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Investigating the Asymmetric Effects of  
Financial Development on Income Inequality  
in Iran: Using Nonlinear Auto-Regressive 
Distributed Lag (NARDL) Approach

Abstract        The relationship between financial development and income 
inequality is one of the topics that has been the focus of researchers and 
economic policymakers since the 1990s; hence extensive empirical studies  
attempt to determine the type of effect of financial development on  
income inequality in the world. In Iran, in recent decades, studies have 
been conducted to investigate the effects of financial development on 
income inequality within the framework of the inverted U hypothesis and 
linear relationships between these indicators. In the present study, the 
asymmetric and non-linear effects of financial development on income 
inequality for the period 2013-2016 have been investigated. The current 
research method is organized in the category of applied research, and for 
this purpose, the NARDL model has been used; the use of this approach is 
the distinguishing feature of the present study compared to other studies  
conducted in Iran. The results show that financial development has a 
negative relationship with income inequality in Iran, and this relationship 
is consistent with the inequality reduction hypothesis. Also, the existence 
of long-term asymmetric effects has been confirmed in the model, so  
increasing and decreasing the financial development of income inequality 
in the long term bears different statistical effects.
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چکيد‌‌‌‌‌ه: ارتباط بین توسعه مالی و نابرابری درآمد از جمله مباحثی است که همواره و به طور 
همزمان از دهه 1990 مورد توجه پژوهشگران و سیاستگذاران اقتصادی قرار داشته است، به نحوی 
 که مطالعات تجربی گسترده ای به منظور تعیین و نوع اثرگذاری توسعه مالی بر نابرابری درآمدی 
در دنیا انجام  شده است. در ایران نیز در دهه های اخیر پژوهش هایی در راستای بررسی اثرات 
توسعه مالی بر نابرابری درآمد در چارچوب فرضیه U معکوس و روابط خطی بین این شاخص ها 
انجام  گرفته است. در پژوهش حاضر به بررسی اثرات نامتقارن و غیرخطی توسعه مالی بر نابرابری 
درآمدی در طول دوره 1396-1353 پرداخته شده است. روش پژوهش حاضر از نوع کاربردی 
بوده و بدین منظور از مدل NARDL استفاده  شده است. بر اساس نتایج به دست آمده، توسعه مالی 
رابطه منفی با نابرابری درآمد در ایران دارد و این رابطه سازگار با فرضیه تخفیف نابرابری است. 
همچنین، وجود اثرات نامتقارن بلندمدت در مدل تایید شده است، به گونه ای که افزایش و کاهش 

توسعه مالی بر کشش نابرابری درآمد در بلندمدت اثر آماری متفاوتی دارد.

.NARDL ،کليد‌‌‌‌‌واژه‌ها:‌‌نابرابری درآمد، توسعه مالی، آثار نامتقارن، ایران
.D31, G20, D63 :JELطبقه‌بند‌‌‌‌‌ي‌
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مقد‌‌‌‌‌‌‌مه

بر اساس نظریه های سنتی توسعه، دستیابی به رشد اقتصادی بالاتر و ایجاد فرصت های مناسب 
اقتصادی برای گروه های کم درآمد، محور راهبرد توسعه است. اگرچه رشد اقتصادی به صورت غیرمستقیم 
از طریق ایجاد اشتغال و درآمد مالیاتی بر تقلیل نابرابری درآمد اثرگذار است، اما برای توزیع مناسب 
درآمد، علاوه بر رشد اقتصادی مستمر، ابزارها و سیاست های دیگری نیز لازم است. از میان روش ها و 
ابزارهای مختلف می توان به خدمات مالی و اعتباری اشاره کرد که امکان مشارکت افراد کم درآمد را 
در فعالیت های اقتصادی فراهم می آورد. در این میان، از دهه 1990 ارتباط بین توسعه مالی و نابرابری 
درآمد توجه ویژه ای را به خود جلب کرده است و تاثیر آن بر متغیرهای واقعی امری پذیرفته  شده است 
و بسته به کانال های اثرگذاری از طریق متغیرهای کلان اقتصادی نیز نظریات مختلفی از قبیل فرضیه 
به  صورت تجربی در میان مطالعات مختلف و در  نابرابری گسترده  و  نابرابری1  U معکوس، تخفیف 
کشورهایی با ساختار نهادی متفاوت مورد بررسی قرار گرفته است. نظریه های نابرابری درآمدی و توسعه 
مالی، پیش بینی های متفاوتی از رابطه این دو متغیر بیان کرده اند، به این صورت که توسعه مالی در ابتدا 
باعث افزایش نابرابری می شود و سپس با افزایش متوسط درآمد و دسترسی بیش تر خانوارها به واسطه ها 
و خدمات مالی، نابرابری درآمد کاهش می یابد. از طرفی، برخی مدل های دیگر یک رابطه منفی خطی 
بین توسعه مالی و نابرابری درآمدی پیشنهاد می کنند و نشان می دهند که توسعه بازارها و واسطه های 
مالی به نابرابری درآمدی کمک می کند )Elmi & Ariyani, 2014(. علاوه بر این، در ادبیات اقتصادی 
سرمایه گذاری  فرصت  ایجاد  همچون  غیرمستقیمی  و  مستقیم  کانال های  طریق  از  مالی  توسعه  اثر 
 ;Mohammadi et al., 2011( طبقات پایین درآمدی و نیز رشد اقتصادی مورد توجه قرار گرفته است 

.)Shahabadi & Amiri, 2014; Salmani et al., 2016; Dizaji & Ahangari, 2016

نابرابری درآمدی مورد  در بیش تر پژوهش های بین المللی فرضیه U کوزنتس و فرضیه تخفیف 
 Li et al., 1998; Clarke et al., 2003; Shahbaz & Islam, 2011; Destek( پذیرش قرار گرفته است
et al., 2020; Bolarinwa et al., 2021(. همراستا با این مطالعات، در ایران نیز به بررسی اثر توسعه 

در  گسترده  توزیعی  وقفه های  و  تعمیم یافته  گشتاور  رویکرد  اساس  بر  درآمدی  نابرابری  بر  مالی 
 ;Dahmardeh & Shokri, 2010; Ghanbari et al., 2011( دوره های زمانی مختلف پرداخته شده است 
تایید  را  نابرابری  نیز فرضیه تخفیف  U معکوس و  Rezagholizadeh & Aghaei, 2019(، که فرضیه 

نموده اند. با این حال، نکتۀ مهم در این مطالعات در نظر نگرفتن تفکیک اثرات نامتقارن شاخص توسعه 

1. Inequality-Narrowing Hypothesis
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مالی و تفکیک اثرات افزایش و کاهش آن بر نابرابری درآمدی است که می تواند تصویر دقیق تری از 
پویایی ها و واقعیت های رفتاری این متغیرها در اختیار پژوهشگر قرار دهد. مبتنی بر این رویکرد، در 
پژوهش حاضر به بررسی اثرات نامتقارن توسعه مالی بر نابرابری درآمدی در طول دوره 1353-1396 
پرداخته  شده است. به منظور تحقق هدف مزبور، از مدل NARDL بر اساس رویکرد شین و همکاران1 
)2014( استفاده  شده است که ویژگی منحصر به  فرد این رویکرد، فراهم کردن امکان بررسی و مدل 
نمودن اثرات نامتقارن کاهش و افزایش توسعه مالی بر ضریب جینی و تفکیک اثرات غیرخطی آن در 
کنار بررسی رابطۀ نظری شاخص توسعه مالی بر شاخص نابرابری درآمدی است. این ویژگی، پژوهش 

حاضر را با سایر پژوهش های انجام شده در داخل کشور متمایز می کند.

مبانی‌نظری‌پژوهش

و  به خود جلب کرد  را  زیادی  توجه  نابرابری درآمد  و  مالی  توسعه  بین  ارتباط  از دهۀ 1990، 
مطالعات زیادی در این خصوص انجام گرفت که می توان آن ها را در سه گروه دسته بندی کرد: 

دسته‌یکم،‌فرضيه‌‌Uمعکوس. گرینوود و جوانوویچ2 )1990(، مدل نظری را ایجاد کردند که 
 معروف 

 ;Dahmardeh & Shokri, 2010; Ghanbari et al., 2011) زمانی مختلف پرداخته شده استهای  دورهگسترده در 

Rezagholizadeh & Aghaei, 2019)، که فرضیه U تایید نموده را معکوس و نیز فرضیه تخفیف نابرابری‎مهم  نکتۀ ،. با این حالاند
گرفتن تفکیک اثرات نامتقارن شاخص توسعه مالی و تفکیک اثرات افزایش و کاهش آن بر نابرابری درآمدی ندر نظر  مطالعات در این

قرار دهد. مبتنی بر این  پژوهشگرهای رفتاری این متغیرها در اختیار  ها و واقعیت تری از پویایی تواند تصویر دقیق است که می
. است شده  پرداخته 0939-0991نابرابری درآمدی در طول دوره اثرات نامتقارن توسعه مالی بر  یبه بررس اضرپژوهش حدر رویکرد، 

شده است که ویژگی منحصر به   استفاده (2104) 0شین و همکارانبر اساس رویکرد  NARDL به منظور تحقق هدف مزبور، از مدل
ن کاهش و افزایش توسعه مالی بر ضریب جینی و تفکیک فراهم کردن امکان بررسی و مدل نمودن اثرات نامتقار ،فرد این رویکرد 

حاضر را  پژوهش ،این ویژگی .شاخص توسعه مالی بر شاخص نابرابری درآمدی است نظری غیرخطی آن در کنار بررسی رابطۀ اثرات
 کند. میشده در داخل کشور متمایز  انجام های‎پژوهشبا سایر 

 
 ی پژوهشنظر مبانی

، ارتباط بین توسعه مالی و نابرابری درآمد توجه زیادی را به خود جلب کرد و مطالعات زیادی در این خصوص انجام 0991دهۀ  از
 بندی کرد:  دستهها را در سه گروه  توان آن گرفت که می

توسعه  میانمعکوس  U مدل نظری را ایجاد کردند که رابطه ،(0991) 2جوانوویچ و وود گرینمعکوس.  U ، فرضیهیکمدسته 
ها دو  ای که در مدل آن گونه کند. به بینی می معروف است، پیش    فرضیه  و توسعه اقتصادی را که به ،مالی، نابرابری درآمد

و  ،که سبب بازدهی پایین و نیز ریسک پایین است ،امن صادی وجود دارد که اولی با درجۀگذاری برای هر عامل اقت فرصت سرمایه
در نهایت، بسیاری از عوامل اقتصادی به خدمات مالی دسترسی دارند و اقتصاد از روند معکوس  دومی، بازدهی بالا و ریسک بالاست.

 وقتی دهد، در حالی که ممکن است نابرابری را افزایششکاف درآمدی برخوردار است. بنابراین، توسعه مالی در مسیر اولیه توسعه 
 یابد، گرایش به کاهش نابرابری دارد. متوسط درآمد افزایش می

توسعه مالی را در صورت برخورداری فقرا از دسترسی به خدمات مالی، عامل  نظریهاین  دسته دوم، فرضیه تخفیف نابرابری.
گذاری در سرمایه  نقش توزیع ثروت بر اقتصاد کلان از طریق سرمایه به بررسی، (0999) 9گالور و زیراداند.  میتقلیل شکاف درآمدی 

گذاری در سرمایه انسانی، ثروت  ناپذیری سرمایه و تقسیم 4با وجود بازار اعتباری ناقص ،ها آن پژوهشپردازند. بر اساس  انسانی می
ای از عاملان  مدت و بلندمدت اثرگذار است. با توسعه بازار اعتباری، تعداد فزاینده‎گذاری در کوتاه ولید کل و سرمایهاولیه بر ت

شود. به  می منجر گذاری در سرمایه انسانی هستند که به کاهش نابرابری درآمد سرمایه برایاعتبار کافی اقتصادی قادر به دریافت 
ناپذیری دارند، ‎گذاری تقسیم اوری نیاز به سرمایهبخشی که در آن دو فن‎به طراحی مدل سه، (0999) 3بانرجی و نیومنهمین ترتیب، 

در حالی  ناپذیر و با بازدهی بالا استفاده کنند،‎تقسیمهای  شود که فقرا نتوانند از این فناوری باعث می 1اند. بازار سرمایه ناقص پرداخته
بنابراین، با وجود بازار سرمایه ناقص، توزیع اولیه ثروت اثر بلندمدتی بر توزیع درآمد و  ثروتمندان عکس است.این قضیه برای که 

کنند که انباشت سرمایه انسانی که سبب اثر سرریز عواید مالی در میان  استدلال می، (2119) 7موکرجی و ریرشد اقتصادی دارد. 
مندی و مصرف را در هر سطح تعادلی در پی  نابرابری در بهره شود،‎ناپذیری می مایه ناقص اجتنابسر مشاغل و نیز وجود بازارهای

 شود. یم منجر دارد. نابرابری پایین در توزیع ثروت اولیه به نابرابری درآمدی پایین

و  گریگوریودِ . این نوع نگاه توسط تعدادی کمی از اندیشمندان مورد قبول واقع شده است. 8فرضیه نابرابری گستردهدسته سوم، 
که عاملان اقتصادی با  اند‎به بررسی این موضوع پرداخته زا با طراحی مدل چرخه زندگی با رشد درون، (0999) 9گویداتّی

رو ‎ها باید صرف آموزش شود، روبه آن ایام جوانی چه مقدار از زمان که در‎در خصوص این گیری یممهای وام گرفتن و تص محدودیت
گذاری در  ه سرمایهدر خصوص نیاز بانتخاب خود را  کهسازد  . توسعه مالی بر اساس درجه مختلف موهبت، افراد را قادر میهستند

                                                           
1.‎Shin et al. 
2.‎Greenwood & Jovanovic 
3.‎Galor & Zeira 
4.‎Imperfect Credit Market 
5.‎Banerjee & Newman 
6.‎Capital Market Imperfections 
7.‎Mukherjee & Ray 
8.‎Inequality-Broadening Hypothesis 
9.‎De Gregorio & Guidotti 

رابطه U معکوس میان توسعه مالی، نابرابری درآمد، و توسعه اقتصادی را که به فرضیه 
است، پیش بینی می کند. به گونه ای که در مدل آن ها دو فرصت سرمایه گذاری برای هر عامل اقتصادی 
وجود دارد که اولی با درجۀ امن، که سبب بازدهی پایین و نیز ریسک پایین است، و دومی، بازدهی 
بالا و ریسک بالاست. در نهایت، بسیاری از عوامل اقتصادی به خدمات مالی دسترسی دارند و اقتصاد 
از روند معکوس شکاف درآمدی برخوردار است. بنابراین، توسعه مالی در مسیر اولیه توسعه ممکن 
است نابرابری را افزایش دهد، در حالی که وقتی متوسط درآمد افزایش می یابد، گرایش به کاهش 

نابرابری دارد.
دسته‌دوم،‌فرضيه‌تخفيف‌نابرابری. این نظریه توسعه مالی را در صورت برخورداری فقرا از 
دسترسی به خدمات مالی، عامل تقلیل شکاف درآمدی می داند. گالور و زیرا3 )1993(، به بررسی نقش 
توزیع ثروت بر اقتصاد کلان از طریق سرمایه گذاری در سرمایه انسانی می پردازند. بر اساس پژوهش 
اولیه  انسانی، ثروت  ناقص4 و تقسیم ناپذیری سرمایه گذاری در سرمایه  اعتباری  بازار  با وجود  آن ها، 

