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   مقدمه - 1
 يـك  يـا  است موهبت يك طبيعي منابع ثروت آيا كه سؤال اين

. اسـت  نشـده  داده پاسـخ  جـامع  طور به ادبيات در هنوز نفرين،
 برخـي  كـرده و  پيدا را نفرين يك از شواهدي مطالعات از برخي

ــت را يــك از شــواهدي يگــرد ــدا موهب ــب پي ــد (بادي و  1كردن
 منـابع  ثروت آن طريق از كه مهم كانال . يك)2023همكاران، 

كمـك كـرده يـا     كشور يك رشد تلاش به است ممكن طبيعي
مديريت يا حكمراني درآمـدهاي حاصـل از ايـن     مانع آن باشد،

 منـابع  از حاصـل  يـا حكمرانـي درآمـد    باشد. مـديريت  منابع مي
 مصرف براي زمان طول در يافته تخصيص بيعي بيانگر مقدارط

و  2اسـت (دو  گذاري سرمايه براي يافته تخصيص يا ميزان فعلي
 بـر  كـه  مطالعـاتي  اكثـر  پيشـين،  ادبيـات  در. )2022همكاران، 

اقتصادي  رشد بر طبيعي منابع تأثير منفي وفور چگونگي توضيح
 نهـادي،  هـاي  شكست و دلايلي نظير: فساد به اند، شده متمركز
 رفتار از ناشي منابع درآمدهاي نامناسب مديريت و بازار شكست

اصـلي   دلايـل  عنـوان  سياسي به برخي از بازيگران جويانه رانت
مطالعـه   لـيكن، در . )2022و همكـاران،   3كننـد (خـان   مي اشاره

 بـه  درآمـدهاي نفتـي مشـروط    حكمراني حاضر، از طريق كانال
 مطالعه موردي كشورهاي بانكي) و با(بخش  مالي توسعه سطح

 طبيعـي  منـابع  ثـروت  منتخب عضو اوپك، به اين سؤال كه آيا
كنـد،   مـي  تحريـك  را آن يا ودش مي رشد اقتصادي مانع فراوان،

 بـر  نفتـي  درآمـدهاي  شود. به عبارت ديگر، تأثير پاسخ داده مي
ــق از رشــد اقتصــادي ــذاري ســرمايه طري ــدهاي گ ــي درآم  نفت

در  امــا پذيريــد، رآمــدهاي نفتــي) صــورت مــيهــاي د (پويــايي
درآمـدهاي   هـاي  پويايي چگونگي كشف براي پيشين تحقيقات

. است صورت پذيرفته كمي بسيار تلاش بر رشد اقتصادي نفتي
 بر تأثير حكمراني درآمدهاي نفتي يـا  تمركز با لذا مطالعه حاضر

 توسط انجام شده گذارهاي از سرمايه نفتي درآمدهاي سهم تأثير
 بـر  خصوصـي  انجام شده توسط بخش گذارهاي سرمايه و دولت

از طـرف ديگـر،    .دهـد  توسعه مـي  را اين ادبيات رشد اقتصادي،
از  اقتصـاد،  آنهـا در  ارزش و سـهم  بـه  توجـه  بـا  مالي بازارهاي
 امـا  باشـند.  برخـوردار مـي   بازارها ساير ميان در خاصي اهميت

 آن از بلكـه  نيست، آن بالاي ارزش در فقط بازارها اين اهميت

 بازارهـا،  ايـن  كـه  اهميـت هسـتند   با مالي مديران براي جهت

 منـابع  از را اشـخاص  نيـاز  مـورد  وجـوه  تـأمين  و تهيـه  امكان

آورنـد   مي فراهم مالي ابزار طريق از مؤسسات مختلفي همچون
                                                      
1. Badeeb et al. 
2. Dou et al. 

3. Khan et al. 

 مـالي  بازارهـاي  و توسعه گسترش ). با2022، 4(شارما و ميشرا

 ها بازدهي ميان پوياي رابطه مالي، بازارهاي ميان ارتباط جهاني،
 از بازارها اين بين نوسانات انتقال هاي مكانيزم و بازارها در اين

 انـواع  از يكـي  زيـرا  شـده اسـت؛   برخـوردار  بـالايي  اهميـت 

سـرايت   ريسك است، مطرح مالي بازارهاي در كه هايي ريسك
(هيلماوان و است  ديگر بازار به بازار يك از ها تلاطم و نوسانات
 بين رابطه در توسعه بازارهاي مالي بنابراين، ).2021، 5كلارك

كشـورها   اقتصـادي  رشـد  و جملـه نفـت)   طبيعي (از منابع وفور
 كـه  ودش ـ مـي  مشخص زماني (نفرين يا موهبت منابع طبيعي)،

 بـه  را كشور درآمدهاي بتواند يك كشور در مالي بخش توسعه

 بـه  و منجـر  داده تخصـيص  اي سـرمايه  و اي توسعه هاي پروژه

ايجـاد   هـا،  بنگـاه  توانمندسـازي  توليـدي،  هاي فعاليت گسترش
اقتصـادي و در   هاي فعاليت توسعه جهت مناسب هاي زيرساخت

لـذا   ).2021و همكـاران،   6گـردد (يانـگ   نهايت، رشد اقتصادي
از  مـالي  بـازار  توسـعه  نوآوري ديگر مطالعه حاضر بررسي نقش

 تأثير حكمراني درآمدهاي نفتي يـا تـأثير  طريق بخش بانكي بر 
 نفتي توسط بخش دولتي و خصوصـي  درآمدهاي گذاري سرمايه

 كشــورهاي ترديـد، توانـايي   بــي. باشـد  اقتصــادي مـي  رشـد  بـر 
 حكمراني مناسب درآمدهاي نفتي يـا انتقـال   در نفت توليدكننده

 بخـش  و دولت توسط نفتي درآمدهاي مناسب سرمايه حاصل از
لذا، مطالعه  .دارد آنها بستگي مالي بازارهاي يتكيف به خصوصي

حاضر علاوه بر بررسي تأثير حكمراني درآمدهاي نفتي بر رشـد  
اقتصادي و بررسي پديده نفرين منابع طبيعي، به دنبال بررسـي  

توانـد باعـث    اين مسئله است كه آيا توسعه بخـش بـانكي مـي   
در  تقويت تأثير حكمراني درآمدهاي نفتـي بـر رشـد اقتصـادي    

كشورهاي منتخب عضواوپك و در نتيجه كاهش اثرات نفـرين  
  منابع طبيعي شود؟ 

  پيشينه تحقيق -2
مطالعات مختلفي به بررسي تأثير درآمدهاي نفتي بر متغيرهـاي  

انـد. بـراي مثـال     ويژه رشد اقتصادي پرداخته كلان اقتصادي به
 رشـد  بـر  نفـت  درآمـد صـادرات   اثـرات  به بررسي 7اولايونگبو

منـابع پرداختنـد. نتـايج     نفـرين  بر تأكيد با نيجريه در اقتصادي
 پـايين،  آموزشـي  كيفيـت  و نـامطلوب  بـودن  نشان داد كه بـاز 

 نيجريـه  در آهسـته اقتصـادي   رشـد  انتقال احتمالي هاي كانال

 دوره در نفتـي  عظـيم  درآمـدهاي  دريافت رغم علي كه هستند

                                                      
4. Sharma & Mishra 
5. Hilmawan & Clark 
6. Yang et al. 
7. Olayungbo 
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: 2019است (اولايونگبو،  شده تجربه كشور اين در مورد بررسي
14 .(  

 رشد و نفتي درآمدهاي همكاران به بررسي و محمد ابراهيم

 نقـش  بـر  تأكيـد  بـا  نفـت  توليدكننـده  در كشورهاي اقتصادي

ــاي ــالي بازاره ــه    م ــان داد ك ــايج نش ــد. نت ــي پرداختن داخل
 اقتصـادي  رشـد  بـر  نفتـي  درآمـدهاي  در دولت گذاري سرمايه

 در امـا  گـذارد.  مـي  مثبت ثيرتأ بخش بانكي توسعه به مشروط

 طريـق نسـبت   از مگـر  نـدارد،  تـأثيري  سهام بازار توسعه مورد

 درآمـدهاي  خصوصـي  گـذاري  سرمايه همچنين، مالي. گردش

 تـأثير  بـانكي  بخـش  توسعه به اقتصادي مشروط رشد بر نفتي

  ). 15: 2020همكاران،  و محمد گذارد (ابراهيم مي منفي
 هـاي  شوك اثر در تقارن همكاران به بررسي عدم و باديب

اقتصـادي پرداختنـد. نتـايج نشـان داد كـه       رشـد  بـر  نفت رانت
 هـاي  بخـش  تمامي توليد بر بخش منفي تأثير نفتي هاي شوك

 كاهش يابد شديداً بخش اين هب وابستگي بايد و دارد اقتصادي

 اقتصـاد  در هلنـدي  بيماري عنوان به نفتي قيمتي هاي شوك و

  ). 74: 2021همكاران،  و ود (باديبش مي ناميده
 بر نفت قيمت هاي شوك به بررسي تأثير 1النيل و المولهيم

سعودي پرداختند. نتايج نشـان داد كـه    اقتصادي عربستان رشد
و  و مـدت  كوتـاه  در تـوجهي  قابل مثبت تأثير غيرنفتي صادرات
 كه حالي در كند. مي برآورد را 2030انداز  چشم كه دارد بلندمدت

