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Abstract 

In this paper, the factors affecting financial development with emphasis on oil rent 

and institutional quality for a selection of oil-exporting countries during the years 

2002-2018 have been investigated using the GMM dynamic panel method. For this 

purpose, the multidimensional index of financial development of the International 

Monetary Fund and the index of good governance have been used. The findings 

show that oil-exporting has a negative effect on financial development, access to 

financial institutions and markets, depth of financial institutions and markets, 

financial market efficiency and a positive effect on the efficiency of institutions. 

Institutional quality also has a positive effect on all aspects of financial 

development, including the development of institutions and markets. Inflation is 

inversely related to financial development, access and depth of financial institutions, 

depth and efficiency of financial markets and directly related to the efficiency of 

institutions and access to financial markets. GDP in the countries under study has a 

negative effect on all variables except the efficiency of financial institutions and 

population density has a positive effect on all dependent variables except access and 
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the efficiency of institutions and efficiency of financial markets. As a result, it is 

suggested that governance indicators should be improved to achieve financial 

development and with proper management of oil resources to prevent its adverse 

effects. 
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Cb ����� .����: )��� `���f�� ����&- a����*� �����  ������ ������� �� a����*� ���
����B ������� -� ���"


��<  ��:�� a��*� �
����B � ���� ����� �M��� �� �=� �I�� � )��� .�
�  ��O@��O ��   C����
�

 �� ��� ����&% �� a��*�  ����� �� �
������� 
�H � 6�
�����
  ��x� �� �R*� ��v �� P��E 

���� �� .��: ��,� � C����C� 
�?� C�=" �� ����NH   �( -� ���  ��" �&F Cb   �
����B ��"�   a���*�
��T�U� ��E"b �:� ����� �"��,� ��� �� �

 �� ��E��� ��  ��:   ��� ������ �*
�����  ��


�H �f�v �**� .�

 �� |���� D����M�&% <� ��:� �� �� a��*�� EO��P  ���   �9�� .���:�  -�
� D����M����=� �*<"�  ����� ���    ��

 ��<� � )����&%     ���T�U� ��;*� -� k�OB �� a���*�� 

��f���` )��� � ����:� .���
�&���X� � !��O
 ���� D������M� -��
���� ����	
�  ��%&���

  a����*�
�I��  )��� � �� .�
����, ��*� ��b��  �"��,�a .(���  �����*� .��� ���� �� F<���&% ��
 ��� 
��	
� =��@ ��� =	� !O
�  ��%&�

 &� � !O
 .���� a��*� -� )��
��� �����
 ���  ���	
� 

�� �� ���� ��� �� �� C���� ��	
 >�7��7 ��<� �� |���� '�� ��� .����    ��

 ��K� .���
��,� ���    ���b��� � ����� D��E��� ��    (d���
 ��*
��) v�,�      ����� ��

 ��
��  ���:

�"��9  ��,� �� �

 �K� � �:���     ��

 ��
��  ���: v,� ��b����
 � ���� D�E��� ��
%&�

   ���	
 >�7���7 ��<� N�� �� |���� N�� ���� .��� �"��9�    �� .���� �"���,� ��

*7�% ��:&M��
��   �"� �

� �-��* �&��R &e �
�� �����  ��� P"��B ��   �� �� .��**��!  ��� 
,��"��� '�@�� �
��  ����� �"� �

� Q� �� �R*���� ��	
 ���9��� � -� � )�: �&% �( �&F  

��T�U� �:� ��E"b ����� �� P"��B �� ����*� .�**�&% 
����B� �
 a��*� O�E� �	*��o�=   ��:� ��
��T�U�� �� ����� �( -� �?<�  ���JK&F ��
 ���  ���	
� 
 ��H  ���  ��(    ���T�U� ��� P�O��E���� �

�����  �� ����*� .���JK&% � �K��
�� ��	
� �b �

 k����h .���*�� ��;�
�    ���%&�

   a���*�
� �� .�"� r����, �"��,�� �  �

 �� ��E����
�� ��	
� �f�v �� ���� �
�� �"�   ��H��

��� �

 .  ����� ��     ��� ��

 ��
�� ������  ���� �������   � P�O��E� 5�� ���    P�O��E����
-�)  (���	
 ��
�� F&�( �� ���U �_����� .���K    

(v�� ��*<" ���=�� � ���� �����  
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)d��     ��"� ��9��� �� ��*<" �� ���.( -�K v,� -� i$ ��*<" ���=�� �1950   ��&��� �
 �"�1960  C��- Cb �� .�: z&�� �� -�K D����+ ���U ��( �U�� r�
 � �	I���  ��� -��   ���(
P" �HB� C��-&! &�B� � �&%  ���: ���&k  ���� ���  ���&�  �*�+&a  ������+�   ���� ������:�  �

