض0.05با توجه به پایین بودن سطح معنی داری از 

 است رد قابلمتغیرها  میان هم انباشتگی رابطة نبودن بر مبنی

 بین مدت بلند رابطه و بوده هم انباشته بلندمدت در متغیرها و
  .دارد وجود آنها
 

 ، انتخاب متغیر انتقال و نوع مدلبودنیزمون خطآ
، به منظور پانل برای تخمین مدل رگرسیون انتقال ملایم

توسط  موجود در مدلانتخاب متغیر انتقال، تمامی متغیرهای 
اند و گرفته مورد آزمون قرارآزمون پایایی لوین، لین و چو 

متغیرهای موجود همچنین همه  متغیرهای مطالعه پایا بوده اند.
. از میان آزمون شدند انتخاب متغیر انتقالبرای  در مدل

متغیرهای آزمون شده، هر متغیری که با احتمال بیشتری 
د کند به عنوان متغیر انتقال فرضیه صفر خطی بودن را ر

 یرخطیغ یا خطی رابطه وجود برای بررسیانتخاب خواهد شد. 
 تعداد mآیا ) که شود بررسی باید مدل متغیرهای بین

 در که است ذکر به لازم خیر. یا است پارامترهای رژیم( یک
 فرض و است خطی مدل که است آن بر فرض ذیل هایآزمون
 PSTR مدل  یا (m=1) لجستیک  PSTR مدل نیز مقابل

 (4) جدول در تشخیص آزمون نتایج بود. ( خواهدm=2یی )نما
 شود؛می رد صفر( )فرض مدل بودنیخط که دهدمی نشان

و رشد   یشاخص توسعه انسان یاثرات آستانه ا یبررس بنابراین
در  ینفت یو درآمدها یتوسعه مال انیبر رابطه م داریپا یاقتصاد

قاعدتاً  و دارد وجود بررسی مورددر حال توسعه  ینفت یکشورها
 PSTR روش از است لازم مدل پارامترهای برآورد برای

شود. استفاده

 (BBCمدل )آزمون  بودنیخط: نتایج آزمون فرضیه 4جدول 

 یداریمعنسطح  Fآماره  فرض صفر مدل اول

 000/0 951/3 آزمون والد

 003/0 739/3 آزمون فیشر

 LRT 893/3 001/0آزمون 

 000/0 491/4 آزمون والد مدل دوم

 000/0 637/3 آزمون فیشر

 LRT 491/3 000/0آزمون 
 ماخذ: یافته های تحقیق

 
( نیز 5که در نتیجه آزمون انجام شده در جدول ) همان گونه

بودن رابطه بین متغیرها مردود است، یخطمشهود است فرضیه 
گردد. بنابراین احتمال وجود رابطه خطی بین متغیرها نفی می

( پیشنهادی PSTRهمچنین لازم به ذکر است که مدل )
مدل بهینه جهت  عنوانبهتوسط متغیر انتقال انتخاب شده 

 شود. براییمبرآورد مدل در کشورهای منتخب نفتی انتخاب 
 و کولیتاز و( 2005) همکاران و گونزالز از پیروی هب منظور این

 تابع یک با PSTR الگوی وجود صفر فرضیه( 2006) هارولین

 تابع دو حداقل با PSTR الگوی وجود فرضیه مقابل در انتقال
 ارائه (5) جدول در آن نتایج که گرفته قرار آزمون مورد انتقال
 کفایت بر مبنی صفر فرضیه که دهدنشان می نتایج. است شده

 دو و یک وجود حالت دو هر در انتقال تابع یک نمودن لحاظ
 قادر انتقال تابع یک ین؛ بنابرااست نشده رد ایآستانه حد
و رشد   یشاخص توسعه انسان یرخطیغ رفتار یحتصربه

در  ینفت یو درآمدها یتوسعه مال انیبر رابطه م داریپا یاقتصاد
در حال توسعه است. ینفت یکشورها

