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 نشریـه علمـی
 مالی تحليل اوراق بهاداردانش 

 و دوم چهلشماره سال دوازدهم،  

 8931تابستان 

 

 

 منتخب کشورهای توسعه مالی در بر طبیعی منابع اثر وفور

 توسعه مالی در چندبعدی گاز )با تاکید بر شاخص و نفت اوپک

 سهام( بازار
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  چكیده

 درحالی. ارتباط میان عملکرد بخش واقعی و بخش مالی توجه مطالعات بسیاري را به خود معطوف کرده است

درآمدهاي صادرات منابع طبیعی و توسعه مالی در  بخش بانکی اثر  يکه اجماعی نسبی میان اقتصاددانان درباره

 اقتصادي رشد به دستیابی جهت در سرمایه بازار هايفعالیت اصلی گاهتکیه عنوان به سهام وجود دارد. اما به بازار

ي حاضر و با ثبات کشورها، به خصوص کشورهاي غنی از منابع طبیعی، توجه خاصی نشده است. مقاله مستمر

هاي اصلی استخراج لفهرابطه بین  شاخص چند بعدي توسعه مالی در بازار سهام )که با استفاده از روش تجزیه مو

تا  0222هاي شده است( و وفور منابع طبیعی را در برخی کشورهاي منتخب عضو اوپک نفت و گاز طی سال

 نماید.هاي تابلویی بررسی میبه روش داده  0202

داري بین توسعه مالی در بازار سهام و درآمد حاصل هاي تحقیق گویاي آن است که ارتباط مثبت و معنییافته

ي دولت و ي تاثیر منفی تورم و اثر مثبت اندازهاز صادرات منابع، وجود دارد. همچنین برآورد الگو نشان دهنده

 .باشددرجه باز بودن اقتصاد بر توسعه بازار سهام می
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 مقدمه -1
نقش توسعه بخش مالی در رشد  يمطالعه

متخصصان و  اقتصادهاي وابسته به منابع، براي

گذاران جذاب و مهم است. ادبیات وسیعی در سیاست

هاي مختلفی که از طریق منابع و کانال رابطه با نفرین

باشد، وجود  تأثیرگذارتواند بر رشد ها وفور منابع میآن

دارد. درك نقش توسعه مالی در این موضوع، حیاتی 

گذارانی که به توسعه کشورهاي خود سیاست .باشدمی

-اهمیت نسبی حوزه دهند احتیاج به دركاهمیت می

گذاري و اثربخشی خاص هر یک هاي مختلف سیاست

هایی که از طریق ها دارند. شناسایی کانالسیاست از

اقتصادي را تحریک یا  تواند توسعهوفور منابع میها آن

هایی براي حداکثر تخریب کند در طراحی سیاست

 .طبیعی مهم است يفواید سرمایه کردن

، بسیاري از مطالعات ارتباط 0892از اواخر دهه 

منفی بین فراوانی منابع طبیعی و رشد اقتصادي در 

ري از کشورهاي در حال توسعه را تأیید نمودند و بسیا

مطالعات به بررسی علت بلاي منابع پرداختند. 

اند علت کندي رشد مطالعات متعددي در تلاش بوده

اقتصادي در کشورهاي برخوردار از فراوانی منابع را 

توضیح دهند؛ درحالی که از اثرگذاري فراوانی منابع بر 

جاکه توسعه مالی به اند. از آنتوسعه مالی، غافل مانده

غیر کلیدي نقش مهمی در رشد اقتصادي عنوان یک مت

کند، این ادعا وجود دارد که علت کندي رشد بازي می

تواند اقتصادي در کشورهاي داراي فراوانی منابع، می

 ها نیز باشد. ناشی از پایین بودن سطح توسعه مالی آن

با توجه به تحقیقات انجام شده )به عنوان مثال 

(، کشورهاي 0981و ابوترابی و دیگران،  0،0202بک

منابع طبیعی نسبت به میانگین جهانی  صادر کننده

ها تري از توسعه مالی را دارند و وضعیت آنسطح پایین

باشد. اما با نگاهی در مقایسه با کل دنیا مناسب نمی

توان دریافت که حتی در تر به آمارهاي جهانی میدقیق

اي هبین کشورهاي صادرکننده منابع طبیعی نابرابري

اي در سطح توسعه مالی وجود دارد. با قابل ملاحظه

این  يعمدهشود؛ بررسی این تحقیقات مشخص می

مطالعات تنها بر نقش بخش بانکی در توسعه مالی 

اند. این در حالی است که یک سیستم شده متمرکز

مالی، سایر  مالی شامل مؤسسات بانکی، بازارهاي

بازنشستگی و  هايهاي مالی از قبیل صندوقواسطه

مقرراتی گسترده )یک  يیک بدنه هاي بیمه، وشرکت

 ها را نظارت وبانک مرکزي که عملکرد این واسطه

اندازها، پس تخصیص و تجهیزشود. کند( میپایش می

 ریسک از توزیع نیز و اطلاعات توزیع و کسب در بهبود

کارایی و  که باشدمی سهام بازار مهم وظایف جمله

افزایش  را اقتصادي رشد نرخ تواندمی هاآن اثربخشی

آبادي و دیگران، و شاه 0222، 0تاتیجا و دهد )آگراوالا

 توسعه یافته، سهام بازار یابی بهدست جهت (. لذا0982

 که دارد وجود متعددي و غیراقتصادي اقتصادي عوامل

نهادي  عوامل و اندازپس نرخ واقعی، نرخ ارز به توان می

 غنی از منابع به وفور منابع طبیعیو در کشورهاي 

؛ آلتینباس و 0202، 9همکاران و اشاره  نمود )نارایان

 (.0982و شاه آبادي و دیگران،  0202، 1بیسکین

نوآوري و هدف تحقیق حاضر آن است که توجه 

خود را به بخش دیگري از بازار مالی یعنی بازار سهام 

کشورها معطوف نماید. به علاوه برخلاف سایر 

تحقیقات که از یک شاخص جهت بیان توسعه مالی 

کنند، از یک شاخص ترکیبی به جهت استفاده می

بررسی همه ابعاد توسعه مالی در بازار سهام کشورها 

استفاده نموده و رابطه میان درآمدهاي حاصل از 

صادرات منابع طبیعی و توسعه مالی با تاکید بر بخش 

به مبانی  بازار سهام مشخص گردد. در بخش دوم

نظري پرداخته شده، سپس در بخش سوم شواهد 

تجربی موجود ارائه و در بخش چهارم تجزیه و تحلیل 

گیري و بخش نتیجه پنجم شود. بخشالگو تشریح می

 ششم پژوهش پیشنهادها براي مطالعات آتی است.

