
  

 

Journal of Iranian Economic Issues, Institute for Humanities and Cultural Studies (IHCS)  

Biannual Journal, Vol. 10, No. 2, Autumn and Winter 2023-2024, 59-89 

https://www.doi.org/10.30465/ce.2024.45669.1890 

The Impact of Natural Resources Abundance and 

Human Capital on Financial Development of Iran  

(Auto Regression Distributed Lag Approach) 

Moslem Hatami Shamir
*
, Roohollah Babaki

**
 

Behnam Elyaspour
***

 

Abstract 

Considering that one of the most important concerns of the country's economic 

politicians is financial development and factors affecting it, and since Iran has a lot of 

educated manpower and is one of the rich countries in terms of having natural 

resources, such as is oil and gas; Therefore, this research seeks to investigate the effect 

of abundance of natural resources and human capital on financial development in Iran 

during the period of 1974-2021 using Auto Regression Distributed Lag (ARDL). The 

results indicate that the abundance of natural resources has a negative effect and human 

capital has a positive effect on financial development in the long term. Due to the fact 

that the incomes from natural resources enter the economic system from the institutional 

framework and government structure, it seems that in Iran, due to weak governance, the 

creation of rents, corruption, reduction of productivity and etc., it causes the opposite 

effect of natural resources on financial development. Also, the results of this research 

show that open trade and technology have a positive and significant effect on financial 

development in Iran's economy in the long term. 
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1 .��(��  

��$	��� ��� ���� ��� ����+ ��� ���� /�0�� , ��2 ���,%��R���    ��!���� �"!��� % �!R� ��� 
�< �R� #�������� �������      M!P� ]�!� ���!1* �!� ��!R[7 �� � !���$!  �!!��,�� ��!!�   �"!!���

���!���� �^� .��� /��� _�`� ����$!	�
  ��# �a ,��� L��� ����  �"0�� �!��  ��!�����  %
 �����  ����	 ������ �� ��� � b�+,���R��19,& . �!	  �"!���  c��!,�  d!M�e�  �!� �"0 ��!� 

������#� ����� �1����,  �� N���2 ��  �� �"��� ����� �[  :�1�-�   ��!���� �!R� ���  ��
��M	 fL�4�� �#�R�� ��`�� �� �"��� �	 '�� ����    ��!���� �!R� �!��  !� �!,��� &�0 ��� �!1 

�'�� =g, �"���� R���� h$i �� .�R�� ���,� �� �R��� "��%# � �� ��!�  !-�����   N���!���� ��
�����#����$	 ���[7  ���1* �� b��� ����� % a,�� �"���a� <=�  j�!R  % �!� /;!�   ���!� ��

����$	� , �"��� % ���k >�L ����0��  ��0�7 �l, �� /�!R   �! ) �!��
� %�� % m%Levine & 

Zervos #1998� .(����  ��!7 %� )Ayadi and Gadi #2013�� ( ��L ��!�  �!��     �!R� % b��!� ����!�
�,�� =e�# �,�g�"�  �� =e� �"��� �	 a� "� )��*
����� /�11	� �-�6� <�0�$�   �!<  %
��� 641� ���� �.�a� 0�� �"��� ������� .���    /�!S��� �!���� % =g, )� � �� %� 
�� ��

�� #����$	 �"��� % �R� ��  �� �"���   �"!��� >�!L �� �����$	 /;�%   �� % ���!�� ��!9��
 )�!�.� ,�-,� �%��, �� ����� ������2�� )� � �� �S�� ���     % !1� ,�!-,� �����!� % /��!	

     �����!� ��'^!� �!�� b�o #���� ���!�� ������ �� "�45 6��1� �	 ����� ����� % =g, 
�19��
   !��+� N��!P �� ����� ������ ��  �� �"��� �� "�45 6��1� ,�%��0 % ,�-,�   !���� ���!�

.���7 ����  

!!� �� f!!.����  �"!!��� �!!� Ep!!� �!!���!!� q��!!R��� )Schumpeter #1911�!!�� % (�� 
)Smith# 1969a� % (	���1 )McKinnon #1973�  % �R ���& (�
 )1996 ����!��� % ������� % ( 
)Estrada et al. #2010( s�, � ���
 /�R s	���� c�G���,� .��� ��
 Ep��� 	�L  ���% �� !�a 

� ����1"� % �4O� �`����
  �� �"��� ������ �R� %�  .��� /����	 ���  �L �� 
��   �"!���
 �� 45 6��1� ���"# �%&�,� �%�10 ���# ������ ,�-,�#     !-� % N��!+� ���!� ��!����� *�  )!��
���S "���
 ������� �R� �� ��2 ���, �� �	 ��R� '���� ��,��[7 ���!� .��  !-,�,�    �!R� �!�

������� g�-� ��`� h��h /��� �� ��%� h� %�� ��5�� g�-��h '�� ����  M���!* ��    �"!��� �!1,��
 �� '�� #�,�'�� �R� �� �	���[7�  .�!�� <� t�! � )Pirlogea #2012    ���!� �!	 ��!	 >o��!�� (�� 

,�-,� 	 ���8�� ����4,��7 o���
 ����� �a ��� ��$	� �4��)  �� ��R�a �< ����������   .�!��
��� ���N� �l,�# %� �� �" �`�� ���� =g,�� ,�-,�  �"0 �������   �!�   !� ��!$, �!��   �!	
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� ���+� % u�e���5 �� /��& ��� !�v  E��!�&# 	�8 !�� �	 % !��    �!� �`!��%  �s!0� ���= 
� ��� �����)� ���� %��� Bottazzi et al. #2004.(  

 #�S�� ��� ��45 6��1��" �,�7%� �'��� ������ �R� �� h��      �!� �"!��� �!� h!� % ����. 
-����� �������� ��� 1� =e� �"��� �� ���� 6��1� ����� �"1P �����  �� �� w��2��   ���!�

, b�2��1�- ������ �R� x�, %� ���	� ���� �� �4-, ����� g0��   !� �!��+� ��2   �� �!	 �!11	
����N�    ��!1* �!� ��!R[7�    6��!1� �!M� !��  �!8,�
   �& �� #6��!1� !���  !� ��!R .� !R��y,�  !i % 

)Yuxiiang & Chen #2011< �� j�4��� �� (��,� ��
  45 6��!1� �,��� !") natural resource rents(  %

u2�R���  �� =e� dM�e� '^� %��  !81�   45 6��!1� �!,��� !"     �!� �"!��� �!�   ��!$, ��
� ����� �� .�
 ��� % ��7 #�����) ����Guan et al. #2020� �`��� #(�
 � �!,� � 6��!1 45� !"  %

 �� �"��� ���� ��  .�,��	���0���� �& �� �!�1�� �� /%p*   !81� j�!4���  !��
  �!,��   % 6��!1�
 �� �"��� ��  ��$,����# G�0 ���� �8,�
 6��1� s�, ��L�� ��1	� .�
   �!L �� �!��    �!	

������ % ��4�R N�" �`�) �Shahbaz et al. #2018% ( ��2  ���!$�	 % )Khan & Kishwar #2020 #(
,� ��$��� ,�%��0 45 6��1��"  �� �"��� ��  !� a�	 �!1	     �!� �"!��� �!� %    �!4O� �!'�
� ���[7.  

� �� ���� ���
�	 �h�-�  �� �h�-�� a� #���� � ���R �� ��.� a,���&� �� %   �!� ���2
�,�� =e�# '�� �.� N�R ����  !0�5 �� #���� ���� � %� �����      �!� ��!-��% �! %� �!����

��&�����   45 6��!1� �� )!P�L� !"     !19�� % �!�� �!8, �!1,���
     = �!i �!� �!��� �!� �!� % 
�P�0 ��� �� �� �	��1 ������ ,�-,� � ������ ���� ���%    �"!��� �!� "�45 6��1� �,�7%� �'� %

#��� /���� N�4'� �� ��+� N�" �`� �� �	  �� ��
 =�%;< >�4,� �� ���� ��
   �!�� >���
,�%��0 �	 45 6��1��" ���� %�� ,�-,� '�� �i���  �� �"��� �� � ������ ���,z�    �!	{ �!� b�o

  ���!� ��.� a,�� )� � �� #�" �`� 
�� �� �	 ����� h�!-   �!� �     ��  �!� �"!��� ���!� #���!�
u2�R � /��8��� �,�� �"��� 4�	��.��R 

 �� �" �`� 
��K1<  N��P 
�� �� #��� /��	 �|��� �� } �`� =e�   % �!��g� >%� =!e� �	
       #,�!-,� �����!� F�!G�� �!� #b%� =!e� �� .�!�� v�g.� �1�$�< % c�G�� N����� b%� =e�

 �� �"��� % "�45 6��1� �& j�4��� %  :�!�� /�R ��2���< ���U� % ��+� �l, �� �S���� �� ��
     �� �!���, �� % �!�� �& 
�!�e� �!� j���� b���i =e� % >�� F���� �� j���� b�� =e�

�+��, #h+1< =e�.��� /�R �|��� v�g.� N����1$�< % ���7  
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2 .���
2�  3�#���
4
5 �� 6
�7�  

1.2 ����	 
��  

h�-��  �� b�l,)  �� �� N�-�(� �� #( ������� %� � ~p5���R ����s�� �& �� �	�   �!�# 
 ������ ~��%��� �����#�� � �M��"��,�R� .�h�-  ��# �����  6!�� �� ���&��%&   /�!�% !�� 

������ �P�0 % ���� ���������[7 ��s�� ���� % No��.�  ��  �!-� �� dM�e��)  !� �!1	 .
��h�-  �� ���� }-	�����[7 ����s�� } �� ���  ��  �& E%�!0 % �!� %  �!19��
  �!����� 
��#a- �5 ���v � c�1� ����s�� ��� ��������  �� � ���& �� dM�e� �!1	 �	) !�a  ����!��� % 

Kriek et al. #2008.(  
 /��g* ��� �
 )1996k% % ���M�* K1< (��8 ���� ��h�-���  �� :�� �1���4* 1( �� h�!- 

 ��# c�1�� #N��+����� � %�a- �-� ���) �#�1	 2( ��h�-  ��# �e��u   b�!+,� �� 6��1�
�#��� 3( ��h�-  ��# �� ������ �	�R % N��l,�� �� >��1	 �#�1	 4( ��h�-  ��  f!*�� #

6����%& �<�����,� �% ��R 5( ��h�-  ��# �-� �� N���2 % o�	 >��4��) �.�1	  
� ���h�-  �� s	�� a,�� #��2 b��� ����� �	�   !19�� % �!R�� ��R�� )g�-� % ��2�
 

s���1��� ���* � %� �� ���� � �,���� % ��� �����a-  ���!���  ��[!7�   =��!	 ��   �� % �!��
� N�,���,�� < )����= ��1 7�M� ��� x�,���    E%�!e� >�!< �,�7���i ���M�* �� �1	  ��!$,# 

�a ��h�-  �� ��2 � ��-.�) ��R�l, % �7����# 1388.(  

�� ��h�-  �� �����  �� v�* �,�7 ���i ��"��# ���	�   �!� =e�#     �!� =!e� N�!4'  %
7��0��  �� =e� ���� � �� v�* �	 #�R�� �� =e� # ���� ������ )	 �� �4-, ���  !�7�� .

