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 چكيده

های سیاست گزاران کشورهای در حال توسعه و توسعه یافته است و علی توزیع عادلانه درآمدها  یکی از دغدغه

های گوناگون مبارزه با آن همچنان یکی از اهداف بسیار رغم رشد اقتصادی کشورهای جهان و اجرای سیاست 

مهم سیاست گذاران اقتصادی کشورهای جهان است. .  یکی از عوامل مهم  و تاثیر گذار در هر جامعه جهت رشد 

باشد که در طی تر درآمد توسعه بازراهای مالی از جمله بازار  سهام میاقتصادی و مبارزه با فقر و توزیع عادلانه

آوری های اخیرا بخش مهمی از مطالعات تجربی را به خود اختصاص داده است. نقدینگی بازار سرمایه با جمعسال

کند لذا ها امکان سرمایه گذاری بلندمدت رافراهم میهای کوچک و بزرگ و ارائه آن به صاحبان بنگاهسرمایه 

های خرد و تواند بستر مناسبی برای جذب سرمایهنقدینگی بازار سهام با کاهش ریسک عدم نقدشوندگی سهام می

های اقتصاد کلان انباشت سرمایه حاصل از نقدینگی بازار سرمایه یکی از کلان باشد و از آنجایی که طبق نظریه

اندازها و رشد اقتصادی حاصل از تامین سرمایه باشد و این رشد و انباشت پسزم برای رشد اقتصادی میشرایط لا

ها از طریق نقدینگی بازار سهام قادر است به صورت مستقیم  و غیر مستقیم بر توزیع درآمد در مورد نیاز بنگاه

ن تحقیق بر آن شدیم تا اثر نقدینگی بازار سهام کشورهای در حال توسعه و توسعه یافته تاثیر گذار باشد لذا در ای

و با استفاده از روش  2000-2017را بر توزیع درآمد برای کشورهای در حال توسعه و توسعه یافته طی دوره 

FMOLS  وDOLS   بررسی کنیم. نتایج تحقیق حاکی از آن است که  نقدینگی بازار سهام به عنوان یک بازار مالی

رابری درآمدی در در کشورهای توسعه یافته و کاهش نابرابری درآمدی در کشورهای در حال موجب  افزایش ناب

 .شودتوسعه می

 .های تابلوییتوسعه بازارهای مالی، نقدینگی بازار سهام ، توزیع درآمد،  ضریب جینی،داده های كليدی:واژه
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 مقدمه -1

گزاران کشورها است. بنابراین بررسی عوامل تاثیر گذار بر آن های سیاست توزیع عادلانه درآمدها یکی از دغدغه

حائز اهمیت است  با توجه به اینکه توسعه بازارهای مالی یکی از عوامل تاثیر گذار بر روی نابرابری درآمد و فقر 

رد بازارهای ترین کارکتوانند نقش مهمی در کاهش نابرابری درآمد داشته باشند. مهمباشد لذا بازارهای مالی میمی

های مولد اقتصادی است. سیستم کارای اندازی و هدایت آن به سوی فعالیتمالی در اقتصاد ملی، تجهیز منابع پس

گذاری های سرمایهدهد و منابع را به سمت پروژهانداز کنندگان به وام گیرندگان انتقال میمالی، سرمایه را از پس

گذاری بیشتر باشد، نرخ رشد اقتصادی نیز بیشتر خواهد وری سرمایههرهکند. هر چقدر بمولد و سودده هدایت می

( معتقد است که بازارهای مالی مغز 1994) 2(، استیگلیتز1993)1تواند کمتر شود.کینگ و لوینبود و نابرابری می

شوند، سیستم اقتصادی و کانون اصلی تصمیم گیری هستند و چنانچه این بازارها با شکست و نارسایی مواجه 

عملکرد کل سیستم اقتصادی آسیب خواهد دید. در بسیاری از کشورهای جهان شکاف عمیقی بین طبقه بالا و 

توسعه بخش مالی و گسترش ابزارها  ای است.پایین جامعه وجود دارد و نابرابری توزیع درآمدی در سطح گسترده

تمرکز ثروت در دست ثروتمندان و فراهم کردن زمینه تواند مانع از هایی است که میهای مالی یکی از راهو واسطه

گذاری در سرمایه انسانی خود سهم ها نیز بتوانند با سرمایهمشارکت افراد فقیر و کم درآمد را نیز فراهم شود تا آن

صاد کند و از این طریق اقتخویش را از درآمد ملی افزایش دهند.. سیستم مالی کارا خدمات مالی بهتری را ارائه می

های مالی و بازارهای مالی بیشتر مورد بالاتر رود . بنابراین، اهمیت نقش واسطه GDPسازد تا نرخ رشد را قادر می

اندازهای کوچک و بزرگ گیرد. بازارهای مالی به سبب نقش اساسی در گردآوری منابع از طریق پستوجه قرار می

گذاری ها به سوی مصارف و نیازهای سرمایهو هدایت آن موجود در اقتصاد ملی، بهینه سازی گردش منابع مالی

گیرند. از طرف دیگر اگر بازارهای مالی در یک کشور در اختیار های مولد اقتصادی، مورد توجه قرار میدر بخش

های ترین  بازارتواند نابرابری درآمد را افزایش دهد. یکی از مهمی این بازارها میهای خاص باشد توسعهبرخی گروه

 (.3،2010مالی کشورهای در حال توسعه و توسعه یافته بازار سرمایه است. )کاپل

های اقتصادی کشورهای در حال توسعه و توسعه یافته بازار سرمایه است که اهمیت یکی از مهم ترین بخش

تواند ضعف آن میآن بر هیچ کسی پوشیده نیست. بازار سرمایه ارتباط نزدیکی با ساختار اقتصادی کشورها و قوت و 

تواند نقش مهمی در رشد درآمد ملی کشور نشان دهنده وضعیت اقتصادی هر کشوری باشد توسعه بازار سرمایه می

و رفاه عمومی جامعه ایفا کند. بازار بورس به عنوان نماد بخش مولد اقتصاد کشورهای در حال توسعه و توسعه 

های مولد اقتصادی است بازار بورس به عنوان نجام رساندن فعالیتیافته به دنبال تجهیز منابع مالی جهت به سر ا

نماد بخش مولد اقتصاد کشورهای در حال توسعه و توسعه یافته به دنبال تجهیز منابع مالی جهت به سر انجام 

های فیزیکی یکی های اقتصاد کلان انباشت سرمایههای مولد اقتصادی است  چرا که طبق نظریهرساندن فعالیت

تواند از شرایط لازم برای کاهش فقر و توزیع ناعادلانه درآمدها است چرا که بازار سرمایه تنها مکانی است که می

زمینه تشکیل سرمایه را ایجاد نموده و با عملکرد مطلوب خود سبب فراهم آوردن منابع مالی مورد نیاز واحدهای 

 
1 King & Levin 
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های سرمایه گذاری فراهم آورد ندازهای مردم را به فرصتاتولیدی گردیده و امکانات لازم برای انتقال وجوه پس

کند بازار سرمایه گسترش بازار سرمایه و رشد و تکامل ابعاد مختلف آن به مهار تورم و مبارزه با بیکاری کمک می

مخاطرات گذاری مولد و توزیع های اقتصادی به ویژه سرمایهها، توسعه فعالیتبا فراهم نمودن زمینه ادغام شرکت

کند نقدینگی های اشتغال کمک میسرمایه گذاری و افزایش عرضه منابع سرمایه گذاری جدید به گسترش زمینه

باشد.لذا قابلیت نقد شوندگی سهام یکی از پارامترهای مهم در بازار سهام یکی از عوامل موثر بر توزیع درآمدها می

های گذاری مولد درفعالیتها به سرمایهو بزرگ و تبدیل آن اندازهای کوچکآوری پسبازارهای سرمایه برای جمع

اندازها برای رشد اقتصاد یک کشور اقتصادی است. این ابزار به عنوان یک ابزار بسیار مهم در تجهیز و تخصیص پس

ا هحیاتی است سهام دارای قابلیت نقدشوندگی بالا، طبیعتاً ریسک نگهداری کمتری دارد، زیرا سرعت تبدیل آن

گذاران به دلیل ماهیت ریسک گریزی سعی در انتخاب سهامی دارند که به وجه نقد بالا است. بنابراین سرمایه

های درآمدی در بازار سرمایه ی خود بر سرمایه گذاری دهکقابلیت نقدشوندگی بالایی داشته باشند و این امر نوبه

 و توزیع درآمد تاثیر گذار است.

تواند اثر مثبتی بر ( نقدینگی بازار سهام می1995) 2( و بنسیوینگا و همکاران1991) 1براساس مطالعات لوین

تجمیع و انباشت سرمایه فیزیکی، سرمایه انسانی و نوآوری، رشد اقتصادی و در نهایت رشد دستمزد نیروی کار 

یر گذار باشد. در توانند به صورت مستقیم وغیر مستقیم بر توزیع درآمدها تاثداشته باشد که این عوامل می

کشورهای توسعه یافته بر خلاف کشورهای در حال توسعه صاحبان سرمایه که بنیه مالی قوی دارند  عمدتاً بخش 

شود را به خود های بلند مدت با ریسک و بازدهی بالا را  که سهامشان در بورس عرضه میعظیمی از سرمایه پروژه

های بالای درآمدی از طریق سود حاصل از تنوع ز درآمد دهکدهند و بدین ترتیب بخش عظیمی ااختصاص می

تر را بر و متوسط درآمدی که  ریسک کمتر و درآمد پایین کنند و در حالی که طبقات پایینسبد سهام کسب می

دهند در درجه اول  درآمد خود را از طریق اوراق قرضه که بدون ریسک و دارای ریسک و بازدهی بالا ترجیح می

کنند در نتیجه نقدینگی بازار سهام به علت سرعت بالای ی ثابتی هستند و درآمد حاصل از کار کسب میبازده

گذاری طبقات درآمدی و توزیع درآمد دارد و تبدیل ورقه سهام به وجه نقد نقش بسیار مهمی در میزان سرمایه

افزایش سرعت معاملات موجب کاهش شود و به علت چون نقدینگی بالای سهام  موجب افزایش قیمت سهام می

شود بنابراین بازدهی ها میمیزان مالیات بر سرمایه برای صاحبان سرمایه  و مالیات بر درآمد بر صاحبان شرکت

شود که تنها و این موجب افزایش درآمد  ثروتمندان نسبت به افرادی می یابدمی سرمایه صاحبان سرمایه افزایش

اندازهای خود را در معرض ریسک بالا قرار اند. و تمایلی ندارندکه پسز کار اتکا کردهبر دستمزد و حقوق حاصل ا

 های مالی مبتنی بر بازار سهام در کشورهای توسعه یافته( سیستم2017دهند . بنا بر مطالعات آلوارد و همکاران )

های اخیر این شکاف درآمدی  بین لشاهد نابرابری  درآمد بر اثر نقدینگی بازار سهام بوده و طی سا 1980از دهه 

های مالی مبتنی بر فقرا و ثروتمندان افزایش یافته است. اما در کشورهای در حال توسعه که عمدتا دارای سیست

بانک هستند بازار سهام با جمع آوری سرمایه و نقدینگی سرگردان این توانایی را دارد که موجب افزایش اشتغال 

 
1 Levine 
2 Bencivenga and Smith and Starr 
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متوسط این جوامع شده و به کاهش فقر و توزیع عادلانه درآمدها منجر شود. همچنین و دستمزد  طبقه فقیر و 

های مالی مبتنی بر بازار های مالی مبتنی بر بازار سرمایه بر خلاف سیستم( نشان داد که سیستم2017) 1مالدونادو