1. Shin et al.
2. Greenwood & Jovanovic
3. Galor & Zeira
4. Imperfect Credit Market
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بر تولید کل و سرمایه گذاری در کوتاه مدت و بلندمدت اثرگذار است. با توسعه بازار اعتباری، تعداد 
انسانی  سرمایه  در  سرمایه گذاری  برای  کافی  اعتبار  دریافت  به  قادر  اقتصادی  عاملان  از  فزاینده ای 
هستند که به کاهش نابرابری درآمد منجر می شود. به همین ترتیب، بانرجی و نیومن1 )1993(، به 
طراحی مدل سه بخشی که در آن دو فناوری نیاز به سرمایه گذاری تقسیم ناپذیری دارند، پرداخته اند. 
بالا  بازدهی  با  این فناوری های تقسیم ناپذیر و  از  نتوانند  باعث می شود که فقرا  ناقص2  بازار سرمایه 
بازار سرمایه  با وجود  بنابراین،  ثروتمندان عکس است.  برای  این قضیه  استفاده کنند، در حالی که 
ناقص، توزیع اولیه ثروت اثر بلندمدتی بر توزیع درآمد و رشد اقتصادی دارد. موکرجی و ری3 )2009(، 
استدلال می کنند که انباشت سرمایه انسانی که سبب اثر سرریز عواید مالی در میان مشاغل و نیز 
وجود بازارهای سرمایه ناقص اجتناب ناپذیری می شود، نابرابری در بهره مندی و مصرف را در هر سطح 

تعادلی در پی دارد. نابرابری پایین در توزیع ثروت اولیه به نابرابری درآمدی پایین منجر می شود.
دسته‌سوم،‌فرضيه‌نابرابری‌گسترده4. این نوع نگاه توسط تعدادی کمی از اندیشمندان مورد 
قبول واقع شده است. دِ گریگوریو و گویداتیّ )1995(، با طراحی مدل چرخه زندگی با رشد درون زا 
به بررسی این موضوع پرداخته اند که عاملان اقتصادی با محدودیت های وام گرفتن و تصمیم گیری در 
خصوص این که در ایام جوانی چه مقدار از زمان آن ها باید صرف آموزش شود، روبه رو هستند. توسعه 
مالی بر اساس درجه مختلف موهبت، افراد را قادر می سازد که انتخاب خود را در خصوص نیاز به 
سرمایه گذاری در سرمایه انسانی شکل دهند. بر اساس این، توسعه مالی )با توجه به این که عاملانی 
که دارای موهبت برای یادگیری هستند و در نهایت به کارآفرین تبدیل می شوند(، افزایش نابرابری را 

.)Zhang & Chen, 2015( در پی دارد
علاوه بر این، در ادبیات اقتصادی مسیرهای اثرات مستقیم و غیرمستقیم توسعه مالی بر نابرابری 
درآمدی مورد بحث قرار گرفته است، به طوری که اثرات غیرمستقیم آن از طریق رشد اقتصادی است 
و رشد اقتصادی از چندین کانال به کاهش نابرابری درآمدی منجر می شود. نخست، رشد اقتصادی با 
افزایش مشاغل در جامعه برای فقرا شغل ایجاد می کند. دوم، نرخ رشد بالاتر می تواند باعث کاهش در 
تفاوت های دستمزد بین نیروی کار ماهر و غیرماهر در مراحل نهایی از توسعه شود و به نفع فقراست. 
سوم، رشد بالاتر به افزایش درآمد مالیاتی بالاتر منجر می شود، که دولت را قادر می سازد منابع مالی 

1. Banerjee & Newman
2. Capital Market Imperfections
3. Mukherjee & Ray
4. Inequality-Broadening Hypothesis
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بیش تری را به مخارج اجتماعی همچون سلامت، تحصیل و امنیت اجتماعی تخصیص دهد. در واقع، 
به افزایش منابع فقرا منجر می شود و فقرا را قادر می سازد که به سرمایه گذاری بیش تر در سرمایه 
انسانی بپردازند. چهارم، از آن جایی که رشد اقتصادی بالاتر به افزایش تراکم سرمایه منجر می شود، 
وجوه بیش تری را برای تامین اهداف سرمایه گذاری در اختیار فقرا قرار می دهد که این خود به افزایش 
درآمد آن ها منجر می شود. در این رابطه می توان به گرینوود و جووانویچ )1990( و خان و همکاران1 

)2018( اشاره کرد.
از چند مسیر می تواند فقر را در کشورهای در حال  این، توسعه مالی به طور مستقیم  بر  علاوه 
این کشورها  در  مالی  بازارهای  معکوس کردن دلایل شکست  با  از یک طرف،  توسعه کاهش دهد. 
به  وام  دادن  ثابتِ  هزینۀ  کاهش  و  اجتماعی  مختلف  گروه های  بین  اطلاعات  تقارن  ایجاد  همچون 
وام گیرندگان کوچک، می تواند زمینۀ مناسب را برای فقرا به منظور دسترسی به مالیه رسمی فراهم 
خدمات  به ویژه  مالی،  خدمات  به  که  می سازد  قادر  را  فقرا  قوی  مالی  سیستم  دیگر،  از طرف  کند. 
افزایش  ریسک بیمه و اعتبار، دسترسی پیدا کنند که در نتیجۀ آن توسعه دارایی های کارای فقرا، 
دارد.  پی  در  قابل قبول  معیشت  به  برای دسترسی  را  بالقوه  افزایش ظرفیت  و  دارایی ها  این  کارایی 
توسعه مالی با از بین بردن ناکارایی های بازار سرمایه و فراهم کردن فرصت های بیش تر برای افراد 
 کم  درآمد در جهت استقراض و ایجاد فرصت سرمایه گذاری، در بهبود توزیع درآمد آن ها موثر است 
)Bezemer & Samarina, 2016; Salmani et al., 2016(. شکل )1(، فرایند اثرگذاری توسعه مالی بر 

نابرابری درآمد را نشان می دهد.

1. Khan et al.
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که دارای موهبت برای یادگیری هستند و در که عاملانی ‎این، توسعه مالی )با توجه به این شکل دهند. بر اساسسرمایه انسانی 
 (. Zhang & Chen, 2015شوند(، افزایش نابرابری را در پی دارد ) نهایت به کارآفرین تبدیل می

گرفته  درآمدی مورد بحث قراردر ادبیات اقتصادی مسیرهای اثرات مستقیم و غیرمستقیم توسعه مالی بر نابرابری ، علاوه بر این
 و رشد اقتصادی از چندین کانال به کاهش نابرابری درآمدی استطوری که اثرات غیرمستقیم آن از طریق رشد اقتصادی ‎هباست، 
 تواند باعث کند. دوم، نرخ رشد بالاتر می ، رشد اقتصادی با افزایش مشاغل در جامعه برای فقرا شغل ایجاد مینخستشود.  می منجر

های دستمزد بین نیروی کار ماهر و غیرماهر در مراحل نهایی از توسعه شود و به نفع فقراست. سوم، رشد بالاتر به  کاهش در تفاوت
تری را به مخارج اجتماعی همچون سلامت،  سازد منابع مالی بیش شود، که دولت را قادر می می منجر افزایش درآمد مالیاتی بالاتر

گذاری  به سرمایه کهسازد  و فقرا را قادر می شود‎می منجر ی تخصیص دهد. در واقع، به افزایش منابع فقراتحصیل و امنیت اجتماع
شود، وجوه  منجر میجایی که رشد اقتصادی بالاتر به افزایش تراکم سرمایه ‎تر در سرمایه انسانی بپردازند. چهارم، از آن بیش
 نیدر اشود.  میمنجر ها  دهد که این خود به افزایش درآمد آن اختیار فقرا قرار میگذاری در  مین اهداف سرمایهتری را برای تا بیش

 اشاره کرد. (8102) 0خان و همکارانو  (0991) چیو جووانو نوودیگرتوان به ‎یرابطه م
تواند فقر را در کشورهای در حال توسعه کاهش دهد. از یک طرف، با  مسیر میطور مستقیم از چند  علاوه بر این، توسعه مالی به

های مختلف اجتماعی و کاهش  همعکوس کردن دلایل شکست بازارهای مالی در این کشورها همچون ایجاد تقارن اطلاعات بین گرو
دسترسی به مالیه رسمی فراهم کند. از  به منظورمناسب را برای فقرا  تواند زمینۀ گیرندگان کوچک، می امدادن وام به و ثابتِ هزینۀ

، دسترسی پیدا کنند که خدمات ریسک بیمه و اعتبار ویژه‎به ،سازد که به خدمات مالی طرف دیگر، سیستم مالی قوی فقرا را قادر می
برای دسترسی به معیشت  را ظرفیت بالقوهها و افزایش ‎فقرا، افزایش کارایی این دارایی های کارای آن توسعه دارایی در نتیجۀ

درآمد در  ‎تر برای افراد کم های بیش های بازار سرمایه و فراهم کردن فرصت مالی با از بین بردن ناکاراییقبول در پی دارد. توسعه ‎قابل
 Bezemer & Samarina, 2016; Salmani) استثر ومها  آندر بهبود توزیع درآمد  ،گذاری جهت استقراض و ایجاد فرصت سرمایه

et al., 2016) .ی بر نابرابری درآمد را نشان مییند اثرگذاری توسعه مال، فرا(0) شکل‎.دهد 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 (Bezemer & Samarina, 2016اثرگذاری توسعه مالی بر نابرابری درآمد ) یندفرا: 1شکل 
 

                                                           
1.‎Khan et al. 

توسعه مالی = مجموع 
اعتبارات بانکی )درصد از 

 تولید ناخالص داخلی(
پیامدهای مختلف بر 

 نابرابری درآمدی
 انتقال بدهی

وکارها و  های غیرمالی به کسب وام 
 اعتبار برای تولید کالای مصرفی خانوار 

 وکار( )اعتبارات مربوط به کسب

 گذاری در تولید کالاها و خدمات غیرمالی سرمایه

دستمزد پرداختی به نیروی 
 کار در بخش غیرمالی

نابرابری 
 تر درآمدی کم

پیامدهای 
 انتقال بدهی 

های رهنی خانوار و تسهیلات غیربانکی  وام
 های مالی، بیمه و املاک مربوط به بخش
 های مالی، بیمه و املاک( )اعتبارات بخش

درآمد حاصل از بازدهی 
سرمایه، درآمد اجاره و 

سود سهام برای 
 گذاران سرمایه

ها )املاک  گذاری در بازار دارایی سرمایه
 های مالی( مستغلات و داراییو 

نابرابری درآمدی 
 تر بیش

)Bezemer & Samarina, 2016(شکل‌1:‌فرایند‌اثرگذاری‌توسعه‌مالی‌بر‌نابرابری‌درآمد‌

پیشینۀ‌پژوهش

در ادامه، به بررسی پیشینه پژوهش های داخلی و خارجی انجام شده در راستای موضوع پژوهش 
حاضر پرداخته شده است.

هادیان و ترکی )1382(، به آزمون دو فرضیه پرداخته اند. فرضیه اول تحت عنوان رهبری عرضه 
است که در آن توسعۀ بخش مالی مقدم و زمینه ساز توسعۀ بخش واقعی اقتصاد است. فرضیه دوم 
تحت عنوان تبعیت از تقاضا است که بر اساس آن رشد بخش واقعی موجب توسعۀ بخش مالی اقتصاد 
است. به این منظور سیستمی از معادله های همزمان تدوین شد و با استفاده از روش رگرسیون های 
و  رد  را  ایران  اقتصاد  در  رهبری عرضه  فرضیه  الگو،  برآورد  از  نتایج حاصل  گردید.  برآورد  نامرتبط 
فرضیه تبعیت از تقاضا را تایید می کند. همچنین، روند شاخص های مالی محاسبه شده، نشانۀ بی ثباتی 
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ساختار مالی در اقتصاد ایران است. اثر تسهیلات قرض الحسنه )جایگزین متغیر اعتبارهای خرد( بر 
درآمد سرانه )شاخص کاهش نابرابری( نشان می دهد که کاهش فقر از طریق اعطای اعتبارهای خرد، 
فقط از مسیر ایجاد اشتغال و برابری فرصت های شغلی امکان پذیر است. زارعی )138۷(، با استفاده 
تابلویی طی دوره 2005-1990 کشورهای خاورمیانه و شمال آفریقا نشان می دهد که  از داده های 
رشد اقتصادی این کشورها طی 15 سال منتهی به 2005، فقرگرا بوده و درجۀ فقرگرایی آن بالا رفته 
است. پس با توجه به اثرات توسعه مالی بر رشد اقتصادی و نابرابری درآمدی می توان نتیجه گرفت 
با  نتایج دهمرده و شکری )2010(،  بوده است.  افراد فقیر  نفع  به  که توسعه مالی در سطوح کلان 
استفاده از مدل خود رگرسیونی با وقفه های توزیعی، نشان می دهد که توسعه مالی ، نابرابری درآمدی 
را در ایران کاهش می دهد. قنبری و همکاران )2011(، نیز با بکارگیری روش گشتاورهای تعمیم یافته 
و طی دوره 1385-1350 نتیجه می گیرند که رابطۀ منفی و مستقیمی بین توسعه مالی و نابرابری 
درآمدی در ایران وجود دارد. سالم و عرب یارمحمدی )1390(، با استفاده از داده های سری زمانی 
سال های 1386-1352 بیان می کنند که توسعه مالی و توزیع درآمد در ایران رابطه ای منفی و معنادار 
دارد و همسو با فرضیه گرین وود و جووانویچ )1990( غیرخطی است. همچنین، نتایج نشان می دهد 
که همگام با افزایش درآمد سرانه، نابرابری و توزیع درآمد در حال افزایش است، ولی نرخ این افزایش 
نابرابری توزیع درآمد  منفی است. صامتی و سجادی )1391(، به بررسی رابطه بین توسعه مالی و 
در منتخبی از کشورهای در حال توسعه، با سطح توسعه انسانی متوسط و درآمد سرانه ای بالاتر از 
میانگین درآمد سرانه جهانی، و با استفاده از مدل رگرسیونی و تکنیک پانل طی دوره زمانی 2005-
1984 پرداخته اند. نتایج بیانگر وجود رابطه خطی و منفی بین توزیع درآمد و توسعه مالی است. علمی 
و آریانی )2014(، به بررسی اثر توسعه مالی بر توزیع درآمد با استفاده از داده های تابلویی 28 استان 
ایران در سال های 13۷9 تا 1385 و مدل گشتاور تعمیم یافته می پردازند. نتایج به دست آمده نشان از 
تایید رابطه U معکوس کوزنتس در استان های ایران دارد و توسعه مالی باعث کاهش نابرابری درآمد 
می شود. حسینی و خزاعی )1393(، به بررسی اثرات توسعه مالی بر فقر، در کشورهای عضو اکو بر پایه 
مدل های داده های پانل طی دوره زمانی 2011-2002 پرداخته اند. نتایج مدل نخست نشان می دهد 
که توسعه مالی بر سرمایه گذاری خانوارهای کشورهای مورد مطالعه اثر منفی دارد و در مدل دوم، 
اعتبارات تخصیصی به بخش خصوصی بر وضعیت شاخص توسعه انسانی اثر معکوس دارد. در مدل 
سوم، میزان سرمایه گذاری خانوارها و افزایش میزان باسوادی در خانوارها بر شاخص فقر در کشورها اثر 
مستقیم دارد و در مدل چهارم شاخص ارزش افزوده صنایع به تولید سرانه برای کشورهای مورد مطالعه 
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اثر مثبت و شاخص بخش تجارت خارجی )مجموع صادرات و واردات( بر تولید سرانه اثر منفی دارد. 
دیزجی و آهنگری )2016(، با استفاده از روش حداقل مربعات تعمیم یافته و گشتاورهای تعمیم یافته 
طی دوره زمانی 2010 تا 2013 به بررسی رابطه توسعه مالی و توزیع درآمد در کشورهای توسعه یافته 
 U و در حال توسعه پرداخته اند. نتایج نشان می دهد که مجذور توسعه مالی در بخش نزولی منحنی
معکوس قرار دارد و برای کشورهای در حال توسعه، نتایج روش حداقل مربعات تعمیم یافته منحنی 
U معکوس را برای متغیرهای توسعه مالی و درآمد سرانه تایید کرده و در کشورهای توسعه یافته و در 
حال توسعه نتایج رابطه منفی افزایش نهادها و موسسه های مالی را با کاهش نابرابری نشان داده است. 
پیرایی و بلیغ )2015(، با استفاده از داده های سالیانه 1389-1352 به بررسی این موضوع پرداخته اند. 
نتایج به دست آمده حکایت از وجود رابطه خطی و منفی بین توسعه مالی و نابرابری درآمدی داشته 
و توسعه مالی به طور معناداری نابرابری درآمدی در ایران را کاهش داده است. نتایج آذری کیان و 
دیزجی )1395(، در مورد 26 کشور منتخب در حال توسعه جهان در بازه زمانی 2003 تا 2012 نشان 
می دهد که رابطه منفی بین توسعه مالی و فقر وجود دارد، به طوری که با افزایش توسعه مالی، فقر 
کاهش می یابد. نتایج رضاقلی زاده و آقایی )2019(، بر اساس مدل پانل پویا و تخمین زن گشتاورهای 
مالی و  توسعه  بین  رابطه خطی و منفی  بیانگر پذیرش  تعمیم یافته طی دوره زمانی 1385-1394 
نابرابری درآمدی در هر سه گروه از استان  های ایران است که بر طبق شاخص وزارت صنعت، معدن و 

