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 چكیذٌ: 

ایي هغبلؼِ ثِ ثزرعی سبثیز سَعؼِ ثبسارّبی هبلی ثز رٍی ًبثزاثزی زرآهدسی زر الشقدبز ایدزاى زر    

ددززاسز    هؼبزلِ رگزعیًَی ٍ رٍػ یَّبًغدي هدی   ثب اعشفبزُ اس ّفز 1191سب  1111زٍرُ سهبًی 

ِ  گزفشدِ اعدز   لدزار  ارسیبثی هَرز سیز ؽبذـ ؽؼ هبلی سَعؼِ ؽبذـ ارسیبثی زر ؽدبه    ود

ددَلی،   گدذاری  عیبعز ٍ دَلی ثرؼ ًظبرر، ٍ گذاری لبًَى غیزثبًىی، هبلی ثبًىی، ثرؼ ثرؼ

  .اعز ًْبزی ثرؼ ٍ هبلی ثَزى ثرؼ ثبس

گدذاری ٍ   ّبی ثرؼ ثدبًىی، ثردؼ هدبلی غیدز ثدبًىی، لدبًَى       وِ هَلفًِشبیح ثیبًگز ایي ّغشٌس 

سَاًٌس ثبػث وبّؼ ضزیت خیٌی ٍ ثْجَز سَسیدغ   ًظبرر، ثبس ثَزى ثرؼ هبلی ٍ ثرؼ ًْبزی هی

ؽبذـ سَعؼِ ثرؼ ثبًىی، ثیؾشزیي سبثیز را ثز رٍی سَسیدغ زرآهدس زر   زرآهس گززًس  ّوچٌیي، 

  ثرؼ دَلی سدبثیز هؼٌدبزاری ثدز رٍی ثْجدَز زرآهدس      الشقبز ایزاى زاؽشِ اعز ٍ ؽبذـ سَعؼِ

زیَاى عبلاری ٍ  ویفیز هبلىیز، حمَق لبًًَی، ًْبزّبی ویفیز هسل، ًشبیح عجكًساؽشِ اعز  

 گذارًس  هی سأثیز هبلی عیغشن ػولىزز ثز زٍلز دذیزی هغئَلیز

 

 JEL  : E44 ,E25 ,C88, C22تىذی  طثمٍ

 ثزی زرآهسی، ؽبذـ ولیز هبلی، الشقبز ایزاى: ثبسارّبی هبلی، ًبثزاَا كلیذ ياصٌ
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 ممذمٍ. 1

زر وبّؼ ًبثزاثزی زرآهس زاؽشِ ثبؽٌس  عیغشن   ویسَاًٌس ًمؼ هْ ثبسارّبی هبلی هی

زّس ٍ هٌبثغ را ثِ  گیزًسگبى اًشمبل هی اًساسوٌٌسگبى ثِ ٍام وبرای هبلی، عزهبیِ را اس دظ

ٍری  وٌس  ّز چمسر ثْزُ یز هیگذاری هَلس ٍ عَززُ ّسا ی عزهبیِّب  عوز دزٍصُ

سَاًس  گذاری ثیؾشز ثبؽس، ًزخ رؽس الشقبزی ًیش ثیؾشز ذَاّس ثَز ٍ ًبثزاثزی هی عزهبیِ

( هؼشمس اعز وِ ثبسارّبی هبلی هغش 1991) 1(  اعشیگلیشش1991، 1ووشز ؽَز )ویٌگ

 ّغشٌس ٍ چٌبًچِ ایي ثبسارّب ثب ؽىغز ٍ گیزی سقوینعیغشن الشقبزی ٍ وبًَى افلی 

ّبی اٍج  ًبرعبیی هَاخِ ؽًَس، ػولىزز و  عیغشن الشقبزی آعیت ذَاّس زیس  زر عبل

، اّویز ػَاه  هبلی ػوسسب فزاهَػ ؽس  سحز 1991ٍ  1911اًملاة ویٌشی یؼٌی زِّ 

 دبییي ٍ سَرم ثبلا ویّبی ثْزُ اع سبثیز هىشت ویٌش، اغلت وؾَرّبی زر حبل سَعؼِ ًزخ

 ّبی ثْزُ ٍالؼی هٌفی یب ثغیبر دبییي بة ًبدذیزی ثِ ًزخرا سحو  وززًس وِ ثِ عَر اخشٌ

ی هبلی زر ّب  ی دظ اًساس دبییي ٍ ػسم سَعؼِ ثرؼّب  هٌدز ؽس  ؽبیس ػلز افلی ًزخ

 ایي وؾَرّب، هحسٍزیز هبلی ثَز  

ِ  ثدبلای  ٍ دبییي عجمِ ثیي ػویمی خْبى، ؽىبف وؾَرّبی زر ثغیبری اس  ٍخدَز  خبهؼد

 ًدبثزاثز  سَسیدغ  ایي  افلی ػبه  ای اعز  گغشززُ آهسی زر عغحسَسیغ زر ًبثزاثزی ٍ زارز

ِ  زاًغز، هرشلف ّبی گزٍُ زر وبر ًیزٍی زر ثبسزُ سفبٍر اس ًبؽی فزفبً سَاى ًوی را  ثلىد

 زر ثدزٍر  سوزوش ایي اعز  سَلیسی ّبی ًبثزاثز ثزٍر سَسیغ زلی  ثِ ًبثزاثز زرآهسّب سَسیغ

 ثدب  سدب  عبذشِ اعز لبزر را ّب خبهؼِ، آى عیعیب ٍ الشقبزی  ًرجگبى هحسٍز گزٍُ زعز

 اس را سَلیدس هلدی   اس ثیؾشزی عْن ذَز، اس ثؼس ّبی ًغ  ٍ ذَز اًغبًی عزهبیِ گغشزػ

 ّبیی راُ اس یىی هبلی ّبی ٍاعغِ ٍ اثشارّب گغشزػ ٍ هبلی ثرؼ سَعؼِ عبسًس  ذَز آى

 افدزاز  زر اذشیدبر  ثیؾدشزی  اهىبًدبر  ًوَزُ، وٌشزل را ثزٍر سوزوش ایي سَاًس هی اعز وِ

ِ  زر گذاریعزهبیِ ثب ثشَاًٌس ًیش ّب  آى سب لزار زّس ثزذَرزار ووشز  ،ذدَز  اًغدبًی  عدزهبی

 افشایؼ زٌّس    را هلی سَلیس اس ذَیؼ عْن

وٌس ٍ اس ایي عزیك الشقبز  عیغشن هبلی ثب وبرایی ثیؾشز، ذسهبر هبلی ثْشزی را ارائِ هی

ّبی هبلی ٍ  ثٌبثزایي، اّویز ًمؼ ٍاعغِ ز رٍز ثبلاس  GDPعبسز سب ًزخ رؽس را لبزر هی

گیزز  اس عزف زیگز، اگز عیغشن هبلی زر یه  ثبسارّبی هبلی ثیؾشز هَرز سَخِ لزار هی

سَاًس ًبثزاثزی زرآهس را  ّبی ذبؿ ثبؽس سَعؼِ ایي ثبسار هی وؾَر زر اذشیبر ثزذی گزٍُ

                                                           
1  King 
2
  Stiglitz 
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سَاًس زر یه  رؽس الشقبزی هیسؾسیس وٌس  زر ًشیدِ، راثغِ ثیي سَعؼِ ثبسارّبی هبلی ٍ 

وؾَر ثِ فَرر یه راثغِ هؼىَط ثبؽس  اس ایي رٍ هغبلِ افلی ایي سحمیك ثزرعی اثز 

سَعؼِ ثبسارّبی هبلی ثز رٍی ًبثزاثزی زرآهسی زر الشقبز ایزاى ثب زر ًظز گزفشي 

 . ی هرشلف سَعؼِ هبلی اعزّب  ؽبذـ
 

 چارچًب وظزی تًععٍ مالی .1

ِ  اس ددظ  ّدبی  زِّ زر هبلی سَعؼِ هفَْم هبلی، رّبیثبسا سحَلار ثِ سَخِ ثب  ّفشدبز  زّد

 ّدبی ودبهلا   ی هرشلدف سدبوٌَى ددیؼ ثیٌدی    ّب  لزارگزفز  ًظزیِ الشقبززاًبىسَخِ  هَرز

ثدیي   فدٌسٍق هشفبٍسی زر هَرز راثغِ ثیي سبهیي هبلی ٍ ًبثزاثزی زرآهسی ارائِ وززُ اًس  

ِ  ّبی ؽبذـ ای غِهمبی ثزرعی ثِ گشارػ سحمیمبسی دَل زر یه الوللی هدبلی زر   سَعدؼ

ِ  ّدبیی  ّبی هرشلدف دززاذشدِ اعدز  عیبعدز     وؾَرّبی هرشلف خْبى ٍ زر عبل  زر ود

ِ  ودبّؼ  هَخدت  ؽَز، هی ثِ وبر گزفشِ هبلی سمَیز ثرؼ خْز  اعلاػدبر،  یّدب   ّشیٌد