   ���b�� � ����.( a.*� v,� �� D��+ %&� �� .���b ��I� �� ��,� %&� ���� �� ��g?,�
      � ����.( a���*� !�/� �� ���� Cb D�����+ -� �:�
 ��&- �H=�����    K���� ��� ��� �� C��

��9  �� �HB� �-���$&! ��  �"�����*�&% ��&� !/� � �"&�X �=
  ��*
���     ���9���$ �H=���� ���
  ����.( a��*� !/� �=� �� (�&���� � ��� ����
) ����� ����� � �**� ���U� !/� %&� ��

�� ���@ !/� -� ����� ����� ���@ .�**� �*&H" !&�HB� h.� ������ ��"    � ������ ���"
���U� D��U !"�� !/� %&� ��&J$ %�� ��"��-�� �� �"  �<<=�� ���     v�,� %��*q=" .���:

C��� h.� ���.( a��*�   �&����� ��
��    ����=� ���J�K   !�/� ��X&� �� ��+�T9 �   � ��"
�&-���Cb C���:   ���� �����.( a����*� !��/� ���� ���" ) ����:Rahmani& Golestani, 2009(. 

�� D��.� D����+ -� �:�
 ��&- ��b��  �X&�  a���*�  �����  !&�H�B� 5-��  '��$  ��<�  )��: � 
%&����*� !"�� �� �+D��� ��"j�� ������ �& �*&HX&�I ����� ����� �&���� � ��� -�  a&�*�+ 

������ �� �=� a&�*+ �I��/��� a��*� ���.( � �R��
�� !&�HB� �*&H" ��" ����� ��  ���: � 
%&����*� !&�HB� 5-�� '�$  �<� �=�U �" �� ���� D������ ��"j�� ���U  �����.�  ��*
��  ���"j�� 

�
�9��� �� �  �-���,� �.E
 �� �=�U  ��"j�� ���U��� ����.� �*
�� C�=�9�� !"�� �� �"� 

� ����
 ��� � �&���� -� !/� ���U ����.� �� !/� ���U��� ����.� C�&�I ���$ �� ��**�  %&�����*� 

�
����B  a��*� !/� ���U ~���.� ��T�U� �� e7�� ��      �� ��=	� !�O
 ����R� !�/� ��� .�*�
 ���� ����� h�I�)  .����     C����?=" � �
��Q� )��-1396  C�
�����T�U� -� ��9�� .(  ���  %�&� 

����  �*�E" �� 5��EK !/� D��R� �� e& ��,� �� �R*� !&�HB� -��
 � a&�*+  )��X*�  ���" 

Cb ��,� �� a��*� ���� ���9 -� Cb �"  ���  ����K �  ���  a�.� Cb    ��E�� ��O��� h�I��  Cb ����� P
��,�  ��   �����) ��:1388� .(       ��� ����.( a���*� ��� ��"���,� �� ���*<" ���=�� %&����*

�&���� � D��R� !"��  ��� !"�� �� ���� %���� ���� )�O��� ��f�O�  ���JK    h.�� � ��"�
�� ���� ����� v��x� .��:  

���	
 ��
�� � a��*� %&�

(> 

���U ��b�� ���� �K� O�E� � �I���=� �
�� D����  �:�� ��:�� a��*� -�� �&��R  ���   .���:
�&% �
�� �"  �� ����� � �H���& � ���
 ���  ���	
� =��@ � ���   �"����-��� .��
����  �
<�/�� 
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��I�  �( -� �� ����&F Cb .( a��*� �"� ���  ���       ������ ��� o��.U���� � ��"��	
�� ��*
��� ����� 
�����  �
��JX� )Hoshmand et al, 2013(:  

1 .��� ��� ;� ��b�� �� �����P �

� 
�-�  ��� �� ���� ���� %��� �( -� �&F ��� ��D�  ��
�� !"�� *7 �� .�"��% ��:&M�  ��	�� �����  �  �����  �X/���$�&    ���� N���� � �����
� 

���&v =x� ��% ?��� 6�O@�� *�� ��� ��T�U�� �X/��$ ������9�& ��=�� .�*�E" � �&% 
�� ��� ��,B  ��9 ���
� �.	�� ��
�� ��	
� �� !"�� �� ?��� 6�O@ v�f .�"� ���   �����

C�: 5��/� D��R� hE� � ���� X
� !"�� ��)H ���� �&���� �� ���JK  ���: . ��x��v 
?��� 6�O@�� �"��-�� ��� %?=�� ���� �x� ���v �*�  . 