تجارت به سه دسته استان های توسعه یافته، کم تر توسعه یافته، و توسعه نیافته تقسیم شده اند. 
لی و همکاران )2012(، نشان می دهند که توسعه مالی به کاهش نابرابری در 49 کشور توسعه یافته 
و در  حال توسعه طی دوره 19۷4 تا 1994 منجر شده است. همچنین، نتایج پژوهش آن ها که اقتصاد 
بازارهای مالی، متوسط درآمد 80 درصد  قرار داده ، نشان می دهد که توسعه  بررسی  را مورد  چین 
جمعیت میانی را افزایش داده است. بر اساس نتایج جلیلیان و کریکپاتریک )2002(1، نابرابری درآمد 
 U همزمان با توسعه بازارها و واسطه های مالی کاهش می یابد. همچنین، نتایج تجربی آن ها فرضیه
با بکارگیری داده های پانل که  معکوس کوزنتس را تایید نموده است. کلارک و همکاران )2003(، 
هم مربوط به کشورهای در حال توسعه و هم مربوط به کشورهای توسعه یافته برای سال های 1995-
1960 می شد، به این نتیجه رسیدند که در کشورهایی که از بخش مالی توسعه یافته تری برخوردار 
هستند، نابرابری کم تر است و نیز نابرابری درآمدی همزمان با توسعه بازارها و واسطه های مالی کاهش 
نیومن  و  بانرجی  وسیله  به  مطرح شده  خطی  فرضیه های  آن ها  تجربی  نتایج  ترتیب،  بدین  می یابد. 

1. Jalilian & Kirkpatrick
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)1993( و گالور و زبرا )1993( را قویاً مورد حمایت قرار داد. با وجود این، آن ها هیچ گونه شاهد و 
مدرکی در مورد رابطه U معکوس بین تامین مالی و نابرابری پیدا نکردند. لیانگ، در دو مقاله به طور 
جداگانه اثر توسعه مالی بر توزیع درآمد را در مناطق شهری و روستایی چین بررسی کرده است. در 
مطالعه مربوط به مناطق شهری، دوره زمانی بعد از اصلاحات مالی )1986 تا 2000( و الگوی مورد 
استفاده روش گشتاورهای تعمیم یافته بوده است. نتایج این پژوهش حاکی از اثر مثبت توسعه مالی 
بر کاهش نابرابری درآمدهاست )Liang, 2006(. همچنین لیانگ )2008(، رابطه توسعه مالی و توزیع 
درآمد را در مناطق روستایی چین در دوره 2000-1991 با استفاده از روش گشتاورهای تعمیم یافته 
بررسی نموده  است. نتایج این پژوهش حاکی از رابطه خطی و منفی توسعه مالی و نابرابری درآمدی 
سری  داده های  به  توجه  با  و  هند  کشور  در  را  نابرابری  و  مالی  بخش  رابطه   ،)2010( آنگ1  است. 
زمانی این کشور با استفاده از روش خود رگرسیون  برداری در دوره 2003-1951 بررسی کرده است. 
با در نظرگرفتن شاخص های متفاوت توسعه مالی، توسعه مالی نقش  نتایج نشان می دهد که حتی 
قابل توجهی در کاهش نابرابری توزیع درآمد داشته است. در پژوهش دیگر شهباز و اسلام )2011(، بر 
اساس داده های سری زمانی 2005-19۷1 به بررسی رابطه توسعه مالی و نابرابری پرداخته اند. نتایج 
این مطالعه حاکی از آن است که توسعه مالی به کاهش نابرابری درآمدی منجر می شود، در حالی که 

ناپایداری مالی نابرابری را بدتر می کند.
در  را  فقر  کاهش  و  اقتصادی  رشد  مالی،  توسعه  که  می دهد  نشان   ،)2015( دهریفی2  نتایج 
کشورهایی با درآمد متوسط و بالا بهبود می دهد، در حالی که در کشورهای کم  درآمد سیستم مالی 
نابرابری  مالی،  توسعه  که  می دهد  نشان  حاضر  پژوهش  همچنین،  ندارد.  اقتصادشان  بر  مثبتی  اثر 
توزیع درآمد را در کشورهایی با درآمد متوسط تشدید می کند، در  حالی  که برای کشورهایی با درآمد 
بالا، هرگونه بهبود در سیستم مالی به کاهش در نابرابری منجر می شود. خان و همکاران )2018(، 
با استفاده از داده های سری زمانی 2014-1980 کشورهایی از جمله بنگلادش، هند، و پاکستان به 
بررسی رابطه توسعه مالی و نابرابری پرداخته اند. نتایج به دست آمده حاکی از نبود رابطه آماری معنادار 
بین توسعه مالی و نابرابری است و اشاره به این دارد که در این کشورهای در حال توسعه هنوز توانایی 
ندارد.  وجود  کارامد  به صورت  فقیر جمعیت  بخش های  به  بخش خصوصی  داخلی  اعتبار  تخصیص 
هفیجی و مسیح )2018(، به بررسی رابطه نامتقارن بین توسعه مالی و نابرابری درآمد پرداخته اند. 

1. Ang
2. Dhrifi
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نتایج به دست آمده هیچ گونه رابطه نامتقارن بلندمدت را تایید نکرد. 
به تازگی دیستک و همکاران )2020(، به بررسی اثر توسعه مالی بر توزیع درآمد بر اساس تعاریف 
مختلف توسعه مالی در طول دوره 2015-1990 با استفاده از مدل ARDL پرداخته اند. نتایج نشان 
همچنین،  می شود.  تایید  معکوس   U رابطه  بانکی(،  )بخش  مالی  توسعه  از  حالتی  در  که  می دهد 
رابطۀ یکنواخت کاهشی بین توسعه بازار سرمایه و نابرابری درآمد به  دست  آمده است. افزون بر این، 
متغیرهای کنترلی موجود در مدل از قبیل درآمد حقیقی و مخارج دولت رابطه منفی با کاهش نابرابری 
داشته و از طرفی، تورم در کوتاه مدت رابطه مثبتی با نابرابری داشته است. همچنین، پژوهش بولارینوا 
و همکاران )2021( نیز به بررسی توسعه مالی بر نابرابری درآمد در میان 40 کشور آفریقایی پرداخته 
است. نتایج به دست آمده با توجه به تفکیک کشورها بر اساس سطح درآمدی به کم- متوسط- بالا 
نشان می دهد که افزایش توسعه مالی در کشورهایی با درآمد بالا و متوسط، کاهش در نابرابری درآمد 

را به دنبال دارد، در حالی که در کشورهایی با درآمد پایین نتیجۀ عکس را می دهد.
بر اساس این، در بیش تر مطالعات تجربی، اثر توسعه مالی بر نابرابری درآمدی منفی بوده و در 
برخی مطالعات ساختار خطی و در سایران، حالت غیرخطی از فرضیه U معکوس تایید شده است. با 
وجود این، سهم پژوهش حاضر نسبت به کلیه مطالعات داخلی و بیش تر مطالعات خارجی آن است که 
علاوه بر بررسی اثرپذیری نابرابری از توسعه مالی، وجود اثرات نامتقارن و رابطه بلندمدت توسعه مالی 
بر نابرابری درآمدی را مورد ارزیابی قرار می دهد که بدین منظور از روش جدید NARDL که توسط 

شین و همکاران )2014( بسط و توسعه یافته، استفاده  شده است.

روش‌شناسی‌و‌نتایج‌برآورد‌مدل

پژوهش حاضر از لحاظ روش، کاربردی است. متغیرهای استفاده  شده در مدل شامل ضریب جینی 
)متغیر وابسته و پراکسی نابرابری درآمد(، تولید ناخالص داخلی سرانه، نرخ تورم، نسبت بخش صنعت 
هستند.  توضیحی(  متغیرهای  عنوان  )به  مالی  توسعه  شاخص  داخلی،  ناخالص  تولید  به  خدمات  و 
داده های مربوطه به توسعه مالی از بانک جهانی1 و اطلاعات سایر متغیرها از بانک مرکزی جمهوری 
اسلامی ایران2 اخذ شده است. تواتر داده های پژوهش سالانه است و بازه مورد مطالعه سال های 1353 

تا 1396 است. داده های پژوهش به جز نرخ تورم، لگاریتم گیری شده اند.
این ضریب  است.  استفاده شده  درآمد  توزیع  نابرابری  عنوان شاخص  به   ،)Gini( ضریب جینی 
1. https://datacatalog.worldbank.org/search/dataset/0038648
2. https://tsd.cbi.ir/
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وابستگی نزدیکی به مفهوم منحنی لورنز دارد. ضریب جینی عددی است بین صفر )زمانی که منابع 
افراد توزیع شده باشد، منحنی لورنز به خط توزیع برابر  و ثروت های جامعه به صورت عادلانه بین 
می چسبد و ضریب جینی برابر صفر می شود( و یک )زمانی که همه ثروت جامعه دست یک نفر باشد، 

در حالی  که سایر افراد ثروتی معادل صفر دارند( )تودارو، 13۷8(.
به   ،)YISGDP( داخلی  ناخالص  تولید  به  و خدمات  معدن  و  بخش صنعت  ارزش افزوده  نسبت 
عنوان نماینده بخش مدرن اقتصاد به تبعیت از پژوهش باتو و همکاران1 )2010( در مدل استفاده 

 شده است. 
شاخص توسعه مالی )FD1_EL(، بر اساس تعریف بانک جهانی نسبت سپرده های سیستم مالی 
موسسه ها  سایر  و  بانکی  در سیستم  و پس انداز  مدت دار  جاری،  مجموع سپرده های  به صورت  )که 
پیچیدگی مفهوم  و  غنا  به  توجه  با  است.  استفاده  شده  ناخالص داخلی  تولید  به  نظرگفته شد(،  در 
توسعه مالی، تاکنون متغیر یکسان و فراگیری برای آن پذیرفته نشده و پژوهشگران با توجه به اهداف 
نظر گرفته اند  مالی در  توسعه  متغیر  به عنوان  را  داده ها، شاخص های مختلفی  به  و دسترسی   خود 

)Jiang & Ma, 2019(. از جمله مهم ترین این شاخص ها می توان به موارد زیر اشاره نمود: 
با توسعه مالی مورد استفاده و  ابزاری توسعه مالی2: یکی از شاخص هایی که در رابطه  شاخص 
بررسی قرار می گیرد، میزان ابزارهای پرداخت جایگزین پول در روابط اقتصادی است. در واقع، اگر 
فرض نماییم میزان پولی که در دست افراد است، بیش تر به منظور تسهیل مبادله های مستقیم مورد 
تقاضا قرار می گیرد، بنابراین می توان کاهش نسبت این متغیر با حجم پول )که ناشی از بکارگیری 
کارت های اعتباری و سپرده های جاری بانک هاست( را به عنوان شاخصی از نقش ابزاری سیستم بانکی 

در تسهیل مبادله های اقتصادی در نظر گرفت )حشمتی مولایی، 1383(. 
شاخص عمق توسعه مالی3: طبق نظر مک کینون4 نسبت  به تولید ناخالص داخلی ناشی از عمق یا 
ژرفای مالی در یک اقتصاد است. بنابراین، زمانی که توسعه مالی مورد گسترش و تعمیق قرار می گیرد، 
این شاخص نیز در سطوح بالاتری محاسبه می شود و به طور کلی این شاخص می تواند گستردگی و 

عمق بخش مالی را در طول زمان نشان دهد )حشمتی مولایی، 1383(.
شاخص بنیانی توسعه مالی5: عملیات اعتباری بیش تر از طریق بانک های تجاری تحقق می پذیرد و 
1. Batuo et al.
2. Tool Index of Financial Development
3. Depth Index
4. MacKinnon
5. Fundamental Index 
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بنابراین نقش بنیانی بانک های تجاری در مقایسه با سایر بانک ها و موسسه های اعتباری سرمایه گذاری 
می تواند توسعه مالی بانکداری را در یک سیستم اقتصادی نشان دهد. این شاخص بر اساس نسبت 
دارایی های داخلی بانک های تجاری به کل دارایی بانک ها )شامل بانک مرکزی( محاسبه می شود. و به 
این ترتیب می توان نقش بانک های تجاری را در رابطه با توسعه مورد ارزیابی قرار داد. یکی از مهم ترین 
عوامل توسعه مالی، قدرت و نقش بانک های تجاری و تبدیل منابع کوتاه مدت به اعتبارات و تسهیلات 
بلندمدت است. بنابراین، این شاخص تا حدودی کارکرد فوق را نشان خواهد داد. البته باید توجه نمود 
که در حال حاضر در ایران برخی از بانک های تخصصی نیز عملیات تجاری را همانند بانک های تجاری 
مورد عمل قرار می دهند و بنابراین نمی توان کارایی این شاخص را برای ارزیابی توسعه مالی کافی 

تلقی نمود )حشمتی مولایی، 1383(.
شاخص های ساختاری توسعه مالی1: این شاخص با تاکید بر چگونگی ساختار توزیع اعتبارها و 
تسهیلات بانکی به شرکت ها و سازمان های دولتی و بخش غیرمالی خصوصی طراحی شده است و به 
همین جهت آن را شاخص ساختاری توسعه مالی نامیده اند. بدیهی است که هرچه نسبت مطالبات 
باشد،  برخوردار  بالاتری  از سطح  بانکی  اعتبارات سیستم  کل  به  بخش خصوصی  از  بانکی  سیستم 
می توان نقش فراگیر بخش خصوصی را در جذب بیش تر این اعتبارها و تسهیلات به عنوان توسعه 

ساختاری مالی بانک ها فراهم نمود )حشمتی مولایی، 1383(.
تولید  به  را  بانکی  سیستم  به  خصوصی  بخش  بدهی  سهم  اگر  مالی2:  توسعه  کارایی  شاخص 
ناخالص داخلی مورد مطالعه قرار دهیم، این شاخص می تواند تا حدود زیادی کارایی سیستم بانکی 
را در بکارگیری امکانات بخش خصوصی در رابطه با رشد اقتصادی بیان کند. بدیهی است که هرچه 
اعتبارات دریافتی بخش خصوصی نسبت به تولید ناخالص داخلی از روند فزاینده ای برخوردار باشد، 
به نوبه خود نقش فعال بخش خصوصی )با استفاده از تسهیلات بانکی( نمودار می شود، و به طور کلی 
می توان قضاوت کرد که کارایی بخش بانکی در توسعه مالی موفقیت آمیز بوده است. بالعکس، کاهش 
اعتبارات بخش خصوصی نسبت به تولید ناخالص داخلی نوعی رکود را در بخش بانکی مطرح می سازد 
است  نداشته  مالی  توسعه  برای  را  لازم  کارایی  بانکی  بخش  که  است  مفهوم  این  بیانگر  واقع  در  و 

