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 چکیده:
رهای گذاران اقتصادی کشوچنان یکی از اهداف بسیار مهم سیاستای که طی سالیان طولانی وجود داشته و مبارزه با آن همفقر مسئله

های اخیر مورد توجه یکی از مباحثی است که در دههجهان است. مقوله شناسایی ارتباط بین توسعه بازارهای مالی و کاهش فقر 

اقتصاددانان قرار گرفته است این مسئله زمانی بیشتر مطرح شد که تجربه برخی از کشورهای صنعتی نشان داد بازارهای مالی از جمله 

در حال توسعه و توسعه یافته تواند بر نرخ فقردر کشورهای بازار سهام که به عنوان یک رکن مهم و حیاتی در اقتصاد هر کشور می

های موثر باشد به طوری که نقدشوندگی بازار سهام دارای نقش کلیدی در تجهیز و هدایت وجوه موجود در اقتصاد به سمت بخش

ک تواند با کاهش ریستولیدی و صنعتی و به تبع آن بهبود رشد اقتصادی و تغییر نرخ فقردارد. نقدشوندگی بازارهای سهام می

 ترآوری اطلاعات و از همه مهمسازی اطلاعات و کاهش هزینه جمعدگی سهام، تسهیل مبادلات، کاهش هزینه مبادلات، شفافنقدشون

های سرگردان، تبدیل این آوری نقدینگیاندازهای کوچک و بزرگ، جمعکاهش ریسک نقدشوندگی سهام بر میزان انباشت پس

سود آور و افزایش رشد اقتصادی بر نرخ فقر در جوامع در حال توسعه و توسعه یافته های گذاری در پروژهاندازهای به سرمایهپس

تاثیرگذار باشد. حال آنکه در کشورهای توسعه یافته نقدشوندگی سهام که خود عامل بسیار مهمی برای توسعه بازار سهام این کشورها 

ن از بین نرفته بلکه حتی گاهی تشدید یافته است. لذا با با علم به ایدر این جوامع نه تنها  یابی به رشد اقتصادی بالا بوده فقرو دست

)با استفاده از دو شاخص نسبت سرعت گردش سهام و حجم معاملات  مساله مهم این تحقیق به بررسی تاثیر نقدشوندگی بازار سهام

در  برای منتخبی از کشورهای توسعه یافته وبه تولید ناخالص داخلی( بر نرخ فقر )با استفاده از دو شاخص فقر نسبی و فقر مطلق( 

پردازد. می DOLSو  FMOLS. نتایج حاصل از هر دو روش 8111-8102های های پانلی طی سالحال توسعه با استفاده از داده

دهد ضمن آنکه نقدینگی بازار سهام ارتباط معناداری با نرخ فقر چه در کشورهای در حال توسعه و چه در کشورهای توسعه نشان می

ش یابد حال آنکه با افزاییافته دارد اما با افزایش نقدشوندگی بازار سهام نرخ فقر در سطح جوامع پیشرفته صنعتی افزایش می

 یابد.ار سهام نرخ فقر در سطح جوامع در حال توسعه کاهش مینقدشوندگی باز
 

 .های تابلوییفقر، رشد اقتصادی، کشورهای منتخب توسعه یافته و در حال توسعه، داده : نقدشوندگی بازار سهام، نرخواژه کلید

 .JEL: G23 ،P46 ،I32 ،O53، C23بندی طبقه
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 مقدمه

های اجتماعی است که ترین پدیدهفقر یکی از خطرناک

ها است. اقتصاددانان فقر به معنای نیازمندی و احتیاج انسان

دانند که به انسان امکان خرید و را آن سطح از درآمدی می

ها دهد. آنمصرف حداقل نیازهای لازم را برای زیستن نمی

گیری فقر و غنای میزان درآمد سرانه را شاخصی برای اندازه

(. یکی از 0330آبادی، گیرند )شاهافراد یک جامعه در نظر می

عوامل موثر بر فقر توسعه بازارهای مالی است زیرا مطالعات 

دهند که عملکرد مناسب سیستم اقتصادی و مالی نشان می

ش انباشت سرمایه ای برای افزایتواند عامل بالقوهمالی می

فیزیکی، افزایش کارایی اقتصادی ودر نتیجه رشد اقتصادی 

های بلند مدت باشد در حقیقت توسعه ابزارهای مالی از اولویت

کشورهای در حال توسعه است و اصلاح ساختار بازارهای مالی 

ناپذیر و کاملا در کشورهای در حال توسعه امری اجتناب

هم کشورهای در حال توسعه، ضروری است. یکی از معضلات م

غلبه بازار پول بر بازار سرمایه است و این باعث عدم کارایی 

بازار سرمایه در این کشورها گردیده است اما کشورهای توسعه 

ها است که بر این مشکل خود چیره شده و یافته مدت

اند نظام مالی خود را براساس بازار سرمایه قرار دهند. توانسته

بازار اوراق بهادار بر توسعه اقتصادی، از جمله اثرات مثبت 

گذاری از طریق کاهش ریسک ، افزایش انگیزه سرمایه

گذاری ریسک و تسهیل ریسک نقدشوندگی و تجهیز و قیمت

ها آنقدر زیاد و حساس است که برخی از بسیج سپرده

 اند که تفاوت کشورهای توسعه یافتهاقتصاددانان بر این عقیده

سعه نه در تکنولوژی پیشرفته بلکه در بازارهای ودر حال تو

ترین مالی یکپارچه، فعال وگسترده است یکی از مهم

کارکردهای بازارهای مالی از جمله بازار سرمایه این است که 

ه کند بمناسبی جهت فروش دارایی مالی فراهم می کار ساز و

گویند بازارهای مالی دارای خاصیت همین سبب می

ستند. نقدشوندگی سهام با فراهم کردن بستر نقدشوندگی ه

مناسب برای انتقال سریع مالکیت سهام موجب جذب و 

ر گذاران دشود چرا که سرمایهانباشت سرمایه در این بازار می

انتخاب سهام به عوامل زیادی از جمله سرعت تبدیل سریع 

سهام به وجه نقد توجه دارند. مشخصاً نقدشوندگی بازار سهام، 

های بلندمدت با بازده بالا را گذاری در پروژهسرمایه ریسک

دهد که برآیند این موارد جذب بیشتر سرمایه در کاهش می

(. 0330، 0لوینباشد )این بازار و رشد اقتصادی می

نقدشوندگی بازار سهام مانند سایر بازارهای مالی از اهمیت 

 مبالایی برخوردار است به طوری که نقدشوندگی بازار سها

های ها و شرکتسازد که بنگاهگذاران را مطمئن میسرمایه

ها را بر خواهند کنند سرمایه آنکه در این بازار فعالیت می

به تخصیص  گرداند و با احتمال بیشتری مردم را

کنند. به عبارت دیگرنقدشوندگی اندازهایشان ترغیب میپس

داده و امکان اندازها را کاهش جایی پسبازار سهام هزینه جا به

امر  کند و اینگذاری با بهترین تکنولوژی را فراهم میسرمایه

منجر به تخصیص بهینه منابع شده و رشد اقتصادی را بهبود 

بخشد. به عبارت دیگر اگر بازار سهام به صورت کارا عمل می

ه هایی که بنماید منابع به صورت بهینه به بنگاه و شرکت

شود که این امر منجر تصاص داده میتامین مالی نیاز دارند اخ

به رشد  یابیبه بهبود تکنولوژی، تخصصی شدن تولید، دست

 شود. )لوین واقتصادی بالاتر ایجاد اشتغال و کاهش فقر می

( و بدون شک یکی از عوامل تاثیرگذار بر توزیع 0332، 8زروس

ناعادلانه درآمدها و فقر چه کشورهای توسعه یافته و چه در 

ر باشد، بنابراین نقدشوندگی بازاسعه رشد اقتصادی میحال تو

سهام نقدشوندگی چه به صورت مستقیم از طریق عواید 

های پربازده و چه غیرمستقیم از کانال گذاریحاصل از سرمایه

گذارد. آنچه باعث شد که این رشد اقتصادی بر فقر اثر می

تحقیق صورت بگیرد این امر مهم هست که کشورهای در 

های مالی بانک محور تمرکز شده ل توسعه عمدتاً بر سیستمحا

و آنچه که باعث اتفاق مهم در کشورهای در حال توسعه شده 

ها این اطمینان خاطر را برای است این هست که بانک

کنند که هر زمان و در هر لحظه که گذاران فراهم میسپرده

ند توانگذاران به وجه نقد نیاز داشته باشند میسپرده

های خود را از بانک دریافت کنند و این مساله یکی از سپرده

عوامل مهمی است که موجب شده توجه زیادی به بازار سهام 

به عنوان یک بازار مالی بسیار مهم زمینه مشارکت اقشار 

کند نشود در ای فراهم میمختلف جامعه را با هر سرمایه

بال جذب صورتی که کشورهای در حال توسعه عمدتا به دن

های داخلی و خارجی به عنوان یک پدیده بسیار مهم سرمایه

جهت مبارزه با فقر و کاهش توزیع ناعادلانه درآمدها هستند 

و این در حالی که نقدشوندگی بازار سهام در کشورهای در 

حال توسعه این توانایی را دارد که منابع مالی مورد نیاز 

نقدشوندگی هستند هایی را که نیازمند بسیاری از شرکت

فراهم کند که این امر زمینه اشتغال بسیاری از فقرا را فراهم 
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چه تاکنون  کرده و کاهش توزیع ناعادلانه درآمدها اگر

مطالعات زیادی در خصوص تاثیر توسعه بازار سهام بر رشد 

اقتصادی چه در مورد کشورهای توسعه یافته و چه مورد بنا 

های ( سیستم8102) 4و کارولا 3(8102بر مطالعات مالادوناد )

از دهه  مالی مبتنی بر بازار سهام در کشورهای توسعه یافته

شاهد نابرابری درآمد بر اثر نقدشوندگی بازار سهام بوده  0321

های اخیر این شکاف درآمدی بین فقرا و و طی سال

ثروتمندان افزایش یافته است. اما در کشورهای در حال توسعه 

های مالی مبتنی بر بانک هستند بازار ی سیستمکه عمدتا دارا

آوری سرمایه و نقدشوندگی سرگردان این توانایی سهام با جمع

هایی که نیازمند را دارد که با اجرای بسیاری از طرح

های کلان هستند موجب افزایش اشتغال و دستمزد سرمایه

طبقه فقیر و متوسط این جوامع شده و به کاهش فقر و توزیع 

لانه درآمدها منجر شود هر چند مطالعاتی در خصوص عاد

تاثیر نقدشوندگی 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 

رسش پ کند به اینبرقرارشود. به طوری که ین مقاله تلاش می

قر تواند بر نرخ فپاسخ دهد که آیا نقدشوندگی بازار سهام می

در کشورهای در حال توسعه و توسعه یافته تاثیر معنادار 

داشته باشد. برای پاسخ به پرسش و آزمون فرضیه فوق 

در حال توسعه طی  اطلاعات مقطعی کشورهای توسعه یافته و

اند. فقدان ( مورد بررسی قرار گرفته8111-8102های )سال

آمار و اطلاعات سالانه مربوط به برخی از متغیرها از جمله: 