 (.  2،2018شود. )بنجامین بلووپول منجر به افزایش نابرابری درآمدها می

باعث شد که این مطالعه صورت بگیرد این امر مهم هست که در  کشورهای در حال توسعه وضعیت  اما آنچه

عمومی سواد مردم باعث شده که افراد به جای اینکه ثروت خود را در بازارهای مالی همچون بازار سهام سرمایه 

که این امر مانع از توسعه  های فیزیکی نگهداری کنندها را به صورت داراییدهند آنگذاری کنند ترجیح می

شود در حالی که توسعه یافتگی بازار سهام به عنوان یکی از بازارهای مالی همچون بازار سهام در این کشورها می

های مهم توسعه شود و نقدینگی بازار سهام که یکی از شاخصهای توسعه یافتگی کشورها محسوب میشاخص

هایی را که نیازمند توانایی را دارد که نقدینگی مورد نیاز بسیاری از شرکتشود این یافتگی بازار سهام محسوب می

سرمایه هستند را فراهم کند که این امر زمینه اشتغال بسیاری از فقرا را فراهم کرده و موجب رشد دستمزد نیروی 

با ارائه سبد متنوعی از تواند شود. ضمن اینکه بازار سرمایه میشود  وکاهش توزیع ناعادلانه درآمدها میکار می

شود که های داخلی و خارجی فراوانی ها و کاهش ریسک مربوط به نقدشوندگی سهام موجب جذب سرمایهدارایی

های مولد اقتصادی ضروری است  چرا که نبود سرمایه کافی خود یکی از عوامل جهت  اجرای بسیاری از پروژه

ها  به شود. از طرف دیگر در کشورهای در حال توسعه بانکدرآمدها محسوب میموثر بر فقر و توزیع ناعادلانه 

دهند علت این اینکه ثروتمندان وثیقه و ضمانت بیشتری را جهت دریافت  اعتبارات بانکی  نسبت به فقرا ارائه می

بدون هیچ گونه وثیقه  عاملی برای توزیع ناعادلانه درآمدها هستند در حالی که بازار سهام زمینه مشارکت فقرا را

کند. در این پژوهش با مرور مباحث نظری و تجربی موجود و بر اساس و ضمانتی و با هر میزان سرمایه فراهم می

یک مطالعه اقتصاد سنجی سعی شده است که  به دو سوال زیر پاسخ داده شود: اول اینکه آیا نقدینگی بازار سهام 

 در کشورهای توسعه یافته و در حال توسعه موثر باشد؟   تواند بر نابرابری درآمدارتباطی می

هرچند مطالعاتی در خصوص تاثیر نقدینگی بازار سهام بر رشد اقتصادی و ارتباط بین توسعه بازارهای مالی و 

فقر انجام شده است اما هدف تحقیق حاضر آن است که بین این دو جریان تحقیق یک پل ارتباطی برقرارشود. به 

جنبه نوآوری این پژوهش در این است که این بار معضل نابرابری درآمد در جوامع در حال توسعه و طور کلی 

و تاکنون هیچ گونه  شود.بررسی می dols)و fmolsتوسعه یافته از کانال نقدینگی بازار سهام با تکنیک هم انباشتگی )

ارجی هم این موضوع به صورت مختصر مطالعه داخلی در خصوص این موضوع صورت نگرفته است و در مطالعات خ

صورت نگرفته است. بنابراین بررسی نقش نقدینگی  dols)و fmolsبوده و تاکنون مطالعه ای با تکنیک هم انباشتگی ) 

رسد. تفاوت این پژوهش با سایر مطالعاتی بازار سهام بر رشد اقتصادی و توزیع درآمد حاصل از آن مفید به نظر می

توسعه بازارهای مالی بر نابرابری درآمد صورت گرفته است در این است که این مطالعه از  که در خصوص تاثیر

 2017تا  2000کانال تاثیر  نقدینگی بازار سهام بر رشد دستمزدها به موضوع فقر و نابرابری درآمدها طی سالهای 

 پردازد و تاکنون هیچ گونه مطالعه داخلی  به این موضوع نپرداخته است.می
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زماندهی این مقاله بدین شرح است که پس از مقدمه در بخش دوم به مبانی نظری پرداخته شده و در بخش سا

های آماری و روش اقتصاد سنجی، شود. آنگاه پس از معرفی الگو، دادهسوم مطالعات انجام شده به اختصار مرور می

 .شودبندی و نتیجه گیری انجام میایان نیز جمعنتایج حاصل از برآورد مدل برای دوره زمانی تجزیه و تحلیل و در پ

 

  مبانی نظری -2

اندازها، تنوع های نظری و تجربی تحقیق بر تاثیر مثبت بازارهای مالی در رشد اقتصادی از طریق بسیج پسمدل

منافع حاصل شود آیا همه افراد از گذاری تاکید دارند. اما سوال اساسی که مطرح میبخشیدن به ریسک و سرمایه

شوند؟ ادبیات موجود در زمینه ارتباط بین بازارهای مند میاز این رشد و توسعه بازارهای مالی به صورت یکسان بهره

های متعدد و چند وجهی اشاره مالی و نابرابری درآمد به اثر گذاری بازار مالی بر نابرابری درآمد از طریق کانال

 دارد.

و  1912شود )شومپتر،مربوط می رشد و تامین مالیرشد اقتصادی به ایده  ارتباط بین بازارهای سهام و 

(. یکی از بازارهای مالی بازار سرمایه است که در این بازار نیازهای مالی بلندمدت )با سررسید 1973مک کینون ،

مطالبات، میزان شود و به خاطر بلند بودن موعد سررسید های اقتصادی تامین مالی میبیشتر از یک سال( بنگاه

ریسک در این بازار بیشتر از بازار پول است . با وجود اینکه بازار پول و سرمایه در تامین و تخصیص بهینه منابع 

های تولیدی نقش بازار سرمایه در تجهیز مالی مکمل یکدیگر هستند، اما به دلیل ماهیت زمان بر بودن  فعالیت

گیرد رتر از بازار پول است. تامین مالی که از طریق بازار سرمایه صورت میها بسیار چشمگیمنابع مالی این فعالیت

کنند در نهایت نرخ هایی که از طریق این بنگاه تامین مالی مییک تامین مالی رقابتی و شفاف است، و برای بنگاه

داشت، و اگر نرخ یابد. و کاهش این هزینه در کل، منافع جامعه را در پی خواهد هزینه تامین مالی کاهش می

 توان از این نرخ برای عملیات بازار باز استفاده کرد.هزینه تامین مالی در بازار رقابتی تعیین شود می

تواند بر رشد اقتصادی و توزیع درآمد در کشورهای در حال توسعه و بازار سهام از طریق متغیر نقدینگی می

آوری اصلی و اولیه بازارهای مالی از جمله بازار سرمایه جمعتوسعه یافته تاثیر گذار باشد به طوری که کارکرد 

های مولد اقتصادی است. بازار سهام در تامین نیازهای مالی ها در تامین فعالیتاندازها و و استفاده از آنپس

ه کند. بهای اقتصادی و تامین مالی عمل میگذاری به عنوان پلی بین فعالیتهایی وکاهش ریسک سرمایهشرکت

گیرد: اول طوری که توسعه بازار سهام نقش اساسی در توسعه اقتصاد پایدار دارد. و این امر به دو روش صورت می

اندازها را کاهش آوری پسها هزینه جمعآن ها و جبران کمبود نقدینگیاینکه بازار سهام با تامین منابع مالی شرکت

کند. ثانیاً بازارهای سهام کارا و با نقدشوندگی بالا هزینه نسبتاً کم فراهم میگذاری با داده و منبع مهمی از سرمایه

شود و این امر موجب ارتباط تنگاتنگ بین بازارهای سهام داخلی و های خارجی فراوانی میموجب جذب سرمایه

شوندگی یک ویژگی (. کارکرد ثانویه بازارهای مالی ایجاد نقدینگی است نقد1996شود. )لوین و زروس خارجی می

آغاز شد. قابلیت خرید یا فروش  1930با اهمیت در بازار سرمایه است.. بحث درباره نقدشوندگی سهام در سال 

گذاران بسیار سهام در کمترین زمان و با کمترین هزینه را نقدشوندگی سهام گویند نقدشوندگی سهام برای سرمایه
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گذاری کنند که بتوانند در صورت دهنددر اوراق بهاداری سرمایهح میگذاران ترجیحائز اهمیت است چرا که سرمایه

 (. 1394لزوم، آن را به پول نقد یا اوراق بهادار دیگری تبدیل کنند)فلاح پور و همکاران ،

ها از نقدینگی بالاتری برخوردار است هایی که سهام آنها و بنگاهتوان ادعا کرد  که شرکتبه طوری که می

گیرد و این امر منجر به تر مورد معامله قرار میها سریعاز بازار را به خود اختصاص داده و سهام آن سهم بیشتری

شود بنابراین نقدینگی بالای بازار سرمایه که منجر به ها میها و بنگاهسود آوری و سوده دهی بیشتر این شرکت

قیم و غیر مستقیم بر نابرابری درآمدها تاثیر تواند به طور مستشود میتوسعه بازار سهام و رشد اقتصادی می

(  نشان دادند  که توسعه 2018) 2( وگامباکوورتا و همکاران2018)1گذارد به طوری که بنگتسون و والدنستروممی

بازار سهام در کشورهای توسعه یافته موجب افزایش نابرابری درآمد و در کشورهای در حال توسعه موجب کاهش 

 (.  2016شود. )بومن و لنسینک،مینابرابری درآمد 

شود اندازهای کوچک و بزرگ میآوری پس ها  نقد شونده موجب جمعبازار سهام با ارائه سبد متنوعی از دارایی

شود که از بازار انداز و افزایش نرخ رشد اقتصادی در کشورهایی میی خود موجب افزایش نرخ پسو این امر به نوبه

ها را با قابلیت برخوردار باشند به طوری که اگر  بازار سهام قادر باشد سبد متنوعی از دارایی سهام کارا و مناسبی

ها برای در اختیار گرفتن سهمی از بازار به ایجاد تمایز و تنوع بخشی در کالاها نقدشوندگی بالا ارائه کند بنگاه

ها افزایش یافته به این ترتیب کارایی بنگاهشود، آورند. این پدیده موجب تخصصی شدن تولید میتولیدی روی می

ی خود موجب ارتقا تکنولوژی و کاهش هزینه یابد و این امر به نوبهو پدیده تخصصی شدن در اقتصاد ارتقا می

های گذاریشود همچنین نقدینگی بازار سهام با کاهش ریسک سرمایهمعاملات و افزایش رشد اقتصادی می

آوری تر مبادلات و جمعی خود موجب هزینه کمتوسعه بازار سهام و این امر به نوبهبلندمدت منجر به رشد و 

ی شود که این امر به نوبهعامل نقدشوندگی از عوامل موثر بر قیمت و بازده سهام محسوب می شود.میسرمایه 

ی بالای درآمد مشارکت هاتواند بر تقاضای کل در یک اقتصاد تاثیر گذار است چرا که در یک جامعه دهکخود می

های بالای شود که دهکبیشتری در بازار سهام بر خلاف طبقات متوسط و ضعیف جامعه دارند و این امر موجب می

های خود را به شکل سهام نگه داری ای از داراییدرآمدی بر خلاف طبقات متوسط و ضعیف جامعه بخش عمده

های فیزیکی مانند عه  تمایل بیشتری به نگه داری داراییکنند  در حالی که طبقات متوسط و ضعیف جاممی

ساختمان و ماشین دارند و این امر بدین دلیل است که خانوارهای با درآمد بالا تنها بر حقوق و دستمزد حاصل از 