)حشمتی مولایی، 1383(.
بر اساس این، در پژوهش حاضر از شاخص عمق مالی بهره گرفته شده است، چرا که شاخص ابزاری 

1. Structure Index 
2. Efficiency Index 



139

...:
ان

یر
در ا

مد 
درآ

ی 
ابر

ابر
ر ن

ی ب
 مال

عه
وس

ن ت
قار

امت
ت ن

ثرا
ی ا

رس
بر

ان
کار

هم
 و 

ن
دام

پاک
سر 

یا

توسعه مالی بر بانکداری الکترونیک به صورت صرف تاکید دارد. شاخص بنیانی توسعه مالی تاکید خود 
را صرفاً بر گسترش حجم فعالیت بانک های تجاری نموده است؛ شاخص های ساختاری توسعه مالی 
تاکید بر چگونگی ساختار توزیع اعتبارات و تسهیلات بانکی به شرکت ها و سازمان های دولتی و بخش 
غیرمالی خصوصی دارد؛ شاخص کارایی توسعه مالی بر بدهی بخش خصوصی به سیستم بانکی تاکید 
دارد؛ اما شاخص عمق توسعه مالی که به صورت مجموع سپرده های جاری، مدت دار، و پس انداز در 
سیستم بانکی و سایر موسسه ها در نظرگرفته شده است، تعریف جامعی از نقدینگی و کل وجه در جریان 
در اقتصاد یک کشور دارد که جامع تر بودن این شاخص را نسبت به سایر شاخص های توسعه مالی بیان 
می کند. البته در این شاخص ترکیب عناصر تشکیل دهنده مورد تجزیه قرار نمی گیرد و دقیق مشخص 
نیست که گستردگی حجم بخش مالی در اقتصاد، مدیون کدام یک از عناصر تشکیل دهنده است، اما 
در کنار این ایراد، چون شاخص توسعه مالی یک متغیر در بعُد کلان اقتصادی است، از این نقص جزئی 
می توان چشم پوشی نمود )Ang, 2010(. علاوه بر این، در بسیاری از مطالعات انجام شده از جمله تقوی 
)2009( و گاپتا1 )2005(، دو عبارت تعمیق مالی و توسعه مالی بدون هیچ گونه تمایزی، معادل در 
نظرگرفته شده اند، در حالی که در توسعه مالی، حوزه گسترده ای شامل آزادسازی مالی، تعمیق مالی، 
مدیریت ریسک و نوآوری های مالی را به خود اختصاص داده است. این چهار مورد، کانال های توسعه 
مالی نامیده می شوند که بر کارایی نظام مالی اثر می گذارند. با وجود این، پژوهش رهنمای رودپشتی 
و همکاران )1392( رابطه مثبت و معنادار تعمیق مالی و توسعه مالی را در مورد ایران تایید می کند و 
عمق مالی را معرف توسعه مالی در ایران می داند. همچنین، خلعتبری )13۷1( ضمن مترادف دانستن 
تعمیق مالی با تعمیق دارایی های مالی، بیان می کند که سرعت افزایش دارایی های مالی بیش از سرعت 
افزایش دارایی های غیرمالی است. در این حالت، نسبت دارایی های مالی به دارایی های غیرمالی رو به 
افزایش است. شاخص های عمق مالی نیز به شاخص هایی گفته می شود که سرعت افزایش دارایی های 
مالی را اندازه گیری می کنند و بسته به نوع مطالعه در بازارهای پول و سرمایه قابل محاسبه اند. بنابراین، 
توسعه مالی یا توسعه واسطه گری مالی با نسبت کل دارایی های مالی به ثروت ملیّ اندازه گیری می شود. 
به عبارت دیگر، توسعه مالی به حالتی اطلاق می شود که نسبت کل دارایی های مالی به تولید ناخالص 
داخلی، که نهادینه شدن پس اندازها را نشان می دهد، افزایش یابد، یعنی توسعه مالی موجب افزایش 
سطح سرمایه گذاری و دسترسی به منابع مالی از کانال افزایش سطح پس انداز می شود و بر افزایش 
سطح انباشت سرمایه مالی تاکید دارد. اما این شاخص به هیچ وجه بیانگر درجه کارایی بخش مالی 

1. Gupta



شی
وه

پژ
ی- 

علم
مه 

لنا
ص

ف
تم

هف
 و 

ت
س

ل بی
سا

ه 2
مار

ش
14

01
ن 

ستا
تاب

140

 .)Motafakkerazad et al., 2019( نیست
شایان ذکر است با توجه به هدف پژوهش حاضر و بررسی اثرگذاری فراگیری سیستم بانکی در 
ایران، این پژوهش از توسعه ابزارهای مالی در بازار سرمایه از قبیل اوراق بدهی و سهام چشم پوشی 
کرده و فقط توسعه بازار پول را مورد توجه قرار داده است. همان گونه که پیش تر بیان شد، این شاخص 
از شاخص های محاسبه شده برای توسعه مالی توسط بانک جهانی اخذ شده است، به طوری که این 
موسسه بین المللی چهار شاخص را به عنوان شاخص توسعه مالي معرفي کرده است که عبارت اند از: 
نسبت سپرده هاي سیستم مالي به تولید ناخالص داخلي1، که به صورت مجموع سپرده های جاری، 

مدت دار، و پس انداز در سیستم بانکی و سایر موسسه ها به تولید ناخالص داخلی تعریف می شود. 
وسیله  به  که  مالي  منابع  داخلی2  ناخالص  تولید  به  سپرده گذاری  بانک های  خصوصی  اعتبار 
و سایر  تجاري  بانک هاي  بانک ها شامل  این  فراهم مي شود.  براي بخش خصوصي  داخلي  بانک هاي 

موسسه های مالي هستند که سپرده هاي قابل انتقال همچون سپرده هاي جاري را قبول مي کنند.
ارزش بازار سرمایه به تولید ناخالص داخلي3. این شاخص به صورت ارزش کلیه سهام منتشرشده 

در بازار سرمایه به تولید ناخالص داخلي تعریف می شود.
به  دوره  طول  در  معامله شده  سهام  کلیه  ارزش  نسبت  به صورت  سرمایه4.  بازار  گردش  نسبت 

متوسط ارزش بازار در آن دوره محاسبه مي شود. 
پیوست )1(، به تشریح این شاخص ها بر اساس چارچوب بانک جهانی می پردازد. 

همان گونه که اشاره شد، با توجه به هدف پژوهش حاضر از نسبت سپرده هاي سیستم مالي به 
تولید ناخالص داخلي استفاده شده است. در شکل )2(، روند سری زمانی داده های مورد استفاده به 

تصویر کشیده شده است:

1. Financial System Deposits to GDP (%)
2. Private Credit by Deposit Money Banks to GDP (%)
3. Stock Market Capitalization to GDP (%)
4. Stock Market Turnover Ratio (%)
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طوری که این ‎اخذ شده است، به شده برای توسعه مالی توسط بانک جهانی‎های محاسبه تر بیان شد، این شاخص از شاخص که پیش
 : اند از معرفی کرده است که عبارت المللی چهار شاخص را به عنوان شاخص توسعه مالی موسسه بین

 در سیستم انداز  و پس ،دار های جاری، مدت که به صورت مجموع سپرده ،0های سیستم مالی به تولید ناخالص داخلی سپرده تنسب
 شود. ‎ها به تولید ناخالص داخلی تعریف می‎بانکی و سایر موسسه

 های داخلی برای بخش خصوصی  منابع مالی که به وسیله بانک 2گذاری به تولید ناخالص داخلی های سپرده اعتبار خصوصی بانک
های  انتقال همچون سپرده‎های قابل که سپرده هستند های مالی‎های تجاری و سایر موسسه امل بانکها ش شود. این بانک فراهم می

 کنند. جاری را قبول می

 شده در بازار سرمایه به تولید ناخالص لیه سهام منتشرخص به صورت ارزش کاین شا .9ارزش بازار سرمایه به تولید ناخالص داخلی
 شود. داخلی تعریف می

 صورت نسبت ارزش کلیه سهام معاملهبه  .4نسبت گردش بازار سرمایه‎ شده در طول دوره به متوسط ارزش بازار در آن دوره
 شود.  محاسبه می

 پردازد.  اساس چارچوب بانک جهانی میها بر  تشریح این شاخص به ،(0)پیوست 
های سیستم مالی به تولید ناخالص داخلی استفاده شده  حاضر از نسبت سپرده پژوهشبا توجه به هدف  ،شد اشارهگونه که ‎همان
 به تصویر کشیده شده است:مورد استفاده  یها داده یزمان یسر روند ،(2) شکل دراست. 
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 روند متغیرهای توضیحی و وابسته مدل :2 شکل

 : بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران و بانک جهانیمنبع
 

 نشدن برا بیانگر رد-آزمون جارک داده شده است. نتایج آمارۀ نمایش (0جدول )، در شده در مدل‎ وصیفی متغیرهای استفادهآمار ت
 ست.فرضیه صفر و نرمال بودن متغیرها

 
 : توصیف آماری متغیرهای مدل1 جدول

                                                           
1.‎Financial System Deposits to GDP (%) 
2.‎Private Credit by Deposit Money Banks to GDP (%) 
3.‎Stock Market Capitalization to GDP (%) 
4.‎Stock Market Turnover Ratio (%) 

شکل‌2:‌روند‌متغیرهای‌توضیحی‌و‌وابسته‌مدل
منبع: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران و بانک جهانی

آمار توصیفی متغیرهای استفاده  شده در مدل، در جدول )1( نمایش داده شده است. نتایج آمارۀ 
آزمون جارک-برا بیانگر رد نشدن فرضیه صفر و نرمال بودن متغیرهاست.

جدول‌1:‌توصیف‌آماری‌متغیرهای‌مدل

GINIINFYISGDPGDPPFD1_ELعنوان

0/8898891/18۷۷211/83568611/12۷993/59056۷-میانگین
0/9152911/1۷30001/83048۷11/093633/59126۷-میانه

11/659494/38252۷ 0/6891550/4940001/8۷۷916-بیشینه
0/9808290/06930001/۷6061510/۷20082/8390۷8-کمینه

0/068۷860/0853660/0266140/2293020/296845انحراف معیار
0/43103۷0/3818310/160524-1/5۷24111/2۷۷418چولگی

2/4854553/848099 4/۷223665/2243403/15۷165کشیدگی
1/4۷3366 2/831953/4069۷1/3۷5۷۷11/519121جارک-برا
0/4۷8699 0/2426110/1820420/5026380/46۷۷82احتمال
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با توجه به استفاده از اطلاعات سری زمانی در برآورد مدل، لازم است پیش از برآورد، مانایی1و درجه  
 NARDL انباشتگی2 متغیرهای مدل برای جلوگیری از ایجاد رگرسیون کاذب مورد بررسی قرار گیرد. روش
روابط بلندمدت و کوتاه مدت بین متغیر وابسته و سایر متغیرهاي توضیحي الگو را به طور همزمان الگو 
می کند. در استفاده از این رهیافت، به یکسان بودن درجه همجمعي متغیرها )که در روش انگل-گرنجر 
ضروري است( نیازي نیست و روش NARDL در حالتي که متغیرها ترکیبي از درجه انباشتگی یک و صفر 

باشند، باز هم قابل کاربرد است. در ادامه جدول )2(، آزمون ریشه واحد را به تصویر می کشد: 

جدول‌2:‌آزمون‌ریشه‌واحد‌در‌سطح‌و‌تفاضل‌مرتبه‌اول‌متغیرها3

آزمون‌ریشه‌واحد‌در‌تفاضل‌مرتبه‌اول آزمون‌ریشه‌واحد‌در‌سطح
عنوان

فليپس-پرون دیکی-فولر‌تعميم‌یافته فليپس-پرون4 دیکی-فولر‌تعميم‌یافته5
-9/00 -8/69 -4/04 -3/31 GINI
-10/۷5 -3/9۷ -3/43 -4/۷ INF
-6/81 -6/۷8 -2/9 -2/95 YISGDP
-4/39 -4/39 -1/89 -1/۷۷ GDPP
-5/95 -5/95 -1/96 -1/82 FD1_EL

توضیح: ضریب جینی )GINI(، نرخ تورم )INF(، نسبت بخش صنعت و خدمات به تولید ناخالص داخلی )نماینده بخش 
.)FD1_EL( و شاخص توسعه مالی ،)GDPP( تولید ناخالص داخلی سرانه ،)YISGDP( )مدرن اقتصاد

با توجه به نتایج حاصل از آزمون های دیکی-فولر تعمیم یافته و فلیپس پرون متغیرهای ضریب 
جینی، تورم، و نسبت بخش صنعت و خدمات به تولید ناخالص داخلی در سطح معناداری 1 درصد مانا 
و متغیرهای تولید ناخالص داخلی سرانه و شاخص توسعه مالی در تفاضل مرتبه اول مانا گردیده اند. 

بنابراین، به لحاظ ریشه واحد متغیرها هیچ محدودیتی در استفاده از مدل مزبور نیست. 
شکست  فلیپس-پرون  و  دیکی-فولر  مانند  متعارف  واحد  ریشه  آزمون های  این که  به  توجه  با 
ساختاری در سری زمانی را در نظر نمی گیرند، ممکن است نتایج جعلی و کاذب به دست آید. به همین 

1. Stationary 
2. Integration

3. نقاط بحرانی بر اساس سطح معناداری 1 درصد ارائه شده برابر با -59/3 است.
4. Phillips-Perron Test
5. Augmented Dicky Fuller Test
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دلیل، برای جلوگیری از نتایج جعلی به بررسی ریشه واحد داده های سری زمانی متغیرهای پژوهش 
توسط آزمون زیوت-اندروس1 در جدول )3( پرداخته شده است: 

جدول‌3:‌آزمون‌ریشه‌واحد‌زیوت-اندروس2

آزمون‌ریشه‌واحد‌در‌تفاضل‌مرتبه‌اول آزمون‌ریشه‌واحد‌در‌سطح
عنوان

شکست‌ساختاری زیوت-اندروس شکست‌ساختاری زیوت-اندروس
1383 -۷/02 1363 -5/04 GINI
13۷5 -5/54 13۷9 -5/54 INF
1360 -9/14 1366 -4/63 YISGDP
1359 -6/01 1381 -2/8۷ GDPP
1369 -6/49 13۷0 -3/36 FD1_EL

بر اساس نتایج جدول )3(، وجود شکست ساختاری در داده های پژوهش مورد تایید قرار گرفت. بر 
اساس این، امکان وقوع پدیده رفتار نامتقارن و تابعیت از یک رفتار غیرخطی در داده های پژوهش مورد 
تایید قرار گرفت. در ادامه، برای بررسی اثرات نامتقارن که به معنای اثر کاهش یا افزایش در توسعه 
 )NARDL( مالی بر ضریب جینی در ایران است، از رویکرد مدل غیرخطی با وقفه های توزیعی گسترده
استفاده  شده است. در این رویکرد به منظور تحلیل رفتار نامتقارن، متغیر توضیحی توسعه مالی به دو 
 

 اندروس-زیوت شکست ساختاری اندروس-زیوت شکست ساختاری

0989 12/7- 0919 14/3- GINI 
0973 34/3- 0979 34/3- INF 
0911 04/9- 0911 19/4- YISGDP 
0939 10/1- 0980 87/2- GDPP 
0919 49/1- 0971 91/9- FD1_EL 