��
 "���� a,�� /���,�#�� ����  �� N�-�(�  �!������ %�   �!�  !�a       h!� �!� �!	 �!�� ��!$	
6��  /�R% ��,� ��/�  ���� ������� )GDP (�g���- ���R   �!1,�� #>�!< �G�* �4-, �� �o��"� .

M2  %M3 � �� ��� M2�� u �2�, ����$ ���� ��� ���� $	���  /���,��� M	 v�* ��h�-   �!� 
� /��8��� ��R. ���	� ��h�-  ��   /���!,� �!�7 !���  ��� /�!., !�6 ���� !� ��!� �� h�!-   �!� 

� #�����< � �i ���h�-  �� ��,���  �� 6��1� � �� ��2���$ P��2 =e� ��� ��  ��!��� 
�� �1	���5�	 ��
 �e��u �.� �� 6��1��) ���	�
 s���1   !P��2 =!e� ��  7 b�!+,� !�#�� 

���	� ��h�-  �� ����$ �����2��) ��� ����2�   #����!��� %1398� #226 .(   =!e� N�!4'
 ��# �$,/�1���  ��p��a ��h�-  �� ��� % � ���.��h�- �,��  ����!$	 ���   >�!L ��

R�, �����* �"��� �	�L Np�$� ����  �� R �1,���/� ���  �,�!� ��#  �i��!i�  ���!l,  %
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"G N��l,�d � .��� ��4'  �� =e� �� �, �,��� � E��-7 �� �+1��h�- ���   �!�   ��!R
< �	�= ,���  ���!� �"��� % �R���  ��[!7�   �!��  a!� % ��!��,��) Honohan & Beck #2007 .(
7��0��  �� =e� ����# ����� ���,  %�� � N���2 % No��.� �� /��8���� h�!- ��!�   �!� 

7��0 .������  �� =e� �g� �� �"��� >�L �� v5�1� ����- �� ����  !-� ���� j�g,���  �!<��
 
� �� /%p* .����#
 �� ��� s� �	��1���  % _���0� /��8�!��   �,�!� ��!-L ��    % #�!�� �!��	

����s  �4"R {�8,�� � ����<��2���$ ��,�� ��-L 
�R�� >���L� #�� �� ��!$  �) �!��%  % �!��0
���&�� Ofosu & Ababio# 2017.(  

  

2.2 ����	 �����	 ����� ���� �	 
��    

������ ,�-,�  ���1* �� ���� F`� ����   M!P� )!���* ��   N%�!' a!�    �!�� �!� �!M��� 
,���-��& �l, �� .��� /�R ��2�1Ry )Armstrong #2009���� (�� ,�-,�#  ��!7& % =,�� �!�� 

���0� �	 ���# ����+����S, #�  !� /��8��� % .�!11	  )!�%� )Romele #2013 ���!� (��  ,�!-,�  ��
�*��+��� N���� % =,�� ����� �"�d� 7�,� >�5 �� �	 ��	# �5 ��v�    �!��+� % E��!�&

��	�   /�!�� �!� % /�R ��R�4,��%� , �%�!�   '^!� ��!	��  !� .���[!7  ) �!��	�,%�Onakoya #2013(  %
) �� ���%�Obialor #2017s�, ( ������ ,�-,�  ���1* �� ��a�    �!4� �� /��8�!�� ���!� h�� )��*)� 

P�� �$� 68, �� 6��1� ���d� ��	  /s!��) �,Eze #2023(.   #6!��% �� ���!���  ,�!-,�  &�0 �!� �!1� 
�4�)� /���,��� ,�-,�  ��/�������  .���� /��R� � �� % Ep� #�S�� N��4* ��   ��!-,� �	��!$�

�� ���1�����g��� � �%�10#� N���� E���& % �� % =,�� }-	���+� #  !� a�	 � %� ��  �!1	
 �� ���� M� �s0� ��=�  �	 ��� #��� 
�������� �"��� % �R� �� �+1��  ��$	���R   w�!�1��)

� %��L  Minhaj & Ahmed #2023(.  
�����, )1(>�,�	 # ���[7�'� ���������  ,�!-,�     �!� �"!��� �!�  ����   3�!.    ��!$, ��!l,

� >�,�	 
�� F��$� �� ����� �� �	 ���.�R ����2 ��2���< ���[7�'� ���  



66   ���� ���������� ���	
�%  &��10 .��+/ %2 %$ ��	�1 � 23��1402  

 

  

 ����+�1&���I .���� ;���5 �� ����� ;����� @��JK�L� @��  

 :D>��;	���M3)N5 @��  

1.2.2 5� O?� ���)5 �A  E��I:�  ��) ����1 ������ ,�-,�  �� �"��� ��  '�!���   % �!4O�
����1"�� � �����
 ���� #�	 ����� ,�-,� ��*p5� ���g� b�* � =��	 �����  ��!� �G�g� %� 

 �� N���2 �s0� ���= ���� 19�� %�
   �s!0� f!*���=   �!���s�� �� /��8�!���    �!� d!M�e� 
� ��R ��)%%���� Satrovic# 2017M.� .(�)���7 ��    �!0�L ���!0� ���1* ����    �� /���!�� �!	

�+�-�� �	�R N�*p5��� ��1R�� ��� =g, ��*p5� ���g� b�* =��	 �� ���8 � �!11	 .
< N�*p5� ��,&�9�/� �	�R�� �� �� N�*p5� )��� h�0 ����� ���������[7  !� E����< �!11	  %

�� ��� ���S ��*p5� � h���0 ���11	 �� ��1� �	��5  /���!-7    , ��!$�,� b��!� ����!� ��� �!�0� 
) ���,�R�	 #1�(� % ��<1390  �� )g, ��M��,�� M* %�,����# 1392 � #5.(  

2.2.2 �2���E ��P�� � ���� ����5@ Q����:5:@ ����$	� ����� ������ ,�-,� 	���8 !�� 
��1,���  �� =e� ��  � /�!��� ��!$�  � #�!,�4� !���  !-�����     #���!Rs< #��!gg.� #���1�!$,�� ��

M.� % �������-L����SM  �� � ���
 � ����$	�1,��� ��e�,����  �'�!� % ��&��	� � �� �� !��� 
s7��1��� �0 �� /��8��� �� ��,& .�1�� b�+,� dM�e��P�� 6��1� %#  ���'(� % ����&��	  % �1�!-�

19���
 ��1,��� ���� ��L��    �!� =!e� �R� ��   �%&�!, �!����    ����!��� % �%�!�) �!11	 
Sarwar et al. #2020(.  

3.2.2 �2���E ��� �R�)5@ ����2��@ ��� S�	T�:� �� ����$	�  "!G% #�"��� >�L ���� 
���* � f*�� b��� ���� ��!R     �!� �!� ���!0� �!	� �� �!�1      �!� =!e� �� �� ��!2 N%�!' 

E��2�� 

����� ;����� 

1. ��*p5� ���g� b�* =��	 

2.  ��%&�, % ��-,� )��"� =��s0�

��� �1�� 

3.    ��!���s�� ���!� �G�g� =��s0�

 �� dM�e� 

4. ���,�2 ��&�� =��s0� 

5. /��� =��s0���% 

6 .���&�� ]��R =��	 

E��2�� 

���� ;���5 
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������ ���[7 ���� N��P �� �� ��,& #�11	� ��!� 0�s� !�  ���!�S,� ��,� �!1� . !�
   �� c�!G��
������� �"����  �� � ���
 7�M� ����$	��� ��1	�.� .�Np  ��L �!� �+1� E���& % !�� 

����$  �� h�-�� ���R � f*�� %��R � Np��"����$� �5 ���v ��h�-  ��   �� /��8�!�� %
����s���  �� dM�e� 7 N��P��� �L)�h � � %�#��� 2012.(  

4.2.2 �2���E �����V A�P��: #��&�� �< % ]��� ]�P���,� �  ���!� % E��!�& .��R�� 
,�-,� �,������� �2�1R � ��4�� �� �����,�2�$e�     �s!0� f!*�� ��!2 �!��, �� �	�=   F`!�

�< ���0� % ��&�����,� % �� ��,�+ �s0��= /��q���� �,��  !� ��!R   �s!0� f!*�� E��!�& .�= 
�,���� �� N���� % �����0� � � ��R  �	/���� ��p� �� f*�� "G% ��4����    �!����,�2 �!�&��
����7 )������	 Carston #2007.(  

5.2.2 �2���E !�=�:@�� �R�  ���� �<���� /��� ��4�� %�%� ,�%��  S�!-� ��	    _�`!� �!�
������ ,�-,� �, �� �	 ������+   �"0 % �!��� ��p� #���� E���& !�� �!��  !R���&#  �s!0��= 

� ����, .�%�� �.� F`� )���L �%�� ��	�Np "G% �8L �� ���� �R���� %��   b%��!� �R�
,��-���� .����[7� ���� ���� ,�-,� �1"� ���  ���!��� ��[!7� �� ��� �!1 �!��    #�!��+� �!1,��

��p� %      �s!0� �!� �!+1� c�!�+� �� �!	 ��� E���&�=  /�!���%� , !�%��   !� ��!	  .��!R
����$	� �s0� >�4,� �� �	�= ����� [!<���  /�!�� %�%�  � #�1�!-�� ��!$  %� �!��  �!,���� #�!� 
N����M��� % ������� ,�%�� ���� ��	����[7�  !� �!11	  � �!� /%p!* . !�#
  ���!��� ��[!7�  ��

������ ,�-,� ���� �� ��1��� ��[!7�    !�, �%�!.� E��!�& �� #��!R   ���!� �!�M��� ��[!7�  ��
, �� ��-,� ��p��s  !� )��R  �s!0� .��!R�= 	�8 !�� , !�%��  !-,�,�  ��!��  �!g����  /�!���%� 

,�%�� % �� #��	�/; MP� )���* ��4�� ,�-,� 6��1�     �%�!G #E��!�& % �!R���� �!1,���  �!�� 
 #������� % �%��)1398 � #143 .(�� ����N� ������ ,�-,�#     �!� }!M�� ��p!� % E���&

������ �R� �� �'(� )���* ���1*� � ��-����,�RN���� #E���& . �!� %  /�!����%  !�eR 
�s0� ���= ����E���& .  %=,��# ���������[7 , ���%�� � �	 �1�-� ��	 �!1,���  /�!���%� 

,�%�� ��� �� ��	� �� �����  ���� M2�� u �2�, )GDP(  ��$�� �s!0� ��$	�=   �!1��   
!�� �!	
�  �� �"��� �� �+1� �����R  #������� % �%��)2020(  .  