 

 و مروری بر پیشینه پژوهش مبانی نظری -2

 های مالینظام -2-1
 مالی منابع بهینه تخصیص مالی، نظام اصلی وظیفه

 توسعه اقتصادي و رشد بالاتر سطوح به دستیابی جهت

 سیستم مهم کارکردهاي راستا این در .است اجتماعی و

 بهترین انتخاب گذاري،براي سرمایه منابع تجهیز مالی،



 ...( بر شاخص ديمنتخب اوپک نفت و گاز )با تاک یدر کشورها یبر توسعه مال یعياثر وفور منابع طب 
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 تقسیم و گذاريقیمت گذاري، سرمایه هايپروژه

 هايگذاريسرمایه بر نظارت براي ایجاد انگیزه ریسک،

مبادله  و تجارت تسهیل نیز و هاآن مدیران و شده انجام

ادبیات اخیر به (. 0200، 2باشد )ابوترابی و ابوترابیمی

این نتیجه رسیده است که همراه با رشد اقتصادي، 

 تقاضا براي خدمات ارائه شده توسط بازاهاي مالی به

ها طور نسبی در مقایسه با خدماتی که توسط بانک

یابد. بدین معنی که همگام قابل ارائه است، افزایش می

شوند تر میبازارهاي مالی نسبتاً مهم با رشد اقتصاد،

عمده  چهار نوع(. 0200، 2کانت و دیگران-)دمیرگو

بازارهاي مالی عبارتند از: بازارهاي اوراق قرضه )اوراق 

قرضه شرکتی(، بازار سهام که در  قرضه دولتی و اوراق

  .سهام متعارف معامله شده، بازار ارز و بازار مشتقاتآن 

نقدشوندگی بازار سهام نقش مثبت قابل توجهی بر 

هاي حال و آینده وري و نرخانباشت سرمایه، رشد بهره

اقتصادي  يتر، نظریهطور کلی رشد اقتصادي دارد. به

باور دارد که بازارهاي سهام رشد بلندمدت را از طریق 

گرایی، کسب و افشاء اطلاعات، و تجمیع ترویج تخصص

 گذاريصورت کارآمد براي تقویت سرمایه اندازها بهپس

(. 0220، 2بخشد )آرستیس و دیگرانبهبود می

هر چقدر کشورها  دهندهمچنین تحقیقات نشان می

ها شوند، بازارهاي سهام نسبت به بانکثروتمندتر می

دیگران،  ابوترابی وشوند )کارآمدتر می تر وفعال

تجربی توجه کمی  با وجود اینکه در مطالعات(. 0981

به بازارهاي اوراق قرضه شده است؛ هرچند که بعضی از 

دهند این بازارها نقش مهمی تحقیقات اخیر نشان می

سرمایه ایفا  را در توسعه اقتصادي و تخصیص مؤثر

 (. 0229، 9اند )فینک و دیگرانکرده

حور مزایاي عملکرد از سوي دیگر، نظریه بازارم

محور  بهتر بازار را تبیین کرده و بر مشکلات نظام بانک

کند. براساس این نظریه، نظام مالی تأکید می

با ایجاد بازار بزرگ، سیال و نقدینه، بهتر  بازارمحور،

کسب سود و در  هايتواند به رشد اقتصادي، انگیزهمی

نتیجه، حاکمیت شرکتی کمک کرده و مدیریت ریسک 

 (.0982نماید )پریور و حسنی،  را تسهیل

 

 در بازار سهام مالی منابع طبیعی و توسعه -2-2
تر بیان شد عوامل اقتصادي، همانطور که پیش

بازار  نهادي، اجتماعی و سیاسی متعددي بر توسعه

 یافتن جریان با بالاتر اندازپسباشند. سهام اثر گذار می

 بر مثبت تأثیري سهام بازارهاي سمت به بیشتر سرمایه

بازارسهام خواهد داشت. اگر این منابع به  ياندازه

انداز بخش خصوصی و به عنوان منبع بالقوه همراه پس

وارد بازارهاي سهام و سیستم بانکی شود، منابع مالی 

ها را افزایش داده و موجبات توسعه مالی در هردو آن

 (.0201، 8آورد )برنلند و تورسرودبخش را فراهم می

 طریق از طبیعی منابع صحیح و مدیریت علمی

 حکمرانی، هايشاخص جانبه همه و سازي اصولی پیاده

 منابع صادرات از حاصل درآمدهاي شودموجب می

 نحوي به کشورهاست؛ از برخی اختیار در خدادادي که

هاي فعالیت سمت به حرکت با و شده اثربخش مدیریت

سهام  تقاضاي و عرضه افزایش اقتصادي، پربازده

نتیجه  در و آورد فراهم را بورسی موفق هايشرکت

گردد )شاه آبادي و دیگران،  سهام بازار توسعه به منجر

0982.) 

ثروت باد آورده ناشی از وفور منابع طبیعی و 

مبادله  کالاهاي غیرقابل متعاقب آن گسترش بخش

تواند موجب تقاضاي بیشتر براي خدمات مالی می

اعتبارات مصرفی( شود. از سوي دیگر، تقاضاي )ازجمله 

کمتري براي تأمین مالی بیرونی از سوي بخش منابع 

 يمبادله طبیعی در مقایسه با بخش کالاهاي قابل

برد( غیروابسته به منابع )که از بیماري هلندي رنج می

دهنده  وجود دارد. علاوه بر این، ادبیات موجود نشان

اري کمتر در اقتصادهاي گذانداز و سرمایهنرخ پس

نوبه خود قادر است  وابسته به منابع هستند، که به

تقاضاي کمتر براي خدمات مالی در اقتصادهاي وابسته 

طور مشخص، کشورهاي با  به منابع را توضیح دهد. به

آمده از منابع  دست توانند از درآمد بهمنابع غنی می

که خود براي پرداخت مخارج مصرفی استفاده کنند، 

شود انگیزه لازم براي ایجاد یک این مسئله باعث می

عنوان مانعی  که به)سیستم مالی کارآ کاهش یابد 

براي هموار ساختن مخارج مصرفی طی چرخه تجاري 
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و ابوترابی و  0221شود( )گیلفاسون، می استفاده

