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  چکیده
 شمار میب اي انسانی در جامعه، نه تنها موضوع و هدف هر توسعههاي  سرمایه یکی از مهمترینزنان به عنوان 

 .باشند می علی الخصوص توسعه بخش مالیپیشبرد اهداف توسعه  موثري درکننده  بلکه عامل تقویت ؛روند
 باشد که توسط زنان راه اندازي و مدیریت می اي مالی بازارهايتوسعه هر جامعه اي، هاي  نشانه یکی از درواقع

عال این ریزي در جهت حضور ف لذا برنامهد، نباش نمی نیز از این مهم مبرا کشورهاي درحال توسعهشود، که  می
در را  بازارهاي مالینیل به اهداف توسعه مسیر برداري مطلوب جامعه از توانایی آنها،  سرمایه مهم انسانی و بهره

و پیشرفت  تورم، درآمد، جمعیت زنان تأثیردر این مقاله  .سازد ممکن و آسانتر میکشورهاي درحال توسعه نیز 
کشور  39براي  )پول و بازارهاي سرمایههاي  از دریچه( لیاتوسعه بازارهاي مشاخصهاي بر روي  تکنولوژي
. مورد مطالعه قرار گرفته است 2014تا  1999 دوره زمانیطی  )البته با لحاظ ایران(در حال توسعه منتخب 

استفاده  (GMM) پانلی با رهیافت گشتاورهاي تعمیم یافتههاي  داده، از تکنیک براي برآورد اثرات متغیرها
شاخصهاي بر روي  يداراي تأثیر مثبت و معنی دار زنانکه  ،حاکی از آن استج برآوردها نتای .شده است

زمینه توسعه بازارهاي بل توجهی را در انقش قتوانند  می ، زنانبه طوري که . باشند می توسعه بازارهاي مالی
هاي توسعه  شاخصوي بر ر ينیز داراي تأثیر مثبت و معنی دار و پیشرفت تکنولوژي رآمدد. ایفا کنند مالی

   .باشد می و معنی دار نفیتأثیر مداراي  تورمولی  ،دنباش می بازارهاي مالی
  هگشتاورهاي تعمیم یافتتکنیک ، توسعه بازارهاي مالی، زنان :يکلید هاي هواژ
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  مقدمه
مدت و مداوم اقتصادي در هر کشور با تجهیز منابع و تخصیص بهینه بدون شک دستیابی به رشد بلند

نقـش  سرمایه گذاري در اقتصاد ملی آن کشور امکان پـذیر اسـت و بـراي رسـیدن بـه ایـن هـدف         بعمنا
از جملـه   جمعیـت  .)2: 1392ی و همکـاران،  یپـایتختی اسـکو  ( ضروري اسـت  توسعه یافتهبازارهاي مالی 

نقـش   در ایـن بـین  ، که کند می سزایی را ایفاه نقش بتوسعه اقتصاد  عواملی است که در مباحث مربوط به
، اخیـر هـاي   بـر طبـق بررسـی    که طوريه ب. باشد می ز اهمیت فراوانییبازارهاي مالی حا توسعه در بانوان

 ایـن  در فعـال  زنـان  کثیـر  تعـداد  و هم اکنون شاهد حضـور اند  دچار تحولات فراوانی شده مالی بازارهاي
در  جهـان  گـذاران  رمایهس ـتـرین   موفـق  فهرسـت  آینده،هاي  دهه طی شاید که ییجا تاباشیم،  می هابازار

 .)1393پورابراهیمی، (انحصار زنان قرار گیرد
 ـدار توسعه بازارهاي مالیبر  چه تأثیري زنانکه  ،این است مقالهسوال اساسی این  کـه   ییاز آنجـا  د؟ن

بـا متغیرهـاي عمـده کـلان      توسـعه بازارهـاي مـالی   اکثر مطالعات انجام گرفته در زمینه ارتبـاط بـین    در
 ـ زنانجمعیت  انسانی سرمایه شاخص متغیربه  یهاقتصادي، توج  در حـال توسـعه  در کشـورهاي   ویـژه ه ب

در ایـن زمینـه،   در و عمده مطالعـات   نشده است گشتاورهاي تعمیم یافته تکنیکدر قالب علی الخصوص 
متغیرهاي جمعیـت زنـان،   کند تاثیر  می لذا این مطالعه تلاش ،خلاصه شده اند شاخص سرمایه انسانی کل