6.2.2 A�P�� W�:/ E��I@ ������� E��I)@ (A�P��: ������,� ��&���  !R�, �	 #o��  ��
������,� ���K �P�0�� �� �a � �"���#�R�� *����� � ��* �l1� ��   /%p!* .��� ��M`��,

� ���#
 ����6 � ��&�� �,o��*�,�,��� ���� ������ �R�� �<����#    ������!, .�!R�� �!��� �� #��!$ 
�P�0��� R���& ���	� ��� ���     !� h���!0 �"�!-� ���!0� �!1	  !* �� %�
    �� �!"��� >�!L
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� N�4'� ���1	� �� .�
 � %� ��� #%� � Ep� �� �11	 � �����+ ��h�-  �!��  �^!��
  *�!����# 
"���$  %��� ��� ���  �!�� ���%�.� % ��g0�
    � {�!e�� �!� % �!11	� �!��  �!�� ��� !�6   #��!+�

������,� ���� .�1�� =��	 �� ��&�� % N%�' ���� ,�-,� � �� /%p*���1 �s0� }����=   �!�&��
���R ������, =��	 ��� , ��&���� a�	 s�1	�s0� .�= ������ ,�-,�#  ������!,�  !R���&  ��

� =��	��� �, �� %��+ ������, =��	 ��� � a�	 �"��� �� ��&�� �!1	   �s!0� }!��� %�= 
/�����% ������ �R� %� % ��, ����# �s0� }����=  �� �"��� � �!R�  ! )  !  % Lee & 

Lee #2018.( ) ������� % >�	Cole et al. #2014� (  �!	 �,�g�"   Np�!�.� F`!� ��!4��  ���!0� #
�	��!$� h!� �& �!�     !� =��s!0� ��  �!� ��!������ ��     % S�!-�R�% >�!��L� h!� % �!��

b�* � =��	 ���� )��� ��s�� �� �� ���0� ���� b�% �2���< �!��    �����!� =��s!0� 
�����!1� :
      #��!$�� �!�&�� #�& 6!4� �!� % ��!$�� N���� % E���& �� ��g0 ����� =��s0� v��5 �� ,�-,�

 f*��    ���!0� �	��!$� =��s!0� �� �+1� ��2 #��� 
�� �	 /�R �"��� �� ���&�� ]��R =��	
�  �� �"��� =��s0� �+��, �� %  �� �������� �� �"��� �� ���$��.��R  

  

3.2 ����	 �� ������� ���� �	 
��  

 �� �"��� ���� a� ��$	# M	 u2�R��� �,���� 45 6��1� �� /��8��� �� ��$	 �&"�  ��!�� 
��� N��+� % ������ �R� � %  ) ������Li et al. #2022(. ���N��    #�!P�"� ���%� �� ��!���

������ � j�4��� ���� �� h�4�
� 45 6��1�"�    �!� ����!� �"��� %   !� �!|���  !2�� .�!��  ��
�8, N�" �`�
�  �� 6��1� ^� ����� � �L �� #�11	 2�� �	 �#�S� ��",   �!� 6��1�   ��!$, ��

��1�� ,��  % y,��) yZhang & Liang #2023(. 
�����1� � ��� %� �� ���!�     6��!1� ��!0% �!'�
45�"  �� �"��� �� ���� ��	:  

1.3.2  )��*�� M���* '�� }��� �	�� 45 6��1� �4O��"  �� �"��� �� ���R.  

1.1.3.2 I3Y3Z [��@ ����=�: ��i��i ���,� 	 ���8��   !� o�!�  �!,���   "!�� �!��d   �!,��
�8, #6��1��
 �4� ��", �� ���) 45 6��1� /���� #�1	�"# ��$	 ��� ���� �	�  �!����,� �� !�� 

"G�d ���� #���� � ���� �� ����������1	  �� =e� �"��� %  !� ����� )�$� �� �� #�!1	 
����$	 �� ���� ���� �	� �����,� ����    !1i �!�� h �!��
  ��!8��  !�, x� :�!�� 	�8 !�� 

���,� � �`��� �4O� ��5 ���
 45 6��1� /����� !"    �!� �"!��� %  �!"� ���)  !�  �!1	  ��!2)  %
���$�	 #2020  .(  
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2.1.3.2 ���+:6� ]�V: a,�� ,���       ��Se!��< % �l,��!�k� v!L :u2�!R =!R �!� #
|���	 $e��'� % � N�4' # � %���� �	�L #�,�$2 ���g0 %�� 	 #��,���8�� ��,�� ���[!7 

,����L #��-0 >��1	 % � /���,� �� ��2�7��.  

1.2.1.3.2 ^��$ � �_���=`� M6 ��K:� ����&��� 45 6��1� �� )P�L�"# S�-��%  � %�

����&�� ���  ����� ��Se��< �� � %� )���� �� % /��� =��	 �� �#���	 �� ��� ���S 

� 6���� �� � %��
 �� �4 �`� �� 6,�� ����&��� ��Se��< ��� b��� ���R �� ��� .

����$	� ,����L �� �1���0 �� ��sL� % b��� ��e�,� )P�L ������ %� �	 #��2� 

���	��� % ���&�a  �"0 �� %�� �,��� ���&�� #/��� � %� bsM� �� ��Se��<  #b��� ����� ��

�,��� % ��sL��� ���R �e� %�u 45 6��1� �� )P�L ��&���" ���	 �O	��L ���  �+1�

/��� ����% ���R.  

2.2.1.3.2 ���I�� "T��L� �� Z���: �� ����$	�    !,����L ���2�!� �!�    ��!�% #��!2
45 6��1��" ����	 =��s0� �� � %� ���� 6,�� ��%��0 	 %�8�� �� h�!- �����  !�, ��!R   �!� %

���� b�l, 
�R�� �M*� 	�� % ���	�8�#� ��������    )!��	 �!�"� �� % >�4� )��� F`� �� � %�
� ������R ��0 ��4�� v��5 �� %�  =��	 % ��	% }-	�1�s�#�� /�����%   �� )!���* )	 !�� 

� =��s0�����.  

3.2.1.3.2 � ��>L3��� Z��"V ��A)� �: ����$	� ,����L ��    �!� �� h!l, � ^-� #��2
���	��� ����%��a � N�4' % /��	 )L��� ��o���   � N��!� �!� � %� #
�����1� .�,���� ��!$� 

���,��=��� �� ���� /��	 % ����1 �� /��8�����1 45 6��1� ���" � h���0 ���1	.  

4.2.1.3.2 +I�6aa3Z ����aa
: !!,����L �!!,�� �� 6,�!!� #��!!2��!!� !!-7 b�!!+ ���e 
 �����7�11	� S,� % /�R�/s ���������[7 =e� �� ��!�       �� �!���L �!� % �!�0�� =��s!0� �! ��

� �� ~�gL��  �"0 �R� }�������� � �,��%&�, % �,��p2��R.  

5.2.1.3.2 I3Y3Z ����
:@��JK ,����L  !� ��2 �!,���    ,��!� 6!G% �!��
    �!� % ]�8!R
�M* �,���$<# ����L 6,�� ��!�  !�����%  ��� #(�!0�"�)� �!����  !"4��� �!$� #�%&�)   ��� b�!l,

2�,�1i %  /����, �� .��R�#�+  � �� E��!-7 �� !��  !P��2# ���&�   ���!2 N��!+�  %
����� =��s0���[<�  �� !��  !M2��  �!������ ���  ,�!��#  /�!����%   �� )!���* !��   =��s!0� ��

� ���.  
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6.2.1.3.2 ��� &�	�I: ,����L �,�� ����� #��2 ��!�  ���!��     �!� /�!R� �!2���< %
���� � %� ������ �o�"0� � �� ���
 ����       ��!	 % }!-	 % �! %� /�S�!�� �� ��!-0 ��4, %

�e� }4� #b����u    �"0 �!� 6��!1� !�� ��!�    �!1�s� =��!	 #�! �� ��!� M�* !���   =��s!0� %
������ ��[7� E%� �����  �� 
��,�� � ��R/�R)�&���  #������� %1396 � #10.(  

2.3.2  )���*�� >�,�	��� '�� }��� �	�� 81� 45 6��1��"  �� �"��� �� �.��R  

�1i�
 �5 �� �	 ���� ���% >�,�	�v �&�� N%�' 6��1� �45" ��,��� �"��� f*�� , !�S�0� 
����,�� =e�� M2��   �� �"��� 6,�� #�+��, �� %��R. � ���1 �+����� ���>�,�	 
 ���   �� �!	

 �� �"��� 6,��� � ��-.�#�,�R � /��R���R:  

1.2.3.2 �R�)5: FG�% ���
  ��) �"��� ,�S�0� �,�� =e� �������� ���   #6��!1� �� ��-��%
1�4� �< F`� ����
 ��� �G�g�� �,�� N���2 �	�R ���� ��� 45 6��1��"   % �!� .�!�� !�/; 

�������� ��� �	�R #�"��� >�L ����� �g� �� �o��"� 6��1���-  #������ /���,� �� ���-�  t�s!�
����1� .�1�-��#
 � �l, ����� % �� �	�/;  ����!���� ���  >�!L��  !��% #�"!���  �	�!R  �!�� 

���� 6��1� =e��� ��[7� � #�11	 ������ ��[7� ��� �& � �� �,��� �L�� ��     /���!,� �!� �4!-,
�,�� =e� �� %�/; �������� ��� >�L�� � �� �"����) � h+Lo��  ���!���  ��[!7�  #�!�   t�s!�

 �R��a,�� %������ h+L 
�� 6��1� ��   �!,���, �� ���[!7  ]�!M7��) ��!�  % Berglof & Lemann #
2009.( 19���
  �
 ������� % )Lin et al.  #2009 >o���� (��11	  �� =e�     m�!�� �!� �!	

,������ �	�R��� ��� #��� /�R ��2�� t�s��M �	�R �� N���2 �|��� �����  a!i�	   �!�
,���� % ��
  �� =e� �"��� �� 7�M���� ��1	.  

2.2.3.2 b !��K�DY� Z��� � :�����  %�� � �!S1 )Rajan & Zingales #2003 #( ��!U��   /%�!7
{� 68,    �!� =!e� �"��� ���� �� ��   !� �!|���  �!11	     �!� �& m�!�� �!� �!	����  �!����  ��

=e� ���  �� =e� �"��� �1���e� ��� 
��� dM�e� O12 ��  � #�!11	 !���    �!� ��!��   �!�
4��1���, ��5 �	�R �� �� ��7�11	�� ��L�� � �1	 �, �� %��+ �.� �� ������a � �1	  �!� .