 های با ریسک و بازدهی بالا تمایل زیادی دارند  متوسط و ضعیفگذاری در پروژهکار متکی نیستند و به سرمایه

گذاری با ریسک کنند و از طرف دیگر سرمایهی اول تنها به همان حقوق و دستمزد حاصل از کار اتکا میدر درجه

دهند بنابراین نقدینگی بازار سهام موجب افزایش گذاری با ریسک بالا ترجیح میکمتر و سود کمتر را بر سرمایه

ا که نرخ بالای بازده و قیمت سهام نقد شونده موجب شود چرگذاری بیشتر ثروتمندان در بازار سهام میسرمایه

های شود و افزایش انباشت سرمایه توسط دهکگذاری بیشتر  بازار سهام میترغیب افراد ریسک پذیر به سرمایه

 ( .2018شود. )بنجامین بلو،بالای درآمدی می
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(  حاکی ازآن است که ثروتمندان بر خلاف 1990) 1به طوری که از یک طرف مطالعات گرینوود و جوانوایچ

های با ریسک و بازدهی بالا را دارند و ثانیاً گذاری در پروژهطبقات متوسط و ضعیف جامعه اولاً تمایل به سرمایه

گذاری ای از سرمایهکنند  در نتیجه سهم عمدههای خود را به شکل سهام نگهداری میای از داراییقسمت عمده

تواند از دو طریق بر توزیع درآمدها تاثیر ها میگذاریدهند و این سرمایهها را به خود اختصاص میپروژه در این

-ها یا شرکتها؛ بدین ترتیب که کارخانهها و شرکتبگذارد: نخست از طریق پرداخت سود ناشی از فعالیت کارخانه

شود ه از فروش کالاها و خدماتشان حاصل میهایی که سهامشان در بورس عرضه شده است بخشی از سودی را ک

هایی را که ها و کارخانهای از سهام شرکتکنند. بدین ترتیب ثروتمندان که بخش عمدهبین سهامداران تقسیم می

ها شوند و این امر موجب اختلاف درآمد آنای میکنند صاحب درآمدها عمدهدر بورس فعالیت دارند خریداری می

ای نشان ( در مطالعه2006) 2شود. بنفیگلیولیاند میجامعه که بر درآمدهای ناشی از کار اتکا کردهبا سایر افراد 

یابد اما کاهش نابرابری داد که نابرابری توزیع درآمد در ابتدا با توسعه بازار سهام افزایش یافته و سپس کاهش می

افتد و در اکثر مواقع توسعه بازار سهام منجر به دارای شواهد بسیار کمی اسست و به عقیده او به ندرت اتفاق می

های مالی مبتنی بر بازار سرمایه  در کشورهای شود. همچنین  نشان داد که سیستمافزایش نابرابری درآمد می

 شود. توسعه یافته باعث افزایش نابرابری درآمد و در کشورهای در حال توسعه باعث کاهش نابرابری درآمد  وفقر می

ها و کارخانه حاضر در های مفید و موثر مدیران شرکتوم کسب درآمد سهامداران بورس، ناشی از فعالیتراه د

شود که این به معنی افزوده شدن دارایی ها میها و کارخانهبورس است که باعث افزایش قیمت سهام شرکت

درآمد میان سهامداران و افرادی  سهامداران است در نیجه افزایش بازدهی و قیمت سهام موجب افزایش نابرابری

کنند ثروتمندان کشورهای شود که دارایی خود را به شکل دارایی فیزیکی مانند خانه و ماشین نگه داری میمی

ها وعدم تقارن اطلاعات بهره مندی بیشتری از بازار سرمایه نسبت پیشرفته به خاطر هزینه پایین معاملات وتراکنش

های با ریسک وبازدهی بالا هستند از آنجا که گذاری در پروژهوتمندان  قادر به سرمایهبه سایر طبقات دارند ثر

های پر بازده بنیه مالی کافی را دارا باشند وحتی نقدینگی ممکن است ثروتمندان برای سرمایه گذاری در پروژه

ت پایین جامعه هم وام بدهند کند که به طبقات میانی و طبقاها فراهم میبازار سرمایه این امکان را برای آن

ها نصیب ثروتمندان خواهد شد بدین بنابراین بخش عمده ویا حتی در اکثر موارد تمام منافع حاصل از این پروژه

اندازها وفراهم کردن منابع لازم برای سرمایه ترتیب نقدینگی موجود در بازار سرمایه از طریق تجمیع وتجهیز پس

های با بازدهی بالاو حتی ایجاد دارایی دائمی برای ثروتمندان ان سرمایه در پروژهگذاری و مشارکت بیشتر صاحب

به واسطه انتشار سهام بر رشد اقتصادی بسیار موثر بوده و موجب افزایش شکاف درآمدی  میان ثروتمندان وفقرا 

ی سهام و افزایش در جوامع سرمایه داری شده است در نتیجه این نقد شوندگی سهام موجب افزایش تقاضا برا

شود. این افزایش سرمایه گذاری در بازار سهام موجب های بلندمدت با بازدهی بالا میگذاری در پروژهسرمایه

ی خود موجب افزایش درآمد و شود که امر به نوبهافزایش تقاضا برای سهام و در نتیجه افزایش قیمت سهام می

ی از نقدینگی سهام موجب اختلاف درآمدی فراوان با افرادی شود که این رشد دستمزد ناشرشد دستمزدها می
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(. از طرف دیگر نقدینگی بازار سهام از عوامل 2018اند. )بلوو،شود که تنها بر دستمزد ناشی از کار اتکا کردهمی

حاصل از باشد که این امر مهم خود نیز به دو طریق بر درآمد ها میها و بنگاهموثر  بر قیمت و بازده سهام شرکت

باشد  نخست اند تاثیر گذارمیسرمایه گذاری در بازار سهام و درآمد افرادی که تنها بر دستمزد ناشی از کار اتکا کرده

هایی ها و بنگاهها، شرکتها، بدین صورت که کارخانهها و بنگاهها، شرکتاز طریق سود سود ناشی از فعالیت کارخانه

شود بین ست  بخشی از سودی را که از فروش کالاها و خدماتشان حاصل میکه سهامشان در بورس عرضه شده ا

های پر هایی که در پروژهها و کارخانهکنند. بدین ترتیب کسانی که با خرید سهام شرکتسهامداران تقسیم می

مند شوند. هرهها بگذاریتوانند از سود حاصل از این گونه سرمایهاند میکنند شریک شدهبازده سرمایه گذاری می

ها است که باعث افزایش قیمت ها و بنگاههای مفید و موثر صاحبان شرکتو راه دوم کسب درآمد ناشی از فعالیت

توان به  نقدشوندگی بالای سهام در اثر عملکرد مناسب مدیران و صاحبان ها میاز جمله این فعالیت شودسهام می

ها و ها، بنگاهی خود موجب افزایش قیمت سهام این شرکتر به نوبهها اشاره کرد که این امها و بنگاهشرکت

تر نقدینگی بازار سهام موجب یابد به بیان سادهشود و بدین ترتیب دارایی سهامداران افزایش میها میکارخانه

که در برخی  ها نیز مشمول تغییر شودگذاری آنبر دریافت سود دریافتی، اصل سرمایهشود تا سهامداران علاوهمی

باشد ها میی نقدشوندگی سهام به مراتب بیشتر از سود نقدی سالیانه آنموارد افزایش قیمت سهام به واسطه

 ( 2019، 1)گلینا

دهد که بین نقدینگی بازار سهام ( نشان می2018مانند مطالعه بنجامین بلو) مطالعات تجربی و نظری متعدد

اندازهای کوچک آوری پسد دارد به طوری که نقدینگی بازار سهام با جمعو نابرابری درآمد همبستگی مثبتی وجو

شود اما از آنجا که صاحبان سرمایه بخش و بزرگ زمینه مشارکت تمام طبقات یک جامعه در بازار سهام  فراهم می

ریسک و بازدهی گذاری با دهند و تمایل به سرمایههای پر بازده را به خود اختصاص میبزرگتری از سرمایه گذاری

های ثروتمندان کنند و داراییبالا را دارند با افزایش قیمت سهام سود بیشتری از بازار سهام را نصیب خود می

کند اما  طبقات  ضعیف و متوسط جامعه به دلیل اینکه هم از ثروت و سرمایه کمتری چندین برابر افزایش پیدا می

های با ریسک و بازدهی بالا را گذاری در پروژهاینکه تمایلی به سرمایهنسبت به ثروتمندان برخوردار هستند و هم 

اندازهایشان برای مدت طولانی را ندارند پس سود کمتری از بازار نصیب این ندارند و تمایلی به چشم پوشی از پس

مناسب سود حاصل شود بنابراین توزیع ناقشر در جوامع توسعه یافته در مقایسه با ثروتمندان در این کشورها می

از نقدینگی سهام موجب  توزیع نامناسب درآمد در کشورهای توسعه یافته شده است .حتی در صورت کاهش 

کند و از آنجا که ریسک بیشتر همراه با گذاری در بازار سهام افزایش پیدا مینقدینگی بازار سهام ریسک سرمایه

گذاری در بازار سهام منفعت بیشتری درآمدی از سرمایه های بالایبازدهی بیشتری خواهد بود پس باز هم دهک

 .( 2018خواهند برد.)مارکیویچ و راسیبورسکی، 

های مختلف و ها از راهها ،کارایی بازار، ایجاد ارزش برای شرکتنقدشوندگی سهام  باعث کشف بهتر قیمت

نگی بالای بازار سهام انگیزه لازم را برای گذاران به بازارهای مالی خواهد شد به طوری که نقدیورود بیشتر سرمایه

باشند فراهم های سرمایه گذاری بلندمدت که سودآورتر نیز میاندازها در پروژهگذاری بخش اعظم پسسرمایه

 
1 Golina 
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های بلندمدت با بازده بالا را کاهش گذاری در پروژهکند به طوری که نقدینگی بازار سهام، ریسک سرمایهمی

توان کند.  بنابراین میین موارد جذب بیشتر سرمایه در این بازار و رشد اقتصادی را حاصل میدهد که برآیند امی

گذاران برای ها و سرمایهتر و دارای نقدشوندگی بالاتر باشد؛ بنگاهتر، توسعه یافتهعمیق گفت که هرچه بازار سرمایه

به حجم زیادی از سرمایه دسترسی داشته باشند. توانند به سرعت و گذاری خود میهای سرمایهتامین مالی پروژه

های اقتصادی، توزیع عادلانه درآمدها و کاهش نابرابری درآمدی ی خود موجب گسترش فرصتکه این امر به نوبه

ودر نهایت رشد اقتصادی جامعه منجر خواهد شد. چارچوب نظری رابطه بین رشد اقتصادی و فقر ونابرابری درآمد 

گردد. وی در مقاله خود با عنوان رشد اقتصادی و نابرابری درآمد این ( بر می1955کوزنتس ) به مطالعه سیمون

فرضیه را مطرح کرد که در مسیر توسعه اقتصادی هر کشور، نابرابری درآمد افزایش داده و پس از ثابت ماندن در 

باشد. کوزنتس در این وف میوارون کوزنتس معر Uیابد. این الگو به منحنی سطح معینی، به تدریج کاهش می

نظریه توسعه اقتصادی را به عنوان فرآیند گذر از اقتصاد سنتی و معیشتی به اقتثصاد مدرن وصنعتی در نظر گرفته 

شود، زیرا تعداد کمی از گیرد که در مراحل اولیه رشد وتوسعه اقتصادی، وضعیت توزیع درآمد بدتر میو نتیجه می

خش سنتی به بخش صنعتی و مدرن را دارند . لذا اختلاف سطح دستمزد در بخش معیشتی مردم توانایی انتقال از ب