 و خـارجي  مسـتقيم  گـذاري  نفـت سـرمايه   قيمـت  هـاي  شوك
 تحت صورت منفي به را اقتصادي رشد و داخلي گذاري سرمايه

كنـد   نمـي  بـرآورده  را 2030انداز توسـعه   چشم و داده قرار تأثير
  ). 23: 2022(النيل و المولهيم، 

هـاي نفتـي در    رانت اثرات سازي باديب و همكاران به مدل
در  سـاختاري  تغييـرات  يامدهايپ توليد با تأكيد بر بر طول زمان

معكـوس   شـكل  U اثر مالزي پرداختند. نتايج نشان داد كه يك
 رانـت  كه سهم به طوري دارد، وجود هاي نفتي و توليد بين رانت

 توليـد  بـا  مثبـت  درصد، رابطه 8 تا داخلي ناخالص توليد از نفت
ــر داشــته و ــد دارد (باديــب و   فرات ــا تولي از آن، رابطــه منفــي ب

  ).12: 2023همكاران، 
 نوسان و اقتصادي آقايي و همكاران به بررسي نوسان رشد

نقـش   بـر  تأكيـد  بـا  اوپك عضو كشورهاي در نفتي درآمدهاي
 وفور از ناشي مالي پرداختند. نتايج نشان داد كه نوسانات توسعه

 كشـورهاي  در رشد اقتصـادي  نوسانات موجب نفتي درآمدهاي

 ناشي اثر نوسانات كاهش باعث مالي توسعه شده و اوپك عضو

                                                      
1. Elneel & AlMulhim 

اسـت   شـده  اقتصـادي  رشد نوسانات بر نفتي درآمدهاي وفور از
   ).1398(آقايي و همكاران، 

 اثرگـذاري  جليلي كامجو و صفاريان به بررسي مسـيرهاي 

 منـابع  نفرين ديدگاه از ايران اقتصادي بر رشد نفتي درآمدهاي

 تنهايي به نفتي نشان داد كه درآمدهاي طبيعي پرداختند. نتايج

 رشـد  بـر  مستقيم مثبتي اثر و نيستند مضر اقتصادي رشد براي

 پيشـنهادي  مـدل  طبـق  كـه  هنگامي اما دارند؛ ايران اقتصادي

 گـذاري  سرمايه مانند ديگر توضيحي متغيرهاي و وارنر، ساكس

 انسـاني  سرمايه و مبادله اقتصاد، رابطه بودن باز درجه فيزيكي،

 دليل اثـر  به وند،ش مي مدل وارد اثرگذاري يها كانال عنوان به

 منفـي  اثرگـذاري  سـپس  و متغيرهـا  ايـن  بـر  نفتي درآمدهاي

 رشـد  بر نفتي درآمدهاي كل اثر رشد اقتصادي، بر غيرمستقيم

ود ش ـ مـي  اوليـه  از مقـدار  كمتـر  بسيار يافته و كاهش شدت به
  ).  48: 1399(جليلي كامجو و صفاريان، 
 بـر  نفـت  درآمـد  تكانـه  اثـر  ارزيابيرودري و همكاران به 

 ايران پرداختند. نتايج نشـان داد كـه چنانچـه    در سهام شاخص

 يهـا  سياسـت  بايسـتي  باشد، سهام بازار در متعارف رشد هدف
 با مركزي بانك اختيار تحت ابزارهاي همچنين و و مالي پولي

 بـازار  تـا  شـود  اتخاذ سهام بر بازار حاكم رژيم و سطح به توجه

نگـردد (رودري و   خـارج  خـود  رونـد  و مسـير  از كشور در سهام
  ). 23: 1400همكاران، 
 درآمدهاي فضايي اثر همكاران به تحليل و پي پسيان نيك

نفـت   منتخـب صـادركننده   كشـورهاي  اقتصـادي  رشد بر نفتي
 مجاورت اثرات و نفتي پرداختند. نتايج نشان داد كه درآمدهاي

 نفـت  صـادركننده  كشورهاي اقتصادي رشد بر منفي آن، اثرات

 بـر  منفـي  تـأثير  تورم نرخ و متغيرهاي جمعيت همچنين، دارد.

 كـه متغيـر   حـالي  در دارنـد،  فـوق  كشـورهاي  اقتصـادي  رشـد 

 اقتصـادي  رشد بر مثبت تأثيري خارجي مستقيم گذاري سرمايه

  ). 150: 1401همكاران،  و پي پسيان دارد (نيك
 رشـد  و فتـي ن بررسـي درآمـدهاي  بـه   مولايي و همكاران

كشـورهاي   در داخلـي  مـالي  بازارهـاي  بـر  تأكيـد  بـا  اقتصادي
 يك با  GDPپرداختند. نتايج نشان داد كه خام نفت توليدكننده

وقفـه   دوره چهار و سه يك، با نفتي درآمدهاي وقفه، دوره دو و
 اعتبـارات  وقفه، دوره چهار با GDPاست.  تأثيرگذار GDPبر 

 دوره چهار و سه با دو، ها بانك توسط خصوصي بخش به داخلي

 اعتبـار  وقفـه؛  دوره چهـار  و دو يـك،  با نفتي درآمدهاي وقفه؛

 توليد به مالي مؤسسات ساير و پولي هاي توسط بانك خصوصي

 درآمدهاي نفتي بر وقفه دوره چهار و سه دو، با داخلي ناخالص

  .)97: 1402، مولايي و همكاران( هستند تأثيرگذار
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پيشين مبين اين واقعيت اسـت كـه تـاكنون    مرور مطالعات 
ويژه در داخل كشـور بـه بررسـي تـأثير حكمرانـي       اي به مطالعه

درآمدهاي نفتي بر رشد اقتصادي و تأثير توسعه بازار سـهام بـر   
رابطه بين حكمراني درآمدهاي نفتي بر رشد اقتصادي با تأكيـد  
 بر نفرين منابع طبيعي نپرداخته كه در تحقيـق حاضـر بـه ايـن    
مهم با مطالعه موردي كشورهاي منتخب عضو اوپـك پرداختـه   

  شود. مي
  روش تحقيق -3

  متغيرهاي تحقيق -1- 3
در اين مطالعه با استفاده از يك الگـوي معـادلات همزمـان در    
قالب روابط زير به بررسي تأثير حكمراني درآمدهاي نفتـي بـين   
بخش دولتي و خصوصي از طريق نقش توسعه بازارهـاي مـالي   

بانكي) بر رشد اقتصـادي در كشـورهاي منتخـب عضـو     (بخش 
كـه جهـت بررسـي تـأثير      اوپك پرداخته خواهد شد. به طـوري 

گـذاري   هاي حكمراني درآمدهاي نفتي (سـهم سـرمايه   شاخص
گـذاري بخـش    بخش دولتي از درآمدهاي نفتي و سهم سـرمايه 

خصوصي از درآمدهاي نفتي) بر رشد اقتصادي با تأكيد بر نقش 
ــش  ــعه بخ ــه (  توس ــانكي از رابط ــدازه 1ب ــت ان ــري  ) و جه گي

) 4) و (3)، (2هاي حكمراني درآمدهاي نفتي، از روابـط (  شاخص
؛ ابريگـو و  2020شود (ابراهيم محمـد و همكـاران،    استفاده مي

 ).2009و همكاران،  2، بالتاجي2016، 1لاو

)1(   
lnGDPPCit=β0+β1lnGDPPCit-1+β2lnGORit-

1+β3lnPORit-1+β4lnBSDit-1+β5lnGORit-

1*lnBSDit-1+β6lnPORit-1*lnBSDit-

1+β7POPit+β8PONit+β9DECit+β10RSKit+β11Oil

Rentit+β12OilRent2it+μi+Vt+�it 

)2(  GI୧୲= ෍β୥୲୬
୲ୀଵ GI୧୲ିଵ

+෍β୮୲୬
୲ୀଵ PI୧୲ିଵ+෍β୭୲୬

୲ୀଵ OilRent୧୲ିଵ+ β୤INF୧୲ + βୋୈGDP୧୲ + μ୧୲ୋ୍ 
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)3( PI୧୲= ෍α୥୲୬
୲ୀଵ GI୧୲ିଵ

+෍α୮୲୬
୲ୀଵ PI୧୲ିଵ+෍α୭୲୬

୲ୀଵ OilRent୧୲ିଵ+ α୤INF୧୲ + αୋୈGDP୧୲ + μ୧୲୔୍ 
)4( OilRent୧୲ = a୲ୀଵ୭୬ θ୥୲GI୧୲ିଵ + a୲ୀଵ୭୬ θ୮୲PI୧୲ିଵ+ a୲ୀଵ୭୬ θ୓୲OilRent୧୲ିଵ+ θ୤INF୧୲ + θୋୈGDP୧୲ + μ୧୲୭୧୪ 

 

  از:  تحقيق عبارتند متغيرهايبر اين اساس 
 :متغيرهاي وابسته  

- itlnGDPPC لگاريتم توليد ناخالص داخلي سرانه :
 ؛(شاخص رشد اقتصادي)

- GIit گذاري بخش دولتي از توليد ناخالص  سرمايه : سهم
 داخلي و

- PIit گذاري بخش خصوصي از توليد ناخالص  سرمايه : سهم
  داخلي.