 (.0981دیگران، 
 

شود عوامل تولیدي اکتشاف منابع طبیعی باعث می

به بخش منابع منتقل شوند )ون  از بخش تولید

(. 0888، 00، گیلفاسون و دیگران02،0891وینبرگن

هاي شغلی و رونق این بخش و وجود فرصت

آید، مشوق افراد در ها به دست میدرآمدهایی که از آن

باشد. این امر هاي تولیدي میجهت ترك سایر بخش

منجر به کوچک شدن بخش قابل معامله اقتصاد این 

گردد )یوسیانگ و شود و تجارت محدود می میکشورها 

(. از طرفی، تجارت نقش مهمی بر توسعه 00،0200چن

(. 09،0229مالی در بازار سهام دارد )راجان و زینگالس

ا سمت گیري خارجی، نه تنها سطح درآمد ارتقا ب

اندازها را نیز تواند سطح و میزان پس  بلکه می یابد  می

تر انباشت ه خود نرخ سریعافزایش دهد. این امر به نوب

را  انتقال دانش، فناوري و مهارت مدیریتی، سرمایه

هر چه اقتصاد کشور در ارتباط با گردد. موجب می

ضمن افزایش مبادلات  ،سایر کشورها پویاتر عمل نماید

اقتصادي، از کسب فناوري و خلاقیّت سایر کشورها 

ایش مند گردیده و با افزایش بازدهی موجبات افزبهره

را فراهم   گذاريانگیزه و عامل تحریک براي سرمایه

 موجب تقاضاي بیشتر براي خدمات مالیو نماید   می

د شو  میدر بازارهاي مالی باعث توسعه مالی  شده و

 (. 0989)طیبی و دیگران، 

رانت اقتصادي ایجاد شده به واسطه منابع فراوان، 

ث دهد. فساد باعرا افزایش می 01هاي فسادفرصت

گردد. بدین هاي دولت میتضعیف اعتبار سیاست

ها اعتماد صورت که افراد جامعه به این سیاست

نخواهند داشت و بنابراین اصلاحات مالی براي دولت 

 آن توسعه و مالی نظام در دشوار خواهد بود. اصلاحات

 بر و کرده تسهیل را مالی هاي جریان رها،کشو در

اصلاحات  افزاید. اینمی مالی کارایی بازارهاي

 وجود به را مالی و واقعی بازارهاي همگرایی همچنین،

جویی (. با وجود فساد و رانت0998آورد)شریفی، می

مقامات، مدیریتی در جهت حرکت درآمدهاي حاصل از 

هاي پربازده در بازار منابع طبیعی به سمت فعالیت

، 02سهام وجود نخواهد داشت )نارایان و دیگران

0202.) 

کنند؛ ( نیز بحث می0222)02بالاند و فرانشیز

دسترسی دولت به حجم عظیم درآمدهاي نفتی، نیاز 

ها کاهش دولت را براي تأمین مالی از طریق مالیات

دهد. در این شرایط دولت هیچ گونه تعهدي براي می

پاسخگویی در مقابل مردم ندارد و مردم نیز تقاضاي 

تعریف و تضمین کمتر براي پاسخگویی در جهت 

حقوق مالکیت و ایجاد امنیت اقتصادي خواهند داشت، 

ي خود موجب تضعیف حقوق که این امر به نوبه

ي نوآوري و مالکیت و تأمین امنیت شده، انگیزه

خلاقیت و همچنین کارآفرینی در جامعه را کاهش 

(. برخلاف رانت جویان، 0992دهد)ملک الساداتی، می

گان بالقوه توسعه مالی و کارآفرینان ارتقادهند

متقاضیان اصلی تأمین اعتبار در بازارهاي اوراق بهادار  

باشند. اگر تعداد کارآفرینان به وسیله انفجار می

)رونق منابع( کاهش یابد، سرعت توسعه مالی  02منابع

نیز ممکن است کاهش یابد )هوشمندو دیگران، 

0209.) 

 ناسبقانونی م محیط کنند؛ اگرمحققان بیان می

-اقلیت سهام از شود، اجرا و بوده مکتوب آن مقررات که

را  هاآن تمایل و کند محافظت مالکیت سلب در داران

 باعث خود ينوبه به دهد، افزایش سهام خرید براي

سهام و توسعه آن  بازار نقدشوندگی و افزایش اندازه

-اثربخش می و ساده مقررات و شد. زیرا قوانین خواهد

 ارزي حاصل درآمدهاي مناسب، بسترهاي ایجاد با تواند

پر  هايفعالیت سمت به را طبیعی منابع صادرات از

 بازار موجبات گسترش و داده سوق سهام بازار در بازده

 مناسب محیط نهادي که چرا نمایند؛ فراهم را سهام

 افزایش باعث و روان شفاف مقرررات و قوانین با همراه

 افزایش نهایت در شده و سهام بازار در گذاريسرمایه

همراه خواهد داشت و از این  به را سهام تقاضا و عرضه

 .دهدمی قرار تاثیر تحت را سهام بازار کارایی طریق

هاي فساد به دلیل رانت منابع  که فرصت بنابراین چنان

افزایش یافته و سبب تضعیف حقوق مالکیت شود بر 
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اثر منفی خواهد روي اندازه و نقدینگی بازار سرمایه 