سَلیس ٍ ودبّؼ   افشایؼ هَخت ثْزُ ٍری ثب ثْجَز ًشیدِ زر ٍ ؽَز هی هجبزلار ٍ ًظبرر

 گززز  هی ًبثزاثزی

 . ارسیاتی شاخص تًععٍ مالی2-1
 گزفشدِ اعدز   لدزار  ارسیبثی هَرز سیزؽبذـ وؾَرّب ؽؼ هبلی سَعؼِ ؽبذـ ارسیبثی زر

 ٍ ددَلی  ًظدبرر، ثردؼ   ٍ گدذاری  لدبًَى  غیزثدبًىی،  هدبلی  ثبًىی، ثردؼ  ثرؼ ؽبه  وِ

 فٌسٍق ثیي الوللدی ددَل   .اعز ًْبزی ثرؼ ٍ هبلی ثَزى ثرؼ ثبس دَلی، گذاری عیبعز

ِ  ؽبه  وِ وززُ اعز عجمِ ثٌسی رزُ دٌح زر هبلی را سَعؼِ ؽبذـ  سیدبز،  ذیلدی  سَعدؼ

ِ  ٍ دبییي سَعؼِ هشَعظ، سیبز، سَعؼِ سَعؼِ  اعدبط  ایدي  اعدز  ثدز   ددبییي  ذیلدی   سَعدؼ

ِ  زر ودززُ اًدس   وغت ایي ؽبذـ زر را دبییي سز ٍ 1/1ًوزُ  وِ وؾَرّبیی ِ  عجمد  سَعدؼ

 اًس وززُ وغت را 9/1سب  9/1ًوزُ  وِ ؾَرّبییٍ و  عجمِ ثٌسی ؽسُ اًس دبییي ذیلی هبلی

 هبلی سَعؼِ رزُ زر 9/1سب  1زرخِ  ثب وؾَرّبی .اًس دبییي خبی گزفشِ هبلی سَعؼِ رزُ زر

ِ  رزُ زر 1/7سدب   9زرخدِ   ثدب  زارًدس ٍ وؾدَرّبی   خدبی  هشَعدظ   لدزار  ثدبلا  هدبلی  سَعدؼ

ِ  ُرز زر را 1/7ثبلای  هبلی ؽبذـ سَعؼِ ثب زرخِ وؾَرّبی گیزًس، هی  ثدبلا  ذیلدی  سَعدؼ

 زّس  هی لزار

ٍ  هدبلی  عیغدشن  هزودش  ّدب  ثبًده  الشقبزی، ّبی ًظبم اوثز زر: تًععٍ تخش تاوكی-1

ّبی عدزهبیِ   فزفز ؽٌبعبیی دظ اًساس، سدْیش فزآیٌس زر ٍ ًمؼ هْوی ثَزُ ّب دززاذز

 ثردؼ   ٍ ودبرآیی  عدبذشبر  اًدساسُ،  رٍ ایي اس وٌٌس  هی ریغه ایفب هشٌَع عبسی ٍ گذاری
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ِ  هدَرز  سَعؼِ هبلی هغشم  ثؼس یه ػٌَاى ثِ ثبًىی   ّدب،  ثبًده  عدَززّی  اعدز   سَخد

 هَرز ثؼس ایي اس ثبًىی ثِ اػشجبرار ثرؼ ذقَفی آعبى زعشزعی ٍ دززاذشی اػشجبرار

 رلدبثشی  فضدبی  زر ّدب  ؽسُ، فؼبلیدز ثبًده   اًدبم هغبلؼبر دبیِ ثز گیزز  هی لزار ثزرعی

 ذدبرخی  ّدبی  ٍرٍز ثبًده  ثیؾدشز  ٍ اهىبى ثبسار ووشز سوزوش زٍلز، ووشز هساذلِ ؽبه 

 .زاؽز ذَاّس ثیؾشزی رؽس ٍ وبرآیی

ِ  غیزثدبًىی،  هدبلی  ثردؼ  سحدَلار  :غیزتاوكی تخش مالی تًععٍ-2  هٌدبثغ   سَعدؼ

 ثردؼ ثبسارّدبی   ایدي  زّس  هی لزار ثزرعی هَرز را خبیگشیي ذسهبر هبلی ٍ ای عزهبیِ

ِ  ّدبی  ثْدبزار، ؽدزوز   اٍراق ّبیثبسار ای، ٍ اخبرُ رٌّی هبلی ّبی هؤعغِ عْبم،  ٍ ثیود

 ایدي  زر هشٌدَع  هحقَلار ٍ ثبسارّدبی   سٌَع .گیزز هی ثز زر را ثبسًؾغشگی ّبی فٌسٍق

 عدبسز  هی لبزر را ذبًَارّب ٍ ّب  عیغشن، ثٌگبُ ٍظبیف  زر سحَل سهیٌِ ایدبز ضوي ثرؼ

ِ  ًظز اس را ذَز هبلی سأهیي سب ِ   ّشیٌد  را هدبلی  غهٌدبث  ثْجدَز ثرؾدٌس    ودبرا  ای ثدِ گًَد

   .ًوبیٌس را سَسیغ ّب ریغه ٍ ثبؽٌس زاؽشِ هبلی ًظبرر ثرؼ هسیزیز ثز سدْیشوٌٌس 

 ّوچٌدیي ؽىغدز   ٍ ًبهشمدبرى  اعلاػدبر  ٍخَز زلی  ثِ :تاوكی وظارت ي ممزرات-3

ِ  سَعؼِ هْن ّبی خٌجِ اس هٌبعت ًظبرر ٍ وٌشزل هبلی، زر هجبزلار ثبسار  ؽدوبر  هبلی ثد

 فغدبز  اس ًظدبم ثدبًىی   زر گدذاراى  عدذززُ  هٌدبفغ  اس اعویٌبى یثزا آیٌس  همبهبر هبلی هی

 ؽدفبفیز  ٍ ثبًده هزودشی   اعدشملال  هیدشاى  ّدب،  زلیك ثبًده  ًظبرر وٌٌس  هی خلَگیزی

 .ؽَز هی گیزی اًساسُهبلی  سَعؼِ اس ثؼس ایي زر دَلی ٍ هبلی اعلاػبر

 ؽبذـ ػوك ثز ػلاٍُ ثؼس ایي زر پًلی: عیاعت گذاری ي پًلی تخش تًععٍ-4

 وبرآیی ًزخ ثْزُ، غیزهغشمین، دَلی عیبعز اثشارّبی اس ّب زٍلز حسٍز اعشفبزُ هبلی،

 .گیزز هی ثزرعی لزار هَرز اػشجبر ثٌسیعْویِ ّوچٌیي ٍدَلی  گذار عیبعز ًْبز

 زر هبلی زاذلی ًظبم خبیگبُ ٍ رسجِ هبلی، سَعؼِ زیگز خٌجِ تخش مالی: تًدن تاس-5

 ذدزٍج  ٍ ٍرٍز ثدز رٍی  هدبلی  ثبسارّبی ثَزى ثبس اعز  هبلی هٌبثغ ثزٍى هزسی خبثدبیی

 اثشارّدبی  یدب  هبلی ّبی هجبزلار زارایی ّبی هحسٍزیز ٍ ارسی هٌبعت ّبی رصین عزهبیِ،

 گیزز  هی لزار ثزرعی هَرز ثؼس ایيهمین، زر  افزاز ٍ ذبرخیبى ارسی

 وِ ویفیز ذسهبسی زر ای وٌٌسًُمؼ سؼییي عیبعی ٍ لبًًَی فضبی وُادی: محیط-6

 سَعؼِ، حبل زر اس وؾَرّبی ثزذی زر ًوًَِ ثزای زارز  زٌّس هی هبلی ارایِ هؤعغبر

 ًْبزّبی یب ًبوبرا لضبیی سیزا عیغشن ًسارًس  ٍام ثِ افشایؼ چٌساًی سوبی  ّب ثبًه

 لبًًَی، ًْبزّبی ویفیز گززًس  هی هٌبعت ٍام ثبسدززاذز هبًغ فبعس ازاری ٍ عیبعی

 هبلی عیغشن ػولىزز ثز زٍلز دذیزی ٍ هغئَلیز عبلاری اىزیَ ویفیز هبلىیز، حمَق
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 ًظز  هس هبلی سَعؼِ اثؼبز اس یىی ثِ ػٌَاى ًْبزی هٌظَر هحیظ ثسیي گذارًس  هی سأثیز

 گیزز  هی  لزار

 ثِ ٍ ؽَز حبف  ًوی دَلی ٍ هبلی ثبًىی،اثؼبز  زر سَعؼِ ثب سٌْب هبلی سَعؼِ ثٌبثزایي،

 ٍ هبلی ثبس ثَزى ثبسار ثبًىی، زرخِ ًظبرر ٍ رارهمز حیث اس سَعؼِ یبفشگی زرخِ

 فَق ثزرعی هْوشزیي ػٌبفز ثِ ازاهِ، زر زارز  ثغشگی ًیش خبهؼِ ًْبزی هحیظ

 ( 1191ؽَز )زازگز ٍ ًظزی،  هی دززاذشِ

 ( ػٌبفز سؾىی  زٌّسُ سَعؼِ هبلی زر ایزاى ٍ ثزذی وؾَرّبی هٌشرت ذبٍر1خسٍل )

 ّس ز هیًؾبى  1111هیبًِ را زر عبل 
(2212(: عىاصز تشكیل دَىذٌ تًععٍ مالی در ایزان ي كشًرَای مىتخة خاير میاوٍ )1جذيل )  

