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Abstract

One of the problems and challenges that the developed- and especially 

developing countries  encounter is the unequal distribution of income. Inequality 

of income makes serious challenges to economic agents and policymakers given 

its many harmful effects on the economy and economic growth. Likewise, the 

development of the stock market in the economy can be a suitable platform for 

absorbing market liquidity, the savings of economic agents, turning these savings 

into investments, and finally controlling and managing inequality of incomes in 

the economy. The purpose of the current study was to examine the effect of stock 

market development on upper and lower quartile income. To this end, the panel 

data of the developed and developing countries was utilized during 2001-2014. 

Stock market development was estimated through two indices (turnover of stock`s 

trading and the trade volume of the stock to gross domestic production (GDP)) 

and in four modes. The results indicated that the development of stock market 

increased income inequality in developed countries and decreased income 

inequality in developing countries.
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���������ا�������ا����������ا���������������ا��ا���ت�����������������ا����ا�������������

                                                                                                          

1 . Delis et al 
2 . Naceur and Zhang  
3 . Bumann and Lensink 
4 . Jalilian and Kirk Patrick 
5 . Clarke et al 
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��������������ا����ا�������ا�������������،��������������������������������������������������

Uا��������������ئ��������ا����������������

(�����������2006���������� �������ا�����ا���»���ا��ا���������ا������( ����� »���������

��������52ا��،����������ا�������������ا������آ���������������������ا��������������ا��������

�����������ا����������(����ا����ا�����������������������������������GMM)�����ا�������ا���ا

ا�ا�������ا������������ا��������������������������آ������ا���ا�������������ا�������ا��ا��

�����ا���������ا������ا������������ا����������ت�ا������������������ا�����ا����ا�������������

��������ا��ا�������ا������آ�����

�����آ���������������ا����ت����ا������������ا���ت������������������(���2008)���������1ائ�

�������ا�������������������������������������������ا����آ����ا��������������1980���1990

�آ� ����� �����اا� ��� ����� ����ا���� ����� ������ ���آ�� ���ا������� ��� ������� ���� ��� ��ا���

�ا��ا���ا���������ا���� ��� ������ا�ا��� ���� �ا��ا�� ����� ����� ����� �ا��ا�� ��� �ا�� ���

�������������������������������Q-Tobinا���������ا�������������ا���������������������

�����������ا�����ا���������������������ا��ا��������������ا��ا�ا����ا�������ا������������

�����������������������ا��������������ا������������

����������������������������(�������������������ات�������2009)����������������2ا�

������� ������ �آ� ���� ��� ����ا���� ���آ�� ������ ���� �ا����� �� ����آ�� ���� ا������

�����آ���������ا���������ا��آ��������������������ا���������������������������������

��ا��������������������ا������������ا������������������������ا�����ت�����������

�����������������آ���������������������������������������آ����������ا����������ات��������

�����ا���������������ا�����������������������������������������������ا�����������������

���ا�����������������ا�����������ا��������������������ا������آ�������������ا�����ات�����

����ا�������ا���ا��2010)�����3 )����78��������������������������������������2006-

1960�(� ������� ������ت ���ا�� ���آ��� ���� ��� �ا� ������ ����� ��OLSت������� ���ا�� �� )

���(�����������ا�������������������،�����������ا������آ������ا����ا�����������TSLS)ا�������

�����������������������ا������������������ا���������������������ا�����������ت��������

����������،������ا�����������ا�������������ا���������������آ��������������������������ا��

�������ا���

���ا�������������«������������������ا������آ���»(������������������ا��2012)��������4ا����

���ا��������1960-�����������138��������������������������������������2008ا������آ�����ا���ا��

���������������ا�����������������������(�����������OLSا��������ا��������ت��������)

������������������������������������������������ا������آ������

                                                                                                          

1 . Zietz and Zhao 
2 . Demirguc et al  
3 . Kappel 
4 . Jauch and Watzka 
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������ا� ������2013)��1ا��ت�� ،��������������� )���� ����� ���� ����� ���� ��������ت��

��������������������������������������������51ا�����ا�������ا���ا���ا��ا�������ا������آ����ا

����������������������������������������������ا�����������������������������2003-�1981

ت���������������ا��������ا��������ا��ا�������ا������آ�����ا���������������ا����ا����ؤ

������ا����ا��ا��������ا�������������������������������������ت������������������ا������

�����������ا�����������������ا���������ا�����������������ا��ا�������ا������آ�������

��������ا�����������������ت��������������������ا��ا���������������������������ا���ا

��������������ا��ا������������������������ا�����آ�����������ا����������������������

�ا���

�����آ�������ات��������������ا�����������������������������������(������������2014ا��)

(� ���� ��� �ا� �ا������ ��TSLS������ ���������� ���� �� )(� �����GMM)�� ��������91ا�

���ا������������ا��������������ا��ا������������������������������������������2005-1973

���������ا�����������ا����������������������������ا������آ�����ا��������آ�ا����ا������

��������������ا��������������������������ا�������������ا������������������������������

������������آ�ا������������������������������ا�������������ا����ا����������������������

���������ا������آ�ا����ا���؛�����ا������������������������������ا������آ����ا���������

�����������������ا��ا�������ا�������������ت�����������ا��ا�����������������

������ �� ���2�(2015������� ��� )� ����ا� ���� ���� �«���� ���آ�� �����ا��� �� ����� �����

��������OECD�»آ�������������������������������آ����������������������������������������

���ا�������ا��������ا��������ت���1974-��������������������2011آ��������������ا�����

(� ������OLS��� ����� ������ ������ ����ا����� )���������� ������ ��� ����� ����� ������ ��� ���

���ا���������������ا��������������آ���������ا�����ا���ا����������������ا�����ات���������

�����������������������������آ����ا��������ا��������������������آ������������������

������آ��������������ا���������������������ا��������������ا���

����������«�����������������������������ا������آ���»(������������������ا��2016)��ا���������

���������ا�������ا�����������������������������������143آ�����������ا��������������������������ا

��������(IV(����������������ا��ا���)������OLSا��������ت��������) �������2011-1961�

����،���������������������������������،����ت�����������ا����������ا������������ا�����������������

�������ا�������،��������������آ�ا��������������������آ�������������������ا������آ�������������

��������������������������������������ا���آ�ا�������������������ا��ا�������ا������آ�������

�ا����������������ا��������������ا������������������������ا���������������������ا������آ�����ا

���������������������������������������������������آ�����������������������������ا������آ�������

���ا��ا���������،����ت،����ا���������������������������ا����������������ا����ت�����������

                                                                                                          

1 . Jaumotte et al  
2 . Denk and Cournede 



 �����1399،�����،����������������������،��������������ا�ب�����������������������������������������������������124

�����������������������ا�����ات������،������������������ا�������������������������

���ا����آ�����������������ا�������ا����������،�����������������������ت�������ا��������������

����ا�������������ا��������������������ا������آ��������

�������� �� �����(2016������� ����ب �آ�ا����� ������ )� ���ا� ���آ�� �����ا��� ��106������

����������� �� ������ ������ ����� ��� �����2008-�1973������� ���������� ���� �ا� �ا������ ��������

(GMMا������������ا���������������������)ا��ً�آ�ا��������������������������������������������

��������ً��������ا��������ا��������������������������������ا���ا���ا��ا�������������������

�ا�ا�����آ�ا�����������������������ا���������������������������������������ا����آ���������

���������ا������������ا�����آ�ا��������؛�ا��ا����������������������������ا�����آ������ؤ���ا����

�������������������������������آ�ا�����������������������������������������������آ���������

.�����%����������25ا����������������������������ا��ا�������ا�����ات������

ا����ا����ؤ���������������������ا���������ا�������������(2019)����������1ا����������ت�

����������������������������������ا�����������ا�������ا��������������������������آ������

����� ��������ا� ����� ����ا� �ا����ب�� �ا��ا� ����� ������� ���������� �� ���� �� ��ا��� ��ا����

ا����������������������������������������������ا��ا���������������ا�������ا��ا�����������

�������� ����ا������� ������ �آ�� ���ا�� �� �ا��ا���ا��ا��� ����� ���� ����� ��������ا� ��� ��

��� �ا��ا������ا������������ا������آ���� ���ا�� ������ا�������� �ا�������������ا� ��ا��

���������ا������������������ت���������������ا��������������

��������ا��) �������1389������ ��� �����ا������آ����������������( �������� �����������

���������������������������������ا��ات��������ا��ات�����������������آ���������ا�������ا���ا��

�������������������������������������������ا����ا���������������������������������ا���

����������������������������������������������uآ������������������������،�������ا����

�ا��������ا����ا�����������������ئ�����ا���ا���ا���

�����������ا«�������������������������ا������������آ��»(�����������������ا��������1391)

�����،����ا�������ا�������������������������������ا���������������������ا���������������

������uا����ا�������������������������ا������آ�����������������������������������������

�����ا�������ا���ئ�����

���������������������������آ�������»ا���������ا��(�����������������1394آ������������)

������2000-�����������������������������2013ا�������ا���ا��«��������������������������������

�����������������ا��ا�������������ؤ���ت��������������������ا������آ�����ا������

ا��������������������������������»�(�����������������ا����1396ا��������������)آ�

���ا�������ا���2001-������2015ا������������������������������ا������������«��آ��

��������������������ا�������������������������������������������������������������ا��

��������ا���������ا������آ�����ا�������ا���ا���

                                                                                                          

1 . Golina
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��������������������������������������(����ا�������ا�������ا��1395)�����������ا���������

� ������ ����� ��� �ا���� ������ �������� ��� ���آ�� �����ا��� ��2011-1994�������� ���ا�����

(����������������������ا������آ���1993)������1ئ���ا���������������������ا�����ا��������ت�آ�

�����������U�(ا��������������������1990ا��ا����)��

�

���������������

���������46��������������������������23ا��������،����������������ا��������������ا������آ�����ا��

����ا�������ا��������������������������ا�������ا���ا����������������23�������������������������2017-2000

�����ا����ا����ا���������������آ�����ا������آ����ا����ت�آ������ا����ت،�ا����ا����������������������

،��������(WIID)�4(،��������ا�����������ا������آ����IMF)����3ا������(،����������WDI)������2ا�������

ا������ا��������ا���������آ��(��������������ا��ا��UNDIO)�5ا������������������������������

�������������������ا����ب����������23�������������������23(�������UNDPا�����������������)

����ا��������»���ب��������ا����������������������آ�������������������ا�������������������������������

،�������ا�،آ�����ا�:�ا����،�ا���ا���،�ا������ت������ا����������(���������2003ا������ا�����������)«�����آ�ا

�،����ا������،�ا���،���ا���،������،��������،����ئ�،���ئ�،��ا�����،��ا����،�����ا�ا������،�آ�����،�ا�����،

������،����،�،����������،�����،�������،����������،������،��آ��ا���،�����ا�،������،���������،��������،�����

�������،�������،������،��،��������،�������،������،����������������،�ا��ا�،���ا�����،������،��������،�������،

(�����ا���DOLS)���6ت�������������ا����آ����ا��ات���������ا�����������ا������������������������ا��������

�(�ا�������������FMOLS)������7ت������������ً�ا�������

�

���������������������������ا������������

�����ا��

ln �Inequality
i,t
�=β1 ln�Turnoveri,t�+β2 ln�Bank�Crediti,t� 

+β3Output�Growthi,t+β4 ln �Savingi,t�+β5Net�Exportsi,t+α+εi,t 

�

���������

ln �Inequality
i,t
�= β1 ln�volume GDPi,t⁄ �+β2 ln �(Bank�Crediti,t� 

+β3Output�Growthi,t+β4 ln �Savingi,t�+β5Net�Exportsi,t+α+εi,t

                                                                                                          

1 . Galor and Zeria, 

2 . https://data.worldbank.org، (WDI  (  

3 . (IMF: https://www.imf.org/external/pubs)

4 .)World https://www Income Inequality Database :SWIID(

5 .)United Nations World UNWIDER: https://www Income Database(

6 . Dynamic Ordinary Least Squares

7 . Full Modified Ordinary Least Squares 
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����ا���������������������iا����i:�������������ا������آ����������,��������������

:��������������ا���������������������������������4ا������������������������آ���ا��ا��

�����������آ���������������������������������آ���������:��آ ��������������آ��������،

����آ���،����������������������������������آ��������������������������،�����������آ���

������������������������������آ��������

������������,��:�������������������������������iا���������

� ⁄ �:���������� ������ت ���� �����������ا��������� ����� ��� ��

�.tا�������������������������������iا��������

�������������� �����������������������������������������������ا�����ات����:���

��tا�����������������iا��������

���������� ا�����iا������ا�����������������ا�������������ا��ا����������������:��

����t

�ا�������������iا������������

��������tا�������������������iات������������������ا����������:

:εi,tت�ا���ا����ء�ا�������������i ا���������t

�

����������������ا��������آ�������������

�آ�����������

���� �ا����� ������� �آ����آ���� ��������� ���ا�� ��� �������� ��� ���آ��� ���ا� ��ا������

������ا����������ا����������آ���������������ب�ا��ا���آ�����ا������������������ب���

�����������������آ�����ا��،����ا������،���ا��ا�������ا��������������������آ�����������ا����ا��

����آ������������������������ا����������������������–آ���������،��������،�آ����������

����������������آ�����������ا������������� ��������آ�����������������������������ا���

������آ�������� ���آ��� ،������ �������� ����� ����� ����������� ��آ��� ����� ��� ���������

��������������������������������������������������������ا�����������������������������

������������������������������������������������������������ا�����������������������

�1ا����������������������������ا���������������������������������

�������آ��������ا�������������������

�����ا���������������������ا��������������تا��آ��������ا��������������������ا������

��ئ���������ا�������������������آ�����ا�����ا����������������ا������������������������

�ا����������������

                                                                                                          

 ����� آ���� ������ �� ���� ���� ���ا� ����� ����� ��� ��� ا���� 1
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������آ�����������������������ا������آ����������آ������������������������ا��

10%�� ���آ�� ،������ ����������������������� ���آ��� ���آ�������20% ،������ �������

������آ����������������������������������آ����%������10آ�������������������

�ا�������ا������������������20%

�ا� �ا�� ���� ������� ����� ����� ����� ����������ا����������� ����ا� ������ ����

����������������������ا������������آ����ا���������������ا������������ا������ا������

���������������������������آ�������ا�������������������������1���2ا����%��10آ����

آ����ا����������������������ا������������ا�����������������������3���4ا����%��20آ����

����������������������5���6ا����%������10آ���������������������آ�������ا���������

�آ����ا��������������������7���8ا����%������20آ�������������������ا������������آ���

����ا���������������������ا�������ا���������������ا������������������������������ت�

��آ�������ا����������ا���������������ا�������������������ا���������������������������ا

��������آ�������ا�������������������������9���10ا����%������10آ�������������������

آ����ا�������������������������������11���12ا����%������20آ�������������������

������%������10آ������������������������������ا������������آ��������������ا��������

������%������20آ����������������������ا������������آ�����������������13���14ا���

آ����ا���������������15���16ا���

����������ا������������آ�������ج�آ��������ا����������ئ������ا���.������1

�ث�������������%������10آ������������

��� آ���� 

 آ����

 ������� �����

���������� 
����� ������� ���������� 

����� ������� ���� �������� � ��

���������� 

 P-value آ���� P-value آ���� P-value آ����

ADF2.158348- 0.01553.292305-0.0005 4.069013- 0.0000 

 پ������� : ���������

������آ����������������������ا������������آ�������ا��� ����������ج.������2

�ث�������������10%

 پ������� : ���������

����������������

����� ������� ���������� ����� ������� ���������� ����� ������� ���� ���������� � ���������� 

DOLSFMOLS DOLS FMOLSDOLSFMOLS

 ا����� ���� ا����� ���� ا����� ���� ا����� ���� ا����� ���� ا����� ����

lnTurnover�0.011592- 0.0001 0.11707- 0.00000.0129700.0000 0.012246-0.00000.009039- 0.0000 0.008048-0.0000

lnBankcredit�0.0241930.0000 0.0323240.00000.051255-0.0007 0.024528-0.00000.012982-0.0007 0.010015- 0.0000

lnSaving�0.014336-0.00010.011316-0.00000.013396-0.00060.010550-0.00000.018397-0.00000.016082-0.0000

lnGDP�0.0128670- 0.00000.140054- 0.0000 0.000803 0.00290.000699 0.0000 0.100503- 0.00000.0107908- 0.0000 