گذاشت. چنانچه دولت با اقدامات خود و ایجاد حمایت 

-گذاران با عث ایجاد اطمینان در سرمایهاز سرمایه

گذاران شده و انگیزه جهت حضور در بازار سهام را در 

و  0982کند )شاه آبادي و دیگران، افراد تقویت می

 (.0980سبحانی و دیگران، 

صوصی و عمومی را هاي خفراوانی منابع انگیزه

هاي انسانی به دلیل وجود سطح براي انباشت سرمایه

دهد. بالایی از درآمد غیر دستمزدي کاهش می

دهند که مشاهدات تجربی در میان کشورها نشان می

نام در مدارس در تمام سطوح، با فراوانی منابع ثبت

(. علاوه 0888ارتباط منفی دارد )گیلفاسون و دیگران، 

راوانی منابع ممکن است سرمایه هاي بر این، ف

)پالدام و . اجتماعی را نیز در جامعه کاهش دهد

و  0222؛گیلفاسون و زواگا، 0222، 09سوندسن

جا که سرمایه از آن (. اما0209هوشمند و دیگران، 

باشد، هاي اعتماد میکنندهاجتماعی یکی از تعیین

-انباشت آن سرعت توسعه مالی را تحت تأثیر قرار می

هستند. در  08دهد؛ زیرا قراردادهاي مالی اعتمادبر

ي مقداري حقیقت تأمین مالی چیزي نیست جز مبادله

پول در زمان حاضر به دلیل تعهد به بازپرداخت مبلغ 

اي محقق بیشتري پول در آینده. اینکه چنین مبادله

شود، نه تنها به ضمانت اجرایی قراردادها بستگی دارد، 

کننده ثیر میزان اعتماد تأمین مالیتأبلکه اساسا تحت

(. 0980باشد )مجتهدي،شونده نیز میبه تأمین مالی

بنابراین سرمایه اجتماعی از عوامل تعیین کننده مهم 

تواند سطح توسعه مالی در سطح اعتماد است و می

هاي تاثیر قرار دهد. تحلیلبازار سهام را نیز تحت

یید کرد که ( نیز تأ0221)02تجربی گویسو و دیگران

سرمایه اجتماعی نقش مثبتی در درجه توسعه مالی 

 کند. بازي می

-هاي با درآمدگردد کشورفراوانی منابع سبب می

 ها،هاي نفتی به دلیل اتکاء بیش از حد به  این درآمد

هاي ناشی از نوسانات قیمت نفت مواجه شوند. با شوك

هاي این نوسانات قیمت، خود عاملی براي انتقال شوك

باشد. از طرفی همان گونه که منفی بر کل اقتصاد می

هاي تر اشاره شد، ثبات مالی یکی از پیش شرطپیش

باشد که توسعه مالی در بازارهاي پول و سرمایه می

-تواند این ثبات را به دلیل بحرانهاي نفتی میدرآمد

ثباتی کل اقتصاد اثر منفی هاي نفتی بر هم زند و بر بی

 شودمی ثباتی در اقتصاد باعثذارد. بیبر جاي گ

-سرمایه فرآیند در گذاران سرمایه يانگیزه و اطمینان

سهام از بین برود  بازار در فعال حضور گذاري جهت

 (.0228، 00)هوپر و دیگران

 

 شواهد تجربی -3
هاي نفتی یا به طور مطالعات در مورد آثار درآمد

بخش بانکی و  کلی فراوانی منابع بر توسعه مالی چه در

چه بازار سهام بسیار اندك و محدود است و به جرات 

توان بیان کرد مطالعاتی که به طور ویژه به بازار می

سرمایه توجه کنند، در ایران وجود ندارد. یوسیانگ و 

فراوانی منابع و » (، در مقاله اي با عنوان 0200چن )

هاي با روش داده «توسعه مالی:شواهدي از چین 

به بررسی اثر  0222تا  0882هاي بی در سالترکی

بیماري هلندي در بخش مالی چین پرداخته و بیان 

کنند سرعت توسعه مالی در نواحی با منابع غنی می

ها باشد. به عقیده آنکمتر از نواحی با منابع اندك می

فراوانی منابع از طریق درجه بازبودن تجاري، تقاضا 

سرمایه اجتماعی و براي اصلاحات مالی، انباشت 

گذاري مولد بر توسعه مالی اثر منفی گذاشته  سرمایه

 دهد.در نتیجه رشد اقتصادي را کاهش می

نقش » ( در تحقیق خود، 0229)00بکونا و بودمن

توسعه مالی در اقتصادهاي با منابع طبیعی فراوان:آیا 

، با استفاده از «طبیعت منابع ایجاد مشکل می نماید؟

اي تصحیح واریانس م یافته دو مرحلهگشتاورهاي تعمی

کشور در حال توسعه در سال هاي  11به بررسی 

رسند که پرداخته و به این نتیجه می 0229تا  0891

توسعه مالی از طریق انباشت سرمایه بر عملکرد 

اقتصادي اثر گذاشته و توانایی توسعه مالی بر سرمایه

که اثر جا از آن گذاري در کشورهاي نفتی کمتر است.

ها پایین است با وجود حجم گذاريکیفیت در سرمایه

تر گذاري بالاتر، رشد در کشورهاي نفتی پایینسرمایه
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در صورتی که سیستم مالی توسعه یافته  باشد.می

هاي هاي انباشت شده از درآمدتواند سرمایهباشد، می

منابع طبیعی را به پیش برندگان کاراي رشد اقتصادي 

 تبدیل کند.

در مقاله اي با عنوان ( 0202)  09هودلر و باتاچاریا

آیا درآمدهاي منابع نفتی مانع از توسعه مالی » 

، به بررسی اثر نهادها «شوند؟نقش نهادهاي سیاسی می

پردازد. در توسعه مالی با وجود درآمد منابع طبیعی می

هاي کشور طی سال 099ها با در نظر گرفتن آن

رسند که رانت منابع این نتیجه میبه  0222تا  0822

با نهادهاي سیاسی ضعیف دو برابر شده و یک مانع 

باشد و دولت در این کشورها به تعهد توسعه مالی می

اجراي قراردادها اهمیت نداده و توسعه مالی در صورت 

دارند گردد. در آخر بیان میاجراي قراردادها محقق می

غنی از منابع می  که با ایجاد دموکراسی در کشورهاي

 توان به توسعه بخش مالی رسید.

مالی ونفت، آیا نفرین منابع » در مقاله (0202بک )

به بررسی اثر نفرین منابع  «در توسعه مالی وجود دارد؟

در تعمیق مالی کشورهاي وابسته به منابع در سال 

پرداخته و براي مقایسه از  0222تا  0822هاي 

وي به  ستفاده نموده است.کشورهاي بدون منابع نیز ا

 نتایج زیر رسیده است:

بخش بانکی در اقتصادهاي مبتنی بر منابع 

تر بوده و بازار سهامشان با حجم فعالیت تجاري کوچک

 کمتري همراه است.

