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 Introduction 
Oil is one of the main sources of energy production worldwide. The benefits 

and uses of this commodity have led it to be referred to as a strategic 

commodity. Oil, with its specific characteristics, including the high capital 

intensity of its supply, non-renewability, price fluctuations, the ability to 

create business cycles, and the government's enjoyment of oil sales rents, 

plays an effective role in the economic structure of countries with natural 

resources. Countries that have been affected by the phenomenon of rent 

seeking all share characteristics such as dependence on oil revenues, 

increased imports of consumer goods, increased corruption, inequality and 

weakness of infrastructure and institutions, and unequal distribution of 

income. In this regard, the main goal of this study is to investigate the impact 

of factors affecting stock market risk in Iran, with an emphasis on oil rent. 
Literature and background review 

According to Hazem Beblawi's definition in the book The Rentier State, any 

state that derives 42 percent or more of its total income from foreign rent is 

considered a rentier state.  In this state, most people are rent recipients, some 

are rent distributors, and only a few are involved in its production. Studies 

show that oil rents can lead to a decrease in financial development due to 

reasons such as the resource curse hypothesis, Dutch disease, and rent 

seeking. In some other studies, the effect of natural resource abundance on 

financial development has been positive, resulting from factors such as 

greater access to facilities for households and firms and the growth of the 

stock market index due to the inflationary effects of higher natural resource 

rents. 

In this regard, Hadj& Ghodbane (2021) showed in a study that natural 

resource rents have a negative impact on financial development in countries 

with more developed financial systems, while this impact is positive in 

countries with high natural resource income. The results of the study by Sun 

et al. (2020) in seven emerging economies showed that there is an 
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inverse relationship between natural resource rents and financial 

development, and the resource curse theory is confirmed. Findings from a 

study by Khan et al. (2020) across 87 emerging and developing economies 

showed that natural resource rents undermine financial development. 

Methodology 

In this study, an Auto Regressive Distributed Lag (ARDL) was used to 

examine the long-run and short-run relationship between variables. This 

method, introduced by Shin, Pesaran, and Smith (2001), was found to be 

appropriate due to its flexibility regarding the degree of cointegration of the 

variables (a combination of I(0) and I(1)). The most common approach to 

selecting optimal intervals is to use information criteria such as the Akaike 

criterion, the Schwartz-Bayesian criterion, and the Hannen-Quinn criterion. 

The generalized Dickey-Fuller test has also been used to examine the 

stationarity of the data 

Results 

In this study, using the Akaike criterion (lowest value) and the significance 

of the coefficients, the best model for estimation was selected as ARDL (3, 

2, 2, 2, 2, 2). The results of the model estimation in the period 1375-1402 

showed that oil rent has a positive and significant effect on stock market risk 

in the short and long term. With a one percent increase in oil rent on average, 

ceteris paribus, stock market risk in the short term has increased by 

 0.5061 points. 

Other results showed that governance quality does not have a significant 

effect on stock market risk in the short and long term. Economic growth has 

a negative and significant effect on stock market risk in the short and long 

term. Inflation has a positive and significant effect on stock market risk in the 

short and long term.  Exchange rate does not have a significant effect on stock 

market risk in the short term. While in the long term it has a positive and 

significant effect on stock return risk. 
Discussion and Conclusion 

Iran is a major oil-exporting country where the government owns the oil 

interests. The oil rents generated in the country have increased the volume of 

money. As liquidity increases due to the decline in the purchasing power of 

money, investors potentially have an incentive to review their asset portfolios 

to preserve the value of their assets. One of the assets that make up an 

investor's financial portfolio is stocks. With the increase in oil rents and the 

resulting increase in the volume of liquidity in the hands of investors, 

followed by an increase in inflation, investors' desire to hold cash decreases, 
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and therefore more capital flows into asset markets. Asset markets, including 

stocks, are markets that have the ability to quickly convert investors' cash into 

yielding securities (securities), and thus are highly sensitive and influential. 
Since the value of a stock is equal to the sum of the discounted value of the 

expected future cash flows of that stock, these future flows can be 

significantly affected by macroeconomic variables, such as oil shocks and oil 

rents. In such circumstances, changes in oil revenue affect the discount rate 

by affecting macroeconomic variables such as the government budget, 

liquidity, inflation, and exchange rate. As the discount rate changes, expected 

future flows change, and subsequently, stock prices change. Rents from the 

sale of oil resources lead to a decrease in the share of tax revenues, a decrease 

in social capital, a decrease in human capital, a decrease in investment, and 

instability in the economy, all of which can reduce financial development and 

lead to instability and increased capital market risk. 
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 چکیده  اطلاعات مقاله

 نوع مقاله:

 پژوهشی

ید بر رانت نفتی سهام در ایران با تاک ل موثر بر ریسک بازارهدف اصلی این مطالعه بررسی میزان تاثیرگذاری عوام 

ی در دوره های توزیعبا وقفهبرداری  رگرسیونیخودحاصل از براورد مدل با استفاده از روش  نتایجمی باشد.  

معنی داری بر ریسک بازار  وتاثیر مثبت  دتدر کوتاه مدت و بلندمرانت نفتی که  نشان داد  1402- 1375زمانی

بر  اریگذبا تأثیر ی و رانت های نفتی حاصلههای نفت شوكمی باشد.  0.5061 هام دارد. میزان تاثیرگذاریس

ی ها رایطی شوكد. در چنین شنرا تغییر دهو در نتیجه بازدهی سهام  د قیمت سهام نتوان جریانات آتی انتظاری می

ورم و نرخ ارز بر مانند بودجه دولت، نقدینگی، ت از طریق تأثیر بر متغیرهای کلان اقتصادیرانت های نفتی و  نفتی

متعاقبا  قیمت سهام،  وآتی انتظاری را تغییر می دهند  و با تغییر نرخ تنزیل، جریاناتگذار می باشند نرخ تنزیل تأثیر

 رشد دتبلندم نشان داد که در کوتاه مدت و جینتا ریسابازدهی سهام و ریسک بازدهی سهام نیز تغییر می نماید. 