 ثرؼ ثبًىی وؾَر
ثرؼ هبلی 

 غیز ثبًىی

لبًَى 

گذاری ٍ 

 ًظبرر

ثرؼ دَلی ٍ 

عیبعز 

 گذاری دَلی

ثبس ثَى 

 ثرؼ هبلی

ثرؼ 

 ًْبزی

ؽبذـ 

 ولیز هبلی

8/1 ایزاى  1/1  8/1  9/1  1/1  1/1  8/1  

8/7 اهبرار  1/1  9/9  8/1  8 9 1/9  

9/9 لغز  9/1  9/9  9/1  8 1/9  7/1  

9/1 الدشایز  1/1  9/1  1/1  9/1  1/1  1/1  

8/1 دبوغشبى  1/9  7/7  1/7  1 9/1  9 

1/9 9 هقز  1/1  9/1  1/9  1/1  1/1  

1/9 ػوبى  1 1/8  1/1  8 1 1/9  

 مىثع: صىذيق تیه المللی پًل

عؼِ هبلی زر عغح خْبًی رسجِ ( ثیبًگز ایي اعز وِ ایزاى اس ًظز ؽبذـ س1َخسٍل )

را  8/1ثغیبر دبییٌی زارز  زر ثرؼ ثبًىی ایزاى اس ًظز فٌسٍق ثیي الوللی دَل اهشیبس 

ؽٌبعبیی  اًساس،دظ سدْیش فزآیٌس زرّب  گزفشِ اعز وِ ًؾبًگز ایي اعز وِ ثبًه

اًس  زر ثرؼ هبلی ریغه ثِ ذَثی ػو  ًىززُ عبسیهشٌَع ٍ گذاری عزهبیِ یّب  فزفز

  عْبم، دبییي ثَزُ اعز ٍ ثبسارّبی هبلی ثَزُ اعز ٍ ثیبًگز سَعؼِ 1/1غیز ثبًىی اهشیبس 

 ٍ ثیوِ ّبی ثْبزار، ؽزوز اٍراق ثبسارّبی ای، ٍ اخبرُ رٌّی هبلی ّبی هؤعغِ

گذاری ٍ ًظبرر اهشیبس  اًس  اس ًظز لبًَى ثبسًؾغشگی زر خبهؼِ رًٍك ًیفشبزُ ّبی فٌسٍق

ز سَعؼِ هبلی دبییي ثَزُ اعز وِ ثربعز هغشم  ًجَزى ثبًه ثَزُ اعز وِ ًؾبًگ 8/1

سزیي رسجِ را زر ثیي   گذاری دَلی ًیش دبییي هزوشی ثَزُ اعز  زر ثرؼ عیبعز

زاؽشِ اعز وِ ًؾبًگز ثْیٌِ ًجَزى ًزخ ثْزُ ثبًىی ٍ  9/1هؼیبرّبی هذوَر ثب اهشیبس 

ؾبًگز رسجِ سَعؼِ هبلی ّبی غیز فحیح دَلی ثَزُ اعز  ثبس ثَزى ثرؼ هبلی ً عیبعز

ی ارسی غلظ ّب  الوللی، عیبعز دبییي اعز وِ زلالز ثز ػسم سحزن عزهِ زر عغح ثیي
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هبلی اعز  زر دبیبى زر ثرؼ ًْبزی ًیش ایزاى  یّب  زارایی هجبزلار یّب  ٍ هحسٍزیز

گزفشِ اعز ٍ ًؾبًگز سَعؼِ هبلی دبییي اعز ٍ ّوچٌیي ًؾبًگز ایي اعز وِ  1/1اهشیبس 

 زٍلز دذیزی ٍ هغئَلیز ویفیز زیَاى عبلاری هبلىیز، حمَق لبًًَی، ًْبزّبی زویفی

ؽبذـ ولیز هبلی  1111هبلی هغلَة ًجَزُ اعز  هدوَػب زر عبل  عیغشن ػولىزز ثز

 ثَزُ وِ ًؾبًگز دبییي ثَزى ؽبذـ سَعؼِ هبلی زر وؾَرهبى اعز  8/1زر ایزاى 

 هیلازی ًؾبى 1111سب  1991ر زِّ ( رًٍس ؽبذـ ولیز هبلی زر ایزاى را ز1خسٍل )

زّس  ًشبیح حبف  اس خسٍل ثیبًگز ایي اعز وِ رًٍس ؽبذـ سَعؼِ هبلی زر ایزاى اس  هی

رًٍس وبهلا ًشٍلی زاؽشِ اعز  ٍ اس هشَعظ وؾَرّبی فٌؼشی  1991سب  1991زِّ 

سفبٍر فبحؾی زارز  زر ثیي وؾَرّبی هٌشرت وؾَرّبی اهبرار، لغز ٍ ػوبى رًٍس 

 فؼَزی را زر سَعؼِ هبلی زاؽشِ اًس وبهلا 

(: ريوذ شاخص كلیت مالی در ایزان ي كشًرَای مىتخة2جذيل )  

1991زِّ  وؾَر 1971زِّ   1981زِّ   1991زِّ   1111زِّ    

8/1 ایزاى  1/1  1/1  1/1  9/1  

9/1 - اهبرار  8/1  1/1  9/9  

1/1 - - - لغز  9/1  

1/1 الدشایز  1/1  1 7/1  1/1  

7/1 دبوغشبى  9/1  1 1/1  8/1  

7/1 هقز  9/1  1/1  8/1  1/1  

9/1 - ػوبى  8/1  1/1  9 

9/1 هشَعظ وؾَرّبی فٌؼشی  9/1  1/1  9/1  1/9  

 مىثع: صىذيق تیه المللی پًل

 معكًط گزیه ييد ي جًياوًیچ Uفزضیٍ . 2-2
ؽى  هؼىَط ثیي سَعؼِ هبلی ٍ سَسیغ زرآهس دیؾٌْبز  Uیه راثغِ   ایي ًظزیِ

 (، راثغِ سَعؼِ هبلی ٍ ًبثزاثزی را زر لبلت یه1991اًَیچ )ٍٍز ٍ خٍَ وٌٌس  گزیي هی

 ای اس افزاز ًظز گزفشٌس وِ سًدیزُ  ّب الشقبزی را زر سا ثزرعی وززًس  آى هسل رؽس ثزٍى

 اعز زر   فززی وِ زارای ثزٍر  tزر ثز گزفشِ اعز  زر زٍرُ       را زر فبفلِ 

 وٌس، ثسیي گیزی هی سقوین   گذاری  یٍِ عزهب   هَرز سرقیـ ثزٍر ثیي هقزف 

 عبسی هغلَثیز زٍراى سًسگی هَرز اًشظبر   ؽزط حسوثز        فَرر وِ  

 ثزای آى ثسیي فَرر اعز:

   { [∑    

 

   

   ]}                                                                         ثب ًزخ سٌشی  
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گز یه ثبسزّی ًغجشب  زٍ ًَع سىٌَلَصی سَلیس زر ایي الشقبز ٍخَز زارز  اٍلیي ًَع ارائِ

سز، اهب ثب  ثزای ّز ٍاحس عزهبیِ ٍ زیگزی ًزخ ثبسزّی ثغیبر ریغىی γدبییي اهب هغوئي 

        آٍری، وِ سزویجی اس  ٍعیلِ یه سىبًِ في سَاًس ثِ ارسػ اًشظبری ثبلاسز وِ هی

ّبی  ثیبًگز سىبًِ         ّبی ولی ٍ  ثیبًگز سىبًِ         اعز، ثیبى ؽَز  

 ؽَز   هیّبی سزویجی هثجز فزك  اعز ٍ حس دبییي سىبًِ         غیز هشؼبرف ثب

ّب،  آٍری ٍ سحلی  اعلاػبر سؼساز سیبزی اس دزٍصُ ّبی هبلی اس عزیك خوغ سَعؼِ ٍاعغِ

هزثَط  1سَاًس افغىبن اعلاػبسی ؽَز، هی   ّبی ولی  وِ هٌدز ثِ وؾف سىبًِ ثِ ًحَی

ّبی هبلی اس عزیك سدویغ،  وٌس  سَعؼِ ٍاعغِ 1دَؽبًی گذاری ریغىی را ّن ثِ عزهبیِ

 وٌس  ّبی غیز هشؼبرف ووه هی هجبزلِ ٍ سمغین ریغه، ثِ رًٍس آرام ٍ یىٌَاذز سىبًِ

(، ثب فزك ایي وِ ثزای هؾبروز زر ثبسار هبلی 1119) 1وبًٌس سبًٍغٌسثز ایي، ّ  ػلاٍُ

ٍخَز زارز، ؽزط ٍرٍز دز ّشیٌِ ثِ ثبسار هبلی ًیش زر هسل  γّشیٌِ ثبثز ٍرٍز ثِ ثبسار 

وبر گزفشِ ؽسُ اعز  ثب سَخِ ثِ ایي ّشیٌِ ٍرٍز، ّز  ػبهلی ًرَاّس سَاًغز فَرا ثِ  ثِ

ؽَز وِ هیشاى  ثبسار هبلی سٌْب ثِ آى ػَاهلی هحسٍز هیثبسار هبلی ثذیًَسز ٍ هؾبروز زر 