یابد؛ زیرا در این حالت تعداد و مدرن زیاد بوده و در مراحل بعدی رشد و توسعه اقتصادی توزیع درآمدها بهبود می

کار در بخش سنتی، یابی نیروی بیشتری از مردم جذب بخش صنعتی و مدرن گردیده و به تدریج به دلیل کم

نماید. یابد وبه سطح دستمزد نیروی کار در بخش مدرن میل میسطح دستمزد در بخش سنتی نیز افزایش می

ها افزایش شود، به این ترتیب کارایی بنگاهها موجب تخصصی شدن تولید میگذاریعواید حاصل از این سرمایه

مندی بیشتر د و تخصصی شدن موجب ارتقاء تکنولوژی، بهرهیابیافته و پدیده تخصصی شدن در اقتصاد ارتقاء می

شود که این امر موجب افزایش اشتغال، تولید و درآمد ملی، های ناشی از مقیاس و رشد اقتصادی میاز صرفه

 وری، دستمزدها، بهبود سطح زندگی جامعه و کاهش فقر را در پی خواهد داشت.  افزایش بهره

(، کینگ 1991(، لوین )1955(  که در واقع تایید کننده نتایج مطالعات کوزنتس )1998زروس)مطالعه لوین و 

-گذاری در پروژهدهد که اولاً نقدشوندگی بازارسهام، ریسک سرمایه( نشان می1997( و لوین )1993و لوین )

ز آنجایی که کاهش ریسک دهد. الندمدت با بازده بالا را کاهش و در نتیجه تخصیص مجدد سرمایه را گسترش میب

انداز رشد انداز رشد اقتصادی افزایش و با کاهش پسانداز تاثیر دارد با افزایش پسبر نرخ انباشت سرمایه و پس

گذاری در پروژه بلندمدت بابازده بالا را کاهش یابد. ثانیاً نقدینگی بازار سهام هزینه سرمایهاقتصادی کاهش می

شود.ثالثا نقدشونگی بازار سهام انگیزه رشد فزآینده در تخصیص مجدد سرمایه میدهد و در نتیجه سبب یک می

ای که اگر دهد. به گونهها و مدیران تغییر میگذاران را جهت ارزیابی و بازبینی فرآیند تحقیق شرکتسرمایه

را وادار به کنترل دقیق بر ها تشویق کند و و آنها نقدشوندگی بازار سهام، نمایندگان و عاملان را به ارزیابی شرکت

ها نماید نقدشوندگی به طور مثبتی بر رشد اقتصادی اثر خواهد گذاشت.  در نتیجه با افزایش سرمایه گذاری شرکت

گیرد. همچنین سرمایه گذاری در های سود آور به واسطه نقدینگی بازار سهام رشداقتصادی شتاب میدر پروژه



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1401پائیز  /وسومچهلشماره  /يازدهمسال  208

( حاکی 2004) 2( و گالور و ماو1993)1رشد دستمزد است.مطالعات گالور و زیرا سرمایه انسانی از عوامل موثر بر 

از آن است که سرمایه انسانی کمتر برای یک فرد، یک خانوار و حتی یک جامعه با کارایی کمتر و در نهایت ظرفیت 

ی کار غیر ماهر و تر همراه خواهد بود. چرا که کارفرمایان تمایل و اشتیاق کمتری به جذب نیرودرآمدی پایین

حتی پرداخت دستمزد بالاتر به او را دارند. از آنجا سرمایه انسانی در بردارنده دانش و مهارت آدمی است افراد 

دارای مهارت و سطح سواد بالا، دسترسی بهتری به اطلاعات دارند و در رفتارشان ریسک گریزی کمتری از خود 

 دهند. بروز می

شود که افراد به جای اینکه ثروت خود را وضعیت عمومی سواد مردم باعث می در کشورهای در حال توسعه،

های فیزیکی نگهداری کنند و این ها را به صورت داراییدهند آندر بخش مالی سرمایه گذاری کنند، ترجیح می

کند. همچنین میموضوع از توسعه بازارهای مالی در این کشورها از توسعه بازارهای مالی در این کشورها جلوگیری 

سطح آموزش پایین منجر به توسعه اندک بازار سهام در این کشورها شده است. نهادهای مالی به عنوان یکی از 

با از بین بردن محدودیت  طوری که توسعه بازارهای مالی به شود ترین زیر بناهای سرمایه انسانی  محسوب میمهم

کرد، باعث افزایش انباشت تامین مالی کسب سرمایه انسانی منع میاستقراضی که تاکنون خانوارهای فقیرتر جهت 

مندی فقرا از قرض شود. همچنین بازارهای مالی از جمله بازار سهام با فراهم کردن امکان بهرهسرمایه انسانی می

انسانی دهد که با توجه مزیت رقابتی کار و آموزش برای حداکثر کردن ثروت و وام، به افراد این فرصت را می

تخصیص یابند.انباشت سرمایه انسانی در کشورهای صنعتی موجب افزایش سرمایه گذاری در بازارهای مالی شده 

و این سرمایه گذاری در بازار سهام با توجه به نقدینگی سهام افزایش یافته است. بنابراین نقدینگی بازارسهام با 

کند بدین ترتیب نی و کاهش فقر و نابرابری درآمدها ایفا میافزایش نرخ انباشت نقش مهمی در انباشت سرمایه انسا

های گذاری در فعالیتتواند با افزایش درآمد و ثروت صاحبان سهام  چه از طریق سرمایهکه نقدینگی بازار سهام می

سانی مولد اقتصادی و چه از طریق افزایش قیمت سهام بر سرمایه فیزیکی فقرا و در نهایت بر افزایش سرمایه ان

درمیان فقرا  تاثیر گذار باشد. بدین ترتیب که در کشورهای در حال توسعه با افزایش نقدینگی بازار سهام سرمایه 

شود و این امر های انسانی میها در سرمایهگذاری آنو درآمد فقرا افزایش یافته و این امر موجب افزایش سرمایه

شود و تحصیلات بالاتر موجب دستیابی به شغل و آموزش دیده می ی خود موجب تربیت نیروی انسانی ماهربه نوبه

شود. در حالی ها با طبقات ثروتمند جامعه میشود که این امر موجب کاهش دستمزد آنبهتر و دستمزد بالاترمی

ا شود لذکه در کشور توسعه یافته سود و درآمد حاصل از نقدینگی بازار سهام به طور عمده نصیب ثروتمندان می

مندی بیشتری هم نسبت ثروتمندان نسبت به فقرا سرمایه گذاری بیشتری در امر سرمایه انسانی انجام داده و بهره

 (2018به فقرا از مشاغل با دستمزد بالا را دارند. )بلوو،

توان نتیجه گرفت که با افزایش نقدینگی بازار سهام  در کشورهای در حال توسعه زمینه و به طوری کلی می

گذاری گذاری مطمئن برای اقشار مختلف جامعه فراهم خواهد شد که این سرمایهتر مناسبی جهت سرمایهبس

تواند از عوامل موثر بر کاهش فقر در این گونه جوامع باشد چرا که در کشورهای در حال کوچک و بزرگ خود می

 
1 Galor and Zeria 
2 Galor and Moav 
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های مولد اقتصادی کوچک و ا و پروژههتوسعه بر خلاف کشورهای توسعه یافته کمبود سرمایه مانع از اجرای طرح

اندازها مشکلات مالی بسیاری از شود اما نقدینگی بازار سهام قادر است با جمع آوری و انباشت پسبزرگ می

ی شود برطرف کند که این امر به نوبههایی را که سهامشان در بازار بورس عرضه میها و شرکتها، کارخانهبنگاه

قیم و غیر مستقیم بر رشد دستمزد در جوامع در حال توسعه خواهد بود به این ترتیب که خود دارای دو اثر مست

ها به چرخه ها کلان جلوگیری کند و با تزریق آنتواند از خروج سرمایهاولا نقدینگی بازار سهام به طور مستقیم می

امکان  یاً با جمع آوری سرمایههای مولد اقتصادی شد وثاناقتصادی هم  باعث به اجرا درآمدن بسیاری از طرح

های اقتصادی مندی بیشتر از ظرفیتکند که این امر باعث بهرهدسترسی به تکنولوژی جدید افزایش پیدا می

کار و در اند که برآیند این دو عامل افزایش تولید، افزایش تقاضا برای نیرویشود که تاکنون بدون استفاده بودهمی

ها خواهد بود. از طرف دیگر به طور غیر مستقیم افزایش انباشت ای فقرا و رشد دستمزد آننهایت افزایش اشتغال بر

ها موجب افزایش رشد اقتصادی در این جوامع شده است و این رشد اقتصادی خود گذاریاندازها و سرمایپس

باشد.  در حال توسعه میزمینه و بستری مهم برای کاهش فقر از طریق افزایش اشتغال و دستمزد فقرا در کشورهای 

ای اما در کشورهای توسعه یافته مشارکت بیشتر ثروتمندان نسبت به فقرا در بازار سهام و حتی تبدیل بخش عمده

ها شده است به طوری که افزایش نقدینگی بازار هایشان به سهام موجب تقویت بینه مالی بسیاری از آناز دارایی

شود که این امر ی انتشار سهام میاد درآمد دائمی برای ثروتمندان به واسطهسهام در جوامع پیشرفته موجب ایج

ی خود موجب شده است تا ثروتمندان کشورهای توسعه یافته بر خلاف کشورهای در حال توسعه خود به به نوبه

ها و سیاری از طرحگذاری کنند. با به اجرا درآمدن بهای طولانی مدت و پربازده سرمایهتنهایی در بسیاری از پروژه

یابد اما چون یابد و دستمزد افزایش میها برای نیروی کار افزایش میها  توسط ثروتمندان گرچه تقاضای آنپروژه

شود رشد دستمزد حاصل میها نصیب ثروتمندان گذاریی از درآمد و عواید حاصل از این گونه سرمایهسهم عمده

ی نقدینگی بازار سهام  موجب افزایش شکاف درآمدی میان فقرا و واسطه گذاری در بازار سهام بهاز سرمایه

شود به عبارت دیگر در کشورهای توسعه یافته ثروتمندان یا خود صاحبان ثروتمندان در کشورهای توسعه یافته می

نقدینگی بالایی ها را که ها هستند یا اینکه قسمت اعظمی از سهام این گونه شرکتها و بنگاهبسیاری از این شرکت

شود ها میدهند وچون نقدینگی بالای سهام موجب سود آوری بیشتر برای این شرکتدارند به خود اختصاص می

گیرد از طرف دیگر سود حاصل از نقدینگی سهام در نتیجه بخش اعظمی از این سود در اختیار ثروتمندان قرار می

ی دهدکه این امر به نوبه خود زمینه رشد و توسعهن قرار میهای اقتصادی بیشتری را در اختیار ثروتمندافرصت

کند اما منافع حاصل از این رشد بیشتر از آنچه که متوجه فقرا باشد نصیب ثروتمندان در اقتصادی را فراهم می

 (. 2018نظام سرمایه داری خواهد شد.) بلوو،

 

 پيشينه پژوهش  -3

اقتصادی به صورت گسترده در ادبیات اقتصادی مورد بررسی قرار گرفته است. ابتدا ارتباط بین توسعه مالی و رشد 

( و پس از آن توسط دیگر اقتصاد دانان بررسی شد . اما در رابطه با اینکه چگونه بازارهای 1973توسط مک کینون )

ت رابطه بین بخش مالی دهد  کارهای اندکی صورت گرفته است. اهمیمالی نابرابری درآمد را تحت تاثیر قرار می
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( بیش از پیش نمایان شد. به عقیده وی پیش بینی 2007و توزیع درآمد به تازگی و در مطالعه کلاسنس و پروتی )