 آزمون وجود رابطه غیرخطی باقیمانده -5جدول 

 حالت وجود دو حد آستانه
M=2 

 حالت وجود یک حد آستانه
M=1 

 مدل اول
LR fLM LMw LR fLM LMw 
298/1 

(8123/0) 
367/1 

(756/0) 
423/1 

(678/0) 
439/1 

(652/0) 
478/1 

(632/0) 
369/1 

(745/0) 
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 مدل دوم
LR fLM LMw LR fLM LMw 
497/1 

(612/0) 
369/1 

(751/0) 
123/1 

(823/0) 
321/1 

(796/0) 
523/1 

(589/0) 
489/1 

(612/0) 

: r=21H .: r=10H 

 ماخذ: یافته های تحقیق
 نمودن کفایت و متغیرها میان غیرخطی رابطه وجود تأیید با

 حالت باید ادامه در غیرخطی رفتار تصریح برای انتقال تابع یک
. گردد انتخاب ایآستانه حد دو یا یک با انتقال تابع میان بهینه
 این از یک هر با متناظر PSTR مدل منظور این برای
 معیارهای اساس بر آنها میان از و شد خواهد برآورد هاحالت

 با PSTR مدل آکائیک و شوارتز ،هاماندهیباق مجذور مجموع
 مدل یک؛ لذا است بهینه مدل ایآستانه حد یک لحاظ

PSTR بررسی برای ایآستانه حد یک و انتقال تابع یک با 
 .گرددمی انتخابموردمطالعه  متغیرهای میان یرخطیغرفتار 

 

 نتایج تخمین مدل
ر مدل دکه در آن متغیر انتقال  PSTRبا استفاده از یک مدل 

ار ایداول شاخص توسعه انسانی و در مدل دوم رشد اقتصادی پ
 رشد و  یشاخص توسعه انسان یاثرات آستانه امی باشد، تابع 

ر د یفتن یو درآمدها یتوسعه مال انیبر رابطه م داریپا یاقتصاد
 شود. می در حال توسعه ینفت یکشورها

ر دشت بودن مدل می توان بیان دا با توجه به تایید غیرخطی
ایج نت مدل اول که متغیر انتقال شاخص توسعه اسانی می باشد

ثر ادهد که برآورد قسمت غیرخطی مدل )رژیم دوم( نشان می
فتی نای آستانه ای شاخص توسعه انسانی بر رابطه میان درآمده
ز کی احا و توسعه مالی مثبت و معنادار می باشد که این موضوع

 درصد دارد. 95ش فرضیه تحقیق در سطح اطمینان پذیر
شت همچنین مطابق با نتیجه تخمین مدل می توان اظهار دا

 وادی قتصاثرات آستانه ای توسعه انسانی بر رابطه میان رشد ا
 .اشدبتوسعه مالی نیز مثبت و از لحاظ آماری معنی دار می 

نتیجه تخمین مدل در بخش غیرخطی حاکی از آن است که 
دی وجومات استانه ای شاخص توسعه انسانی بر رابطه میان اثر

طح ر سسرمایه و توسعه مالی نیز مستقیم و از منظر آماری د
 معنادار می باشد. %5خطای 

در نهایت اثرات استانه ای شاخص توسعه انسانی بر رابطه میان 
توسعه مالی مثبت و  حجم تجارت)درجه باز بودن اقتصادی( و

 معنادار می باشد.
 PSTRمدل  لهیوسبهبرآورد الگو  -6جدول 

 مدل توسعه مالی در کشورهای نفتی منتخب

 مدل دوم مدل اول

 برآورد قسمت خطی مدل

 احتمال ضریب احتمال ضریب متغیر

CONSTANT 0.486460 0.0185 0.586907 0.0374 

HDI 0.039475 0.0458 0.106897 0.0441 

R 0.116743 0.0019 0.102959 0.0327 
Y 0.016501 0.0076 0.144602 0.0490 

K 0.105296 0.0984 0.087836 0.0842 

OPEN 0.108037 0.0237 0.084769 0.0448 

 برآورد قسمت غیرخطی مدل

CONSTANT 0.325380 0.0370 1.235326 0.0561 

HDI 0.261924 0.0213 0.273164 0.0000 

R 0.144092 0.0063 0.296899 0.0104 

Y 0.034585 0.0001 0.237455 0.0098 

K 0.13698 0.0017 0.105296 0.0184 

OPEN 0.373391 0.0048 0.156111 0.0108 
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(Cحد آستانه)0.0000 0.139098 0.0000 0.210178 یا 