Outputgrowth�0.0011650.0001 0.0009200.00000.01247790.0000 0.121522-0.00000.0010500.0011 0.0006900.0000

Netexports�0.0007880.00030.0012880.00000.000423-0.00030.000971-0.00000.0012520.00040.0003100.0001

N414 391 414 391 828 782 

2R�0.9419940.943058 0821088 0.840171 0.944381 0.945403 
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����������ا������������آ�������ج�آ��������ا����������ئ������ا����.�����3

�ث�������������%������20آ������������

 پ������� : ���������

�

������آ����������������������ا������������آ�������ج�����������ا����.�����4

�ث�������������20%

����������������

���������������������������������������������������������������������������������������������

DOLSFMOLS DOLS FMOLSDOLSFMOLS

�ا���������ب�ا���������ب�ا���������ب�ا���������ب�ا���������ب�ا����������ب

lnTurnover�8623۰.۰۰-۰.۰۰۰۰ ۰.۰۰7۰99-۰.۰۰۰۰۰8۰29۰.۰1۰.۰۰۰  ۰9712۰.۰-۰.۰۰۰۰5283۰.۰۰-۰.۰۰۰۰ 4483۰.۰۰-۰.۰۰۰۰

lnBankcredit�2۰292۰.۰۰۰.۰۰۰  ۰.۰25172۰.۰۰۰۰۰919۰۰.۰-5۰.۰۰۰  1۰71۰۰.۰-۰.۰۰۰۰11462۰.۰-۰۰.۰۰۰  ۰8939۰.۰-۰.۰۰۰۰

lnSaving�۰.۰1۰416-۰۰۰.۰۰۰7967۰.۰-۰.۰۰۰۰۰7365۰.۰-9۰۰.۰۰۰7746۰.۰-۰.۰۰۰۰13917۰.۰-۰.۰۰۰۰17731۰.۰-۰.۰۰۰۰

lnGDP�98813۰.۰-  ۰۰۰۰.۰.1۰7323۰-  ۰.۰۰۰۰ ۰341۰.۰۰  92۰۰.۰۰45۰۰.۰۰  ۰.۰۰۰۰ 72۰48۰.۰-  ۰.۰۰۰76637۰.۰-  ۰.۰۰۰۰ 

Outputgrowth�8۰7۰.۰۰۰۰.۰۰۰1 ۰756۰.۰۰۰.۰۰۰۰69۰61۰.۰-۰۰۰.۰۰  71۰42۰.۰-1۰.۰۰۰  687۰.۰۰۰37۰.۰۰  47۰۰.۰۰۰۰.۰۰۰۰

Netexports�۰493۰.۰۰7۰.۰۰۰۰881۰.۰۰۰.۰۰۰۰194۰.۰۰۰-137۰.۰485۰.۰۰۰۰.۰۰۰۰۰778۰.۰۰2۰۰.۰۰۰232۰.۰۰۰.۰۰۰۰

N441 391 414 391 828 782 

2R�۰165۰.95  1132۰.95  438888۰  864331.۰  113895.۰  3۰4195.۰  

 پ������� : ���������

�

�����������ج�آ��������ا����������ئ������ا������ا������������آ����.�����5

������������%������10آ������������

��� آ���� 

 آ����

 ������� �����

���������� 

 ������� �����

���������� 

 ������� ���� �����

���������� � ���������� 

 P-value آ���� P-value آ���� P-value آ����

ADF7.05422-  00.000412216.3-  030.00-6.0633360.0000 

 پ������� : ���������

�

������آ�����������������������������ا������ا������������آ��������ج.������6

10%������������

  پ������� : ���������

 ��� آ���� آ����
����� ������� ����������  ���������� ������������ 

 ������� ���� �����

���������� � ���������� 

 P-value آ���� P-value آ���� P-value آ����

ADF3.449012- 0.00033.430662- 0.0003 4.710856- 0.0000 

������ �������� 

����� ������� ����������  ������� ��������������� ����� ������� ���� ���������� � ���������� 

DOLSFMOLS DOLS FMOLSDOLSFMOLS

 ا����� ���� ا����� ���� ا����� ���� ا����� ���� ا����� ���� ا�����  ����

lnTurnover 0.025685 0.0005 0.017092 0.00010.018442-0.0002 0.0252740.00000.017914 0.0000 0.012099 0.0001

lnBankcredit 0.053545-0.0002 0.067183-0.00000.0581130.0000 0.0722630.00000.0327060.0000 0.032385- 0.0001

lnSaving 0.2013900.00000.1663990.00000.0551790.00050.0380420.00000.0157850.00310.0249850.0000

lnGDP 0.316557 0.00000.336555 0.0000 0.002105- 0.00240.026373- 0.0000 0.207434 0.0000.274450 0.0000 

Outputgrowth 0.002643-0.0004 0.002493- 0.00000.0292270.0001 0.0005900.00000.002635-0.0020 0.001150-0.0077

Netexports 0.0020556-0.00050.002823-0.00000.0015640.00050.0017530.00000.000959-0.00110.006616-0.0000

N414 391 441 391 828 782 

2R 0.902502 0.9459210860679 0.884768 0.902364 0.936429 



 ������������������������������������������������������������������������129آ�����پ���������������������ا������������أث��

�����������ج�آ��������ا����������ئ������ا������ا������������آ����.�����7

������������%������20آ������������

 ��� آ���� آ����

 ������� �����

���������� 
����� ������� ���������� 

����� ������� ���� �������� � ��

���������� 

 P-value آ���� P-value آ���� P-value آ����

ADF5.036008-00.000  3.553999-  020.004.952795-  0.0000 

 پ���� ��� �����: ����

�
������������%������������20آ��������������������ا������ا������������آ�������.�����ج�����8

������ �������� 

������������������������ ������������������������ ������������������������������������������ 

DOLSFMOLS DOLS FMOLS DOLS FMOLS 

 ا����� ���� ا����� ���� ا����� ���� ا����� ���� ا����� ���� ا����� ����

lnTurnover 0.028537 0.0000 0.026425 0.0000 0.017391 0.0001 0.017726 0.0000 0.011362 0.0000 0.014152 0.0000 

lnBankcredit 0.067274- 0.0000 0.053614- 0.0000 0.023901 0.0001 0.041766 0.0000 0.016136 0.0000 0.012646 0.0000 

lnSaving 0.119990 0.0000 0.0822716 0.0000 0.026556 0.0008 0.015519 0.0000 0.020145 0.0000 0.013922 0.000 

lnGDP 0.0263076 0.0000 0.299688 0.0000 0.031430- 0.0000 0.052361- 0.0000 0.122620 0.0000 0.169867 0.0000 

Outputgrowth 0.001944-  0.0002 0.001763- 0.0000 0.002103 0.0009 0.000552 0.0000 0.001972- 0.0005 0.000978- 0.0000 

Netexports 0.001588 0.0001 0.01937- 0.0000 0.000367 0.0328 0.001091 0.0000 0.000747 0.005 0.004182 0.0000 

N414 391 322 391 828 765 

2R 0.952215 0.955793 0.918922 0.931031 0.948540 0.954465 

 پ������� : ���������

�

�����������ج�آ��������ا����������ئ�������������ا������������آ����.�����9

�ث�������������%������10آ������������

��� آ���� 

 آ����

����� ������� ����������  ������� ��������������� 
 ������� ���� �����

���������� � ���������� 

 P-value آ���� P-value آ���� P-value آ����

ADF1.875554-0.0304 3.232078- 0.0006 3.842660- 0.0001

��������� :����� ���

�
�ث�������������%������������10آ�������������ا������������آ���������������������.�����ج�����10

������ �������� 

������������������������ ������������������������ ������������������������������������������ 

DOLSFMOLS DOLS FMOLS DOLS FMOLS 

 ا����� ���� ا����� ���� ا����� ���� ا����� ���� ا����� ���� ا����� ����

ln(Volume/GDP) 0.06633- 0.0002 0.007122- 0.0000 0.017287 0.0000 0.014398 0.0000 0.007095- 0.0000 0.000365- 0.0000 

lnBankcredit0.020599 0.0004 0.031686 0.0000 0.014296- 0.0021 0.023785- 0.0000 0.014464- 0.0002 0.012516- 0.0000 

lnSaving0.019880- 0.0000 0.016244- 0.0000 0.017353- 0.0000 0.022087- 0.0000 0.019764- 0.0000 0.013300 0.000 

lnGDP0.114818 0.0000 0.122892- 0.0000 0.000768 0.0023 0.000688 0.0000 0.0095081- 0.0000 0.099916- 0.0000 

Outputgrowth�0.000919 0.0021 0.000840 0.0000 0.119235- 0.0000 0.117479- 0.0000 0.001046 0.0013 0.000589 0.0000 

Netexports 0.000955 0.0000 0.001315 0.0000 0.000502- 0.0000 0.000956- 0.0000 0.001471 0.0002 0.00334 0.0000 

N 414 391 414 391 828 782 

2R 0.941777 0.943032 0.0820434 0.841388 0.944869 0.945066 

  پ������� : ���������
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�����������ج�آ��������ا����������ئ�������������ا������������آ����.�����11

�ث�������������%������20آ������������

��� آ���� 

 آ����

����� ������� ���������� ����� ������� ���������� 
 ���� ����� �������

���������� � ���������� 

 P-value آ���� P-value آ���� P-value آ����

ADF3.461409-0.00033.004800-0.0013 4.772100- 0.000

 پ������� : ���������

�

�������آ�����������������������������������ا������������آ��������ج�.�����12

�ث�������������20%

������ �������� 

����� ������� ����������  ����� ������� ����������  ����� ������� ���� ���������� � ���������� 

DOLSFMOLSDOLS FMOLS DOLSFMOLS

 ا����� ���� ا����� ���� ا����� ���� ا����� ���� ا����� ���� ا�����  ����

ln(Volume/GDP) 0.004963- 0.00010.005634- 0.00000.0090760.00000.007257 0.00000.003762-0.0001 0.000190- 0.0001

lnBankcredit0.017605 0.00000.025094 0.00000.007862-0.00590.009026- 0.0001 0.011663-0.00000.010260- 0.0000 

lnSaving0.014861- 0.00000.011116-0.00000.012683-0.00000.013690-0.00000.014488-0.00000.016332-0.0000

lnGDP0.086439- 0.0000 0.095531-0.0000 0.000371 0.0254 0.0004860.0001 0.065035- 0.0000 0.072531-0.0000 

Outputgrowth 0.000670 0.00160.000712 0.00000.067639-0.00000.066580- 0.00000.0005540.01570.000407 0.0000

Netexports0.000622 0.00010.0009020.00000.000171-0.02390.000436-0.00000.0009320.000120.0002460.0000