 متغيرهاي مستقل: 
- lnGORit-1: هاي دولتي از  گذاري لگاريتم سهم سرمايه

  درآمدهاي نفتي)؛حكمراني  1درآمدهاي نفتي (شاخص
- lnPORit-1هاي خصوصي از  گذاري : لگاريتم سهم سرمايه

  حكمراني درآمدهاي نفتي)؛  2درآمدهاي نفتي (شاخص
)، 3) و (2بر اساس معادلات ( PORو  GORكه  به طوري

 شوند: ترتيب از طريق روابط زير حاصل مي به

)5( 
GORit=β0t*GIit                                          

)6( 
PORit=α0t*PIit 

                                                
1-itlnGDPPC لگاريتم وقفه توليد ناخالص داخلي سرانه :

  ؛)GMM(متغير ابزاري در مدل 
- :lnBSDit-1  توسعه بخش بانكي كه از طريق سه لگاريتم

  شود: گيري مي شاخص زير اندازه
PC سهم كل تسهيلات اعطايي به بخش خصوصي :

  از توليد ناخالص داخلي؛
BC:  سهم تسهيلات اعطايي توسط شبكه بانكي به
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  بخش خصوصي از توليد ناخالص داخلي و
M2: داخلي.عرضه كل پول به توليد ناخالص  نسبت 

  

-  lnGORit-1*lnBSDit-1 : 1 شاخصلگاريتم اثر متقابل 
  حكمراني درآمدهاي نفتي و توسعه بخش بانكي؛

-  lnPORit-1*lnBSDit-1 : 2 شاخصلگاريتم اثر متقابل 
  ؛حكمراني درآمدهاي نفتي و توسعه بخش بانكي

- OilRentit: درآمدهاي نفتي و  
- OilRent2it:  مجذور درآمدهاي نفتي كه به منظور بررسي

فرضيه نفرين منابع طبيعي يا تأثير معكوس مجذور 
 .درآمدهاي نفتي بر رشد اقتصادي وارد مدل شده است

 :متغيرهاي كنترل 
- POPit: ؛جمعيت  
- OPNit:  درجه باز بودن تجاري كه از مجموع ارزش كالاها

و خدمات وارداتي و صادراتي به توليد ناخالص داخلي 
  ؛شود گيري مي اندازه

- DECit:  متغير دموكراسي كه از طريق شاخص پاسخگويي
 زانيدرك مگيري شده و بيانگر  و صداي بانك جهاني اندازه

كشور در انتخاب دولت خود و  كيمشاركت شهروندان 
تشكل و رسانه آزاد را نشان  يآزاد ان،يب يآزاد نيهمچن

  اشد؛ب مي 2.5تا  -2.5 داده و مقدار آن بين
- RSKit و  ياسيس طيابعاد مختلف مح: ريسك كشوري كه

كشور را  كيفعال در  يها شركت يرو شيپ يتجار
ي كرده و اطلاعات آن سالانه توسط گروه ريگ اندازه

ICRGشود؛ منتشر مي ١  
- INFit: نرخ تورم بر اساس شاخص قيمت مصرف كننده و  
- GDPit.توليد ناخالص داخلي : 
با  پويا مدل خودرگرسيون برداري پانلي - 2- 3

 GMMرويكرد 

وجود وقفه درون يك معادله رگرسيوني از سه طريق جزء خطـا،  
دار متغيرهــاي  و مقــادير وقفــه دار متغيــر وابســته مقــادير وقفــه

يابد. رگرسيون با اجزاي خطاي پويا هنگـامي   توضيحي نمود مي
ــي  ــرح م ــه   مط ــته وقف ــر وابس ــه متغي ــود ك ــان  ش داري در مي

 ):2005، 2(بالتاجي يعني ،ها حضور داشته باشد كننده رگرس

)7(  ௜ܻ௧ = ߠ ௜ܻ௧ିଵ + ߚ ௜ܺ௧ + ௜ߤ + ݅	 										௜௧ݒ = 1,2, … , ܰ								 
                                                      
1. International Country Risk Guide  
2. Baltagi 

ݐ		 = 1,2, … , ܶ 
 اي گسـترده  طور به را الگو اين) 1982( 3و هسياو ندرسونا

 ௜ܻ௧ିଵ	اسـت، 	௜ߤ از تابعي	௜ܻ௧ كه جايي آن از. اند كرده بررسي
همبسـته   خطـا  اجزاي با	௜ܻ௧ିଵ رو اين از. است ௜ߤاز  تابعي نيز

داراي  OLSزن  دهـد كـه تخمـين    است. اين موضوع نشان مي
طور سريالي همبسته  ها به௜௧ݒتورش و ناسازگار است، حتي اگر 

گروهي موجب  زن اثرات ثابت، تبديل درون نباشند، براي تخمين
 اسـت؛  همبسـته  ො௜௧ݒ بـا  ෠ܻ௜௧ିଵ هنـوز شود، اما  مي ها ௜ߤحذف 
 و اندرسـون 	.نباشـند  همبسـته  سـريالي  طور به ها௜௧ݒ اگر حتي

يـا   سـطح  بـراي  را بيشـتري  هاي وقفه) 1982 و 1981( هسياو
 متغيرهـاي  بـراي  ابـزاري  صـورت  بـه  وابسته متغيرهاي تفاوت
 منظـور  بـه 	پويـا  تركيبـي  هاي داده هاي مدل در با وقفه وابسته
 پيشنهاد مذكور محققان واقع در. دادند پيشنهاد مقاطع اثر حذف
 اول	لتفاض ـ الگـو،  از ابتـدا  هـا، ௜ߤ از شدن خلاص براي كردند
2−ݐܻ݅∆از  سپس و گرفته = 2−ݐܻ݅) − 1−ݐܻ݅∆براي 	4به عنوان متغير ابزاري	௜ܻ௧ିଶ صـرفاً  يـا  (3−ݐܻ݅ = 1−ݐܻ݅) − همچنــين، . )2016(آبريگــو و لاو،  شــود فاده مــياســت	(2−ݐܻ݅

 در 1−ݐܻ݅∆ و وابسـته  متغيـر  محل در ݐܻ݅∆	متغيرهاي ابزاري
. ودش ـ مـي  واحـد  اثـر  حـذف  موجب زا درون با وقفه متغير محل

زايي (همبستگي) متغير  گروهي، درون و درون OLS زن تخمين
آورد. براي رفـع ايـن نقـص در     دار را به حساب نمي وابسته وقفه

جزء اخلال به صورت الگوي خطاي دوطرفه تصـريح   زيررابطه 
 ):2009، 5(رودمن شده است

௜௧ݑ   )8( = ௜ߤ + ௜ߣ + ௜௧ݒ  دهنـده  نشـان 	௜ߣ و كشـور  هر خاص اثرات دهنده نشان ௜ߤ
گروهي  درون 2SISو  2SLS بنابراين است؛ سال خاص اثرات

شود اثر دوره زماني پارامتر ثـابتي اسـت    شود. فرض مي اجرا مي
كه بايد به عنوان ضريبي مجازي از زمان براي هر سال در الگو 

هاي تركيبي پويا تخمين زده شود. اثرات خاص هر كشور را  داده
تــوان ثابــت فــرض كــرد كــه در ايــن صــورت لازم اســت  مــي

) لحاظ شـود.  7ها در معادله (متغيرهاي مجازي مربوط به كشور
زن بـين گروهـي اسـت.     زن حاصل شـده يـك تخمـين    تخمين

ها با يكديگر خودهمبستگي سريالي نداشته ௜௧ݒمادامي كه خود 
௜௧ݒ∆باشند، ايـن ابزارهـا بـا     = ௜௧ݒ −  خودهمبسـته  ௜௧ିଵݒ

 هـاي  تخمـين  بـه  ابـزاري  متغير تخمين روش اين. بود نخواهند
. ودش ـ مـي  منجـر  الگو پارامترهاي براي كارا ماًلزو نه اما سازگار

                                                      
3. Anderson & Hsiao 
4. Instrument Variable 
5. Roodman 
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 شـرايط  تمـامي  از روش ايـن  كـه  است دليل بدين موضوع اين
ــتاورهاي ــترس در گش ــتفاده دس ــرده اس ــت نك ــاختار و اس  س

 حساب به	௜௧ݒ∆ي باقيمانده ها اخلال روي را شده گيري تفاضل
 تخمـين  سازگار كلي روش) 1991(	1آرلانو و بوند .است نياورده
. انـد  داده ارائـه  هـا  مدل از نوع اين پارامترهاي براي را اي لحظه
هايي با مقاطع زياد و سـري   خمين در مجموعه دادهت روش اين

زمــاني محــدود قابــل كــاربرد اســت و نبايــد در جمــلات خطــا 
 GMMخودهمبستگي وجود داشته باشد. ويژگي خـاص روش  

گشتاوري بـا   هاي پانل پويا اين است كه تعداد شرايط براي داده
T يـابي بـا اسـتفاده از روش     يابد. دو عيب افزايش ميGMM 

آرلانو و بوند براي آزمون همبستگي سـريالي مرتبـه اول و دوم   
 فـرض  با 2شود. بنابراين آزمون سارگان ها محاسبه مي در اخلال