 تیفیکحالی که   در بازار سهام دارد.  سکیبر ر ، تورم تاثیر مثبت و معنی داری و معنی داری یتاثیر منف یاقتصاد

 ندارد. بازار سهام  سکیبر ر یدار یمعن ریتاثی حکمران
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 مقدمه .۱

 نیا یو کاربردها دی. فوای شوددر سراسر جهان محسوب م یانرژ دیتول یاز منابع اصل یکینفت 

ثباتی مداوم در  حوادث سیاسی و بی.  شود ادی کیتژاسترا یشده تا از آن به عنوان کالا سببکالا 

. شته استقیمت جهانی نفت دا و تأثیر شدیدی بر نمودهعرضه نفت را مختل  ،کشورهای صادرکننده

رود قیمت نفت تحت  ها و عدم اطمینان در مورد کشف منابع جدید، انتظار می ثباتی با وجود این بی

 Jones et( برنامه ریزی را کاهش می دهدافق  ،ت قیمت نفتگیرد. نوسانا تأثیر این نوسانات قرار

2004al., ). 

سانات تجدیدناپذیری، نو، عرضه آن لایبری با های خاصی از جمله شدت سرمایه نفت با ویژگی

ر دداری دولت از رانت فروش نفت نقش مؤثری ررخوو ب تجاریهای  قیمت، قابلیت ایجاد سیکل

جویی  نتکشورهایی که به پدیده را .برخوردار استساختار اقتصادی کشورهای دارای منابع طبیعی 

 بخش هایی نظیر وابستگی به درآمد نفت، کاهش قدرت رقابتی اند همگی دارای ویژگی دچار شده

خش نفت در ا فناوری بالا، نابرابری دستمزد در بها، افزایش واردات کالاهای مصرفی و کالاهای ب

جربه کافی به تها، جابه جایی نیروی کار و سرمایه، انتصاب افراد فاقد دانش و  مقایسه با سایر بخش

 ها، کاهش سطح آموزش، های مختلف وابسته، افزایش بدهی جویی گروه های بالا، رانت سمت

 . درآمد هستند نهادها و توزیع نابرابر ها و افزایش فساد، نابرابری و ضعف زیرساخت

منابع ) نفتیرانت  ( ,2001Ross( راس و ( ,2008Stevens & Dietsche( استیون و دایتچه  از دیدگاه

های افزایشی و البته ناکارآمد و ناپایدار کشورها با اهداف حمایتی و سیاسی  موجب پرداخت (طبیعی

 از آنجا که ارزش سهام، برابر با مجموع تنزیل یافته. ( ,2016Tofighi & Yahyavi Razlighi( شده است

ن هستند، در نتیجه لااین جریانات تحت تأثیر رخدادهای اقتصاد ک است و های جریانات نقدی آینده

بازار  رسد که بیان شود منطقی به نظر می لاهای نفتی نیز قرار گیرند، کام توانند تحت تأثیر تکانه می

های سهام انعکاس  های نفتی را جذب و در قیمت امدهای ناشی از تکانهعات مربوط به پیلاسهام اط

تواند در اثر افزایش تقاضای نفت بدون جبران در عرضه آن باشد،  افزایش قیمت نفت می. دهد می

کند. در  کنندگان و تولیدکنندگان عمل می ر نفت مانند یک مالیات تورمی بر مصرفلاتهای با قیمت
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 های تولید را افزایش می افزایش قیمت نفت، هزینه ،امل بین عوامل تولیدصورت عدم جایگزینی ک

نوسان قیمت  .قیمت سهام می شود تر باعث کاهش جریان نقدی و کاهشلاهای تولید با دهد و هزینه

گذاری  و سرمایه دارد بر قیمت سهام شود؛ که اثر منفی میبی ثباتی در اقتصاد نفت موجب افزایش 

  .( ,2006Basher & Sadorsky( دهد را کاهش می

سهم  ای ییدارا کی ندهیدر بدنه دولت نسبت به آ یافراد با داشتن رانت اطلاعات ریدر دولت رانت

خود را وارد نموده و  هیدر بازار، سرما جانیموج و ه جادیبا ا یداشته، به صورت عمد یاطلاع کاف

ی م یاترا که فاقد رانت اطلاع گریافراد د هیو سرما ی شوندخارج م متیبه موقع قبل از سقوط ق

فرار  بارفتن اعتماد است و  نیاز ب ی افتد،که بعد از آن اتفاق م ی. عامل بدتری نمایندنابود م باشند،

ی مال یو بازارها ی کندرکود وارد م یبیو اقتصاد را به سراش ی دهدخرد، خود را نشان م های هیسرما

 یمنجر به کاهش توسعه مال ندی توامنفتی رانت  ی دهند کهمطالعات نشان می اندازد. از رونق م را

مانند؛  یلیدلا اند، دهیرس یبر توسعه مال یعیوفور منابع طب یمنف ریتأث جهیکه به نت یشود. در مطالعات

 ریتأث گر،ید اتمطالع برخی در. شده استذکر  ییهلندی و رانت جو مارییمنابع، ب نینفر هیفرض

خانوارها  شتریب یمانند دسترس یاز عوامل یناشمثبت بوده است که  یبر توسعه مال یعیوفور منابع طب

می  یعیمنابع طب شتریرانت ب یو رشد شاخص بازار سهام به واسطه آثار تورم لاتتسهی به ها و بنگاه

 .( ,2014Bhattacharyya & Hodler( باشد

پولگ و  ،( ,.2008Brunnschweiler et al(برونسجویلر و همکاران ه نتایج تحقیقاتی از جمله البت

نشان می دهند  ( ,.2009Alexeev et al( الکسیو و همکاران و ( ,.2010Van der Ploeg et al(همکاران 

 & Atkinson(آتکینسون و همیلتون  که فرضیه نفرین منابع، قطعیت زیادی ندارد. اما محققانی نظیر

2003Hamilton, ) ابع را تایید کرده اند و رانتی بودن درامدهای منابع طبیعی و وجود پدیده نفرین من

 ,.Chaudhry et al(ا چادهری و همکاران در این راست بیماری هلندی را علت  این موضوع می دانند.

در مطالعه ای تشریح نمودند که رانت منابع طبیعی در کوتاه مدت تاثیر مثبتی بر توسعه مالی  (2021

حاج  در کشور عربستان دارد. اما پس از دستیابی به ثبات، بر توسعه مالی تاثیر نامطلوبی می گذارد.