های فقر موجب های نقدشوندگی بازار سهام و شاخصشاخص

شد تا کشورهای مورد مطالعه منتخبی از کشورهای در حال 

توسعه و توسعه یافته باشد. به طوری که کشورهای انتخاب 

متغیرهای مورد شده حداکثر آمار و اطلاعات مربوط به 

اند. به طور کلی جنبه استفاده در این تحقیق را دارا بوده

نوآوری این پژوهش در این است که این بار معضل نابرابری 

درآمد در جوامع در حال توسعه و توسعه یافته از کانال 

و  FMOLS)نقدشوندگی بازار سهام با تکنیک هم انباشتگی 

(DOLS تفاوت این پژوهش با به طور کلی  شود.بررسی می

سایر مطالعاتی که در خصوص تاثیر توسعه بازارهای مالی بر 

نابرابری درآمد صورت گرفته است در این است که این مطالعه 

از کانال تاثیر نقدشوندگی بازار سهام به موضوع فقر و نابرابری 

پردازد. سازماندهی می 8102تا  8111های درآمدها طی سال

شرح است که پس از مقدمه در بخش دوم به این مقاله بدین 

مبانی نظری پرداخته شده و در بخش سوم مطالعات انجام 

شود. آنگاه پس از معرفی الگو، شده به اختصار مرور می

های آماری و روش اقتصاد سنجی، نتایج حاصل از برآورد داده

مدل برای دوره زمانی تجزیه و تحلیل و در پایان نیز 

 شود.گیری انجام مییجهبندی و نتجمع

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -3

بازار سهام یک بازار مالی است که در این بازار نیازهای 

های اقتصادی تامین مالی مالی بلندمدت بسیاری از بنگاه

سهام و بازار پول در تامین و  شود. با وجود اینکه بازارمی

ا به دلیل متخصیص بهینه منابع مالی مکمل یکدیگر هستند، ا

های تولیدی نقش بازار سهام در بر بودن فعالیتماهیت زمان

ل ها بسیار چشمگیرتر از بازار پوتجهیز منابع مالی این فعالیت

 گیرد یکاست. تامین مالی که از طریق بازار سهام صورت می

طریق  هایی که ازتامین مالی رقابتی و شفاف است و برای بنگاه

کنند در نهایت نرخ هزینه تامین ی میاین بازار تامین مال

یابد و کاهش این هزینه در کل منافعی را سرمایه کاهش می

برای جامعه در پی خواهد داشت به طوری که بازار سهام با 

ایجاد یک بستر کارآمد برای نقل و انتقال وجوه، تسهیل 

پذیران از طریق افزایش گذاران و سرمایهریسک بین سرمایه

 های اقتصادیسهام موجب افزایش توان فعالیتنقدشوندگی 

ها، رشد و شکوفایی اقتصادی و در نهایت توزیع عادلانه بنگاه

شود. اقتصاددانان، متخصصان مالی و درآمدها می

م ای که بازار سهاگذاران به واسطه منافع قابل ملاحظهسیاست

کند توجه خاصی به آن دارند و برای اقتصاد واقعی ایجاد می

 دانند. این بازار بههای بازار سرمایه میگاه فعالیترا تکیه آن

اندازها و افزایش تخصیص پس عنوان ابزار مهمی در تجهیز و

تر شود که برای توزیع عادلانهانباشت سرمایه شناخته می

درآمدها و کاهش فقر حیاتی است. به طور کلی، بازارهای 

ر گرفت که مردم توان به عنوان یک بستر در نظسهام را می

های مختلف اقتصاد را، اندازهایشان در بخشازطریق آن، پس

ها و صنایع کسب و کار منتقل گذاری به بنگاهبرای سرمایه

اندازها در یک اقتصاد کنند. به حرکت درآوردن منابع و پسمی

ها برای خاموش ضروری است اما کیفیت تخصیص آن

عامل مهم برای نابرابری  گذاری متفاوت یکهای سرمایهپروژه

درآمدها است و این در واقع همان چیزی است که یک بازار 

دهد. بازار سهام از طریق سهام کارآمد در اقتصاد انجام می
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دهد نقش مهمی در مبارزه با فقر خدمات خاصی که انجام می

و ریشه کن کردن فقر دارد. یکی از این خدمات نقدشوندگی 

ین تعریف نقدشوندگی سهام عبارت ترسهام است. در جامع

است از توانایی انجام معاملات در حجم بالا، با حداکثر سرعت 

حداقل هزینه. این تعریف بر روی سه بعد از نقدشوندگی 

تمرکز دارد: حجم معاملات، سرعت معاملات و هزینه 

معاملات. برای سنجش نقدشوندگی سهام از دو معیار نسبت 

گردش معاملات( و حجم  گردش حجم معاملات )سرعت

ن شود. بالا بودمعاملات به تولید ناخالص داخلی استفاده می

این دو معیار نشان دهنده نشان دهنده نقدشوندگی بالای 

سهام است. نقدشوندگی سهام یکی از عناصر اصلی توسعه بازار 

سهام است، به طوری که بالا بودن قابلیت نقدشوندگی در یک 

سازی ده موفقیت آن بازار در شفافبازار سهام نشان دهن

اطلاعات است. نقدشوندگی بازار سهام موجب شده تا افراد 

های مختلف و استراتژی معاملاتی متنوع در مختلف با سرمایه

توان در نتیجه می .های اقتصادی بزرگ شریک شوندفعالیت

ارای تر و دتر، توسعه یافتهگفت که هر چه بازار سرمایه عمیق

امین گذاران برای تها و سرمایهگی بالاتر باشد؛ بنگاهنقدشوند

توانند به سرعت و به گذاری خود میهای سرمایهمالی پروژه

حجم زیادی از سرمایه دسترسی داشته باشند. لذا قابلیت نقد 

شوندگی سهام یکی از پارامترهای مهم در بازارهای سرمایه 

ها بدیل آناندازهای کوچک و بزرگ و تآوری پسبرای جمع

های اقتصادی است. این ابزار فعالیت گذاری مولد دربه سرمایه

اندازها به عنوان یک ابزار بسیار مهم در تجهیز و تخصیص پس

برای رشد اقتصاد یک کشور حیاتی است سهام دارای قابلیت 

نقدشوندگی بالا، طبیعتاً ریسک نگهداری کمتری دارد، زیرا 

قد بالا است. بنابراین ها به وجه نسرعت تبدیل آن

گریزی سعی در انتخاب گذاران به دلیل ماهیت ریسکسرمایه

سهامی دارند که قابلیت نقدشوندگی بالایی داشته باشند و این 

های درآمدی در بازار گذاری دهکی خود بر سرمایهامر نوبه

سرمایه و توزیع درآمد تاثیرگذار است. بازار سرمایه این امکان 

ها دهد که در تعداد زیادی از بنگاهگذاران مییهرا به سرما

 های مالی، اقتصاد را بهسهیم باشند و با تنوع امکانات واسطه

این  کند وهای با ریسک بالا تشویق میگذاری در پروژهسرمایه

شود و هر چقدر امر منجر به تحریک رشد اقتصادی می

نیز  ادیگذاری بیشتر باشد، نرخ رشد اقتصوری سرمایهبهره

تواند کمتر شود به طوری که بیشتر خواهد بود و نابرابری می

در بسیاری از کشورهای در حال توسعه که با مشکل کمبود 

سرمایه رو به رو هستند انباشت سرمایه به وسیله نقدشوندگی 

بازار سهام از عوامل مهم رشد مداوم اقتصادی و توزیع عادلانه 

شود به طوری که میدرآمدها در این کشورها محسوب 

( و 0333) 6(، کینگ و لوین0330) 1براساس مطالعات لوین

( نقدشوندگی بازار سهام 0331) 2بنسیوینگا و همکاران

تواند اثر مثبتی بر تجمیع و انباشت سرمایه فیزیکی، می

سرمایه انسانی و نوآوری، رشد اقتصادی داشته باشد که این 

ر غیرمستقیم بر نرخ فق توانند به صورت مستقیم وعوامل می

 تاثیرگذار باشد. 

 های تاثیر مستقیم نقدشوندگی سهام بر نرخ فقرکانال-3-3

های مالی متکی به بازار سرمایه بر خلاف در سیستم

ای از های مالی بانک محور بخش قابل ملاحظهسیستم

. شودها از طریق بازار سرمایه تامین مینیازهای مالی شرکت

سرمایه توسعه یافته نظیر بازارهای سرمایه کشورهای بازارهای 

اد ای از سرمایه مالی اقتصپیشرفته صنعتی حجم قابل ملاحظه

خود را در کنترل دارند نقدشوندگی بازار سهام موجب جذب 

سرمایه از سایر بازارهای مالی داخلی و خارجی به سمت این 

سطه ای که بازار سهام به واشود امتیاز عمدهبازار می

دارد  نقدشوندگی سهام نسبت به سایر بازارهای مالی

هایی که ها و کارخانهگذاری بلندمدت است شرکتسرمایه

شود از طریق فروش سهام خود، سهامشان در بورس عرضه می

 های خود را تامینتوانند سرمایه مورد نیاز بسیاری از پروژهمی

 (0331کنند. چرا که براساس مطالعات بنسوینگا )

نقدشوندگی بسیار بالای بازار سهام خود عدم تمایل به 

دهد زیرا های بلندمدت را کاهش میگذاری در پروژهسرمایه

توانند در صورت نیاز قبل از تکمیل پروژه مورد نظر ها میآن

سهام خود را به فروش برسانند. بازار سهام با نقدشوندگی بالا 

مالی در یک کشور تواند نشان دهنده سطح بالای توسعه می

باشد. طرفداران سیستم مالی مبتنی بر بازار معتقدند که 

نقدشوندگی بازار سهام یکی از عوامل موثر بر نابرابری درآمدها 

و نابرابری درآمد نیز به نوبه خود یکی از عوامل موثر بر فقر 

رای گذاران را باست بازار سهام با نقدشوندگی بیشتر، سرمایه

کند چرا که سایر بازارهای مالی آماده می خروج سرمایه از

های پر بازده اما بلندمدت را به آنان گذاری در پروژهسرمایه

گذاری گذاران را به سرمایهکند. این مساله سرمایهپیشنهاد می

های مولد اقتصادی که بازدهی بالایی های طرحبیشتر در پروژه



 02 /  ...بررسی اثرنقدشوندگی بازار سهام بر نرخ فقر) منتخبی از کشورهای در حال توسعه و توسعه یافته( 

 

 

ره 
دو

9
ره 

ما
 ش

/
و  03

03 /
ن

تا
س

زم
 و 

یز
پای

 
30

91
 

جهت برای  گذاری از دوکند. این سرمایهدارند تشویق می

گذاری در گذاران حائز اهمیت است: اولاً این سرمایهسرمایه

پذیری بالایی برخوردار است چرا که هر ها از انعطافاین پروژه

توانند گذاران به وجه نقد نیاز داشته باشند میزمان که سرمایه

به سرعت سهام خود را حتی قبل از تکمیل این پروژها به 

آور ها سودگذاریگونه سرمایهبازده این فروش برسانند. ثانیاً

گذاران خواهد کرد است و درآمد قابل توجهی را نصیب سرمایه

انداز و و این امر به نوبه خود موجب افزایش میزان پس

گذاری در بازار سهام خواهد شد لوین و زروس، سرمایه

( حاکی از آن 0331) 2(. مطالعات گرینوود و جوانوایچ0332)

روتمندان بر خلاف طبقات متوسط و ضعیف جامعه است که ث

های با ریسک و بازدهی گذاری در پروژهاولاً تمایل به سرمایه

های خود را به ای از داراییبالا را دارند و ثانیاً قسمت عمده

ای از کنند در نتیجه سهم عمدهشکل سهام نگهداری می

دهند و یها را به خود اختصاص مگذاری در این پروژهسرمایه

تواند از دو طریق بر توزیع درآمدها ها میگذاریاین سرمایه

تاثیر بگذارد: نخست از طریق پرداخت سود ناشی از فعالیت 

ها یا ها؛ بدین ترتیب که کارخانهها و شرکتکارخانه

هایی که سهامشان در بورس عرضه شده است بخشی شرکت

شود حاصل میاز سودی را که از فروش کالاها و خدماتشان 

بین سهامداران تقسیم می کنند. بدین ترتیب ثروتمندان که 

هایی را که در ها و کارخانهای از سهام شرکتبخش عمده

کنند صاحب درآمدها بورس فعالیت دارند خریداری می

ها با سایر شوند و این امر موجب اختلاف درآمد آنای میعمده

ود. شاند میکار اتکا کرده افراد جامعه که بر درآمدهای ناشی از

های راه دوم کسب درآمد سهامداران بورس، ناشی از فعالیت

ها و کارخانه حاضر در بورس است مفید و موثر مدیران شرکت

شود ها میها و کارخانهکه باعث افزایش قیمت سهام شرکت

جه یتکه این به معنی افزوده شدن دارایی سهامداران است در ن

ی و قیمت سهام موجب افزایش نابرابری درآمد افزایش بازده

شود که دارایی خود را به شکل میان سهامداران و افرادی می

ین، کنند لوداری میدارایی فیزیکی مانند خانه و ماشین نگه

(. در کشورهای پیشرفته صنعتی نقدشوندگی بسیار 0332)