ثِ یه حس آعشبًِ هؾرـ ثزعس  ثٌبثزایي، زر یه زٍرُ سهبًی هؼیي، ّوِ  ّب  ثزٍر آى

ّبیی وِ زر حبل حبضز زر  ثٌسی ؽًَس، یؼٌی ػبه  سَاًٌس ثِ زٍ گزُ عجمِ ّب هی ػبه 

فؼلا زر ثبسار هبلی حضَر ّبیی وِ  وٌٌسگبى( ٍ ػبه  ثبسارّبی هبلی ّغشٌس )هؾبروز

 وٌٌسگبى(  ًسارًس )غیز هؾبروز

ّبیی وِ زر ثبسار هبلی هؾبروز ًسارًس، اگز سقوین گزفشِ ؽَز وِ ثرؾی اس  ثزای ػبه 

گبُ عشبزُ  گذاری ؽَز، آى عزهبیِ tریغه زر زٍرُ  ّبی دز ّب زر سىٌَلَصی عجس زارایی

 س ثَز:ثِ فَرر سیز ذَاّ t+1گذاری زر ؽزٍع زٍرُ  عزهبیِ
        [                 ]                                                                       

وٌٌسگبى سب اًساسُ سیبزی سحز سبثیز  زّس وِ ثزٍر غیز هؾبروز ایي هؼبزلِ ًؾبى هی

زای ػَاهلی وِ ّن اوٌَى زر ثبسار هشؼبرف لزار زارز  ّوچٌیي، ث ّبی غیز ًباعویٌبًی سىبًِ

ثزای ّز ٍاحس اس عزهبیِ وِ زر عیغشن هبلی     γهبلی هؾبروز زارًس ثبسزّی 

ّبی هبلی ّغشٌس وِ سقوین  سَاًس ثِ زعز آیس ٍ ایي ٍاعغِ گذاری ؽَز، هی عزهبیِ

                                                           
هبًٌس هربعزار اذلالی ٍ اًشربة عَء ٍیضگی اعبعی ثبسارّبی عزهبیِ ّغشٌس  ٍخَز ایي ًمقبى زر ثبسار  هغبئلی   1

سَاًٌس ثِ فَرر  ؽَز ٍ ثسیي سزسیت گزٍّی اس هززم ًوی عزهبیِ ثبػث زعشزعی ًبثزاثز ثِ اػشجبرار زازُ ؽسُ هی
 ٍر عزهبیِ گذاری وٌٌس  ْزُث

2  Overlapping 
3  Townsend 
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گذاری وٌٌس ٍ ٍخَُ ذَز را چگًَِ سرقیـ زٌّس  ایي  گیزًس زر وسام دزٍصُ عزهبیِ هی

گیزز  ثٌبثزایي، ثزای  ّبی دیؾزفشِ فَرر هی آٍری اعلاػبر ٍ سحلی  اعبط خوغ  ثز وبر

وٌس،  گذاری هی عزهبیِ tػبهلی وِ همساری اس عزهبیِ ذَز را زر ثبسار هبلی زر زٍرُ 

 سَاًس ثِ فَرر سیز ًَؽشِ ؽَز: هی t+1ثزٍر زر ؽزٍع زٍرُ 
                                                                                                                        

سَضیح زازُ ؽسُ اعز  سیزا     (، سبثغ ثبسزّی سٌْب ثب ارخبع ثِ سىبًِ ولی11زر هؼبزلِ )

ّبی هبلی سؼسی  ؽسُ اعز  ّوبًٌس گزیٌٍَز ٍ  ٍعیلِ ٍاعغِ ثِ εسىبًِ غیز هشؼبرف 

را ثِ ػٌَاى سبثغ ارسػ یه ػبه  وِ ذبرج اس ثبسار هبلی لزار  W(K)(، 1991خٍَاًَیچ )

وٌین  ػلاٍُ ثز  را ثِ ػٌَاى سبثغ ارسػ یه هؾبروز وٌٌسُ هبلی سؼزیف هی V(K)زارز ٍ 

 ّغشٌس  θ  ٍεثِ سزسیت ثیبًگز سبثغ سَسیغ سدوؼی      ٍ      وٌین  ایي، فزك هی

ای یه ػبه  وِ فؼلا ذبرج اس ثبسار هبلی لزار زارز گذاری ثز ، سقوین عزهبیtِزر زٍرُ 

 وٌٌسگبى(، ثِ حساوثز وززى سبثغ سیز ٍاثغشِ ذَاّس ثَز: )غیز هؾبروز

           ∫        

  ∫   [                  ]                 

                 [                 ]                                        
 سَاًس ًَؽشِ ؽَز: هیوٌٌسگبى زر ثبسار هبلی، هؼبزلِ هؾبثْی  ّوچٌیي ثزای هؾبروز

           ∫          ∫   [        ]                             

                                                                                                         
ِ   ثسٍى ارخبع ثِ   زر هؼبزلِ ثبلا،  ای،  سؼزیف ؽسُ اعز ٍ ثزای ّز ًَع سدْیش عدزهبی

افزازی وِ زر عیغشن هبلی لزار زّس وِ ثزای  اعز  ایي ًؾبى هی            

اس ارسػ ثیؾشزی ثزذَرزار اعز سب وغبًی وِ زر ذبرج اس عیغدشن لدزار زارًدس       زارًس 

 ؽَز زیگز ّزگش ذبرج ًرَاّس ؽس  هیوِ یه فزز ٍارز ثبسار هبلی  هیثٌبثزایي، ٌّگب

بلی ٍ (، راُ ح  دَیبیی ثزای راثغِ ثیي سبهیي ه1991هسل ًظزی گزیي ٍٍز ٍ خٍَاًَیچ )

ِ   هیوٌس، ثِ ایي فَرر وِ زر هزحلِ اٍلیِ سَعؼِ ٌّگب ًبثزاثزی ارائِ هی ّدبی   ودِ ٍاعدغ

وٌس  زر هزحلدِ هیدبًی سَعدؼِ     رؽس هی  هییبفشِ ّغشٌس، الشقبز ثِ آرا هبلی ووشز سَعؼِ

ؽَز ٍ زر  ّوزاُ ثب رؽس الشقبزی عزیغ ٍ سَعؼِ هبلی ػویك، ًبثزاثزی زرآهسی ثیؾشز هی

وِ یه عبذشبر هبلی ثغیبر سَعؼِ یبفز ٍ ػَاه  ثیؾشزی ثدِ ثردؼ    هیگبهزحلِ ثلَؽ ٌّ

ٍاعغِ هبلی زعشزعی دیسا وززًس زرخدِ ًدبثزاثزی زرآهدسی ودبّؼ ذَاّدس یبفدز ٍ زر       

ؽى  هؼىَط  Uٍٍز ٍ خٍَاًَیچ، یه راثغِ  ؽَز  ثٌبثزایي، گزیي ًْبیز ثبثز ٍ دبیسار هی
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  یؼٌی سَعدؼِ هدبلی هوىدي اعدز زر     ثیي سَعؼِ هبلی ٍ سَسیغ زرآهس دیؼ ثیٌی وززًس

وِ زرآهس ثِ عغح هشَعدظ   هیهزاح  اٍلیِ ًبثزاثزی زرآهسی را ثیؾشز وززُ، عذظ ٌّگب

افشایؼ یبفز ٍ ذبًَارّبی ثیؾشزی ثِ ثبسارّدبی هدبلی زعشزعدی دیدسا وززًدس، ًدبثزاثزی       

 یبثس    وبّؼ هی

  . پیشیىٍ تحمیك2-3
 هَرز ازثیبر الشقبزی زر گغشززُ َررثِ ف الشقبزی رؽس ٍ هبلی سَعؼِ ثیي ارسجبط

 سَعظ آى اس دظ ٍ( 1971) ؽبٍ ٍ ویٌَى هه سَعظ اثشسا گزفشِ اعز   لزار ثزرعی

 را زرآهس ًبثزاثزی هبلی ثبسار چگًَِ زر راثغِ ثب ایٌىِ اهب ؽس  ثزرعی الشقبززاًبى زیگز