��
 M"0 �8 �e� #N��+� ���� ��� #>�L    �!� �"!��� ��   !� =��!	 ��  #�!�� � !���  �!������� 
, �� E��-7 >�L �� >��.�������  �� �	�R ��2 ��� M"0 � �s0���1��$	�� . ��!�  !1� 

45 6��1� ���" � >���L� ���#�� �� ��S4e,�# 45 6��1� >�L� !"   !� ��2�!� #�,�!R  �!	   �!�p*
-���� �	  �� =e� 68, �� % �,��� ��$	 �"��� ����  �!���h !�7��  !�, �!11	   6��!1� =!e� .

,���� , /�4,� ���%�� �.� ��	�)  /��	�� � �� ~�gL�� ������� � #����,��� ��
   �o�!�"� =e�



����� � ��3>? D���� ���� E)�( �� ����� ... (���5 )�3��/ �+5�6 7�� (������ �  71  

 

�%&�, >�"0 ��5 ���   !�, >�!4,� �� �!1	   �!� =!e� .   !��� )!��* ��L �� !�� �%�% ��� �!� 
�R)�	��� ��������1� #��� (�
    �!� =!e� �"���  ��� 6!��% �� !���  ��!��  �!������  ��

� 6��1� =e����+ �1	�� �� /%p* .�#
  "!G% N��, �� N��+� ���� ����� �� �� !���  !� #�!�� 
���� � N��+� 6,����
 !MM� �     ,�!"� ���!� �!� �o�!�"�    ��!,� No�!�.� )���!L %�   j�!���
�, ��R� �� /%p* .�#
 �	�R ��� ��� 6��1� =e��)       % �1!R�� /�!R ��2�1!R % t�s!� #�!,���

����1��
 ������� ���  �� ,��� ����� .�,���  
,�S4e, ����� 6��1� �,�� �� �	 � {�8, #�,�������  � �!�� �������!��   �!,��� !��    ��!5 �!�

g�-��h 7���� ����� ����1� % �1�-��
 ���  �!�p*��   %�!� �!��K  !�a  ���	��� �! %� !�a �!� 
.� .�,���,�� ,�,�� ,�s ��� ���� �	 ����1� #��� �����2���
    0�!	 N��!� #��!S4e,  ��!�� 

<���4$  60�1���2 �R �	 #�,��� ���� �L  ���a �	�L�� "G ��,���d��   !R b�!+,� ,�!�) ���
 
Sonin #2003.(  

3.2.3.2 ������� :a� �< %  p!<t �� �% )Ploeg Van DER & Poelhekke #2009 ( �!,�g�"� 
,���,N� �a ��, ��� h�� >�,�	�/� �8, �� /�R ��0�7�
   �p!	 ������ N�,���, �i�7� .��� 6��1�

�5 �� �o���L��v �1i�
 >�,�	# � =��	 �� �R�#���  �o���L�� !�   , �"!��� )!���* �� !�S�0� 
 �� =e� �������� ��� ���% 5 6��1� �� ��4�" .���  6��1� ,�%��0   !� f!*�� !"�45 ��!R 

 �8, �����&�� �� �����$	 ����� �1,������� )� � ��  ��!R �� #����&�� 
�� �� �L �� =��  ��!�
 �,�!R ����� �8, ���� N�,���, �� R�,.    N�,�!��, 
!��      >�!g�,� ���!� M��!* ��!2 #�!���

��R � 81� ����  ������ )	��� .N�4'  �� ��  ������ b�o j%�R �"���  ��  �!��   �!	
� �8, �����&��,������.� )� � �� �� N�4' 
�� �   h!� �!� �8, ���� �!,s    ����!��� % �<�!�)

Hooper et al. #2009 .( ��� �8, �����&�� =��s0� �������< 
������)�R �� ����  b��!� ���7
��5 ��v ��	 /��R� ��1M� ������ /���<. � s�, �8, �����&�� =��	 �� �	 �1i ��  b��!� ����

���, /���$� �� ."��% /���� =��	 �� �+1� b��� ������� ���[7     N��!� =��!	 �!� % ��!R
��eR� ���2# � =��s0� �,�� N�4 �`� ��R ~�"� >���L�  �,�!� ��4R ���4�*� ���� % ����

��'^� �.� �� � �������  % ����%�) ����	���M��Rousseau & Yilmazkuday #2009(  �!� /%p* .
 #
������ ) ������� %Boyd et al. #2001 (��+� ����R � �|��� �!��   !�L �!	  �s!0��=   )!���

<�=��1 � f*�� b��� x�, �����+  �� =e� �� >p�2� �  �!R� N�,���, #���$� ��5 �� .��R
 ���� M2�� u �2�,# ��R��   !"��% ��� x�!, % N��+�#  !R�,  �5� b�!* ��� ��!1    �!��� )!���

� �� j������� 	#��o� ��,���  �� =e� �"��� �� 7�M���� .�1	  
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4.2.3.2 ���� � c���$ � c1��P�( ����:� ,�%��0 45 6��1��" S,� ��� 
����/s ��!� 
P��2 ���* % ���� ���� �R�4,��� ,�-,�  � �� ���)   o�!� F`!��  � �!�&��� �s��!����# 

s� #b��� ��� #�1,����1��� *�����#  ���N���� �<��#
  ����!$	 .��� =��	�    >�!< �� ~�!�
1� % �g, 45 6��1� ���" �R ����% ��� 
���  �!�� �� E��!�& N���1M� E��� �	 �,   h!	

S���,� 7)�����8M �� %����� Gylfason et al. #1999  .(  

5.2.3.2 d$ 1�A�� � �����; ��JK:@  ��������� N�����# �< x�, �����!� % ���,�  ���[!7
 6��1� �� ��-��% ��������� �� ���	 �� ��$,����      �!��	 ��!G�g� �!�� ���!� ��2 ���, �� �	

  �!�� F�G�� �� 6��1� �� ��-��% ��������� ��  �� N���2 ���� #��!��8M�7) 2006 .(  ]�!$�	�
� f*�� "�45 6��1��,�R )g�1� 6��1� =e� �� �� �� =e� �� ��� �� )���* ��R .   
!�� v!,%�
�P�0 ���% % =e��& �� �	 �����&�� % M�R ��� �� ��  !� �!��   ���!0� #�!�&  �� �!"���

� v��$� �	 �1	=e� ��� �� ���.�11	 ��� ��$�� ��� }-	 ��l1� �� ��     �!� �!+1� �!�� 
��
=e� ��R ai�	 % ��� ��  )���� ��4� � ����$	 
�� ������  N��!+� % ��R�&  �!� �%�!.� 

�) ��R��R#
i % y,�� 2011N��+� ��R �%�.� .( ��&�� F`� ��1� �, # ��� =��	 #�!�� 
� ��M��< ��s�� % F`� �,��� s�, �� �����,�=��	       �!R�4,� x�!, ��!2 �!��, �!� ��� 
�� .���

 �� ������ N���� % ��%�10 #=,�� >�g�,� #������� =��	 s�,���   �� ��!$	 ��!���� �i �� .
 ����$	 ���� �� j�4���d�"G��  
�G #����, )�*=��	 ��4�o}-	 �� #������� N   ��%�!10

2 %p ����$	 ���� ���  /�!R b%�!.�   �!� % =��!	  ����!�#   N�!4��� =��!	    ���!� /s!�S,�
������ � h���0 �� ���[7% ����, #�+��, ��  ��G�g� }������	    % /�!R  �!� N���!2 ���� 

�[   f*�� =��	�  �� �"�����R #
�����1� .,�%��0  45 6��!1�� !"# S,� !�/s ��!�  �!< ���!,� % 
���������[7 �, �� % �1	 y,��	 ����+  �� �"��� 6,��  ��!���� �R� %�  7) ��!R� ��!��8M  %
 #�7%�2001(.  

  

4.2 �����	  �!"�  

� ��$, ��+� N�" �`� ����      �!� ,�!-,� �����!� �!'� !���� �� N�" �`� �� 2�� �	 ���
��2���<  �� �"����& �" �`� K���, % �,�  !� ,�!-,� ������ �4O� �'� ��    ��!$, ��  �!� �"!��� �

� .����� %� % h	�L��� )2012(# ���� �'��� ,�-,� %����  �� �"��� �0& �� ��� �!g�  ��!1� 
� ����& �� /��8��� ����–  � �!0 )ADF ��!� (�  >�!� �!�� 2005 -1965  !����   .�!,��	�&  �!�

� �� ��$��" �`� m������
 �,��+ ����,� ���� �	�� ,�-,� �5 ���v �� u2�R %���  7�!,� �� 
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% �� �� b�, �4'������  �� �"��� ��  '�!���   !� �!4O� .���[!7  !��)4 %  ) ����!���Sibel et al.# 
2015(# � �`����
 ���� �R�4,��� ,�-,�  �� �"��� %  �� ��81 	�� ����� !��  ��!��  >�!� �!�� 
2009 -2005 /��� >�� �� /��8��� �����  �!�0 ),�<�  !����  �& .�!,��	     �!	 �,�!R �!���� �!�
������ ,�-,� �lLp� )��� ��`���   �!� �"���   .�!�� /��� ��!g��� ��  %���!��� )2017(#   �!'�
������ ,�-,�   �!� �"��� ��    E%� �� /��8�!�� �!� ��ARDL  	�� ��!$	 �� !��  !5  !�a  /�%�

�   � ��2015 -1986 ����  .��	 �% �� =��!" �`� m��� ��� �!0�   !� �!	�
  !Ru2� �!�� 
������ ,�-,�  �� �"��� %# �`���� ����1"� % �4O�� /���	 �� h�    N�!��1M� �� h!� % N�!�

���% .����         �!� �"!��� % ,�!-,� �����!� 
�!� �!�M* �`��� ���� �� s�, N�" �`� �� 2��
��2���</���� �%�8�� K���, % �,� .�,���, )Nar #2019(#  '�!���   ���!� )!��g����  ,�!-,�   �"!��� %

 �� 	�� ��$	 ����  /��� �� /��8�!�� �� �!��    >�!� �!� j�!��� �!�� 2016 -1998    ��!2 >�!� ��
��7���� ������ )VAR���� ( � �� % ��	�
 �,� �!+  !����     �!� �"!��� �!	    �!R�4,� f!*��
������ ,�-,� �'�� % ��R�� �4O� ���� ���� ,�-,� ���� M* �!�� . !��   ���!� )!���  ���!� ���� 

,�,�-  �� �"��� �� .����, ���% ���
 )Tekin #2020(#  !� j�4����
   ,�!-,� �"!���   �"!��� %
 ��  �� ��15 /��� �� /��8��� �� �"��� >�L �� ��$	���   >�!� �!� j���� �!�� 2016 -1970  ��

s+� E%��� M.��) h��&�s� ,%��< s+� %�� M.��) M*�� ���� ),�< % .��	� � ���
 �,� �!+ 
���/�  �	 ����a M* �`����� � N���1M� �0�5 %��
 ��� %���  �� �"���  ���!� %��  ,�!-,� 