 اندازها راکد ودربالای بازار سهام موجب تجمیع و تجهیز پس

 های بلندمدت و بااندازها در پروژهنهایت به کارگیری این پس

شوند. ثروتمندان کشورهای پیشرفته به بازدهی بسیار بالا می

ها به واسطه خاطر هزینه پایین معاملات و تراکنش

مندی بیشتری از بازار سرمایه نقدشوندگی بازار سهام بهره

گذاری ه سرمایهنسبت به سایر طبقات دارند ثروتمندان قادر ب

های با ریسک و بازدهی بالا هستند از آنجا که ممکن در پروژه

ه های پر بازده بنیگذاری در پروژهاست ثروتمندان برای سرمایه

مالی کافی را دارا باشند و حتی نقدشوندگی بازار سرمایه این 

کند که به طبقات میانی و ها فراهم میامکان را برای آن

عه هم وام بدهند بنابراین بخش عمده و یا طبقات پایین جام

ها نصیب حتی در اکثر موارد تمام منافع حاصل از این پروژه

ثروتمندان خواهد شد بدین ترتیب نقدشوندگی موجود در 

اندازها و فراهم بازار سرمایه از طریق تجمیع و تجهیز پس

گذاری و مشارکت بیشتر کردن منابع لازم برای سرمایه

های با بازدهی بالا و حتی ایجاد ایه در پروژهصاحبان سرم

دارایی دائمی برای ثروتمندان به واسطه انتشار سهام بر رشد 

اقتصادی بسیار موثر بوده و موجب افزایش شکاف درآمدی 

داری شده است در میان ثروتمندان و فقرا در جوامع سرمایه

 منتیجه این نقد شوندگی سهام موجب افزایش تقاضا برای سها

های بلندمدت با بازدهی بالا گذاری در پروژهو افزایش سرمایه

شود. بدین ترتیب نقدشوندگی بازار سرمایه توانایی افزایش می

گذاری در بلندمدت را دارد. هر قدر بازار سهام از سطح سرمایه

توسعه بالاتری برخوردار باشد نقدشوندگی سهام بیشتر است، 

داخلی و خارجی( را که برای و این هزینه سرمایه )اعم از 

دهد. در کشورهای در گذار حیاتی است، کاهش میسرمایه

انداز ناخالص داخلی کافی نباشد وجود حال توسعه اگر پس

های بازار سهام با نقدشوندگی بالا توانایی جذب سرمایه

گذاران بالقوه بازار سهام را خارجی را دارد و از آنجا که سرمایه

دهند، فراهم نمودن امعه تشکیل میطیف وسیعی در ج

بستری مناسب برای حضور گسترده این طیف و جلب اعتماد 

شود به طوری که بازار سهام ها باعث تعمیق بازار سهام میآن

 گذاری و رشدبا ایجاد نقدشوندگی در خدمت افزایش سرمایه

اقتصادی است رشد اقتصادی و افزایش درآمدهای جامعه 

ها و گسترش بازارهای مالی، فرصت تواند از طریقمی

های کم های لازم را برای افزایش درآمد همه گروهمحرک

ا ها ردرآمد جامعه ایجاد نماید. نقدشوندگی بازار سهام بنگاه

سازد تا به سرعت بتوانند حجم زیادی از سرمایه مورد قادر می

نیاز خود را تامین نمایند در این وضعیت تولیدکنندگان در 

 گذاریهای جدید ایجاد شده از طریق سرمایهبه فرصت پاسخ

های مولد اقتصادی نیروی کار بیشتری را تقاضا در فعالیت
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نمایند که این مسئله از طریق جذب کار مازاد و حتی افزایش 

تواند نقش قابل توجهی در کاهش فقر جامعه دستمزدها می

 سهامتوان ادعا کرد که نقدشوندگی بازار محسوب گردد. می

گذاری و در نتیجه توسعه یافتگی و باعث گسترش سرمایه

پیشرفت کشورهای جهان شده است. به طوری که 

نقدشوندگی بازار سهام موجب شده تا افراد مختلف با 

های های متفاوت وارد بورس شده و در فعالیتسرمایه

 اقتصادی بزرگ شریک شوند. 

کرده است  نقدشوندگی بازار سهام ساز و کاری را طراحی

که هر فرد با هر میزان سهم، در هر روز که که تصمیم به 

فروش سهامش بگیرد بتواند از قیمت سهام خود آگاه باشد و 

یا حتی اگر تصمیم به فروش سهام نداشته باشد قیمت روز 

ای که بازار سهام به واسطه سهام خود را بداند. امتیاز عمده

بازارهای مالی  نقدشوندگی بالای سهام نسبت به سایر

ق ها از طریها و بنگاهگذاری بلندمدت است که شرکتسرمایه

فروش سهام، سرمایه لازم را تامین و با مشکل باز پرداخت آن 

باشد. خریداران سهام با نقدشوندگی بالا چنان چه مواجه نمی

به پول خود نیاز داشته باشند سهام خود را در بازار عرضه و با 

لکیت را از خود به خریدار جدید انتقال فروش سریع آن ما

دهند. نقدشوندگی بالای بازار سهام موجب جذب سرمایه می

شود چرا که از سایر بازارهای مالی به سمت این بازار می

شود تا سهامداران بر نقدشوندگی بالای بازار سهام موجب می

گذاری در بانک از عواید متعددی برخوردار خلاف سپرده

اقل این عواید سود نقدی ناشی از نقدشوندگی شوندکه حد

گذاران در هر کجا باشد. سرمایهسهام و رشد قیمت سهام می

کنند به دنبال کسب سود هستند و گذاری میکه سرمایه

نقدشوندگی بازار سهام این امکان را به دو طریق برای 

کند. نخست از طریق سود ناشی از گذاران فراهم میسرمایه

ها، بدین صورت که ها و بنگاهها، شرکترخانهفعالیت کا

هایی که سهامشان در بورس ها و بنگاهها، شرکتکارخانه

عرضه شده است بخشی از سودی را که از فروش کالاها و 

د. کننخدماتشان حاصل می شود بین سهامداران تقسیم می

هایی هها و کارخانبدین ترتیب کسانی که با خرید سهام شرکت

کنند شریک گذاری میهای پر بازده سرمایهپروژهکه در 

ها گذاریتوانند از سود حاصل از این گونه سرمایهاند میشده

های مند شوند و راه دوم کسب درآمد ناشی از فعالیتبهره

ها است که باعث ها و بنگاهمفید و موثر صاحبان شرکت

وان تها میاز جمله این فعالیت شودافزایش قیمت سهام می

به نقدشوندگی بالای سهام در اثر عملکرد مناسب مدیران و 

ی ها اشاره کرد که این امر به نوبهها و بنگاهصاحبان شرکت

ها و ها، بنگاهخود موجب افزایش قیمت سهام این شرکت

شود و بدین ترتیب دارایی سهامداران افزایش ها میکارخانه

شود ار سهام موجب میتر نقدشوندگی بازیابد به بیان سادهمی

تا سهامداران علاوه بر دریافت سود دریافتی، اصل 

ها نیز مشمول تغییر شود که در برخی موارد گذاری آنسرمایه

ی نقدشوندگی سهام به مراتب افزایش قیمت سهام به واسطه

باشد سهام دارای ها میبیشتر از سود نقدی سالیانه آن

گذاران جذاب بوده سرمایه نقدشوندگی بالا برای سهامداران و

دهد. نقدشوندگی بازار سهام از و تقاضای آن را افزایش می

باشد. به ها میها و بنگاهعوامل موثر بر سود سهام شرکت

 ها از نقدشوندگیهایی که سهام آنها و بنگاهطوری که شرکت

بالاتری برخوردار است سهم بیشتری از بازار را به خود 

 گیردتر مورد معامله قرار میها سریعام آناختصاص داده و سه

ها و این امر منجر به سود آوری و سوددهی بیشتر این شرکت

شود در کشورهای توسعه یافته ثروتمندان یا خود ها میو بنگاه

 ها هستند یا اینکهها و بنگاهصاحبان بسیاری از این شرکت

ی ندگها را که نقدشوقسمت اعظمی از سهام این گونه شرکت

دهند وچون نقدشوندگی بالایی دارند به خود اختصاص می

ها بالای سهام موجب سودآوری بیشتر برای این شرکت

شود در نتیجه بخش اعظمی از این سود در اختیار می

گیرد از طرف دیگر سود حاصل از ثروتمندان قرار می

های اقتصادی بیشتری را در اختیار نقدشوندگی سهام فرصت

دهد که این امر به نوبه خود زمینه رشد و ن قرار میثروتمندا

کند اما منافع حاصل از این ی اقتصادی را فراهم میتوسعه

رشد بیشتر از آنچه که متوجه فقرا باشد نصیب ثروتمندان در 

داری خواهد شد. از جهت دیگری نقدشوندگی نظام سرمایه

 داخلی هایبالای بازار سرمایه موجب جذب بسیاری از سرمایه

شود به طوری که در کشورهای توسعه یافته و خارجی می

ای ههای سرگردان به بخشسالانه مبالغ هنگفتی از سرمایه

شود و از خروج سرمایه از مولد و فعال اقتصادی هدایت می

کند نقدشوندگی بالای بازار سهام امکان کشور جلوگیری می

نه تخصیص بهی اندازها راکد و سرگردان وتجمیع و تجهیز پس

شود که هایی که سودآور هستند را موجب میها در پروژهآن

این امر به دو شکل مستقیم و غیرمستقیم شکاف درآمدی 
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میان فقرا و ثروتمندان را در کشورهای توسعه یافته تشدید 