2 . 5��EK ��
��   ��� �����9      �*q=" � ����� �� ���EB ����� ��
����%  h�E�  ����� 
N���   �&�����  ��:  ��� ���J�K ����   �T/� � )��� !"��� ���8   �� a���*�  5���/� ��*� .
P" *7�% �
�� )H�X
� ����9 ��b�
 ��"� Ug9 ���  ��� !"�� ��   �9�� .��"��   C��OO_� -�

�� 'j���� �U� �� �**�� �Bb��� �.E
&C�* �
�� �� �� !"�� C����9  �� ���  ���& ���   !"���
 �����  �f�O����� �f�v �� .��: 

3 .
����B�  a���*�   )H��X
�   �+�T9 ���"�  ���=� ��  ���� ���   ���� ��:�.
��&�  
��E
�� 
�f�v  ��  h.� � �*�  ����� !"���&�  ���=�I��   �����I �� ���  ���:  ����� ����R
b-� .&� 

��=�I�%���� � )�**� �  ��=��� `M� � ����I ��  �=	� ������  ��"������U ���  ����� � ���  
��� ����� `M� ��=��� !"��� �x� ���v �� �*� .%�*q="�$ `M�  �&%  �����&�  
��E
��  �

��=�I�� 
*� D������� �&���� �� B ���JK�H&?� �:�� �"��9-  &�� Cb  �=?� �" �&e �& ��X 
���: ��  ��"������ ����*� .�*�E"&% 
����B� �� �� a��*���  ����� `M� !"��&�  
��E
��  �

��=�I�� �x� �� �R*��v ��� ������ �� .��: 

4 .���� &�"� �
�� �� �"� ;��P �

� �� ��� ��  ?�,� a
�� �
��b��  � >�H�@�� ���� 
 �O�E��� -  �
�:&�� �&% )��K  ���=�I� ��"�  ���    � 6��O@ %�B��K�� ��*
���� ����   ���9

� �*=���U �
��, �����*� .&%   Cb ���x@ N���    ���=� ���,B ��"�  ���� ���  �X/���$�&   �����
�&����R  ���� ��E� .���*����� ="� ���� |������ D������M� -����� ���������� ����� ������� ��� 

C�,
  ��  �� �*"����?@ ��" ��������e  ����?@ �� �.E
     � ��*��-��  ����.���� ���"
O@6� ?�������I�  � ������U�" �&���� � ���JK �� �=� ��	�  .�**�����*�&% �
����B  �  a���*� 
�� ��� ����� �
���� �( -� ��&F 
�?��NH �f )�:��t�v *�.� 
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3.2 &��
 � )
�
1  '��  

     ��M��� e�& ����� ���"��-�� ������ � N��� r�
 %��      e�& ��*�& .���� ���I� ��M9��� �
�@  �
���b r�
 �� ��  ���� ��I� N��� r�
 ���� ��     r��
 %��� ��M���  Cb -� ��j�� N��� ��"

r�
 �� � �
*� ���� ��"��-�� ����� �� N��� %�&�$ N��� ��"     �� .���� ��.G� ��M��� %&�  ��
� ���� ��"��-�� ����� � N��� r�
 %�� L�?�� �M��� %&� ��I�� 'j����    :���� ���I� �&��"

1 -        ��R��
�� N�	�� �"�-��� �� �&��: C����
 � ���&��: N��� r�
 h.� �&�: N��� r�

   ��� ����� ������ a
�� � ���� ��-�� �� eE&� !&�HB�   .���:2 -    -� ����=R� �� ���T�U� ��

 ���=R� e& . ���� ��I� C���HK���"N�� ���t C�K�*"�" i$ �&  ����=R� � C�K�**� -��
�  �
 �X&�"N�� ���t C�K�
��K" �&���� �&  N�� .�*��E" C���JK       ����� '��$ ��� ������� C�K��*"�

�&������ �����@�� ���
���
 )d����$ ����� ���
��� ���J��K N�� ���� )d����$ ���� C�K���
��K  h����*� �
��� ���     |��.��� ���R&� ���� P�E�� �<+� !O
 aU���� .�
���
 �B�� ���� a��*� ��� �
���

 ���=R� �� %&� %���&�R
b-� .��� r�
 ��       )��
�� ��� D������ ��*
�� N���� �&��: ��"   ���"
�� �=� �?
�� �&�9t �& �O�O@    '��$ ���U�� �"�-�� r�
  N��� r�
 �� !&�HB� %&����*� .�*�

�&���� N�=� � �� !"�� �� ���� ��" �� .�"� D��.� r�
  �X&�   �"�-��� r�
  N��� �&�: ��"
i$ ��U�� r�
 � C�K�**� -��
� )�	� N�� ��9���$ � �� !"�� �� C�K�
��K   ���f�� %&� .�"�

N�� �&�=� i$ ���� �� C�K�*"�   N�� ��&�=� i?���� � !"�� -��
�     N�� J�9� ��� �� C�K��
��K
�� !&�HB� i$ !"�� �� .�"�   �M���� )��I� a��*� -��
�     ��� ������_� ����� ���"    ��� .���:

!�� �&���_� )��I ��  �� �� �� D���.��� ��*��� Dg�	E� ��M   N���� r�
 %&����*� .�
-���$
�� ���� ����� a
�� �?: %&� �� �&�:  .��:3 - s�( oj�=�@� �&�: N��� ��I���    ��� �&��"

     ��� ����$ ����T�U� ���I��  �*��E" ���T�U� ��I�� �U�B  ���T�U� '���
 k&��: ��   � ��**�
�� ���� ���_� a��*� �R��
�� )d��$ �� ��T�9� ��I �� ��"   )d���$ %�&� ���  �&���� ���   ��"

 ��� 8�T/�       ����� ������ � ����� !�/� ���?<=� � ����&   ��� ���/�    � ���@gB) ���:
 C���?="  1391 .(4 - !�$ ���U !&�HB� ��@  �(���� ��;
 D����� ��      N���� r��
 �� ��*��

      ��� a���*� ������ 8��T/� �� ����� !�/� �&�
��� �� 'g9� h.�   P�" .���:   �� %��*7
�&�;
  � ���"      ��� D���g(� C���O� N��� ���="� ���  ���9  )��� C��,
 � ���     ��� ���� )��:

�
�X7  e
�� -� P��) ���� !/� ��?<=�  D���.��� ��-�� ��?M+� �� N��� r�
 !&�HB�   � ��"
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�����B � (N�	� ��-��    ) ���� ��
*� ���� ���T�U� ��U�� !/� D���*<� ��"Smith& Hybens, 

1999  .(  

r�
      � ���J�X
 ���I ��� ����� ����� �� �� >�/� ��� %&� ��� %?=�  N��� %�&�$ ��"
   ��=��� � L��&���-b ogG� .�:�� ��:�� Cb �� H�
 ��.G� ����� ��@Azariadis& Smith )1996 (

)��:� )���       N���� � v�&�_� D���g(� 5���K oj��=�@�  ��� %�&�$ �<�9 N��� ��U� �� �
�
 �*�	� 8�T/� a
���=
 ���� ����� � a��*�    !��<X
�  ����O� �MO
 �� .��:English )1999 (

�� C��� r�
 �� �*�    ��� ��g����� D����9 ����&�9 �� ����� �� ���B�  N��� ��j�� ��"   ���I
�� '�$ ��"-��� �� !&�HB� �� ���� ����� � ���� D���9 �f�� %&� �� ��*� .�"�  

  

4.2 &��
 � A������ 9�
1  '��  

����� ���� ����� D�� �M��� !O
 �<���(   �� �� ����T�U� �:� ��.	� �� ���� ��"��-�� � �"
�X�� h��U C��� �:� ��" �� ����� �� �- ���@�� �*�    ������ ��� ���� ���9�� D����� �� ��

P�E�� ���
� !O
  )�K��&� %�*q=" � ��-�� �� �*�.� � e
�� �� �*�.� ���� ��"    D����9 ���"
��� � ����  ��� ���9���$ ���T�U� �:� ��.	� �� %�
��U � ��      D������ -� ���X&� !�/� .���:

  C���-b -� )��
��� �� �M��� %&� ��<� �	I � ���T�U� �:� � ���� ����� �M��� �� ���T�U�
 e&���$Patrick )1966         ���"��Q�� %��� ��<� ��M��� ������ ��� e�&���$ .���� ���T�9� (

�f�B  ���T�U� �:� � ���� 5��EK� :��=
 s�M� �� �&�"  

v�� - � ��f�B %&� :�f�� ��."�� �� �:� ��f�B�� C�� �R*� ���� !/� kE� �� �*�  ���
�� ��T�U� ��U�� u�( kE� �� .��: C���   ����� D���9 �f�� !&�HB�  ���� ���� !/� �X&�

!/� �� ���T�U� �:� � ���� �$ �� �� �� h.� �� v<�/� ��"   .��:  

> - ��� %���� ��f�B�� C��*� ��f�B %&� :�f�O� -� ����$ �� �     ����T�U� ��:� ��� �*�
�� j�� �?: �	I N-j ��f�O� �
���  ��*��- � �"��H�� ��R&� � ���K     ���"��-�� ������ ���"