����$	 ��� � .���� ���% �" �`� �����19�
 ��,�K % �" �`�� ���S,�  ���%�a   �!4O� �`���
��
 �&.��� ��  

             �!� �"!��� % !"�45 6��!1� !,�%��0 
�!� �!`��� !���� �!� N�!" �`� �� ��!S�� ����
��2���< � .�,��y,��R i %) 
Yuxiang & Chen #2011(# �8, �`����
    �!� �"!��� % 6��1�  �� ��

i�
 /����� /��8��� ����� ,���� ),�< i�
  !5  /�%�2006 -1996   !���� ���!�    .�!,��� ���!�
��,�K s+��� M.� %�) 81� �`��� ��,& N�" �`� ��
 ,�%��0 ,�"� 6��1�    �!� �"!��� % �� �� !��� 

��, .��	�K  �	 ��� ��$,v5�1� 1� g5�1� �� �4-, 6��1� �� ���� �	�      �!��	 #�1�!-� 6��!1� �!g0
 �"������0� .��� ��i������� % ��� � )Bhattacharyya & Holder  #2014(#  45 6��!1� �`���� !"  %

 �� �"��� �����, =g, 
�0�7 �l, �� ��� ����  !5  >�!� �!�� 2005 -1970    �� /��8�!�� �!�
/������ ��� ),�<� 133 ���� ��$	 ��, .�,��	�K 45 6��1� �	 ��� ��$, ��,&�"  ����!$	 ��� 

���� �	� �����,� "G�d ����  �1�!-�#     �!� �"!��� 6,�!�  !� ��!R.  ��!8��� ��, % !�8�� 
)Dwumfour & Ntow-Gyamfi #2018(# G�0�� �8,�
 � �`��� �� �� 6��1��
 ,�%��0  45 6��!1�� !" 
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 �� �"��� %  ��38 �0& ��$	��g ,��� /��� �� 2012 -2000    /��8�!�� �!� E%� ��  ����%��!$7
�"��h���0� %����� �,o�& -) �,��GMM���� ( �& .�,��	� �� �� !�
 �,� �!+  !����,�   �!8, �!	�
 

����$	 �� 6��1�� �< ��&�� ����
 ��.P ��1� �� �	 ����� ��&�� �� %� &�0� �!g   �!,��� ���!�# 
��/� ���R .�1" � ���
 45 6��1� ����$	�" 81� �`���   �!� �"��� ��  .����&� �� �!�� �!1�0� 

	 �i �� �	�8�� ����, ����$	 ���    !81� ��!'& #�!R�� ���� �" �`� ����  �!8,�
    �!��	 6��!1�
.��� ����2 ) y,��� % y,��2023 ('���45 6��1� �"�  �� ����� �"��� ��  � ��!�L �� �� a!-� 

 �� �%&�, %� �� �1���� M.�)� .�,��	 �
� ���� �� �" �`�     ��!1� ��!���� ��!�i �� �`���
�&#�� ,��� /�%� 1990  ��2020 � =R�< �� ��� .�& ����� �� ���� �� 6!�  /��� ���!g���,   �� #�!�
1��a� ���� ������<�,a�  /��8����,��	��, .K� ��+���,&  45 6��1� �	 ��� ��$,"�  a!�  �!8,
� 

������� �"��� ���  �� ���: 1"� 45 6��1�"�  �� ����� �"��� �� 81� j�4���  �!� �� .����� 
�#�S� �a-�  �� �%&�, %� �%�10#� ���� )���*  �� ����� �"���    �!������ �!� �!	 �1�-�� 

 �� '^��� � �4O� �,��[7  .  

� b�� ����    �!� ,�!-,� �����!� % "�45 6��1� ,�%��0 ����� %� �� �'� ���� �� N�" �`� �
��2���<  �� �"��� .�,���� % ��4�R) ����Shahbaz et al. #2018(#   !,�%��0 ��!.� =g,   6��!1�

45�" %� ���  �� �"��� ��& ��$	 �����  ,�!�� /��� �� 2016 -1960 %� ��� ��!� ��S�� !� 
���� -���� y,�� � �� ��$��" �`� m��� �� ��,& .�,��	 !�
 �,� �!+  !����,�   �!1M� �� �!	  #N�!�

,�%��0 45 6��1��"  �� �"��� �� � a�	�1	    �!� �"!��� �� �4O� ��`� %   !� �!'� ���[!7 .
19���
 M* �`����� ���� ���� ,�-,�  �� �"��� ��   !�2�R ���!1* �� E���& % ���� ���% 

���� ������ ,�-,� �'��� �4O�  �� �"��� �� .���� ����  ������� %)Zaidi et al. #2019(#  '�!��� 
,��� ���� #��R�� ,�-,�  45 6��!1� %� !"     �!� �"!��� �!�  �!� �� %�� 31    �����!� ��!$	

������ ������ �"��� %� )OECD (5 >����� 2016 -1990 ���� �& .�,��	  m�!�� �� ��
� �� ��$��" �`��
 �,��+ ����,� ����1"� % �4O� �`��� �	�  !��
  ,�!��  �!R#�  !,�%��0   6��!1�

45�" ���� %�� ,�-,�    �!� �"!��� ��  .���� ��!�%   ��!��� % ��!2) ��Khan et al. #2020  �!� (
 �� /��8���%����� h� ��7� 	�� �-�R �� ��� ���2��� �,�7�1i   �����!� % 6��!1� 
��8, �'� #

 ��  �� �"��� �� �� ,�-,�/��	 ���� 
�i/���� �+��, 
�� �� % �,�  �!	 �,� 45 6��!1� !"�   �!�
 % ���� 81� �'�  �� �"���G�0�� �8,
�  �� 6��1� 
�i��� ���   �!R ue!$� 
�19�� % ��R

 �	������ ,�-,�# �%&�,���� �� �1��% ��  �� �"��� �� N��+� ���� ���  .�!,��� �4O� �'� #
) ������� %  2022 (� ����� '���� 45 6��1���  �� �"��� �� "�  ����!�����   ��!�k�,E-15 
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>�� 5 ���2000  ��  s	����1�2���< .����0 ����,& � � ��$, ��� �	 �,�� 45 6��1� !"�  '^!��� 
81�  �� �R� �� G�0 ���% % ������ �8,
� ��� �� 6��1��    ��!�k�, ��!���� /�s,�!< E-15 ^� �!�� 

�  .�1	�� ��� �#�S� ��������[7� ���� ���� ,�-,� '^��� ��M`�   �!� �"��� ��  ��!� .����� 
45 6��1� ��,��� �O	��L ��#"� =e�  �� ���� �=� � =e� ����  ��  7 ���!� ���� ���� ��!� .

���� �7��� -,�,� /��L ����� ���� }��1�����[7� � #��R �!1� �� �����  45 6��!1� !"�   �!�
8��� 
-L� �.,.��	 /�� ��) >�-��-Isiksal #2023  !���� �� (    �!� 6��!1� j�!4��� - 45 !"�  ��

����$	� �&��� s	��) �CAS"� (1 ��� #���-��s�#����s� ���#���-��   ���!-���� % ���-1�	��
5 >�� �� �2020 -1996  �� /��8��� ���8�% �� �����7���2 ��S � "���!� ���   �� .�!1�2���<

 #6��%�
� ���� >�4,� �� � �g� �
� '^� �	 ��� >����� 45 6��1� N%�' !"�     �!� E��!-7 �!� 
 �����$	�&��� s	��� iz�-� ��,K� a�  �`���U � m��"� )�R
� E��-7  ��  %  �!,��

45 6��1�"� � �� .��� ��$, ��
� 45 6��1� �	 ���1"�"�  ����� ��a� » 6��!1� ��", «   �!	 �1�!-�
 �� ���"�»�8,
� 1�6�� «�4�)� � �,�R� �� /%p* .#
�  '^!��� 	 �!�8�  ��!�,�   ,�!-,� �"!��� %   �!�

 E��-7 �� ���� ����  ����.�0�7 ��,K� � ��$, ��� 	 �	��8�  ��!�,�   ,�!-,� �"!��� % #
'^��� �4O�  �� E��-7 �� � �,��[7  .  

����  �!'� ���� ���� �� $�%;< ��� #����� �� �	 ��� �& �� 	�L ��   ,�!-,� �����!�
      =�%;!< �!i �!7� ��!��� 
�!�� �� .�!�� ��0�S, b�+,� # �� �"��� ��    �!1,�� ��%�!.� ��!�

/�R ���&� ���P %) 1392(        ���!� !��� ���!� �� ���!�� �� ���!���� �!R� �� "�45 6��1� �'�
/��� ���� s�, ����� ��  �� �"��� �� "�45 6��1� �'� #,�-,� ������ ��9�� ��� #�,�   ���!� �M8�

>�4,� �� #=�%;< 
�� �[  .��� ��0�7      �!� �"!��� �!� ,�-,� ������ % "�45 6��1� �'� ����
 �� a� �� �,���� �� ��� ����� ����� �� ����  /�.,'^��� ���[!7  ���!���  ,�!-,�   !,�%��0 %

 "�45 6��1� �� �"��� ��  ��$	  �!,���� �S�� ��� �� % ��� �|��� #�����    ]��!R 
!�� #	�!,�
.��� =��	 �� ��" �`�  

  

3 .�9��" :(� 

,�4� �� ���� �� �l,� ���* )�R #c�G�� � 6��� �� �"�� � >�� ���� <�%��  !� �!1	  �!	 .
:�& ��  

),,,( ttttt OTHCNRfFD    )1(  



76   ���� ���������� ���	
�%  &��10 .��+/ %2 %$ ��	�1 � 23��1402  

 

FDt : #��-��% ����� �� �"��� � �� �	 #����
  �" �`�    ���!� ��!.� a!,�� )� � ��  h�!-��
  ������� #����  �� �"��� u2�R  ��u2�R )��R �,�� �"��� ���    �4!-, u2�!R �!�

 �� �� /���-7 >�<�� M2�� u �2�, (M2/GDP) �����      u �!2�, �!� �� �!� �s!	�� a!,�� ���
M2�� (CBA/GDP) �-� /�,�� %�Np  ��`*�a,��� =e� �� �� !��  !� %�   �� �!� !��   u �!2�,

M2�� (PC/GDP) � /��8���:��R � ���
 s+� E%� �� /��8��� �� �	 N��P�� �8 (����  M!P� 
(PCA)  4�	����� ������� /�R �	{    �!� �"��� u2�R ���1* ���� ��!+  !� �!R�  % �47��!	 .