کند. نقدشوندگی بالای بازار سهام به طور مستقیم موجب می

طبقات جامعه بخش  شود تا ثروتمندان بر خلاف سایرمی

داری کنند های خود را به شکل سهام نگهای از داراییعمده

بدین ترتیب ثروتمندان تمام یا بخش اعظمی از سرمایه مورد 

هام هایی که سها و بنگاههای با بازدهی بالای شرکتنیاز پروژه

کنند در نتیجه سود حاصل تری دارند را تامین مینقدشونده

های اقتصادی بیشتر نصیب ثروتمندان و فعالیتها از این پروژه

 (. 8103)، 3شود گلینامی

های تاثیر غیرمستقیم نقدشوندگی سهام کانال -2-3

 بر نرخ فقر

از طرف دیگر نقدشوندگی بازار سهام به طور غیرمستقیم 

ها به اندازها و تبدیل آناز طریق جذب و انباشت پس

شد اقتصادی بالاتر یابی به رگذاری منجر به دستسرمایه

خواهد شد اما منافع حاصل از رشد اقتصادی ناشی از توسعه 

بازار سهام باعث افزایش درآمد ثروتمندان شده در نتیجه 

توسعه بازار سهام در کشورهای توسعه یافته موجب شکاف 

شود. نقدشوندگی بازار درآمدی میان فقرا و ثروتمندان می

ها، کاهش هزینه راکنشکاهش هزینه مبادلات و ت سهام با

آوری اطلاعات چه در کشورهای توسعه یافته و چه در جمع

کشورهای در حال توسعه نه تنها باعث ارائه اطلاعات شفاف از 

 شود تا بازار سهام بهشود بلکه باعث میها میعملکرد شرکت

محیطی امن و جذاب برای صاحبان سرمایه تبدیل شود 

یش یابد و این امر نه تنها موجب وکارایی بازار سهام را افزا

اندازهای طبقات بالای بلکه طبقات متوسط و پایین جذب پس

شود بنابراین با اعتماد مردم به جامعه به سمت بازار سهام می

نقدشوندگی بازارهای سهام در کشورهای در حال توسعه 

های که به تامین ها و پروژهسرمایه مورد نیاز بسیاری از طرح

زمند هستند فراهم خواهد شد به طوری که بر خلاف مالی نیا

ها کتها و شرکشورهای توسعه یافته صاحبان بسیاری از بنگاه

در کشورهای درحال توسعه توانایی تامین مالی بسیاری از 

ها را به تنهایی نداشته و با تجهیز و تجمیع بسیاری از پروژه

ها ان بنگاهاندازهای سهامداران خرد این امکان برای صاحبپس

های مولد ها و پروژهشود که طرحها فراهم میو شرکت

اقتصادی خود را از سر بگیرند و از طرف دیگر امکان مشارکت 

شود ها به سهامداران عمده و جزئی داده میدر این پروژه

بنابراین هم سود حاصل از نقدشوندگی بازار سهام و هم سود 

در حال توسعه باعث ها در کشورهای حاصل از این پروژه

شود. از سوی دیگر رشد اقتصادی ناشی از کاهش فقر می

اندازها و چنین تجهیز پسنقدشوندگی بازار سهام و هم

های گذاری بهینه موجب فراهم آوردن فرصتسرمایه

اقتصادی بیشتر برای افراد جامعه و کاهش نابرابری درآمد 

بازار سهام  رود که نقدشوندگیشود. در کل انتظار میمی

تقویت کننده و تسریع کننده رشد اقتصادی باشد. مثلاً با 

افزایش نقدشوندگی سهام، فراهم کردن بستر وسیعی برای 

المللی، های مختلف در سطح بینگذاری با ریسکسرمایه

قابلیت دسترسی به اطلاعات بازار سهام به طوری که 

 گیریداران بتوانند با سنجیدن ریسک و تصمیمسرمایه

گذاری کنند، تلاش برای هدایت عقلایی اقدام به سرمایه

ر ها. اگها و بنگاهاندازها به سمت سودآوری شرکتصحیح پس

بازار سهام به صورت کارا عمل نماید موجب تخصیص بهینه 

 شود. نقدشوندگیهای اقتصادی میمنابع کمیاب به فعالیت

باشد قتصاد میدارای درجه اهمیت بالایی برای ا بازار سهام

چرا که نقدشوندگی بازار سهام توانایی کاهش کسری بودجه 

دولت، افزایش رفاه عمومی و شخصی خانوارها، افزایش اشتغال 

و رشد اقتصادی را در پی دارد و در نهایت بر توزیع عادلانه 

درآمدها و کاهش نرخ فقر در کشورها در حال توسعه از جمله 

عارف بین نقدشوندگی بازار سرمایه ایران موثر است. ارتباط مت

ا ها بو رشد اقتصادی به این دلیل وجو دارد که برخی از طرح

بازدهی بالا نیازمند به کارگیری سرمایه برای مدت زمان 

های فعال در ها و کارخانهباشند چرا که شرکتطولانی می

های بزرگی هستند که کارها ها و کارخانهبورس عمدتا شرکت

ای کلان و بسیار بزرگ در دست دارند و واضح است هو پروژه

ه آید بلکهای بزرگ در کوتاه مدت بدست نمیکه سودپروژه

اندازکنندگان تمایلی به شود، اما پسدر بلندمدت حاصل می

انداز خود برای مدت زمان طولانی از دست دادن کنترل بر پس

ان مدارندارند. اما نقدشوندگی بالای سهام خود عدم تمایل سها

دهد زیرا های بلندمدت کاهش میگذاری در پروژهرا به سرمایه

توانند در صورت نیاز قبل از تکمیل پروژه مورد نظر ها میآن

سهام خود را به فروش برسانند بدین ترتیب نقدشوندگی بازار 

گذاری در بلندمدت را دارد. هر سرمایه توانایی افزایش سرمایه

توسعه بالاتری برخوردار باشد  قدر بازار سهام از سطح

نقدشوندگی سهام بیشتر است و این هزینه سرمایه )اعم از 

گذار حیاتی است، کاهش داخلی و خارجی( را که برای سرمایه
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انداز ناخالص دهد. در کشورهای در حال توسعه اگر پسمی

داخلی کافی نباشد وجود بازار سهام با نقدشوندگی بالا توانایی 

گذاران های خارجی را دارد و از آنجا که سرمایهجذب سرمایه

بالقوه بازار اوراق بهادار را طیف وسیعی در جامعه تشکیل 

دهند، فراهم نمودن بستری مناسب برای حضور گسترده می

ود شها باعث تعمیق بازار سهام میاین طیف و جلب اعتماد آن

ایش فزبه طوری که بازار سهام با ایجاد نقدشوندگی در خدمت ا

گذاری و رشد اقتصادی است مارکیویچ و سرمایه

 (8102)، 01راکیبوسکی

( استدلال 0332) 00چنین آمیهود و مندلسونهم

کنند که افزایش در نقدشوندگی سهام به طور مثبت با می

گذاری در بازار و رشد اقتصادی همراه است، افزایش سرمایه

ها هنگامی که نقدشوندگی بازار چرا که دارایی مالی شرکت

ری تیابد در یک نرخ هزینه سرمایه پایینسهام افزایش می

دن کی از علل اصلی گرفتار آمشوند. کمبود سرمایه یتنزیل می

بسیاری از کشورهای در حال توسعه در چرخه باطل فقر است. 

انداز ملی است که گذاری پسترین منبع تامین سرمایهمهم

تواند با تجمیع، تجهیز و هدایت نقدشوندگی بازار سهام می

 ها مولد اقتصادی بر نرخ فقراندازهای راکد به سوی فعالیتپس

انداز در برخی از کشورهای در حال توسعه، پسموثر باشد. 

های لازم گذاریگوی سرمایهملی در سطحی نیست که جواب

باشد این کشورها به علت کمبود منابع مالی برای 

گذاری خارجی و مشارکت گذاری به جذب سرمایهسرمایه

های اقتصادی و صنعتی از طریق افزایش خارجیان در فعالیت

هام روی آورند. بدین ترتیب یکی از وظایف نقدشوندگی بازار س

اولیه بازار سهام تدارک سرمایه برای دولت، بخش خصوصی و 

 آوریصنعت است که نقدشوندگی بازار سهام در قالب جمع

اندازهای راکد و نقدشوندگی بخش خصوصی، به منظور پس

گذاری بلندمدت به این وظیفه های سرمایهتامین مالی پروژه

تر و از چه بازار سرمایه عمیق ای که هرد به گونهدهپاسخ می

سطح توسعه یافتگی بالاتری برخوردار باشد نقدشوندگی سهام 

ی خود موجب تامین مالی یابد که این امر به نوبهافزایش می

شود و این خود نیز باعث ها میها و شرکتبسیاری از بنگاه

دها، کاهش های اقتصادی، توزیع عادلانه درآمافزایش فرصت

شود. رشد فقر و در نهایت رشد اقتصادی در جامعه منجر می

اقتصادی ناشی از نقدشوندگی سهام از چندین کانال منجر به 

شود. اول، رشد اقتصادی ناشی از کاهش فقر در جامعه می

ها به اندازها کوچک و بزرگ و تبدیل آنتجهیز پس

موجب افزایش های با بازدهی بیشتر گذاری در پروژهسرمایه

شود. دوم، نرخ رشد بالاتر باعث کاهش اشتغال برای فقرا می

تفاوت دستمزد نیروی کارماهر وغیرماهر در مراحل نهایی 

شود. سوم، نرخ رشد توسعه براساس مطالعات کوزنتس می

ت شود، که این امر دولبالاتر منجر به افزایش درآمد مالیاتی می

ری را به مخارج اجتماعی سازد تا منابع بیشترا قادر می

چون سلامت، تحصیل و امنیت اجتماعی تخصیص دهد. هم

سازد در واقع منجر به افزایش منابع فقرا شده و فقرا را قادر می

گذاری بیشتری در سرمایه انسانی بپردازند که این تا به سرمایه

شود مطالعات امر خود موجب افزایش سطح دستمزدها می

( حاکی از آن 8114، 03( و )گالور وماو3303، 08)گالور و زیرا

است که سرمایه انسانی کمتر برای یک فرد، یک خانوار و حتی 

یک جامعه با کارایی کمتر و در نهایت ظرفیت درآمدی 

تر همراه خواهد بود. چرا که کارفرمایان تمایل و اشتیاق پایین

کمتری به جذب نیروی کار غیرماهر و حتی پرداخت دستمزد 

به او را دارند. از آنجا سرمایه انسانی در بردارنده دانش و  بالاتر

مهارت آدمی است افراد دارای مهارت و سطح سواد بالا، 

دسترسی بهتری به اطلاعات دارند و در رفتارشان 

دهند. در کشورهای در گریزی کمتری از خود بروز میریسک

شود که حال توسعه، وضعیت عمومی سواد مردم باعث می

 گذارید به جای اینکه ثروت خود را در بخش مالی سرمایهافرا

های فیزیکی ها را به صورت داراییدهند آنکنند، ترجیح می

نگهداری کنند و این موضوع از توسعه بازارهای مالی در این 

کشورها از توسعه بازارهای مالی در این کشورها جلوگیری 

 وسعه اندکچنین سطح آموزش پایین منجر به تکند. هممی

بازار سهام در این کشورها شده است. نهادهای مالی به عنوان 

شود ترین زیر بناهای سرمایه انسانی محسوب مییکی از مهم

با از بین بردن محدودیت  طوری که توسعه بازارهای مالی به

استقراضی که تاکنون خانوارهای فقیرتر جهت تامین مالی 

اعث افزایش انباشت کرد، بکسب سرمایه انسانی منع می

چنین بازارهای مالی از جمله بازار شود. همسرمایه انسانی می

مندی فقرا از قرض و وام، به سهام با فراهم کردن امکان بهره

دهد که با توجه مزیت رقابتی کار و افراد این فرصت را می

آموزش برای حداکثر کردن ثروت انسانی تخصیص یابند. 

در کشورهای صنعتی موجب افزایش انباشت سرمایه انسانی 

گذاری در گذاری در بازارهای مالی شده و این سرمایهسرمایه
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بازار سهام با توجه به نقدشوندگی سهام افزایش یافته است. 

بنابراین نقدشوندگی بازارسهام با افزایش نرخ انباشت نقش 

مهمی در انباشت سرمایه انسانی و کاهش فقر و نابرابری 

کند بدین ترتیب که نقدشوندگی بازار سهام ا میدرآمدها ایف

تواند با افزایش درآمد و ثروت صاحبان سهام چه از طریق می

های مولد اقتصادی و چه از طریق گذاری در فعالیتسرمایه

افزایش قیمت سهام بر سرمایه فیزیکی فقرا و در نهایت بر 

ن یافزایش سرمایه انسانی درمیان فقرا تاثیرگذار باشد. بد

ترتیب که در کشورهای در حال توسعه با افزایش نقدشوندگی 

بازار سهام سرمایه و درآمد فقرا افزایش یافته و این امر موجب 

شود و های انسانی میها در سرمایهگذاری آنافزایش سرمایه

ی خود موجب تربیت نیروی انسانی ماهر و این امر به نوبه

ه یابی بتر موجب دستشود و تحصیلات بالاآموزش دیده می

شود که این امر موجب کاهش شغل بهتر و دستمزد بالاترمی

شود. در حالی که ها با طبقات ثروتمند جامعه میدستمزد آن

در کشور توسعه یافته سود و درآمد حاصل از نقدشوندگی بازار 

شود لذا ثروتمندان سهام به طور عمده نصیب ثروتمندان می

گذاری بیشتری در امر سرمایه انسانی نسبت به فقرا سرمایه

مندی بیشتری هم نسبت به فقرا از مشاغل انجام داده و بهره

 با دستمزد بالا را دارند. 