 �� )���:��R&� D������Q� � ���f�O� ���� �� ����9 ���
��7�
 ���"��-�� %��&� � ���b P"����B �� ������
!/� � .�**� �*"�=" ��T�U� D��
�� ��"� D��.�      !�/� ��:� ��<� ����T�U� �:�  �X&�
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?
�� !/�� �"��,� ��� '�@��  �*� ������  �g��� h�/�        C���� -��� ��I�� ��� ������ ���

��T�U��" )��� N�R
�   ���O� %&� �� .�
�����b ����I )���  ���������    ��� |����� �
j�� ��"
      �
��E
� ������ 89��: L���� ��� h�/�*� ��g�� ��"��,� )HDI(  ��- )��� �
�2000 

��  2018 �E"�� . %&� ����M� ���� ����� !O
 ��
�� ���	
 �� �����  �����  !�/�  �?
��� 

�� ��"��,� ��g�� h/�*� -� 5�� �
�$  �X�� ��&�$  P��=�� ��"�����,K   ��<@���� ���B�& �� 
)GMM( )��
��� )�: k���� .��� ����b�� �X
�,
  ��M���  ��.G�  89��:  ��I��  -���  C���� 
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��T�U� � ����� 8��9�
 �<9�� �
��� �� ����� %�*q=" .�E" ���� ��g� h&�f  89��: 

��
�� ���	
 �.G� � '�=�@� �.��_� )�: C�,
 -� ����� ����*�� %&� ��Q�� ����.  ���g�  ���Q�� 

r�
 N���  �
*� H�
 �E" �� C�,
 -� ����� �
*� %&� ��Q�� ��  ������  �����  ��E"  P�"  %��*7 
'�=�@� %&� ��Q�� ��&�� �����*�� %&� ��Q�� �� .����  

�� C�,
 ��:JK D����M�  ����� �� ���	
 ��
�� �*"�      ���� ���:�JK ��.G� ���� �����
����+��  P�" .���� ��������� ��"��,� �� �X�E� ���� ����� �� ��

 �
�� ��� ��   %��*7

�� C�,
  ��:JK D����M� �� �E&�O�        h�/�*� ��"���,� %��� �� ���f�� %�&� F��
<� �"�
 -� )��
��� �� %&�
 �"�X
 �� ��

 )�**����+5��  ��" ��� �   �"�����,K 5��) �����b -�� �

 !"�#$ %&� ���b�
 -� (��B�& P�=�����)��� -� )��
��� �X&� ���.�� �� .    ����� ������ ��"
%�� 6��*+    ���" �� C�*���� Cb 89��: �&- !: L��� �� '�$ �<<=��    D��O�O_� -� N����

   ����� ������ ���f� -� �O�U� ���&-�� C�?�� h.� %&�� �� ��� ��B�X
 ���U )��
�������
 ������ �� �I�� ��      "�#�$ ���f�� ������� �� Cb ��� �����  ��� P"���B �� !   ������ .���b

�����  �O�O@ �� ���O� %&� �� )�:%�� 6��*+ ���� ����� �����*7 89�:   '��$ �<<=��
.�:�� ��  >�9 �
��=?@ 89�: � 

  

4 .5�/6� 8��  

  C����?=" � �=.I�B k��� )�: �m��� ���*: 5�� -� )��
��� �� ����M� %&� ��Fagbemi , et 

al )2018       � ���

 ��
�� ��� Cb ���" ����=R� ��&- � ���� ����� %�� � �M��� ����� �� (
     �� .���� )��: ���9���$ N���� � �<9�� 8��9�
 �����  ���=I ��"��Q�� � ���	
 ��
��

 ���O� %&� �� )�: ����� ����� �O�O@%�� 6��*+ ���� ����� �����*7 89�:   ��<<=��
 >��9 �
��=?@ 89�: � '�$    ) C���?=" � �=.I��B ����O� -� z��*�  2018   .��:�� ��� (

P" :-� �*���.� �f�@ !"�#$ !&��-b ���� ��" ��f�B %�*7 

1 .   ��� ����� D��E��� � �"��-�� �� ������ 5��EK �� �R*� ��

 �
��  ) ���:FIA - 
FMA(  

2 .�� ���� D�E��� � �"��-�� F=� !"�� �� �R*� ��

 �
�� ) ��: FMD -FID( 

3 . �
��    ) ��: ��"��9 ����� D��E��� � �"��-�� �� �&���� !"�� �� �R*� ��

FIE - 

FME( 
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4 .�: �"��9 ���� ����� ��.	� �� �R*� ���	
 ��
��. 