دانند نظری آثار بخش مالی ر نابرابری درآمد دقیق نیست برخی توسعه مالی رسمی را به نفع افراد ثروتمند می

 شود. توسعه مالی رابطه بین توسعه مالی و نابرابری درآمد منفی ارزیابی میولی در بیشتر موارد رابطه بین 

های ترکیبی  برای هر دو گروه کشورهای در حال توسعه ( با استفاده از روش داده2006کلارک و همکارانش )

های های سالاز داده و توسعه یافته به بررسی رابطه توسعه بازار مالی و  رشد اقتصادی و نابرابری درآمده با استفاده

تر  پرداختند. نتایج تحقیق آنها نشان دهنده این بود که در کشورهای با بازارهای مالی توسعه یافته 1995تا  1960

ها، یابد. نتایج تحقیق آنرشد اقتصادی بیشتر و نابرابری درآمد کمتر است و با توسعه بازار مالی، نابرابری کاهش می

 وسعه بازار مالی و نابرابری را تایید کرد.وجود رابطه خطی بین ت

( ارتباط بلندمدت بین توسعه بازارهای مالی و رشد اقتصادی را در کشور بلژیک 2006نیوربرگ و همکاران )

ها برای ارزیابی توسعه بازارهای مالی از شاخص توسعه بازار ( مورد برسی قرار دادند. آن1830-2000طی دوره )

( موجب تقویت رشد 1873-1935و دریافتند که توسعه بازار سهام به ویژه طی دوره ) سهام استفاده نمودند

های مختلف با توجه به درجه توسعه یافتگی بازار سهام اثر گذاری بازار اقتصادی در بلژیک شده است. در دوره

ی آن بر رشد اقتصادی تر باشد اثر گذارسهام بر رشد اقتصادی متفاوت بوده است. هرچه بازار سهام توسعه یافته

 بیشتر بوده است.

ای رابطه بین توزیع درآمد، رشد اقتصادی و توسعه مالی را در مقاله 2008حفیظ رحمان و همکاران  در سال 

برای کشورهایی با چهار گروه درآمدی پایین،  2002تا  1975های ترکیبی برای دوره زمانی با استفاده از روش داده

شکل معکوس کوزنتس در  uها رابطه  و خیلی زیاد  مورد آزمون قرار دادند نتایج تحقیق آنکمتر از متوسط ، بالا

این کشورها را تایید کرد و نشان  داد که توسعه مالی، نابرابری درآمدی را در هر چهار گروه از این کشورها کاهش 

 دست آمد.دهد، از این رو یک رابطه منفی بین توسعه مالی و نابرابری درآمدی به می

اثر توسعه مالی را روی  فقر اثر توسعه مالی روی نابرابری درآمد و(  در تحقیقی تحت عنوان 2010کاپل )

در دوره زمانی  (OLS)های پانل و روش تخمین  حداقل مربعات معمولی نابرابری درآمد و فقر با استفاده از داده

ه بررسی کرده است. وی در تحقیق خود بدین نتیجه کشور توسعه یافته و در حال توسع 78برای  2006-1960

رسید که تنوع قومی و نژادی و توزیع زمین دو عامل معنی دار و اثر گذار روی توزیع درآمد و فقر هستند. همچنین 

شود و در کشورهای کم درآمد عامل در کشورهای با درآمد بالا، مخارج دولت منجر به کاهش نابرابری درآمد می

 پیدا نشد. معنی داری

ها و بازار سهام را بر اثر توسعه بانک (Gmm)( با استفاده از تخمین زن گشتاورهای تعمیم یافته 2010ربیول )

دهد کشور در حال توسعه مورد بررسی قرار داد. نتایج نشان می 80( برای 2002-1973رشد اقتصادی طی دوره )

د اقتصادی دارند، بنابراین بازار سهام برای کشورهای در حال بازار سهام آثار مثبت و معنادار جزئی و کلی بر رش

توسعه جهت تسریع رشد اقتصادی در بلندمدت حائز اهمیت است.بنابراین بازار سهام در کشورهای در حال توسعه 

 های مناسبی جهت توسعه بازار سهام به کار گیرند.بایست سیاستمی
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ارتباط بین بازار سهام و نابرابری درآمد در بلند ای تحت عنوان مطالعه( در 2015)1بنگتسون و والدنستروم

سری زمانی و روش تخمین   هایبه بررسی تاثیر توسعه بازار سهام بر نابرابری درآمد با استفاده از داده مدت

ال توسعه کشور توسعه یافته و در ح 19برای  1980-2010( در دوره زمانی (2SLSحداقل مربعات دو مرحله ای 

بررسی کرده است نتایج این مطالعه دلالت بر این امر دارد که توسعه بازار سهام در کشورهای توسعه یافته موجب 

 شود. افزایش نابرابری درآمد و در کشورهای در حال توسعه موجب کاهش نابرابری درآمد می

به بررسی تاثیر  الی و نابرابری درآمدهای مارتباط بین سیستمای تحت عنوان ( در مقاله2017) 2مالدونادو

کشور  27های مالی مبتنی بر بازار سرمایه بر نابرابری درآمد برای های مالی مبتنی بر بازار پول و سیستمسیستم

دهد های پانل پرداخت. نتایج این مطالعه نشان میبا استفاده از داده 1995 -2012توسعه یافته طی دوره زمانی 

های مالی مبتنی بر بازار پول منجر به افزایش نابرابری مالی مبتنی بر بازار سرمایه بر خلاف سیستمهای که سیستم

 شود. درآمدها می

به بررسی تاثیر  ساختار مالی و نابرابری درآمدای تحت عنوان (  در مقاله2018) 3گامباکوورتا و همکاران

 -2012ورهای در حال توسعه و توسعه یافته طی دوره زمانی کش 97های مالی مبتنی بر بازار سرمایه برای سیستم

های مالی مبتنی بر بازار دهد که سیستمهای پانل پرداخت. نتایج این مطالعه نشان میبا استفاده از داده 1989

سرمایه  در کشورهای توسعه یافته باعث افزایش نابرابری درآمد و در کشورهای در حال توسعه باعث کاهش 

 شود. ری درآمد   وفقر مینابراب

رابطه بین توسعه بازار  بررسی تاثیر بازار بورس بر نابرابری اقتصادی ( در پژوهشی تحت عنوان2018)4گلینا

های پانل و با استفاده از روش حداقل مربعات با استفاده از داده OECDسهام و نابرابری درآمد را برای کشورهای 

ن مطالعه حاکی از آن است که به دلیل بررسی کرد و نتیجه ای 1991-2011زمانی  طی دوره (OLS)معمولی 

های بالای درآمدی توسعه بازار سهام منجر به افزایش نابرابری درآمد در این کشورها تمزکز ثروت در دست دهک

 شده است.

( با بررسی رابطه علی بازار سهام و رشد اقتصادی در ایران دریافتند در کوتاه 1383هیبتی و محمد زاده اصل )

جری یک طرفه از نرخ رشد اقتصادی بر بازار سهام وجود دارد همچنین نشان دادند رابطه علی یک مدت علیت گرن

 طرفه از نقدینگی بازار سرمایه بر رشد اقتصادی در کوتاه مدت وجود دارد.

(  در تحقیقی فرآیند علت و معلولی ارتباط دهنده توسعه مالی، رشد اقتصادی، فقر 1388عصاری و همکاران )

اند . در این مقاله مورد آزمون قرار داده 2004تا  1990بری درآمد را در کشورهای عضو اوپک طی دوره زمانی ونابرا

بررسی  (GMM)ابتدا تاثیر توسعه بازارهای مالی بر رشد اقتصادی با استفاده از تخمین زن گشتاورهای تعمیم یافته 

ستقیم توسعه بازار مالی بر نابرابری درآمد آزمون معکوس کوزنتس و تاثیرات مستقیم و غیر م  Uو سپس رابطه 

معکوس  Uبخشد و همچنین رابطه شده است. نتایج نشان دهنده این بود که توسعه مالی رشد اقتصادی را بهبود می

 
1 Bengtsson and Waldenstrom 
2 Maldonado 
3 Gambacorta and Ferri and Brei 
4 Golina 
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تواند سهم کند. توسعه مالی از طریق تاثیر  بر رشد اقتصادی میکوزنتس در کشورهای عضو اوپک را تایید می

 اهش فقر و نابرابری در این کشورها داشته باشد.بسزایی در ک

ها ( به بررسی اثر توسعه بازار بورس بر رشد اقتصادی در ایران پرداختند. آن1386فخر حسینی و شهابی )

برای ارزیابی توسعه بازار بورس از اندازه و نقدینگی بازار سهام استفاده نمودند. نتایج حاکی از آن است که نقدینگی 

 هام بر رشد اقتصادی تاثیر دارد.بازار س

( به بررسی تاثیر توسعه مالی بر نابرابری درآمد در کشورهای خاورمیانه و شمال 1389طیب نیا و همکاران )

اند. نتایج تحقیق نشان داد که های تابلویی پرداختهبا استفاده از روش داده 2005تا  1990آفریقا  در دوره زمانی 

مورد مطالعه باعث کاهش نابرابری درآمد در این کشورها گردیده است و میزان این تاثیر  هایتوسعه مالی طی سال

 تواند به به نحوی معنادار الگوی توزیع درآمد موجود را تغییر دهد.ای بوده است که میبه اندازه

ذاری گهای سرمایه( در تحقیقی به بررسی رابطه بین نقدشوندگی سهام و فرصت1391حیدری و کاظمی )

های این پژوهش بین نقد شوندگی در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند  یافته 1389تا  1382های طی سال

گذاری رابطه مثبت و معناداری وجود دارد و نقدشوندگی سهام یکی از عواملی است که های سرمایهسهام و فرصت

 دهد.را کاهش میگذاری را افزایش و هزینه سرمایه سهام عادی فرصت سرمایه

 تحلیل اثر توسعه مالی بر شاخص توزیع درآمد  ای تحت عنوان ( در مقاله1396آل عمران و شکوهی فرد )

های تابلویی برای کشورهای منتخب های به بررسی ارتباط بین توسعه مالی و توزیع درآمد  با استفاده از داده

ی این مطالعه حاکی از آن است پرداختند و نتیجه 2001 -2015های منتخب سازمان همکاری اسلامی طی سال

 شود.که توسعه بازارهای مالی در این کشورها منجر به کاهش نابرابری درآمد می

 

 روش شناسی تحقيق -4

کشور منتخب جهان  46در این تحقیق تاثیر رشد دستمزد ناشی از نقدینگی بازارسهام بر نابرابری درآمد و فقر برای

با استفاده از داده های  2000-2017کشور در حال توسعه طی دوره زمانی  23کشور توسعه یافته و  23به تفکیک 

پانلی مورد مطالعه قرار گرفته است . به منظور جمع آوری آمار و اطلاعات، از مراکز و پایگاه های معتبر آماری از 

بانک اطلاعات جهانی سازمان   3ی درآمدهاپایگاه اطلاعاتی نابرابر2، صندوق بین المللی پول1جمله بانک جهانی

کشور توسعه  23 (UNDP)اند.بر اساس گزارش توسعه انسانی سازمان ملل و بانک مرکزی ایران گردآوری شده 4ملل

که مبنای تقسیم بندی این کشورها به دو دسته توسعه یافته و در  5در حال توسعه انتخاب شده کشور 23یافته و