. ودش مي اجرا 3ساشنا حد از بيش محدوديت اعتبار بر مبني صفر
 بسـيار  گشـتاوري  شـرايط  كه دارد وجود اي كننده مجاب شواهد
 اريـب  باعـث  دهـد،  مـي  افـزايش  را كـارايي  اينكه وجود با زياد
كند براي استفاده از مزيت  ) پيشنهاد مي2005بالتاجي ( .ودش مي

اي از ايـن   كاهش اريب و از دسـت دادن كـارايي، زيرمجموعـه   
) ايـن ايـده را بـا    1991شرايط بكار گرفته شود. آرلانو و بونـد ( 

اند. براساس  استفاده از ابزارهاي در دسترس بيشتري، ارتقاء داده
 گسـترش  و	)1988(	4ايكـن، نيـووي و راسـن    -مطالعات هولتز

هـاي   ز وقفـه ا بسـياري  ،)1982(	5توسط هانسن GMM روش
زا  متغير وابسته، متغيرهاي از پيش تعيين شده و متغيرهاي درون
زن  به عنوان متغيرهاي ابزاري مجاز شناسايي شدند. اين تخمين

GMM گونـه دانشـي در مـورد شـرايط اوليـه يـا        مستلزم هيچ
 ايــن كــردن عمليــاتي بــراي و نيســت ௜௧ݒو  ௜ߤ هــاي اخــلال
گيري شده  فاضلت هاي باقيمانده ارمقد ௜௧ݒ∆	جاي به زن تخمين

 بدسـت   θ෠زن سـازگار مقـدماتي   شود كه از تخمين قرار داده مي
آرلانو  GMM زن تخمين را آمده بدست زن تخمين. است آمده

) با اسـتفاده  1991آرلانو و بوند ( نامند. اي مي و بوند يك مرحله
ــزاري، تخمــين  ــده از مــاتريس متغيرهــاي اب  GMMهــاي  زنن

اي را ارائه كردند. براي جمله خطاهـاي   اي و دومرحله مرحله تك
داراي واريانس همسان، آزمون سارگان به طـور مجـانبي داراي   
توزيع كاي دو است. با اين فرض آرلانو و بونـد خودهمبسـتگي   

) را بـراي تفاضـل مرتبـه اول    2AR) و دوم (1ARمرتبه اول (

                                                      
1. Arellano & Bond 
2. Sargan Test 
3. Over-identifying 
4. Holtz-Eakin and Newey and Rosen  
5. Hansen 

 بـراي  تحقيقـاتي ) 2005( 6روينـدميج  جمله خطا آزمون كردند.
 صـورت  اي دومرحلـه  روش در ها زن تخمين خودهمبستگي رفع

ــتگي   ــون خودهمبس ــه mداد. آزم ــارگان   مرتب ــون س اي و آزم
هاي بيش از حد مشـخص، بـراي ايـن منظـور بكـار       محدوديت

ــا اســتفاده از   رود. مــي مــي تــوان خطاهــاي معيــار ســازگار را ب
سـبه كـرد.   زن پيشنهاد شده توسط نيووي و وسـت محا  تخمين

ــار، ناهمســاني واريــانس و خودهمبســتگي   ايــن خطاهــاي معي
كاملاً همانند خطـاي   HACشود.  ) ناميده ميHAC( 7سازگار

 خطاها در مستعد خودهمبستگي بنابراين باشد؛ نمي 8معيار مقاوم
 تخصـيص  و خطا ميانگين محاسبه در دوره تعداد تصريح با بايد
انگين وزني به مي. شود مقاوم ميانگين آن در پسماند هر به وزن
 ـ پهنـاي  به ميانگين محاسبه جهت خطاها تعداد و 9كرنل  10دبان

 امـا  دهـد؛  مي كاهش را تورش بيشتر، باند پهناي. است معروف
 كــوچكتر، بانــد پهنــاي و دهــد مــي افــزايش را واريــانس

 كاهش را واريانس گيرد، مي ناديده را مربوط هاي خودهمبستگي
 رهنمـود  بـه  منجـر  تبـادلات  ايـن . دهد مي افزايش را تورش و

. ودش مي درست دقيقاً باند پهناي انتخاب جهت 11منطقه طلايي
 شـده  پيشـنهاد  بهينـه  بانـد  پهناي محاسبه جهت روش چندين
همچنـين، بـه منظـور    . هسـتند  نمونـه  اندازه به متكي كه است

يك )، Panel-VARتصريح مدل خودرگرسيون برداري پانلي (
 ثابـت  اثـرات  با p مرتبه از متغير k با همگن پانل VAR مدل
 داده نشـان  زيـر  خطـي  معـادلات  سيستم توسط كه خاص پانل
 ): 2007، 12شود (اورارات و پوزي گرفته مي نظر در است، شده

)9(  
Yit = Yit−1A1 + Yit−2A2 + · · · + Yit−p+1Ap−1 + 

Yit−pAp + XitB + ui + eit ݅ ∈ ሼ1,2, … , ܰሽ							,								ݐ ∈ ሼ1,2, … , ௜ܶሽ 
 Xit وابسـته،  متغيرهـاي  از) k×1( بردار يك Yit آن در كه
 بــه eit و ui و زا بــرون كمكــي متغيرهــاي از) l×1( بــردار يــك

 و وابسته متغير ويژه پانل ثابت اثرات از) k×1( ترتيب بردارهاي
 ،A1) مربـوط بـه   k×kهـاي (  ماتريس. هستند خاص خطاهاي

A2،... ، Ap-1، Ap ماتريس ( وl×k مربوط به (B  پارامترهـايي 
 خطاهـا  كـه  كنـيم  مـي  فرض. شوند زده تخمين بايد كه هستند

                                                      
6. Windmeiger 
7. Hetroskedasticity & Autocorrelation Consistent 
8. Robust 
9. Kernel 
10. Bandwidth 
11. Goldilocks 
12. Everaert and Pozzi 
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، 1هستند (بان و كـاري  زير هاي ويژگي ، دارايt > s همه براي
2005(: 

  )12و  11، 10(
E(eit) = 0      
E(e/

iteit) = Σ                           
E(e/

iteis) = 0 

 ،)1988( روسـن  و نيـوي  ايكـين،  -هولتز بر اساس مطالعه
 هـاي  داده توليـد  فرآينـد  مقطعـي  واحـدهاي  كه كنيم مي فرض

 بـا  B و A1، A2، Ap−1،Ap پارامترهاي با را يكساني زيربنايي
 اشـتراك  باشـد، بـه   آنهـا رايـج   بـين  كـه در  يافتـه  كاهش فرم
 ثابـت  اثرات عنوان به سيستماتيك مقطعي ناهمگني. گذارند مي
 سري VAR با مدل سازي اين. ودش مي سازي مدل خاص پانل

 مـورد  واحـد  مخـتص  پارامترها ساخت، نظر از آن در كه زماني،
 آن در كـه  تصادفي، ضريب با پانل VAR با يا هستند، مطالعه

 متفـاوت  وند،ش ـ مـي  زده تخمـين  توزيع يك عنوان به پارامترها
 بـا  مشـترك  طور به است ممكن )10معادله ( پارامترهاي .است
 معمـولي  مربعـات  حـداقل  بـا  متنـاوب،  طـور  بـه  يا، ثابت اثرات

)OLS (روي تغييـر  از پـس  ثابـت  اثرات اما شوند، زده تخمين 
 وابسـته  متغيرهـاي  وجـود  بـا  حـال،  اين با. شوند حذف متغيرها

 با حتيها  تخمين معادلات، سيستم راست سمت در داراي وقفه
 بـا  اگرچـه  داشـت.  خواهنـد  سوگيري نيز ) بزرگN( مشاهدات

 حـالي  در .ودش ـ مـي  نزديك صفر به سوگيري ،T شدن تر بزرگ
 از ثـابتي  هـاي  تخمـين  معادلـه  بـه  معادله GMM تخمين كه

VAR يـك  عنـوان  بـه  مـدل  بـرازش  دهـد،  مي دست به پانل 
. شـود  كـارايي  افـزايش  بـه  منجر است ممكن معادلات سيستم
 Zit بـردار  بـا  L ≥ kp + l ابزارهاي رايج مجموعه كنيد فرض
 يـك  بـا  معادلات و ،Xit ∈ Zit كه داشته باشد، به طوريوجود 
 شده تبديل پانل VAR مدل. وندش مي نمايه بالانويس در عدد
 تر فشرده شكل شود كه به گرفته مي نظر در اساس روابط زير بر

 ):2001، 2است (آندرز و لو شده داده نشان

∗௜ܻ௧  )18و  17و  16، 15، 14، 13( = పܻ௧∗෪ܣ + ݁௜௧∗  
௜ܻ௧∗ = ∗௜௧ଶݕ								∗௜௧ଵݕൣ =௜௧௞∗൧ పܻ௧∗෪ݕ						∗௜௧௞ିଵݕ							…						 ൣ ௜ܻ௧ିଵଵ∗ 					 ௜ܻ௧ିଶଶ∗ 			…				 ௜ܻ௧ି௣ାଵ௞ିଵ∗ 				 ௜ܻ௧ି௣௞∗ 					 ௜ܺ௧∗ ൧ 