 هبلی ي ثرؼثی راثغِ اّویز .گزفشِ اعز اًدبم وبرّبی اًسوی زّس هی لزار سبثیز سحز

 ًوبیبى دیؼ اس ( ثیؼ1117) 1دزٍسی ٍ ولاعٌظ هغبلؼِ زر ٍ سبسگی ثِ زرآهس سَسیغ ٍ

ًیغز   زلیك زرآهسی ًبثزاثزی ثز هبلی ثرؼ آثبر ًظزی ثیٌی ؽس  ثِ ػمیسُ ٍی دیؼ

 هَارز ثیؾشز زر ٍلی 1زاًٌس،هی ثزٍسوٌس افزاز ًفغ  ثِ رعوی را هبلی ثرؼ سَعؼِ ثزذی

 ؽَز   هٌفی ارسیبثی هی زرآهسی ًبثزاثزی ٍ هبلی سَعؼِ ثیي راثغِ

وؾَر زر حبل  71( ثب اعشفبزُ اس یه ًوًَِ ثیي وؾَری ؽبه  1117) 1ثه ٍ ّوىبراى

ی هبلی ٍ ّب  راثغِ ثیي سَعؼِ ٍاعغِ 1111سب  1991ّبی  یبفشِ عی عبل سَعؼِ ٍ سَعؼِ

دِ رعیسًس وِ زر ّب ثِ ایي ًشی اًس  آى سغییزار زر سَسیغ زرآهس را ثزرعی وززُ

ّبی هبلی ثزذَرزار ّغشٌس، ًبثزاثزی  وؾَرّبیی وِ اس عغَح ثبلاسز سَعؼِ ٍاعغِ

یبثس  ّوچٌیي سَعؼِ هبلی اس عزیك ارسمبء زرآهس  زرآهسی ثب عزػز ثیؾشزی وبّؼ هی

 زّس  افزاز فمیز، ًبثزاثزی زرآهسی را وبّؼ هی

لی ٍ ًبثزاثزی زرآهسی زر ثزسی  ( زر هغبلؼِ ذَز ثِ ثزرعی سَعؼِ هب1119) 1ثیشٌىَرر

ّبی سهبًی دبً  دززاذشِ اعز  ًشبیح  هیلازی ثب اعشفبزُ اس عزی 91ٍ  81ی ّب  زر زِّ

سحمیك ًؾبى زاز وِ سَعؼِ هبلی ٍ گغشزػ ًْبزّبی هبلی زر ثزسی  سبثیز لَی ٍ 

زاری ثز ًبثزاثزی زرآهسی زاؽشِ اعز، اهب ثِ ایي هؼٌی ًیغز وِ افزاز فمیز  هؼٌی

هٌس ؽًَس  سیزا ػَاهلی هبًٌس افشایؼ ًزخ سَرم هبًغ  اًس اس ایي سَعؼِ هبلی ثْزُ َاًغشِس

ای وِ اس ایي همبلِ اعشٌشبج  ٍرٍز افزاز فمیز ثِ ایي ثبسارّب ؽسُ اعز  هْوشزیي ًشیدِ

سَاًس، ًبثزاثزی ثبلا زر  ؽَز ایي اعز وِ ّسایز ثیؾشز هٌبثغ هبلی ثِ عوز فمزا هی هی

                                                           
1 Claessens and Perotti 
2 Rajan 
3 Beck 
4
 Bittencourt 
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وِ اًحزافی زر ثبسزّی الشقبزی ایدبز  ؼ زازُ ٍ رفبُ الشقبزی را ثسٍى ایيثزسی  را وبّ

 وٌس، افشایؼ زّس 

وؾَر زر  81ّبی سبثلَیی ثزای  وبرگیزی زازُ ( ثب ث1119ِ)ٍ ّوىبراًؼ  1ولارن

، سبثیز سَعؼِ هبلی ثز 1991سب  1991یبفشِ زر زٍرُ سهبًی  سَعؼِ ٍ وؾَرّبی سَعؼِ حبل

اًس  ًشبیح سحمیك ًؾبى زاز وِ زر وؾَرّبیی وِ اس ثرؼ  عی وززُسَسیغ زرآهس را ثزر

سزی ثزذَرزار ّغشٌس، ًبثزاثزی ووشز ثَزُ اعز ٍ ًبثزاثزی زرآهس  هبلی سَعؼِ یبفشِ

گًَِ ؽبّس ٍ  یبثس  زر ًشیدِ، ّیچ ّبی هبلی وبّؼ هی ّوشهبى ثب سَعؼِ ثبسارّب ٍ ٍاعغِ

 یي هبلی ٍ ًبثزاثزی دیسا ًىززًس ؽى  هؼىَط ثیي سبه Uهسروی زر هَرز راثغِ 

 ٍ ػقبری هغبلؼِ ؽَز  ًوی یبفز ذقَؿ ایي زر سَخْی لبث  هغبلؼبر ایزاى زر

 ٍ فمز ثز هبلی سَعؼِ سأثیز وِ اعز هزسجغی هغبلؼبر هؼسٍز خولِ ( اس1188ّوىبراى )

 اس اعشفبزُ ثب 1111سب  1991اده زر زٍرُ سهبًی  وؾَرّبی ػضَ زر را ًبثزاثزی زرآهسی

 وززُ اعز  ًشبیح سحمیك ًؾبى زاز وِ ثزرعی (GMM)یبفشِ  سؼوین گؾشبٍرّبی

 ٍ فمز زر وبّؼ ثغشایی عْن سَاًس هی الشقبزی رؽس ثز سأثیز عزیك اس هبلی سَعؼِ

   .ثبؽس زاؽشِ اده ػضَ ذیش ًفز وؾَرّبی زر ًبثزاثزی

زرآهسی زر ( ثِ ثزرعی سبثیز سَعؼِ هبلی ثز ًبثزاثزی 1189عیت ًیب ٍ ّوىبراى )

ثب اعشفبزُ اس رٍػ  1111سب  1991وؾَرّبی ذبٍرهیبًِ ٍ ؽوبل آفزیمب زر زٍرُ سهبًی 

ّبی هَرز  اًس  ًشبیح سحمیك ًؾبى زاز وِ سَعؼِ هبلی عی عبل ّبی سبثلَیی دززاذشِ زازُ

ًظز ثبػث وبّؼ ًبثزاثزی زرآهسی زر ایي وؾَرّب گززیسُ ٍ هیشاى ایي سبثیز ًیش ثِ 

سَاًس ثِ ًحَی هؼٌبزار، الگَی سَسیغ زرآهس هَخَز را سغییز  هیزُ اعز وِ ای ثَ اًساسُ

 زّس 

 

 ي تصزیح مذل َا  دادٌ .3

اعز، ؽؼ هؼیبر هحبعجِ  ؽسُ گزفشِ وبر ثِ هبلی سَعؼِ گیزی اًساسُ ثزای وِ هؼیبری

گغشززُ ثزای عَر  ؽبذقی وِ ثِ  ؽسُ سَعؼِ هبلی سَعظ فٌسٍق ثیي الوللی دَل اعز

گیزز، ضزیت خیٌی اعز  زر ایي  ًؾبى زازى ؽسر ًبثزاثزی هَرز اعشفبزُ لزار هی

خوغ فبزرار ٍ  اس عزفی زیگز، اگز حبف  گززز  هیسحمیك ًیش اس ایي ؽبذـ اعشفبزُ 

                                                           
1
 Clark 
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ٍارزار را ثب ّن خوغ ٍ ثز سَلیس ًبذبلـ زاذلی سمغین وٌین ؽبذـ ثبس ثَزى حبف  

 1ؽَز  هی

ی هٌشؾز ؽسُ سَعظ ّب  عشفبزُ زر سرویي اس هٌبثغ آهبری ٍ گشارػآهبرّبی هَرز ا

ی ّب  فٌسٍق ثیي الوللی دَل،  ثبًه هزوشی، هزوش آهبر ایزاى ٍ عبلٌبهِ آهبری عبل

 خوغ آٍری ؽسُ اعز  1191سب  1111هرشلف ثِ فَرر عزی سهبًی عبلاًِ زر زٍرُ 

ؽبذـ ٍ ثب سَخِ ثِ ایي وِ  ی ذبؿ الشقبز ایزاىّب  زر ایي سحمیك ثب سَخِ ثِ ٍیضگی

ای زر الشقبز ٍ ًبثزاثزی  ثَزى سدبرر ًمؼ ػوسُ ًزخ سَرم، زرآهس عزاًِ، ثبسسَعؼِ هبلی، 

(  ثزای ثزرعی سؼییي آثبر هشغیزّبی ولاى 1111) 1زرآهسی زارًس، اس هسل وین ٍ لیي

  ین ًوبی هی ؽَز، اعشفبزُ هی الشقبزی ثز ًبثزاثزی زرآهسی وِ ثِ فَرر سیز سقزیح
                                                                                            

 هؼیبر گفشِ ؽسُ ثبلا(، 9ؽبذـ سَعؼِ هبلی )   ضزیت خیٌی      وِ زر آى 

 ثَزى الشقبز اعز   ؽبذـ ثبس         زرآهس عزاًِ ٍ    ًزخ سَرم،      

ی سهدبًی ٍ رٍیىدزز   ّدب   سدشیِ ٍ سحلی  هسل ثِ رٍػ الشقبز عٌدی ثب اعدشفبزُ اس عدزی  

 سىٌیه ّودوؼی ٍ آسهَى یَّبًغي ذَاّس ثَز 
 

 مذل . تزآيرد4
ّبی ثبیغز آسهَىلج  اس ثزآٍرز هسل، ثزای اعویٌبى اس ضزایت ثزآٍرزی هسل، هی

دذیزی هشغیزّبی  ر سحمیك حبضز، آسهَى عبويدذیزی هشغیزّب را سؼییي وزز  ز عبوي

ٍ آسهَى وَیبسَعىی،  (ADF)یبفشِ فَلز سؼوین-ٍعیلِ آسهَى هشساٍل زیىیهسل ثِ 

هٌظَر ثزای ّز یه اس هشغیزّب، ؽَز  ثسیياًدبم هی (KPSS) 1فیلیذظ، اؽویز ٍ ؽیي

زهبل ثب ٍخَز یبفشِ زر عغح هشغیز اس حبلز ًفَلز سؼوین-اثشسا آسهَى ریؾِ ٍاحس زیىی

 گیزز  سای ػزك اس هجسا ٍ ثسٍى رًٍس سهبًی فَرر هی هشغیزّبی ثزٍى

( ثِ سزسیت 1( ٍ )1ی )ّب  ًشبیح هزثَط ثِ ایي آسهَى ثزای ولیِ هشغیزّبی هسل زر خسٍل

 ارائِ ؽسُ اعز   ّب  ٍ سفبض  هزسجِ اٍل آى ّب  ثزای عغح زازُ

ِ ولیِ زازُ زر عغح عبوي دذیز ًیغشٌس  سَاى ًشیدِ گزفز و (، هی1ثب سَخِ ثِ خسٍل )