N441391 391 391 828 782 

2R 0.950614 0.951809 0838909� 0.862395 0.952165 0.952826 

پ������� : ���������

�

����������آ������ج�آ��������ا����������ئ����������ا������ا�����������.�����13

������������%������10آ������������

��� آ���� 

 آ����

����� ������� ���������� ����� ������� ���������� 
 ������� ���� �����

���������� � ���������� 

 P-value آ���� P-value آ���� P-value آ����

ADF7.881814-0.0000 3.554746- 0.0002 6.278288-0.0000 

 پ������� : ���������

 

������آ����������������������آ�������������ا��������������������ج�.�����14

10%������������

������ �������� 

����� ������� ����������  ����� ������� ����������   ���������� ������� ��������� � ���������� 

DOLSFMOLSDOLS FMOLS DOLSFMOLS

 ا����� ���� ا����� ���� ا����� ���� ا����� ���� ا����� ���� ا�����  ����

ln(Volume/GDP) 0.027951 0.0000 0.017092 0.00010.022666-0.0004 0.025336- 0.0000 0.0130920.0000 0.023051 0.0000 

lnBankcredit0.056527- 0.00010.067183- 0.00000.0537370.0000.071131 0.00000.0402300.00000.018011- 0.0000 

lnSaving0.186163 0.00000.1663990.00000.0586700.00130.0690640.00000.0212140.00030.0198740.0000

lnGDP0.266570 0.0000 0.3365550.0000 0.002482- 0.0007 0.045587-0.0000 0.187463 0.0000 0.2440730.0000 

Outputgrowth 0.002343- 0.00110.002493- 0.00000.0332250.00000.001788 0.00000.002626-0.00160.001216- 0.0000

Netexports0.002048- 0.00060.002823-0.00000.0028940.00000.0025240.00000.00978-0.00250.006008-0.0000

N414391 414 391 828 782 

R2 0.9062210.9459210861192� 0.894219 0.903487 0.938054 

 پ������� : ���������
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�����������ج�آ��������ا����������ئ�������������ا������������آ����.�����15

������������%������20آ������������

��� آ���� 

 آ����

����� ������������ ����� ������������ 
����� ������� ���� ����������  �

���������� 

 P-value آ���� P-value آ���� P-value آ����

ADF5.64080-0.0000 3.896666-0.0000 5.209126- 0.0000 

پ������� : ���������

������آ������������������������������ا������������آ�������������ج�.�����16

20%������������

������ �������� 

����� ������� ���������� ����� ������� ���������� ����� ������� ���� ���������� � ���������� 

DOLSFMOLSDOLS FMOLS DOLSFMOLS

 ا����� ���� ا����� ���� ا����� ���� ا����� ���� ا����� ���� ا�����  ����

ln(Volume/GDP) 0.023107 0.00000.008096 0.0001 0.015201-0.00000.015890- 0.00000.0116650.00000.009886 0.0000 

lnBankcredit0.061951- 0.00000.069188- 0.00000.0378000.0000 0.039425 0.00000.0164530.00000.017330- 0.0003

lnSaving0.106819 0.00020.0774440.00000.0504800.00220.0189150.00080.185330.00000.0141000.0000

lnGDP0.012157 0.0000 0.2756460.0000 0.020040- 0.0043 0.025507-0.0000 0.114564 0.0000 0.1865600.0000 

Outputgrowth 0.001370- 0.00050.001874- 0.00000.0010510.00960.001470 0.00000.001836-0.00180.001165- 0.0000

Netexports0.001254- 0.00030.001996-0.00000.0013870.00030.0015390.00000.000606-0.00160.004874-0.0000

N414391 414 391 828 782 

R2 0.952628 0.955407 0921717� 0.936058 0.948831 0.955661 

پ������� : ���������
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1 . Levine and Zervos

2 . Blau 
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������� �ا�� �ا���� �ا�������ً ����� �������� ����� ��� ����� ����� ���������آ������ ����� ����

���ا�������������������������ا�����������������������آ����آ���������ا��ا�ا��ا���������

�����������ا�����������������آ�������������ا���������ا��������������ا��������������������

                                                                                                          

1 . Kunt et al 
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�ا������� �ا��ا������������������ا��ا��������ا�����ا��������ا�����ا �ا���� ��� ����� ��� ����

���ا�����������ا������آ����� ��������� ������������ �����ا��ا���������������، ا����������

������������������ا����ا���������ا��ا�����������������ات���������������ا���������������

������������������������������������ا������آ��������������������������������������

��������ا������آ���������ا���ا��ا����������ا���������ت��ا����������������ا����������

�������ا��ا���آ�����������ا��ا��������آ���ا��ا��ا��ا����ؤ���������������ا����ا�آ�����

������������������������������ا��ا���������ا��ا��ا��ا�������������آ����������������������

��ا�����������������ً�ا����آ�������ا��ا��ا������آ���ا����������������������������ا��ا����

�ا����������(1997)�������2(،��ا������ا����1996)�1ا��ا�������������������������ا������

�����������آ������������������������������������ا�����(��ا�����������1994)������3

��������ا���������� ���ا���� ���������ا����آ�������ا �������ا��ا� ���������������ا��

������ا����آ�������ا���������������������������������ا���ا��ا�������������آ������

�������������������� ����ا��ا��ا������ا�������ا������آ�������������ا��ا��ا�����؛ ���

�ا��ا��ا��ا����������آ���ا��ا��������ا�آ�����������ا����������ت����������������آ��

�����ت������������ا��ا����������������������ا������ا�����������آ��������������������

�ا��ا�������ا���������ا�آ����������ت������������������������������ ��ا��ا����������ا������

��ا��ا���������������،�ا��ا����������ا������������ا��ا��ا��ا�������آ������������������

��ا�������������������آ��،����������آ���������������������ا���������ا���������������

���������������������������������������FMOLS���DOLSا��������ا��������������

���������ا���GDPا��ا����������ا���������������������ا���������������������������ت��ا���

�ا����������ا���������آ���������ا���������ا����آ��� ������������آ����������������

������������������ا�����ا�����آ�������������������������������ا����������������

�������������������������������ا�������������ت�������������������ا������������

����ا���ا���������������ا�������������������������ا������������ا������������ا��آ� �������

��ا�����������ا���������������������������آ�������������������������ا���������������

ا���������������ا���������������������ا��������ا������(�����������1993ا���������������)

�������ا������������ا�ا�������ا��،�ا���ا����������������������������������������������

�����������ا���������������������������������ا����������������������ا�����ا���ا��������

�ا�������������آ��������������ا����آ�������آ���������������ا��ا������ا��ا��ا����������

��������������������������������ا��������������ا������آ��،�����������ا��������آ����ا��

������� ��������ا��� �ا����� ���������ا���������������(1955)���4ا���ا���� ��ا��� ���������

(���ئ����������ا����������1990ا����������ت������������ا�����)����Uت�����آ���������ا��

                                                                                                          

1 . Edwards 
2 . Dayal Gulait and Christian Thiman 
3 . Schmidt-Hebbel, Klaus and Serven 
4 . Kuznets 
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����ا����������ا������������ا������آ���������آ�����آ�����������ا���������������ا����������

ا�������ا����ا��������،������ا���������������ا���ا����ا����������ا��������������������

�����ت����ا�آ��ا�������ا��������������������������������ا���ا������،����ا���ا���������

�����ا������آ���ا��ا����� �ا�������� ��� �ا������������������، ������ا�������������� �����

����������ا�������������ا��ا���ا��������������ا�������������������ا������آ��������������

���ت������������������ا����������ا���������ا�������������ا����������������ت�������������������

�ا������������ا��ا�������آ�������������������������ا����������������ا�����������ا�ا������������

���������������ا��������آ��������ا���������؛��ا������ا����������������ا��������آ��ا�����������

�����ا�����������ا������������ا��������������������������ا�����������ا����ا�������،��ا�ا����ب���

�������ا��������������������ا���������������ا�ا����ب������آ����ا�������������������

�������ا����ا��������آ�����ا�������ا���������������ا����������ا��ا�������آ�����ا��

Uا���ا���ا�������������آ�����ئ�����������ا�������������������������ا������������������

��ا��������ا������آ��� ����ا�����������ا ���ا��������������ا����������������ا����ا������������

������ �ا��� ��� ����� ���ا�� ��ا��ا�� ���� ��� ���FMOLS��DOLS���������� ��

ا�����������ا�����؛ا����������ا��������ا����������������ا�������������ا������آ�������������

�ا�������������������ا������� �����ا���ا�����������ا����� ������������������ا��������ا�����ا

ا������آ����������ا������������ا���������������������������������������������ا�������

����FMOLS��DOLSا���������ا��ا����������������ا�������������ا������آ����������.�

(���������������2012(،��������ا����)2011)�2(،�������������ا�2011)����1ا��ا�������������

�������������������������������ا�����������������������������ا�����������ا�����������

��������ا������������ا����������������������������������ا���������آ�����ا����������ا������

���آ���������ا���ا�������������������������������ا�����ا�������ا���������ا������

ا���������������ا�������ا������آ���ا��������ا�����ا����ا�����ا�����ا���������ا�������ا��

����� ��������������� �������� ��� ��� �������� ���� ����ا���� ��� ���������� �����ا��ا�����

�������������������ا������������ا��ا��������������������ا�ا�������������ا���������ا�����،������

����� �����ا���ا�������������������ا��ا���؛�ا������آ���ا��ا�����ا���������ا�����������ا

����� �ا��ا�����ا�� �����ا������آ�� ���� ��������ا� ���آ�� �؛ �������ت������� �����ا��ا��

(��������آ��ا�������������������������������2016ا���)�(�����2007ا��)(،������2003)

���������������ا�����������������ا���������ا�����ا����������ا����ا���������آ�����������

�������ا���������ا������ �����������ا�����ا ����ا�����ا�����ا�����ا��ا�������������

�����������������������������������������ا�������ا������آ�������������ا���������ا��������

-���������������������������ا�����������������������آ���ا���������ا�������������ا�����

�(�����2007ا��)�����ا�������������ت������؛����������������آ����ا����������������ا������

                                                                                                          

1 . Kim and Lin  
2 . Gimet et al 
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������������ ����� ����ا� �������������ا����������ا����� ��������� ا��������������������آ��

��������ا���������������������������������ا�����������آ�����������������������������GDPا

�ا�������� ��� ���FMOLS�� �DOLSآ���������������� �������ت��ا��� �ا��������� ���

������ا����������ا������آ����ا���

��������������������ا�������������ا��������(��������1998)�������1ت��ا�����������

���� ������� ���� ���� ��� ������ �ا�� �� ��ا�� ���ا�� ������� ������ ������ ������ ����� �����

����������� ��� ������������������������ �������ت��� ��� ����� ��� �����������(1997� ،)�����

��������ب�������2018) ����� ����ا� �������� )����� ������ا������ �������� ��ا������

�����������ت��������� ��� ���ا����ؤ�� �����������������ا� �ا� ������ �ا���� ا���������

ا����������������ت���������������������������������������ا����������������������

���������������������������������������������������������������������������ا�������

����������������������������������������������������ا�������� ���آ����������� ��ا�����

�����������������������������ا��������آ������������������������������������������������

���ت������ا��������������ا����������������������������������������������������������

����ا���������������������(������2015)(،�������2015)��������3ا����ا���(،�2014)��2

���ا��ا�������ت��������� �ا���ا�� ��� �����ا������آ������ ������ا��ا�������� ���� ����

ا��ا����ا���ا������ت���ا�������������������������������ت������������������������

آ�ا������ا�������������������������������������������������������������ا���������������

��������ت�آ�ا����ا�����������ؤ���ت����������ا����ا��������������������������،�����

��ا������ا�����������������ت���������ا���������ا�������������ا������ت�آ�ا��ا�����

��ا����������������������������������ا���ا����������آ������������ا����������ا��ا��ا��

������ �ا� ������ �����ت ��������ا�� ������� �������� ���ا�� ���آ�� ���������� �ا����� ���

��������������آ������������������������������ا��������������آ��������������ا��������ا����

������ت����������ا���������ا���ا�������ا�������������������������������ا������آ�������������

(��������آ��2009)������(،�����������2004)�������(،1993)�������4(��������1993)��ا���������

��ا�����������������آ����������ا�����������������������ا���ا������ا���������������ا��������

��������1993)��ا���ا����������ت������� �ا��1993)�������( �ا�������ا�ث�������ت�����( ��

���ا�����������������ت������ا���������ا������������������������������ا������ا���ا��ا�������

����� ����� �������� ����������������� ���ا����� ���� ����� ������� �� ����� ���ا����ا��

�����ا��������������ا��������������ات�������؛�����������������������آ���������ا���������

��آ������������ا����ا����ا��ا������ا����������ت���������������������ا���،�����������

�����ت� ������ �������ا� ������������������������� ��� �����ت������ �������������

                                                                                                          

1 . Rajan and Zingales 
2 . Li and Yu  
3 . Oskooeee et al 
4 . Banerjee & Newman 
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؛����ا���ا���������ا��ا�������ا������آ������ا����������������ا��ا�����������ت�������

�����ا��ا������������������������������������������������������������ا�������������������

(�����������2000)������������1ا������ا�������ا�������ا��ا���������������������،���آ����

����������������ت����������������،����ا������ا���������ا���ا���ا������������������

�ا������ت�����������������ا��ا��آ������������،���������ا��������������ا�������������������

�������آ��ا������������FMOLS���DOLSا��ا����������������������ا����������������آ

���ا�������آ������������ا��������ا��ا������������ات������ا����������������������ت��ا���

ا������؛�����������������ا�����ا���������������آ��������������������ا����������ا�����

����� ��������� �������� ��� ���آ��� ����� �������������������� ������ ����ت

������ا�����،���-���������ا�����������������������������آ��������������������������

؛�������������������������������������������������������������ا��������ا���������آ����

���ا��������ا���������آ���������آ���������ا�ا��ا��������ات��������������ا��������������

���������������ت��������������������������������������������ات�������������������������

������������������������������ت،��������ات��������������������ا������������������������

��ا�������ت��������������ا�����������������������������������������ت����������ت������

��������ا�����������������ا��������������������������������������������ا��������،�������

��������������ا��ا�����������ا��ا���������������ا�������������������������ا�������

�����������������������آ��������������������ا���������������ت�������؛����ت�������

��� ���� ���ا�� ���آ�� �����ا��� ����������ت���� �������� �������� ���� �����ت ��� �����

�������������������������������������������ت������������������������� ������������ا

����ت�������������������������ا�������������������������������ت��ا��ا���������ت���������

���� ����� �ا��ا�� ������������� ��� �����ت ��� ���� ������ ������� �� �����ا�� ���

������������ا�������������������������������������ا��ا�������������������������������

�� ������� �����ا��ا�� ������� �ا�� ��� ����� ������ا� ���������� �آ�ا� �����ت �������� ����

����������������ا����������������آ�����������ا�����������������������������������

�������������FMOLS���DOLSآ��������������ا���ا�����������������������ات��������

�������ا� ��� �����ا�����ا�� �����ت������� ��� �� ����� ���� ������ �������ت ����� ��� ��ا��

�آ�����������������������������ت������تا����ت�ا��������������������������ت�������������

��������������ا����������������ا�������������������������������������������������

�� ��������� ���ا�� ���� �� ����� �������������������آ������������ ��������� ������ ��� �����

����������������آ��

�

����������������

                                                                                                          

1 . Lundberg and Squire 
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�ا����ا�������������������������������ا�ائ�������������آ�������������������������

� �� �ا�� ��ا��� ������� �ا����� ��� ������ �ا���� ���������� ������������ ������ ا������

�ا����������ؤ������������� ����� �����؛ �ا�� ��������ا�� ����ا� ������������ ���آ��� ������ا���

��ا�����������ا������������ا����������������������������������������������������ت������ت

-ا��ا�������ا������آ���������������������آ����������������������ا������آ���������

�����ا������������ا�����������ا�����������������ا��������������������������������آ����

��������������������������������������

������������������������ا����������������������ا������������ا��������ا������ا������ا�����

����������ت�������ا��ا����������ا��������������������������ا�����ات������،���ا���ا����

�����������آ������ا��ا�������ا������آ������������ت������������������ا������آ���������

���� �������� ��� ���آ��� ������ ���ً������ �� ������������������������� ��� �ا�� ���
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