) �������Kargbo et al. #2016( ) ������� % ��2 %2020    �"!��� ���!� u2�!R �� 
��� �� (
/��	 /��8���  ���,�. /��� 
�� ���� w��e��� ����� �s	�� a,�� �� �����.��R  

NRt : #MP� �������� �� ��,�%��0 45 6��1��"���      /��� ��!$, �2�!� u2�!R �� �	
���R .������� % ��2 N�" �`� �� )2020 ���!��� % ��8��� % () �Dwumfour et al. #2017 % (

) ������� % ����2019% ���"� #��7 #�8, �,�� u2�R �� ( )S1�  �!�� #��� /�R /��8��� ��
/��� ���%�.� )� � ��        ��!7 % �!8, N����!P �� �!g0 �!" �`� 
!�� �� #���!�� ���� ����& ���

� /��8��� 6��% �� .��R� ���
 �" �`�#  u2�R �4-, �� ��7 % �8, N����PGDP   �!�  ���!1*
���sS�1 ��� }��1�� ,�%��0 45 6��1��"  /��8����  /��� �!	 ��!R     a!,�� �� �!���� 
!�� ��!�

� w��e��� ����� �s	��7 .���dF/dR≠ 0  *   !G�0 m�!�� �!� ��l�,� ���� ��p��   ��i��!i
�l,� 1�4� '�� ���� ,�%��0 45 6��1��" �� ���"�  ��      �& ���!� �'�!� /�!1�� ��!$, �!	 #��� 

:���  ��� #��l, 3�.  �� �4O��� 81�  �����, ue$� #�& �'�.�-    
HCt : #MP� �������� �� �S�� �� ���!���  !-,�,�      ����!��� % ��!2 N�!" �`� �� .�!��

)2020 ) ����!!��� % ��!!�� % (2019(   �� ,�!!-,� �����!!� �� u2�!!R v!!��5   )!!	 ���!!"�
���0 �.� ���p M���� Np��.� 4� ���) ��1R��	#  !��1R��	  % �!R��   /���!,� ��!�	�  ��!�7
�  �[  .�11	� ���
 �4' u2�R �� �" �`�      ���!� ���!1* �!� /�S!$,�� �� b�!,��  ,�!-,�   /��8�!��
� /��� �	 ��R� w��e��� ����� �s	�� a,�� �� �& ����7�� .dF/dH>0 ����  ���!���  ,�!-,� 

��$, /�1�� ��
  �	 #���� ��l�,� �%������� ,�-,�  �� �"��� �� � �4O� �`���.�R�� ��R�  
Tt : ��1	 ����� �	 ��� ��$,�%&�, /�1��� �� �1���  u2�R �� �	 �������2��  ��!�

#����� 
�1	�� N�*���2� �4' /���,�7��� � ��!R  /��� �!	     w��e�!�� ,�!�� a!,�� �� �& ��!�
� ��7� .dF/dT>0 ��$, ��� ��l�,� ���� ��p* /�1���%�10 �	�   �!� �"��� ��    �!4O� �!`���

����.  
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Ot :  ��1	 �������$, �	 ���  /�!1��     �!�� N��!+� ���!� ��!�%     % N����!P c�!�+� �!�
 �� �� �& h�� ���1* �� N����%��  �2�,M2�� u )GDP/���,� (7��� ���R  /��� �!	  �& ��!�

� w��e��� ����� �s	�� a,�� �����7 .dF/dO>0 ��$,* /�1��    �!�� ��!l�,� ���!� �!�p   �!	
��� �� �"��� �� N��+� ���� .���� �4O� j�4���   

�S � ���* F���� �ARDL ��:��� ��� N��P �� �G�L v�g.� >�� ��  

t
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) � ��"� ��2}���G #(

654321
,,,,, �1M� }���G    ��!G�0 % �1�!-� >�!� N�!�  ��!�

:�� �1���4* >��  

0:
6543210
 H

   

)3(  

:
1

H  �R�4, �8P ����� }���G �� ��  

    .�!��  �!� �"!��� �� ,�-,� ������ % "�45 6��1� ��0% �'� ���� >�4,� �� #=�%;< 
��
��  �� �"��� ����� u2�R ���� =�%;< 
�� �� s+��� M.� %�)  �!8 �� �!��  M!P� )PCA(  %

�� #>�� 
��e� ���� %�����    �!8�% �!� F�!G����2 �!��  /���!-7 )ARDL(   !� /��8�!��  .��!R
����%� ARDL  #=�%;< 
�� �� >�� 
��e� ���� �!1i
� ��� ��!�  � �!� �!S�   �!�����%� �� .����

�& �M����� �	� ������ ,��� S�R�4,� h� ���� �� �l, ]�P �&#�� �� !� ��0�7 ��	  .��!R
� ��
� �������%� #}� ARDL � ����, Np�$K� �,���,� /������ ��� ,��� 4M� !� � �!1	.  ��

�
� %�#���� %� ]p2������ #�,���� ,���� h� ���� 
�-,�� ��"�� ��� ��!���   �� ��!���
, b�o �& �� % /��4, >���-�  ���� �	��,�� ������� ��-�� "� �� �0�P % /���
��  �!8�% �!�� 

��� }��1�� ������� ��L b%� .��	 ��e�,� �� }��1� >�� ����  ��!��  �!,��, �!��   a!i�	
��,����	 K� � �|��� ������ �� . 
!�%� !� #�  !� �!l,   %� �� /��8�!�� �!	 �!�� EARDL  �!���
� 

����%� ��� )��� % 
R%���	�`* #1391(.   �!� >�!� �������� �	 ��� �	{ �� b�o  N��!P
 ����� #
�G �� .�R �1���2 ���% >�� �� �����S DUM �� �	     #�!�� /�!R ���% ��!�, >��

����� ���+�  �� j����8 �.� y1� >���M .���  
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4 .<=�
> :(� 

1.4 ��� #��$%	 &'�� 

��� �L�% �$�� ����& -   ��!��< ���0� ���� �� �	 ��� 0��"�� E%� a� #��0�� h��"� � �0
� ������� ����<�, ��      !��� �!L�% �!$�� ��!��& �� s!�, =�%;< 
�� �� ��� 
��� #�����<– 

� /��8��� ��0�� h��"� � �0 /���& ,��.� ����g� .��R��� - �"� � �0�h ���0�  F`� ��5   �!P��
>%�� �� )1) % (2 (�|���  ��� /�R.  

&�Ae 1. �:�� �����$ ���1P f��	� - 73+�5 ���� ;	��� (h�� ��)  

A��� � �A>� 1� i� ��  A��� ��A� � �A>� 1� i� ��  

 b�,
�����  

 ���g�
��4��.�  

 ���g�
,��.�  

 ���g�
>���L�  

�+��,  
 ���g�

��4��.�  
 ���g�
,��.�  

 ���g�
>���L�  

�+��,  

LFD 760/2 -  509/3 -  219/0  ���<�,  809/0 -  927/2 -  807/0  ���<�,  

LHC 275/0 -  516/3 -  988/0  ���<�,  177/2 -  933/2 -  217/0  ���<�,  

LNR 448/3 -  509/3 -  057/0  ���<�,  588/2 -  925/2 -  103/0  ���<  

LO 870/2 -  509/3 -  181/0  ���<�,  906/1 -  925/2 -  327/0  ���<�,  

LT 690/1 -  511/3 -  78/0  ���<�,  307/0 -  927/2 -  916/0  ���<�,  

;	��� :D>��M3)N5 @��  

�Ae &2. �:�� �����$ ���1P f��	� - 73+�5 ���� ;	��� )&�� ;>5�� �R�Y5(  

A��� � �A>� 1� i� �� A��� ��A� � �A>� 1� i� �� 

b�, 
�����  

 ���g�
��4��.�  

 ���g�
,��.�  

 ���g�
>���L�  

�+��,  
 ���g�

��4��.�  
 ���g�
,��.�  

 ���g�
>���L�  

�+��,  

DLFD 454/8 -  511/3 - 000/0  ���<  498/8 -  927/2 -  000/0  ���<  

DLHC 523/4 -  523/3 -  004/0  ���<  938/3 -  933/2 -  004/0  ���<  
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DLO 353/7 -  511/3 -  000/0  ���<  387/7 - 927/2 -  000/0 ���<  

DLT 677/4 -  511/3 -  003/0  ���< 707/4 -  927/2 -  000/0  ���<  

;	��� :D>��M3)N5 @��  

���� � /���$� �	 ��5 ) >%�� �� #��R1    #�!�� �!��< F`!� �� "�45 6��1� ��0% ����� (
����1� 
�I(0)    >%�!� �!� ���� �� .�1�-�, ��-�� �� ���< F`� �� ������� ����  % #��� ����2)2 #(
����� a� �� #�1�-�, ��-�� �� ���< F`� �� �	 ���)G�8� ��� ���7�< !��  !�  !1� #�,�!R 
�����I(1) 

j�R �� �� ��1�� �� ���� �� 
�19�� #�1�-�  >�� �� /��8��� ���ARDL �% ��  S�!R�4,� h!� 
� 
�����1� #��� >%� �4��� )G�8� �� % F`� ��   >�!� 
�!�e� ���� E%� 
�� �� ����   /��8�!��

.��	  
  

2.4  #��$%() �*  

h�G% `2"� ��$, �	 ��� ��    ��!� )g�!-� �!���� a!� ���"    ��!������ ���!� �� !`2 
��� )g�-�. h� ���g� �7�� a� �� `2" �!� �����7� � �� �!R�� o #     
�!� �!	 �!��1"� 
��!�

 !G ���� o�� ���% �� ��� 
��� % ���� ���% �o�� S�-4�� )g�-� ��������  #
�!�"� }��
  h!� ��!�% u�e$� ��� /��R �� �� .�R�4, �����2�� �o�� ��4�*� �� >��   �� /��8�!�� #!`2

 b��� )��*) �,����%VIF: Variance Inflation Factor�� (� ��$, )��* 
�� .�  �,�!���% �	 ���
   !-4�� #/�!R /�� 
�!�e� �������� �	 � �L �� �4-, �L �i �� /�R /�� 
��e� }���G S�

/�R b���� #�,���, `2 h� ����& K���, .�,� ) >%�� �� `23  �!��� �� .��� /�R /��� ��$, (
   �� �!��	 ����!g� 
�� �	 �� �& �� #�,����% b��� )��* �� j���� ���� ����g� ��10  !�  #�1!R��

� 
�����1�h� ������� 
�� �	 �0�7 �+��, ����.����, ���% `2  

 &�Ae3V 7� ���1P .��  

���3j	�  d������ ���5 ���   

LHC  19/5  

LNR  86/2  

LO  45/4  
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LT  57/8  

;	��� :D>��M3)N5 @��  

3.4 +���, #��$% &��� -�    

) >%�� �� ���� ��4�,��	 ����& ��4��.� /���& ���g� (  �!,�� ��)631/23=F ( =�!�    �!L �� �!�
 b�* �� 14� �8P ��G�0 �+��,�� .��� ,��.� E��� �o��� �� N���1M� �`��� ���%  ��!R :

 
�� �[ ��� ������ N���1M� �`��� #>�� ��������.  