(γ)0.0490 0.800263 0.0000 0.735776 پارامتر شیب 

 تحقیقماخذ: یافته های 
 اخصهمچنین در مدل دوم که متغیر انتقال توسعه پایدار)ش

ن بود خطیرشد اقتصادی پایدار می باشد( با توجه به تایید غیر
دل مدل می توان بیان داشت نتایج برآورد قسمت غیرخطی م

 دهد که اثر آستانه ای شاخص رشد)رژیم دوم( نشان می
الی معه اقتصادی پایدار بر رابطه میان درآمدهای نفتی و توس

وضوع می باشد که این م %5مستقیم و معنادار در سطح خطای 
 95حاکی از پذیرش فرضیه دیگر تحقیق در سطح اطمینان 

ن درصد دارد.همچنین مطابق با نتیجه تخمین مدل می توا
بطه را ستانه ای رشد اقتصادی پایدار براظهار داشت اثرات آ

 تخبمیان رشد اقتصادی و توسعه مالی در کشورهای نفتی من
 یجهمثبت و از لحاظ آماری معنی دار می باشد. همچنین نت

تخمین مدل در بخش غیرخطی حاکی از آن است که اثرات 
 وجودیمبر رابطه میان  داریپا یرشد اقتصاداستانه ای شاخص 

طح ر سعه مالی نیز مستقیم و از منظر آماری دسرمایه و توس
خص ی شامعنادار می باشد. در نهایت اثرات استانه ا %5خطای 

ودن از بببر رابطه میان حجم تجارت)درجه  داریپا یرشد اقتصاد
 اقتصادی( و توسعه مالی مثبت و معنادار می باشد. 

یم مختلف بر اساس متغیر انتقال و مقایسه ضرایب در دو رژ
تواند تابع پذیرد و مقدار متغیر انتقال میمقادیر آن صورت می

انتقال و در نتیجه رژیم حاکم را تعیین نماید. در تخمین فوق 
متغیر انتقال در مدل اول شاخص توسعه انسانی و در مدل دوم 

باشد که مقدار حد آستانه شاخص رشد اقتصادی پایدار می
درصد برای مدل اول  21/0آورد شده برای این متغیر برابر با بر
ضریب برای مدل دوم بوده است. بر اساس فاصله  13/0و 

متغیرهای انتقال )توسعه انسانی و رشد اقتصادی پایدار( از این 
نماید. با مقدار آستانه الگو از دو رژیم حدی مختلف تبعیت می

گردد که با ملاحظه می مقایسه ضرایب الگو در دو رژیم مختلف
( )انتقال 21/0( و )13/0متغیر انتقال از حد آستانه ) ضریب عبور

از بخش خطی به غیرخطی( واکنش توسعه مالی به تغییرات 
این متغیرها به شدت افزایش یافته، بدین ترتیب که هر چه 

توسعه انسانی و رشد اقتصادی پایدار بیشتر شده است، ضریب 
العمل بیشتر به آن، اند که با عکسکرده گذاران تلاشسیاست
توسعه مالی را افزایش دهند. شاخص

 

 
 متغیر انتقال: شاخص توسعه انسانی

 
 متغیر انتقال: شاخص رشد اقتصادی پایدار

 (: ارتباط بین تابع انتقال و متغیر انتقال1نمودار )

 ماخذ: یافته های تحقیق

 
 های تشخیصیآزمون

در مطالعه حاضر از آزمون دوربین واتسون برای بررسی 

شود.خودهمبستگی استفاده می

 نتایج آزمون خودهمبستگی -7جدول 

 دوربین واتسون F Probآمارة  
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 41/2 632/0 129/1 مدل اول

 378/2 547/0 197/1 مدل دوم

 تحقیقماخذ: یافته های 

طور که در جدول فوق مشهود است، نتایج آزمون همان
دهد، بین اجزای اخلال خودهمبستگی دوربین واتسون نشان می

