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 درآمد نابرابر، فقر و نقدشوندگی بازار سهام

  1آناهیتا زندی

 چکیده

    پژوهش پیش رو به بررسی تاثیر نقدشوندگی بازار سهام بر میزان نابرابری درآمد طی دوره

پرداخت. نتایج به دست آمده با ثابت نگه داشتن برخی عوامل، از جمله معیارهای سنتی 1196-1176

د که ارتباطی منفی بین نقدشوندگی بازار سهام و ضریب جینی به عنوان دهنی مالی، نشان میتوسعه

ها حاکی از آن هستند که نوعی همبستگی منفی معیار نابرابری درآمد وجود دارد. افزون بر این، یافته

ها با تقسیم افزایش دستمزد به ی پایانی آزمونبین نقدشوندگی سهام و نرخ فقر وجود دارد. در مجموعه

تری مبنی مت )افزایش ناشی از نقدشوندگی سهام و افزایش قائم بر نقدشوندگی( شواهد مستدلدو قس

 ی افزایش دستمزد ناشی از نقدشوندگی به دست آمد.بر کاهش نابرابری و فقر به واسطه
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 مقدمه

اند که به تمامی های اقتصادی بودهدر نظر عموم مردم، بازارهای مالی علت اصلی برخی آشوب

توسعه و  های تاثیرالقول به پیچیدگیهای جامعه نفوذ کرده اند. اما نظریات موجود به شکلی متفقبخش

(، اقتصاددانان به مطالعه و بررسی 3001پیشرفت مالی بر رشد اقتصادی اشاره دارند. از زمان شومپتر )

ی بازارهای مالی بر نرخ رشد اقتصادی پرداختند. به تازگی هم چندین چگونگی اثرگذاری توسعه

ی ی توضیح بازدهاند که در تلاش براپژوهش نظری و عملی تا حدودی این ایده را تاییده کرده

ی علت و معلول بین این متغیرها، فاینانس یا تامین مالی رغم دشوار بودن مسیر و رابطهاقتصادی، علی

؛ گینک و 1991، گالور؛ 1971؛ مک کینون، 1969سزایی برخوردار است )گلداسمیت، از اهمیت به

؛ 3001؛ خان، 3000وایازا و بک، ؛ لوین، ل1991؛ راجان و زینگالس، 1991؛ نوسر و کوگلر، 1991لوین، 

 (. 3001و کالدرون و لیو، 

 یمناسب اقتصاد یهافرصت یجادبالاتر و ا یبه رشد اقتصاد یابیتوسعه، دست هاییهبر اساس نظر

توسعه است؛ اما با گذشت زمان مشخص شد که هر چند  هاییکم درآمد، محور استراتژ یهاگروه یبرا

 یچندان رهاز منافع آن به یرکم درآمد و فق یهااز کشورها گروه یبرخ بالا در یبا وجود رشد اقتصاد

 هاییاستمستمر، ابزارها و س یمناسب درآمد علاوه بر رشد اقتصاد یعتوز یبرا یگر،اند؛ بعبارت دنبرده

اشاره کرد  یو اعتبار یبه خدمات مال توانیمختلف م یها و ابزارهاروش ینلازم است. از ب یزن یگرید

 یتوسعه مال یر. تاثآوردیرا فراهم م یاقتصاد هاییتامکان مشارکت گسترده افراد کم درآمد در فعالکه 

همچون  یگرید یرهایاز مس یتوسعه مال ینکها یلشده است و بدل یرفتهپذ یامر یواقع یرهایبر متغ

 (.1191ی،)افشاردهدیقرار م یراقتصاد را تحت تاث یدرآمد، بخش واقع یعمصرف و توز

ی مالی عمومی داشتند و به بررسی این موضوع ( نگاهی به ورای توسعه1991وین و زرووس )ل

شوند یا خیر. آنها با پرداختند که آیا بازارهای سهام در درازمدت سبب ترویج و ارتقاء رشد اقتصادی می

اط مثبتی کشور دریافتند که نقدشوندگی سهام یک کشور ارتب 77های به دست آمده از ی دادهمطالعه

دهند که بازارهای سهام با عملکرد مناسب حداقل ها نشان میبا نرخ رشد اقتصادی آن دارد. این یافته

کنند. بر اساس زا را تایید میی اقتصادی دارند. این نتایج تئوری رشد درونارتباط بسیار مهمی با بازده

اندازهای ناخالص خش بیشتری از پسشوند تا باین نظریه، بازارهای دارای عملکرد مناسب باعث می

(. البته 1991ای شود و این موضوع به رشد اقتصادی منتهی خواهد شد )پاگانو، های سرمایهوارد بخش

تعیین تاثیر نامتناسب نقدشوندگی بر زندگی ثروتمندان در برابر زندگی فقرا به مراتب از شناسایی 
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تر است. هدف اصلی این پژوهش، پاسخ به این بارتباط بین نقدشوندگی سهام و رشد اقتصادی جال

 سؤال ویژه است. که آیا نقدشوندگی سهام بر میزان نابرابری درآمدی تاثیر دارد یا خیر.

 وری بر پیشینه پژوهشرمبانی نظری و م

جریان وسیعی از تحقیقات مختلف بوده که به بررسی تعامل بین  پژوهشی اصلی انجام این انگیزه

( معتقد است رشد اقتصادی 1911اند. کوزنتس )ی اقتصادی، و توزیع درآمد پرداختهعهفاینانس، توس

ی توسعه بر میزان نابرابری درآمدها تاثیر داشته باشد. اما در کشورهای بهتر تواند در مراحل اولیهمی

( با 1991هد شد. پاگانو )یافته، هرچه رشد اقتصادی بیشتر شود از میزان نابرابری کاسته خواتوسعه

              سازی چهارچوب( و با در نظر گرفتن ساختارهای مالی، به مدل1911پیروی از کوزنتس )

ی مالی و اقتصادی در مراحل اولیه بر دهد که توسعهها نشان میابرابری پرداختند. تئوری آنن –رشد 

یافته با ساختارهای تر توسعهکه کشورهای بیشبیشتر شدن نابرابری درآمدها تاثیرگذار هستند در حالی

ی نابرابری عموماً از ثبات بیشتری برخوردار هستند. اما برعکس این تر، در رابطه با مقولهمالی کامل

های اقتصادی ی نظام مالی بر فرصتاند که توسعه( نشان داده1916و  1979پژوهشگران، بکر و تومز )

 شود.ها میرابری بین نسلفقرا تاثیرگذار است و در نتیجه سبب کاهش ناب

اند. ( مروری کامل و انتقادی بر نظریات مرتبط با این مقوله داشته3009دمیرگوک کانت و لوین )

ی ارتباط بین فاینانس و نابرابری آنها در این بازبینی دریافتند که آندسته از نظریات موجود درباره