اس همبزیز ثحزاًی  فَلز سؼوین یبفشِ  -سیزا لسر هغلك آهبرُ هحبعجِ ؽسُ زیىی

                                                           
1
 Frimpong. Marbuah, 2010 

2 Kim and Lin 
3
 KwIatKowski, Philips, Schmidt and Shin 

)(ADF
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ؽَز  ٍلی زر آسهَى  دذیزی رز ًوی وَچىشز اعز  ثٌبثزایي، فزضیِ ففز ػسم عبوي

KPSS  فزضیِ ففز عبوي دذیزی اعز  فزضیِ همبث  ػسم عبوي دذیزی هشغیزّب اعز 
 ريی عطح متغیزَا KPSSي  ADF(: وتایج آسمًن 3ل)جذي

 هشغیز
 هسل ثب ػزك اس هجسأ ٍ رًٍس هسل ثب ػزك اس هجسأ ٍ رًٍس

 ٍلفِ همسار ثحزاًی KPSSآهبرُ   ٍلفِ همسار ثحزاًی ADFآهبرُ 

     17/1-  11/1-  1 19/1  11/1  1 

   11/1-  11/1-  1 18/1  11/1  1 

     11/1-  11/1-  1 18/1  11/1  1 

   81/1-  11/1-  1 19/1  11/1  1 

         19/1-  11/1-  1 18/1  11/1  1 

 ی تحمیكَا  مىثع: یافتٍ

اس همبزیز ثحزاًی ثشرگشز اعز، فزضدیِ   KPSSاس آًدب وِ لسر هغلك آهبرُ هحبعجِ ؽسُ 

ٌدبثزایي  ؽَز  ث هیففز عبوي دذیزی رز ؽسُ ٍ فزضیِ همبث  ػسم عبوي دذیزی دذیزفشِ 

ًیغدشٌس ٍ ثبیدس ثزرعدی وٌدین ودِ آیدب        I(0)عبوي دذیز ًیغشٌس ثِ ػجبرسی زیگز  ّب  زازُ

I(1) ُسفبض  هزسجِ اٍل ثگیزین  ّب  ّغشٌس یب ذیز؟ ثزای اًدبم ایي اهز ثبیس اس زاز 
 ريی تفاضل مزتثٍ ايل متغیزَا KPSSي  ADF(: وتایج آسمًن 4جذيل)

 هشغیز

 هسل ثب ػزك اس هجسأ ٍ رًٍس هسل ثب ػزك اس هجسأ ٍ رًٍس

آهبرُ 
ADF 

همسار 

 ثحزاًی
آهبرُ  ٍلفِ

KPSS 

همسار 

 ثحزاًی
 ٍلفِ

     19/1-  91/1-  1 11/1  19/1  1 

   18/7-  91/1-  1 11/1  19/1  1 

   19/7-  91/1-  1 19/1  19/1  1 

         19/9-  91/1-  1 19/1  19/1  1 

     81/1-  91/1-  1 19/1  19/1  1 

 ی تحمیكَا  مىثع: یافتٍ

زر هَرز سفبض  اٍل هؾرـ ؽس وِ ایي هشغیزّدب   KPSSفَلز ٍ  -ثب سىزار آسهَى زیىی

 گیزی عبوي دذیز ؽسُ  ٍ فزضیِ ففز هجٌی ثز زاؽشي ریؾِ ٍاحدس  دظ اس یه ثبر سفبض 

عدغح  ددذیزی، زر   دذیز ًجَزى رز ٍ فزضیِ همبث  هجٌی ثدز عدبوي   ٍ عبوي ّب  سفبض  زازُ

ؽَز  ثٌبثزایي، ایي هشغیزّدب عدبوي ددذیز اس زرخدِ یده       هی زرفس دذیزفشِ 91اعویٌبى 

I(1)    ّغشٌس 
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 1جًعیلیًط - یًَاوغه . آسمًن4-1

زرفس هبًب اس  91زر لغوز لج  ًؾبى زازُ ؽس وِ ولیِ هشغیزّب زر عغح اعویٌبى 

ثزرعی ّودوؼی ّغشٌس، ثزای  I(1)زرخِ یه ّغشٌس  ثٌبثزایي، چَى ولیِ هشغیزّب 

 خَعیلیَط اعشفبزُ وزز  -سَاى اس رٍػ یَّبًغي هی )راثغِ ثلٌس هسر( هشغیزّب

 ٍخَز ثز آسهَى ػلاٍُ خَعیلیَط - یَّبًغي زرعشٌوبیی حساوثز ّودوؼی آسهَى زر

 آسهَى فَرر ٍخَز، زر را (r)ثلٌسهسر  رٍاثظ سؼساز الگَ، هشغیزّبی هیبى ّودوؼی

 سؼساز ثز اعبط ایي VARٍ  هسل   زر ٍلفِ ی ثْیٌِ سؼساز ثبیس هزحلِ ایي زر .وٌس هی

 ثزای     ٍیضُ  همسار حساوثز آسهَى ی آهبرُ یب       ٍلفِ، اس آهبرُ آسهَى اثز 

  .ؽَز اعشفبزُ ّودوؼی ثززارّبی سؼییي

اس ثیشیي ٍ ثزای حبلشی وِ ػزك  -ثزاعبط هؼیبر ؽَارسافشار ایَیَس  ًزم اس اعشفبزُ ثب

هجسأ همیس ٍ رًٍس ٍخَز ًساؽشِ ثبؽس، عَل ٍلفِ ثْیٌِ ثِ اًشربة ًزم افشار ثب اعشفبزُ اس 

 ؽَز  هیایي هؼیبر زٍ اًشربة 

 ذغبی سقحیح ٍ الگَی ّودوؼی ثززارّبی الگَی هَرز زر گیزی سقوین ثزای

 زثزآٍر هرشلفی الگَّبی ثبیس ٍ رًٍس، هجسأ اس ػزك هشغیزّبی ؽوَل ًظز اس هسر وَسبُ

 ًیش ٍ ثلٌس هسر ٍ وَسبُ هسر سَاثغ رًٍس زر ٍ هجسأ اس ػزك ٍخَز ػسم ػو ، زر  ًوَز

زر ایي   اعز هحشو  ووشز ثلٌسهسر، راثغِ زر وَسبُ هسر الگَی زر سهبًی رًٍس ٍخَز

 ثزای  ؽَز هی سَخِ ثِ هؼبزلِ اٍلیِ، الگَی ػزك اس هجسا همیس ٍ ثسٍى رًٍس ثزآٍرز خب ثب

 الگَّبی یَّبًغي )هؼبزلِ یَّبًغي زارای چْبر اس یىی اًشربة زهَر گیزی زر سقوین

 ثب سَأم فَرر ثِ را الگَ زر هشغیزّبی لغؼی )ػزك اس هجسا( وززى ٍارز لشٍم الگَ اعز(،

  1اعز  گزفشِ آسهَى لزار هَرز ّودوؼی، ثززارّبی سؼساز سؼییي

اى ؽبذـ سَعؼِ هبلی گیزین وِ اس ؽبذـ ولیز هبلی ثِ ػٌَ هیاثشسا حبلشی را زر ًظز 

( 9( ٍ )1زرفس، زر خساٍل ) 91اعویٌبى  عغح ثزای ًشبیح گززز  ذلافِ ی هیاعشفبزُ 

 ذلافِ ؽسُ اعز 

آیس وِ  ثِ زعز هی  1/191ثزاثز ثب        آسهَى  ی آسهَى اثز اثشسا آهبرُ ثِ سَخِ ثب

ززار ّودوؼی رز ٍ فزضیِ ففز ػسم ث 9/111زرفس یؼٌی  1ثب سَخِ ثِ همسار ثحزاًی 

ؽَز  زر هزحلِ زٍم آهبرُ آسهَى  فزضیِ همبث  ثیؼ اس یه ثززار ّودوؼی دذیزفشِ هی

                                                           
1
 Johansen and Juselius 

1
 1191سؾىیٌی،   
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 7/91زرفس یؼٌی  1آیس وِ ثبس ّن ثیؾشز اس همسار ثحزاًی  ثِ زعز هی 9/111        

  ؽَز ثبؽس ٍ زٍثبرُ فزضیِ ففز حسال  یه ثززار ّودوؼی رز هی هی

 َمجمعی تزدارَای تعذاد تعییه تزای       آسمًن  آمارٌ ی یَا  كمیت :5 جذيل
زرفس1همسار ثحزاًی  عغح احشوبل  فزضیِ ففز همسار ٍیضُ       آهبرُ  