که رانت دادند  اننش 2016-1984دوره  یطدر مطالعه ای  ( ,2021Hadj & Ghodbane( و قدبانی
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دارد، در توسعه یافته تر  یمال یهاستمیبا س ییدر کشورها یبر توسعه مال یمنف تاثیر یعیمنابع طب

 سان و همکاران . نتایج مطالعهبالا مثبت است یعیبا درآمد منابع طب ییکشورها دراثرات  نیکه ا یحال

)2020Sun et al., ) نشان داد که رابطه معکوسی   2017-1990در دوره زمانی  در هفت اقتصاد نوظهور

ه های  از رانت منابع طبیعی بر توسعه مالی وجود دارد و نظریه نفرین منابع تایید شده است. یافت

 1984اقتصاد نوظهور و در حال توسعه طی دوره   87در  ( ,.2020Khan et al( خان و همکاران مطالعه

کند و از فرضیه نفرین منابع ع طبیعی، توسعه مالی را تضعیف مینشان داد که رانت مناب 2018 -

با توجه به مطالعات انجام شده می توان دریافت که مطالعات  کند.در بخش مالی حمایت می طبیعی

ز جمله این ا متعددی در زمینه نفت، رانت نفتی و بازار سرمایه به طور جداگانه انجام شده است.

 Muhammad(محمد و همکاران ، ( ,.2025Bilal et al( بیلال و همکاران العاتمطالعات می توان به مط

2024et al., )،  2023(محمد و همکارانMuhammad et al., )، حسنف و همکاران )Hasanov et al., 

 ،( ,.2020Asif et al(آسیف و همکاران ، ( ,2022Sweidan & Elbargathi(سویران و البارگاتی  ،(2023

 Anser et(آنسر و همکاران  ،( ,.2021Haseeb et al(هاسیب و همکاران  ،( ,2017Lahmiri(لامیری 

2021al., ) ، 2021(هاقی و پالیسیHaque & policy, )،  2016(لی و همکارانLe et al., )،  کنگ و همکاران

)2015Kang et al., ) ، 2021(روداری و همکارانRoudari et al., ) ، ورهرمی و همکاران)Varahrami et 

2022al., )،  2014(حسن زاده و همکارانHassanzadeh et al., )، و همکاران یانصار Ansari Samani ( 

)2022et al., ،  2019(ادیب پور و کرباسی زادهAdibpour & karbasizadeh, ( فیضی و همکاران  و)Feyzi 

2017Yengjeh et al., )  عوامل  یتاثیرگذار زانیماشاره نمود. اما در هیچ کدام از مطالعات به بررسی

سهام در ایران با تاکید بر رانت نفتی پرداخته نشده است. از این رو هدف  تاثیرگذار بر ریسک بازار

سهام در ایران با تاکید  عوامل تاثیرگذار بر ریسک بازار یتاثیرگذاراصلی این مطالعه بررسی میزان 

 مورد مدل ساختار پژوهش، سابقه و نظری مبانی بررسی از پس ادامه ر رانت نفتی می باشد. درب

 گردد. می ارائه پیشنهادها و گیری نتیجه در نهایت و شود می برآورد و گردیده معرفی استفاده
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 ی نظریمبان. ۲

فروش  میزان ودنبثابترانت نفتی شامل خالص عایدی دولت از فروش نفت است؛ بنابراین با فرض 

نفت و افزایش  استخراج یهانهیهزنفت، افزایش در میزان رانت نفتی دولت به دو عامل اصلی کاهش 

هر ، وی در کتاب دولت رانتیرلاحازم بب. از سوی دیگر بر اساس  تعریف قیمت نفت مربوط است

 .شودیمقلمداد  درصد یا بیشتر از کل درآمدش از رانت خارجی باشد، دولت رانتیر 42دولتی که 

چنین دولتی اصلی ترین دریافت کننده و در نتیجه هزینه کننده درامدهای ناشی از رانت است و 

درامدهای ان هیچ ارتباطی با فرایندهای تولیدی در اقتصاد داخلی ندارد. در این دولت اکثر افراد 

ه کمی درگیر تولید ان دریافت کننده رانت و تعدادی نیز توزیع کننده رانت می باشند و فقط عد

  .) ,2019Adibpour & karbasizadeh( هستند

در این راستا رانت های نفتی سبب ایجاد بی اعتمادی مردم و ایجاد انواع رانت ها از جمله رانت 

از   دهد ووجود اطلاعات مرتبط شکل میاطلاعاتی می گردد. در بازار سرمایه، پایه اولیه معاملات را 

دانند. معمولاً زمانی که اطلاعات گران بهاترین دارایی در بازار سرمایه می این رو است که اطلاعات را

شود، این اطلاعات از سوی تحلیلگران، سرمایه گذاران ها در بازار منتشر میای از وضعیت شرکتتازه

ه و تحلیل قرار گرفته و بر مبنای آن، تصمیم گیری نسبت به خرید کنندگان مورد تجزیو سایر استفاده

کنندگان، به پذیرد. این اطلاعات و نحوه واکنش به آنها بر رفتار استفادهو یا فروش سهام صورت می

خصوص سهامداران بالفعل و بالقوه تاثیر گذاشته و سبب افزایش و یا کاهش قیمت و حجم مبادلات 

دهد. بنابراین، ها را شکل مینحوه برخورد افراد با اطلاعات جدید، نوسانات قیمتشود. زیرا سهام می

گذاران در بازار های متفاوتی از سوی سرمایهدر صورت انتشار محرمانه و ناهمگون اطلاعات، واکنش

ه ای را از وضعیت جاری بازار به همراهای نادرست و گمراه کنندهسرمایه می گردد که این امر تحلیل

خواهد داشت. باید توجه داشت در شرایطی که دستیابی به اطلاعات پر هزینه باشد، سرمایه گذاران 

های خود را درباره سود دهی آتی شرکت، جریانات نقدی مجبورند از طریق برآوردهای ذهنی، تحلیل

ری قرار داشته و... شکل دهند. در نتیجه، افرادی که از نظر اطلاعاتی نسبت به سایرین در موقعیت بهت

باشند، قادر به برآوردهای بهتری نیز خواهند بود و به دلیل این موقعیت اطلاعاتی، بر عرضه و تقاضای 
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از دیدگاه جوزف استیگلیتزتوسعه شوند. های سهام را منجر میبازار تاثیر گذاشته و نوسانات قیمت

 Sameti( ن اطلاعاتی رخ می دهدساختار مالی در محیط شفاف اقتصادی با عنایت کامل به فرض تقار

2012et al., ) .1992( ایسلی و اوهاراEasley & O'hara, )  در مطالعات خود دریافتند هنگامی که عدم

   افزایش می یابد، حجم مبادلات نیز افزایش خواهد یافت. 1تقارن اطلاعاتی

 پیشینه پژوهش . 3

های قیمت نفت بر شاخص در مطالعه ای به بررسی تاثیر شوك ( ,.2025Bilal et al( بیلال و همکاران 

پرداختند. نتایج بر اساس داده  2020-2009شرکت در کشور عمان در دوره زمانی  48قیمت  سهام 

های ماهانه جمع آوری شده از سه بخش اصلی )مالی، صنعت و خدمات(  و مدل قیمت گذاری 

ثیر مثبت قابل توجهی بر شاخص قیمت بازار سهام در آربیتراژ نشان داد که نوسانات قیمت نفت تأ

تاثیر کوتاه مدت و بلندمدت قیمت  ) ,.2024Muhammad et al( و همکاران محمد همه بخش ها دارد.