 
1 https://data.worldbank.org، ) WDI(  
2 (IMF: https://www.imf.org/external/pubs (  
3 )World https://www Income Inequality Database :SWIID( 
4 )United Nations World UNWIDER: https://www Income Database ( 
5 Austria, Australia, Germany, Italy, Spain, America, Ireland, Iceland, England, Sweden, Denmark, Switzerland,  
Singapore, Finland, France, Japan, Luxembourg, Belgium, New Zealand, Korea, Norway, Canada, The Netherlands. 
Argentina, Brazil, Bulgaria, Chile, Colombia, Costa Rica, Poland, Egypt, Hungary, Iran, Kazakhstan, Mexico, 

Pakistan, Panama, Peru, Philippines, Romania, Russia, Serbia, Sri Lanka, Thailand, Turkey, Vietnam. 
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-(می2003وشفرلین)اوسولیوان نوشتهعلم اقتصاد و اصول آنها بر اساس کتاب حال توسعه ساختار صنعتی آن

 ( و حداقلDOLS)1اشد. برای برآورد اثرات متغیرها از تکنیک هم انباشتگی پانلی به شیوه حداقل مربعات پویاب

 استفاده گردید. (FMOLS)2مربعات معمولی کاملاً اصلاح شده
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𝑙𝑛൫𝐼𝑛𝑒𝑞𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖, 𝑡൯  لگاریتم نابرابری درآمد  کشوووور :iام در زمانt گیری که با شووواخص های نابرابری درآمد اندازه

آمده به وسیله   دست شاخص در مدل های اول و دوم بررسی می شود:. لگاریتم درآمد به     4شود. این متغیر با  می

سیله بیست درصد ثروتمند جامعه، لگاریتم درآمد به       ده درصد ثروتمندجامعه، لگاریتم درآمد به   دست آمده به و

 دست آمده به وسیله ده درصد فقیرجامعه، لگاریتم درآمد به دست آمده به وسیله بیست درصد فقیر جامعه

𝑙𝑛൫𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡൯:  گردش سهام کشور لگاریتم نسبت سرعت iام در زمان t  

ln൫volume GDPi,tΤ ൯            لگاریتم مجموع حجم معاملات انجام شوووده در یک بازه زمانی مشوووخص به تولید ناخالص :

 . tام در زمانiداخلی کشور

𝑙𝑛൫𝐵𝑎𝑛𝑘𝐶𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑖,𝑡൯ :        صی به تولید ناخالص صو صیص یافته به بخش خ سبت  اعتبارات بانکی تخ داخلی لگاریتم ن

  t ام در زمانi کشور

𝑙𝑛൫𝑆𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑖,𝑡൯: نرخ پس انداز ناخالص داخلی  به تولید ناخالص داخلی کشور لگاریتمiام در زمان t  

:Output Growth
i,t

  t ام در زمانiرشد اقتصادی کشور 

Net Exports
i,t

   tام در زمانi:  نسبت خالص صادرات به تولید ناخالص داخلی کشور 

:εi,t  عبارت است از جزء اخلال کشورi ام در زمانt 

 

 ها و نتایجیافته -5

 آزمون مانایی -5-1

ستایی از جمله مهم  سوب می     ترین آزمونآزمون ای ضرائب قابل اعتماد مح سیون با  شود.  ها برای برآورد یک رگر

ستفاده می   برای  سون کاذب از این آزمون ا شود  برای اطمینان از مانا بودن بودن  جلوگیری از به وجود آمدن رگر

های تابلویی شامل آزمون ایم، پسران وشین، آزمون لوین، لین وچو، آزمون دیکی     متغیرها آزمون ریشه واحد داده 

شده    – ستفاده  ست .  فولرتعمیم یافته وآزمون فیلیپس پرون وفیشر ا شان    ا شه واحد در ن نتایج مربوط به آزمون ری

 
1Dynamic Ordinary Least Squares 
2 Full Modified Ordinary Least Squares 
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به جز متغیر درآمد به دست آمده به وسیله بیست درصد ثروتمند جامعه، درآمده به       دهد که تمامی متغیرهایمی

دست آمده به وسیله ده درصد فقیر جامعه و رشد اقتصادی مربوط به کشورهای توسعه یافته در سطح نامانا بوده          

شده  و با یک مرتبه تفا اند. در حالی که تمام متغیرهای مربوط به کشورهای در حال توسعه به جز   ضل گیری مانا 

 اند.متغیر رشد اقتصادی و رشد دستمزد در سطح نامانا بوده و با یک مرتبه تفاضل گیری مانا شده

 
 ( نتایج آزمون ایستایی متغيرهای پژوهش1جدول)

آزمون ریشه واحد  كشورهای توسعه یافتهمنتخب  منتخب كشورهای در حال توسعه

 پانلی
 متغير

 احتمال آماره مرتبه احتمال آماره مرتبه

I(1) 4.92272- 0.0000 I(1) 4.75278- 0.0000 LLC 

lnGini 
I(1) 4.43194- 0.0000 I(1) 3.43286- 0.0003 IPS 

I(1) 92.4886 0.0000 I(1) 84.7494 0.0004 ADF 

I(1) 179.159 0.0000 I(1) 118.387 0.0000 PP-Fisher chi-Square 

I(1) 10.7711- 0.0000 I(1) 9.39135- 0.0000 LLC  

 
lnTurnover 

 

 

I(1) 8.44490- 0.0000 I(1) 7.54317- 0.0000 IPS 

I(1) 157.323 0.0000 I(1) 142.525 0.0000 ADF 

I(1) 295.768 0.0000 I(1) 281.103 0.0000 PP-Fisher chi-square 

I(1) 2.46269- 0.0069 I(1) 5.17927- 0.0000 LLC 

lnVolume/GDP 
I(1) 3.3163- 0.0012 I(1) 7.20258- 0.0000 IPS 

I(1) 72.7738 0.0072 I(1) 135.427 0.0000 ADF 

I(1) 163.526 0.0000 I(1) 236.266 0.0000 PP-Fisher chi-square 

I(1) 5.74377- 0.0000 I(1) 35.5117- 0.0000 LLC 

lnBankcredit 
I(1) 3.83931- 0.0000 I(1) 12.5224- 0.0000 IPS 

I(1) 91.2593 0.0000 I(1) 147.770 0.0000 ADF 

I(1) 117.802 0.0000 I(1) 171.175 0.0000 PP-Fisher chi-squuare 

I(1) 7.32858- 0.0000 I(1) 10.2061- 0.0000 LLC 

lnSaving 
I(1) 5.45957- 0.0000 I(1) 5.77912- 0.0000 IPS 

I(1) 108.200 0.0000 I(1) 104.180 0.0000 ADF 

I(1) 236.376 0.0000 I(1) 107.327 0.0000 PP-Fisher chi-squuare 

I(0) 5.44588- 0.0000 I(0) 6.95034- 0.0000 LLC 

Outputgrowth 
 

I(0) 3.69478- 0.0001 I(0) 4.25477- 0.0000 IPS 

I(0) 84.7236 0.0004 I(0) 90.5057 0.0001 ADF 

I(0) 135.653 0.0000 I(0) 122.302 0.0000 PP-Fisher chi-squuare 

I(1) 6.03176- 0.0000 I(0) 7.44570- 0.0000 LLC Netexports 
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آزمون ریشه واحد  كشورهای توسعه یافتهمنتخب  منتخب كشورهای در حال توسعه

 پانلی
 متغير

 احتمال آماره مرتبه احتمال آماره مرتبه

I(1) 5.70443- 0.0000 I(1) 5.42252- 0.0000 IPS 

I(1) 114.751 0.0000 I(1) 108.922 0.0000 ADF 

I(1) 250.517 0.0000 I(1) 237.014 0.0000 PP-Fisher chi-squuare 

 های تحقیقماخذ: یافته
 

 آزمون هم انباشتگی  -2-5

های کاذب استفاده از آزمونهای رفع رگرسیون وقتی متغیرها نامانا باشند ، نتایج رگرسون کاذب بوده، یکی از راه

شود. برای بررسی های هم جمعی، وجود رابطه بلندمدت اقتصادی آزمون وبرآورد میهم جمعی است. در تحلیل

های هم انباشتگی کائو استفاده شده است. فرضیه صفر های ترکیبی آزمونوجود هم انباشتگی متغیرها در در داده

باشد. فرضیه صفر مبنی بر عدم هم انباشتگی در سطح معنی ی بین متغرها میها بیانگر عدم هم انباشتگاین آزمون

شود، بنابراین وجود رابطه شود و فرضیه مقابل یعنی پذیرش وجود رابطه هم انباشتگی تایید میرد می 0.05داری 

ز آزمون هم تعادلی بلندمدت وعدم وجود رگرسیون کاذب برای متغیرهای الگو تایید خواهد شد.در این تحقیق ا

  جمعی کائو استفاده شده است، که نتایج برای مدل اول  و دوم در  جداول زیر ارائه شده است.

 
 (  نتایج تخمين آزمون هم انباشتگی كائو مدل اول2جدول )

 نوع آماره آزمون
 منتخب كشورهای توسعه یافته منتخب كشورهای در حال توسعه

منتخب كليه كشورهای توسعه 

 در حال توسعهیافته و 

 P-value آماره P-value آماره P-value آماره

ADF 7.249145- 0.0000 4.318225- 0.0000 5.505788- 0.0000 

 های تحقیقماخذ: یافته

 

 (  نتایج تخمين آزمون هم انباشتگی كائو مدل دوم3جدول )

 نوع آماره آزمون

منتخب كشورهای در حال 

 توسعه
 توسعه یافتهمنتخب كشورهای 

منتخب كليه كشورهای توسعه 

 یافته و در حال توسعه

 P-value آماره P-value آماره P-value آماره

ADF 5.905615- 0.0000 3.962652- 0.0000 2.197527- 0.0166 

 های تحقیقماخذ: یافته

 

 برآورد وتحليل نتایج حاصل از مدل اول  و دوم -3-5

های نسبت سرعت گردش سهام ،حجم کل معاملات سهام به تولید بررسی تاثیر متغیردر  این مدل اول ودوم به 

انداز ناخالص داخلی  ناخالص داخلی اعتبارات بانکی تخصیص یافته به بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی، پس
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، FMOLSاز روش به تولید ناخالص داخلی، رشد اقتصادی وخالص صادرات را بر چگونگی توزیع درآمد  با استفاده 

DOLS پردازیم.می 
 

 تخمين نهایی مدل اول ( نتایج4جدول )

متغيرهای 

 توضيحی

 منتخب كشورهای توسعه یافته منتخب كشورهای درحال توسعه
منتخب كليه كشورهای توسعه یافته و 

 در حال توسعه

DOLS FMOLS DOLS FMOLS DOLS FMOLS 

 احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب

lnTurnover 0.013747- 0.0000 0.02۶412- 0.0000 0.0214۸2 0.0000 0.01۸2۸2 0.0000 0.013۸۸۸- 0.0000 0.011195- 0.0000 

lnBankcredit 0.009044 0.0033 0.0311۶9 0.0000 0.033۶97- 0.0000 0.0325۸4- 0.0000 0.037۶۶۸- 0.0000 0.109025- 0.0000 

lnSaving 0.052۸۶2- 0.002۶ 0.0۸۸۶07- 0.0000 0.0۶0119- 0.0000 0.059171- 0.0000 0.0710۶4- 0.0000 0.045200- 0.0000 

lnGDP 0.00۶2۸5 0.03۸7 0.01۶24۸ 0.0000 0.001۸09- 0.0049 0.003449- 0.0000 0.00۸231 0.0015 0.00472۶ 0.0000 

Outputgrowth 0.0011۸7 0.0017 0.001153 0.0000 0.000339- 0.0۸۶۸ 0.00047۶- 0.0000 0.001147 0.0001 0.0009۸9 0.0000 

Netexports 0.001400 0.004۸ 0.001242 0.0000 0.00077۶- 0.0000 0.000712- 0.0000 0.00114۸ 0.0070 0.000550 0.0000 