11/1  9/111  1/191  99/1  ففز ثززار ّودوؼی 

11/1  7/91  9/111  19/1 ثززار ّودوؼی 1حسال     

11/1  8/99  7/91  11/1 وؼیثززار ّود 1حسال     

18/1  8/17  1/18  11/1 ثززار ّودوؼی 1حسال     

11/1  7/19  9/19  11/1 ثززار ّودوؼی 1حسال     

ی تحمیكَا  : یافتٍمىثع  

ؽَز وِ ووشز اس  هیحبف   7/91ثزاثز ثب        آسهَى  زر هزحلِ عَم همسار آهبرُ ی

ًؾسُ ٍ هب زٍ ثززار  فز رزثبؽس ثٌبثزایي فزضیِ ف هی 8/11زرفس یؼٌی  1همسار ثحزاًی 

 ٍیضُ،  همسار حساوثز ذَاّین زاؽز  حبل اگز ایي ػولیبر را ثزای آسهَى ٍّودوؼی 

 سؼساز  آیس  ثٌبثزایي عجك ّز زٍ آسهَى هیسىزار وٌین ثبس زٍ ثززار ّودوؼی ثِ زعز 

 .ذَاّس ثَز    ّودوؼی    ثززارّبی

 َمجمعی تزدارَای تعذاد تعییه تزای     آسمًن  ی آمارٌ یَا  كمیت :6 جذيل           
 فزضیِ ففز همسار ٍیضُ     آهبرُ زرفس1همسار ثحزاًی  عغح احشوبل

 ففز ثززار ّودوؼی 99/1 1/17 1/19 11/1

 ثززار ّودوؼی 1حسال   19/1 1/11 1/11 11/1

 ثززار ّودوؼی 1حسال   11/1 1/11 8/11 19/1

 ثززار ّودوؼی 1حسال   11/1 1/18 1/17 11/1

 ثززار ّودوؼی 1حسال   11/1 1/11 1/11 11/1

 ی تحمیكَا  : یافتٍمىثع

حبل ثب اعشفبزُ اس ًزم افشار ایَیَس ٍ ثب اعشفبزُ اس رٍػ یَّبًغي ایي زٍ ثززار ّودوؼی 

آهسُ، سٌْب یىی اس ثززارّب اس ًظز  زعز ثِ ًشبیح ثِ سَخِ ؽَز  ثب سرویي سزُ هی

سَاى هزاح  ثبلا را سهبًی وِ ؽبذـ سَعؼِ هبلی یىی اس  ز  حبل هیالشقبزی هؼٌبزار اع

  ( ًؾبى زازُ ؽسُ اعز 7هؼیبرّبی ؽؼ گبًِ ثبؽس سىزار وزز  ًشبیح حبف  زر خسٍل )

ّبی سَعؼِ   ًشبیح حبف  اس آسهَى یَّبًغي ثیبًگز ایي اعز وِ زرآهس عزاًِ ٍ ؽبذـ

ارًس ثِ ایي هؼٌی وِ ثب افشایؼ ایي هبلی اثز هٌفی ٍ هؼٌبزاری ثز رٍی ضزیت خیٌی ز

یبثس  افشایؼ ًزخ  یبثس ٍ ًبثزاثزی زرآهسی وبّؼ هی هشغیزّب ضزیت خیٌی وبّؼ هی

ّبی سَعؼِ هبلی، ؽبذـ   گززز  اس ثیي هَلفِ سَرم ًیش ثبػث افشایؼ ًبثزاثزی زرآهس هی

بز ایزاى سَاًس زر الشق سَعؼِ ثرؼ ثبًىی ثیؾشزیي سبثیز را ثز رٍی سَسیغ زرآهس هی
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زاؽشِ ثبؽس ٍ ؽبذـ سَعؼِ ثرؼ دَلی اس ًظز آهبری ٍ الشقبزی سبثیز هؼٌبزاری ثز 

 رٍی ًبثزاثزی زرآهس ًساؽشِ اعز
 جًعیلیًط: متغیز ياتغتٍ ضزیة جیىی –: وتایج حاصل اس راتطٍ تلىذمذت یًَاوغه 7 جذيل

 ی سَعؼِ هبلیّب  ی ؽبه  هَلفِّب  هسل
هسل ؽبذـ 

 ولیز هبلی
 هشغیزّب

11/1 

(98/1) 

87/1 

(11/1) 

11/1 

(19/1) 

11/1 

(19/1) 

11/1 

(91/1) 

11/1 

(11/1) 

11/1 

(11/1) 
 ػزك اس هجسا

87/1- 

(11/1-) 

11/1- 

(11/1-) 

91/1- 

(11/1-) 

91/1- 

(91/1-) 

11/1- 

(11/1-) 

11/1- 

(11/1-) 

11/1- 

(89/1-) 
 زرآهس عزاًِ

11/1 

(11/1) 

11/1 

(11/1) 

98/1 

(91/1) 

81/1 

(11/1) 

11/1 

(11/1) 

11/1 

(71/1) 

18/1 

(71/1-) 
 ًزخ سَرم

98/1 

(11/1) 

11/1- 

(91/1-) 

11/1 

(11/1) 

91/1 

(11/1) 

11/1- 

(81/1-) 

11/1 

(91/1) 

11/1- 

(11/1-) 
 ثبس ثَزى الشقبز

      
11/1- 

(19/1-) 
 ؽبذـ ولیز هبلی

     
71/1- 

(11/1-) 
 ؽبذـ سَعؼِ ثرؼ ثبًىی 

    
11/1- 

(87/1-) 
 سَعؼِ هبلی غیز ثبًىی ؽبذـ  

   
11/1- 

(91/1-) 
 ؽبذـ همزرار ٍ ًظبم ثبًىی   

  
71/1- 

(11/1-) 
 ؽبذـ سَعؼِ ثرؼ دَلی    

 
11/1- 

(91/1-) 
 ؽبذـ ثبس ثَزى ثرؼ هبلی     

11/1- 

(71/1-) 
 ؽبذـ هحیظ ًْبزی هبلی      

 َغتىذ.( t یَا  ی تحمیك )ممادیز داخل پزاوتش وشاوگز آمارٌَا  : یافتٍمىثع

ؽبذـ ثبس ثَزى الشقبز ًیش سبثیزار هثجز ٍ هٌفی ثز رٍی ضدزیت خیٌدی زارز ثدِ ایدي     

سَاى زر هَرز اثز ثبس ثَزى الشقبز ثز رٍی ًدبثزاثزی زرآهدسی    هؼٌب وِ ثِ عَر لغؼیز ًوی

اظْبر ًظز وزز ٍ ثغشگی ثِ ؽزایظ الشقبزی وؾَر زارز  اگز فبزرار ٍ ٍارزار ثدی رٍیدِ   

س هٌدز ثِ فسهِ ثِ ثدبسار هحقدَلار زاذلدی گدززز ٍ ًدبثزاثزی زرآهدسی را       سَاً ثبؽس هی

سَاًس هٌدز  افشایؼ زّس  اس عزفی زیگز، اگز فبزرار هحقَلار ثِ فَرر ثْیٌِ ثبؽس هی

 ثِ وبّؼ ًبثزاثزی گززز 

 ياریاوظ .  تجشی4-2ٍ
ب را رٍػ سدشیِ ٍاریبًظ، لسرر ًغجی سًدیزُ ػلیز گزًدز یب زرخِ ثزٍى سایدی هشغیزّد  

سَاى آسهَى ػلیز  زّس  ثٌبثزایي، ایي رٍػ را هی گیزی ًؾبى هی هبٍرای زٍرُ ًوًَِ اًساسُ

ّبی ٍارز ؽسُ ثدِ هشغیزّدبی    گزًدز ذبرج اس زٍرُ ًوًَِ ًبهیس  زر ایي رٍػ، عْن سىبًِ
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     ُ هدسر   هدسر ٍ ثلٌدس   هرشلف الگَ زر ٍاریبًظ ذغبی ددیؼ ثیٌدی یده هشغیدز، زر وَسدب

هثبل اگز هشغیزی هجشٌی ثز همبزیز ثب ٍلفِ ذَز ثِ عدَر ثْیٌدِ    ؽَز  ثِ عَر هیهؾرـ 

ی ٍارز ثدز  ّب  گبُ ٍاریبًظ ذغبی دیؼ ثیٌی سٌْب ثز اعبط سىبًِ لبث  دیؼ ثیٌی ثبؽس، آى

ثیٌدی، عدْن ًَعدبًبر ّدز      ؽَز  ثب سدشیِ ٍاریبًظ ذغبی ددیؼ  آى هشغیز ؽزح زازُ هی

ؽَز  ثسیي سزسیت لدبزر   هیالگَ سمغین  هشغیز زر ٍاوٌؼ ثِ سىبًِ ٍارز ؽسُ ثِ هشغیزّبی

ذدَاّین ثدَز عدْن ّدز هشغیدز را ثدز رٍی سغییدزار هشغیزّدبی زیگدز، زر عدَل سهدبى            

 ( 1181وٌین )سؾىیٌی،  گیزی اًساسُ

ی ّدب   ی ٍارز ؽدسُ اس ؽدَن  ّدب   ذَاّین سبثغ ػىدظ الؼود  اثدزار ؽدَن     هیفزك وٌیس 

اًِ را ثدز رٍی ضدزیت خیٌدی هدَرز     ثَزى الشقبز، سَعؼِ هبلی، ًزخ سَرم ٍ زرآهس عدز  ثبس