 
امکان وقوع پدیده  ،این یید قرار گرفت. بر اساسپژوهش مورد تاهای  شکست ساختاری در داده وجود ،(9)جدول نتایج بر اساس 

بررسی اثرات نامتقارن که  براییید قرار گرفت. در ادامه، پژوهش مورد تاهای  رفتار نامتقارن و تابعیت از یک رفتار غیرخطی در داده
 های توزیعی گسترده جینی در ایران است، از رویکرد مدل غیرخطی با وقفهی اثر کاهش یا افزایش در توسعه مالی بر ضریب ابه معن

(NARDL)  شده است. در این رویکرد به منظور تحلیل رفتار نامتقارن، متغیر توضیحی توسعه مالی به دو بخش مجموع  استفاده
 2ترتیب از تجزیه جمع جزئی مثبت و منفی‎به    و     بنابراین،  تفکیک شده است.                0جزئی مثبت و منفی

 (، بیانگر این واقعیت است:0) رابطهشود.  حاصل می   
(0)                            ∑      

    ∑             
∑     و          

    ∑             
     

 
شد. ویژگی  استفاده 4انباشتگی پنهان مفهوم هم بسط برای (2112) 9گرینجر و یونتوسط این رویکرد تجزیه جمع جزئی اولین بار 

 برایترتیب انعکاس افزایش و کاهش متغیر توضیحی را در پی دارد. ‎است که جمع جزئی مثبت و منفی به این روش تجزیه آن
 شده است:   استفاده (2به صورت رابطه )           رسیدن به هدف، از مدل غیرخطی با وقفه گسترده توزیعی 

      ∑        
    ∑        

    ∑                     
       (2)  

 
    ،   شده به مدل از طریق جمع جزئی نامتقارن توضیحی واردز متغیرهای ا    برداری               (، 2در رابطه )

و    ترتیب برای متغیر وابسته ‎بیانگر مرتبه وقفه به  ،  پارامتر خودتوضیحی،   پارامتر وقفه توزیعی نامتقارن،      ،   . است
میانگین صفر و  و دارای توزیع مستقل و یکسان استکه     متغیر تصادفی و ،در اجزای وقفه توزیعی    متغیرهای توضیحی

 (9رابطه )در  1صورت رابطه تصحیح خطا( به 2، رابطه )(2110) 3پسران و همکاران. بر اساس نتایج دارد     واریانس مشخص
 بازنویسی شده است: 

      (2) 
                                 ∑           

    ∑ (                   )   
       

          ∑           
    ∑                          

        
 

       مدل خطای تصحیح غیرخطی و                     که 

 ،       

با پارامترهای بلندمدت  مرتبط  
است که بر اساس رویکرد  اشارهبه  نیاز) ارائه شده است (4جدول )در  NARDL نامتقارن هستند. مطابق این مفروضات، نتایج مدل

 شده است(.انتخاب (      حداکثر وقفه برابر با چهار برای ) ،(2104شین و همکاران )
 

 NARDL: نتایج برآورد مدل 4جدول 
 احتمال t هآمار انحراف استاندارد ضریب متغیر

C 17224/1- 099314/1 474143/9- 1141/1 

GINI(-1) 928372/1- 181299/1 193234/4- 1103/1 

                                                           
1.‎Positive and Negative Partial Sum 
2.‎Positive and Negative Partial Sum Decompositions 
3.‎Granger & Yoon 
4.‎Hidden Cointegration 
5.‎Pesaran et al. 
6.‎Error Correction Term 

 و 

 اندروس-زیوت شکست ساختاری اندروس-زیوت شکست ساختاری

0989 12/7- 0919 14/3- GINI 
0973 34/3- 0979 34/3- INF 
0911 04/9- 0911 19/4- YISGDP 
0939 10/1- 0980 87/2- GDPP 
0919 49/1- 0971 91/9- FD1_EL 

 
امکان وقوع پدیده  ،این یید قرار گرفت. بر اساسپژوهش مورد تاهای  شکست ساختاری در داده وجود ،(9)جدول نتایج بر اساس 

بررسی اثرات نامتقارن که  براییید قرار گرفت. در ادامه، پژوهش مورد تاهای  رفتار نامتقارن و تابعیت از یک رفتار غیرخطی در داده
 های توزیعی گسترده جینی در ایران است، از رویکرد مدل غیرخطی با وقفهی اثر کاهش یا افزایش در توسعه مالی بر ضریب ابه معن

(NARDL)  شده است. در این رویکرد به منظور تحلیل رفتار نامتقارن، متغیر توضیحی توسعه مالی به دو بخش مجموع  استفاده
 2ترتیب از تجزیه جمع جزئی مثبت و منفی‎به    و     بنابراین،  تفکیک شده است.                0جزئی مثبت و منفی

 (، بیانگر این واقعیت است:0) رابطهشود.  حاصل می   
(0)                            ∑      

    ∑             
∑     و          

    ∑             
     

 
شد. ویژگی  استفاده 4انباشتگی پنهان مفهوم هم بسط برای (2112) 9گرینجر و یونتوسط این رویکرد تجزیه جمع جزئی اولین بار 

 برایترتیب انعکاس افزایش و کاهش متغیر توضیحی را در پی دارد. ‎است که جمع جزئی مثبت و منفی به این روش تجزیه آن
 شده است:   استفاده (2به صورت رابطه )           رسیدن به هدف، از مدل غیرخطی با وقفه گسترده توزیعی 

      ∑        
    ∑        

    ∑                     
       (2)  

 
    ،   شده به مدل از طریق جمع جزئی نامتقارن توضیحی واردز متغیرهای ا    برداری               (، 2در رابطه )

و    ترتیب برای متغیر وابسته ‎بیانگر مرتبه وقفه به  ،  پارامتر خودتوضیحی،   پارامتر وقفه توزیعی نامتقارن،      ،   . است
میانگین صفر و  و دارای توزیع مستقل و یکسان استکه     متغیر تصادفی و ،در اجزای وقفه توزیعی    متغیرهای توضیحی

 (9رابطه )در  1صورت رابطه تصحیح خطا( به 2، رابطه )(2110) 3پسران و همکاران. بر اساس نتایج دارد     واریانس مشخص
 بازنویسی شده است: 

      (2) 
                                 ∑           

    ∑ (                   )   
       

          ∑           
    ∑                          

        
 

       مدل خطای تصحیح غیرخطی و                     که 

 ،       

با پارامترهای بلندمدت  مرتبط  
است که بر اساس رویکرد  اشارهبه  نیاز) ارائه شده است (4جدول )در  NARDL نامتقارن هستند. مطابق این مفروضات، نتایج مدل

 شده است(.انتخاب (      حداکثر وقفه برابر با چهار برای ) ،(2104شین و همکاران )
 

 NARDL: نتایج برآورد مدل 4جدول 
 احتمال t هآمار انحراف استاندارد ضریب متغیر

C 17224/1- 099314/1 474143/9- 1141/1 

GINI(-1) 928372/1- 181299/1 193234/4- 1103/1 

                                                           
1.‎Positive and Negative Partial Sum 
2.‎Positive and Negative Partial Sum Decompositions 
3.‎Granger & Yoon 
4.‎Hidden Cointegration 
5.‎Pesaran et al. 
6.‎Error Correction Term 

 تفکیک شده است. بنابراین، 

 اندروس-زیوت شکست ساختاری اندروس-زیوت شکست ساختاری

0989 12/7- 0919 14/3- GINI 
0973 34/3- 0979 34/3- INF 
0911 04/9- 0911 19/4- YISGDP 
0939 10/1- 0980 87/2- GDPP 
0919 49/1- 0971 91/9- FD1_EL 

 
امکان وقوع پدیده  ،این یید قرار گرفت. بر اساسپژوهش مورد تاهای  شکست ساختاری در داده وجود ،(9)جدول نتایج بر اساس 

بررسی اثرات نامتقارن که  براییید قرار گرفت. در ادامه، پژوهش مورد تاهای  رفتار نامتقارن و تابعیت از یک رفتار غیرخطی در داده
 های توزیعی گسترده جینی در ایران است، از رویکرد مدل غیرخطی با وقفهی اثر کاهش یا افزایش در توسعه مالی بر ضریب ابه معن

(NARDL)  شده است. در این رویکرد به منظور تحلیل رفتار نامتقارن، متغیر توضیحی توسعه مالی به دو بخش مجموع  استفاده
 2ترتیب از تجزیه جمع جزئی مثبت و منفی‎به    و     بنابراین،  تفکیک شده است.                0جزئی مثبت و منفی

 (، بیانگر این واقعیت است:0) رابطهشود.  حاصل می   
(0)                            ∑      

    ∑             
∑     و          

    ∑             
     

 
شد. ویژگی  استفاده 4انباشتگی پنهان مفهوم هم بسط برای (2112) 9گرینجر و یونتوسط این رویکرد تجزیه جمع جزئی اولین بار 

 برایترتیب انعکاس افزایش و کاهش متغیر توضیحی را در پی دارد. ‎است که جمع جزئی مثبت و منفی به این روش تجزیه آن
 شده است:   استفاده (2به صورت رابطه )           رسیدن به هدف، از مدل غیرخطی با وقفه گسترده توزیعی 

      ∑        
    ∑        

    ∑                     
       (2)  

 
    ،   شده به مدل از طریق جمع جزئی نامتقارن توضیحی واردز متغیرهای ا    برداری               (، 2در رابطه )

و    ترتیب برای متغیر وابسته ‎بیانگر مرتبه وقفه به  ،  پارامتر خودتوضیحی،   پارامتر وقفه توزیعی نامتقارن،      ،   . است
میانگین صفر و  و دارای توزیع مستقل و یکسان استکه     متغیر تصادفی و ،در اجزای وقفه توزیعی    متغیرهای توضیحی

 (9رابطه )در  1صورت رابطه تصحیح خطا( به 2، رابطه )(2110) 3پسران و همکاران. بر اساس نتایج دارد     واریانس مشخص
 بازنویسی شده است: 

      (2) 
                                 ∑           

    ∑ (                   )   
       

          ∑           
    ∑                          

        
 

       مدل خطای تصحیح غیرخطی و                     که 

 ،       

با پارامترهای بلندمدت  مرتبط  
است که بر اساس رویکرد  اشارهبه  نیاز) ارائه شده است (4جدول )در  NARDL نامتقارن هستند. مطابق این مفروضات، نتایج مدل

 شده است(.انتخاب (      حداکثر وقفه برابر با چهار برای ) ،(2104شین و همکاران )
 

 NARDL: نتایج برآورد مدل 4جدول 
 احتمال t هآمار انحراف استاندارد ضریب متغیر

C 17224/1- 099314/1 474143/9- 1141/1 

GINI(-1) 928372/1- 181299/1 193234/4- 1103/1 

                                                           
1.‎Positive and Negative Partial Sum 
2.‎Positive and Negative Partial Sum Decompositions 
3.‎Granger & Yoon 
4.‎Hidden Cointegration 
5.‎Pesaran et al. 
6.‎Error Correction Term 

بخش مجموع جزئی مثبت و منفی3 
 حاصل می شود. رابطه )1(، بیانگر این واقعیت است:

 اندروس-زیوت شکست ساختاری اندروس-زیوت شکست ساختاری

0989 12/7- 0919 14/3- GINI 
0973 34/3- 0979 34/3- INF 
0911 04/9- 0911 19/4- YISGDP 
0939 10/1- 0980 87/2- GDPP 
0919 49/1- 0971 91/9- FD1_EL 

 
امکان وقوع پدیده  ،این یید قرار گرفت. بر اساسپژوهش مورد تاهای  شکست ساختاری در داده وجود ،(9)جدول نتایج بر اساس 

بررسی اثرات نامتقارن که  براییید قرار گرفت. در ادامه، پژوهش مورد تاهای  رفتار نامتقارن و تابعیت از یک رفتار غیرخطی در داده
 های توزیعی گسترده جینی در ایران است، از رویکرد مدل غیرخطی با وقفهی اثر کاهش یا افزایش در توسعه مالی بر ضریب ابه معن

(NARDL)  شده است. در این رویکرد به منظور تحلیل رفتار نامتقارن، متغیر توضیحی توسعه مالی به دو بخش مجموع  استفاده
 2ترتیب از تجزیه جمع جزئی مثبت و منفی‎به    و     بنابراین،  تفکیک شده است.                0جزئی مثبت و منفی

 (، بیانگر این واقعیت است:0) رابطهشود.  حاصل می   
(0)                            ∑      

    ∑             
∑     و          

    ∑             
     

 
شد. ویژگی  استفاده 4انباشتگی پنهان مفهوم هم بسط برای (2112) 9گرینجر و یونتوسط این رویکرد تجزیه جمع جزئی اولین بار 

 برایترتیب انعکاس افزایش و کاهش متغیر توضیحی را در پی دارد. ‎است که جمع جزئی مثبت و منفی به این روش تجزیه آن
 شده است:   استفاده (2به صورت رابطه )           رسیدن به هدف، از مدل غیرخطی با وقفه گسترده توزیعی 

      ∑        
    ∑        

    ∑                     
       (2)  

 
    ،   شده به مدل از طریق جمع جزئی نامتقارن توضیحی واردز متغیرهای ا    برداری               (، 2در رابطه )

و    ترتیب برای متغیر وابسته ‎بیانگر مرتبه وقفه به  ،  پارامتر خودتوضیحی،   پارامتر وقفه توزیعی نامتقارن،      ،   . است
میانگین صفر و  و دارای توزیع مستقل و یکسان استکه     متغیر تصادفی و ،در اجزای وقفه توزیعی    متغیرهای توضیحی

 (9رابطه )در  1صورت رابطه تصحیح خطا( به 2، رابطه )(2110) 3پسران و همکاران. بر اساس نتایج دارد     واریانس مشخص
 بازنویسی شده است: 

      (2) 
                                 ∑           

    ∑ (                   )   
       

          ∑           
    ∑                          

        
 

       مدل خطای تصحیح غیرخطی و                     که 

 ،       

با پارامترهای بلندمدت  مرتبط  
است که بر اساس رویکرد  اشارهبه  نیاز) ارائه شده است (4جدول )در  NARDL نامتقارن هستند. مطابق این مفروضات، نتایج مدل

 شده است(.انتخاب (      حداکثر وقفه برابر با چهار برای ) ،(2104شین و همکاران )
 

 NARDL: نتایج برآورد مدل 4جدول 
 احتمال t هآمار انحراف استاندارد ضریب متغیر

C 17224/1- 099314/1 474143/9- 1141/1 

GINI(-1) 928372/1- 181299/1 193234/4- 1103/1 

                                                           
1.‎Positive and Negative Partial Sum 
2.‎Positive and Negative Partial Sum Decompositions 
3.‎Granger & Yoon 
4.‎Hidden Cointegration 
5.‎Pesaran et al. 
6.‎Error Correction Term 

به ترتیب از تجزیه جمع جزئی مثبت و منفی4 

 اندروس-زیوت شکست ساختاری اندروس-زیوت شکست ساختاری

0989 12/7- 0919 14/3- GINI 
0973 34/3- 0979 34/3- INF 
0911 04/9- 0911 19/4- YISGDP 
0939 10/1- 0980 87/2- GDPP 
0919 49/1- 0971 91/9- FD1_EL 

 
امکان وقوع پدیده  ،این یید قرار گرفت. بر اساسپژوهش مورد تاهای  شکست ساختاری در داده وجود ،(9)جدول نتایج بر اساس 

بررسی اثرات نامتقارن که  براییید قرار گرفت. در ادامه، پژوهش مورد تاهای  رفتار نامتقارن و تابعیت از یک رفتار غیرخطی در داده
 های توزیعی گسترده جینی در ایران است، از رویکرد مدل غیرخطی با وقفهی اثر کاهش یا افزایش در توسعه مالی بر ضریب ابه معن