( در تحقیقی عنوان کردند که 8112) 04بک و همکاران

اند که توسعه مالی نرخ رشد را افزایش مطالعات بسیاری نشان داده

نیست که توسعه مالی به فقرا  دهد، اما این لزوماً به این معنامی

کمک کرده است؛ زیرا ممکن است توسعه مالی تنها از طریق 

افزایش درآمد ثروتمندان باعث افزایش رشد شده باشد که این 

ات باشد. طبق مطالعخود نابرابری را افزایش داده و به ضرر فقرا می

های مالی توسعه بک و همکاران در کشورهایی که از واسطه

وسط تر از متترین دهک، سریعتری برخوردارند. درآمد پایینیافته

ن چنییابد. همکند و توزیع درآمد بهبود میرشد می GDPسرانه 

از تاثیر بلند مدت  %41مطالعه آنان نشان داده است که حدود 

توسعه مالی بر رشد درآمدی دهک پایین جمعیت، به دلیل تاثیر 

آن به دلیل تاثیر توسعه  %61توسعه مالی بر کاهش نابرابری و 

 مالی بر رشد اقتصادی است.

( طی پژوهشی به بررسی تاثیر کوتاه 8112) 01زیتز و ژائو

 هایمدت بازار سهام سهام ایالات متحده بر نابرابری درآمد در دهه

چنین مسیرهای مستقیم و پرداختند. آنها هم 0331و  0321

ابری ارهای سهام بر نابرها بازغیرمستقیمی را یافتند که ازطریق آن

گذارد. در روش مستقیم به مواردی اشاره شده درآمد تاثیر می

است که افزایش قیمت سهام باعث افزایش سود سهامداران و یا 

-Qشود. مسیر غیرمستقیم به تئوری افزایش ارزش سهام می

TOBIN گذاری قیمت سهام کند که از طریق سرمایهاشاره می

کند. افزایش قیمت سهام منجر به ی مرتبط میرا به اقتصاد واقع

د ی خود منجر به تولیگذاری و این مساله به نوبهافزایش سرمایه

 و اشتغال بیشتر خواهد شد. 

( طی پژوهشی به بررسی ارتباط 8108) 06جاچ و واتزکا

کشور توسعه یافته و در  032بین توسعه مالی و نرخ فقر برای 

با استفاده از روش حداقل  0361-8112حال توسعه در دوره 

( پرداختند. نتایج تحقیق نشان OLSمربعات معمولی )

های موجود توسعه مالی منجر به بدتر دهد بر خلاف تئوریمی

 گردد. شدن نابرابری درآمدی می

طی پژوهشی به بررسی رابطه  (8106) 02اوویانگ و شل

ه توسعبین توسعه بازار سهام و نابرابری درآمد در کشوهای 

با استفاده از روش حداقل  8103-0342های یافته طی سال

مربعات معمولی پرداختند. نتایج مطالعه دلالت بر آن دارد که 

نقدشوندگی بازار سهام در کشورهای توسعه یافته باعث 

های بالای درآمدی شده و افزایش افزایش مشارکت دهک

در درصد ثروتمند این جوامع شده  81درآمد دهک درآمد

حالی که طبقات متوسط و ضعیف جامعه عمدتا بر دستمزد 

ناشی از کار تکیه کرده و این موجب اختلاف درآمدی 

 های بالا و پایین درآمدی شده است.دهک

( طی پژوهشی به 8102) 02گامباکوورتا و همکاران

 32های مالی مبتنی بر بازار سرمایه برای بررسی تاثیر سیستم

و توسعه یافته طی دوره زمانی  کشورهای در حال توسعه

های پانل پرداخت. نتایج این با استفاده از داده 0323 -8108

های مالی مبتنی بر بازار دهد که سیستممطالعه نشان می

سرمایه در کشورهای توسعه یافته باعث افزایش نابرابری درآمد 

و در کشورهای در حال توسعه باعث کاهش نابرابری درآمد و 

 شود. فقر می

( در پژوهشی رابطه بین توسعه بازار سهام 8103) 03گلینا

با استفاده  OECDو نابرابری درآمد و فقر را برای کشورهای 

طی دوره زمانی  (OLS)از روش حداقل مربعات معمولی 

بررسی کرد نتایج وی دلالت بر افزایش نابرابری  8100-0330

افزایش  درآمدها و فقر در کشورهای توسعه یافته بر اثر

 نقدشوندگی بازار سهام دارد.
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 یهای تابلویی طی دوره( با استفاده از داده0322زارعی )

برای کشورهای خاورمیانه و شمال آفریقا  8111تا  0331

سال  01این کشورها طی دهد که رشد اقتصادی نشان می

، فقرگرا بوده ودرجه فقرگرایی آن بالا 8111منتهی به سال 

توجه به اثر توسعه مالی بر رشد اقتصادی و  باباشد. لذا می

توان نتیجه گرفت که سطوح مالی در سطح نابرابری درآمد می

 کلان به نفع افراد فقیر بوده است.

( فرآیند علت و معلولی ارتباط 0322عصاری و همکاران )

توسعه مالی، رشد اقتصادی، فقر و نابرابری در کشورهای عضو 

مورد بررسی قرار دادند.  0331-8114اوپک را طی دوره زمانی 

نتایج برآوردها در این پژوهش نشان داد که توسعه مالی بر رشد 

اقتصادی موثر بوده و نیز رابطه مستقیم توسعه مالی و کاهش 

نابرابری درآمدی برای کشورهای عضو اوپک تایید شده و به علاوه 

 توسعه مالی باعث کاهش فقر در این کشورها بوده است.

( رابطه بین نقدشوندگی سهام 0330ری و کاظمی )حید

گذاری در بازار سهام را با استفاده از های سرمایهو فرصت

های های تاریخی و روش رگرسیون چند متغیره طی سالداده

در بورس اوراق بهادار تهران و با توجه به  0323تا  0328

 ها، بازده مورد انتظارگذاری شرکتمعیارهای فرصت سرمایه

ها ها، اندازه شرکتها، میزان نقدشوندگی سهام شرکتشرکت

و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری سهام مورد بررسی قرار 

های این پژوهش حاکی از آن است که بین نقد دادند یافته

گذاری رابطه مثبت و های سرمایهشوندگی سهام و فرصت

 ملی استمعناداری وجود دارد و نقدشوندگی سهام یکی از عوا

گذاری را افزایش و هزینه سرمایه سهام که فرصت سرمایه

 دهد.عادی را کاهش می

 روش تحقیق -2

در این تحقیق تاثیر نقدشوندگی بازارسهام بر نرخ فقر برای 

 83کشور توسعه یافته و  83کشور منتخب جهان به تفکیک  46

با استفاده  8111-8102کشور در حال توسعه طی دوره زمانی 

های پانلی مورد مطالعه قرار گرفته است. به منظور داده از

آوری آمار و اطلاعات، از مراکز و پایگاه های معتبر آماری از جمع

پایگاه اطلاعاتی 80المللی پول، صندوق بین81جمله بانک جهانی

و بانک  83بانک اطلاعات جهانی سازمان ملل 88نابرابری درآمدها

براساس گزارش توسعه انسانی اند. مرکزی ایران گردآوری شده

در  کشور 83کشور توسعه یافته و  83 (UNDP)سازمان ملل 

بندی این کشورها که مبنای تقسیم 84حال توسعه انتخاب شده

ها به دو دسته توسعه یافته و در حال توسعه ساختار صنعتی آن

اوسولیوان  نوشته"علم اقتصاد و اصول آن"براساس کتاب 

اشد. برای برآورد اثرات متغیرها از تکنیک ب( می8113وشفرلین )

( و DOLS) 81انباشتگی پانلی به شیوه حداقل مربعات پویاهم

 (FMOLS) 86حداقل مربعات معمولی کاملاً اصلاح شده

استفاده گردید. در صورتی که متغیرها انباشته از مرتبه یک باشند 

و  DOLSهای تخمین جمعی تایید گردد از روشو رابطه هم

FMOLS شود.استفاده می 

های پانل روندهای گذشته متغیرها را در بر گرفته و داده

کند. برای آزمون از لحاظ پویایی متغیرها، اطمینان ایجاد می

فرضیه مورد نظر از یک مدل برای دو دسته از کشورهای 

درحال توسعه و توسعه یافته به طور جداگانه طبق تحقیق بلوو 

 ( استفاده شده است.8102)
 

ln (Poverty
i,t

) = β
1

ln (Liquidity
i,t

)  +β
2

ln(Bank Crediti,t) + 

β
3
Output Growth

i,t
+β

4
ln (Saving

i,t
) 

β
5
Net Exports

i,t
+α+εi,t 

ln (Poverty
i,t

: لگاریتم نرخ فقر متغیر وابسته، اما (

ln (Liquidity
i,t

لگاریتم نقدشوندگی بازار سهام  (

𝑙𝑛(𝐵𝑎𝑛𝑘𝐶𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑖,𝑡) ،لگاریتم اعتبارات بانکی :

𝑙𝑛(𝑆𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑖,𝑡): انداز ناخالص داخلی، لگاریتم پس

Output Growth
i,t

Net Exports: رشد اقتصادی و 
i,t

 :

 خالص صادرات به عنوان متغیر مستقل پژوهش هستند.

 متغیرهای پژوهش -0

:ln (Poverty
i,t

های مربوط به نرخ فقر شاخص (

باشد که از دو شاخص درصد افرادی که روزانه کمتر از دو می

 کنند.دلار زندگی می

(Poverty Gap)  فقر مطلق درصد افرادی که زیر خط

 کنند. فقرتعیین شده در هر کشور زندگی می

((Poverty Gen  شکاف فقر این شاخص برای بیان

گیرد و براساس درآمد شدت یا عمق فقر مورد استفاده قرار می

 شود. شود استفاده میفقر یا خانوار فقیر از خط فقر تعیین می

: ln (Liquidity
i,t

ام در iنقدشوندگی سهام کشور  (

است وبرای سنجش آن از دو معیار نسبت گردش سهام  tزمان 

 شود.ولید ناخالص داخلی استفاده میحجم معاملات به ت

𝑙𝑛(𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡):  لگاریتم نسبت سرعت گردش

، tام در زمانiسهام کشور یا نسبت گردش حجم معاملات 



 83 /  ...بررسی اثرنقدشوندگی بازار سهام بر نرخ فقر) منتخبی از کشورهای در حال توسعه و توسعه یافته( 
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 گیریفراوانی یا تعداد دفعات تکرار معاملات دارایی را اندازه

کند و با نقدشوندگی سهام رابطه مثبت دارد هر چه نسبت می

سهام )تعداد سهام معامله شده به تعداد سهام سرعت گردش 

منتشر شده و فروش رفته( بزرگتر باشد، نقدشوندگی سهام 

نیز بیشتر است. بالا بودن این نسبت بیانگر کاهش هزینه 

 معاملات است.

ln(volume GDPi,t⁄ : لگاریتم مجموع حجم (

معاملات انجام شده در یک بازه زمانی مشخص به تولید 

، حجم معاملات سهام از دو tام در زمانiکشورناخالص داخلی 

گذاری موثر است، اول دیدگاه در ایجاد بازده و فرصت سرمایه

گذار اینکه نقدشوندگی سهام یک ویژگی مطلوب برای سرمایه

است؛ ثانیاً هر چه حجم معاملات سهام بیشتر باشد ریسک 

 شود.تر ارزیابی مینقدشوندگی پایین

𝑙𝑛(𝐵𝑎𝑛𝑘𝐶𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑖,𝑡) لگاریتم نسبت اعتبارات بانکی :

تخصیص یافته به بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی 

 t ام در زمانiکشور 

𝑙𝑛(𝑆𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑖,𝑡): انداز ناخالص داخلی نرخ پس لگاریتم

  t ام در زمانiبه تولید ناخالص داخلی کشور 

:Output Growth
i,t

  t ام در زمانiرشد اقتصادی کشور  

Net Exports
i,t

نسبت خالص صادرات به تولید  :

  tام در زمان iناخالص داخلی کشور 

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

 های پژوهشیافته -4

 آزمون پایایی -4-3

تجزیه و تحلیل رگرسیونی براساس یک سری فروض بنا 

های مهم و تاثیرگذار، مانایی اند که یکی از این فرضشده

باشد. برای اطمینان از مانا بودن بودن متغیرهای مورد استفاده می

های تابلویی شامل آزمون ایم، متغیرها، آزمون ریشه واحد داده

ون فولر وآزم –ون دیکی پسران وشین، آزمون لوین، لین وچو، آزم

فیلیپس پرون و فیشر استفاده شده است. فرض صفر تمامی این 

ها است. رد فرض صفر بر مانایی ها بیانگر ناما بودن دادهآزمون

 متغیرها و پذیرفتن عدم ریشه واحد برای متغیرها دلالت دارد.