 ( ًؾبى زازُ ؽسُ اعز 8ثزرعی لزار زّین  ًشبیح حبف  زر خسٍل )

زر  ًشبیح حبف  اس سدشیِ ٍاریبًظ ثزای هشغیز ضزیت خیٌی، زر یه افك سهبًی زُ عبلِ

 ارائِ ؽسُ اعز  ( 8خسٍل )
 : وتایج حاصل اس تجشیٍ ياریاوظ تزای متغیز ضزیة جیىی8جذيل 

 ز ٍرُ                      

11/1 11/1 11/1 18/1 1 

111/1- 111/1 117/1- 11/1 1 

111/1- 179/1 111/1 11/1 1 

119/1- 111/1 111/1 11/1 1 

119/1- 111/1 111/1 19/1 1 

111/1 111/1 111/1 19/1 9 

111/1 111/1 111/1 19/1 7 

118/1 111/1 111/1 11/1 8 

1111/1 111/1 111/1 11/1 9 

1119/1 119/1 119/1 11/1 11 

ی تحمیكَا  : یافتٍمىثع  

ثجدبسی هشغیدز ضدزیت خیٌدی ودِ زر       سَاى گفز وِ عْن ثدی  ثب سَخِ ثِ ًشبیح حبفلِ هی

هسر  عشَى زٍم اس عوز چخ ثِ ًوبیؼ زرآهسُ اعز، زر سَخیِ ًَعبًبر ذَز عی وَسبُ

زرفس اعدز    11هسر یب افك سهبًی زُ عبلِ،  ٌسزرفس ٍ زر ثل 19یب افك سهبًی دٌح  عبلِ، 

ُ      عْن ثی هدسر   ثجبسی ؽبذـ ولیز هبلی زر سَخیِ ًَعدبًبر ضدزیت خیٌدی عدی وَسدب

ثجدبسی ؽدبذـ    اس عزفدی زیگدز عدْن ثدی    زرفس اعز   11زرفس ٍ زر ثلٌسهسر ًیش 11

زرفس ٍ زر ثلٌسهسر  1ثَزى الشقبز زر سَخیِ ًَعبًبر ضزیت خیٌی عی وَسبُ هسر  ثبس
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ثجبسی عبیز هشغیزّب ًیش زر سَخیِ ًَعبًبر ضزیت خیٌدی زر   زرفس اعز  عْن  ثی 1ش ًی

 خسٍل ثبلا ًؾبى زازُ ؽسُ اعز  
 

 ي پیشىُادات گیزی .  وتیج5ٍ

وٌس ٍ اس ایي عزیك الشقبز  هی عیغشن هبلی ثب وبرایی ثیؾشز، ذسهبر هبلی ثْشزی را ارائِ

ّبی هدبلی ٍ   ثٌبثزایي، اّویز ًمؼ ٍاعغِ  ثبلاسز رٍز  GDPعبسز سب ًزخ رؽس را لبزر هی

گیزز  اس عزف زیگز، اگز عیغدشن هدبلی زر یده     ثبسارّبی هبلی ثیؾشز هَرز سَخِ لزار هی

سَاًس ًدبثزاثزی زرآهدس را    ّبی ذبؿ ثبؽس سَعؼِ ایي ثبسار هی وؾَر زر اذشیبر ثزذی گزٍُ

هؼیدبر   9اعدز   ؽسُ فشِگز وبر ثِ هبلی سَعؼِ گیزی اًساسُ ثزای وِ هؼیبریسؾسیس وٌس  

   هحبعجِ ؽسُ سَعؼِ هبلی سَعظ فٌسٍق ثیي الوللی دَل اعز

ًؾبى زاز وِ وِ هشغیزّبی هسل دظ اس  KPSSفَلز ٍ  -ًشبیح حبف  اس آسهَى زیىی

دذیز ؽسُ  ٍ فزضیِ ففز هجٌی ثز زاؽشي ریؾِ ٍاحس سفبض   گیزی عبوي ثبر سفبض  یه

دذیزی، زر عغح اعویٌبى  یِ همبث  هجٌی ثز عبويدذیز ًجَزى رز ٍ فزض ٍ عبوي ّب  زازُ

 I(1)دذیز اس زرخِ یه  ؽَز  ثٌبثزایي، ولیِ هشغیزّب عبوي هی زرفس دذیزفشِ 91

ّغشٌس، ثزای ثزرعی ّودوؼی )راثغِ ثلٌس  I(1)ّغشٌس  ثٌبثزایي، چَى ولیِ هشغیزّب 

 خَعیلیَط اعشفبزُ وزز  -سَاى اس رٍػ یَّبًغي هسر( هشغیزّب هی

 ـ ح حبف  اسًشبی ّدبی سَعدؼِ    آسهَى یَّبًغي ثیبًگز ایي اعز وِ زرآهس عزاًِ ٍ ؽدبذ

 هبلی اثز هٌفی ٍ هؼٌبزاری ثز رٍی ضزیت خیٌی زارًس ثِ ایي هؼٌی ودِ ثدب افدشایؼ ایدي    

یبثدس  افدشایؼ ًدزخ     یبثس ٍ ًبثزاثزی زرآهسی وبّؼ هدی  هشغیزّب ضزیت خیٌی وبّؼ هی

 ـ ّب  گززز  اس ثیي هَلفِ س هیسَرم ًیش ثبػث افشایؼ ًبثزاثزی زرآه  ی سَعؼِ هدبلی، ؽدبذ

 سَاًدس زر الشقدبز ایدزاى    سَعؼِ ثرؼ ثبًىی ثیؾشزیي سبثیز را ثز رٍی سَسیدغ زرآهدس هدی   

 زاؽشِ ثبؽس ٍ ؽبذـ سَعؼِ ثرؼ دَلی اس ًظز آهبری ٍ الشقدبزی سدبثیز هؼٌدبزاری ثدز    

 یزار هثجز ٍ هٌفدی ثدز  ثَزى الشقبز ًیش سبث رٍی ًبثزاثزی زرآهس ًساؽشِ اعز  ؽبذـ ثبس

سَاى زر هَرز اثدز ثدبس ثدَزى     ویرٍی ضزیت خیٌی زارز ثِ ایي هؼٌب وِ ثِ عَر لغؼیز ً

 الشقبز ثز رٍی ًبثزاثزی زرآهسی اظْبر ًظز وزز ٍ ثغشگی ثِ ؽزایظ الشقبزی وؾَر زارز 

 سدب  یبثدس  اعدشملال  هزودشی  ثبًه زرآهس سَسیغ ثْجَز خْز وِ ؽَز هی دیؾٌْبز دبیبى زر

  گززز سحَل زچبر دَلی یّب  عزعیب

اعدز    سَخِ  هَرز سَعؼِ هبلی هغشم  ثؼس یه ػٌَاى ثِ ثبًىی ثرؼ وبرآیی ٍ عبذشبر

 ثِ اػشجبرار ذقَفی آعبى ثرؼ زعشزعی ٍ دززاذشی اػشجبرار ،ّب  ثبًه عَززّی سیزا
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 زر ّدب   فؼبلیدز ثبًده   دبیِ ًشدبیح هدسل،   ثز گیزز  هی لزار ثزرعی هَرز ثؼس ایي اس ثبًىی

ِ  ؽدبه   رلبثشی فضبی ٍرٍز  ثیؾدشز  اهىدبى  ٍ ثدبسار  ووشدز  زٍلدز، سوزودش   ووشدز  هساذلد

   .زاؽز ذَاّس ثیؾشزی رؽس ٍ وبرآیی ذبرخی یّب  ثبًه

عبلاری ٍ  زیَاى ویفیز هبلىیز، حمَق لبًًَی، ًْبزّبی ویفیز هسل ًشبیح عجك

 ٌظَر هحیظه ثسیي گذارًس  هی سأثیز هبلی عیغشن ػولىزز ثز زٍلز دذیزی هغئَلیز

 لزار ًظز خْز ثْجَز سَسیغ زرآهس ثبیس هس هبلی سَعؼِ اثؼبز اس یىی ثِ ػٌَاى ًْبزی

 گیزز 

 ٍ هٌبعدت  ارسی یّدب   رصیدن  عدزهبیِ،  ذدزٍج  ٍ ٍرٍز رٍی ثدز  هدبلی  ثبسارّدبی  ثَزى ثبس

 ایيزر  همین افزاز ارسی ذبرخیبى ٍ اثشارّبی یب هبلی ّبی زارایی هجبزلار یّب  هحسٍزیز

 هَرز سَخِ لزار گیزز سب سَسیغ زرآهس ثْجَز یبثس  سثؼس ثبی
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Abstract:  

This study examines the effect of financial development on income 

inequality in Iran for the period of 1971 to 2011using Johansen 

cointegration approach. To this end a financial development index has 

been constructed from six sub-indices including banking sector, non-

banking financial sector, regulation and supervision, monetary sector 

and monetary policy, financial openness, and institutional sector. 

The results indicated that banking sector, non-banking financial 

sector, regulation and supervision financial openness, and institutional 

sector are able to reduce Gini coefficient and improve income 

distribution. In this respect, while the development of banking sector 

has the greatest impact on income distribution in Iran’s economy, 

development of monetary sector has no significant impact on income 

improvement. According to these findings, quality of legal 

institutions, property rights, quality of bureaucracy and government 

responsibility affect the functioning of the financial system. 
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