شرکت غیر مالی بورسی در کشور پاکستان در دوره زمانی  140نفت بر نقدینگی بازار سهام در 

 الگوی خود توضیح برداری با وقفه های گستردهبررسی نمودند. نتایج با استفاده از  2000-2019

و نوسانات بازار تاثیر مثبت   تورم، رشد تولید نفت، فعالیت اقتصادی واقعینشان داد که قیمت نفت، 

اثر متقابل  ( ,.2023Muhammad et al(  محمد و همکارانو معناداری بر نقدشوندگی بازار سهام دارند. 

قیمت نفت را بر بی ثباتی مالی، باز بودن تجارت و رشد اقتصادی در کشورهای آسه آن در دوره 

ثباتی مالی، باز بودن تجارت، قیمت نفت ،  بررسی نمودند. نتایج نشان داد که بی2019-1970زمانی 

ثباتی مالی تأثیر بی و رشد اقتصادی پیوندهای پایدار و بلندمدتی دارند. همچنین رشد اقتصادی تحت

و قیمت نفت است و یافته های آزمون علی ارتباط علی یک طرفه بین بی ثباتی مالی و رشد اقتصادی 

در مطالعه ای بررسی نمودند که آیا توسعه  ( ,.2023Hasanov et al( حسنف و همکاراننشان داد. 

تواند تأثیر رانت نفت را بر توسعه بخش غیرنفتی در کشورهای مشترك المنافع صادرکننده مالی می

نفت )آذربایجان، قزاقستان و روسیه ( در بلند مدت تسهیل کند. نتایج نشان داد که در صورتی که 

درصد فراتر رود، همین میزان  15.5درصد و  9.6یب از توسعه مالی در آذربایجان و قزاقستان به ترت

                                                           
1. Asymmetric Information 
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تواند رشد غیرنفتی بیشتری ایجاد کند. اما برای کشور روسیه این نتیجه یافت نشد.  رانت نفت می

توسعه مالی را در کشور  طبیعی برتاثیر رانت منابع  ) ,.2021Chaudhry et al( چادهریو همکاران

بررسی نمودند. نتایج رابطه غیر خطی رانت منابع طبیعی و  2017-1985عربستان در دوره زمانی 

توسعه مالی را تایید نمود. رانت منابع طبیعی  در کوتاه مدت تاثیر مثبتی بر توسعه مالی دارد اما پس 

 ( ,.2021Anser et al( آنسر و همکاران مالی  تاثیر نامطلوبی می گذارد. از دستیابی به ثبات، بر توسعه

به بررسی  بی ثباتی در اعتبارات داخلی  ارائه شده به بخش خصوصی به دلیل شوك های نفتی و 

کشور پرداختند. نتایج نشان داد که ارتباط میان رانت نفتی و توسعه  81در  19همه گیری کووید 

 ,Hadj & Ghodbane( حاج و قدبانی  به شکل  یو می باشد. 19مالی در دوران همه گیری کووید 

بر توسعه  یاثرات منف یعیکه رانت منابع طبدادند  اننش 2016-1984دوره  یطدر مطالعه ای  (2021

با  ییکشورها دراثرات  نیکه ا یدارد، در حال ترافتهیتوسعه یمال یهاستمیبا س ییدر کشورها یمال

در هفت اقتصاد  ) ,.2020Sun et al(سان و همکاران  . نتایج مطالعهبالا مثبت است یعیدرآمد منابع طب

داد که رابطه معکوسی از رانت منابع طبیعی بر توسعه  نشان 2017-1990نوظهور در دوره زمانی 

در  ( ,.2021Haseeb et al(و همکاران  حسین مالی وجود دارد و نظریه نفرین منابع تایید شده است. 

ورها نعمت می باشند و کیفیت کشور درامد بالا نشان دادند که  منابع طبیعی در این گروه کش 21

) & Haque حاقی و پالیسی نهادی سبب بهبود توسعه مالی در اقتصاد های با درامد بالا شده است.

)2021policy,   کاهش  سبب یکه رانت نفت داد نشان  1984-2016عربستان طی بازه زمانی  کشوردر

در مطالعه ای در  ( ,.2020Asif et al( آسیف و همکارانشده است. گذاری مستقیم خارجی  مایهسر

 سطح ،مدت کوتاه در داد که نشان 2017- 1975 زمانی سری هایداده از استفاده با پاکستان کشور

 مالی توسعه توجهی قابل طور به زیرا کند،می حمایت "طبیعی منابع" فرضیه نفتی از رانت اولیه

هاسیب و  تایج مطالعهن دارد. وجود رابطه منفی یک بلندمدت، در اما دهد،می افزایش را کشور

نادار منابع طبیعی از تأثیر مثبت و معنشان آسیای میانه  هایکشور در ( ,.2021Haseeb et al( همکاران

) ,Sweidan & Elbargathiسوییدان و البارگاتی .همه کشورها به جز هند بوده است قتصادیبر رشد ا

کوتاه  میکه اثرات مستق نددادنشان  1970-2018ن طی دوره در مطالعه ای در کشور عربستا 2022( 
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 . یافته های  مطالعهمعنادار استمثبت و  یشدن از نظر آمار یمدت و بلندمدت رانت نفت و جهان

تا  1984اقتصاد نوظهور و در حال توسعه طی دوره   87در   ( ,.2020Khan et al( خان و همکاران

 کند و از فرضیه نفرین منابع طبیعینشان داد که رانت منابع طبیعی، توسعه مالی را تضعیف می 2018

به بررسی ارتباط میان رانت منابع  ( ,.2016Le et al( لی و همکاران کند.در بخش مالی حمایت می

پرداختند. نتایج نشان داد که در  2018-1980طبیعی و توسعه مالی در کشورهای در دوره زمانی 