ها برای برآورد یک ترین آزمونآزمون ایستایی از جمله مهم

ری شود. برای جلوگیبا ضرائب قابل اعتماد محسوب میرگرسیون 

شود از به وجود آمدن رگرسیون کاذب از این آزمون استفاده می

برای اطمینان از مانا بودن بودن متغیرها آزمون ریشه واحد 

های تابلویی شامل آزمون ایم، پسران وشین، آزمون لوین، داده

پرون  آزمون فیلیپس فولرتعمیم یافته و –لین وچو، آزمون دیکی 

است. نتایج مربوط به آزمون ریشه واحد در  و فیشر استفاده شده

به جز متغیر رشد اقتصادی  دهد که تمامی متغیرهاینشان می

مربوط به کشورهای توسعه یافته و در حال توسعه که در سطح 

گیری مانا بوده سایر متغیرها نامانا هستند و با یک مرتبه تفاضل

 ند.امانا شده

 نتایج آزمون پایایی متغیرهای پژوهش -3جدول 

   کشورهای توسعه یافته کشورهای در حال توسعه

 احتمال آماره مرتبه احتمال آماره مرتبه
آزمون ریشه 

 واحد پانلی
 متغیر

I(1) 3۱22306- 1۱1110 I(1) 2۱11131- 1۱1111 LLC 

 

lnPovertygap 

I(1) 4۱18313- 1۱1111 I(1) 1۱13232- 1۱1111 IPS 

I(1) 24۱0222 1۱1110 I(1) 36۱2181- 1۱1111 ADF 

I(1) 022۱101 1۱1111 I(1) 021۱131 1۱1111 

PP-

Fisher 

chi-

Square 
I(1) 8۱23112- 1۱1186 I(1) 2۱81226- 1۱1111 LLC 

 

 

lnPovertyGen 

 

 

I(1) 4۱12104- 1۱1111 I(1) 4۱44202- 1۱1111 IPS 

I(1) 24۱1318 1۱1110 I(1) 23۱2243 1۱1111 ADF 

I(1) 021۱630 1۱1111 I(1) 036۱106 1۱1111 

PP-

Fisher 

chi-

square 
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I(1) 01۱2200- 1۱1111 I(1) 3۱33031- 1۱1111 LLC 

 

 

lnTurnover 

 

 

I(1) 2۱44431- 1۱1111 I(1) 2۱14302- 1۱1111 IPS 

I(1) 012۱383 1۱1111 I(1) 048۱181 1۱1111 ADF 

I(1) 831۱262 1۱1111 I(1) 820۱013 1۱1111 

PP-

Fisher 

chi-

square 

I(1) 8۱46863- 1۱1163 I(1) 1۱02382- 1۱1111 LLC 

lnVolume/GDP 

I(1) 3۱3063- 1۱1108 I(1) 2۱81812- 1۱1111 IPS 

I(1) 28۱2232 1۱1128 I(1) 031۱482 1۱1111 ADF 

I(1) 063۱186 1۱1111 I(1) 836۱866 1۱1111 

PP-

Fisher 

chi-

square 

I(1) 1۱24322- 1۱1111 I(1) 31۱1002- 1۱1111 LLC 

 

lnBankcredit 

I(1) 3۱23330- 1۱1111 I(1) 08۱1884- 1۱1111 IPS 

I(1) 30۱8133 1۱1111 I(1) 042۱221 1۱1111 ADF 

I(1) 002۱218 1۱1111 I(1) 020۱021 1۱1111 

PP-

Fisher 

chi-

squuare 

I(1) 2۱38212- 1۱1111 I(1) 01۱8160- 1۱1111 LLC 

 

lnSaving 

 

I(1) 1۱41312- 1۱1111 I(1) 1۱22308- 1۱1111 IPS 

I(1) 012۱811 1۱1111 I(1) 014۱021 1۱1111 ADF 

I(1) 836۱326 1۱1111 I(1) 012۱382 1۱1111 

PP-

Fisher 

chi-

squuare 

I(1) 1۱44122- 1۱1111 I(1) 6۱31134- 1۱1111 LLC 

 

Outputgrowth 
 

I(1) 3۱63422- 1۱1110 I(1) 4۱81422- 1۱1111 IPS 

I(1) 24۱2836 1۱1114 I(1) 31۱1112 1۱1110 ADF 

I(1) 031۱613 1۱1111 I(1) 088۱318 1۱1111 

PP-

Fisher 

chi-

squuare 
I(1) 6۱13026- 1۱1111 I(1) 2۱44121- 1۱1111 LLC 

 

 

Netexports 

I(1) 1۱21443- 1۱1111 I(1) 1۱48818- 1۱1111 IPS 

I(1) 004۱210 1۱1111 I(1) 012۱388 1۱1111 ADF 

I(1) 811۱102 1۱1111 I(1) 832۱104 1۱1111 

PP-

Fisher 

chi-

squuare 

 های تحقیقماخذ: یافته

 آزمون هم انباشتگی و برآورد مدل  -4-2

متغیرها مانا نباشند، نتایج رگرسون کاذب بوده، وقتی 

 هایهای رفع رگرسیون کاذب استفاده از آزمونیکی از راه

های هم جمعی، وجود رابطه هم جمعی است. در تحلیل

شود. ایده اصلی در برآورد می بلندمدت اقتصادی آزمون و

چه بسیاری  تحلیل هم جمعی آن است که اگر تجزیه و

نی نامانا هستند اما ممکن است ترکیب های زمااز سری

بدون روند تصادفی  خطی این متغیر در بلندمدت مانا و

 کندهای هم جمعی به ما کمک میتحلیل باشد، تجزیه و

که این رابطه تعادلی بلندمدت را آزمون و برآورد کنیم. 
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 هایبرای بررسی وجود هم انباشتگی متغیرها در در داده

باشتگی پدرونی وکائو معرفی شدند. های هم انپانل آزمون

ها بیانگر عدم هم انباشتگی بین فرضیه صفر این آزمون

باشد. در این تحقیق از آزمون هم جمعی کائو متغرها می

)نتایج آزمون کائو به علت جلوگیری  استفاده شده است.

از افزایش تعداد صحات مقاله حذف شده است و در 

 (.تقسمت پیوست مقاله ارائه شده اس

نتایج آزمون هم انباشتگی و تخمین مدل براساس 

، درصد افراد با درآمد PovertyGapمتغیر شکاف فقر 

)با معیار  3 و 8دلار در روز، در جداول  0۱31کمتر از 

)با معیار  1و  4جداول  ( وTurnover نسبت گردش سهام

حجم معاملات سهام به تولید ناخالص داخلی 

Volume/GDP است.( گزارش شده 

 

 نتایج تخمین آزمون هم انباشتگی کائو -2جدول 

نوع آماره 

 آزمون

 منتخب کشورهای توسعه یافته منتخب کشورهای در حال توسعه
منتخب کلیه کشورهای توسعه یافته و در 

 حال توسعه

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

ADF 3۱886332- 1۱1116 4۱882314- 1۱1111 3۱113222- 1۱1111 

 های تحقیقماخذ: یافته
 

 

 نتایج تخمین نهایی مدل -0جدول 

3. 

 منتخب کشورهای توسعه یافته منتخب کشورهای در حال توسعه
منتخب کلیه کشورهای توسعه یافته و در 

 حال توسعه

DOLS FMOLS DOLS DOLS FMOLS DOLS 

 احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب حتمالا ضریب

lnTurnov

er 
1۱0602

11- 

1۱11

18 

1۱0132

41- 

1۱11

11 

1۱028

384 

1۱11

11 

1۱812

234 

1۱11

11 

1۱0118

38- 

1۱11

14 

1۱0214

12- 

1۱11

11 

lnBankcr

edit 

0۱4842

41- 

1۱11

11 

0۱3166

31- 

1۱11

11 

1۱831

321 

1۱11

11 

1۱383

232 

1۱11

11 

1۱0233

23- 

1۱13

84 

1۱8612

30- 

1۱11

11 

lnSaving 
1۱8062

33 

1۱11

02 

1۱3412

33 

1۱11

11 

1۱021

423 

1۱11

11 

1۱823

024 

1۱11

11 

1۱0260

82 

1۱11

03 

1۱8043

22 

1۱11

11 

Outputgr

owth 
1۱1113

20- 

1۱11

41 

1۱1118

33- 

1۱11

11 

1۱101

236 

1۱11

82 

1۱106

164 

1۱11

11 

1۱1340

28 

1۱11

10 

1۱1403

12 

1۱11

11 

Netexport

s 

1۱1142

48- 

1۱11

02 

1۱1122

81- 

1۱11

11 

1۱100

421 

1۱11

11 

1۱118

118 

1۱11

11 

1۱1011

22- 

1۱11

11 

1۱1131

43- 

1۱11

11 

N 440 330 440 330 282 228 

R 1۱243830 1۱213103 1214230. 1۱288642 1۱223233 1۱216126 

 های تحقیقماخذ: یافته
 

 

 نتایج تخمین آزمون هم انباشتگی کائو -4جدول 

آماره نوع 

 آزمون

 منتخب کشورهای توسعه یافته منتخب کشورهای در حال توسعه
منتخب کلیه کشورهای توسعه یافته و در 

 حال توسعه

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

ADF 3۱104081- 1۱1118 3۱481141- 1۱1113 4۱024208- 1۱1111 

 های تحقیقماخذ: یافته
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 مدل نتایج تخمین -5جدول 

متغیرهای 

 توضیحی

 منتخب کشورهای توسعه یافته منتخب کشورهای در حال توسعه
منتخب کلیه کشورهای توسعه یافته و در 

 حال توسعه

DOLS FMOLS DOLS DOLS FMOLS DOLS 

 ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب
احتما

 ل
 احتمال ضریب احتمال ضریب

ln(Volume/

GDP) 
1۱1832

83- 

1۱11

1 

1۱1386

16- 

1۱11

11 

1.1422

34 

1۱13

32 

1۱1313

12 

1۱18

21 

1۱0304

86- 

1۱11

14 

1۱8126

28- 

1۱11

11 

lnBankcredi

t 

0۱6231

41- 

1۱11

11 

0۱1203

22- 

1۱11

11 

1۱0211

22 

1۱11

06 

1۱3062

26 

1۱11

11 

1۱3214

32- 

1۱13

84 

1۱6831

24- 

1۱11

11 

lnSaving 
1۱8213

22 

1۱11

10 

1۱3314

21 

1۱11

11 

1۱0363

82 

1۱11

08 

1۱8082

32 

1۱11

11 

1۱8818

36 

1۱11

03 

1۱8044

11 

1۱11

11 

Outputgrowt

h 
1۱1164

21- 

1۱11

00 

1۱1181

88- 

1۱11

11 

1۱1016

21 

1۱11

83 

1۱1013

18 

1۱11

11 

1۱1811

33 

1۱11

10 

1۱1312

03 

1۱11

11 

Netexports 
1۱1142

86- 

1۱11

32 

1۱1126

22- 

1۱11

11 

1۱1132

01 

1۱11

11 

1۱1032

80 

1۱11

11 

1۱1162

11- 

1۱11

11 

1۱1138

30- 

1۱11

11 

N 440 330 440 330 282 228 

R 1۱241423 1۱264121 1238683. 1۱2۱06313 1۱233832 1۱201382 

 های تحقیقماخذ: یافته

نتایج آزمون هم انباشتگی و تخمین مدل براساس 

، درصد جمعیتی که زیر خط فقر PovertyGenمتغیر 

)با معیار نسبت گردش  2و  6در جداول  کنند،می زندگی

)با معیار حجم معاملات  3و  2( وجداول Turnover سهام

( گزارش Volume/GDPسهام به تولید ناخالص داخلی 

 شده است.
 نتایج تخمین آزمون هم انباشتگی کائو مدل -1جدول 

نوع آماره 

 آزمون

 منتخب کشورهای توسعه یافته کشورهای در حال توسعهمنتخب 
منتخب کلیه کشورهای توسعه یافته و در حال 