ی ی ارتباط بین توسعهبیات تجربی در زمینهبینی های متناقض و متضادی دارند. اما ادعموماً پیش

( نشان 3001مالی و کاهش نابرابری عملکرد ضعیفی داشته است. به عنوان مثال، بورگس و پانده )

دادند که تصمیم بانک ذخایر هند در مورد افتتاح شعب بانکی در مناطق روستایی سبب افزایش 

های ی از پژوهشبسیارابری را کاهش داده است. دستمزد کارگران محروم شده و در نتیجه فقر و نابر

های اعتباری به محدودیت اند که هرگونه تلاش در راستای تخفیف دیگر از این دست نیز نشان داده

ی اعتباری ثیقه و سابقهوشکلی نامتناسب به نفع آندسته از افراد فقیری است که با مشکل نداشتن 

(. در قالبی عمومی و 3007؛ گالور و مواف، 1997یون و بولتون، ؛ آگ1991مواجه هستند )گالور و زریا، 

ی مالی به توضیح نقش قابل ( به این نتیجه رسیدند که توسعه3009تر، دمیرگوک کانت و لوین )کلی

 کند. توجه رشد درآمدی دو درصد پایین فقرا در جدول توزیع درآمدها کمک می

ی های اعتباری )یعنی توسعهکردن محدودیتکه کم بینی کردتوان پیشبر اساس درک و شهود می

مالی( منجر به منافع و مزایای بیشتری برای فقرا خواهد شد، البته با توجه به این موضوع که احتمال 

بینی نمود که توان پیشی فقرا از اعتبارات به مراتب بیشتر از ثروتمندان است. همچنین میاستفاده
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تر سهام به شکل نامتناسبی به نفع ثروتمندان است چرا بازارهای نقدشونده ها دری کمتر تراکنشهزینه

تر هم وجود دارد. بینانهی باریکها بیشتر از فقرا در این بازارها مشارکت دارند. اما یک فرضیهکه آن

( به این موضوع 1991( و بنچی ونگا، اسمیت و استار )1991تئوری مطرح شده در تحقیقات لوین )

تر تراکنش و معامله، ی پاییندارد که نقدشوندگی هرچه بیشتر در بازارهای سهام دارای هزینه اشاره

های بلندمدت خواهد شد. گذاری روی پروژهی سرمایهسبب کاهش میزان عوامل بازدارنده در زمینه

تقاضا برای  آورند و همین امر منجر به افزایشها روی میها بیشتر به این قبیل پروژهبنابراین شرکت

ی اجتماع نسبت به سایر نیروی کار خواهد شد. بیشتر بودن یا نبودن منافع نقدشوندگی برای یک طبقه

گذاری برای ثروتمندان )به سبب طبقات به این موضوع بستگی دارد که آیا درآمد حاصل از سرمایه

ن تقاضا برای نیروی کار( های معاملاتی( بیشتر از رشد درآمد فقرا )به سبب بییشتر شدکاهش هزینه

 است یا خیر. 

برای مشخص کردن تاثیر یا عدم تاثیر نقدشوندگی بازار سهام بر نابرابری در کشورهای کمتر 

، باید این موضوع را بررسی کرد که آیا نقدشوندگی سبب کمتر شدن فقر از جمله ایران  یافتهتوسعه

دهند نقدشوندگی بازار شواهد نشان می3001 بر اساس پژوهش خانشود یا خیر. در این راستا، می

دلار در روز زندگی  1231شود که با درآمدی کمتر از سهام سبب کمتر شدن کسری از جمعیت می

شود(. همچنین یافته دیده میکنند )معیاری برای سنجش فقر که معمولاً در کشورهای کمتر توسعهمی

تعیین شده در آن کشور « فقر خط»پایین تر از معیت که در سطحی ی بخشی از جبه هنگام مطالعه

. این وجود داردکند، شواهدی هم دال بر وجود ارتباط منفی بین نقدشوندگی و نرخ فقر زندگی می

که برای ثروتمندان منافعی یافته ها، بر این مفهوم تاکید دارند که نقدشوندگی بازار سهام، بیشتر از آن

 را است. به همراه داشته باشد، به نفع فق

ی علیت در ارتباط بین نقدشوندگی های تجربی در این عرصه، تعیین مسیر رابطهدر بیشتر پژوهش

( در مرور ادبیات پژوهشی مرتبط، بحث 3007و نابرابری کار بسیار دشواری است. کلاسنز و پروتی )

را مطرح  –لی ی مای اثرگذاری نابرابری بر توسعهیا نحوه –اهمیت تشخیص احتمال علیت معکوس 

رود که نابرابری درآمدها سبب ایجاد تاثیرات ی این تحقیق حول این ایده پیش میکردند. بخش عمده

گیری نوعی کنترل بر )یا حتی در اختیار گرفتن قانونی( نظام تواند به شکلشود و میسیاسی نابرابر می

 (.3007؛ پروتی و وولپین، 3001مالی بیانجامد )راجان و زینگالس، 

با توجه به نظریات موجود در مورد منجر شدن نقدشوندگی بازار به تقاضای بیشتر برای نیروی کار 

ی عطفی که آیا افزایش دستمزد در واقع همان نقطه دپردازبه بررسی این موضوع می (1991)لوین، 
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ت قوی و قابل در ابتدا ارتباط مثب اودهد؟است که ارتباط بین نقدشوندگی و نابرابری را توضیج می

توجهی بین نقدشوندگی بازار سهام و افزایش دستمزد مشاهده کرد. پس از آن افزایش دستمزد را به دو 

قسمت تقسیم نمود: بخشی که ناشی از نقدشوندگی بازار سهام است و بخشی که قائم بر نقدشوندگی 

)تجزیه نشده( و نابرابری، است. بعد از رسیدن به ارتباطی منفی و بسیار ضعیف بیین افزایش دستمزد 

دهند افزایش دستمزد ناشی از نقدشوندگی به که نشان می به شواهد مستدل و مخکمی دست یافت

شکل منفی با نابرابری همبستگی دارد. این نتایج هم به لحاظ آماری و هم به لحاظ اقتصادی معنادار 

م به نقدشوندگی و نابرابری یافت نشد. هستند. البته در این بین هیچ ارتباطی بین افزایش دستمزد قائ

آمده حاکی از آن هستند که نقدشوندگی بازار سهام با کاهش نابرابری درآمد در مجموع، نتایج به دست

ی ارتباطی مهمی است که این همراهی و همبستگی را توضیح نقطه همراه است و افزایش دستمزد

 دهد.می

ن نقدشوندگی بازار سهام و نابرابری درآمدها همبستگی های انجام شده در مورد ارتباط بیآزمون

ی مالی در توزیع درآمد ایفا بسیار نزدیکی با ادبیات پژوهشی مفصلی دارند که به بررسی نقش توسعه

های مالی بر نابرابری اقتصادی ی تاثیر آزادیهای نظری و عملی اخیر به مطالعهکند. پژوهشمی