 ,.Kang et al(کنگ و همکاران  رد می شود. 7Gبلندمدت وجود نفرین منابع  در گروه کشورها 

 ارتباط نوسانات آنها را در امریکا بررسی و سهام بازار بازدهی بر نفت قیمت شوك تأثیر  (2015

 بازدهی کوواریانس بر منفی تأثیر نفت تقاضای و کل تقاضای مثبت داد که شوك نشان نتایج. نمودند

و  نفت قیمت مثبت شوك بین سرریز شاخص میان کوواریانس همچنین. دارد نوسانات سهام و

 رسیطالعه ای به بردر م ) ,2022Mohammadzadeh( محمدزاده .باشد می معنادار و بزرگ هامس بازدهی

-1985 زمانی بازه طی ایران در خارجی مستقیم گذاریسرمایه ورودی جریان بر نفتی رانت تاثیر

 مستقیم گذاریسرمایه ورودی جریان بر منفی اثری نفتی رانت داد که نشان پرداختند نتایج 2018

 یبه بررسای مطالعه در  ) ,.2022Ansari Samani et al( انصاری و همکاران دارد. خارجی در ایران

-2020 یدوره زمان یکشور ط 68مختلف در  یکشورها با سطح دموکراس نیمنابع در ب نینفر هیفرض

 یشورهاو ک افتهیتوسعه  یکل کشورها، کشورها یدر گروه هاکه  نشان داد جینتاپرداختند.  1995

نظر  وجود ندارد. با در یصادو رشد اقت یرانت نفت نیب یدار یبا درآمد بالا در بلندمدت رابطه معن

 ی( در بلندمدت وفور منابع، رشد اقتصادیتعامل ری)متغ ینهاد تیفیو ک یگرفتن اثر مشترك رانت نفت

 یم دییمنابع تأ نیه نفریدر تمام گروه ها فرض باًیتقر گریدهد. به عبارت د یکشورها را کاهش م نیا

توسعه مالی با تاکید بر  به بررسی عوامل موثر بر ) ,.2022Varahrami et al( وراهرمی و همکاران .شود

 2018- 2002های رانت نفتی و کیفیت نهادی در کشورهای منتخب صادرکننده نفت طی سال

پرداختند. نتایج نشان داد که رانت نفتی اثر منفی بر توسعه مالی، دسترسی موسسات و بازارهای مالی، 

های مالی و اثر مثبت بر کارایی موسسات مالی دارد. عمق موسسات و بازارهای مالی، کارایی بازار

بررسی اثر رانت نفتی بر در مطالعه ای به  ) ,2019Adibpour & karbasizadeh( ادیب پور و کرباسی زاده
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نتایج نشان  پرداختند. 2016-2003فساد در کشورهای منتخب نفت خیز خاورمیانه و شمال طی دوره 

 Feyzi(و همکاران  نگجهی یضیداد رانت نفتی تأثیر منفی و معناداری بر شاخص ادراك فساد دارد. ف

2017Yengjeh et al., )  54تاثیر رانت نفت بر شاخص های حکومت داری خوب در در مطالعه ای 

که درآمدهای داد نتایج نشان نمودند. بررسی  2002-2013کشور صادرکننده نفت در طی دوره زمانی 

پاسخ گویی، ثبات سیاسی، )حق اظهار نظر و شاخص حکومت داری خوب  6حاصل از منابع نفتی بر 

حسن  تاثیر منفی و معنی دار دارد.( مقررات و کنترل فسادبار مالی ن، قانو حاکمیتاثربخشی دولت، 

و نامتقارن نفتی بر شاخص کل  های متقارنر شوكاث ) ,.2014Hassanzadeh et al( زاده و همکاران

های نفتی اثر قیمتی در بازار بورس اوراق بهادار تهران را بررسی نمودند. نتایج نشان داد که شوك

های سهام نیز های سهام دارند، به عبارت دیگر با افزایش قیمت نفت، شاخصمثبت بر شاخص

 یابد.افزایش می

طالعات متعددی در زمینه نفت، رانت نفتی و بازار م که افتیدر توانیمی سابقه پژوهش بررسبا 

 یرگذاریتأث زانیماز مطالعات به بررسی  کدامچیهسهام به طور جداگانه انجام شده است. اما در 

 سهام در ایران با تاکید بر رانت نفتی پرداخته نشده است. عوامل تاثیرگذار بر ریسک بازار

 فرضیه های پژوهش

 معنی داری بر ریسک بازار سهام  در ایران دارد. ریأثتفرضیه اول: رانت نفتی 

 فرضیه دوم: کیفیت حکمرانی تاثیر معنی داری بر ریسک بازار سهام  در ایران دارد.

 فرضیه سوم: رشد اقتصادی تاثیر معنی داری بر ریسک بازار سهام  در ایران دارد.

 ایران دارد. فرضیه چهارم: تورم تاثیر معنی داری بر ریسک بازار سهام  در

 فرضیه پنجم: نرخ ارز تاثیر معنی داری بر ریسک بازار سهام  در ایران دارد.
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 روش پژوهش. ۴

 Sun et( سان و همکاران از جمله مطالعات در این مطالعه بر اساس مبانی نظری و مطالعات تجربی

2020al., )،  2021(هاسیب و همکارانHaseeb et al., ) 2020(مکاران و خان و هKhan et al., ) ا ب

      زیر تصریح گردیده است:  تعدیلاتی مدل رگرسیونی به صورت
𝑅𝑡 = 𝑏0 + 𝑏1𝑂𝐼𝐿𝑅𝐸𝑁𝑇𝑡 + 𝑏2𝐸𝑥𝑐𝑡 + 𝑏3𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝑏4𝐺𝐺𝑡 + 𝑏5𝐼𝑁𝐹𝑡 + 𝜀𝑡 
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 هاتعریف متغیرها و منابع داده .۱جدول 

                                                           
2. Oil rents (% of GDP) 

3.  Inflation, consumer prices (annual %) 

4. Quality governance 

5. Voice and Accountability.  

6. Political Instability and Lack of Violence.  

7. Government Effectiveness.  

8. Regulatory Burden.  

9. Rule of Law 

10. Corruption 

11. www.govindicators.org 

 منابع تعریف عملیاتی متغیرها

OILRENT به دست آمده  دیتول یهانهیو کل هز یامنطقه متینفت خام به ق دیارزش تول نیتفاوت باز  2 رانت نفتی