N 29۸ 2۶9 322 299 ۶20 5۸0 

R 0.7472449 0.734۸13 0.92554۸ 0.937907 0.73۸459 0.797307 

 های تحقیقماخذ: یافته

 

 تخمين نهایی مدل دوم ( نتایج5جدول )

 های تحقیقماخذ: یافته

 

یابیم که در کشورهای در مدل اول و دوم در می  DOLSو  FMOLSبر اساس نتایج حاصل از تخمین دو روش 

ها به اندازها راکد و تبدیل آننقدینگی بازار سهام موجب تجمیع وتجهیز پستوسعه یافته و در حال توسعه 

های مولد اقتصادی ها و طرحشود و این امر موجب تامین منابع مالی مورد نیاز بسیاری از پروژهگذاری میسرمایه

آنجا که ثروتمندان  شود اما ازشود که سهامشان در بازار سهام عرضه میهای میها و کارخانهها، شرکتبنگاه

گذاری در تری برای سرمایهکشورهای پیشرفته بر خلاف طبقات متوسط و ضعیف جامعه اولاً دارای بنیه مالی قوی

 متغيرهای توضيحی

 منتخب كشورهای توسعه یافته منتخب كشورهای درحال توسعه
منتخب كليه كشورهای توسعه یافته و 

 در حال توسعه

DOLS FMOLS DOLS FMOLS DOLS FMOLS 

 احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب

ln(Volume/GDP) 0.01۶137 0.0000 0.01۶907- 0.0000 0.005703 0.0000 0.003۸41 0.0000 0.012340- 0.0000 0.0234۸0- 0.0000 

lnBankcredit 0.00۸912 0.00040 0.030071 0.0000 0.0317۶0- 0.0000 0.03۸۶24- 0.0000 0.03۸0۸5- 0.0000 0.00۸19۸- 0.0000 

lnSaving 0.057000- 0.0002 0.0۸۸3۶9- 0.0000 0.052554- 0.0000 0.05447۶- 0.0000 0.0729۸2- 0.0000 0.0۸1544- 0.0000 

lnGDP 0.00۸2۶۸ 0.0049 0.012594 0.0000 0.002431- 0.0000 0.003۶۸2- 0.0000 0.005۸14 0.0415 0.030730 0.0000 

Outputgrowth 0.001211 0.0009 0.001350 0.0000 0.0005۶۸- 0.0079 0.000۸25- 0.0000 0.001114 0.0001 0.00149۶ 0.0000 

Netexports 0.00135۶ 0.00۶0 0.0013۸1 0.0000 0.000940- 0.0000 0.000۸0۸- 0.0000 0.001095 0.0099 0.0017۶1 0.0000 

N 29۸ 2۶9 322 299 ۶20 5۸0 

R 0.740۸59 0.731944 0920229. 0.937031 0.737415 0.725149 
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ها نگه ها و کارخانههای خود را به شکل خرید سهام شرکتای از داراییها هستند،ثانیاً قسمت عمدهاین گونه پروژه

هایی که ریسک و بازدهی های با ریسک و بازدهی بالا را بر پروژهگذاری در پروژهسرمایهکنند و ثالثاً داری می

دهند این امر موجب شده است که همه یا قسمت عمدهای از درآمد و عواید حاصل از کمتری دارند ترجیح می

حالی که در کشورهای  شود. درهای پر بازده و مولد اقتصادی نصیب ثروتمندان در جوامع توسعه یافته میپروژه

های مولد اقتصادی را ندارند و نیازمند در حال توسعه ثروتمندان به تنهایی توانایی تامین مالی بسیاری از پروژه

گذاران تامین منابع مالی هستند که نقدینگی بازار سهام موجب مشارکت طیف وسیعی از افراد جامعه و سرمایه

ها نصیب اقشار کم درآمد گذاریی از سود و درآمد حاصل از اینگونه سرمایهاشود بدین ترتیب قسمت عمدهجزء می

درآمد در کشورهای در حال  شود در نتیجه نقدینگی بازار سهام موجب کاهش نابرابریجوامع در حال توسعه می

 ( سازگار است.2018( و بلو )1998(، لوین و زروس)1997شود که این امر با مطالعات لوین)توسعه می

شود طبق مدل ترین مزیت این شاخص این است که اعتبارات بخش دولتی در محاسبه آن منظور نمیمهم

( در مراحل اولیه توسعه مالی حجم تقاضای تسهیلات 2014) 2( دلیس و همکاران1997و 1992)1آقیون وبالتون

درخواستی، تقاضای تسهیلات  ها وموسسات اعتباری در بررسی تسهیلاتبسیار بیشتر از منابع موجود است و بانک

افرادی را که با توجه به تمکن مالی بالا از توان مشارکت بیشتر در سرمایه گذاری وتوان بازپرداخت بالاتری برخوردار 

دهند را اجابت خواهند نمود و اقشار کم ها قرار میتری را در اختیار بانکبوده وهمچنین وثایق و تضامین مطمئن

ها ها  از نظر بانکها و موسسات اعتباری در اولویت قرار نگرفته و تقاضای تسهیلات آنر بانکدرآمد جامعه از نظ

های مالی فرصت اندکی برای اقشار با درآمد پایین کمتر اجابت خواهد شد لذا در مراحل اولیه توسعه مالی  واسطه

کنند و اقشار پر درآمد از ثمرات توسعه فراهم میهایشان مندی از منابع مالی برای توسعه فعالیتجامعه برای بهره

شوند بنابراین از آنجایی که در کشورهای در حال توسعه به دلیل اینکه ثروتمندان وثیقه مند میمالی بیشتر بهره

مندی ثروتمندان از اعتبارات و ضمانت انکی به میزان لازم و کافی را در دسترس دارند این امر تنها موجب بهره

همان شود بدین ترتیب شود و این موجب افزایش شکاف درآمد میان فقرا و ثروتمندان در این کشورها میی میبانک

ی مثبت ومعنا داری میان اعتبارات دهد در بلند مدت رابطهنشان می DOLSو  FMOLSطور که نتایج تخمین مدل 

در مراحل بعدی توسعه نرخ بهره به تدریج  اما. بانکی تخصیص یافته به بخش خصوصی ونابرابری درآمد وجود دارد

یابد وکاهش نرخ بهره در بازار سرمایه، به نفع وام گیرندگان وبه ضرر وام دهندگان است بنابراین ثروت کاهش می

یابد در این صورت طبقه متوسط نیاز کمتری طبقه متوسط به تدریج به ثروتمندان نزدیک شده ونابرابری کاهش می

گذاری انگیزه طبقه میانی برای حداکثر نمودن سود وتلاش رای سرمایه گذاری در تامین مالی سرمایهبه وام گرفتن ب

یابد.و ثروتمندان تمایلی یابد در عین حال انگیزه ثروتمندان کاهش میهایشان افزایش میبرای موفقیت در پروژه

 یابد.ه کاهش میبه وام دادن به  بدین ترتیب نابرابری درآمد در کشورهای توسعه یافت

( توسعه بازارهای مالی از جمله بازار سرمایه 2009) 3( دمیرگاک وهمکاران1991بر اساس مطالعات لوین ) 

های گذاریاندازها منابع برای سرمایهبا انباشت پسانداز و سرمایه گذاری دارد چرا که ارتباط تنگاتنگی با تجهیز پس

 
1Agh ion & Boulton 
2 Delis et al 
3Demirguc et al 
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انداز کنندگان آنقدر مسلما تمام پس  آیدشد فراهم مینبود سرمایه لازم فراهم نمیبزگ وپربازده که قبلا به دلیل 

های بزرگ وسود آور شرکت کنند ویا ممکن است میزان سرمایه لازم برای سرمایه ندارند که در سرمایه گذاری

باشد در نتیجه نقدینگی  اجرای یک پروژه آنقدر زیاد باشد که تامین آن از عهده یک سرمایه گذار به تنهایی خارج

. کندبازار سرمایه از طریق کاهش ریسک مربوط به نقدینگی از بیکار ماندن بخش بالایی از این منابع جلوگیری می

( سرمایه گذاری اساساً از دو طریق بر نابرابری درآمد 2010بنابراین نقدینگی بازار سهام با افزایش  به عقیده کاپل )

.الف( بیشتر عوامل )به ویژه  فقرا( از طریق دسترسی به خدمات مالی به صورت مستقیم وارد وفقر تاثیر گذار باشد 

ها به شوند واین امر به دلیل افزایش فعالیت اقتصادی خانوارها )که قبلاً انجام این فعالیتهای اقتصادی میفعالیت

ها را با ثروتمندان اده وشکاف درآمدی آنپذیر نبود( درآمد قابل تصرفشان را افزایش ددلیل محدودیت مالی امکان

های بهتری را از ها و کارآفرینان فرصتگذاری بیشتر برای بنگاهدهد. ب( فراهم کردن منابع سرمایهکاهش می

شود . تامین منابع دهد. از آنجا که افزایش نرخ بیکاری سبب افزایش نابرابری درامد میطریق اشتغال به فقرا می

های شغلی ها شده، به این ترتیب با ایجاد فرصتگذاری و تولید بنگاهها سبب افزایش در سرمایهاهلازم برای بنگ

انداز در بلند مدت رابطه منفی ومعناداری میان پسیابد.جدید وکاهش نرخ بیکاری نابرابری درآمد کاهش می

 ناخالص داخلی نابرابری درآمد وجود دارد 

شکل معکوس بین توسعه بازار  U( و گرینوود و جوانویچ  یک رابطه 1955)بر این  اساس مطالعات کوزنتس  

کند.  در مراحل ابتدایی توسعه بازار مالی به علت اینکه فقط ثروتمندان توانایی ورود مالی ونابرابری درآمد تایید می

در  DOLS و FMOLSوش به بازارهای مالی را دارند نابرابری درآمد افزایش خواهد یافت بر اساس تخمین مدل به ر

اما وقتی بازارهای  .کشورهای در حال توسعه رابطه بین نرخ رشد اقتصادی و نابرابری درآمد مثبت ومعنادار است

مالی از توسعه یافتگی کامل برخوردارشوند برای فقرا نیز این امکان وجود دارد تا از منافع توسعه مالی برخوردار 

رابطه  DOLS و FMOLSشوند وبدین ترتیب نابرابری درآمد کاهش خواهد یافت. بر اساس تخمین مدل به روش 

  .کشورهای توسعه یافته منفی  ومعنادار است بین نرخ رشد اقتصادی و نابرابری درآمد در

نقدینگی بسیار بالای بازار سرمایه در کشورهای پیشرفته که موجب تامین منابع مالی بسیاری از بنگاه بزرگ 

های ناشی از مقیاس این بنگاه شده  نقش بسزایی در تراز تجاری مندی بیشتر از صرفهشده و حتی موجب بهره

کند که این افزایش صادرات خود موجب افزایش تولید واشتغال و بالاخره شورها ایفا میوتسهیل صادرات این ک

های تاثیر گذاری تجارت خارجی برتوزیع درآمد پیشرفت تکنولوژی یکی دیگر از کانال شود.بهبود توزیع درآمدها می

کند . مهمی را ایفا می و جهانی شدن اقتصاد است که  در این مسیر نیروی انسانی ماهر و آموزش دیده نقش

(  بیانگر 2009(، دمیر گاک و همکاران )2004)2(، گالور وماو1993( وبنرجی ونیومن )1993)1مطالعات گالور وزیرا

تواند از مسیرسرمایه انسانی بر توزیع درآمد تاثیر گذار باشد.بر اساس مطالعات آن است که توسعه بازارهای مالی می

ها از طریق ارث با یکدیگر در (، این  ثروت نسل1993( وبنرجی ونیومن)1993ر وزیرا )(، گالو1986) 3بکر و تامز

توانند در هر دو دوره به صورت کارگران ساده کارکنند یا اینکه در دوره نخست درسرمایه ارتباط است افراد یا می

 
1Galor &Zeria 
2 Galor & Moav 
3 Becker &Tomes  
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وزش دیده  مشغول به کار  گذاری کنند و سپس در دوره دوم به عنوان کارگران ماهر و آمانسانی خویش سرمایه

شوند. بنابراین ابدعات وتغییرات تکنولوژی در کشورهای پیشرفته به سرعت به سوی تکنولوژی های مهارت بر 

ها  تقاضا برای نیروی کار ماهر به عنوان یکی از عوامل تولیدی که در کند گسترش این نوع تکنولوژیحرکت می

شود در ها برای این کشورها تکنولوژی مهارت بر محسوب میکنولوژیآن مزیت نسبی دارد افزایش داده. این ت

اما استفاده از تکنولوژی پیشرفته در  شود.توان گفت گسترش تجارت منجر به کاهش نابرابری درآمد مینتیجه می

ها  تقاضا تکنولوژیباشد   گسترش این نوع تجارت در کشورهای در حال توسعه از عوامل تشدید نابرابری درآمد می

وری باعث برای نیروی کار ماهر به عنوان یکی از عوامل تولید افزایش داده و این افزایش تقاضا در کنار افزایش بهره

 شکاف دستمزدی بین نیروی ماهر وساده شده و این امر توزیع نابرابر درآمدها را به دنبال دارد. 