؛ جاموت و 3017؛ لی و یو، 3011؛ دلیس، حسن و کازاکیس، 3013سوسا،  اند )آنجلو، مالیک وپرداخته

 (. 3016؛ بومان و لنسیک، 3016؛ ناسور و ژانگ، 3011اوسوریو بوترون، 

( حاکی از ابهام چگونگی اثرگذاری 3009ی مطرح شده در پژوهش دمیرگوک کانت و لوین )نظریه

های اعتباری باید به نفع و، رفع یا کاهش محدودیتی مالی بر نابرابری اقتصادی است. از یک ستوسعه

( 3007( و بک، دمیرگوک کانت و لوین )3007فقرا باشد و در نتیجه نابرابری کمتر شود. گالور و مواف )

ی مالی به سادگی سبب بهبود و اند. از سوی دیگر، اگر توسعهنیز مباحثی مشابه این را مطرح کرده

جود شود اما دسترسی به بازارهای اعتباری را بهتر نکند، آنگاه ارتقاء کیفیت خدمات مالی مو

گیرند از اوضاع سود خواهند برد و در نتیجه توزیع ثروتمندانی که احتمالاً از این خدمات مالی بهره می

( نیز مطرح 1990تر خواهد شد. مباحثی از این دست در پژوهش گرین وود و جووانویچ )درآمد گسترده

 اند. شده

آمیخته هستند. لی، اسکوئیر و های ادبیات پژوهش تا حدودی مرکب و درهملحاظ تجربی، یافته به

گیری شده بر حسب نسبت تامین پول ی مالی )اندازهاند که پیشرفت و توسعه( اثبات کرده1991زو )

M2  و لوین به تولید ناخالص داخلی( ارتباطی منفی با نابرابری درآمدها دارد. بک، دمیرگوک کانت

( نیز نتایجی مشابه این به دست 3013( و هاموری و هاشیگوچی )3006(، کلارک، ژو و لو )3007)
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ی مالی )از قبیل دسترسی، کارایی و های توسعه( دریافتند که مؤلفه3016اند. ناسور و ژانگ )آورده

آمیخته در همی درآمد همراه است. اما این قبیل نتایج درتر و نه چندان گستردهثبات( دقیق

( در تحقیقات خود به 3010اند. کاپل )( نیز دیده شده3011( و کیم و لین )3010های کاپل )پژوهش

شود اما یافته سبب کاهش نابرابری میی مالی در کشورهای بیشتر توسعهاین نتیجه رسید که توسعه

( نیز دریافتند که 3011)یافته چندان صادق نیست. کیم و لین این موضوع در کشورهای کمتر توسعه

تر از این دهد. در سطح پایینی مالی رخ میی توسعهکاهش میزان نابرابری تنها در سطح آستانه

 ی مالی سبب بیشترشدن نابرابری خواهد شد.آستانه، توسعه

های سری زمانی کمک ( از آزمون3011در سایر مطالعات انجام شده، بهمنی اسکویی و ژانگ )

های مدت است و دردورهای کوتاهی مالی بر توزیع درآمد پدیدهشان دهند که تاثیر توسعهگرفتند تا ن

ی تر دوام نخواهد داشت. افزون بر این، دیگر پژوهشگران دریافتند که ارتباط بین توسعهزمانی طولانی

نجش و های گوناگون و نحوه ی سهای کشورهای مختلف، شمول کنترلمالی و نابرابری به زیرنمونه

کشور  11( نشان داد که در 3011) جاموتی مالی حساس است. به عنوان مثال، ارزیابی توسعه

( نیز همین 3011ی مالی و نابرابری کاملاً مثبت است. دنک و کورنید )ی بین توسعهآسیایی، رابطه

د. جاش و های اقتصادی( به دست آوردن)سازمان توسعه و همکاری OECDنتایج را در مورد کشورهای 

ی مالی به لحاظ برخی های خود به این نتیجه رسیدند که توسعه( در برخی آزمون3013واتزکا )

( 3011شود. جاموت، لال و پاپاجورجیو )معیارها و خصوصیات اقتصادسنجی سبب افزایش نابرابری می

گام هستند به شدن همراه و همی مالی که با تجارت و جهانیهایی از توسعهدریافتند که آن بخش

های ( با استفاده از روش3011ها، گیمت و لاگوراد سگوت )شوند. علاوه بر اینافزایش نابرابری منجر می

 انجامد. تر شدن توزیع درآمدها میی بخش بانکداری به گستردهسری زمانی نشان دادند که توسعه

ی مالی بر نابرابری ثیر توسعهبر این اساس، ادبیات پژوهشی موجود به شکلی گسترده به بررسی تا

های دیگری این موضوع را بررسی نقش بازارهای سهام در رشد درآمدها پرداخته است. پژوهش

اند. هدف پژوهش پیش رو مرتبط ساختن این مسیر تحقیقاتی از طریق تمرکز بر اقتصادی اقدام کرده

 زار سهام است.ی امکان توضیح توزیع درآمد از طریق باهای تعیین کنندهآزمون

 این داخلی پرداخته است. در ناخالص اندازپس نرخ بر درآمد ریسک ( به بررسی اثر1191احسانی)

 متغیرهای از یکی بعنوان درآمد ریسک اثر ویژه به انداز،پس کنندهتعیین عوامل اثرات چگونگی مقاله

 مربعات حداقل روش بکارگیری اب 1119 تا 1119 زمانی یدوره طی ایران در اندازپس بر موثر و مهم

 بر درآمد ریسک تاثیر بررسی منظور به تحقیق، این در. است گرفته قرار بررسی مورد (OLS) معمولی
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 گرفته نظر در درآمد ریسک برای اینماینده بعنوان داخلی ناخالص تولید معیار انحراف انداز،پس نرخ

 داشته اندازپس نرخ بر درآمد ریسک دارمعنی و تمثب تاثیر بر دلالت تحقیق، تجربی نتایج. است شده

 بوجود گریزریسک کنندگانمصرف برای مطلوبیت عدم نااطمینانی، افزایش با دیگر، بعبارت. است

 کاهش را مطلوبیت عدم تا پردازندمی آینده به حال زمان از مصرف تخصیص به کنندگانمصرف. آیدمی

 شده است. تایید را اندازپس بر احتیاطی هایانگیزه اثر که یابدمی افزایش انداز پس نتیجه در. دهند

 و تورم، نرخ بانکی، هایسپرده روی اسمی بهره نرخ اقتصادی، رشد نرخ مثبت آثار وجود همچنین

 شده است. تایید اندازپس نرخ بر داخلی ناخالص تولید به صادرات خالص نسبت

 در شادکامی بر انسانی توسعه شاخص و درآمد ینابرابر فقر، اثر ( به بررسی1191افشاری )