                                                      
1. Bun & Carree 
2. Andrews & Lu 

݁௜௧∗ = ൣ݁௜௧ଵ∗								݁௜௧ଶ∗ 						…							݁௜௧௞ିଵ∗						݁௜௧௞∗൧ ܣ/ = ቂܣଵ/ /ଶܣ								 /௣ିଵܣ							…						 /	௣ܣ						  ቃ/ܤ					
. اسـت  اصلي متغير در تغيير دهنده نشان ستاره كه به طوري

  FD تبديل آنگاه دهيم، نشان mit عنوان به را اصلي متغير اگر
∗mكـه   دهـد  مـي  نشـان 

it = mit−mit−1، بـراي  كـه  حـالي  در 
 داريم: 3پيشرونده متعامد انحراف

)19(  
 ݉௜௧∗ = (݉௜௧ − ݉ప௧തതതതത)ඥ ௜ܶ௧/( ௜ܶ௧ + 1)  

 در i پانـل  براي موجود آينده مشاهدات تعداد Tit آن در كه
است. حال  موجود آينده مشاهدات تمام ميانگين  ప௧തതതതത݉و t زمان
 زمـان  طـول  در سـپس  و ها پانل روي را مشاهدات كنيد فرض
 بصورت زير خواهد بود: GMM برآوردگر. دهيم قرار هم روي

ܣ  )20( = (ܻ∗/෪ ܼ ෡ܹ ܼ/ܻ∗෪)ିଵ(ܻ∗/෪ ܼ ෡ܹ ܼ/ܻ∗) 
) بوده و فـرض  L×Lيك ماتريس وزني ( ෡ܹكه  به طوري

باشـد. بـا    خطي، متقارن و مثبت نيمه معين مـي غير شود كه مي
ــه   ــرض اينك ــه   E(Z/=0)ف ෪/∗ܻ)ܧو رتب ܼ) = ݌݇ + 1 ،

  سازگار خواهد بود. GMMتخمين زن 
هـاي مـورد نيـاز مربـوط بـه       در اين مطالعه دادههمچنين، 

المللـي شـامل پايگـاه داده     حقيق از منابع اصلي بينمتغيرهاي ت
هـاي توسـعه جهـاني     ، شاخصGFDD(4( توسعه مالي جهاني

)WDI(5، ــين ــول  صــندوق ب ــي پ و پايگــاه داده  IMF(6(الملل
بـراي كشـورهاي منتخـب     كشورهاي توليد كننده نفـت اوپـك  

عضو اوپك (ايران، عراق، عربستان سـعودي، كويـت، ونـزوئلا،    
-2022طي دوره  الجزاير، امارات متحده عربي و ليبي)نيجريه، 

ها نيـز از   جهت تجزيه و تحليل داده استخراج شده است. 2003
 استفاده شده است. STATAنرم افزار 

 توصيف آماري متغيرهاي تحقيق - 3- 3

به منظور شناخت بهتر وضعيت متغيرهاي تحقيق، در اين بخش 
متغيرهـاي تحقيـق   هـاي توصـيفي مربـوط بـه      به بررسي آماره

 پرداخته شد كه نتايج آن در جدول زير ارائه شده است:

                                                      
3  . Forward Orthogonal 
4. Global Foundation for Democracy and Development 
5. World Development Indicators 
6. International Monetary Fund 
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 توصيف آماري متغيرهاي تحقيق. 1جدول 

 انحراف معيار ميانگين حداكثر حداقل واحد نماد متغير

 GDP توليد ناخالص داخلي
 ميليارد دلار

)100=2015( 

41.67  
 )2015(ليبي 

767.10 
 )2022(عربستان 

274.22 184.61 

 GDPPC توليد ناخالص داخلي سرانه
 دلار

)100=2015( 

1769.88  
 )2011(نيجريه 

59986.44 
 )2004(امارات 

15170.92 15004.10 

 ميليارد دلار OilRent درآمدهاي نفتي
)100=2015( 

3.96  
 )2020(ليبي 

283.36 
 )2012(عربستان 

69.24 57.94 

 گذاري بخش سرمايهسهم 
  GDPاز دولتي 

GI درصد 
3.84  
 )2004(عربستان 

20.67  
 )2013(ونزوئلا 

11.81 4.12 

 گذاري بخش سرمايهسهم 
  GDPاز خصوصي 

PI درصد 
1.57  

 )2004(ليبي 

21.84  
 )2022(عربستان 

12.60 4.78 

 گذاري بخش سرمايهسهم 
  از درآمدهاي نفتي دولتي 

 حكمراني درآمدهاي نفتي) 1(شاخص 

GOR درصد 
1.13  
 )2003(عربستان 

98.89  
 )2022(ونزوئلا 

27.66 5.93 

 گذاري بخش سرمايهسهم 
  از درآمدهاي نفتي خصوصي 
 حكمراني درآمدهاي نفتي) 2(شاخص 

POR درصد 
2.17  

 )2003(ليبي 

98.06  
 )2021(عربستان 

71.28 6.72 

 سهم كل تسهيلات بخش
 GDP خصوصي از 

PC درصد 
1.27  

 )2004(عراق 

126.30  
 )2020(كويت 

31.18 27.09 

 سهم تسهيلات اعطايي بانكي به
 GDPبخش خصوصي از 

BC درصد 
1.27  

 )2004(عراق 

126.30  
 )2020(كويت 

33.51 27.09 

  عرضه كل  نسبت
 GDPپول به 

M2 درصد 
11.30  

 )2005(نيجريه 

197.59  
 )2020(ليبي 

56.91 28.82 

 درصد INF نرخ تورم
10.07 -  

 )2007(عراق 

254.95 
 )2016(ونزوئلا 

11.19 24.51 

 ميليون نفر POP جمعيت
2.10  

 )2003(كويت 

218.54 
 )2022(نيجريه 

44.62 51.46 

 درصد OPN درجه باز بودن تجاري
16.35  

 )2020(نيجريه 

172.80 
 )2017(ونزوئلا 

75.13 35.15 

 بدون واحد DEC دموكراسي
1.98-  

 )2006(ليبي 

0.30- 
 )2004(كويت 

1.11- 0.43 

 بدون واحد RSK ريسك كشوري
0.25  

 )2004(عراق 

0.76  
 )2004(كويت 

0.52 0.14 

  ي تحقيقها : يافتهماخذ
  

ــانگين  هــاي فــوق نشــان مــي  يافتــه  GDPدهــد كــه مي
، معـادل  2003-2022كشورهاي منتخب عضو اوپك طي دوره 

بوده و كمترين  2015ميليارد دلار به قيمت ثابت سال  274.22
ميليـارد دلار (ليبـي در    41.67و بيشترين مقدار آن بـه ترتيـب   

) 2022ميليارد دلار (عربسـتان در سـال    767.10) و 2011سال 
 15170.92 سـرانه، معـادل   GDPباشد. همچنين، ميانگين  مي

بـوده و كمتـرين و بيشـترين     2015دلار به قيمت ثابـت سـال   

) و 2011دلار (نيجريـه در سـال    1769.88ترتيـب   مقدار آن به
 باشد.  ) مي2004ميليارد دلار (امارات در سال  59986.44

 69.24علاوه بـر ايـن، ميـانگين درآمـدهاي نفتـي معـادل       
و كمتــرين و بــوده  2015ميليــارد دلار بــه قيمــت ثابــت ســال 

ميليـارد دلار (ليبـي در سـال     3.96بيشترين مقدار آن به ترتيب 
ــال  283.36) و 2020 ــتان در سـ ــارد دلار (عربسـ ) 2012ميليـ
گـذاري بخـش    باشد. از طرف ديگر، ميانگين سـهم سـرمايه   مي
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% بـوده و كمتـرين و بيشـترين    11.81، معـادل  GDPدولتي از 
% 20.67) و 2004سال % (عربستان در 3.84ترتيب  مقدار آن به

باشـد. همچنـين، ميـانگين سـهم      ) مـي 2013(ونزوئلا در سال 
% بـوده  12.60، معادل GDPگذاري بخش خصوصي از  سرمايه

% (ليبـي در سـال   1.57ترتيب  و كمترين و بيشترين مقدار آن به
  باشد.  ) مي2022% (عربستان در سال 21.84) و 2004

ذاري بخش دولتـي از  گ اين، ميانگين سهم سرمايه علاوه بر
هـاي حكمرانـي    درآمدهاي نفتـي بـه عنـوان يكـي از شـاخص     

% بـوده و كمتـرين و بيشـترين    27.66درآمدهاي نفتي، معـادل  
% 98.89) و 2003% (عربستان در سال 1.13ترتيب  مقدار آن به

باشد. از طرف ديگر، ميانگين سـهم   ) مي2022(ونزوئلا در سال 
عنوان يكي  آمدهاي نفتي بهگذاري بخش خصوصي از در سرمايه

% 71.28هاي حكمراني درآمدهاي نفتي، معادل  ديگر از شاخص
% درصـد  2.17ترتيـب   بوده و كمترين و بيشترين مقـدار آن بـه  

) 2021% (عربســتان در ســال 98.06) و 2003(ليبــي در ســال 
  باشد.  مي

همچنين، ميانگين سهم كل تسهيلات اعطـائي بـه بخـش    
هاي توسعه بخـش   ن يكي از شاخصعنوا به GDPخصوصي از 

% بـوده و كمتـرين و بيشـترين مقـدار آن     31.18بانكي، معادل 
% (كويـت در  126.30) و 2004% (عراق در سال 1.27ترتيب  به