در این کشورها با وجود انباشت سرمایه بیشتر در 

ها، به دلیل محدودیت عرضه، وام کمتري به بنگاه بانک

ود. یعنی دولت در این کشورها اقدام به شها داده می

سرکوب مالی نموده و نوعی بیماري هلندي در بخش 

 گردد.مالی وجود دارد که مانع از توسعه مالی می

اي، با ( در مطالعه0982شاه آبادي و دیگران )

 سهام بازار توسعه بر طبیعی منابع مدیریت تاثیر»عنوان 

 ، با«طبیعی منابع فراوانی داراي کشورهاي منتخب

تعمیم یافته طی دوره  گشتاورهاي روش از استفاده

 طبیعی منابع مدیریت تاثیر به بررسی 0209تا  0229

اند. کشورهاي منتخب پرداخته سهام بازار توسعه بر

 مدیریت متغیرهاي دهدمی نشان مطالعه نتایج این

 واقعی ارز نرخ تولید، عوامل کل وريبهره طبیعی، منابع

 سهام بازار توسعه بر معنادار و مثبت تاثیر دولت و اندازه

 تاثیر گربیان تخمیناین مدل  نتایج دارند. همچنین

 ناخالص تولید به نقدینگی نسبت معنادار متغیر و منفی

 .است سهام بازار توسعه یافتگی بر داخلی

 

 تجزیه و تحلیل الگو -4

 هامعرفی داده -4-1
وفور منابع ي حاضر جهت بررسی اثر در مقاله

طبیعی بر توسعه مالی بازار سهام، کشورهاي عضو 

اوپک نفت و گاز )اکوادور، اندونزي، امارات متحده 

عربی، عربستان سعودي، ایران، ونزوئلا، کویت، نیجریه، 

ي بولیوي، مصر و ترینداد و توباگو ( به عنوان نمونه

اند. ي منابع طبیعی انتخاب شدهکشورهاي صادر کننده

وجه به اینکه کشورهاي منتخب داراي سیستم با ت

باشند، بر طبق معیار سهام متفاوت بوده و ناهمگن می

(، کشورها به دو 0221ارائه شده توسط بک و لوین )

گروه کشورهاي با سیستم سهام گسترده یا پیشرفته و 

-کشورهاي با سیستم سهام محدود و ضعیف تقسیم

 شوند.بندي می

بت ارزش سهام پذیرفته بر طبق معیار فوق، نس

شده )شاخص اندازه بازار سهام( به کل مطالبات 

سیستم بانکی از مؤسسات غیر مالی داخلی را به دست 

ي سیستم آورده، نسبت بالاتر این شاخص بیان کننده

(. 0221باشد )همان، ي بازار میمالی بیشتر بر پایه

ي بازار داشته چنانچه کشوري سیستم مالی بر پایه

 تري خواهد بود.  ، داراي بازار سهام پیشرفتهباشد

بعد از به کارگیري شاخص مذکور براي کشورهاي 

هاي منتخب عضو اوپک با توجه به دسترسی به داده

هریک به ترتیب اکوادور، ایران، ونزوئلا، نیجریه، 

بولیوي، مصر و ترینداد و توباگو به جهت یکسان بودن 

سهامشان انتخاب  ي بازاروضعیت معاملات و اندازه

 اند.شده
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همچنین با توجه به معیار ارزش معاملات بازار 

سهام از کل تولید ناخالص داخلی این کشورها، 

درصد 22تر از کشورهایی که ارزش بازار سهام پایین

اند، انتخاب شدند که با روش قبل یکسان داشته

 . 01بودند

 سه بازار سهام بررسی جهت نظر مورد متغیرهاي

 بانک تأیید بازار سرمایه مورد مالی توسعه شاخص

 به سهام بازار سرمایه انباشـت نسبت -0شامل :  جهانی

 کل ارزش نسبت-0( cap) 02داخلی تولید ناخالص

( traded) 02ملی ناخالص تولید به سهام بازار شده مبادله

 انباشت به شده مبادله سهام کل ارزش نسبت-9

براي ایجاد شاخص  ( بوده کهturnover) 02بازار سرمایه

چندبعدي توسعه مالی در بازار سهام استفاده شده 

(، درجه باز inf) 09است به علاوه، متغیرهاي نرخ تورم

هاي مصرفی ( و درصد هزینهopenness)08بودن اقتصاد 

ي دولت؛ )معیار اندازه 92دولت از تولید ناخالص داخلی

govern و متغیر میزان صادرات سوخت از کل )

( به عنوان متغیر اصلی resourceکالایی )صادرات 

 اند. توضیحی انتخاب شده

 های اصلیی مؤلفهتجزیه -4-2
 90(0820پیرسون ) کارل توسط اصلی هايمؤلفه تجزیه

 90 ویژه مقدارهاي تجزیه شامل تحلیل این شد. ارائه

 باشد. می کوورایانس -واریانس ماتریس

 و اصلی هايمؤلفه يتجزیه روش (، نتایج0جدول )

 در شاخص مالی توسعه هايشاخص از یک هر سهم

بازار سهام را در کشورهاي منتخب توسط  بعدي چند

 .دهدمی نشان  SAS 9.1افزار نرم

 چند است که در شاخص آن بیانگر 0 جدول نتایج

سرمایه ونزوئلا، اکوادور، مصر و  بازار مالی توسعه بعدي

 تولید به سهام بازار شده مبادله کل ارزش نسبت

( بیشترین سهم را دارد. در حالی tradedملی ) ناخالص

 مربوط که  در ایران و نیجریه بیشترین ضریب اهمیت

 به شده مبادله سهام کل ارزش نسبت شاخص به

( است. همچنین در turnoverبازار ) سرمایه انباشت

 انباشت ترینداد و توباگو و بولیوي شاخص نسبت

( Capولید ناخالص داخلی )ت به سهام بازار سرمایه

 بیشترین سهم را دارد.

 
 هریک توسعه مالی بازار سهام كشورها  و مقادیر ویژه هایشاخصهریک از  سهم (:1جدول )

ترینیداد 

 وتوباگو
 اكوادور ایران نیجریه ونزوئلا بولیوی مصر

 كشور

 متغیر

8890/2 

(1112/922) 

0081/2 

(2921/080) 

2929/2 

(2209/1) 

0292/2 

(2229/2) 

2299/2 

(2220/2) 

2009/2 

(20912/2) 

0000/2 

(22228/2) 
CAP 

ی 
ی توسعه مال

ص چند بعد
شاخ

بازار سهام )
b

fd
) 

2222/2 

(2018/0) 

9292/2 
(8820/

0012) 

0009/2 

(0121/0) 

2202/2 

(22220/2) 

8128/2 

(2912/2) 

0918/2 

(22292/2) 

2209/2 
(222220/2

) 
TRADED 

2220/2 

(2120/2) 

2000/2 

(0822/02) 

2209/2 

(2022/2) 