 &�Ae4) ����:+� � ���$ ���1P ����N� ����)� .2001( 

!���P  [�� ;���I  k3��$ ;���I  ���� h��@���  

F(k=4) = 

631/23  

395/3 
  

427/2 
  

10%  

4 
  

893/2 
  

5%  

455/5 
  

967/3  1%  

 :D>��;	���M3)N5 @��  

  

4.4 .&�&�/� 0��1�  

 >%��)5 ( K���,�1M� N��    E%� �!� v!�g.� >�!� ��%&�� �� )P�LARDL   !� ��!$, ��  .�!��
��1"� #�4O� ,�-,� ������ ����� }��G #>%�� 
�� m���  �& ���!g� % ���371/1    �!� :�!��

      # �!� �"!��� �!���� #�!���� 
!�� ��P�� a� =��s0� �� �	 b��8� 
��371/1    =��s!0� �!P��
� 1"� % 81� #��7 % �8, N����P ����� �	 ���P �� .����  �& ���!g� % ���093/1 -   #�!��

   ��s!�� �!�  �� �"��� #����� 
�� ��P�� a� =��s0� �� �	 1"� 
�� ��093/1    =��!	 �!P��
� 1"� #�4O� ��� N��+�  ��1	 ����� }��G #���� �& ���g� % ���859/0 #���   b�!�8� 
�� ��

�� a� =��s0� �� �	  �� �"��� #����� 
�� �� ��P859/0 ��    !� ��!�< =��s!0� �!P   �!� :�!1	
 ��s�� �� #��%�10 �� ��P�� a� =��s0� �� }���� 
���425/0     =��s!0�  �!� �"!��� #�P��

�.����  
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 &�Ae5�A�A��� k3+T5 f��	� .  

�3j	�  LHC LNR LO LT C 

l���R  
371/1*  

)093/0(  
093/1 -*  

)306/0( 
  

859/0**  

)338/0(  
425/0**  

)171/0(  
409/22 -*  

)852/2(  

;	��� :D>��M3)N5 @��  
����*  h�� �� @���1 ���� ** %Am��  h�� �� @���5 Am��  

  

5.4 ��* 3�"4� -�5
�   

�S �� .���F�`2 (ECM)# /���	 N�,���,    �& N�!��1M� ����!g� �!� �� ������� N��    j�!4��� �!�
� �, .����+�  j���� }��G ��%&�� ��ECM ) >%�� ��6 (E��s7 .��� /�R  �!G�}   �!M��

.���F 1"� F`� �� �`2 ���� �a �P��# 277/0 - /��� % ��  3�.  ��!�&�  !1"� ���   .�!��
� ��$, }��G 
��  �	 ���5 �*�� �i �� /�%� �� �`2�    �!"� >��!"� b�!*�) ��7 !�/�  %

/���	 ���g�  ��"� ���g� ��� �� N�� � ��2 N���1M��) � �1	   /�%� �!� �� �!	 �1"� 
�� �� #
28 � )��"� #>��"� b�* �P��.��R  

&�Ae 6. �V h3N�5 @���� !A/ ���P�� l��R� (ECM)  

�3j	�  l��R  ���3�� W��N�   !���Pt &�+	6�  

CointEq(-1)* 
 

277/0 -  019/0 584/14 - 000/0 

;	��� :D>��M3)N5 @��  

  

6.4 7��8, 9��: ����  

) >%�� ��7.��� /�R E��s7 a��p	 �%�0 ���� �� )P�L K���, �Pp2 (  
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 &�Ae7 ����� .�OI i���3n  

���1P  ���1P !���P  &�+	6�  ���� h�� �� ;o3	� @���5%  

 ���,��� ���� ����&) - (���  591/0  744/0  ��� ���� >���,�6 �<����,�� >��  

S�-4����2 ����&  986/0  414/0 
  

S�-4�� ���% b�*  

,�-���, ����& ��%��,�  748/1  179/0  ��% b�*��,� ,�-���,  

 ����&RESET  311/1  
  

322/0  �`2 ���% b�*� ����F >��  

;	��� :D>��M3)N5 @��  

      !"�+� c�!�+� ��!��& %� �� !���� ���!� ��S � ����2�� N�4' ���� ���� 
�19��
 ����,��!!-<  �!!$7���)CUSUM (     �!!$7��� ����,��!!-< N�!!"��� !!"�+� c�!!�+� %

)CUSUMSQ(  /��8���� ) �����, �� ��,& K���, �	 ��R2   
!�� ���!g� �7� .��� /�R /��� ��$, (
/���&  F`� �� ,��.� ����L 
�� ��05/0        }���!G N�!4' �!� !14� �8!P ��!G�0 #�,��� ���

� ��0��[< ) �����, �� ����& %� 
�� �� )P�L K���, .��R2.��� }���G ������< �S,��� #(  

) }���G ������< .d �CUSUMSQ(  

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398 1399

CUSUM of Squares 5% Significance  

.� }���G ������< )CUSUM(  

-10.0

-7.5

-5.0

-2.5

0.0

2.5

5.0

7.5

10.0

1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398 1399

CUSUM 5% Significance  

 ����+�2 .l���R @��A��$  

;	��� :D>��M3)N5 @��  

  
  
  



����� � ��3>? D���� ���� E)�( �� ����� ... (���5 )�3��/ �+5�6 7�� (������ �  83  

 

5 .�@
A� %�
B 

MP� ]�� ���� �G�L �" �`� ,�%��0 �'� 45 6��1�"� ���� %�� ,�-,�     �!� �"!��� �!�  ��
� ��$	����  ,��� /�%� 51353 -1400  /���.��� � ��$, =�%;< 
�� �� )P�L K���, �!�� 

���� �	�� ,�-,� 1"� % �4O� �'�����   �!� �"��� �� � � �!1M�      �!	 )!� � 
!�� �!� .���� N�!�
������ ,�-,� �-� ���) [<�E� �%�10 ��$�,� %�     �����!� ��!	 �%�!�, �i �� .���� ����� =g,

/�7& %��   /��8�!�� ����&��	 % ���'��  �� N���2 �� % �R ����2 ��$� ��%�10 �� =M��"� #�R��
�/��� % �1	2�� u �2�, �� �� #��%� =��s0� �� ������� �R� % M   #,�!-,� �����!� #�!�� 

��� �G�g��  �� N���2 �s0� ���=  !� �!��  !19�� %�
   �s!0� f!*���=   �!���s�� �� /��8�!��� 
 �� dM�e� ���R/%p* .��&�� #,�-,� ������ 
�����< �+��, �� % �����,�   �� �!����,�2 ��!�
� =��s0�/��q� =��s0� f*�� % ����  �� �"��� % �,�� ���.���7  

� ��$, =�%;< 
�� �� )P�L �S�� �+��,1"� % 81� �'� "�45 6��1� ��0% ���  �!� ����
.���� ����� ��  �� �"��� FG�% ���
  ��) �"��� ,�S�0� �,�� =e�  ��    �& ��!���� �!	 ���!��

��� "�45 6��1� �� ��-��% #�� ����� �� �8, ���� N�,���,     �!� �!��� �!� #6!��% �� .��� ,�

�� �	����&��� R�, 45 6��1� ���"  ��-� �����,�     ��!���� b�!l, ���% �!���L ���2�!� %� 

����7 � %� % �e� ���u  ����&�� 
����  �"0�����   � �!� % �! ��� �! ���   ��s!-� =!g, 
�,����[  : � �l, ��� %� #����� �� �	 ���        #��!-0 #�!,�� ��!+�� #d�"!G !,����L )!� � ��

/��� =��	/��� % ��%1     �"!��� �!� !"�45 6��!1� m��"� �'� f*�� �	 ��� M��* 
������ #
�  �� #�S�� N��4* �� .��R� f*�� "�45 6��1� ]�$�	�  �!� �� =e� �� ��� �� )���* ��R

�,�R )g�1� 6��1� =e� �� . !P�0 ���% % =e� 
�� v,%��     �� �!	 ����!�&�� % M�!R ��!�
�& � ��� �� �� ���0� #��&� v��$� �� �"��� �	 �1	=e�  ��!� �� ���    }!-	 ��!l1� �!� ��

.�11	 ��� ��$�� ��� =e� ��R ai�	 �� �+1� ��� 
��  % ��!� ��   )!��� �! ��4�    
!�� ��!����
� ����$	N��+� % ��R �%�.� �N��+� ��R �%�.� .��R F`� ��1� �, # ��&��  =��!	 ��

�#��� � ��M��< ��s�� % F`� �,���  s!�, �� �����,� =��!	       ��!2 �!��, �!� �!�� 
!�� .�!��# 
 N�4���=��	 ������ ���� /s�S,�� h���0 �� ���[7% ����, #�+��, ��   ��!G�g� }��� �!��	 

% /�R  �� N���2 ���� �[   f*�� =��	�  �� �"�����R 
�19�� .  ���!���� �,��  ��!+��
��%��0 6��1� �`��% �� /�R# �P�0� =��s0� �� ��-0 ���      ��!4�*� d�"!�� f!*�� ��!-0 .�!��

������ � %� ���  �!���� 
!�� �� �"��� ���0� �	 N��P 
��� .���7    �!1���e, ��!��*� �!�
P� 
�����1� % �R��p��� ����2 ���R� � %� ����  �� N�L   ��  �!� �"��� �� � ^-� 
�� �	
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�$	� ���7�M� �#
�� �� /%p* .�1	 ��o% �, ,��0 ��-)Baland & Francois #2000"� (  �!	 �,�g�
  N�!� �� v!��5 ��  �� 
��^� ���� � %� ���, #�8, �����&�� h�l* h+L �� � %� �����  �!�

 ��� =��	����R 
�� �� � %� .���# ���  ����!, b��� )��g� �� ��Se��< ���� ���"� �,�7
 %   ��!+�� % �!�� �� ~�gL 
���� % d��"� ��� �� ��Se��< ���� ���	 ��G�g� s�, b���

���, �� ��� 
�� �	 #�R�� �1���2 ������� ��1��     % �!�� �� ~�!gL d�"!�� }!��� ��2 �
 /s!�S,� #/�R ��1�� 
��^� 2 % ��%&�!, �p  �!19�� % �!��    =��!	 �� �!"��� �� 1��0&��!	 