 ,2014Apergis & Payne, )، )Arezki & Brückner( اتشاخص با مطالع نیا باانتخ ست.ا

2011)، )2017Antonakakis et al., ) 2012( وBjorvatn et al., ) .مطابقت دارد 

 سایت بانک جهانی

INF  سایت بانک مرکزی  3 تورمنرخ 

GG 2004( )کیفیت حکمرانی با توجه به مطالعه 4کیفیت حکمرانیt al., Gani e)  از میانگین ساده

، 7، اثربخشی دولت6، ثبات سیاسی وعدم خشونت 5 شش شاخص حق اظهارنظر و پاسخگویی

 محاسبه شده است(. 10، کنترل فساد9، حاکمیت قانون8بار مالی مقررات

  11 حکمرانیسایت جهانی

 

Exc بانک مرکزی  نرخ رشد ارز اسمی بازار آزاد 

GDP بانک مرکزی 1390قیمت ثابت تولید ناخالص داخلی به  نرخ رشد 

X بانک مرکزی شاخص قیمت سهام 

D ( بازدهی شاخص کل بازار سهامD که از طریق رابطه ) 

𝐷𝑡 =
𝑋𝑡−𝑋𝑡−1

𝑋𝑡−1
 (X   متغیر شاخص کل و اندیسt  )معرف زمان 

 به دست امده است

محاسبات  و  بانک مرکزی

 محقق

R ده عبارتست از توزیع احتمال نرخ باز که می باشد  سهام بازار کل شاخصبازدهی  ریسک

 از طریق رابطه  بازده سهم سهام که با استفاده از رابطه انحراف معیار 

𝑅 = √
(𝐷𝑡−𝐷̅)

2

𝑛
(D  بازدهی شاخص کل بازار سهام و اندیسt  به دست امده )معرف زمان

مطابقت  ( ,.2016Sadeghi et al( نصادقی و همکارا اتشاخص با مطالع نیا باانتخ .است

 دارد.

 محاسبات محقق
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 . یافته ها۵

افته استفاده گردیده است لر تعمیم یفو-آزمون دیکی جهت بررسی مانایی داده ها در این  مطالعه از

ارائه گردیده ( 2)لر تعمیم یافته  در این مطالعه در جدول وف-که نتایج حاصل از آزمون آزمون دیکی

  .است

 لر تعمیم یافتهفو-نتایج آزمون دیکی .۲جدول 

 متغیر
 اورد در سطحنتایج  بر

 

نتایج براورد در تفاضل مرتبه 

 اول 

 

 نتیجه

D 
-3.6876 

** (0.0106 ) 
- I(0) 

OILRENT 
-2.0323 

( 0.2720) 

-5.8367 

*** (0.0001 ) 
I(1) 

INF 
-1.0675 

(0.7128) 

-4.0331 

*** (0.0049) 
I(1) 

GG 
-1.4985 

(0.5185 ( 

-6.6569 

*** (0.0000(  
I(1) 

Exc 
-4.4559 

*** (0.0017 ) 
- I(0) 

GDP 
-4.2591 

*** (0.0027 ) 
- I(0) 

 دار استمعني %10*: در سطح  .دار استمعني %5**: در سطح  .دار استمعني %1***: در سطح 

 

بازدهی بازار سهام،  ( نشان می دهد متغیرهای2همانطور که نتایج آزمون ریشه واحد در جدول )

با  کیفیت حکمرانیو  رانت نفتی، تورم ر سطح و متغیرهاینرخ ارز و تولید ناخالص داخلی واقعی د

  یک بار تفاضل گیری مانا شده اند.

 alueP 
 alueP 
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)کمترین مقدار( و معناداری ضرایب، بهترین  آکاییکدل با استفاده از ملاك ـن مـرای تخمیـب

انتخاب گردید. نتایج تخمین کوتاه مدت الگوی خود توضیح  ARDL(3, 2, 2, 2, 2, 2)مدل 

  ( ارائه شده است:3در جدول ) (ARDL)ا وقفه های گسترده برداری ب
 

 نتایج برآورد مدل در کوتاه مدت .3جدول 

 متغیر وابسته : ریسک بازدهی بازار سهام

  t آماره  ضریب متغیر

C -43.9571 
-2.3833 

* (0.0629) 

R(-1) 
0.5513 

2.9517 
** (0.0318) 

R(-2) 0.1499 
0.8128 

(0.4532) 

R(-3) 1.1679 
4.5889 

*** (0.0059) 

REXC 0.0407 
1.0743 

(0.3318) 

REXC(-1) 0.3570 
5.4385 

*** (0.0029) 

REXC(-2) 0.4292 
4.969014 

*** (0.0042) 

GG -23.2212 
-1.426418 

(0.2131) 

GG(-1) -49.7740 
-3.100693 

** (0.0268) 

 alueP 
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GG(-2) -21.7385 
-2.282983 

* (0.0713) 

GDP -1.6321 
-3.530070 

** (0.0167) 

GDP(-1) -1.7866 
-3.5911 

*** (0.0157) 

GDP(-2) -1.7622 
-5.3246 

*** (0.0031) 

INF 0.3697 
2.0417 

* (0.0967) 

INF(-1) 0.4033 
2.0196 

* (0.0994) 

INF(-2) 1.1515 
4.6721 

*** (0.0055) 

OILRENT 0.5061 
3.8095 

*** (0.0125) 

OILRENT(-1) 0.2002 
1.4323 

(0.2115) 

OILRENT(-2) 0.7024 
3.9574 

*** (0.0108) 

Adjusted R-squared 0.8248  

Durbin-Watson stat 1.8118  

LM Test 
F-statistic 

0.8702 

Prob. F(2.3) 

= 
0.5035 

F-statistic 

 
 7.0168 
   

Prob(F-statistic) 0.0201 
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Heteroskedasticity Test: 

Breusch-Pagan-Godfrey 

F-statistic 

= 

0.58859 

 
Prob. F(14.10) 

= 

0.8231 

 

Jarque-Bera 1.3416 Probability    0.5112 
 دار استمعني %10*: در سطح  .دار استمعني %5**: در سطح  .دار استمعني %1***: در سطح 

 

 

 نتایج برآورد مدل در بلند مدت  . ۴جدول 

 متغیر وابسته: ریسک بازدهی بازار سهام

 ضریب رمتغی
 t آماره 

 

REXC 0.3219 
7.5128  

*** (0.0007) 

GG -1.8737 
-0.5717  

(0.5922) 