9118/2 

(2209/2) 

2198/2 

(2212/2) 

2299/2 

(22220/2) 

9922/2 

(22222/2) 
TURNOVER 

 باشند.هاي اصلی میاعداد داخل پرانتز مقادیر ویژه از روش تجزیه مولفه

 منبع: محاسبات تحقیق

 

 برآورد الگو -4-3
به منظور انتخاب روش مناسب برآورد، لازم است 

هاي تابلویی انجام شود. نتایج حاصل از هاي دادهآزمون

 .باشدها به صورت جدول زیر میاین آزمون

، آماره چاو در این گروه 0با توجه به جدول 

بوده و در ناحیه رد فرضیه  81/089از کشورها برابر با 

آید گیرد. بنابراین این نتیجه به دست میصفر قرار می

-هاي ترکیبی و روش دادهکه بین برآورد به روش داده
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هاي تابلویی، باید برآورد در الگوي حاضر به روش 

 Fهاي تابلویی باشد. همچنین بر طبق آزمون داده

ک هاي تابلویی ی( مدل دادهF-ANNOVAدوجانبه )

شود. مقدار آماره هاسمن ي مقطعی پذیرفته میجانبه

دهد فرض صفر این و سطح احتمال آن نشان می

آزمون، مبنی بر وجود اثرات تصادفی از نوع فرد را 

 دوره و مقاطع که آنجا از وجود این توان رد نمود. بانمی

 انتخاب تصادفی غیر به صورت تحقیق این در زمانی

 استفاده ثابت اثرات روش از الگو برآورد براي اند،شده

و  0200، 99انگگنگون، 0980شد )بروغنی،  خواهد

 (.  0229، 91ان و اوکاسیوی

 

 پذیریتصادفی، آزمون تركیب-مكان، اثرات ثابت-اثرات زمان : نتایج آزمون تشخیص 2جدول

 هاآزمون آزمون چاو F-ANNOVAآزمون  آزمون هاسمن

 مقدار آماره 81/089 )از نوع فرد( 89/089 )از نوع زمان( 08/2 )از نوع مکان(02/0

99/2 88/2 222/2 222/2 P-value 

 منبع: محاسبات تحقیق

 

 : نتایج برآورد اثر وفور منابع طبیعی بر شاخص چندبعدی توسعه مالی در كشورهای منتخب 3جدول

 سطح معنی داری آمارهT ضریب برآوردی نام متغیر

LFUEL 2112/2 8992/0 21/2 

INF 2029/2- 0920/0- 29/2 

LOPENNESS 0009/0 2128/9 220/2 

LGOVERN 2928/0 2290/9 2222/2 

 2/2229 -1901/9 -8102/2 عرض از مبدأ

 F=90/028 82/2 =    008 =تعداد مشاهدات 2 =تعداد مقاطع

 منبع: محاسبات تحقیق
 

درصد تغییرات 82براساس نتایج حاصل از برآورد، 

متغیر وابسته به وسیله متغیرهاي مستقل توضیح داده 

دهنده این است نشان  Fشود. همچنین مقدار آمارهمی

و  tدار هستند. آماره که به طور همزمان ضرایب معنی

درصد نشان  2داري سطح احتمال آن در سطح معنی

دهد که تمامی ضرایب از لحاظ آماري در سطح می

 درصد معنی دار هستند.2

براساس نتایج حاصل از برآورد، ضریب تورم به 

داري عنوان شاخص ریسک اقتصادي اثر منفی و معنی

ضریب این متغیر  بر توسعه مالی بازار سهام دارد.

یش دهد یک درصد افزابوده که نشان می – 2029/2

واحد کاهش در سطح توسعه 20/2در تورم منجر به 

گردد. تفاسیر متعددي در رابطه مالی در بازار سهام می

با اثرگذاري منفی تورم بر بازارهاي مالی توسط 

ایجاد تورم مستمر منجر  -0محققان ارائه شده است. 

داران شده و در پس سرمایه بلاتکلیفی و ثباتیبه بی

 در پذیرفته شده هايشرکت رد گذاريسرمایه کاهش

 تقاضاي سهام در و عرضه بر منفی سهام و تاثیر بازار

 معاملات، سبب ارزش و فروش و خرید تسهیل جهت

با افزایش -0 .گرددمی بازار مالی از بخش این بر آسیب

در نرخ تورم، نرخ بازده واقعی نه تنها پول، بلکه تمامی 

کاهش ضمنی در آید.  ها به طور کلی پایین می دارایی

کند.  بازده واقعی، اصطکاك بازار اعتبارات را تشدید می

بندي  جایی که این اصطکاك بازار منجر به سهمیهاز آن

بندي اعتباري به همان اندازه  شود، سهمیه اعتباري می

گردد. در نتیجه، بخش مالی  افزایش تورم تشدید می

دهد، تخصیص منابع با کارآیی  هاي کمتري می وام

هاي مالی در  کمتري همراه است، و فعالیت واسطه

گذاري،  نتیجه پیامدهاي منفی مترتب براي سرمایه

یابد. کاهش در تشکیل سرمایه به طور منفی  کاهش می
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بر عملکرد بلندمدت اقتصادي و فعالیت بازار سهام 

شود(  )جایی که درخواست مالکیت سرمایه معامله می

؛  0889،0888، 92تگذارد )هیبنس و اسمی تأثیر می

ي (. همچنین براساس مطالعه0882، 92و دیگران چویی

(، تورم بالا ممکن است 0980رجب زاده و دیگران )