� ��� .2��p����� �,�� ]�g��� ��1��0&��	 #�  �� �"��� /�g �� ��7�1�� .�1�!-�    ���!"� �!7�
�M��% �� ��1��0&��	 6��1� v,%�#     �!��� =��!	 �!�� 
��� s�,  �� �"��� �*�� #���� =��	

 #,�L%� %  ��* �%���)1398 �� dM�e� N�" �`� m��� �� s�, ��+� ����R .(  �!M�� a!� 
)Beck #2010(����i���� % � ��� # )Hodler & Bhattacharyya #2010% ( ��R 
!i % y,�� )2011 #(

� ��$, �	 ��������&�� �%�% �� )P�L 6��1� "�45  6��!1� �� 1� �����$	 �,�� b�l, �� #
 �%�� f*�� �1���2 >�< ����� �%� �� "�45 6��1� 81� ��'&     
!�� �� ��  �!� �"!��� �[!  % �R

.��� ����2 =��	 ����$	  
�, 
�19��� ��$, =�%;< 
�� �� )P�L K��    #N�!��1M� �� ��%�!10 % ��!� N��+� �	 ���

1"� % �4O� �'��	�R �%�% }��� ��� N��+� .����  �� �"��� �� ����   ����!� �!� ���� ���
�/%�7 ���� ��� ��4�� % �1�-�  �� �"��� v0��� �	 #��R  !� !M2�� 681�{ ���  % �1!R��

  �� �"��� �� �8 �e�� =��	 ��   % �!������ E��!-7 }��� ��� N��+� #�S�� ��� �� .���
� �,�� N���2 ���� �G�g� =��s0�� f*�� /�R �	{ )�o� 
�� .��R     ��!� N��!+� �!	 ��!R

�1M� ��  ��%�!10 �`��� ���� �4O� )� � ��� .�R�� ��R�� �4O� �`��� ��$	 ��  �� �"��� �� N��
 �� �"��� �� ��
  ����	  )��"� N���1M� ���%�10 �� �"����  !� ���< =��s0� �!1	 !19�� .�
 

,�%�� ,�-,�  �� =e� �� )��R ,�s E���& ����� � ����2 �	�#�    �%�!10 �� /��8�!�� /�!.,� 
 )��	 ��5 �� ��� ����&���`2 %� ,�-,� � )���L �����s  =��	 ��2� ���< #�!+��, �� :�1	 

��
 � N��'� �%�� f*�� ����%�10 �4O�  �� �"��� �� �1M� ��N�� ���R.  

 �� ���� ����,�K ��+� ��
 �" �`�# <�N����1$ ����� ��� � �� �����|��� :��	  

1 (����$	� 1� �L #6��1� �� � ������ �� �����, %� ������� "G�d � % �!�"  "!G�d 
 ���!� % N��+� #E���& ����  ��[!7�#  !�  �!1,���   ��!2 �!�  45 6��!1� ��� !"   �� ��!2

/�%� ��� ,o�5 7�,� ����$	 .�11	�  ���!� �,�g�"� �	�� 45� !"  �!�����
 ���� !� 
��� 
��� ����,&= �i # 1�� m�-L��� �{�	# �&����� �� ��     �!R�4,� �!� �4!-, %



����� � ��3>? D���� ���� E)�( �� ����� ... (���5 )�3��/ �+5�6 7�� (������ �  85  

 

���!!��� ���!!2# ,�!!-,�  �!!� % )�!!���!!S,�� �!!11	�!!���� 
�����!!1� . �!!� #����[!!7
�����  ���[7������ % ���& % ��� N��+� �1��� �� ����   �!	 ,�!-,� �%��, �� ���[7

� ��%&�, f*��� #��R.�1���, )��4� �P�0 �� �� ������� 
�� �1,���  

2 (����$	 ��1	�� % N���g�� 1� 6��1� ��   )!P�L ��%��!0 �����&�� �� ����� )� � �� #
 #"�45 6��1� E%�0 ������)  
�0�7 h	 ��� ���� ��,�/� , 
�0�7 !���  � �!�� �!��  % �!�

�����,� �������  !19�� % ��2�
    ���!� % ��!2 E��!�&��  ��[!7�    .�!,��� ��!2
����1��#
 S�-��% ��= 45 6��1� �� �L ���" � �,��� ����N�4 ���,�   *�!���� d!M�e� 

��� �	 ��� �� �R��6 �� �������� ��� "�� #�1R���d  .�!1	      �� �!��� �! %� �!���� �[! 
    �!� ��!R /�!�2{ M� �"��� ~%�1P �� �8, �����&�� ����� % ��R )g�-� "�45 6��1�

��&�� 81� N��'� �����, �� �8, ���.��R ���7�M�  �� ���, �M���� ��  

3 (�  �� �"��� �� "�45 6��1� 81� �'� �� ���� ��      ��!���� �� 6��!1� 
��!8, �!87 ���!�
 =��	 ���� ��%�G E%� a� 
�����1� :���� ���% ����� �!8, ��M`��, N��'��
  6��!1�# 

��������[7� ������ ,�-,�# =,�� % E���& .���# 0�k�� �	�L��  ��!� ���   /��8�!��
M�* R =��	 % 6��1� ���/� ��� �,�� ��� � ��4�� �$e�� ���	�L 
�����1� #  �!,���

������ ,�-,� ������ �%� �� "�45 6��1� �� )P�L �����&�� ��   
!�� �� % �!���, ���[7
.�1	 a�	 ��$	  �� �"��� �� % ��� =��	 �� "�45 6��1� ����	�, #v��5 

4 (����� >�� ����� �5 �� ��R[7�v ����� �!��  ��!+��   N���!�� %  �����!� ,�!-,�  ��
,��� � �	��$� ��R��� �� �	 ��5 �p��	�� 
U�`��,���� � .��R� ���	�L  �!,���

      6��!1� ��!�&��	 % ��%&�!, =��s!0� �!� h� #,�-,� ������ N����� ���� ������ ��
      a!�	 #��!$	  �!� �"!��� =��s!0� �& 64� �� % ,�-,� ������ =��s0� �� h� % "�45

.�1	  
  

5� �C��
 

1 . /�%�<u2�R ��� ,��� ��L,�� )Worldwide Governance Indicators ("G%��  !,����L  !� ��=�  ��
200 � E��s7 �� ��$	 ���� �	 �1	  %�
�  >�� �� ���1996    % �!R �!$�1�     �,o�!� ��!5 �!� �& �� �!"�

�0�� ��$�,� . �5���� E��s7 m��� �� >�� ��2020 #� �4�� ���!� � �� ��!� 202   ��!$	181   /��!��  .�!�
� ��$, ����� ,����L u2�R �� N������ ���� >�� >�5 �� ��� ��R[7 ���#    !,����L !M	 �,%�

��  �� ����� /��, % ��� /���  %s, )	 ��578/0 -  >�� ��1996  ��14/1 -   >�!� ��2019    �!�0�� =��!	
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 � �!� ���� �� % /��� 81� /�%� 
�� b��� �� ����� �� ,����L u2�R ��1�� .���    ,�!�� 
�S,�!�� �!�1�
>�� 
�� )	 �� ,����L u2�R           ��"!G% �!	 �!�� �& �S,�!$, ��!2 #�!�� /��!� �!4O� ���!* ��

 ��$	 �� ,����L�����     >�!0� �!� %� !,����L ��"!G% s�, 81� ����R �� >�L 
�� �� .�-�, }��1� 
/��� ���. ���&� )Azadi #2019 !$�%;< �� (    ���!1* �!�» !,����L  � �� �"!��� % �!���«    �!�� �!g�"�

= �i ��� MP� �#��� �1i 
�� �� ���� ��$�  !,����L ��  "!Gd� ���� �& % '^!���  �!��   !,����L �!� 
"Gd� � �� ���� �g���4� = �i b��� �� ��� MP� <=� %�� �  �!R� �!M�� �� ����  ��!���� ��!,� �  �!g0 #

������, % /���-7� �s0 #/�!1�    �!< >���!R� �4!-,#
��   /�!�� =��!	�%#�   �!R b��!���  #
�s!�   #�& ���!.�
���.� ��� �,�� S�-$,��� %# ���� ���0�� ��� ,�-,�# ������ ���* �s0 % o�� #/�!1�   ���� �!�� ��
������ *����� � )|�-� %�-� .�`� ��� ��	 /���$� . 
�19��� ��
� �#��� ��-0# � ��!-�   /�!R
 �� %a� <�����  %s, �)��4  �%�� �� �	 ��� /�R�g� �� ��2 ������ �.�1	     ��"!G% !���� ���!�

� ����� �� ��-0 �� ����u2�R -0 �����) ��Corruption Perception Index( 	  #u2�!R 
!�� .�0�7 a� 
h�� _�`� % 
��� /��L �� �	 ��� �2�R 
��� � ��-0 
�� N��P ��    �!�� /�!R ��2�1!R MM� �.   
!��

h�� ���� u2�R ���, b��� ������ 
���7�s� % 
��� 
�� /��L �� MM� �   �����!� 1"� #��-0 �� /���4� �

�� ��0�8R MM� � )Transparency International(� % # >�� �1995      �!$�1� % /�!R �!��� �,�� �!� N��P ��

� ���7 
�� u2�R 
�� N���, .0 �� 100 ��R�� �	 �� �& 0 ,�$,�S o�� 
��� F`� ��-0 ���  #/�!R % 
100 �S,����, 
���< 
��� F`�  ��!-0 ���  /�!R  �!��. 5 v!4       ��0�8!R �����!� �!��� /�!R�$�1� ��!�&

��    >�!� �� ��!�� �����$	 ��-0 �� ����� ��"G% �� )M� �2022    �!4�� �� ���!�� ��!$	 #147  ��180 

 u2�R 
�� �� ����� ������ .���� ���� ��$	25  % /��� >�� ������ �� �4-, ������2021 ��� ��R��,. 

  

D�A, ����  

�%��# *� ��p�
 :���*#� m�4* :%��� �*�%#� �G���.�  %  ��%�!$	 ���!L#  �!G��p�) .1398 .( '�!��� 
�8 ����� ������ ,�-,� /��� ���%� S� ~�gL �p��R��  !P��2:  ����!R�  !1�4�  � �!� !�/���s  .�!�

$�%;< ���1M�0�1������ ��#� 19 )72 #(183 -141.  

 :���L #�$���� :��+� #������2����g8 �%{#� 4�+�) .1398.(  '�!���    �!� �"!���  !�  ,�!-,� �"!��� �  ��
����$	� �"��� >�L�� �� % �� s	����7;��� ���,�# *�����  ��!���� %.�     �!� ��!���� �!!��1M�0 #

13)48 #(712 -792.  

�7���# �� �� �l, %�# ) .الله� _%�1388��� .(��� u2�R���  �� �"��� � ������ %� .�
 � �,��81	�
 !MM� � 
 �� 
��^� b�l, �"��� � ������ #37 -1.  

���e� :����0 #�1-<���# ���,�.) .1395���� .(   �!� �"��� �`���   ��!���� �!R� %� � �� !����    m�!�� �!�
�S �� 	�-< �p	 �������s1����1M�0 . ������  �� #�"��� % 10 )43 #(59 -92. 
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M�#,��� M* :�G��p�#,����� ��h�) .1392'�� .(b�*�� ��*p5� ���g� � j�4��� ��R��   �����!-L b�!����  %
�	�R ��������� /������� [<��0�� .����� ������ ~��%� m��� �� /�R  

/�R���&�# )�8 ���� :����#� M* :,����# ) .����,1396 .(,�%��0 65�g�� �'� 45 6��1��"  !,����L %   ��!2
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