GDP -2.0164 
-5.7222  

*** (0.0023) 

INF 0.1472 
2.4723  

** (0.0564) 

OILRENT 0.1543 
3.1705  

** (0.0248) 

C -17.1082 
-2.6117  

** (0.0476) 

 دار استمعني %10*: در سطح  .دار استمعني %5طح **: در س .دار استمعني %1***: در سطح 

 :نشان داد ۴و   3جداول نتایج براورد مدل در 

 alueP 
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تاثیر مثبت و معنی داری بر ریسک بازار سهام در کوتاه مدت و بلند مدت دارد. با  رانت نفتی

سهام  به طور متوسط با فرض ثابت بودن سایر شرایط، ریسک بازار  رانت نفتیافزایش یک درصد در 

 واحد افزایش یافته است.  0.5061 در کوتاه مدت به میزان

کیفیت حکمرانی تاثیر معنی داری بر ریسک بازار سهام در کوتاه مدت و بلند مدت ندارد. در 

کاهش  ثکه کیفیت نهادی بهتر باعنشان دادند ، ( ,2014Apergis & Payne(ا آپرگیس و پاینه این راست

 Antonakakis( آنتوناکاکیس و همکاران .شود د میقتصای اقعذخیر نفتی بر عملکرد وا بتأثیر نامطلو

2017et al., )  یاست وابستگ نییدر آنها پا یاسیس ینهادها تیفیکه ک ییدر کشورها ندنشان دادنیز 

  .شودی آنها نم یرشد اقتصاد شیبه نفت باعث افزا

رشد اقتصادی  تاثیر منفی و معنی داری بر ریسک  بازار سهام در کوتاه مدت و بلند مدت دارد. 

در رشد اقتصادی به طور متوسط با فرض ثابت بودن سایر شرایط، ریسک بازار  با افزایش یک درصد

 واحد کاهش یافته است. 1.6321 سهام در کوتاه مدت به میزان

تورم تاثیر مثبت و معنی داری بر ریسک  بازار سهام در کوتاه مدت و بلند مدت دارد. با افزایش 

ن سایر شرایط، ریسک بازار سهام در کوتاه یک درصد در تورم به طور متوسط با فرض ثابت بود

 واحد افزایش یافته است.  0.3697 مدت به میزان

نرخ ارز تاثیر معنی داری بر ریسک بازار سهام در کوتاه مدت ندارد. در حالی که در بلندمدت 

زار طور کلی رابطه میان نرخ ارز و با بهتاثیر مثبت و معنی داری بر ریسک بازدهی سهام داشته است. 

مهمترین الگوی جریان  گیرد. ی گرا  مورد تجزیه و تحلیل قرار م و سهام سهام در دو حالت جریانگرا

می باشد. در قالب این  ( ,1980Dornbusch & Fischer( دورن بوسچ و فیسچر گرا مطرح شده توسط

گیرد. بر این اساس تغییرات  ها صورت می جاری و تراز پرداخت الگو تعیین نرخ ارز توسط حساب

های صادرات و واردات  درآمد نفتی و متعاقباً تغییر در نرخ ارز در قالب تغییر در عملکرد شرکت

نرخ  گذارد. در قالب الگوی جریانگرا  محور بورسی، بر قیمت سهام و شاخص بازار سهام تأثیر می

ثبت دارد که از طریق بهبود تراز تجاری قابل توضیح است و این موضوع ارز بر قیمت سهام تأثیر م

باشد  های صادرات محور در بازار سرمایه می نیازمند افزایش باز بودن تجاری و افزایش سهم شرکت
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کننده نرخ ارز،  گرا عامل تعیین ر نقطه مقابل در الگوهای سهام( د1397)برقی اسکویی و ثقفی،

 فرانکل توان به الگوی تراز پرتفو که توسط گرا می مهمترین الگوهای سهام حساب سرمایه است از

)1992Frankel, ) معرفی شده، اشاره نمود. در قالب این الگو، با کاهش قیمت سهام،  ثروت سرمایه 

شود و با کاهش نرخ بهره  تقاضای پول و نرخ بهره میکاهش  سببیابد و  گذاران داخلی کاهش می

گردد. لذا جریان سرمایه بین  یابد و زمینه برای افزایش نرخ ارز فراهم می خروج سرمایه افزایش می

 .( ,2021Roudari et al., ; 2007Pavlova & Rigobon( نماید بازار ارز و بازار سهام همبستگی ایجاد می

 82دهد متغیرهای مستقل به میزان درصد بدست آمده که نشان می 82مقدار ضریب تعیین برابر 

دهند. آماره دوربین واتسون عدم خودهمبستگی را در میان درصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح می

تمال آن معنی داری کل رگرسیون را نشان و سطح اح Fدهد. همچنین آماره اجزاء خطا نشان می

 دهند. می

نتایج به دست آمده نشان می دهد که مدل هیچ گونه مشکلی از لحاظ فروض کلاسیک ندارد. 

 یعنی خود همبستگی و ناهمسانی واریانس وجود ندارد و توزیع اجزای اخلال نرمال می باشد.

  بحث ی وریگ جهینت . ۶

در  رانت نفتیتاثیر مثبت و معنی داری بر ریسک بازار سهام دارد.  تینشان داد که رانت نف نتایج 

دوره های قبل نیز تاثیر مثبت و معنی داری بر ریسک بازار سهام در دوره جاری داشته اند. بنابراین 

ایران به عنوان فرضیه مربوط به تاثیر معنی دار رانت نفتی بر ریسک بازار سهام را نمی توان رد کرد. 

ر مهم صادر کننده نفت که در آن دولت مالکیت منافع نفتی را در اختیار دارد مطرح است. یک کشو

رانت های نفتی ایجاد شده در کشور سبب افزایش حجم پول شده است. با افزایش حجم نقدینگی 

به دلیل کاهش قدرت خرید پول، به طور بالقوه این انگیزه در سرمایه گذاران مالی ایجاد می شود که 

سبد دارایی خود بازنگری نموده تا ارزش دارایی خود را حفظ کنند. از جمله عوامل تشکیل دهنده  در

دارایی های مالی  سرمایه گذاران سهام می باشد. با افزایش رانت نفتی و در نتیجه افزایش حجم 

گهداری نقدینگی در دست  سرمایه گذاران و به دنبال آن افزایش تورم، تمایل سرمایه گذاران به ن

پول نقد کمتر شده و بنابراین سرمایه های بیشتری به سمت بازارهای دارایی جریان می یابند. بازارهای 
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دارایی از جمله سهام بازاری است که به سرعت توانایی تبدیل پول نقد سرمایه گذاران مالی را به 

یر پذیری بالایی برخوردار اوراق با بازده ) اوراق بهادار ( دارد و بدین ترتیب از حساسیت  و تاث

 انتظار مورد یآت ینقد اناتیشده جر لیکه ارزش سهام برابر با مجموع ارزش تنز ییاز آنجااست.  