گیري شود، خصوصاً موجب انحراف در مکانیسم تصمیم

ثباتی در تورم، خود موجب افزایش نرخ تورم اینکه بی

-شود. تورم بالا، همچنین موجب تضعیف واسطهمی

دهد. انداز را کاهش میه و انگیزه پسگري مالی شد

؛  0998؛ سجادي و همکاران، 0200، 92هسینگ

و شاه آبادي و دیگران، 0209هوشمند و دیگران، 

کنند تاثیر تورم بر توسعه بازار سهام نیز بیان می 0982

 دار است.منفی و معنی

همچنین براساس نتایج برآوردها، ارتباط مثبت و 

شاخص وفور منابع طبیعی و  داري بین لگاریتممعنی

، کشورهاي مورد مطالعهتوسعه مالی در بازار سهام در 

هاي منفی وجود دارد. در بازار سهام این کشورها، کانال

اثرگذاري فراوانی درآمدهاي نفتی بر توسعه مالی در 

اند. مقدار این ضریب برابر با بخش سهام عمل نکرده

ایش یک است؛ این بدین معنا است که افز 21/2

درصدي در سهم درآمدهاي صادرات نفت و گاز منجر 

واحد در شاخص چندبعدي 21/2به افزایش به میزان 

 شود. توسعه مالی بخش سهام می

این بدان مفهوم است که درآمد فراوان حاصل از 

صادرات منابع منجر به توسعه بخش سهام کشورهاي 

 گردد. به دلیل کوچک بودن بازار سهامذکر شده می

این کشورها و فعالیت محدود آن، اطلاعات به آسانی 

گذاران تصمیمات  در میان افراد منتشر شده و سرمایه

گیرند. این تصمیمات ها میگذاريبهتري جهت سرمایه

شود منابع مالی در سطح ملی در بازار بهتر باعث می

جا که تري داشته باشند. از آنبورس تخصیص مناسب

در بورس فعالیت دارند، در  هایی کهبیشتر شرکت

بخش منابع نیز فعال هستند، با افزایش درآمدهاي 

حاصل از صادرات نفت، سهام بیشتري را خریداري 

نموده و فعالیت بازارهاي سهام افزایش یافته، سبب 

گردد. چنانچه نقدینگی حاصل ها میرشد و توسعه آن

 ارزش با هايفعالیت سمت به را خدادادي از منابع

 تاثیر با و نموده هدایت سهام بازار در بخش بالا يفزودها

 و خرید براي گذارانسرمایه انگیزه سهام، هايویژگی بر

 نسبت نهایت در و داده افزایش بازار سهام را در فروش

 به عنوان را داخلی ناخالص تولید به معاملات ارزش

توان شاهد بخشید، می سهام بهبود بازار توسعه شاخص

وضعیت بازارهاي مالی و به تبع آن افزایش رشد  بهبود

( نیز در تحقیق 0202و توسعه اقتصادي بود. بک )

خود به این نتیجه رسیده است که در این کشورها با 

ها، به دلیل ي بیشتر در بانکوجود انباشت سرمایه

شود. ها داده میمحدودیت عرضه، وام کمتري به بنگاه

قدام به سرکوب مالی یعنی دولت در این کشورها ا

شود. حال آن که کرده و مانع توسعه نظام بانکی می

هاي نهادي مناسب تقویت بازار سهام و ایجاد چارچوب

و کنترل فساد در آن اثر مثبت بر اثرگذاري درآمدهاي 

خدادادي بر بازار سهام و رشد اقتصادي کشورهاي غنی 

 از منابع خواهد داشت.

ق لگاریتم درجه باز با توجه به نتایج جدول فو

اي بر توسعه مالی بودن اقتصاد اثر مثبت قابل ملاحظه

مقدار این ضریب معادل سهام داشته است. در بخش 

است. این نتیجه با چارچوب نظري کاملا سازگار  00/0

توان بیان نمود که افزایش تجارت سبب  است. می

ایجاد درآمد براي مؤسسات طرف معامله شده و خرید 

دهد. همچنین با تسهیل سهام را افزایش می و فروش

ورود سرمایه به این کشورها، سرمایه گذاران خارجی 

برخی از گردند. هاي کشورها سهیم می نیز در فعالیت

 اقتصاددانان بر این باورند که افـزایش تجـارت در یـک

هاي آن کشور کشور موجب افزایش نیاز صنایع و بنگاه

گردد و می ها و صـنایعآن بنگاهبه منابع مالی خارج از 

تواند موجب تعمیق بیشتر سیستم مالی این موضوع می

و انتقال دانش و ابزارهاي مالی جدید در  آن کشور

( نیز در 0222) 99و دیمتریادس ولا. شـود کشورها

توسعه مالی ي خود به این نتیجه رسیدند که مطالعه

سرمایه در هر دو حالت باز شدن تجاري و جریان ورود 

هاي همچنین این نتایج با شاخص یابد.می بهبود

هـاي بـانکی و مختلف توسعه مالی )اعم از شاخص
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هاي باز بودن تجاري و مالی و بـازار سرمایه( و شاخص

و  هاي مختلف تخمینگیري از روشهمچنین بهره

 98هانگ و تمپل. انتخاب دوره زمانی مطابقت دارد

د که ندهنیز نشان مین دیگراو  بالتاجی(  و 0222)

بـاز شـدن تجـاري تأثیر بسیار مثبتی بر توسعه مالی 

مر به ا کشورهاي داراي اقتصاد بسته نسبی دارد. این

این معنی است که باز شدن مالی و تجاري شرط لازم 

 باشد.براي توسعه مالی می

ي دولت تاثیر مثبت و معنی لگاریتم شاخص اندازه

توسعه مالی در بازار سهام  داري بر شاخص چند بعدي

 دارد. مقدار این شاخص نیز قابل توجه است. دولت

 در به ویژه مالی، خدمات تدارك و تهیه در مهمی نقش

 در کند. گرچهمی توسعه ایفا درحال کشورهاي

 از کمتر هابانک دولتی مالکیت توسعه یافته کشورهاي

 ایجاد مسؤولیت دولت بوده، توسعه کشورهاي درحال

 این اطمینان از کسب و خصوصی بخش براي مقررات

 يمحدوده در مالی بخش عملکرد نتایج که را موضوع

 توسعه دارد. همچنین دیدگاه برعهده است، قبول قابل

 بر غلبه يکننده کمک تواندمی دولت که کندمی بحث

 هزینه واسطه به را مالی توسعه باشد و بازار شکست

 ویژه به مالی، منابع به دستیابی امکان بردن بالا و کمتر

ببخشد )شاکري و  بهبود توسعه درحال در کشورهاي

ارتباط  يفرضیه(. به علاوه، در 0980اکبري روشن، 

نظارت بر یی بیان شده است که تمرکز مالکیت و کارآ

 پـردازش،  نیازمند دانش و گرد آوري هابازار و شرکت

داران صـرف هزینـه و تخصص است و سهام و اطلاعات

-کوچک نه قدرت انجـام این کار را دارند و نه براي آن

را متقبل  هاي آنها مقرون به صرفه است که هزینه

ي دولت و توسعه در بنابراین رابطه بین اندازه .شوند

( 0200) 12بازار سهام مثبت است.  شیروانی و دلکره

 ند.نیز این نتیجه را اثبات نمود

 