باشد. علاوه بر اين، ميـانگين سـهم تسـهيلات     ) مي2020سال 
عنـوان   بـه  GDPاعطائي شبكه بانكي به بخـش خصوصـي از   

% 33.51وسعه بخش بانكي، معـادل  هاي ت يكي ديگر از شاخص
% (عـراق در  1.27ترتيب  بوده و كمترين و بيشترين مقدار آن به

باشـد. از   ) مـي 2020% (كويت در سـال  126.30) و 2004سال 
عنـوان   به GDPطرف ديگر، ميانگين نسبت عرضه كل پول به 

% 56.91هاي توسعه بخش بانكي، معـادل   يكي ديگر از شاخص
% (نيجريـه  11.30ترتيب  يشترين مقدار آن بهبوده و كمترين و ب

  باشد.  ) مي2020% (ليبي در سال 197.52) و 2005در سال 
ــانگين نــرخ تــورم، معــادل   ــوده و 11.19همچنــين، مي % ب

(عراق در سال  -%10.07ترتيب  كمترين و بيشترين مقدار آن به
باشـد. عـلاوه    ) مـي 2016% (ونزوئلا در سال 254.95) و 2007

ميليــون نفــر بــوده و  44.62انگين جمعيــت معــادل بــراين، ميــ
ميليون نفر (كويـت   2.10ترتيب  كمترين و بيشترين مقدار آن به

) 2022ميليون نفر (نيجريه در سـال   218.54) و 2003در سال 
باشد. از طرف ديگر، ميانگين درجه باز بودن تجاري معـادل   مي

% 16.35ب ترتي % بوده و كمترين و بيشترين مقدار آن به75.13
) 2017% (ونـزوئلا در سـال   172.80) و 2020(نيجريه در سال 

 -1.11باشد. همچنين، ميـانگين متغيـر دموكراسـي معـادل      مي

واحد  -1.98ترتيب  واحد بوده و كمترين و بيشترين مقدار آن به
) 2004واحـد (كويـت در سـال     -0.30) و 2006(ليبي در سال 

 0.52ريسك كشوري معادل باشد. در نهايت، ميانگين متغير  مي
درصـد   0.25ترتيب  واحد بوده و كمترين و بيشترين مقدار آن به

) 2004درصـد (كويـت در سـال     0.76) و 2004(عراق در سال 
 باشد. مي

 بررسي ايستايي متغيرهاي تحقيق  - 4- 3

در اين پژوهش جهت بررسي آزمون ايستايي متغيرهاي مدل، از 
) اسـتفاده شـد   LLCلين و چـو ( آماره آزمون ريشه واحد لوين، 

 كه نتايج آن در جدول زير ارائه شده است.

) در LLCنتايج آزمون ريشه واحد لوين، لين و چو ( .2جدول 
 سطح

 با عرض از مبدأ متغير
با عرض از مبدأ و 

 GDP روند
**011/2 **315/2 GDPPC 
**967/1 ***265/2 OilRent **548/2 ***934/2 

PI 
**316/2 ***667/2 

GI 
**409/2 ***774/2 

GOR 
***018/3 ***475/3 

POR 
***117/3 ***589/3 

PC 
***492/3 ***021/4 

BC 
***368/3 ***878/3 

M2 
**016/2 **321/2 

INF 
*712/1 **971/1 

POP 
**021/2 **327/2 

OPN 
***368/3 ***878/3 

DEC 
***071/4 ***687/4 

RSK 
***653/4 ***357/5 

OilRent 
**973/1**309/2 

* درصد،  95معنادار در سطح ** درصد،  99معنادار در سطح *** 

 –درصد  90معنادار در سطح 

  هاي تحقيق يافته مأخذ: 
) نشـان  LLCنتايج آزمون ريشه واحد لـوين، لـين و چـو (   

دهد كه تمامي متغيرهاي تحقيق در حالت با عرض از مبـدأ   مي
 ايستا هستند.درصد  95و روند، حداقل در سطح 
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 بررسي مشخص بودن مدل - 5- 3

لازم Panel GMM جهت بررسـي امكـان اسـتفاده از مـدل     
است مشخص بودن معادله و اعتبار نتـايج مـورد بررسـي قـرار     
گيرد. پس از تخمين مدل، براي آزمون مشخص بودن معادله و 

كـه مبتنـي    1بررسي اعتبار نتايج حاصل، از آماره آزمون سارگان
شود. نتايج آزمـون سـارگان بـراي     است استفاده مي J بر آزمون

  ارائه شده است: 3مدل تحقيق در جدول 
 نتايج آزمون سارگان مدل. 3جدول 

 Panel GMM  

 2χآماره 
درجه 

 P-Value آزادي

217/41  178 748/0 

  هاي تحقيق : يافتهمأخذ
، فرضيه صفر مبني بـر مشـخص   3با توجه به نتايج جدول 

شود. بنابراين استفاده از متغيرهـاي ابـزاري    بودن معادله رد نمي
براي كنترل همبسـتگي بـين متغيرهـاي توضـيحي و جمـلات      

 اختلال در مدل ضروري است. 

  بررسي سازگاري مدل - 6- 3
گيـري مرتبـه    با توجه به اينكه در استفاده از روش تفاضـل 

خودرگرسيوني مرتبه اول پيـروي   آيندفراول، جملات اختلال از 
كنند، لذا براي اينكه روش آرلانو و بانـد منجـر بـه تخمـين      مي

هاي سازگار مدل شود، لازم اسـت مرتبـه خودرگرسـيوني     زننده
جملات اختلال مورد آزمون قرارگيرد. لازم بـه ذكـر اسـت كـه     

هـاي سـازگار    روش آرلانو و باند در صورتي بـه تخمـين زننـده   
 2د كه مرتبه خودرگرسـيوني جملـه اخـتلال از مرتبـه     انجام مي

نباشد. زيرا بر اساس روش تفاضل مرتبه اول، جمـلات اخـتلال   
كننــد. نتــايج بررســي وجــود  مرتبــه اول تبعيــت مــي فرآينــداز 

ارائـه شـده    4خودرگرسيوني مرتبه اول و دوم مـدل در جـدول   
  است:

مدل  نتايج آزمون خودرگرسيوني مرتبه اول و دوم. 4جدول 
  هاي تابلويي پويا (آزمون آرلانو و باند) داده

 Z P-Valueآماره مرتبه

-894/1 اول  069/0  

 844/0 -217/0 دوم

  هاي تحقيق يافته مأخذ:
بر اساس نتايج به دست آمده از بررسي خود رگرسيوني بين 

 10داري  جملات اختلال، مرتبه خودرگرسيوني در سـطح معنـي  
                                                      
1. Sargan Test 

و از مرتبه دو نيست. بنابراين بـا توجـه   درصد از مرتبه يك بوده 
به اينكه در روش آرلانو و باند از تفاضل مرتبه اول براي از بين 

ــرات ثابــت اســتفاده مــي  ــردن اث ــذا در صــورتي كــه  ب شــود، ل
ــه اي بــيش از دو باشــد، در آن صــورت  خودرگرســيوني از مرتب

هاي مربوطه داراي خاصـيت سـازگاري نخواهنـد     تخمين زننده
 شود بر اساس مقدار آماره آزمون گونه كه مشاهده مي نبود. هما

 z  براي وقفه خودرگرسيوني مرتبه دوم مدل، فرضيه صفر مبني
بر وجـود خودرگرسـيوني مرتبـه دوم بـين جمـلات اخـتلال رد       

هـا داراي ويژگـي سـازگاري     شـود. بنـابراين تخمـين زننـده     مي
 هستند.

  PVAR انتخاب وقفه بهينه مدل -3-7
از معيارهـاي   Panel VAR وقفـه بهينـه الگـوي    براي تعيين

و  MAIC(3، آكائيك MBIC(2)اطلاعاتي تعديل شده بيزين (
ارائـه   5استفاده شد كه نتـايج آن در جـدول    MQIC(4كوئين (

 شده است:

به عنوان وقفه بهينه انتخاب  1، وقفه 5با توجه به نتايج جدول 
، 1وقفه نشانگر آن است كه در  J شد. ارزش احتمال آماره

فرضيه صفر مبني بر بيش از حد قابل تشخيص بودن مدل رد 
 است.. 1شده و بيانگر دقيقاً قابل تشخيص بودن مدل در وقفه 

   Panel VAR تخمين مدل - 8- 3
با توجه به اينكه در پانـل پويـا، برآوردكننـده اثـرات ثابـت      

دليل همبسته بودن اثرات ثابت با رگرسورها، ناسـازگار اسـت،    به
) براي حذف اثرات ثابت، 2006( 5پيروي از لاو و زي چي نوبه 

 6متغيرهاي مدل با تبديل هلمرت به انحرافات از ميانگين پيشرو

تبديل هلمرت، خاصيت متعامـد بـودن    فرآيندخود تبديل شدند. 
هاي آنها را حفظ كرده و لذا  ميان متغيرهاي تبديل يافته و وقفه

عنوان متغيرهـاي   هاي متغيرهاي تبديل يافته به توان از وقفه مي
برآورد نمود. از طرف  GMM ابزاري استفاده و مدل را با روش

ديگر، جهت محاسبه حكمرانـي درآمـدهاي نفتـي بـين بخـش      
گـذاري   تي و خصوصي يا سهم درآمـدهاي نفتـي از سـرمايه   دول