 ،یاقتصاد نلاکی رهایمتغ ریطور مشخص تحت تأث به تواندی م یآت اناتیجر نیآن سهام است، ا

رآمد نفت از طریق تأثیر بر در چنین شرایطی تغییرات د باشد. ی و رانت نفتینفت یها شوك رینظ

گذارد  بودجه دولت، نقدینگی، تورم و نرخ ارز بر نرخ تنزیل تأثیر می متغیرهای کلان اقتصادی مانند

 آتی انتظاری تغییر می کند و متعاقبا  قیمت سهام نیز تغییر می نماید و با تغییر نرخ تنزیل، جریانات

)2021Roudari et al., ; 2008Nandha & Faff, ).  منجر به کاهش  یصل از فروش منابع نفتحارانت

یب و گذاریهیکاهش سرما ،یانسان ی، کاهش سرمایهاجتماع هیکاهش سرما ،یاتیسهم درآمدهای مال

ثباتی و منجر به بی را کاهش دهد یمالتوسعه  تواندیعوامل م نیا یکه تمام شودیدر اقتصاد م یثبات

حاج  ،( ,.2021Chaudhry et al(چادهری و همکاران  لعاتبازار سرمایه گردد. نتایج این مطالعه با مطا

 Khan(خان و همکاران  و ( ,.2020Sun et al(سان و همکاران   ،( ,2021Hadj & Ghodbane( و قدبانی

2020et al., ) توسعه مالی  که رانت منابع طبیعی، هماهنگ نمی باشد. نتایج این مطالعات نشان دادند

کند در نتیجه رانت منابع طبیعی سبب کاهش بازدهی و در نتیجه کاهش ریسک بازار را تضعیف می

 سهام می شود.

در کوتاه بازار سهام  سکیبر ر یدار یمعن ریتاث یحکمران تیفیکسایر نتایج مطالعه نشان داد که 

مربوط به تاثیر معنی دار کیفیت حکمرانی بر ریسک بازار بنابراین فرضیه ندارد. مدت و بلند مدت 

گـذاران، غیاب یک چارچوب قانونی دقیق به دلیل فقدان اعتماد سپردهسهام را نمی توان پذیرفت. در 

منجر به انتقال وجوه به خارج امر  شود. این توانـایی بازارهـای مـالی برای تجهیز منابع تضعیف می

گردد. به عبارت دیگر، کیفیت نهادی نامناسب گذاری داخلی دریغ میمایههای سرشده و از فرصت

 شقایقی و همکاران نتایج این مطالعه با مطالعاتمی شود. بازارهای مالی  ثباتیبیمنجر بـه 

)2020Shaghaghi et al., )،  2021(جواهری و همکارانJavaheri et al., ( ، وراهرمی و همکاران 
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)2022Varahrami et al., )، 2021( روداری و همکارانRoudari et al., ) خان و همکاران و )Khan et 

2020al., ) نگ نمی باشدهماه . 

 دارد.در کوتاه مدت و بلند مدت بازار سهام   سکیو معنی داری بر ر یتاثیر منف یرشد اقتصاد

 بنابراین فرضیه مربوط به تاثیر معنی دار رشد اقتصادی بر ریسک بازار سهام را نمی توان رد کرد.

مدت دارد. بنابراین فرضیه  تورم تاثیر مثبت و معنی داری بر ریسک  بازار سهام در کوتاه مدت و بلند

تورم موجب کاهش ارزش  مربوط به تاثیر معنی دار تورم بر ریسک بازار سهام را نمی توان رد کرد.

 شود.  کاسته می (سود اقتصادی)ها  سود واقعی شرکت ، نرخ تورمافزایش  باگردد.  ذاتی هر سهم می

دت ندارد. در حالی که در بلندمدت نرخ ارز تاثیر معنی داری بر ریسک بازار سهام در کوتاه م

تاثیر مثبت و معنی داری بر ریسک بازدهی سهام داشته است. بنابراین فرضیه مربوط به تاثیر معنی 

ها از  در بازار سهام شرکتدار نرخ ارز بر ریسک بازار سهام  در کوتاه مدت را نمی توان پذیرفت. 

باشند. در اثر نوسانات  یرات نرخ ارز حساس میکنند که نسبت به تغی صنایع مختلفی حضور پیدا می

کند.  شان نیز تغییر پیدا می ها تغییر کرده و در اثر آن قیمت سهامشرکت نرخ ارز تولید و درآمد 

ای از قیمت  ها باعث نوسانات شاخص کل بازار سهام که مجموعه تغییر در قیمت سهام شرکت

 هی بازار سهام را در پی دارد.که افزایش ریسک بازد شود. میهاست،  سهام شرکت

به درآمدهای  شود جهت مقابله با رانت منابع نفتی، از اتکا بیش از حد پیشنهاد میبا توجه به نتایج 

های  نفتی که منجر به رانت نفتی شده، خودداری نموده و عواید حاصل از رانت منابع نفتی در بخش

در جهت افزایش سطح کیفیت و حجم  مولد مخصوصا بخش صنعت و زیر بخش های مرتبط با آن

و بهبود زیرساخت ها در بخش  شسرریز نمایند تا موجب گستر لاتولیدات داخلی با ارزش افزوده با

و در نتیجه رشد اقتصادی شود. ایجاد سازمان های ناظر مردمی و مستقل و ازادی های مختلف شده 

ی نماید. اصلاح الگوی مدیریت درامدهای تواند از اقدامات رانت جویانه جلوگیربیشتر مطبوعات می

نفتی و واگذاری فعالیت های مربوط به فروش نفت به بخش خصوصی و دریافت مالیات از انها، 

جلوگیری از خام فروشی نفت و صرف درامدهای نفتی برای سرمایه گذاری  در بخش های مولد 
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 به بودجه وابستگی شدید کاهش اقتصادی، کاهش اندازه دولت و میزان دخالت  دولت در اقتصاد،

 نفتی و نیز ارتقای نظام مالیاتی پیشنهاد می گردد. درآمدهای
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