همبستگی وجود ندارد، بنابراین فرض سوم استاندارد کلاسیک 
گردد. مبنی بر عدم خودهمبستگی بین جملات خطا نقض نمی

های لازم )حداقل واریانس و ها از ویژگیزنندهتخمین رونیازا

 یی( برخوردارند.کارا
یکی دیگر از فروض استاندارد کلاسیک فرض واریانس 

 - نپاگا - ش، در مطالعه حاضر از آزمون برواستهمسانی 
شود.گادفری استفاده می

 ریانسنتایج آزمون ناهمسانی وا -8جدول 

 گادفری -ن پاگا -ش برو F Probآمارة  

 219/1 481/0 294/1 مدل اول

 367/1 4123/0 437/1 مدل دوم

 ماخذ: یافته های تحقیق

کایت حگردد، نتایج آزمون طور که در جدول مشاهده میهمان
 از عدم وجود ناهمسانی واریانس دارند.

 ماندن ضرایب بین دو رژیمآزمون ثابت 
های مناسب برای ارزیابی کیفیت مدل تخمین از دیگر سنجه

زده شده، بررسی تغییرات ضرایب بین دو رژیم است. 
-مدل برآورد شده تخمین مناسبی باشد، انتظار می کهیدرصورت

ی بمانند.رود ضرایب با تغییر رژیم ثابت و بدون تغییر باق

 نتایج آزمون ثبات پارامتر انتقال هموار -9جدول 

 Prob آمارةF فرض صفر 

 b1=b2=b3=b4=0 612/0 741/0 مدل اول

b1=b2=b3=0 798/0 541/0 

b1=b2=0 631/0 771/0 

b1=0 894/0 532/0 

 b1=b2=b3=b4=0 514/0 861/0 مدل دوم

b1=b2=b3=0 637/0 674/0 

b1=b2=0 637/0 632/0 

b1=0 714/0 517/0 

 ماخذ: یافته های تحقیق

طور که در جدول نیز مشهود است، آزمون ثابت ماندن همان
دهد ضرایب در اثر تغییر رژیم ضرایب بین دو رژیم نشان می

  کنند.تغییر نمی
هاا باه   نباودن آن پایداری نتاایج و حسااس   منظور اطمینان ازبه

تعریف متغیرها و مشخصات مادل، چنادین تحلیال حساسایت     
 تکمیلی انجام شد:

هاای  جای شاخص تجمیعی توساعه ماالی، از جاایگزین   اولاً، به
متفاوتی نظیر نسبت اعتبارات باه بخاش خصوصای باه تولیاد      

باه تولیاد ناخاالص     (M2)ناخالص داخلی و نسبت نقادینگی  
های جایگزین برای توسعه مالی استفاده عنوان شاخصی بهداخل

شااد. نتااایج حاصاال نشااان داد کااه علاماات و معناااداری اثاار  

درآمدهای نفتی، شاخص توسعه انسانی و رشد اقتصادی پایادار  
کند و صرفاً انادازه ضارایب   ای تغییر نمیدر هر دو رژیم آستانه
 اندکی متفاوت است.

ر نه، دنسبت به تعریف متغیار آساتا   ثانیاً، برای بررسی حساسیت
هاای  جای شاخص توسعه انسانی کل، زیرشااخص مدل اول، به

رار عناوان متغیار آساتانه قا    طور جداگانه بهآموزش و سلامت به
ود ا بهبا گرفتند. در هر دو حالت، نتایج دلالت بر آن داشت که ب

لی وضعیت سرمایه انسانی، اثر درآمدهای نفتای بار توساعه ماا    
 شود، هرچند مقادار حاد آساتانه و شایب انتقاال تاا      یتقویت م

 حدودی تفاوت داشت.
منظااور کنتاارل باارای امکااان تأثیرپااذیری نتااایج از  ثالثاااً، بااه
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هاای خااص، بارآورد    کشورهایی با اندازه بسیار بزرگ یا شاوک 
-leave-one)ماادل بااا حااذف هاار بااار یااک کشااور )روش 

out ویژه مدل و بهتکرار شد. نتایج نشان داد که ضرایب کلیدی
ای توسعه انسانی و رشد پایادار، در  جهت و معناداری اثر آستانه

ماند و تغییارات صارفاً در انادازه    ها پایدار باقی میتمامی حالت
 ضرایب و سطح معناداری جزئی است.