(NARDL)  شده است. در این رویکرد به منظور تحلیل رفتار نامتقارن، متغیر توضیحی توسعه مالی به دو بخش مجموع  استفاده
 2ترتیب از تجزیه جمع جزئی مثبت و منفی‎به    و     بنابراین،  تفکیک شده است.                0جزئی مثبت و منفی

 (، بیانگر این واقعیت است:0) رابطهشود.  حاصل می   
(0)                            ∑      

    ∑             
∑     و          

    ∑             
     

 
شد. ویژگی  استفاده 4انباشتگی پنهان مفهوم هم بسط برای (2112) 9گرینجر و یونتوسط این رویکرد تجزیه جمع جزئی اولین بار 

 برایترتیب انعکاس افزایش و کاهش متغیر توضیحی را در پی دارد. ‎است که جمع جزئی مثبت و منفی به این روش تجزیه آن
 شده است:   استفاده (2به صورت رابطه )           رسیدن به هدف، از مدل غیرخطی با وقفه گسترده توزیعی 

      ∑        
    ∑        

    ∑                     
       (2)  

 
    ،   شده به مدل از طریق جمع جزئی نامتقارن توضیحی واردز متغیرهای ا    برداری               (، 2در رابطه )

و    ترتیب برای متغیر وابسته ‎بیانگر مرتبه وقفه به  ،  پارامتر خودتوضیحی،   پارامتر وقفه توزیعی نامتقارن،      ،   . است
میانگین صفر و  و دارای توزیع مستقل و یکسان استکه     متغیر تصادفی و ،در اجزای وقفه توزیعی    متغیرهای توضیحی

 (9رابطه )در  1صورت رابطه تصحیح خطا( به 2، رابطه )(2110) 3پسران و همکاران. بر اساس نتایج دارد     واریانس مشخص
 بازنویسی شده است: 

      (2) 
                                 ∑           

    ∑ (                   )   
       

          ∑           
    ∑                          

        
 

       مدل خطای تصحیح غیرخطی و                     که 

 ،       

با پارامترهای بلندمدت  مرتبط  
است که بر اساس رویکرد  اشارهبه  نیاز) ارائه شده است (4جدول )در  NARDL نامتقارن هستند. مطابق این مفروضات، نتایج مدل

 شده است(.انتخاب (      حداکثر وقفه برابر با چهار برای ) ،(2104شین و همکاران )
 

 NARDL: نتایج برآورد مدل 4جدول 
 احتمال t هآمار انحراف استاندارد ضریب متغیر

C 17224/1- 099314/1 474143/9- 1141/1 

GINI(-1) 928372/1- 181299/1 193234/4- 1103/1 
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5.‎Pesaran et al. 
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                  )1(
مفهوم  بسط  برای   )2002( یون5  و  گرینجر  توسط  بار  اولین  جزئی  جمع  تجزیه  رویکرد  این 
این روش تجزیه آن است که جمع جزئی مثبت و منفی  هم انباشتگی پنهان6 استفاده شد. ویژگی 
از مدل  به هدف،  برای رسیدن  دارد.  پی  در  را  توضیحی  متغیر  و کاهش  افزایش  انعکاس  به ترتیب 

1. Zivot-Andrews

2. نقاط بحرانی بر اساس سطح معناداری 1 درصد ارائه شده برابر با -34/5 است.
3. Positive and Negative Partial Sum
4. Positive and Negative Partial Sum Decompositions
5. Granger & Yoon
6. Hidden Cointegration
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 به صورت رابطه )2( استفاده  شده است: 

 اندروس-زیوت شکست ساختاری اندروس-زیوت شکست ساختاری

0989 12/7- 0919 14/3- GINI 
0973 34/3- 0979 34/3- INF 
0911 04/9- 0911 19/4- YISGDP 
0939 10/1- 0980 87/2- GDPP 
0919 49/1- 0971 91/9- FD1_EL 

 
امکان وقوع پدیده  ،این یید قرار گرفت. بر اساسپژوهش مورد تاهای  شکست ساختاری در داده وجود ،(9)جدول نتایج بر اساس 

بررسی اثرات نامتقارن که  براییید قرار گرفت. در ادامه، پژوهش مورد تاهای  رفتار نامتقارن و تابعیت از یک رفتار غیرخطی در داده
 های توزیعی گسترده جینی در ایران است، از رویکرد مدل غیرخطی با وقفهی اثر کاهش یا افزایش در توسعه مالی بر ضریب ابه معن

(NARDL)  شده است. در این رویکرد به منظور تحلیل رفتار نامتقارن، متغیر توضیحی توسعه مالی به دو بخش مجموع  استفاده
 2ترتیب از تجزیه جمع جزئی مثبت و منفی‎به    و     بنابراین،  تفکیک شده است.                0جزئی مثبت و منفی

 (، بیانگر این واقعیت است:0) رابطهشود.  حاصل می   
(0)                            ∑      

    ∑             
∑     و          

    ∑             
     

 
شد. ویژگی  استفاده 4انباشتگی پنهان مفهوم هم بسط برای (2112) 9گرینجر و یونتوسط این رویکرد تجزیه جمع جزئی اولین بار 

 برایترتیب انعکاس افزایش و کاهش متغیر توضیحی را در پی دارد. ‎است که جمع جزئی مثبت و منفی به این روش تجزیه آن
 شده است:   استفاده (2به صورت رابطه )           رسیدن به هدف، از مدل غیرخطی با وقفه گسترده توزیعی 

      ∑        
    ∑        

    ∑                     
       (2)  

 
    ،   شده به مدل از طریق جمع جزئی نامتقارن توضیحی واردز متغیرهای ا    برداری               (، 2در رابطه )

و    ترتیب برای متغیر وابسته ‎بیانگر مرتبه وقفه به  ،  پارامتر خودتوضیحی،   پارامتر وقفه توزیعی نامتقارن،      ،   . است
میانگین صفر و  و دارای توزیع مستقل و یکسان استکه     متغیر تصادفی و ،در اجزای وقفه توزیعی    متغیرهای توضیحی

 (9رابطه )در  1صورت رابطه تصحیح خطا( به 2، رابطه )(2110) 3پسران و همکاران. بر اساس نتایج دارد     واریانس مشخص
 بازنویسی شده است: 

      (2) 
                                 ∑           

    ∑ (                   )   
       

          ∑           
    ∑                          

        
 

       مدل خطای تصحیح غیرخطی و                     که 

 ،       

با پارامترهای بلندمدت  مرتبط  
است که بر اساس رویکرد  اشارهبه  نیاز) ارائه شده است (4جدول )در  NARDL نامتقارن هستند. مطابق این مفروضات، نتایج مدل

 شده است(.انتخاب (      حداکثر وقفه برابر با چهار برای ) ،(2104شین و همکاران )
 

 NARDL: نتایج برآورد مدل 4جدول 
 احتمال t هآمار انحراف استاندارد ضریب متغیر

C 17224/1- 099314/1 474143/9- 1141/1 
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2.‎Positive and Negative Partial Sum Decompositions 
3.‎Granger & Yoon 
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5.‎Pesaran et al. 
6.‎Error Correction Term 

غیرخطی با وقفه گسترده توزیعی 

 اندروس-زیوت شکست ساختاری اندروس-زیوت شکست ساختاری

0989 12/7- 0919 14/3- GINI 
0973 34/3- 0979 34/3- INF 
0911 04/9- 0911 19/4- YISGDP 
0939 10/1- 0980 87/2- GDPP 
0919 49/1- 0971 91/9- FD1_EL 

 
امکان وقوع پدیده  ،این یید قرار گرفت. بر اساسپژوهش مورد تاهای  شکست ساختاری در داده وجود ،(9)جدول نتایج بر اساس 

بررسی اثرات نامتقارن که  براییید قرار گرفت. در ادامه، پژوهش مورد تاهای  رفتار نامتقارن و تابعیت از یک رفتار غیرخطی در داده
 های توزیعی گسترده جینی در ایران است، از رویکرد مدل غیرخطی با وقفهی اثر کاهش یا افزایش در توسعه مالی بر ضریب ابه معن

(NARDL)  شده است. در این رویکرد به منظور تحلیل رفتار نامتقارن، متغیر توضیحی توسعه مالی به دو بخش مجموع  استفاده
 2ترتیب از تجزیه جمع جزئی مثبت و منفی‎به    و     بنابراین،  تفکیک شده است.                0جزئی مثبت و منفی

 (، بیانگر این واقعیت است:0) رابطهشود.  حاصل می   
(0)                            ∑      

    ∑             
∑     و          

    ∑             
     

 
شد. ویژگی  استفاده 4انباشتگی پنهان مفهوم هم بسط برای (2112) 9گرینجر و یونتوسط این رویکرد تجزیه جمع جزئی اولین بار 

 برایترتیب انعکاس افزایش و کاهش متغیر توضیحی را در پی دارد. ‎است که جمع جزئی مثبت و منفی به این روش تجزیه آن
 شده است:   استفاده (2به صورت رابطه )           رسیدن به هدف، از مدل غیرخطی با وقفه گسترده توزیعی 

      ∑        
    ∑        

    ∑                     
       (2)  

 
    ،   شده به مدل از طریق جمع جزئی نامتقارن توضیحی واردز متغیرهای ا    برداری               (، 2در رابطه )

و    ترتیب برای متغیر وابسته ‎بیانگر مرتبه وقفه به  ،  پارامتر خودتوضیحی،   پارامتر وقفه توزیعی نامتقارن،      ،   . است
میانگین صفر و  و دارای توزیع مستقل و یکسان استکه     متغیر تصادفی و ،در اجزای وقفه توزیعی    متغیرهای توضیحی

 (9رابطه )در  1صورت رابطه تصحیح خطا( به 2، رابطه )(2110) 3پسران و همکاران. بر اساس نتایج دارد     واریانس مشخص
 بازنویسی شده است: 

      (2) 
                                 ∑           

    ∑ (                   )   
       

          ∑           
    ∑                          

        
 

       مدل خطای تصحیح غیرخطی و                     که 

 ،       

با پارامترهای بلندمدت  مرتبط  
است که بر اساس رویکرد  اشارهبه  نیاز) ارائه شده است (4جدول )در  NARDL نامتقارن هستند. مطابق این مفروضات، نتایج مدل

 شده است(.انتخاب (      حداکثر وقفه برابر با چهار برای ) ،(2104شین و همکاران )
 

 NARDL: نتایج برآورد مدل 4جدول 
 احتمال t هآمار انحراف استاندارد ضریب متغیر

C 17224/1- 099314/1 474143/9- 1141/1 
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3.‎Granger & Yoon 
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6.‎Error Correction Term 

                   )2(
واردشده  توضیحی  نامتقارن  متغیرهای  از   

 اندروس-زیوت شکست ساختاری اندروس-زیوت شکست ساختاری

0989 12/7- 0919 14/3- GINI 
0973 34/3- 0979 34/3- INF 
0911 04/9- 0911 19/4- YISGDP 
0939 10/1- 0980 87/2- GDPP 
0919 49/1- 0971 91/9- FD1_EL 

 
امکان وقوع پدیده  ،این یید قرار گرفت. بر اساسپژوهش مورد تاهای  شکست ساختاری در داده وجود ،(9)جدول نتایج بر اساس 

بررسی اثرات نامتقارن که  براییید قرار گرفت. در ادامه، پژوهش مورد تاهای  رفتار نامتقارن و تابعیت از یک رفتار غیرخطی در داده
 های توزیعی گسترده جینی در ایران است، از رویکرد مدل غیرخطی با وقفهی اثر کاهش یا افزایش در توسعه مالی بر ضریب ابه معن

(NARDL)  شده است. در این رویکرد به منظور تحلیل رفتار نامتقارن، متغیر توضیحی توسعه مالی به دو بخش مجموع  استفاده
 2ترتیب از تجزیه جمع جزئی مثبت و منفی‎به    و     بنابراین،  تفکیک شده است.                0جزئی مثبت و منفی

 (، بیانگر این واقعیت است:0) رابطهشود.  حاصل می   
(0)                            ∑      

    ∑             
∑     و          

    ∑             
     

 
شد. ویژگی  استفاده 4انباشتگی پنهان مفهوم هم بسط برای (2112) 9گرینجر و یونتوسط این رویکرد تجزیه جمع جزئی اولین بار 

 برایترتیب انعکاس افزایش و کاهش متغیر توضیحی را در پی دارد. ‎است که جمع جزئی مثبت و منفی به این روش تجزیه آن
 شده است:   استفاده (2به صورت رابطه )           رسیدن به هدف، از مدل غیرخطی با وقفه گسترده توزیعی 

      ∑        
    ∑        

    ∑                     
       (2)  

 
    ،   شده به مدل از طریق جمع جزئی نامتقارن توضیحی واردز متغیرهای ا    برداری               (، 2در رابطه )

و    ترتیب برای متغیر وابسته ‎بیانگر مرتبه وقفه به  ،  پارامتر خودتوضیحی،   پارامتر وقفه توزیعی نامتقارن،      ،   . است
میانگین صفر و  و دارای توزیع مستقل و یکسان استکه     متغیر تصادفی و ،در اجزای وقفه توزیعی    متغیرهای توضیحی

 (9رابطه )در  1صورت رابطه تصحیح خطا( به 2، رابطه )(2110) 3پسران و همکاران. بر اساس نتایج دارد     واریانس مشخص
 بازنویسی شده است: 

      (2) 
                                 ∑           

    ∑ (                   )   
       

          ∑           
    ∑                          

        
 

       مدل خطای تصحیح غیرخطی و                     که 

 ،       

با پارامترهای بلندمدت  مرتبط  
است که بر اساس رویکرد  اشارهبه  نیاز) ارائه شده است (4جدول )در  NARDL نامتقارن هستند. مطابق این مفروضات، نتایج مدل

 شده است(.انتخاب (      حداکثر وقفه برابر با چهار برای ) ،(2104شین و همکاران )
 

 NARDL: نتایج برآورد مدل 4جدول 
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6.‎Error Correction Term 

برداری   

 اندروس-زیوت شکست ساختاری اندروس-زیوت شکست ساختاری

0989 12/7- 0919 14/3- GINI 
0973 34/3- 0979 34/3- INF 
0911 04/9- 0911 19/4- YISGDP 
0939 10/1- 0980 87/2- GDPP 
0919 49/1- 0971 91/9- FD1_EL 

 
امکان وقوع پدیده  ،این یید قرار گرفت. بر اساسپژوهش مورد تاهای  شکست ساختاری در داده وجود ،(9)جدول نتایج بر اساس 

بررسی اثرات نامتقارن که  براییید قرار گرفت. در ادامه، پژوهش مورد تاهای  رفتار نامتقارن و تابعیت از یک رفتار غیرخطی در داده
 های توزیعی گسترده جینی در ایران است، از رویکرد مدل غیرخطی با وقفهی اثر کاهش یا افزایش در توسعه مالی بر ضریب ابه معن

(NARDL)  شده است. در این رویکرد به منظور تحلیل رفتار نامتقارن، متغیر توضیحی توسعه مالی به دو بخش مجموع  استفاده
 2ترتیب از تجزیه جمع جزئی مثبت و منفی‎به    و     بنابراین،  تفکیک شده است.                0جزئی مثبت و منفی

 (، بیانگر این واقعیت است:0) رابطهشود.  حاصل می   
(0)                            ∑      

    ∑             
∑     و          

    ∑             
     

 
شد. ویژگی  استفاده 4انباشتگی پنهان مفهوم هم بسط برای (2112) 9گرینجر و یونتوسط این رویکرد تجزیه جمع جزئی اولین بار 

 برایترتیب انعکاس افزایش و کاهش متغیر توضیحی را در پی دارد. ‎است که جمع جزئی مثبت و منفی به این روش تجزیه آن
 شده است:   استفاده (2به صورت رابطه )           رسیدن به هدف، از مدل غیرخطی با وقفه گسترده توزیعی 