 شاخص و درآمد نابرابری فقر، متغیر سه اثر بررسی به مقاله، این منتخب پرداخته است.در کشورهای

 یک پانل هایداده از منظور بدین. پرداخته شده است 3001-3013 دوره در شادکامی بر انسانی توسعه

 کشورهای گروه دو تفکیک به و کشورها کل برای را رآوردب. شده است استفاده کشوری 100 نمونه

 دو در که داده است نشان پژوهش این هاییافته.ایمداده انجام توسعه حال در کشورهای یافته،توسعه

 را شادکامی درآمد توزیع بهبود ولی دارد، شادکامی بر منفی اثر فقر مطالعه، مورد کشورهای گروه

 تفکیک به و درکل را شادکامی و انسانی توسعه بین مثبت رابطه نتایج ن،همچنی. داده است افزایش

 بر انسانی توسعه و درآمد نابرابری و فقر پراهمیت نقش به پژوهش این نتایج. داده است نشان کشورها

 .دارد دلالت توسعه حال در کشورهای در ویژهبه جوامع شادکامی

 این اصلی ایران پرداخته است. هدف در ملی انداز پس بر موثر عوامل ( به بررسی1119هوشمندی)

 خود الگوی معمولی، مربعات حداقل روش از استفاده با ملی انداز پس نرخ بر موثر عوامل بررسی مقاله

 نتایج. باشدمی( 1111 -1111) زمانی دوره خطا طی تصحیح الگوی و گسترده هایوقفه با توضیح

 و مثبت تاثیر ترتیب به نفتی درآمدهای نوسانات و مدت تاهکو در اقتصادی و رشد که دهدمی نشان

 داشته ملی انداز پس نرخ بر مثبت تاثیر. دارند مدت بلند و مدت کوتاه در ملی انداز پس نرخ بر منفی

         فرضیه تایید واقع در امر این است؛ مدت بلند از بیش مدت کوتاه در آن تاثیر شدت و است

 .نیست معنادار ولی مثبت تورم نرخ ضریب. است ایران داقتصا در لی – مایزلس

درآمدها  ینابرابر یزانسهام بر م یبازارها ینقدشوندگ یرتاث یبه بررس در پژوهشی ( 3011لاو)ب

 یتوسعه یسنت یارهایعوامل، از جمله مع یبه دست آمده با ثابت نگه داشتن برخ یج. نتاپردازدیم

مختلف  یارهایکشور و مع یکبازار سهام  ینقدشوندگ ینب یمنف یکه ارتباط دهندینشان م ی،مال

وجود ندارد. در  یافتهتوسعه یکشورها یشترارتباط در ب ینکه ا آنها دریافتند وجود دارد.  ینابرابر
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 تریبه مراتب قو یافتهنسبتاً توسعه یو کشورها یافتهتوسعه ن یبه دست آمده در کشورها یجمقابل، نتا

سهام و  ینقدشوندگ ینب یمنف یهمبتسگ یاز آن هستند که نوع یها حاکفتهیا ین،ر اهستند. افزون ب

 نرخ فقر وجود دارد. 

با استفاده  است.ی پرداختهو بحران مال ینگینقد یهاو نسبت هیسرما( به بررسی 3016چیارمونت )

احتمال  ی وساختار هیو سرما ینگینسبت نقد بینارتباط  بدست آمده به بررسی یهااز داده

 ها بانک یمربوط به ورشکستگ یهاشامل تمام قسمتداده ها  .استها پرداخته شدهورشکستگی بانک

منابع  شیافزانشان داده است که  جینتا  است. در طول دهه گذشته ( عضو هایکشور)  اروپا هیدر اتحاد

 ها شده است.ی در بانکبحران مالی موجب کاهش خطر نگینقد

 را شواهدی پژوهش اند. اینفقر پرداخته و نابرابری مالی، ( به بررسی توسعه3016نصار و ژانگ)

شده  گرفته نظر در مالی توسعه ابعاد. داده است ارائه درآمد توزیع و مالی توسعه بین ارتباط درباره

و  مالی شاخص موسسات دو با جنبه هر. آزادسازی و ثبات وری،بهره مالی، به دسترسی : عبارتند از

 تواندمی مالی توسعه بعد پنج از نوع چهار که است. نتایج نشان داده است  شدهداده نشان مالی ازارهایب

کند، می تشدید را آنها به تمایل که مالی، آزادسازی جز به را  فقر و درآمد نابرابری توجهی قابل طور به

 به نسبت درآمد توزیع تغییر در توجهی قابل تاثیر به تمایل بانکی بخش توسعه همچنین،. دهدکاهش 

 دارد . بورس بازار توسعه

 تحقیق فوق یک پرداخته است. (رشد و نابرابری فقر،) مثلث و مالی توسعه ( به بررسی3011ریفی)د

 در درآمد معیار به توجه با توسعه حال در و یافتهتوسعه کشورهای از گروه سه بین ایمقایسه مطالعه

 رشد مالی، توسعه داده است که نشان نتایج. شده است داده نجاما 3011-1990 زمانی دوره طی

 کشورهای که دردرحالی یافته است و بهبود بالا و متوسط درآمد با کشورهای در فقر کاهش و اقتصادی

 داده است که همچنین نشان مطالعه این. اقتصاد نداشته است بر مثبت اثر مالی سیستم درآمدکم 

 برای کهحالیدر نموده   تشدید متوسط درآمد با کشورهای در را درآمد توزیع نابرابری مالی، توسعه

 .شده است نابرابری در کاهش به منجر مالی سیستم در بهبود هرگونه بالا درآمد با کشورهای

های سری رابطه بخش مالی ونابرابری را در کشورهند و باتوجه به داده ( به بررسی3010آنگ)

. است بررسی شده  3001-1911 برداری دردوره رگرسیونخود روش از استفاده با این کشور زمانی

توسعه مالی نقش قابل توجهی  های متفاوتشاخص نتایج نشان داده است که حتی با درنظرگرفتن

 .داشته است درآمد درکاهش نابرابری توزیع
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 فرضیه های  پژوهش

 ری وجود دارد.و نابرابری درآمد رابطه معنادا سهام نقدشوندگیبین  (1

 و فقر رابطه معناداری وجود دارد. سهام نقدشوندگیبین  (3

 رابطه معناداری وجود دارد. نابرابری درآمد و   افزایش دستمزد  بین (1

 و فقر رابطه معناداری وجود دارد.  افزایش دستمزد  بین (7

 پژوهش یروش شناس

اطلاعات ارائه ،داده ها  د.می باش 1196-1176برای دوره زمانی  این پژوهش اطلاعات یگرد آور

  به صورت سری زمانی می باشد. یبانک مرکز شده در

 پژوهش یتجرب یمدل ها

 (به شرح زیر  استفاده گردید.30171)بلو، جهت آزمون فرضیه های پژوهش از مدل پژوهش 

 مدل فرضیه اول:

Ln(Inequality) = β1Ln(Liquidity) + β2Ln(BankCredit) + β3 Ln ( Output Growth) + 

β4Ln(Saving)+ β5Net Exports+ α + εi  (1)                                                              

 مدل فرضیه  دوم :

Ln(Poverty)= β1Ln(Liquidity) + β2Ln(BankCredit) + β3 Ln( Output Growth) + 

β4Ln(Saving)+ β5Net Exports+ α + εi                                                               (3) 

 مدل فرضیه سوم و چهارم:

 Ln(Inequality/Poverty)= β1Ln(Wage Growth) + β2Ln(BankCredit) +                     

β3 Ln ( Output Growth) + β4Ln(Saving)+ β5Net Exports+ α + εi             (1)  

 گیری آنها زهمتغیرهای پژوهش و نحوه اندا

 الف(متغیر های وابسته :

سال  هر در جینی ضریب برای مرکزی بانک بر اساس برآورد  نابرابری درآمد: براساس ضریب جینی

 ارایه می شود.