ی رابعاً، برای آزمون حساسیت نسبت به مشخصات مادل، الگاو  
PSTR  اده اساتف  برآورد و بابا یک تابع انتقال و دو تابع انتقال

یج . نتاا های تو در تو مقایسه شداز معیارهای اطلاعاتی و آزمون
 اختارسا حاکی از آن است که مدل با یک تابع انتقال )دو رژیم( 

تقاال  دهد و افازودن تاابع ان  خوبی توضیح میها را بهاصلی داده
د ماوار  دوم تنها بهبود اندکی در برازش ایجاد کرده و در اغلاب 

 شود.مورد مدل میبه پیچیدگی بیمنجر 
عه دهد که نتایج اصلی مطالها نشان میمجموعه این آزمون

ها ونهرنمنسبت به تغییر در تعریف متغیرهای کلیدی، انتخاب زی
 سیرو مشخصات مدل از پایداری مناسبی برخوردار است و تف

طه راب بر ای توسعه انسانی و رشد اقتصادی پایداراثرات آستانه
بل مدهای نفتی و توسعه مالی، از نظر اقتصادسنجی قادرآ

 اتکاست.

 نتیجه گیری 

در این پژوهش تلاش شد با اتخاذ رویکردی غیرخطی و 
استفاده از الگوی رگرسیون انتقال ملایم پانل، نقش شاخص 

عنوان متغیرهای توسعه انسانی و رشد اقتصادی پایدار به
مالی و درآمدهای نفتی ای در تبیین رابطه میان توسعه آستانه

در کشورهای نفتی در حال توسعه مورد بررسی قرار گیرد. 
توجهی شود که بخش قابلاهمیت این موضوع از آنجا ناشی می

از این کشورها به درآمدهای نفتی وابسته بوده و در عین حال، 
عنوان یکی از ارکان اساسی رشد و ثبات توسعه مالی به

ی نهادی، انسانی و ساختاری مناسب اقتصادی، نیازمند بسترها
رو، شناسایی شرایطی که در آن درآمدهای نفتی است. از این

توانند اثرگذاری بیشتری بر توسعه مالی داشته باشند، از می
نتایج حاصل از .گذاری اقتصادی حائز اهمیت استمنظر سیاست

های ریشه واحد پانلی نشان داد که تمامی متغیرهای آزمون
مورد استفاده در پژوهش در سطح پایا بوده و این امر امکان 

سازد. همچنین آزمون برآورد روابط بلندمدت را فراهم می
انباشتگی پانلی کائو وجود رابطه تعادلی بلندمدت میان هم

را در هر دو مدل مورد  توسعه مالی و متغیرهای توضیحی
بررسی تأیید کرد. این یافته بیانگر آن است که توسعه مالی، 
درآمدهای نفتی، رشد اقتصادی، موجودی سرمایه، باز بودن 

تجاری، توسعه انسانی و رشد اقتصادی پایدار در بلندمدت 
طور معناداری با یکدیگر در تعامل هستند و تغییرات هر یک به

تواند مسیر توسعه مالی را تحت تأثیر قرار از این متغیرها می
بودن مدل نشان داد که رابطه میان های خطیآزمون.دهد

متغیرهای مورد مطالعه ماهیتی غیرخطی دارد و استفاده از 
های خطی قادر به تبیین کامل این روابط نیست. بر همین مدل

عنوان چارچوبی مناسب برای تحلیل به PSTR اساس، الگوی
ها انتخاب شد. نتایج این غیرخطی و شناسایی تغییر رژیمرفتار 
ها حاکی از آن بود که یک تابع انتقال با یک حد آزمون
ای برای تصریح رفتار غیرخطی روابط میان متغیرها آستانه