:�:�� �� �&- �����  6�B D��f�B C��-b �	I ����� ���� k���� �J� 

FDit = φ + γOilit + δ0INTit + δʹXit + Ɛit   )1(  

FIDit = φ + γOilit + δ0INTit + δʹXit + Ɛit   )2(  

FIAit = φ + γOilit + δ0INTit + δʹXit + Ɛit  )3(  

FIEit = φ + γOilit + δ0INTit + δʹXit + Ɛit   )4(  

FMDit = φ + γOilit + δ0INTit + δʹXit + Ɛit     )5(  

FMAit = φ + γOilit + δ0INTit + δʹXit + Ɛit   )6(  

FMEit = φ + γOilit + δ0INTit + δʹXit + Ɛit   )7(  


b �� ���	 �
�&i t 
��- ��� � �
�&i i C�,
 )�*"�   �"���,� �� Ɛ  ��<=I  ��M9   .����
 '��I �� H�
 �X�� �� )�: )��
��� ��"��Q�� �&��1 .�
� )�: �B���  

 ��9I1.  A�#$DJ��,��E��� ,9� �!'� 
�  
��K9"���� LDM�
 :OP"� 

Q��
  $DDJ�� ����   �
�% ���&� 

1 FD ���� ����� 

2  FIA ���� D�E��� ������ 

3 FID ���� D�E��� F=� 

4 FIE ���� D�E��� �&���� 

5 FMA ���� ��-�� ������ 

6 FMD ���� ��-�� F=� 

7 FME ���� ��-�� �&���� 

8 Oil ��

 �
�� 

9  INT ���	
 ��
�� 

10  X  ) Inf ،Pop ،GDP( 
 ��"��Q�� -� ����������*�  

(�<9�� 8��9�
 ����� � ���=I P����  N���) 
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%�� 6��*+ v&��� L��� ��         ��� ���� ��T9�: ����� ������ 89��: '��$ �<<=��
�.��   ����� ��"��-�� � ���� D�E��� �&���� � ������  F=� L��� �� �"��,� �.E
 ��*�
Cb �� �m��� �� �"  � 89��: ��=R� �O�O@ �� � �*�    89��: � ����� D��E��  ���"��-��

������  89���: .����� D���E��� ������ F��=� 89���: ����=R� ����9  ������ D���E���
)���) ��"      � ��+�� �� ��+�T9 !�/� ��� �?
�� ��.��� �� |����     ��<9�� 8���9�
 �����

 6��*+ �&�����&���� 6��*+ �&����  �<9�� 8��9�
 ����� �� �X�E,
-��   ����,� ���JK
      ��� ��� ��=�� F�@ � ��<9�� 8���9�
 ������ ��    (��<9�� 8���9�
 ���  89��:  ������� 

D���E���  )���) ������ �&���" �� ������ h���: e��
�� � )�X����� ����" ���� -���$����9 ��-� 
�"  100000 ��H� )���) ���� D�E��� �&���� 89�: � ('��    ���� ���:�@ ���� �� �&�"

)��{� )�-��  �?
�� !/� 8��9 �� ��� ��� ��b��  N�� ��"   ��*&H"  ���b�� ��    ������ ���"
�� �&���� �� �&���� )�-��  �" )�-�� � �" 6�O@ C�.@�+ .��� (N�	� 

 )���) ������ ��-���� F��=� 89���: -� �?��,�� ������ ��-���� 89���:  ���� |������ ����"
�&����    ��<���� N�	��  ��<9�� 8��9�
 ����� �� N�	� ��-�� ���JK      8���9�
 ������ ��� )��:

%�� �"�� 6����  �<9��   8���9�
 ����� �� ���� �<<=��     �"��� �����	� 6���� ��� � ��<9��
���:           ����� ��-��� ������� 89��:  (��<9�� 8���9�
 ������ ��� �������� � ���� ��"

)���) ��" |���� �� �+�� �&���� �� ��-�� ���9 -� 10  ����:  ��H��  ����� �  ������  ��� 
C�K�**����+ �"�� )���:  ���"  ��<9�� �   �I���9  �������� �  ����� ( ��� ��-� 100000 

��H�  )���) ����� ��-�� �&���� 89�: � ('��  �&��" ��  �����  �.�E
  5���K    N�	�� ��-���
)N�	�  �<���� )�: ��   .��� ((�&����  

) ��

 �
�� 89�:Oil�� ��� �� �
�	I e
�� -� ��(   �&b  �� D���
��% ��� 5-�� ��� 
�=�U �� N�9 �

 
�	I ��"� �*&H" �� � ��� ��"��      �� %��*q=" .��"� ��� C��,
 ��  %�&�

���=R��&- )��� %�X
��� -� ���	
 ��Q�� C��� �=� ���� !"�#$    ��
��=?@ 89��: ��"
C��*� �_� �
�	I e
�� >�9        '���*�  P�E&���� /�
��,9 ���I� N��� � ����� D�.�

    ��@  �&�X/���$ � �;
���	p� F�@  ����� �,/����  ��EB     �����;
 ���
��  C�
��U ���=
)��
���  ��  .��:)��� �&��  �<=I-� �"     ����� ��=�U ���) ��<9�� 8��9�
 �����2010  �j� �

P����  (�?&��b �����) ���=I   ��" C�*����       e�
�� -� H��
 (�
j��� %) N���� � (a��������<��
���/��� �
�	I )�:      ����� ������ %�&� .��
�7    ) ��

 )�**�����+ ���,�   C���E���  C���&�
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C��EU�HU  �&�R�
  C�=�  ���� )�_�� D�����  �&��  ����+(   �
���- )-�� ��2018 -2002 
.��� ��B�&J$ D��+  

  

5 .8:��� ;<���  

) ��B�& P�=�� ��"����,K 5�� �� !"�#$ %&� �� �" '��GMM   j��=�� .��
� )�: ���b�� (
    ������ ��<� ��� �.���� ��" )��� .�
�: �� ���b�� �&�$ ��"�X�� L��� �� �.���� ��" )���

!�� b�� �� ��,�� ��=��� h.�  �
�=
 ��      ��� �&��"�X�� ��*
��� ��� C��OO_� � �
�: �� �"���
     ����&- ����@ ��� �� ��M9 P" �<ZE� %�*q=" .�**� `&�T� ���=� )�**���O� ��" ��f�B

  C�K�	� � )��- u�:�) �**� �� ��=� �� 5��� � �@1393    ��&�$ ���X�� e�& �<� �?: .(
:��� �&- D��+ �� �.���� ��" )��� ��  

��� = ��� + ∑ �������� + ���
�
� !    )8(  

 Cb �� ��i = 1,2, … … , n  C�,
  ��@�� �K    ���,� '��G� �����) ���MO� ��"  � (��"  t =

1,2, … … , T C�,
  .��� C��- �KY()  ���� �� ��E��� ��Q��i      '��� �� ���MO� ��@�� %����t 
�� C�,
  � �"�X*()  H�
k  ���� �B��T� ��� �O�E� ��Q�� %���i   '��� �� ��MO� �@�� %���

t  .��� N�ε()    ��� n��B ��� )��� 'g9� �<=I    ) �
�+ %�X
���� ����� ���:E-ε(). = 0 � (
) ���� i
�&���E-ε()

/ . = σ1
/ .��� (β*()       �O��E� ���Q�� !*���� ��� ���� �X�� ��"������$
D����Q� �� �.E
k  �� �O�E� ��Q�� %���i � aMO� %��� t )-��
� �� C��- %���  ����K   ���  �*� �

  C�K�	� � )��- u�:�)1393 �  19   ��<@���� D������ �U���@ �R*���T�U� 5�� .(  ��
�� ���T�U� D�O�O_� �G�� �� ���@�� ��� ��B����  �&����_� �� 5�� %&� ��   ��*
�=" �&��"

 ����� �"��Q�� ��
 %&� C��� ���_� � h��*� ���H�� ��Q�� %�B�& ����:�   ��=
 � ���� �� -

%�� �X�E.=" �?,� �
���     ��& � !"��� �� ��X�� �� �M9 P" � �@ �� �_�f�� ��"��Q��
��-j .��.� %�� -� C��� �?�,� aB� ���� h��*� ���H�� ��Q�� %�B�& 5�� %&� -� )��
��� � -

      ���=_� � ��&��
) ���� ����	
 ��"��Q�� C��� �-1390   ��"�����,K 5�� %&�����*� .(
P�=��)��� �� ��B�&
�� � �
j�b k��� �
�$ ��" �Arrelano and Bond )1991   %�&� ��@ ���� (

P�=�� ��"����,K 5�� C��� ��� �� .��� )�: ��	*,�$ �?,� ��&H�  �&�$ �
�$ ��B�&  �&��"
�
�E="�
 C��=
 ��_� �*
�="!�� D��g(� � ���B ��" 5���� uJ@ � ��   ���I�� ���"
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C����K� ���R��
 �� ���� ��MO� ��"%�=/� Cb �F�U� ��"���  ��   ��M9 P�" � ��j�� �&�
P� �I������ � �
��) ��� ��  Bond, Baltagi 2005  %��=/� ���K-��� .(  )��*
-    �����,K ���"