 

 هانتيجه گيری و پيشنهاد -۶

توان نتیجه گرفت که نقدینگی بازار سهام منجر به افزایش نابرابری درآمد در کشورهای توسعه به طور کلی می

( 2018شود که این نتیجه موافق با مطالعات بلو)یافته و کاهش نابرابری درآمد در کشورهای در حال توسعه می

 د:شوهای این مطالعه پیشنهاداتی به شرح زیر ارائه میباشد. بر اساس یافتهمی

شود که نقدینگی بازار سهام به افزایش نقدینگی بازار سهام برای کشورهای در حال توسعه: از آنجا که فرض می •

گذاری در بازار سهام و به طور طور مستقیم با افزایش درآمد طبقات متوسط و ضعیف جامعه ازطریق سرمایه

درآمدها در کشورهای در حال توسعه مرتبط است لذا تر غیر مستقیم از کانال رشد اقتصادی با توزیع عادلانه

 شود که نقدینگی بازار سهام افزایش یابد .پیشنهاد می

تر افزایش نقش بازار سرمایه در کشورهای در حال توسعه: هراندازه که بازار سرمایه یک کشور کاراتر وگسترده •

-شود که نیاز به سرمایههایی میزم برای طرحاندازها وتامین  وجوه لاباشد توانایی بالاتری درجذب وتجهیز پس

گذاری عمده  دارند .با توجه به اینکه نقدینگی موجود در بازار سرمایه قادر است منابع مناسبی برای سرمایه 

تواند نقش ی خود میایی را فراهم نماید که در بلندمدت سود آور هستند  که این امر به نوبهگذاری در پروژه

شود نقش بازار سرمایه ایش اشتغال، رشد دستمزدها وکاهش نابرابری درآمد شود لذا پیشنهاد میموثری در افز

 تر شود.در بخش مالی در کشورهای در حال توسعه گسترده

های اقتصادی مناسب را افزایش اعتبار دهی به فقرا  در کشورهای در حال توسعه :  بانک مرکزی باید سیاست •

تر فقرا واقشار کم درآمد جامعه به این اعتبارات بانکی شود. واین دسترسی آسان طوری اتخاذ کند که موجب

های مالی فقرا با مشکلات شود مگر آنکه توسعه مالی افزایش یابد زیرابا توسعه بازارها و واسطهامر محقق نمی

 وموانع مربوط به تامین وثیقه وضمانت مواجه نخواهند بود.

اد کشورهای در حال توسعه کمتر از سرمایه انسانی وعوامل جدید تولید در فرآیند با عنایت به اینکه در اقتص •

ای اتخاذ شود تا اقتصاد به سمت های اقتصادی به گونهگردد سیاستشود توصیه میرشد اقتصادی استفاده می

سانی در دانش محوری حرکت کند تا توسعه مالی از طریق بسط بازار عوامل تولید وافزایش سهم سرمایه ان

 ای در اصلاح ساختار اقتصادی وکاهش نابرابری درآمد شود.کنندهاقتصاد در بلند مدت نقش تعیین
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 نتيجه گيری و پيشنهادات -۶

باشد. دستیابی به های اصلی ومهم در توسعه اقتصادی مطرح میتوزیع عادلانه درآمد به عنوان یکی از شاخص

برقراری عدالت و هم به دلیل اثر گذاری بر متغیرهای اقتصادی و اجتماعی، در توزیع عادلانه درآمد، هم به دلیل 

های اخیر جزء اهداف اصلی برنامه ریزان قرار گرفته است. بازارهای مالی از عوامل اصلی تاثیر گذار در رشد و ده

زارهای مهم و تاثیر گذار توسعه اقتصادی کشورها بوده و به دلیل مهیا سازی منابع و اعتبارات به عنوان یکی از اب

دهند و از این طریق باشد. بازارهای سهام کارا خدمات بیشتری برای سهامداران ارائه میبر نابرابری درآمد مطرح می

های بالاتر رود. از یک طرف بازار سهام  با ایجاد تنوع در سبد دارایی GDPسازد تا نرخ رشد اقتصاد را قادر می

اد اطمینان خاطر  وآرامش  برای صاحبان سرمایه که هر زمان که به وجه نقد نیاز داشته گذاران  و ایجسرمایه

توانند اوراق بهادار را خود را در زمان کم و با هزینه کم به وجود نقد تبدیل کنند که این امر خود زمینه باشند می

ها برای ها و کارخنهحبان شرکتهای کلان را با کمترین هزینه و بدون اتلاف وقت برای صاجمع آوری سرمایه

های مهم آوری سرمایه چه داخلی و چه خارجی از دغدغهکند که جمعهای عظیم فراهم میاجرای پروژه

سیاستمداران اقتصادی جهت ایجاد اشتغال و توزیع عادلانه درآمدها است  و حتی ویژگی نقدینگی بازار سهام این 

گذاریدر این بازار فراهم کند  اما از دی را دیگر بازارهای مالی جهت سرمایههای زیاقابلیت را نیز دارد که سرمیه

تواند نابرابری طرف دیگر اگر این بازار به جهت این ویژگی  و توسعه بازار سهام تنها در اختیار گروه خاصی باشد  می

اقتصاد است که توسعه یافتگی آن . بازار سرمایه به عنوان یک بازار مالی بسیار مهم بخشی از درآمد را تشدید کند.

موجب  رونق اقتصاد از جهت جذب نقدینگی به بازار  و بالا رفتن  نسبت ارزش بازار به تولید ناخالص داخلی  و 

هایی داشته باشد از جمله این که شود اما این بازار بایستی ویژگینرخ تشکیل سرمایه به تولید ناخالص داخلی می

اندازها و منابع بازارهای سرمایه کارا و با نقدشوندگی بالا نقش بسیار مهمی در هدایت پسنقد شونده باشد. وجود 

تواند تامین کننده عمده مالی به سرمایه گذاری در سرمایه انسانی و مالی دارد در واقع نقدینگی بازار سهام می

و به تسریع رشد اقتصادی کمک  گذاری بلند مدت در کشورهای در حال توسعه و توسعه یافته باشدوجوه سرمایه

تواند نقش موثر و گیرد خود میهای که به واسطه نقدینگی بازار سهام صورت میگذاریکند علاوه بر این سرمایه

 بسزایی در رشد دستمزدها در کشورهای توسعه یافته و در حال توسعه داشته باشد.

تر باشد توانایی بالاتری درجذب کشور کاراتر وگستردهافزایش نقش بازار سرمایه: هراندازه که بازار سرمایه یک 

گذاری عمده  دارند .با توجه به شود که نیاز به سرمایههایی میاندازها وتامین  وجوه لازم برای طرحوتجهیز پس

فراهم نماید ایی را اینکه نقدینگی موجود در بازار سرمایه قادر است منابع مناسبی برای سرمایه گذاری در پروژه

تواند نقش موثری در افزایش استغال، رشد دستمزدها ی خود میکه در بلندمدت سود آور هستند  که این امر به نوبه

 تر شود.شود نقش بازار سرمایه در بخش مالی گستردهوکاهش فقر ونابرابری درآمد شود لذا پیشنهاد می

مبادلات نقش بسیار مهمی در تجمیع وتخصیص های مالی توسعه یافته از طریق کاهش  هزینه سیستم

های گذاری به وسیله شناخت فرصتمالی کارا، سرمایهها دارند . در یک سیستماندازها و تامین نیاز مالی بنگاهپس

گیرد. این تخصیص کارای منابع، انباشت سریع سرمایه فیزیکی و تجاری و مناسب و تسهیل تجارت صورت می

سهام به عنوان یک ابزار مهم سازد. بنابراین توجه به بازاربه سمت افراد کم درآمد ممکن میتر را انسانی سریع



 و همکاران يديمر نبيز/   (افتهيدر حال توسعه و توسعه  ياز کشورها يدرآمد )منتخب عيبازار سهام بر توز ينگينقد ریتاث يبررس 

 1401پائیز  /وسومچهلشماره  /يازدهمسال  1401پائیز  /وسومچهلشماره  /يازدهمسال  221

های پربازده و بلندمدت در کشورهای در حال توسعه همچون کشوزرهای اقتصادی در جهت تامین مالی پروژه

 .توسعه یافته بسیار لازم وضروری است

موجب کاهش نابرابری درآمد در کشورهای در حال توسعه  دهد که نقدینگی بازار سهامبرآوردها نشان می

توان گفت گفت فرضیه تخفیف نابرابری درآمد در اثر توسعه بازارهای مالی در کشورهای در شودوبنابراین میمی

ها بایستی توسعه بازار سهام و افزایش نقدینگی درآن سوق پیدا کند و گردد.بنابراین سیاستحال توسعه تایید می

تواند نیز نتیجه، با افزایش اختصاص اعتبارات به بخش خصوصی و حذف موانع اعتباری افراد کم درآمد میدر 

تواند گذاری کنند که این امر میتواند به این اعتبارات دسترسی پیدا کرده و در سرمایه فیزیکی و انسانی سرمایهمی

 کمک کند.به بهبود وضعیت نابرابری درآمد در کشورهای در حال توسعه 
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Abstract 

Fair distribution of income is one of the concerns of policymakers in developing and 

developed countries, and despite the economic growth of world countries and the 

implementation of various policies to combat it, remains one of the most important goals of 

economic policymakers in the world. One of the important and influential factors in any 

society for economic growth and combating poverty and equitable distribution of income is 

the development of financial markets, including the stock market, which has been an 

important part of empirical studies in recent years. Capital market liquidity enables long-term 

investment by raising small and large funds and providing them to business owners, so stock 

market liquidity can be a good platform for attracting micro and large capital by reducing the 

risk of liquidity.According to macroeconomic theories, capital accumulation resulting from 

capital market liquidity is one of the conditions for economic growth, thereby increasing the 

income of those who are risk averse and more willing to invest in the stock market and those 

who are risk averse. And it relies solely on wages and salaries from work The results show 

that liquidity of the stock market as a financial market increases income inequality and in 

developed countries and decreases income inequality and increases in developing countries. 

 

Keywords: Financial markets development, stock market liquidity, income distribution, Gini 

coefficient, panel data. 
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