  . شودمی گرفته نظر در کشور در زندگی برای که است درآمدی کمترین فقر آستانه یا فقر فقر: خط

 ب( متغیر های مستقل:

 ، نسبتِ حجم معاملاتِ کل در بازارِ سهامِ 1(GDP:حجم/ تولید ناخالصِ داخلی )3دگیمعیار نقدشون
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مصوب   دستمزد رشد دستمزد ،لگاریتم رشدباشد. همچنین معیار کل می GDPکشور، نسبت به 

 توسط کشور) حداقل دستمزد امسال منهای حداقل دستمزد پارسال( میباشد.

هایی شبیه است که در تحقیقات قبلی استفاده شدند هی مالی به مشخصی دیگرِ توسعهمشخصه

((. برای مثال، اعتبارِ 3009کانت و لِوین ) –( و دِمیرگوس 1991(، لِوین و زِروُس )1997)لِوین )

های مربوط باشد. هم چنین  داده( میGDP)نسبت به  ها بانک توسط شده ارائه ، مجموع اعتبار7بانکی

ها در این پژوهش جمع آوری گردید  که احتمالاً این مشخصه 1صادِ کلانی دیگرِ اقتبه چندین مشخصه

باشند. ، مهم و حیاتی می6برای کنترل و نظارت هنگامِ تعیینِ ارتباطِ بین نقدشوندگی و نابرابریِ درآمد

GDP ِسطح ،GDP 1، نرخِ رشد7ِباشد در حالی که رشد خروجیکشور می GDP باشد)لگاریتم  نرخمی 

اندازِ ، مقدارِ پس9اندازداخلی امسال منهای پارسال((. پس داخلی)تولید ناخالص ناخالص دتولی رشد

)نسبت به  اختلافِ بین صادرات و وارداتِ ،11باشد و خالصِ صادراتمی GDPنسبت به  10ناخالص

GDPباشد.( کشور می 

 یافته های پژوهش

 آمار توصیفی متغیر های پژوهش 

هستند و توزیع  یو پراکندگ یمرکز یشامل شاخص ها قیتحق یرهایمتغ یفیتوص یمدل آماره ها

از گروه شاخص  اریانحراف مع ،یمرکز یاز گروه شاخص ها نیانگیپژوهش اطلاعات مربوط به م نی.در ا

 یفیتوص یارائه شده اند.آماره هااز گروه شاخص های توزیع  ی و و چولگی و کشیدگیپراکندگ یها

 (ارائه شده است .1ر جدول  شماره)پژوهش د یمدل اصل یرهایمتغ

 پژوهش یرهایمتغ یفیآمار توص-8جدول 

 معیارها         

 متغیر ها
 کشیدگی چولگی انحراف معیار مینیمم ماکزیمم میانگین

-1213 نابرابری درآمد  0271-  3211-  0219 0231-  3271 

 3293  0209 1210 1297 11217 13211  نقدینگی

12011  17267  13216  فقر   1210 -0209  1217 

-0211 1209  9291  11277 11276  رشد دستمزد   1213 

-0219 1210  1271 11271  11207  اعتبار بانکی   3266 

-1236 رشد تولیدناخالص   1296 1271-   3211  0216 1276 

 3231  0236 1270 11271  11270 11263 خالصناپس انداز 

2777  11203  10271  صادرات خالص  3213 021171-   1216 
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است و  عیاست که نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توز نیانگیم ،یشاخص مرکز نیتر یاصل

نابرابری شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده است. برای مثال مقدار میانگین برای متغیر 

اند.  بطور  افتهینقطه تمرکز  نیداده ها حول ا شتریمی باشد که نشان می دهد ب  -1213 برابردرآمد 

آنها  یپراکندگ زانیم ای گریکدیاز  یپراکندگ زانیم نیتعی یبرا یاریمع ،یپراکندگ یپارامترها یکل

 .است نیانگینسبت به م

 مانایی متغیرهای تحقیق

چون مقدار  "دیکی فولر  "بر اساس آزمون  .است گردیده ( درج2جدول ) در مانایی آزمون نتایج

P-VALUE  دوره در کنترلی و وابسته مستقل، های متغیر است همه 0201همه متغیر ها کمتر از 

 و زمان طول پژوهش در واریانس متغیرهای و میانگین که است معنی بدین پایایی .اند بوده پژوهش پایا

 .است بوده ثابت مختلف سال های کواریانس متغیرها بین

 مانایی متغیر های پژوهش -2جدول

 سطح پذیرش احتمال بضری متغیر

-72101319 نابرابری درآمد  020177 I(2) 

-72061176 نقدینگی  020331 I(2) 

-12797171 فقر  020369 I(1) 

-12109110 رشد دستمزد  020190 I(1) 

-12011777 اعتبار بانکی  020013 I(0) 

-32911707 رشد تولیدناخالص  020091 I(1) 

-12306111 خالصناپس انداز   102007  I(0) 

-72037160 صادرات خالص  020319 I(2) 

 پژوهش متغیرهای وابسته و مستقل  همبستگی ضریب آزمون

 است.  شده ( ارائه1جدول ) درمیان متغیر ها  بستگیهمبررسی نتایج 
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 آزمون ضریب همبستگی -9جدول 

 رشد دستمزد فقر نقدشوندگی نابرابری درآمد 

    1 نابرابری درآمد

   1 02911- دگینقدشون

-0261 02119 فقر  1  

-0219 رشد دستمزد  0279 02031-  1 

 

 پژوهش اول هیمون فرضآز

 یارهایمدل، از مع یدرست یبررس یبراشود 2 یمشاهده م( 7) یدر جدول شماره  همانطورکه

 یبررس یبراو (D-W(و دوربین واتسون )Adj. R2و ضریب تعیین تعدیل شده) (R2) نییتع بیضر

شود، مقدار  یمشاهده م (3)طور که در جدول  همانشود. یاستفاده م Fاز آماره  زیمدل ن یدار یمعن