P�=���� ��"��H�� C��� �.��� �� �X�E� ��B�&  ��� �� ���� ��B����   ��� C����  �M����   >��/�
� �
   �&��� �
��E="�
 k&���: ���� �
-� i&���� e& '�=�� �� � `�_+ ���H�� ��"��Q�� � i
�

�X�E.="��9 H�
 �
 ��")�**� ���b��  ��9�*: D��U � ��*�    C���� �.��� ����� ���� .�:��
�&���_��� ��"��H�� � �����,K ��"  )����b -� ��B����    k���� )��:��	*,�$ ���T/� �

      ) C�K���� C���-b ��� ��
�� � '��
�<� � ����� � �
j�b  �
�� � �
j�bSargan Test(   ���� N��

� )��
����   C���?=" � �=�<�) ��:1392    C����?=" � �������9 �1392   z&���
 ������ �� .(

.��: �� ����� �&�&�$ C��-b 

 ��9I2. RD2S
 A�#$DJ�� A�$< 9;�� T-�
 ����U V����  
W#�./ A�# T�%�� :OP"� 

$DJ�� )��  ,
��U 
�92�  ����;� 
�92� T�D�� 

LFD 68/5  0000/0��&�� �&�&�$ 

LFID 73/10417/0�&�&�$ ��&�� 

LFIA 65/1  0491/0�&�&�$ ��&�� 

LFIE 50/90000/0  �&�&�$ ��&�� 

LFMD 62/40000/0�&�&�$ ��&�� 

LFMA 16/20152/0�&�&�$ ��&�� 

LFME 28/3005/0�&�&�$ ��&�� 

INT 93/20016/0�&�&�$ ��&�� 

LOil 22/20132/0�&�&�$ ��&�� 

LGDP 40/60000/0�&�&�$ ��&�� 

LInf 02/50000/0�&�&�$ ��&�� 

LPop 64/30001/0�&�&�$ ��&�� 

 '��I �� �I�� ��2 C��-b '�=�@� ���O�  P�� 6�B Dj�@ ���=� �� �@�� �,&� ��"   ���
 -�05/0 �� ��B�K �R��
  ���     ���"��Q�� N��=� �� ��@�� �,&� %�:�� ����b n�B �� ��:

 �� 6�B�� �� �&�$ �"��Q�� %&� %&����*� .��: ��" C��� h���� %&�� .�*:��   ����� �
��X
 �
�K
�� >t�� C����K� C��� r� .��=
 ���b�� �� �X�� C���  
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  ��� ������ �����  �"��Q�� �&�&�$ C�: 8/,� -� ��� �
�$ ��" )��� �-�E��� ��   ���:
  ��-b -� ���� %&� ���� ���9 �& ��� ���=R� '�� �&b �� C�poolability      .���: ��� )��
����

�J���    '����I �� C����-b z&����
 F��.(3 ���� C���,
 z&����
   "�  (a(���O�) �"����,� ���� ���*
h���� �&J$  .��� �.��� �
�$ '�� ��"���b�� z&��
 � �*�E"  

 ��9I3.  ����U V����poolability  
W#�./ A�# T�%�� :OP"� 

,
��U 
�92�  ����;� 
�92� 

15/1  0800/0

 �� C���-b z&��
 �� �U��T� �& ��� ���� D���� ����� '�� �� ��: ����� �&�� �����   ��"
 '��I ��4 .��� )�: ���  

 ��9I4. ����# � $�D' X� ����U T�D��  
W#�./ A�# T�%�� :OP"� 

	Y��&�  
 ,
��U 
�92�t  

$�D' X� ����U  
 ����;� 
�92�
$�D' X� ����U 

 A�F ,
��U 
�92�
$Z�[��  

����# ����U  

 ����;� 
�92�
����# ����U  

T�D��  

 ������1 23/210000/091/600000/0
�
�$  

(���� D����)

 ������2 58/104  0000/039/340000/0
�
�$  

(���� D����)

 ������3  25/76  0000/064/370000/0
�
�$  

(���� D����)

 ������4  40/35  0000/057/590000/0
�
�$  

(���� D����)

 ������5  74/41  0000/053/720000/0
�
�$  

(���� D����)

 ������6  55/32  0000/042/170038/0
�
�$  

(���� D����)

 ������7  86/2  0000/037/160058/0
�
�$  

(���� D����)
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�&�R
b-�  '��I �� ��4      e�7�� Dj����� N��=� ����� ��=�� C��-b '�=�@� ���O�   -� ���
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