 توسعه

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

ADF 3۱886332- 1۱1116 8۱201123- 1۱1134 3۱113302- 1۱1118 

 های تحقیقماخذ: یافته
 نتایج تخمین مدل -7جدول 

متغیرهای 

 توضیحی

 منتخب کشورهای توسعه یافته منتخب کشورهای در حال توسعه
منتخب کلیه کشورهای توسعه یافته و در 

 حال توسعه

DOLS FMOLS DOLS DOLS FMOLS DOLS 

 احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب حتمالا ضریب

lnTurnover 
1۱84623

0- 

1۱111

1 

1۱82146

4- 

1۱111

1 

1۱8231

31 

1۱111

1 

1۱38162

3 

1۱111

1 

1۱00283

3- 

1۱110

1 

1۱02141

2- 

1۱111

1 

lnBankcred

it 

1۱62200

8- 

1۱111

1 

1۱48321

8- 

1۱111

1 

1۱0230

12 

1۱111

1 

1۱3423

11 

1۱111

1 

1۱86028

8- 

1۱112

3 

1۱86123

0- 

1۱111

1 

lnSaving 
1۱84334

0 

1۱113

3 

1۱33201

6 

1۱111

1 

1۱06233

2 

1۱111

1 

1۱82362

8 

1۱111

1 

1۱42013

2 

1۱111

1 

1۱80432

2 

1۱111

1 

Outputgrow

th 
1۱10132

6- 

1۱114

3 

1۱11623

8- 

1۱111

1 

1۱1120

32 

1۱111

0 

1۱1128

46 

1۱111

1 

1۱13248

2 

1۱111

1 

1۱14031

2 

1۱111

1 

Netexports 
1۱10012

4- 

1۱111

1 

1۱11686

8 

1۱111

1 

1۱11633

1 

1۱111

0 

1۱1112

11 

1۱111

1 

1۱10122

3- 

1۱111

1 

1۱11314

3- 

1۱111

1 

N 440 330 440 330 282 228 

R 1۱288241 1۱233334 1۱243012 1۱234323 1۱262166 1۱213103 
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 های تحقیقماخذ: یافته
 

 نتایج تخمین آزمون هم انباشتگی کائو مدل -1جدول 

نوع آماره 

 آزمون

 منتخب کشورهای توسعه یافته منتخب کشورهای در حال توسعه
در حال منتخب کلیه کشورهای توسعه یافته و 

 توسعه

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

ADF 0۱232621- 1۱111330 3۱801018- 1۱1112 3۱213112- 1۱1110 

 های تحقیقماخذ: یافته
 

 نتایج تخمین مدل -9جدول 

متغیرهای 

 توضیحی

 منتخب کشورهای توسعه یافته منتخب کشورهای در حال توسعه
یافته و در  منتخب کلیه کشورهای توسعه

 حال توسعه

DOLS FMOLS DOLS DOLS FMOLS DOLS 

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

ln(Volume/

GDP) 
1۱1001

22- 

1۱11

12 

1۱1886

88- 

1۱11

11 

1۱1084

33 

1۱11

11 

1۱1404

13 

1۱11

11 

1۱1002

14 

1۱10

16 

1۱1142

11 

1۱11

11 

lnBankcredit 
1۱1241

31- 

1۱11

11 

1۱4411

48- 

1۱11

11 

1۱8864

16 

1۱11

11 

1۱3422

41 

1۱11

11 

1۱1036

22 

1۱11

10 

1۱1812

04 

1۱11

11 

lnSaving 
1۱8442

34 

1۱11

11 

1۱3683

20 

1۱11

11 

1۱0240

26 

1۱11

11 

1۱8826

84 

1۱11

11 

1۱0118

20 

1۱11

11 

1۱0403

22 

1۱11

11 

Outputgrowt

h 
1۱1083

10- 

1۱11

01 

1۱1164

28- 

1۱11

10 

1۱1131

23 

1۱11

11 

1۱1262

3 

1۱11

11 

1۱1104

33- 

1۱11

11 

1۱1136

12- 

1۱11

11 

Netexports 
1۱1001

62- 

1۱11

11 

1۱1146

60- 

1۱11

11 

1۱1162

24 

1۱11

13 

1۱1164

48 

1۱11

11 

1۱1102

68- 

1۱11

16 

1۱1114

61- 

1۱11

11 

N 440 330 440 330 282 228 

R 1۱2883210 1۱242622 1211203. 1۱2۱10262 1۱261144 1۱223212 

 های تحقیقماخذ: یافته

: نتایج حاصل از تخمین هر دو روش نقدشوندگی سهام

FMOLS  وDOLS  گویای آن است که نقدشوندگی بازار

سهام منجر به افزایش نرخ فقر درکشورهای پیشرفته و 

شود. کاهش نرخ فقر در کشورهای در حال توسعه می

براساس مطالعات صورت گرفته در این زمینه که از جمله 

(، لوین 0311توان به مطالعات بنسیوینگا و اسمیت )می

وندگی بازار سهام ( نقدش0332(، لوین وزروس )0332)

دارای نقش کلیدی در تجهیز و هدایت وجوه موجود در 

های تولیدی و صنعتی و به تبع آن اقتصاد به سمت بخش

باشد. به طوری که نقدشوندگی بهبود رشد اقتصادی می

های بلندمدت با گذاری در پروژهبازار سهام، ریسک سرمایه

گی بالای دهد چرا که نقدشوندبازدهی بالا را کاهش می

دهد که در سهام این امکان را در اختیار سهامداران قرار می

ها تکمیل شوند سهام صورت نیاز قبل از اینکه این پروژه

 خود را با سرعت بالا و در کمترین زمان به فروش برسانند. 

نقدشوندگی بازار سهام با کاهش هزینه مبادلات و 

هزینه  معاملات، کاهش ریسک نقدشوندگی سهام، کاهش

انداز و اندازها، نرخ انباشت پسبه جایی پس جا

ی خود گذاری را افزایش داده که این امر به نوبهسرمایه

های با بازدهی بالا را کاهش گذاری در پروژههزینه سرمایه

دهد. به طوری که در کشورهای پیشرفته با بازارهای می

های سهام توسعه یافته سالانه مبالغ هنگفتی از سرمایه

سرگردان از طریق نقدشوندگی بازار سهام به سمت 

شود و این امر منجر های مولد اقتصادی هدایت میفعالیت

گردد. اما به رشد اقتصادی بالاتر در این کشورها می

( که به نوعی تکمیل 8102براساس مطالعات بنجامین بلو )

کننده مطالعات قبلی بوده نقدشوندگی بازار سهام در 

توسعه یافته موجب شده تا ثروتمندان جامعه  کشورهای

ای از منابع که بنیه مالی قوی دارند تمام و یا بخش عمده

گذاری در ها برای سرمایهها و شرکتمالی مورد نیاز بنگاه
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های با بازدهی بالا را تامین کنند و این امر موجب پروژه

تا ثروتمندان جامعه برخلاف سایر طبقات جامعه  شودمی

های خود را به شکل سهام ای از داراییمت عمدهقس

د ها و رشداری کنند. بنابراین درآمد حاصل از این پروژهنگه

های مولد اقتصادی و ناشی از اقتصادی ناشی از این فعالیت

ها در کشورهای توسعه گذاریاندازها و سرمایهانباشت پس

ن ایافته بیشتر از آنکه متوجه فقرا باشد نصیب ثروتمند

شود و این امر موجب افزایش شکاف درآمدی و افزایش می

 شود.نرخ فقر در این کشورها می

اما در کشورهای در حال توسعه که صاحبان بسیاری از 

ها که به تهایی توانایی تامین مالی بسیاری از ها و بنگاهشرکت

های اقتصادی با بازدهی بالا را ندارند و عمدتا ها و فعالیتپروژه

گذاری در این گونه مشکل کمبود سرمایه برای سرمایه با

تواند پروژها مواجه هستند نقدشوندگی بازار سهام هم می

انداز راکد و سرگردان طبقات پایین و موجب جذب پس

متوسط جامعه به سمت بازار سهام و هم جذب سرمایه 

خارجی شود. به عبارت دیگر نقدشوندگی بازار سهام توانایی 

ایت وجوه قابل توجهی از سایر بازارهای مالی به جذب و هد

ها اولاً سمت بازار سهام را دارد. بنابراین با اجرای این پروژه

یابد که این امر اشتغال در جوامع در حال توسعه افزایش می

ی خود موجب کاهش فقر در جوامع در حال توسعه به نوبه

یان سهامداران ها در مشود. ثانیا درآمد حاصل از این پروژهمی

که طیف وسیعی از اقشار مختلف جامعه هستند توزیع 

های شود و ثالثا رشد اقتصادی ناشی از اجرای این فعالیتمی

مولد اقتصادی در کشورهای در حال توسعه به نفع افراد فقیر 

باشد. در نتیجه نقدشوندگی بازار سهام در کشورهای در می

یافته منجر به کاهش حال توسعه بر خلاف کشورهای توسعه 

 شود.نرخ فقر می

در کشورهای توسعه یافته و در حال توسعه 

ها اندازنقدشوندگی بازار سهام موجب تجمیع و تجهیز پس

شود و این امر گذاری میها به سرمایهراکد و تبدیل آن

ها و موجب تامین منابع مالی مورد نیاز بسیاری از پروژه

های ها و کارخانهها، شرکتهای مولد اقتصادی بنگاهطرح

شود اما از شود که سهامشان در بازار سهام عرضه میمی

آنجا که ثروتمندان کشورهای پیشرفته بر خلاف طبقات 

ای تری برمتوسط و ضعیف جامعه اولاً دارای بنیه مالی قوی

ها هستند، ثانیاً قسمت گذاری در این گونه پروژهسرمایه

د را به شکل خرید سهام های خوای از داراییعمده

کنند و ثالثاً داری میها نگهها و کارخانهشرکت

های با ریسک و بازدهی بالا را بر گذاری در پروژهسرمایه

هایی که ریسک و بازدهی کمتری دارند ترجیح پروژه

ای از دارایی خود را دهند و تمایل دارند قسمت عمدهمی

وجب شده است که داری کنند این امر مبه شکل سهام نگه

ای از درآمد و عواید حاصل از همه یا قسمت عمده

های پر بازده و مولد اقتصادی نصیب ثروتمندان در پروژه

شود. در حالی که در کشورهای در جوامع توسعه یافته می

حال توسعه ثروتمندان به تنهایی توانایی تامین مالی 

نیازمند  های مولد اقتصادی را ندارند وبسیاری از پروژه

تامین منابع مالی هستند که نقدشوندگی بازار سهام موجب 

گذاران جزء مشارکت طیف وسیعی از افراد جامعه و سرمایه

ای از سود و درآمد شود بدین ترتیب قسمت عمدهمی

ها نصیب اقشار کم درآمد گذاریگونه سرمایهحاصل از این

ار باز شود در نتیجه نقدشوندگیجوامع در حال توسعه می

سهام موجب کاهش نابرابری درآمد در کشورهای در حال 

(، لوین 0332شود که این امر با مطالعات لوین )توسعه می

( سازگار است. نقدشوندگی 8102( و بلوو )0332و زروس )