که قدرت  است  یمعن نیباشد و بد یم0/76شده برابر  لیتعد نییتع بیو ضر0/77یب تعیین ضر

می باشد و 1/58برابر با واتسون  -نیقرار دارد. آماره دورب یمدل در سطح خوب برازشو یدهندگ حیتوض

 جهینتباشد، در یاز مرتبه اول م یعدم وجود خود همبستگنشان دهنده 2/5تا1/5از آن جا که بازه 

برابر با F مقدار آماره تی. در نهانداردمدل وجود یاز مرتبه اول در جزء خطا یخودهمبستگ

از  کمتر که  مقدار احتمال آن ییباشد و از آنجا یم 0/00003و مقدار احتمال آن برابر با 29/02797

 است  لذا معنی داری مدل تایید می شود .0/05

نقدینگی تخمینی که  نتایج نشان می دهدباشد.می Ln(Inequality)، متغیرِ وابسته، 7در جدولِ 

باشد . در شرایطِ کند که هم از لحاظ آماری و هم از لحاظ اقتصادی قابل توجه میمنفی ایجاد می

 درصدیِ ضریب جینی همراه است.02071ی با کاهشِ اقتصادی، افزایشِ یک درصد  در نقدینگ

نقدینگی   ریاثر متغ یمعنادار نییتعی استودنت برا یآزمون ت یبا توجه به سطح معناداردر واقع 

 رفتیتوان پذی، م) P-Valu=  (0.0126درصد برآورد شده است 0/05ول نوع ا یکوچک تر از خطا که

هم چنین با توجه به ضریب رگرسیونی باشد.  یمابرابری درآمد ن با یرابطه معنادار یدارا ریمتغ نیکه ا

طبق این باشد.  یم منفی وابسته در جهت  ریمتغ یرو ربریمتغ نیا یاثرگذار(Beta  0.0416- =مدل )

 شود، مشخص گردید که ی مالی منجر به سطوحِ کمتری از نابرابری میایده که نتایجِ حاصل از توسعه

(. در شرایطِ t  =-4.77باشد )آمارِ می0.224-برابر با  Ln(BankCredit –بانکی  ضریب تخمینِ )اعتبارِ

درصدی ضریبِ جینی ارتباط دارد  02337اقتصادی، افزایشِ یک درصد در اعتبارِ بانکی با کاهشِ حدودِ 
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علاوه بر  باشند.دهد نتایج نه تنها از لحاظ آماری بلکه از لحاظ اقتصادی نیز معنادار میکه این نشان می

کند. همچنین ( نیز حمایت می3009کانت و لِوین )-های تحقیقِ دمیرگوکآن، این نتایج از یافته

انداز معمولاً با ضریب جینی جینی ارتباط مثبت دارد در حالی که سطحِ پس خالصِ صادرات با ضریب

 ارتباط منفی دارد. 

 معناداری وجود دارد منفی و رابطه نقدینگی و نابرابری درآمد نیگفت، ب توانیم ن،یبنابرا

 اول پژوهش هیفرض یها افتهیو  جیخلاصه نتا -4جدول 

 سطح معناداری آماره تی     ضریب نماد متغیر

c 020000 71219 02717 عرض از مبدا 

Liquidity 020136 -1211 -020716 نقدشوندگی 

Ln(Savings) 026017 -02610 -020111 خالصپس انداز نا 

Output Growth 020060 13210 1211 رشد تولید 

Net Exports 020179 7299 02130 صادرات خالص 

Ln(BankCredit) 020713 -7277 -02337 اعتبار بانکی 

 ضریب تعیین

 ضریب تعیین تعدیل شده

 دوربین واتسون

 Fآماره 

 Fاحتمال آماره 

0/77 

0/ 67  

1/11 

93 .  79703  

0/0001 

 پژوهش دوم هیمون فرضآز

 یارهایمدل، از مع یدرست یبررس یبراشود 2 یمشاهده م( 1) یدر جدول شماره  مانطورکهه

 یبررس یبراو (W-D(و دوربین واتسون )2Adj. Rو ضریب تعیین تعدیل شده)R)2 ( نییتع بیضر

شود، مقدار  یمشاهده م (1)طور که در جدول  همانشود. یاستفاده م Fاز آماره  زیمدل ن یدار یمعن

که قدرت  است  یمعن نیباشد و بد یم0/78شده برابر  لیتعد نییتع بیو ضر0/80ین یب تعیضر

می باشد و 2/39برابر با واتسون  -نیقرار دارد. آماره دورب یمدل در سطح خوب برازشو یدهندگ حیتوض

 جهینتباشد، در یاز مرتبه اول م یعدم وجود خود همبستگنشان دهنده 2/5تا1/5از آن جا که بازه 

برابر با F مقدار آماره تی. در نهانداردمدل وجود یاز مرتبه اول در جزء خطا یبستگخودهم
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کمتر از  که  مقدار احتمال آن ییباشد و از آنجا یم 0/007و مقدار احتمال آن برابر با 9.711304

 است  لذا معنی داری مدل تایید می شود .0/05

کوچک  که نقدینگی ریاثر متغ یمعنادار نییتعی استودنت برا یآزمون ت یبا توجه به سطح معنادار

 نیکه ا رفتیتوان پذ ی، م) P-Valu=  (0/0301درصد برآورد شده است 0/05ول نوع ا یتر از خطا

                 هم چنین با توجه به ضریب رگرسیونی مدل باشد.  یم فقر با یرابطه معنادار یدارا ریمتغ

 (= -6.59  Beta)با توجه به باشد.  یم منفی وابسته در جهت  ریمتغ یرو رربیمتغ نیا یاثرگذار

های متغیرهای کنترلی، تعداد معدودی از این نتایج، قابل توجه و ارزشمند هستند. اول اینکه، ضریب

دهد که میزانِ اعتبارِ باشد و این امر نشان میمنفی و قابل توجه می Ln(BankCredit)ضریب تخمینِ 

 فقر دارد.  ا، ارتباطی منفی با نرخهتأمین شده توسط بانک

(، گالر و موآو 1997(، آگیون و بولتون )1991های دیگر )گالُر و زِریا )این نتیجه، از میان تحقیق

کانت و لِوین -( و دمیرگوک3001(، بِرگسِ و پاندِ )3006(، کِلارکه، ژو و ژئو )3007(، هانوهان )3007)

و  تولید ناخالصکند. دوم این که رشدِ ( را دنبال می1991زرووس )های تحقیقِ لِوین و ((، یافته3009)