های متعدد نیست. کند و نیازی به لحاظ کردن رژیمکفایت می
یک سطح  دهد که عبور متغیر انتقال ازاین موضوع نشان می
تواند منجر به تغییر معنادار در شدت و بحرانی مشخص می

های یافته.جهت اثرگذاری متغیرهای کلان بر توسعه مالی شود
عنوان متغیر برآورد مدل اول که در آن شاخص توسعه انسانی به

دهد که اثر درآمدهای انتقال در نظر گرفته شده است، نشان می
رژیم خطی و غیرخطی مثبت و  نفتی بر توسعه مالی در هر دو

طور معنادار است، اما شدت این اثر در رژیم غیرخطی به
یابد. این نتیجه بیانگر آن است که در توجهی افزایش میقابل

سطوح بالاتر توسعه انسانی، کارایی استفاده از درآمدهای نفتی 
یابد. به بیان در جهت گسترش و تعمیق نظام مالی افزایش می

رهایی که از سطح بالاتری از آموزش، بهداشت و دیگر، کشو
رفاه اجتماعی برخوردارند، قادرند منابع حاصل از درآمدهای 
نفتی را به شکل مؤثرتری به توسعه بازارهای مالی و افزایش 
عمق مالی اختصاص دهند. علاوه بر این، نتایج نشان داد که 

میان رشد ای مثبت بر رابطه توسعه انسانی دارای اثرات آستانه
اقتصادی، موجودی سرمایه و درجه باز بودن تجاری با توسعه 

ای که پس از عبور شاخص توسعه انسانی از گونهمالی است؛ به
حد آستانه برآوردشده، واکنش توسعه مالی به تغییرات این 

نتایج حاصل از مدل دوم که رشد .شودمتغیرها تقویت می
ال در نظر گرفته شده است عنوان متغیر انتقاقتصادی پایدار به

ها ای مثبت و معنادار است. یافتهنیز حاکی از وجود اثرات آستانه
دهد که در شرایطی که رشد اقتصادی از پایداری نشان می

بیشتری برخوردار باشد، اثر درآمدهای نفتی بر توسعه مالی 
دهنده آن است که ثبات و تداوم شود. این امر نشانتشدید می
عنوان یک عامل ساختاری، نقش مهمی در دی، بهرشد اقتصا

کند. هدایت درآمدهای نفتی به سمت بخش مالی ایفا می
ای رشد اقتصادی پایدار بر رابطه میان همچنین اثرات آستانه

موجودی سرمایه و توسعه مالی بیانگر آن است که در فضای 
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ه های فیزیکی و انباشت سرمایگذاریتر، سرمایهاقتصادی باثبات
توانند نقش مؤثرتری در تعمیق نظام مالی ایفا نمایند. افزون می

دهد که در رژیم غیرخطی، باز بودن بر این، نتایج نشان می
تری بر توسعه مالی دارد که تجاری نیز اثر مثبت و قوی

المللی، انتقال تواند ناشی از افزایش تعاملات مالی بینمی
طور کلی، نتایج به.لی باشدفناوری و بهبود کارایی بازارهای ما

دهد که رابطه میان درآمدهای نفتی و این پژوهش نشان می
توسعه مالی یک رابطه ساده و خطی نیست، بلکه این رابطه 

شدت به سطح توسعه انسانی و پایداری رشد اقتصادی وابسته به
است. در سطوح پایین توسعه انسانی یا در شرایط رشد اقتصادی 

توانند نقش مؤثری در توسعه مالی دهای نفتی نمیناپایدار، درآم
ایفا کنند و حتی ممکن است منجر به ناکارآمدی در تخصیص 

های توسعه انسانی و منابع شوند. در مقابل، با بهبود شاخص
تحقق رشد اقتصادی پایدار، اثرگذاری درآمدهای نفتی بر توسعه 

تواند می یابد و نظام مالیطور معناداری افزایش میمالی به
در .تری در حمایت از رشد و ثبات اقتصادی ایفا کندنقش فعال

های این مطالعه بر ضرورت اتخاذ رویکردی جامع نهایت، یافته
گذاری اقتصادی کشورهای نفتی در حال توسعه در سیاست