ا هها و بنگاهبازار سهام از عوامل موثر بر سود سهام شرکت

ها ه سهام آنهایی کها و بنگاهباشد. به طوری که شرکتمی

از نقدشوندگی بالاتری برخوردار است سهم بیشتری از بازار 

تر مورد معامله ها سریعرا به خود اختصاص داده و سهام آن

گیرد و این امر منجر به سودآوری و سوددهی بیشتر قرار می

شود بنابراین نقدشوندگی بالای ها میها و بنگاهاین شرکت

وسعه بازار سهام و رشد اقتصادی بازار سرمایه که منجر به ت

شود از جهات مختلفی بر نابرابری درآمدها تاثیر می

گذارد. در کشورهای توسعه یافته ثروتمندان یا خود می

که ها هستند یا اینها و بنگاهصاحبان بسیاری از این شرکت

ها را که قسمت اعظمی از سهام این گونه شرکت

ن دهند و چوختصاص مینقدشوندگی بالایی دارند به خود ا

نقدشوندگی بالای سهام موجب سودآوری بیشتر برای این 

شود در نتیجه بخش اعظمی از این سود در ها میشرکت

گیرد از طرف دیگر سود حاصل اختیار ثروتمندان قرار می

های اقتصادی بیشتری را در از نقدشوندگی سهام فرصت

 ه نوبه خود زمینهدهدکه این امر باختیار ثروتمندان قرار می

کند اما منافع حاصل ی اقتصادی را فراهم میرشد و توسعه
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از این رشد بیشتر از انچه متوجه فقرا باشد نصیب 

چنین داری خواهد شد. همثروتمندان در نظام سرمایه

نقدشوندگی بالای بازار سرمایه موجب جذب بسیاری از 

ر شود به طوری که دهای داخلی و خارجی میسرمایه

های کشورهای توسعه یافته سالانه مبالغ هنگفتی از سرمایه

های مولد و فعال اقتصادی هدایت سرگردان به بخش

شود نقدشوندگی بالای بازار سهام امکان تجمیع و می

ها اندازها راکد و سرگردان و تخصیص بهینه آنتجهیز پس

شود که این هایی که سودآور هستند را موجب میدر پروژه

ر به دو شکل مستقیم و غیرمستقیم شکاف درآمدی میان ام

فقرا و ثروتمندان را در کشورهای توسعه یافته تشدید 

نشان DOLS و  FMOLSکند. نتایج تخمین در روش می

دهد ضرایب معنادار هستند. با توجه به نتایج حاصل از می

 یابیم که نقدشوندگی بازار سهام بااین دو روش در می

ها، کاهش هزینه کاهش هزینه مبادلات و تراکنش

آوری اطلاعات چه در کشورهای توسعه یافته و چه در جمع

کشورهای در حال توسعه نه تنها باعث ارائه اطلاعات شفاف 

شود تا بازار شود بلکه باعث میها میاز عملکرد شرکت

سهام به محیطی امن و جذاب برای صاحبان سرمایه تبدیل 

رایی بازار سهام را افزایش یابد و این امرنه تنها شود و کا

اندازهای طبقات بالای بلکه طبقات موجب جذب پس

این شود بنابرمتوسط و پایین جامعه به سمت بازار سهام می

با اعتماد مردم به نقدشوندگی بازارهای سهام در کشورهای 

ها و در حال توسعه سرمایه مورد نیاز بسیاری از طرح

ی که به تامین مالی نیازمند هستند فراهم خواهد هاپروژه

شد به طوری که بر خلاف کشورهای توسعه یافته صاحبان 

ها در کشورهای در حال توسعه ها و شرکتبسیاری از بنگاه

ته ها را به تنهایی نداشتوانایی تامین مالی بسیاری از پروژه

اندازهای سهامداران و با تجهیز و تجمیع بسیاری از پس

ها فراهم ها و شرکتخرد این امکان برای صاحبان بنگاه

های مولد اقتصادی خود را از ها و پروژهشود که طرحمی

ها سر بگیرند و از طرف دیگر امکان مشارکت در این پروژه

شود بنابراین هم سود به سهامداران عمده و جزئی داده می

ین حاصل از نقدشوندگی بازار سهام و هم سود حاصل از ا

ها در کشورهای در حال توسعه باعث کاهش نابرابری پروژه

شود. از سوی دیگر های بالای درآمدی میدرآمد در دهک

ن چنیرشد اقتصادی ناشی از نقدشوندگی بازار سهام و هم

گذاری بهینه موجب فراهم اندازها و سرمایهتجهیز پس

های اقتصادی بیشتر برای افراد جامعه و آوردن فرصت

شود. نتایج تخمین در روش ش نابرابری درآمد میکاه

FMOLS  DOLSدهد ضرایب معنا دار هستند. نشان می

یابیم که با توجه به نتایج حاصل از این دو روش در می

نقدشوندگی بازار سهام در دوره زمانی بلند مدت با گسترس 

های مالی مطابق با مطالعات داخلی بازارهای مالی و واسطه

ها قادر به کاهش نجام گرفته در این زمینهو خارجی ا

نابرابری در کشورهای در حال توسعه و افزایش نابرابری 

 باشد.درزآمد در کشورهای توسعه یافته می
 

 گیری و پیشنهادهانتیجه

بازار سهام قسمت مهم و حیاتی از کل اقتصاد به شمار 

رود و از آنجا که نقدشوندگی سهام نقش مهمی در می

های مایه به سمت بازار سهام دارد و از دغدغهجذب سر

رود لذا گذاری به شمار میگذاران هنگام سرمایهسرمایه

ترین کارکردهای بازار مقوله تامین نقدشوندگی از مهم

سهام است که تاثیر مهمی در رشد و توسعه بازارها دارد. 

این تحقیق در صدد است به منظور آگاهی از ارتباط 

سهام و اقتصاد در کشورهای توسعه یافته و  تنگاتنگ بازار

در حال توسعه به بررسی رابطه بین نقدشوندگی بازار سهام 

های این تحقیق علاوه بر پر کردن و نرخ فقر بپردازد. یافته

ذاران گتواند برای سرمایهخلاء تحقیقاتی در این زمینه می

گذاران بورس مفید واقع شود. وجود بازارهای و سیاست

م کارا و با نقدشوندگی بالا نقش بسیار مهمی در هدایت سها

گذاری در سرمایه انسانی اندازها و منابع مالی به سرمایهپس

 تواند تامینو مالی دارد در واقع نقدشوندگی بازار سهام می

گذاری بلندمدت در کشورهای کننده عمده وجوه سرمایه

شد در حال توسعه و توسعه یافته باشد و به تسریع ر

اقتصادی کمک کند افزایش نقدشوندگی بازار سهام برای 

کشورهای در حال توسعه به طور مستقیم با افزایش درآمد 

گذاری در طبقات متوسط و ضعیف جامعه ازطریق سرمایه

بازار سهام و به طور غیرمستقیم از کانال رشد اقتصادی با 

 التر درآمدها و کاهش فقر در کشورهای در حتوزیع عادلانه

توسعه مرتبط است به طوری که هر اندازه که بازار سرمایه 

 تر باشد توانایی بالاتری درجذبیک کشور کاراتر وگسترده

هایی اندازها و تامین وجوه لازم برای طرحو تجهیز پس



 و همکاران شهرام فتاحی/     03

 

 

ره 
دو

9
ره 

ما
 ش

/
و  03

03 /
ن

تا
س

زم
 و 

یز
پای

 
30

91
 

گذاری عمده دارند. با توجه به شود که نیاز به سرمایهمی

ع است مناب اینکه نقدشوندگی موجود در بازار سرمایه قادر

ایی را فراهم نماید که گذاری در پروژهمناسبی برای سرمایه

در بلندمدت سودآور هستند که این امر به نوبه ی خود 

تواند نقش موثری در افزایش استغال، رشد دستمزدها می

حال نتیجه این پژوهش  و کاهش فقر و نابرابری درآمد شود.

ی بازار سهام هم بر این امر مهم دلالت دارد که نقدشوندگ

در جوامع در حال توسعه و هم در کشورهای توسعه یافته 

بر نرخ فقر تاثیر معناداری دارد چرا که تخصیص بهینه 

اند توگذاری است که میانداز و جهت بخشی به سرمایهپس

توان تولید در اقتصاد را افزایش دهد، لذا توسعه بازارهای 

و ارتباط آن با بدنه اقتصاد  مالی، نهادها و ابزارهای این بازار

د دهگذاری را افزایش میانداز و سرمایهملی که زمینه پس

شود مقامات ناظر بر بنابراین در این راستا پیشنهاد می

بازارها به آموزش نیروی انسانی مجرب و متخصص جهت 

حضور در بازارهای مالی بپردازند و در جهت ارتقای دانش 

های با بازدهی بالا تلاش ر پروژهگذاری دمربوط به سرمایه

کنند. با شناسایی مشکلات بازار سهام کشورهای در حال 

های اقتصادی و سیاسی موجود ثباتیتوسعه )از جمله بی

در این کشورها( در جهت رفع آن اقدامات لازم صورت 

بگیرد. به گسترش حجم بازار سرمایه کشور از طریق ایجاد 

مردم به وسیله گسترش زمینه مشارکت هر چه بیشتر 

فیزیکی و الکترونیکی بازار سهام کشور و تعریف و طراحی 

گذاری در بازار سهام اوراق بهادرار ابزارهای متنوع سرمایه

فت توان نتیجه گربیش از پیش توجه شود. به طور کلی می

که نقدشوندگی بازار سهام منجر به افزایش نابرابری درآمد 

و کاهش نابرابری درآمد در در کشورهای توسعه یافته 

شود که این نتیجه موافق با کشورهای در حال توسعه می

باشد. پس به طور کلی برآوردها ( می8102مطالعات بلو )

دهد که نقدشوندگی بازار سهام موجب کاهش فقر نشان می

توان شود و بنابراین میدر کشورهای در حال توسعه می

 د در اثر توسعه بازارهایگفت فرضیه تخفیف نابرابری درآم

 گردد. بنابراینمالی در کشورهای در حال توسعه تایید می

ها بایستی توسعه بازار سهام و افزایش نقدشوندگی سیاست

درآن سوق پیدا کند و در نتیجه، با افزایش اختصاص 

اعتبارات به بخش خصوصی و حذف موانع اعتباری افراد 

ه این اعتبارات دسترسی تواند بتواند نیز میکم درآمد می

ی گذارپیدا کرده و در سرمایه فیزیکی و انسانی سرمایه

تواند به بهبود وضعیت فقر در کنند که این امر می

های چنین یافتهکشورهای در حال توسعه کمک کند هم

 پژوهش حاکی از آن است. 

های مالی توسعه یافته از طریق کاهش هزینه سیستم

می در تجمیع و تخصیص مبادلات نقش بسیار مه

 ها دارند. در یک سیستماندازها و تامین نیاز مالی بنگاهپس

های گذاری به وسیله شناخت فرصتمالی کارا، سرمایه

گیرد. این تجاری و مناسب و تسهیل تجارت صورت می

تخصیص کارای منابع، انباشت سریع سرمایه فیزیکی و 

زد. ساد ممکن میدرآمتر را به سمت افراد کمانسانی سریع

بنابراین توجه به بازار سهام به عنوان یک ابزار مهم اقتصادی 

های پربازده و بلندمدت در در جهت تامین مالی پروژه

چون کشوزرهای توسعه یافته کشورهای در حال توسعه هم

 بسیار لازم و ضروری است.

افزایش اعتباردهی به فقرا: به دلیل نقش مثبت و 

بارات بانکی در کاهش فقر و نابرابری معناداری که اعت

های اقتصادی مناسب درآمد دارد بانک مرکزی باید سیاست

تر فقرا و را طوری اتخاذ کند که موجب دسترسی آسان

اقشار کم درآمد جامعه به این اعتبارات بانکی شود. تجربه 

دهد که این امر محقق کشورهای توسعه یافته نشان می

عه مالی افزایش یابد زیرابا توسعه شود مگر آنکه توسنمی

های مالی فقرا با مشکلات و موانع مربوط بازارها و واسطه

 به تامین وثیقه و ضمانت مواجه نخواهند بود.

گذاری و تجارت خارجی: با توجه به افزایش سرمایه

گذاری فیزیکی و باز بودن تجاری بر تاثیر مثبت سرمایه

ر و نابرابری درآمد در رشد اقتصادی و در نهایت کاهش فق

شود که های پایین درآمدی لذا پیشنهاد میدهک
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