 فقر دارد. ی مثبتی با نرخانداز، رابطهپس

 وجود دارد. یو فقر رابطه معنادار ینگینقد ینبگفت،  توانیم ن،یبنابرا

 دوم پژوهش هیفرض یها افتهیو  جیخلاصه نتا -5جدول

 یسطح معنادار آماره تی     ضریب نماد متغیر

c 020000 13216170 11261110 عرض از مبدا 

Liquidity 6219 نقدشوندگی-  -3231 020101 

Ln(Savings) 027101 02111167 02011337 پس انداز خالص 

Output Growth 020001 12161711 02000131 رشد تولید 

Net Exports 020016 72610100 02011106 صادرات خالص 

Ln(BankCredit) 1201 بانکی اعتبار-  12161-  020119 

 ضریب تعیین

 ضریب تعیین تعدیل شده

 دوربین واتسون

 Fآماره 

 Fاحتمال آماره 

0/ 01  

0/71 

3/19 

9.711107 

0/007 
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 پژوهش و چهارم سوم هیمون فرضآز

( 1چارچوب پژوهش اینگونه بررسی می شود که آیا )، وچهارم  جهت آزمون فرضیه سوم

( آیا 3با افزایشِ بیشترِ دستمزد در کشور همبستگیِ مثبتی دارد یا خیر و )نقدشوندگی بازار سهام، 

کند یا های نابرابری و فقر کمک میافزایشِ دستمزدِ ناشی از نقدشوندگی، به شرح و توجیهِ کاهش

 خیر؟

تخمین زده  1جدول شماره ی بین نقدشوندگی  و رشدِ دستمزد در ابتدا، همبستگیِ تک متغیره

 مثبت بین این دو متغیر مشخص گردید.همبستگیِ  و ضریبِشد

دهند که افزایشِ دستمزدها با نقدشوندگی بازار سهام، ارتباط مثبتی دارد. سپس این نتایج نشان می

که چگونهِ افزایشِ دستمزد ناشی از نقدشوندگی، نابرابری  شودای ثابت به طور هوشمندانه گردیدسعی 

 دهد.ی زیر تحت تأثیر قرار میساده یونِو فقر را از طریقِ تخمینِ رگرس

Wage Growth = βLn(Liquidity) + α + ε (4) افزایشِ دستمزد 

باشند. متغیر ها در دسترس میمتغیرِ وابسته شاملِ افزایشِ دستمزدِ کشور در سالهایی است که داده

مشابه )متناظر( در  tرِ ( با آما1ی )های این رگرسیون در معادلهمستقل قبلاً مشخص شده است. ضریب

 شود:قسمتِ زیر هر تخمین گزارش می

Wage Growth = 0.481Ln(Liquidity) + -0.058 (5) 

                          (1.70)                              (-0.05)   

دهد که درصدِ افزایشِ دستمزدها با ( نشان می4ی )مجدداً نتایج حاصل از تخمینِ معادله

(، افزایشِ 4ی )نقدشوندگی بازار سهام، ارتباط مثبتی دارد. با استفاده از نتایج حاصل از تخمین معادله

کنیم. اولین قسمت، قسمتِ افزایشِ دستمزد است که با دستمزد را به دو قسمت تجزیه )تقسیم( می

فزایشِ دستمزد( )ا Pباشد. ارقام پیش بینی شده را که با نقدشوندگی بازار سهام در ارتباط می

. دومین قسمت، قسمتِ افزایشِ می شود از نتایج حاصل از رگرسیونِ بالا محاسبه گردیدگذاری علامت

(، به باقیمانده 7ی )باشد. از تخمینِ معادلهدستمزدی است که قائم بر نقدشوندگی بازار سهام می

ی افزایشِ دستمزدها واقعاً حلقهاگر  مشخص میگردد.)افزایشِ دستمزد(  Rکه با علامتِ  خواهیم رسید

می ی بین نقدشوندگی و نابرابری/ فقر را توضیح دهد، پس انتظار ارتباطی )لینکی( باشد که رابطه

 که قسمتِ افزایشِ دستمزدی که با نقدشوندگی ارتباط دارد به کاهشِ نابرابری و فقر کمک کند. رود



 8931فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهلم / پائیز 

 331 

افزایشِ دستمزد(، مقدارِ ) P باشد. سال می افزایشِ دستمزد، افزایشِ دستمزدکِشور در طولِ یک

)افزایش  Rباشد. می Ln(Liquidity -نقدشوندگیپیش بینی شده از رگرسیونِ افزایشِ دستمزد در )

افزایشِ دستمزد(، قسمتی از افزایشِ ) Pباشند. بنابراین، های رگرسیون ساده میدستمزد(، باقی مانده

)افزایش دستمزد(، قسمتی از  Rازار سهام است در حالی که دستمزد است که ناشی از نقدشوندگی ب

باشد. در مورد متغیرهای کنترلی دیگر، افزایش دستمزد است که قائم بر نقدشوندگی بازار سهام می

 پیشتر توضیح داده شده است. 

دهد. زمانی که متغیر مستقل ، افزایش ( را گزارش می1) مدل، نتایج حاصل از تخمین 6جدول 

افزایش   شویم که در حالی که ضریبی این موضوع میزد خام )تجزیه نشده( است متوجهدستم

د. بنابراین، نتایج در اولین مجموعه از باشمی بی معنی تخمین از لحاظ آماری منفی بوده دستمزد 

رد، گذادهند در مورد اینکه چگونه افزایش دستمزد بر نابرابری و فقر تأثیر میها اجازه نمیآزمون

 شود.صحبت 

 د. باش)افزایش دستمزد(، منفی بوده و از لحاظ آماری قابل توجه می Pضریب 

دهند که قسمت افزایشِ دستمزدی که از طریق نقدشوندگی بازار سهام توضیح این نتایج نشان می

و با  شود، با ضریب جینی، ارتباطی منفی دارد. این نتایج نه تنها از لحاظ آماری قابل توجهداده می

 Pباشند. برای مثال، افزایشِ یک درصدی در باشند بلکه از لحاظ اقتصادی، معنادار میارزش می

 درصدیِ ضریب جینی همراه است.  19/11)افزایش دستمزد( با کاهشِ 

. ظاهراً افزایش دستمزد( مطمئناً صفر نیست) R احتمالاً موضوع جالب توجه این است که ضریب

دهند در حالی که قسمت تجزیه ها نشان می)افزایش دستمزد( و این یافته Pاصل از ترکیبی از نتایجِ ح

شود با کاهش نابرابری و ی افزایش دستمزد که از طریق نقدشوندگی بازار سهام توضیح داده میشده

فقر همراه است، قسمتِ افزایش دستمزدی که قائم به نقدشوندگی است، هیچ ارتباطی با نابرابری و فقر 

دهد ها نشان میی این آزمونندارد. اگر این دو موضوع را با هم در نظر بگیریم، ظاهراً آخرین مجموعه

تری از نابرابری و فقر دادند بازارهای سهام نقدشونده با سطوح پایینهای قبلی ما که نشان میکه یافته

شوند، کمک ضیح داده میتوانند به افزایش دستمزدهایی که توسط نقدشوندگی توارتباط دارند می

 کنند.