تأکید دارد. تمرکز صرف بر افزایش درآمدهای نفتی بدون توجه 
د کیفیت نهادی و تضمین به ارتقای سرمایه انسانی، بهبو

تواند منجر به توسعه مالی پایدار پایداری رشد اقتصادی نمی
زمان با مدیریت بهینه گذاران باید همرو، سیاستشود. ازاین

ای در حوزه آموزش، سلامت، گذاری گستردهمنابع نفتی، سرمایه
نوآوری و ثبات اقتصادی انجام دهند تا از طریق ایجاد 

اثرات مثبت درآمدهای نفتی بر توسعه مالی  بسترهای مناسب،
 .تقویت شده و مسیر توسعه اقتصادی بلندمدت هموار گردد

 پیشنهادات
گذاران اقتصادی در کشورهای نفتی در حال توسعه باید سیاست

ای هدایت کنند که بخش گونهتخصیص درآمدهای نفتی را به
ویژه ، بهتوجهی از این منابع صرف ارتقای سرمایه انسانیقابل

آموزی شود؛ زیرا نتایج های آموزش، بهداشت و مهارتدر حوزه
دهد عبور شاخص توسعه انسانی از حد پژوهش نشان می

طور آستانه، اثرگذاری درآمدهای نفتی بر توسعه مالی را به

 .کندمعناداری تقویت می

ای شود درآمدهمنظور افزایش کارایی نظام مالی، توصیه میبه
های ای مصرف جاری، به سمت تقویت زیرساختجنفتی به

ز ت امالی، توسعه بازار سرمایه، گسترش شمول مالی و حمای
وح سط های مالی هدایت شوند تا در شرایط دستیابی بهنوآوری

 قویتتدی بالاتر توسعه انسانی، نقش توسعه مالی در رشد اقتصا
 .گردد

 رشدایجاد و حفظ ثبات کلان اقتصادی و تمرکز بر تحقق 
ای، کنترل های ضدچرخهاقتصادی پایدار از طریق سیاست

ت، نوسانات درآمدهای نفتی و کاهش وابستگی بودجه به نف
ای مدهتواند زمینه لازم را برای افزایش اثرات مثبت درآمی

 .نفتی بر توسعه مالی فراهم سازد

های مولد و گذاریها با تقویت سرمایهشود دولتتوصیه می
 وهای زیرساختی ویژه در بخشیه فیزیکی، بهانباشت سرما

اکه ؛ چرنندتولیدی، زمینه ارتقای کارایی نظام مالی را فراهم ک
 نی ونساهای بالاتر توسعه ادهد در رژیمنتایج پژوهش نشان می

 .شودید مرشد پایدار، اثر موجودی سرمایه بر توسعه مالی تشدی

 جی،تجارت خاربهبود درجه باز بودن تجاری از طریق تسهیل 
گذاری خارجی المللی و جذب سرمایهتوسعه روابط مالی بین

ه طی کویژه در شرایتواند به تعمیق نظام مالی منجر شود، بهمی
نه ستاآهای توسعه انسانی و رشد اقتصادی پایدار از حد شاخص

 .عبور کرده باشند

های نهادی و نظارتی بخش مالی شود چارچوبپیشنهاد می
ه بمد ند تا درآمدهای نفتی در محیطی شفاف و کارآتقویت شو

تی حب، توسعه مالی منجر شوند؛ زیرا بدون کیفیت نهادی مناس
 ر بایدادر سطوح بالاتر درآمدهای نفتی، تحقق توسعه مالی پا

 .محدودیت مواجه خواهد شد

طور که به ایدر نهایت، طراحی راهبردهای بلندمدت توسعه
زمان بر مدیریت بهینه درآمدهای نفتی، ارتقای توسعه هم

تواند انسانی و تضمین پایداری رشد اقتصادی تمرکز دارند، می
از بروز آثار منفی وابستگی به نفت جلوگیری کرده و مسیر 
توسعه مالی پایدار را در کشورهای نفتی در حال توسعه هموار 
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