گــذاري  ) و ســهم درآمــدهاي نفتــي از ســرمايهGORدولتــي (
) 3) و (2در معادلات ( ߚو  	ߙ)، ابتدا ضرايب PORخصوصي (

در  PVAR GMMبرآورد شده و نتايج آن بـر اسـاس مـدل    
 ارائه شده است: 6جدول 

                                                      
2. Modified Bayesian Information Criterion 
3. Modified Akaike Information Criterion 
4. Modified Quinn Information Criterion 
5. Love & Ziccino 
6. Forward Mean 
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 خش بانكيبررسي تأثير حكمراني درآمد نفت بر رشد اقتصادي از طريق نقش توسعه ب. 8جدول 

 متغير
 )3مدل ( )2مدل ( )1مدل (

t lnGDPPCit−1 841/0 ***158/3 809/0 ***142/3 788/0 ***119/3 lnGORit−1 145/0 **984/1 114/0 **971/1 106/0 **962/1 lnPORit−1 173/0 **013/2 141/0 **001/2 127/0 **973/1 lnPCit−1 098/0 **004/2    lnBCit−1   079/0 **982/1   lnM2it−1    069/0 *723/1 lnGORit−1آماره  ضريب tآماره  ضريب tآماره  ضريب ∗ lnPCit−1 199/0  **139/2    lnPORit−1 ∗ lnPCit−1 226/0 **287/2    lnGORit−1 ∗ lnBCit−1   167/0 **121/2   lnPORit−1 ∗ lnBCit−1   201/0 **266/2   lnGORit−1 ∗ lnM2it−1    118/0 *845/1 lnPORit−1 ∗ lnM2it−1    137/0 *691/1 POPit 111/0 *648/1 089/0 *641/1 084/0 *642/1 OPNit 139/0 **975/1 111/0 **961/1 106/0 **963/1 DECit 071/0 NS384/1 062/0 NS348/1 055/0 NS239/1 RSKit 144/0- **017/2- 127/0- **003/2- 116/0- **976/1- OilRentit 345/0 ***842/3317/0 ***817/3309/0 ***418/3 OilRent2it 109/0- *842/1-091/0- *813/1-083/0- *801/1- Constant	673/1 ***895/4 599/1 ***762/4 586/1 ***699/4 F-Test	***2589 ***2497 ***2481 
   -بي معني NSدرصد،  90معنادار در سطح * درصد،  95معنادار در سطح ** درصد،  99معنادار در سطح *** 

 هاي تحقيق يافته مأخذ:

 
سـهم  «دهـد كـه ضـريب متغيـر      هاي فوق نشان مي يافته
و )» GORگذاري بخـش دولتـي از درآمـدهاي نفتـي (     سرمايه

ــر  ــذاري بخــش خصوصــي از   ســهم ســرمايه«ضــريب متغي گ
 95تأثير مثبت و معناداري (در سطح )» PORدرآمدهاي نفتي (

درصد) بر رشد اقتصادي در كشورهاي منتخب عضـو اوپـك در   
تـوان دريافـت    باشند. بنابراين مي هر سه مدل فوق برخوردار مي

هاي حكمراني درآمدهاي نفتي يا به عبـارت ديگـر،    كه شاخص
گذاري بخش دولتـي از درآمـدهاي نفتـي و سـهم      سهم سرمايه

ي بخـش خصوصـي از درآمـدهاي نفتـي، از تـأثير      گذار سرمايه
مثبت و معناداري بر رشد اقتصادي در كشورهاي منتخب عضـو  

 باشند. اوپك برخوردار مي

سهم كل تسـهيلات اعطـايي   «علاوه بر اين، ضريب متغير 
و ضـريب  )» PCبه بخش خصوصي از توليد ناخـالص داخلـي (  

بخـش  سهم تسهيلات اعطايي توسط شبكه بـانكي بـه   «متغير 
از تـأثير مثبـت و   )» BCخصوصي از توليـد ناخـالص داخلـي (   

عرضـه   نسـبت «درصد) و ضريب متغير  95معناداري (در سطح 
، از تـأثير مثبـت و   )»M2كل پول به توليـد ناخـالص داخلـي (   

درصـد) بـر رشـد اقتصـادي در      90معنادار ضـعيفي (در سـطح   
باشـند. بنـابراين    كشورهاي منتخب عضو اوپـك برخـوردار مـي   

هاي توسـعه بخـش بـانكي از     گيري كرد شاخص توان نتيجه مي
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تأثير مثبت و معناداري بر رشد اقتصادي در كشورهاي منتخـب  
نسـبت  «باشـند. البتـه تـأثير شـاخص      عضو اوپك برخوردار مي

بـر رشـد اقتصـادي،    » عرضه كل پول به توليد ناخالص داخلـي 
  ضعيف ارزيابي شد.

ــر     ــريب متغي ــر، ض ــرف ديگ ــر متق«از ط ــهم  اث ــل س اب
سـهم كـل   گذاري بخش دولتـي از درآمـدهاي نفتـي و     سرمايه

 تسهيلات اعطايي به بخش خصوصي از توليد ناخـالص داخلـي  
)GOR*PC «(  ــر ــريب متغيـ ــهم  «و ضـ ــل سـ ــر متقابـ اثـ

ــرمايه ــي و ســهم    س ــدهاي نفت ــي از درآم ــذاري بخــش دولت گ
توليـد  تسهيلات اعطايي شبكه بانكي بـه بخـش خصوصـي از    

از تأثير مثبـت و معنـاداري (در    )»GOR*BC( ناخالص داخلي
ــطح  ــر    95س ــريب متغي ــد) و ض ــهم   «درص ــل س ــر متقاب اث
نسـبت عرضـه   گذاري بخش دولتي از درآمدهاي نفتي و  سرمايه

از تأثير مثبت » )GOR*M2( توليد ناخالص داخلي كل پول به
درصــد) بــر رشــد اقتصــادي  90و معنــادار ضــعيفي (در ســطح 

باشـند. بنـابراين    خـوردار مـي  كشورهاي منتخب عضو اوپـك بر 
گـذاري   گيري كرد كه اثر متقابـل سـهم سـرمايه    توان نتيجه مي

هـاي توسـعه بخـش     بخش دولتي از درآمدهاي نفتي و شاخص
گـذاري بخـش دولتـي از     بانكي، باعث تقويت اثر سهم سـرمايه 
شود. لـيكن نقـش توسـعه     درآمدهاي نفتي بر رشد اقتصادي مي

بـر  » GDPعرضه كل پول بـه  نسبت «بخش بانكي از طريق 
گذاري بخش دولتي از درآمدهاي نفتـي   سهم سرمايهتقويت اثر 

  بر رشد اقتصادي، ضعيف ارزيابي شد.
گـذاري   اثر متقابل سـهم سـرمايه  «همچنين، ضريب متغير 

سـهم كـل تسـهيلات    بخش خصوصـي از درآمـدهاي نفتـي و    
ــي      ــالص داخل ــد ناخ ــي از تولي ــش خصوص ــه بخ ــايي ب  اعط

)POR*PC«(  گذاري  اثر متقابل سهم سرمايه«ضريب متغير و
بخش خصوصي از درآمدهاي نفتي و سهم تسـهيلات اعطـايي   

 توليـد ناخـالص داخلـي   شبكه بـانكي بـه بخـش خصوصـي از     
)POR*BC «( در سطح) درصد)  95از تأثير مثبت و معناداري

گــذاري بخــش  اثــر متقابــل ســهم ســرمايه«و ضــريب متغيــر 
توليـد   نسبت عرضه كل پول بـه  خصوصي از درآمدهاي نفتي و

از تأثير مثبت و معنادار ضعيفي )» POR*M2( ناخالص داخلي
درصد) بر رشد اقتصادي كشورهاي منتخب عضو  90(در سطح 

گيري كرد كـه   توان نتيجه باشند. بنابراين مي اوپك برخوردار مي
گذاري بخـش خصوصـي از درآمـدهاي     اثر متقابل سهم سرمايه

وسعه بخش بانكي، باعث تقويت اثر سهم هاي ت نفتي و شاخص
گذاري بخـش خصوصـي از درآمـدهاي نفتـي بـر رشـد        سرمايه

شود. ليكن نقش توسـعه بخـش بـانكي از طريـق      اقتصادي مي

سـهم  بـر تقويـت اثـر    » GDPنسبت عرضـه كـل پـول بـه     «
گذاري بخـش خصوصـي از درآمـدهاي نفتـي بـر رشـد        سرمايه

  اقتصادي، ضعيف ارزيابي شد.
از ) OilRentدرآمدهاي نفتـي ( علاوه براين، ضريب متغير 

درصــد) بــر رشــد  99تــأثير معنــادار مثبــت و قــوي (در ســطح 
اقتصادي در كشورهاي منتخب عضو اوپـك در هـر سـه مـدل     

درآمدهاي نفتـي  باشد. ليكن، ضريب متغير مجذور  برخوردار مي
)OilRent2 (     در سـطح) 90از تأثير معنـادار منفـي و ضـعيفي 

درصد) بر رشد اقتصـادي در كشـورهاي منتخـب عضـو اوپـك      
باشد. بدين مفهوم كـه بـا افـزايش     برخوردار در هر سه مدل مي