( و 110231) آمدهبدست  Fو با توجه به  آماره  6با توجه به نتایج قابل مشاهده در جدول

درصد، 91توان ادعا کرد که در سطح اطمینان (می باشد ، می000/0)ها ( که سطح خطای آن171273)

، با توجه به ضریب تعیین تعدیل برخوردار است. همچنین در مجموع الگوی پژوهش از معناداری بالایی
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توان ادعا کرد که مجموع است، می02716و 02617شده بدست آمده برای الگو که به ترتیب برابر 

 دهند.درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح می 71و 61متغیرهای مستقل و کنترلی پژوهش حدود 

( و 179231) آمدهبدست  Fجه به  آماره و با تو 7همچنین با توجه به نتایج قابل مشاهده در جدول

درصد، 91توان ادعا کرد که در سطح اطمینان (می باشد ، می000/0)ها ( که سطح خطای آن161271)

برخوردار است. همچنین، با توجه به ضریب تعیین تعدیل  در مجموع الگوی پژوهش از معناداری بالایی

توان ادعا کرد که مجموع است، می02706و70261شده بدست آمده برای الگو که به ترتیب برابر

 دهند.درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح می 70و 61متغیرهای مستقل و کنترلی پژوهش حدود 

 

 سوم و چهارم پژوهش هیفرض یها افتهیو  جیخلاصه نتا -6جدول 

 علامت اختصاری متغیرها

 فقر ضریب جینی

 tآماره  ضریب
سطح 

 معناداری
 tآماره  ضریب

سطح 

 معناداری
 مقدار ثابت

 
13267 17216 020077 02711 1273 02000 

تجزیه افزایش دستمزد 

 نشده
WageGrowth -0201 -02191 02176 02079-  12176-  02179 

 Ln(Savings) 0231 12110 02071 02797 112001 020003 خالصناپس انداز 

Output Growth 1211 1321 20000 رشد تولید ناخالص  02331 11201 02001 

 Net Exports 0239 3211 0207 02066 32311 02037 صادرات خالص

-Ln(BankCredit) -0217 -12103 02197 027171 اعتبار بانکی  12317-  020013 

 02730 02671 ضریب تعیین

 02716 02617 شدهضریب تعیین تعدیل

 031/3 919/1 دوربین واتسون

 F 110231 171273آماره 

 000/0 000/0 داریسطح معنی
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 سوم و چهارم پژوهش هیفرض یها افتهیو  جیخلاصه نتا -9جدول 

 علامت اختصاری متغیرها

 فقر ضریب جینی

 tآماره  ضریب
سطح 

 معناداری
 tآماره  ضریب

سطح 

 معناداری

 000/0 71/1 77/0 0001/0 13/1 11/0  مقدار ثابت

افزایش دستمزد 

 وندگیناشی از نقدش
P(WageGrowth) 02171-  17267-  02000 -32116 - 31021  02000 

افزایش دستمزد قائم 

 بر نقدشوندگی
R(WageGrowth) 170/0- 177/1- 171/0 117/0- 011/1- 379/0 

 Ln(Savings) 701/0 111/1 077/0 02101 32161 02011 خالصناپس انداز 

 Output Growth 017/0 137/3 030/0 036/0 171/3 011/0 رشد تولید ناخالص

 Net Exports 319/0 773/3 0073/0 013/0 017/1 003/0 صادرات خالص

-Ln(BankCredit) 02371 اعتبار بانکی  32111-  02019 -02917 -17231 02000 

 02710 02661 ضریب تعیین

 02706 02617 شدهضریب تعیین تعدیل

 1/3 11/1 دوربین واتسون

 F 179231 161271آماره 

 000/0 000/0 داریسطح معنی

 

 گیریتیجهن

پژوهش پیش رو تاثیر نقدشوندگی بازار سهام بر میزان نابرابری درآمد را مورد مطالعه و بررسی قرار 

( نشان دادند که بین نقدشوندگی بازار سهام و رشد اقتصادی 1991که لوین و زرووس )داد. در حالی

ایم که آیا رشد ناشی از نقدشوندگی تاثیر بال تعیین این موضوع بودهارتباط مستقیمی وجود دارد، به دن

متغیره و های تکنامتناسبی بر زندگی و شرایط فقرا )در مقایسه با ثروتمندان( دارد یا خیر. آزمون

ندمتغیره نشان دادند که نقدشوندگی سهام کشورارتباطی منفی با ضریب جینی )شاخص نابرابری چ

به عبارت دیگر، بین نقدشوندگی و نابرابری یک همبستگی منفی وجود دارد. سایر درآمد( آن دارد. 

ها حاکی از وجود ارتباط منفی بین نقدشوندگی و نرخ فقر بودند. بازهم لازم به ذکر است که آزمون

سزایی بر سطح درآمد فقرا دهند که نقدشوندگی تاثیر بهآمده نشان میها و نتایج به دستیافته
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« سبب»یافتن ارتباط منفی بین نقدشوندگی و نابرابری / فقر بدان معنا نیست که نقدشوندگی دارد.

؛ و دمیرگوک 1991شود. تحقیقات انجام گرفته در این عرصه )لوین و زروس، کاهش نابرابری / فقر می

ر این ( به سختی به تاثیر فاینانس بر رشد اقتصادی و/ یا نابرابری رسیدند. د3009کانت و لوین، 

زا کار دشواری است. در پژوهش نیز با همین سختی مواجه بوده ایم زیرا نتیجه گرفتن از ابزارهایبرون

های پژوهش ی( یافتهها به بررسی سازوکار احتمالی مبین )توضیح دهندهی پایانی آزمونمجموعه

دگی بازار سهام دهد نقدشونپرداخته شد. سپس با تکیه بر بخشی از ادبیات پژوهشی که نشان می

های بلندمدت را فراهم کرده و در نهایت سبب افزایش گذاری روی پروژههای لازم برای سرمایهانگیزه

: بخش نماییمشود، توانستیم افزایش دستمزد را به دو بخش تقسیم تقاضا برای جذب نیروی کار می

گردد. بر نقدشوندگی توصیف میاول ناشی از نقدشوندگی بازار سهام است و بخش دوم به صوت قائم بر 

ی ارتباط بین نقدشونگی و نابرابری دهندهاساس این ایده که افزایش دستمزد، سازوکار اصلی توضیح

است، شواهد محکمی دال بر این موضوع به دست آمد که افزایش دستمزد ناشی از نقدشوندگی تا حد 

افزایش دستمزدی قائم به نقدشوندگی هیچ که دهد در حالیقابل توجهی نابرابری و فقر را کاهش می

( و بِنسیوِنگا، اِسمیت و 1991ارتباطی با نابرابری و فقر ندارد. این نتایج با نتایج پژوهش های )لِوین )

 (( همسو می باشد. 1991اِستار )
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