      ∑        
    ∑        
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    ،   شده به مدل از طریق جمع جزئی نامتقارن توضیحی واردز متغیرهای ا    برداری               (، 2در رابطه )

و    ترتیب برای متغیر وابسته ‎بیانگر مرتبه وقفه به  ،  پارامتر خودتوضیحی،   پارامتر وقفه توزیعی نامتقارن،      ،   . است
میانگین صفر و  و دارای توزیع مستقل و یکسان استکه     متغیر تصادفی و ،در اجزای وقفه توزیعی    متغیرهای توضیحی

 (9رابطه )در  1صورت رابطه تصحیح خطا( به 2، رابطه )(2110) 3پسران و همکاران. بر اساس نتایج دارد     واریانس مشخص
 بازنویسی شده است: 

      (2) 
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    ∑ (                   )   
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امکان وقوع پدیده  ،این یید قرار گرفت. بر اساسپژوهش مورد تاهای  شکست ساختاری در داده وجود ،(9)جدول نتایج بر اساس 

بررسی اثرات نامتقارن که  براییید قرار گرفت. در ادامه، پژوهش مورد تاهای  رفتار نامتقارن و تابعیت از یک رفتار غیرخطی در داده
 های توزیعی گسترده جینی در ایران است، از رویکرد مدل غیرخطی با وقفهی اثر کاهش یا افزایش در توسعه مالی بر ضریب ابه معن

(NARDL)  شده است. در این رویکرد به منظور تحلیل رفتار نامتقارن، متغیر توضیحی توسعه مالی به دو بخش مجموع  استفاده
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 (، بیانگر این واقعیت است:0) رابطهشود.  حاصل می   
(0)                            ∑      

    ∑             
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    ∑             
     

 
شد. ویژگی  استفاده 4انباشتگی پنهان مفهوم هم بسط برای (2112) 9گرینجر و یونتوسط این رویکرد تجزیه جمع جزئی اولین بار 

 برایترتیب انعکاس افزایش و کاهش متغیر توضیحی را در پی دارد. ‎است که جمع جزئی مثبت و منفی به این روش تجزیه آن
 شده است:   استفاده (2به صورت رابطه )           رسیدن به هدف، از مدل غیرخطی با وقفه گسترده توزیعی 

      ∑        
    ∑        

    ∑                     
       (2)  

 
    ،   شده به مدل از طریق جمع جزئی نامتقارن توضیحی واردز متغیرهای ا    برداری               (، 2در رابطه )

و    ترتیب برای متغیر وابسته ‎بیانگر مرتبه وقفه به  ،  پارامتر خودتوضیحی،   پارامتر وقفه توزیعی نامتقارن،      ،   . است
میانگین صفر و  و دارای توزیع مستقل و یکسان استکه     متغیر تصادفی و ،در اجزای وقفه توزیعی    متغیرهای توضیحی

 (9رابطه )در  1صورت رابطه تصحیح خطا( به 2، رابطه )(2110) 3پسران و همکاران. بر اساس نتایج دارد     واریانس مشخص
 بازنویسی شده است: 

      (2) 
                                 ∑           

    ∑ (                   )   
       

          ∑           
    ∑                          

        
 

       مدل خطای تصحیح غیرخطی و                     که 

 ،       

با پارامترهای بلندمدت  مرتبط  
است که بر اساس رویکرد  اشارهبه  نیاز) ارائه شده است (4جدول )در  NARDL نامتقارن هستند. مطابق این مفروضات، نتایج مدل

 شده است(.انتخاب (      حداکثر وقفه برابر با چهار برای ) ،(2104شین و همکاران )
 

 NARDL: نتایج برآورد مدل 4جدول 
 احتمال t هآمار انحراف استاندارد ضریب متغیر

C 17224/1- 099314/1 474143/9- 1141/1 

GINI(-1) 928372/1- 181299/1 193234/4- 1103/1 
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3.‎Granger & Yoon 
4.‎Hidden Cointegration 
5.‎Pesaran et al. 
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 اندروس-زیوت شکست ساختاری اندروس-زیوت شکست ساختاری

0989 12/7- 0919 14/3- GINI 
0973 34/3- 0979 34/3- INF 
0911 04/9- 0911 19/4- YISGDP 
0939 10/1- 0980 87/2- GDPP 
0919 49/1- 0971 91/9- FD1_EL 

 
امکان وقوع پدیده  ،این یید قرار گرفت. بر اساسپژوهش مورد تاهای  شکست ساختاری در داده وجود ،(9)جدول نتایج بر اساس 

بررسی اثرات نامتقارن که  براییید قرار گرفت. در ادامه، پژوهش مورد تاهای  رفتار نامتقارن و تابعیت از یک رفتار غیرخطی در داده
 های توزیعی گسترده جینی در ایران است، از رویکرد مدل غیرخطی با وقفهی اثر کاهش یا افزایش در توسعه مالی بر ضریب ابه معن

(NARDL)  شده است. در این رویکرد به منظور تحلیل رفتار نامتقارن، متغیر توضیحی توسعه مالی به دو بخش مجموع  استفاده
 2ترتیب از تجزیه جمع جزئی مثبت و منفی‎به    و     بنابراین،  تفکیک شده است.                0جزئی مثبت و منفی

 (، بیانگر این واقعیت است:0) رابطهشود.  حاصل می   
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    ∑             
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    ∑             
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       مدل خطای تصحیح غیرخطی و                     که 

 ،       

با پارامترهای بلندمدت  مرتبط  
است که بر اساس رویکرد  اشارهبه  نیاز) ارائه شده است (4جدول )در  NARDL نامتقارن هستند. مطابق این مفروضات، نتایج مدل

 شده است(.انتخاب (      حداکثر وقفه برابر با چهار برای ) ،(2104شین و همکاران )
 

 NARDL: نتایج برآورد مدل 4جدول 
 احتمال t هآمار انحراف استاندارد ضریب متغیر

C 17224/1- 099314/1 474143/9- 1141/1 

GINI(-1) 928372/1- 181299/1 193234/4- 1103/1 

                                                           
1.‎Positive and Negative Partial Sum 
2.‎Positive and Negative Partial Sum Decompositions 
3.‎Granger & Yoon 
4.‎Hidden Cointegration 
5.‎Pesaran et al. 
6.‎Error Correction Term 

وابسته  برای متغیر  به ترتیب  بیانگر مرتبه وقفه   
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(NARDL)  شده است. در این رویکرد به منظور تحلیل رفتار نامتقارن، متغیر توضیحی توسعه مالی به دو بخش مجموع  استفاده
 2ترتیب از تجزیه جمع جزئی مثبت و منفی‎به    و     بنابراین،  تفکیک شده است.                0جزئی مثبت و منفی

 (، بیانگر این واقعیت است:0) رابطهشود.  حاصل می   
(0)                            ∑      

    ∑             
∑     و          

    ∑             
     

 
شد. ویژگی  استفاده 4انباشتگی پنهان مفهوم هم بسط برای (2112) 9گرینجر و یونتوسط این رویکرد تجزیه جمع جزئی اولین بار 

 برایترتیب انعکاس افزایش و کاهش متغیر توضیحی را در پی دارد. ‎است که جمع جزئی مثبت و منفی به این روش تجزیه آن
 شده است:   استفاده (2به صورت رابطه )           رسیدن به هدف، از مدل غیرخطی با وقفه گسترده توزیعی 

      ∑        
    ∑        

    ∑                     
       (2)  

 
    ،   شده به مدل از طریق جمع جزئی نامتقارن توضیحی واردز متغیرهای ا    برداری               (، 2در رابطه )

و    ترتیب برای متغیر وابسته ‎بیانگر مرتبه وقفه به  ،  پارامتر خودتوضیحی،   پارامتر وقفه توزیعی نامتقارن،      ،   . است
میانگین صفر و  و دارای توزیع مستقل و یکسان استکه     متغیر تصادفی و ،در اجزای وقفه توزیعی    متغیرهای توضیحی

 (9رابطه )در  1صورت رابطه تصحیح خطا( به 2، رابطه )(2110) 3پسران و همکاران. بر اساس نتایج دارد     واریانس مشخص
 بازنویسی شده است: 

      (2) 
                                 ∑           

    ∑ (                   )   
       

          ∑           
    ∑                          

        
 

       مدل خطای تصحیح غیرخطی و                     که 

 ،       

با پارامترهای بلندمدت  مرتبط  
است که بر اساس رویکرد  اشارهبه  نیاز) ارائه شده است (4جدول )در  NARDL نامتقارن هستند. مطابق این مفروضات، نتایج مدل

 شده است(.انتخاب (      حداکثر وقفه برابر با چهار برای ) ،(2104شین و همکاران )
 

 NARDL: نتایج برآورد مدل 4جدول 
 احتمال t هآمار انحراف استاندارد ضریب متغیر

C 17224/1- 099314/1 474143/9- 1141/1 

GINI(-1) 928372/1- 181299/1 193234/4- 1103/1 

                                                           
1.‎Positive and Negative Partial Sum 
2.‎Positive and Negative Partial Sum Decompositions 
3.‎Granger & Yoon 
4.‎Hidden Cointegration 
5.‎Pesaran et al. 
6.‎Error Correction Term 
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 اندروس-زیوت شکست ساختاری اندروس-زیوت شکست ساختاری

0989 12/7- 0919 14/3- GINI 
0973 34/3- 0979 34/3- INF 
0911 04/9- 0911 19/4- YISGDP 
0939 10/1- 0980 87/2- GDPP 
0919 49/1- 0971 91/9- FD1_EL 

 
امکان وقوع پدیده  ،این یید قرار گرفت. بر اساسپژوهش مورد تاهای  شکست ساختاری در داده وجود ،(9)جدول نتایج بر اساس 

بررسی اثرات نامتقارن که  براییید قرار گرفت. در ادامه، پژوهش مورد تاهای  رفتار نامتقارن و تابعیت از یک رفتار غیرخطی در داده
 های توزیعی گسترده جینی در ایران است، از رویکرد مدل غیرخطی با وقفهی اثر کاهش یا افزایش در توسعه مالی بر ضریب ابه معن

(NARDL)  شده است. در این رویکرد به منظور تحلیل رفتار نامتقارن، متغیر توضیحی توسعه مالی به دو بخش مجموع  استفاده
 2ترتیب از تجزیه جمع جزئی مثبت و منفی‎به    و     بنابراین،  تفکیک شده است.                0جزئی مثبت و منفی

 (، بیانگر این واقعیت است:0) رابطهشود.  حاصل می   
(0)                            ∑      

    ∑             
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    ∑             
     

 
شد. ویژگی  استفاده 4انباشتگی پنهان مفهوم هم بسط برای (2112) 9گرینجر و یونتوسط این رویکرد تجزیه جمع جزئی اولین بار 

 برایترتیب انعکاس افزایش و کاهش متغیر توضیحی را در پی دارد. ‎است که جمع جزئی مثبت و منفی به این روش تجزیه آن
 شده است:   استفاده (2به صورت رابطه )           رسیدن به هدف، از مدل غیرخطی با وقفه گسترده توزیعی 

      ∑        
    ∑        
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    ،   شده به مدل از طریق جمع جزئی نامتقارن توضیحی واردز متغیرهای ا    برداری               (، 2در رابطه )

و    ترتیب برای متغیر وابسته ‎بیانگر مرتبه وقفه به  ،  پارامتر خودتوضیحی،   پارامتر وقفه توزیعی نامتقارن،      ،   . است
میانگین صفر و  و دارای توزیع مستقل و یکسان استکه     متغیر تصادفی و ،در اجزای وقفه توزیعی    متغیرهای توضیحی

 (9رابطه )در  1صورت رابطه تصحیح خطا( به 2، رابطه )(2110) 3پسران و همکاران. بر اساس نتایج دارد     واریانس مشخص
 بازنویسی شده است: 

      (2) 
                                 ∑           

    ∑ (                   )   
       

          ∑           
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       مدل خطای تصحیح غیرخطی و                     که 

 ،       

با پارامترهای بلندمدت  مرتبط  
است که بر اساس رویکرد  اشارهبه  نیاز) ارائه شده است (4جدول )در  NARDL نامتقارن هستند. مطابق این مفروضات، نتایج مدل

 شده است(.انتخاب (      حداکثر وقفه برابر با چهار برای ) ،(2104شین و همکاران )
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امکان وقوع پدیده  ،این یید قرار گرفت. بر اساسپژوهش مورد تاهای  شکست ساختاری در داده وجود ،(9)جدول نتایج بر اساس 

بررسی اثرات نامتقارن که  براییید قرار گرفت. در ادامه، پژوهش مورد تاهای  رفتار نامتقارن و تابعیت از یک رفتار غیرخطی در داده
 های توزیعی گسترده جینی در ایران است، از رویکرد مدل غیرخطی با وقفهی اثر کاهش یا افزایش در توسعه مالی بر ضریب ابه معن

(NARDL)  شده است. در این رویکرد به منظور تحلیل رفتار نامتقارن، متغیر توضیحی توسعه مالی به دو بخش مجموع  استفاده
 2ترتیب از تجزیه جمع جزئی مثبت و منفی‎به    و     بنابراین،  تفکیک شده است.                0جزئی مثبت و منفی

 (، بیانگر این واقعیت است:0) رابطهشود.  حاصل می   
(0)                            ∑      

    ∑             
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    ∑             
     

 
شد. ویژگی  استفاده 4انباشتگی پنهان مفهوم هم بسط برای (2112) 9گرینجر و یونتوسط این رویکرد تجزیه جمع جزئی اولین بار 

 برایترتیب انعکاس افزایش و کاهش متغیر توضیحی را در پی دارد. ‎است که جمع جزئی مثبت و منفی به این روش تجزیه آن
 شده است:   استفاده (2به صورت رابطه )           رسیدن به هدف، از مدل غیرخطی با وقفه گسترده توزیعی 
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    ،   شده به مدل از طریق جمع جزئی نامتقارن توضیحی واردز متغیرهای ا    برداری               (، 2در رابطه )

و    ترتیب برای متغیر وابسته ‎بیانگر مرتبه وقفه به  ،  پارامتر خودتوضیحی،   پارامتر وقفه توزیعی نامتقارن،      ،   . است
میانگین صفر و  و دارای توزیع مستقل و یکسان استکه     متغیر تصادفی و ،در اجزای وقفه توزیعی    متغیرهای توضیحی

 (9رابطه )در  1صورت رابطه تصحیح خطا( به 2، رابطه )(2110) 3پسران و همکاران. بر اساس نتایج دارد     واریانس مشخص
 بازنویسی شده است: 

      (2) 
                                 ∑           

    ∑ (                   )   
       

          ∑           
    ∑                          

        
 

       مدل خطای تصحیح غیرخطی و                     که 
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با پارامترهای بلندمدت  مرتبط  
است که بر اساس رویکرد  اشارهبه  نیاز) ارائه شده است (4جدول )در  NARDL نامتقارن هستند. مطابق این مفروضات، نتایج مدل
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C 17224/1- 099314/1 474143/9- 1141/1 

GINI(-1) 928372/1- 181299/1 193234/4- 1103/1 

                                                           
1.‎Positive and Negative Partial Sum 
2.‎Positive and Negative Partial Sum Decompositions 
3.‎Granger & Yoon 
4.‎Hidden Cointegration 
5.‎Pesaran et al. 
6.‎Error Correction Term 
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امکان وقوع پدیده  ،این یید قرار گرفت. بر اساسپژوهش مورد تاهای  شکست ساختاری در داده وجود ،(9)جدول نتایج بر اساس 