سرعت درآمدهاي نفتي، رشد اقتصادي كشورهاي مورد بررسـي  
كاهش يافته و بيانگر وجود پديده نفرين منابع طبيعي يا بيماري 

  .باشد هلندي در كشورهاي مورد بررسي عضو اوپك مي
) و درجـه بـاز بـودن    POPدر نهايت، متغيرهاي جمعيـت ( 

ترتيب از تأثير معنادار مثبـت   ) در هر سه مدل بهOPNتجاري (
درصـد)،   95درصد) و متوسـط (در سـطح    90ضعيف (در سطح 

) از تأثير معنـادار منفـي و متغيـر    RSKمتغير ريسك كشوري (
) فاقــد تــأثير معنــادار بــر رشــد اقتصــادي  DECدموكراســي (

  باشند. شورهاي منتخب عضو اوپك ميك
  هاگيري و پيشنهاد نتيجه -4

بررسي تأثير حكمراني درآمدهاي نفتي بر رشد در اين مطالعه به 
اقتصادي كشورهاي منتخب عضو اوپـك بـا تأكيـد بـر توسـعه      

هـاي   بخش بانكي با استفاده از روش خودگرسيون بـرداري داده 
اين منظـور،   براي پرداخته شد. )PVAR GMM(تابلويي پويا 

هاي مورد نياز مربوط به متغيرهـاي تحقيـق از پايگـاه داده     داده
هـاي توسـعه جهـاني     )، شـاخص GFDDتوسعه مالي جهاني (

)WDI ــين ــندوق ب ــول (  )، ص ــي پ ــاه داده IMFالملل ) و پايگ
كشورهاي توليد كننده نفـت اوپـك بـراي كشـورهاي منتخـب      

ونـزوئلا،  عضو اوپك (ايران، عراق، عربستان سـعودي، كويـت،   
-2022نيجريه، الجزاير، امارات متحده عربي و ليبي) طي دوره 

ها نيز از نرم افزار  ، استخراج و جهت تجزيه و تحليل داده2003
STATA هــاي  اســتفاده شــد. نتــايج نشــان داد كــه شــاخص

ــهم      ــر، س ــارت ديگ ــه عب ــا ب ــي ي ــدهاي نفت ــي درآم حكمران
ــرمايه  ــ  س ــي و س ــدهاي نفت ــي از درآم ــذاري بخــش دولت هم گ
گذاري بخـش خصوصـي از درآمـدهاي نفتـي، از تـأثير       سرمايه

مثبت و معناداري بر رشد اقتصادي در كشورهاي مـورد بررسـي   
هاي توسعه بخش بـانكي   باشند. همچنين، شاخص برخوردار مي

از تأثير مثبت و معناداري بر رشد اقتصادي در كشورهاي مـورد  
متقابـل سـهم   باشـند. عـلاوه بـراين، اثـر      بررسي برخوردار مـي 
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هـاي   گذاري بخش دولتي از درآمدهاي نفتي و شـاخص  سرمايه
گذاري بخش  توسعه بخش بانكي باعث تقويت اثر سهم سرمايه

شـود. در نهايـت،    دولتي از درآمدهاي نفتي بر رشد اقتصادي مي
از تــأثير معنــادار مثبتــي بــر رشــد اقتصــادي درآمــدهاي نفتــي 

د، لـيكن، بـا افـزايش    باش ـ كشورهاي مورد بررسي برخوردار مي
سرعت درآمدهاي نفتي، رشد اقتصادي كشورهاي مورد بررسـي  
كاهش يافته و بيانگر وجود پديده نفرين منابع طبيعي يا بيماري 

  باشد. هلندي در كشورهاي مورد بررسي مي
بر اساس نتايج حاصل از تحقيق، از آنجا كـه تـأثير بخـش    

تصادي كشورهاي دولتي در حكمراني درآمدهاي نفتي بر رشد اق
ن در ايـن  اگـذار  مورد بررسي مثبت ارزيابي شده است، سياسـت 

بايست به اعمال و گسترش تـدابير ضـد فسـاد بـه      كشورها مي
جويي حاصل از درآمدهاي منابع طبيعـي   منظور ممانعت از رانت

هـاي مولـد و    گذاري در بخش در راستاي افزايش انگيزه سرمايه
افـزايش رشـد اقتصـادي    كاهش ريسك ناشي از آن در جهـت  

ــأثير بخــش خصوصــي در   ــين، از آنجــا كــه ت ــد. همچن بپردازن
حكمراني درآمدهاي نفتي بر رشـد اقتصـادي كشـورهاي مـورد     

ن در اين كشورها اگذار بررسي مثبت ارزيابي شده است، سياست
بايست از طريـق بهبـود كيفيـت مقـررات ماننـد اجتنـاب از        مي

ري پيچيـده زمينـه حضـور    گيرانه و بروكراسـي ادا  قوانين سخت
بيشتر بخش خصوصي در اقتصاد بخش نفـت را فـراهم آورنـد.    
كاهش اندازه دولت و ميزان دخالت آن در اقتصاد نفت، از ديگر 

گـري بخـش    راهكارهاي پيشنهادي است. زيرا افزايش تصـدي 
خصوصي بر منابع نفتي همراه با وجود ساختار دقيق قـانوني، از  

و حكمرانـي صـحيح رانـت بـالاي      ديگر نكات كليدي مديريت
شـود بـا بهبـود     باشد. همچنين، پيشنهاد مي درآمدهاي نفتي مي

كيفيت نهادها، از بين بـردن رانـت و فسـاد، كـاهش وابسـتگي      
بودجه دولت به درآمد نفـت از طريـق افـزايش سـهم ماليـات،      

نفتي و تخصيص بهينه غيرفروشي، افزايش صادرات  كاهش خام
درآمد حاصل از صادرات منابع طبيعي و هـدايت آن بـه سـمت    

هاي مولد، ضمن كاهش آثار زيانبار رانت منـابع طبيعـي،    فعاليت
بستري فـراهم شـود كـه از درآمـد منـابع طبيعـي در راسـتاي        
دستيابي به رشد و توسعه اقتصادي پايدار بهـره گرفتـه شـود. از    

أثير توسعه مالي از طريق توسعه بخش طرف ديگر، از آنجا كه ت

بانكي بر رشد اقتصادي كشورهاي مورد بررسي مثبـت ارزيـابي   
شده است، كشورهاي توليدكننده نفت بايـد بـر توسـعه بخـش     
بانكي خود تمركز كنند. از طرف ديگر، توسـعه مـالي، از طريـق    
ــرمايه،    ــول و س ــازار پ ــوين در ب ــالي ن ــاي م ــتفاده از ابزاره اس

ازارها، عدم مداخلـه دسـتوري در بـازار، برقـراري     سازي ب شفاف
مكانيزم بازار، آزادسازي ورود و خروج سرمايه، استفاده از دانـش  
و فناوري روز و فرهنگ سازي در جهت بكارگيري درسـت آن،  
همچنين گسترش بانكداري و خدمات نوين آن با توجه به نقش 

ر سـرمايه، از  ها و اعتبارات بانكي در اقتصاد و بـازا  گسترده بانك
هـا و تخصـيص كـاراي منـابع و      طريق افـزايش رقابـت بانـك   

هاي مالي ميسر است. در خصوص اقتصاد ايران  گسترش واسطه
نيز بايد گفت، با توجه به اينكه ايران يك كشور غنـي از منـابع   
طبيعي است، لزوم هدايت رانت حاصل از اين منـابع بـه سـوي    

ز بـروز پديـده بيمـاري    هـاي مولـد و جلـوگيري ا    گذاري سرمايه
شود. از  هلندي و نفرين منابع طبيعي يك ضرورت محسوب مي

طرف ديگر، از آنجا كـه سيسـتم مـالي در ايـران بانـك محـور       
ويژه بخش بـانكي نقـش تعيـين     باشد، توسعه بخش مالي به مي

اي در كاهش اثرات بيماري هلندي يا نفرين منابع طبيعي  كننده
تواند باعث بالا رفـتن ظرفيـت جـذب     دارد. زيرا توسعه مالي مي

پـذيري اقتصـاد از    درآمدهاي نفتي در اقتصـاد شـده و از آسـيب   
نوسانات درآمدهاي نفتي بكاهد. هر چند كه ايـن مهـم نيازمنـد    

هـاي مختلـف    ن بـه كانـال  اگذار توجه جامع و همزمان سياست
توسعه مالي از جمله آزادسـازي مـالي، تعميـق مـالي، مـديريت      

باشـد. در نهايـت، از آنجـا كـه تـأثير       ري مالي ميريسك و نوآو
درجه باز بودن تجاري، دموكراسي، نرخ تورم و ريسك كشوري 
بر رشد اقتصادي كشورهاي مورد بررسي معنادار ارزيـابي شـده   

هاي تشويق صادرات، سياسـت آزادسـازي    است، توسعه سياست
پـذيري، گسـترش بخـش قابـل      تجاري، افزايش قدرت رقابـت 

قتصاد، كنترل تورم و كاهش ريسك كشوري همـراه بـا   مبادله ا
هاي نامولد و ايجـاد نظـام مـالي كارآمـد      محدود نمودن فعاليت

توانـد   ها با بخش مولد اقتصاد، مـي  يعني تعامل و همراهي بانك
زمينه رشد اقتصادي پايـدار را در كشـورهاي صـادركننده نفـت     

  فراهم آورد.
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