 و بحث گیرینتیجه -5
اقتصادي  رشد در سهام بازار نقش به توجه با

 از منابع شاخص این تاثیرپذیري نیز و باثبات و مستمر

شاخص چند بعدي  بر با تمرکز پژوهش این طبیعی،

 منابع تاثیر درآمد توسعه مالی در بازار سهام به بررسی

 داراي منتخب بازار سهام کشورهاي توسعه برر طبیعی

با  0200تا  0222طبیعی طی دوره  منابع فراوانی

 هاي تابلویی پرداخته است.استفاده از روش داده

 بازار سرمایه انباشت در پژوهش حاضر از نسبت

 مبادله کل ارزش داخلی، نسبت تولید ناخالص به سهام

 ارزش و نسبت ملی ناخالص تولید به سهام بازار شده

بازار استفاده و  سرمایه انباشت به شده مبادله سهام کل

هاي اصلی یک شاخص کلی که از روش تجزیه به مولفه

 بیانگر تمامی ابعاد بازار سهام است، استفاده شده است.

نتایج برآورد مدل در کشورهاي منتخب صادر 

دهد؛ اثر گذاري این ي نفت و گاز نشان میکننده

مثبت درآمدها که موهبت الهی هستند، بر بازار سهام  

 به مالی دادن منابع سوق دار بوده است؛ یعنی باو معنی

ي بلاي منابع هاي بازار سرمایه از پدیدهفعالیت سمت

در بخش مالی جلوگیري نماید. حال آن که با ورود 

درآمدهاي این منابع به نظام بانکی براساس تحقیقات 

و هودلر و  0202و بک،  0229بکونا و بودمن، 

، کشورهاي 0200و یوسیانگ و چن، 0202باتاچاریا، 

غنی از منابع شاهد آثار منفی منابع طبیعی بر روي 

بازار پول خواهند بود. با استناد به نتایج ، درآمدهاي 

نفت و گاز در کشورهاي منتخب عضو اوپک نفت و 

اوپک گاز بر توسعه بازار سهام اثر مثبتی داشته و 

-ب میگذاران این حوزه را طل تلاش بیشتر سیاست

نماید. همچنین نتایج برآورد مدل حاکی از اثر مثبت 

دولت کارا، درجه باز بودن تجاري و اثر منفی و معنی 

ها بر شاخص توسعه مالی در دار تورم و افزایش قیمت

مورد مطالعه با  بازار سهام است. در حقیقت کشورهاي

کاهش موانع تجارت، بهبود نهادها  و تدوین قوانین و 

داران و خص در جهت حفظ مالکیت سهاممقررات مش

شفافیت بازار و کنترل فساد در دولت و نیز حفظ سطح 

 زمینه توانند توانندها در حد معقول میعمومی قیمت

 افزایش نهایت و در گذاريسرمایه ریسک کاهش براي را

 نمایند. سهام فراهم بازار توسعه و معاملات ارزش

 داراي منتخب کشورهاي وضعیت بهبود لذا براي

گردد: از زیر ارائه می فراوانی منابع طبیعی پیشنهادات
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جا که دولت در این کشورها نقش مثبتی بر توسعه آن

گذاران در این کشورها باید به بازار سهام دارد،  سیاست

 از منظور ممانعت به فساد ضد تدابیر گسترش و اعمال

 در منابع طبیعی درآمدهاي از حاصل رانت جویی

 ریسک و کاهش گذاريسرمایه يانگیز افزایش ستايرا

به توسعه بازار سهام  یابیدست جهت در آن از ناشی

بپردازند. همچنین دولت با بهبود کیفیت مقررات 

گیرانه و بروکراسی )مانند اجتناب از قوانین سخت

اداري پیچیده( و بهبود سیستم پاسخگویی و استخدام 

 افزایش دهد.مدیران مجرب کارایی خود را 

گذاران گشایش بازار سهام کشورها به روي سرمایه

هاي تشویق صادرات، سیاست خارجی، سیاست

پذیري و آزادسازي تجاري، افزایش قدرت رقابت

گسترش بخش قابل مبادله اقتصاد کنترل تورم و 

همراه با محدود نمودن کاهش ریسک اقتصادي 

آمد یعنی عدم هاي نامولد و ایجاد نظام مالی کارفعالیت

ها با بخش غیر مولد اقتصاد تعامل و همراهی بانک

زمینه گسترش بازارهاي مالی به خصوص بازار سهام را 

 فراهم نمود.

شود در مطالعات آتی، به بررسی اثرات پیشنهاد می

مستقیم و غیرمستقیم فراوانی منابع )از طریق کانال 

 کیفیت نهادي( پرداخته شود. همچنین استفاده از

هاي غیرخطی که در اقتصاد کاربرد زیادي دارند مدل

براي تبیین رابطه بین فراوانی منابع طبیعی و توسعه 

گردد. بررسی اثر مالی در مطالعات آتی پیشنهاد می

ي ي انسانی و سرمایهوفور منابع طبیعی بر سرمایه

ها بر اجتماعی و اثرات مستقیم و غیرمستقیم آن

و بازار سهام و بررسی اثر وفور توسعه مالی بخش بانکی 

منابع طبیعی بر رابطه علی توسعه مالی و رشد 

 اقتصادي نیز مناسب است.
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خاورمیانه. رشد اقتصادي در کشورهاي منتخب 

پایان نامه کارشناسی ارشد به راهنمایی مصطفی 

 فر. دانشگاه فردوسی مشهد.سلیمی
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  شاه آبادي، ابولفضل؛ داوري کیش، راضیه و زرین

 بر طبیعی منابع مدیریت (. تاثیر0982لعل، زینب )

 فراوانی داراي کشورهاي منتخب سهام بازار توسعه

 مالی پژوهشی دانش علمی طبیعی. فصلنامه منابع

 وپنجم. سی شماره دهم، بهادار. سال اوراق تحلیل

 ( تأثیر اصلاحات مالی بر 0998شریفی، سجاد .)

رشد اقتصادي و ایجاد همگرایی بین کشورهاي 

ناسی ارشد به نامه کارشبرگزیده اسلامی، پایان

 راهنمایی لیلا ترکی، دانشگاه اشرفی اصفهانی

 ( تجزیه و تحلیل اثر سرمایه 0980مجتهدي، سبا ،)

نامه اجتماعی بر توسعه مالی در اقتصاد ایران، پایان
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