بررسی اثرات نامتقارن که  براییید قرار گرفت. در ادامه، پژوهش مورد تاهای  رفتار نامتقارن و تابعیت از یک رفتار غیرخطی در داده
 های توزیعی گسترده جینی در ایران است، از رویکرد مدل غیرخطی با وقفهی اثر کاهش یا افزایش در توسعه مالی بر ضریب ابه معن

(NARDL)  شده است. در این رویکرد به منظور تحلیل رفتار نامتقارن، متغیر توضیحی توسعه مالی به دو بخش مجموع  استفاده
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 (، بیانگر این واقعیت است:0) رابطهشود.  حاصل می   
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    ∑             
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    ∑             
     

 
شد. ویژگی  استفاده 4انباشتگی پنهان مفهوم هم بسط برای (2112) 9گرینجر و یونتوسط این رویکرد تجزیه جمع جزئی اولین بار 
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 (9رابطه )در  1صورت رابطه تصحیح خطا( به 2، رابطه )(2110) 3پسران و همکاران. بر اساس نتایج دارد     واریانس مشخص
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با پارامترهای بلندمدت  مرتبط  
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       مدل خطای تصحیح غیرخطی و                     که 

 ،       

با پارامترهای بلندمدت  مرتبط  
است که بر اساس رویکرد  اشارهبه  نیاز) ارائه شده است (4جدول )در  NARDL نامتقارن هستند. مطابق این مفروضات، نتایج مدل
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0939 10/1- 0980 87/2- GDPP 
0919 49/1- 0971 91/9- FD1_EL 

 
امکان وقوع پدیده  ،این یید قرار گرفت. بر اساسپژوهش مورد تاهای  شکست ساختاری در داده وجود ،(9)جدول نتایج بر اساس 

بررسی اثرات نامتقارن که  براییید قرار گرفت. در ادامه، پژوهش مورد تاهای  رفتار نامتقارن و تابعیت از یک رفتار غیرخطی در داده
 های توزیعی گسترده جینی در ایران است، از رویکرد مدل غیرخطی با وقفهی اثر کاهش یا افزایش در توسعه مالی بر ضریب ابه معن

(NARDL)  شده است. در این رویکرد به منظور تحلیل رفتار نامتقارن، متغیر توضیحی توسعه مالی به دو بخش مجموع  استفاده
 2ترتیب از تجزیه جمع جزئی مثبت و منفی‎به    و     بنابراین،  تفکیک شده است.                0جزئی مثبت و منفی

 (، بیانگر این واقعیت است:0) رابطهشود.  حاصل می   
(0)                            ∑      

    ∑             
∑     و          

    ∑             
     

 
شد. ویژگی  استفاده 4انباشتگی پنهان مفهوم هم بسط برای (2112) 9گرینجر و یونتوسط این رویکرد تجزیه جمع جزئی اولین بار 

 برایترتیب انعکاس افزایش و کاهش متغیر توضیحی را در پی دارد. ‎است که جمع جزئی مثبت و منفی به این روش تجزیه آن
 شده است:   استفاده (2به صورت رابطه )           رسیدن به هدف، از مدل غیرخطی با وقفه گسترده توزیعی 

      ∑        
    ∑        
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       (2)  

 
    ،   شده به مدل از طریق جمع جزئی نامتقارن توضیحی واردز متغیرهای ا    برداری               (، 2در رابطه )

و    ترتیب برای متغیر وابسته ‎بیانگر مرتبه وقفه به  ،  پارامتر خودتوضیحی،   پارامتر وقفه توزیعی نامتقارن،      ،   . است
میانگین صفر و  و دارای توزیع مستقل و یکسان استکه     متغیر تصادفی و ،در اجزای وقفه توزیعی    متغیرهای توضیحی

 (9رابطه )در  1صورت رابطه تصحیح خطا( به 2، رابطه )(2110) 3پسران و همکاران. بر اساس نتایج دارد     واریانس مشخص
 بازنویسی شده است: 
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       مدل خطای تصحیح غیرخطی و                     که 
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 NARDL: نتایج برآورد مدل 4جدول 
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3.‎Granger & Yoon 
4.‎Hidden Cointegration 
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برابر با چهار برای 

NARDLجدول‌4:‌نتایج‌برآورد‌مدل‌

احتمالآماره‌tانحراف‌استانداردضریبمتغير
C-0/6۷2240/193504-3/4۷40450/0046

GINI(-1)-0/3285۷20/080233-4/0952540/0015
FD1_NEG(-1)-0/03846۷0/0138۷4-2/۷۷26۷40/0169
FD1_POS(-1)-0/0582420/016903-3/4456660/0048
YISGDP(-1)0/48329۷0/1۷29322/۷94۷210/0162

GDPP(-1)-0/0466۷30/018002-2/592۷380/0235
INF(-1)0/0614520/0225222/۷285450/0183

DFDI_NEG(-1)-0/0302410/03۷092-0/8152850/4308
DFDI_NEG(-2)-0/0998120/054682-1/8253330/0929

1. Pesaran et al.
2. Error Correction Term
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NARDLادامه‌جدول‌4:‌نتایج‌برآورد‌مدل‌

احتمالآماره‌tانحراف‌استانداردضریبمتغير
DFDI_POS(-1)0/0380960/0166422/28923۷0/041
DFDI_POS(-3)0/1191۷60/023۷۷35/0131640/0003
DYISGDP(-1)-0/2089980/216۷1۷-0/9643۷90/3539
DYISGDP(-3)2/640۷۷60/4401296/0000050/0001
DYISGDP(-4)0/6661190/244۷392/۷21۷530/0185

DGDPP(-2)-0/014۷450/02۷011-0/5459050/5951
DGDPP(-3)0/1512340/03545۷4/2652240/0011
DGDPP(-4)-0/0۷96130/025042-3/1۷91۷۷0/00۷9
DINF(-2)-0/0269230/019998-1/3462۷۷0/2031
DINF(-3)0/03055330/0158161/9305390/0۷۷5
DGINI(-2)0/4298420/1644832/6132980/022۷
DGINI(-3)0/6454150/2651992/4336980/0315
DGINI(-4)0/5192340/1509363/4400930/0049
R-Squared0/946385Mean Dependent Var.-0/000606

Adjusted R-Squared0/85256S.D. Dependent Var.0/018211
S.E. of Regression0/006993Akaike Info Criterion-6/835203
Sum Squared Resid0/00058۷Schwarz Criterion-5/84۷558

Log Likelihood138/1985Hannan-Quinn Criterion-6/498388
F-Statistic10/0866۷Durbin-Watson Stat1/89883۷

Prob(F-Statistic)0/00009۷JB0/959۷62
WLR12/48154Prob(JB)0/61885۷

Prob(WLR)0/0002Heteroskedasticity Test:
Breusch-Pagan-Godfrey

1/666133

WAS5/542524Prob(HT)0/1445

Prob(WAS)0/0364Breusch-Godfrey Serial
Correlation LM Test:

3/000531

Prob(SC)0/0۷51
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با توجه به نتایج مدل و نیز آزمون های انجام  شده، وجود رابطه بلندمدت بر اساس آزمون WLR و 
اثرات کششی نامتقارن توسعه مالی و ضریب جینی بر اساس آزمون WAS تایید شده  است. 

در واقع، نتایج این پژوهش برای اولین بار در ایران نشان می دهد که افزایش یا کاهش شاخص 
توسعه مالی بر نابرابری درآمد اثر متفاوتی دارد، به گونه ای که افزایش 1 درصدی متغیر توسعه مالی، 
نابرابری درآمد 0/1۷۷ درصد کاهش می یابد، در حالی که کاهش 1 درصدی توسعه مالی، نابرابری 
درآمدی را 0/11۷ درصد افزایش می دهد. علاوه بر این، بر اساس نتایج به دست آمده از تجزیه واریانس 
با وقفه بهینه 1 بر اساس شاخص حنان کویین و شوارتز، میزان سهم توسعه مالی در کاهش نابرابری 
در 10 دوره به طور متوسط 6/48 درصد برآورد شد و بر اساس این، از میان تمام عوامل اثرگذار بر 
از بهبود توزیع درآمد دارد. در واقع، نتایج  نابرابری درآمد، متغیر توسعه مالی سهم 6/48 درصدی 
تجزیه واریانس حکایت از آن دارد که با توجه به سهم بالای سایر متغیرهای کلیدی اثرگذار همچون 
این عوامل در  ایران، ضرورت دارد  نابرابری درآمدی در  بر  ناخالص داخلی سرانه  تولید  و  تورم  نرخ 
تحلیل و ارزیابی سیاستگذاران مورد توجه جدی قرار گیرند. بنابراین، صرف توجه به شاخص توسعه 
مالی به منظور بهبود نابرابری درآمد موجب خطای سیاستگذاری و عدم توجه به سازوکار های خلق 
نابرابری درآمدی فزاینده در اقتصاد ایران می شود. در عین حال باید توجه داشت که نتایج به دست آمده 
بیانگر رفتار نامتقارن متغیر توسعه مالی بر نابرابری درآمد است و افزایش و کاهش شاخص توسعه مالی 

با توجه به تعریف عنوان شده در این پژوهش، اثرات کششی متفاوتی به دنبال دارد. 
در خصوص متغیر تورم نتایج مدل بیانگر آن هستند که تورم رابطه مثبتی با نابرابری درآمد دارد، 
به گونه ای که 1 درصد افزایش در تورم، 0/18۷ درصد توزیع درآمد را نابرابرتر می کند. علاوه بر این، 
نابرابری درآمد منجر می شود، به طوری که 1 درصد  افزایش تولید ناخالص داخلی سرانه به کاهش 

افزایش در تولید ناخالص داخلی سرانه، کاهش 0/143 درصدی ضریب جینی را در پی دارد.
همچنین نتایج مدل بالا بیانگر آن است که بخش مدرن اقتصاد )نسبت بخش صنعت و خدمات 
به تولید ناخالص داخلی( رابطه مثبتی با نابرابری درآمد دارد، به گونه ای که کشورهایی با اندازه کوچک 
افزایش  به  گرایش  اقتصاد  مدرن  بخش  نسبت  افزایش  با  ایران،  اقتصاد  مانند  اقتصاد  مدرن  بخش 
نابرابری دارند. این موضوع ریشه در سطح اشتغال زایی پایین تر بخش مدرن در مقایسه با بخش های 

سنتی مانند کشاورزی در این گونه از کشورها دارد.
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بحث‌و‌نتیجه‌گیری

را در  قابل توجهی  زمانی نقش  اخیر، مطالعات ویژگی غیرخطی متغیرهای سری  طی سال های 
 .)Shin et al., 2014; Haffejee & Masih, 2018; Nasr et al., 2020( میان مطالعات تجربی داشته است
به ویژه  پژوهشگران،  میان  در  متغیرها  غیرمتقارن  ذاتی  رفتار  و درک  اهمیت  از  این مسئله حکایت 
پژوهشگران حوزۀ علوم انسانی دارد. در این پژوهش، بر اساس داده های سالانه دوره 1396-1356 به 
بررسی اثر نامتقارن توسعه مالی بر ضریب جینی به عنوان شاخص نابرابری درآمد در ایران با استفاده 

از مدل NARDL بر اساس رویکرد شین و همکاران )2014( پرداخته شده است. 
نتایج حاصل علاوه بر تایید نتایج بیش تر مطالعات انجام  شده در خصوص رابطه بین توسعه مالی و نابرابری 
درآمد در ایران طی ادوار مختلف، به سبب بکارگیری مدل NARDL، به برآورد اثرات نامتقارن کوتاه مدت و 
بلندمدت توسعه مالی بر نابرابری درآمد نیز پرداخته است و این کلیدی ترین سهم پژوهش حاضر در ایران است. 
بر اساس رهیافت NARDL نتایج مدل خطی بسط و اثرات غیرخطی شاخص توسعه مالی بر نابرابری درآمد 
استخراج شده است و این رویکرد متفاوت از فرضیه U معکوس کوزنتس برای مدل کردن اثرات غیرخطی است. 
به گونه ای که کشش ضریب جینی در اثر افزایش و کاهش )یا شوک مثبت و منفی( در توسعه مالی یکسان 
نیست و رفتار متفاوتی را به لحاظ آماری نشان می دهد، به طوری که افزایش توسعه مالی )از طریق سیستم 
بانکی(، بر ضریب جینی اثر بیش تری از کاهش آن دارد. بنابراین، برای محدود کردن نابرابری درآمد و ارتقای 

توزیع درآمد، سیاست های بهبود توسعه مالی برای فقرا باید در دستور کار سیاستگذاری در ایران قرار گیرد. 
بر اساس نتایج به دست آمده پیشنهاد می شود، با توجه به اثرگذاری مستقیم تورم بر نابرابری درآمدی در 
ایران، بانک مرکزی به عنوان متولی سیاستگذاری پولی، چارچوب سیاست پولی خود را مبتنی بر هدفگذاری 
تورمی در جهت کنترل روند فزاینده نقدینگی و کاهش تورم هدفگذاری کند. طی دهه های اخیر، کسری بودجه 
دولت عامل کلیدی در افزایش چشمگیر نقدینگی بوده است، از این رو ممانعت از تامین مالی کسری بودجه از 
محل انتشار پول پرقدرت یا استقراض از بانک مرکزی و بکارگیری روش های جایگزین با تبعات تورمی کم تر 
نظیر انتشار اوراق بدهی دولت یا واگذاری و فروش اموال و دارایی های مازاد دولت می تواند ضمن کاهش روند 

فزاینده رشد نقدینگی و تورم، پیامدهای منفی کم تری بر نابرابری درآمدی در کشور داشته باشد. 
با توجه به اثرگذاری معکوس رشد اقتصادی بر نابرابری درآمد، بکارگیری سیاست هایی که به رشد 
اقتصادی )بهبود نهادها و فضای کسب وکار( بالاتر و باثبات تر منجر می شود، از الزامات توسعه بخش 

مالی در کشورهای در حال توسعه است.
نتایج پژوهش حاضر حاکی از اثرگذاری )اگرچه با سهم پایین در مقایسه با سایر عوامل اثرگذار( 
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مالي،  ابزارهاي  و  موسسه ها  توسعه  این رو  از  است،  درآمد  نابرابری  کاهش  بر  مالی  توسعه  مستقیم 
کاهش  جهت  در  می تواند  ایران  اقتصاد  در  موجود  مالي  نهادهاي  کارایي  ارتقای  و  کیفیت  افزایش 

نابرابري توزیع درآمد مورد توجه سیاستگذار قرار گیرد.  
همچنین، بر اساس نتایج به دست آمده، توسعه مالی خانوارها رابطه مستقیمی با کاهش نابرابری دارد، از 
این رو تعمیق بازارهای مالی و افزایش تعداد بازیگران این بازارها می تواند زمینه ساز کاهش نابرابری درآمدی 

شود و در عین حال به بهبود عملکرد بازارهای مالی و در نتیجه سرمایه گذاری بیش تر منجر گردد.
انجام شدۀ پیشین همچون دهمرده و شکری )2010(، قنبری و همکاران  با پژوهش های  نتایج 

)2011(، پیرایی و بلیغ )2015(، و آذری کیان و دیزجی )1395( سازگار است. 
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پیوست‌1:‌شاخص‌های‌توسعه‌مالی‌بانک‌جهانی
Indicator Description

Private Credit by Deposit 
Money Banks to GDP 

(%)

The financial resources provided to the private sector 
by domestic money banks as a share of GDP. Domestic 
money banks comprise commercial banks and other 
financial institutions that accept transferable deposits, 
such as demand deposits.

Financial System 
Deposits to GDP (%)(

Demand, time and saving deposits in deposit money 
banks and other financial institutions as a share of GDP.

Stock Market 
Capitalization to GDP (%)

Total value of all listed shares in a stock market as a 
percentage of GDP.

Stock Market Turnover 
Ratio (%)

Total value of shares traded during the period divided 
by the average market capitalization for the period.
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