هـاي   توسعه بازارهـاي مـالی از دریچـه   ثیر گذار بر أرا به عنوان عوامل تمد، تورم و پیشرفت تکنولوژي درآ
بـه شـیوه    2014تـا   1999طی دوره زمـانی   در حال توسعهکشور منتخب  39در بازارهاي سرمایه و پول 

  .دهد مورد مطالعه و بررسی قرار (GMM)پانلی با رهیافت گشتاورهاي تعمیم یافته هاي  داده
از بازارهاي مالی، تجـار، خانوارهـا، دولـت و موسسـاتی کـه در سیسـتم مـالی        اي  سیستم مالی، شبکه

کنند، با انتقال جریان پول، انواع سپرده ها، انواع اوراق بهادار و ابزارهـاي پـول و سـرمایه بـه      می مشارکت
حیات به بخـش حقیقـی اقتصـاد    مختلف کارگزاران بازار در بخش حقویقی اقتصاد، تزریق کننده هاي  گروه
  . است

سـرمایه گـذاري تجمیـع و    هـاي   فرصـت  تواند با کسب اطلاعات دربـاره  می مالی کارآمدهاي  سیستم
کالاها و خـدمات   و اعمال حاکمیت شرکتی، تسهیل مبادلهها  تجهیز پس اندازها، نظارت بر سرمایه گذاري
هتر منـابع را  کسب و تحلیل اطلاعات تخصیص ب مبادله وهاي  و توزیع و مدیریت ریسک، با کاهش هزینه

 یف خود را به نحو مطلوب انجام دهد، توسـعه مـالی شـکل   اکه نظام مالی این وظ در صورتی. موجب شود
جهـانگرد و عسـگري،   (تواند به عنوان مکمل بخش واقعی اقتصاد اهمیت بالایی داشته باشد می گیرد و می

1390: 148 .(  
 دارد بازارهاي مالیجمعیت ارتباط اجتناب ناپذیري با ، توسعه بازرهاي مالیبر بین عوامل تأثیرگذار در 

جمعیت از جمله . کمک شایانی بکند مالیبخش هاي  سیاست اتخاذ کارآمدبه  تواند می ارتباطاین تبیین  و
خیر ا، رشد به طوري که . باشد می ز اهمیت فراوانییحا مباحث مالیعواملی است که در مباحث مربوط به 
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 میان سال و جوان جمعیت بالاي نسبت با ارتباط بی توان نمی را ال توسعهح کشورهاي در مالی بازارهاي
  .دانست

به عقیده برخی از صاحب نظران، کاهش نرخ رشد زاد و ولد و در نتیجه سال خوردگی جمعیت یک 
ن نسبت جمعیت جوان و افزایش جمعیت و رشد آن و بالارفت. شود می بحران براي اقتصاد کشورها تلقی

  ).120: 2004، 1و ایرلیچ، ایرلیچ(شود می مالیهاي  داراییسبب افزایش تقاضا براي  ،بزرگسالان
 در افراد. شود می تقسیم زمانی دوره دو به افراد زندگی که ،شود می فرض نظري ساده مدل یک در

 کالاهاي کنار در که کنیم فرض. دشون می بازنشسته) پیري( دوم دوره در و کرده کار) جوانی( اول دوره
 وقوع با. باشد داشته وجود نیز است ثابت آنها عرضه و نشده مستهلک که اي سرمایه کالاهاي مصرفی،

 تقاضاي بر و یافته افزایش هستند انداز پس داراي که جوان کار نیروي نسبت جمعیتی، شوك یک
 از نوع این قیمت مذکور، کالاهاي ثابت عرضه هب توجه با .شد خواهد افزوده جامعه در مالی هاي دارایی
 از رفته رفته شود، کاسته بعد هاي دوره در جمعیت رشد نرخ از اگر. یافت خواهد افزایش نیز ها دارایی

   .)1393باسخا، (شد خواهد کاسته نیز آنها قیمت و اي سرمایه کالاهاي تقاضاي
 این، که ایفا کنند توسعه بازارهاي مالی در را ذیريپیوند اجتناب ناپ توانند می زنان ،از بین کل جمعیت

 کشورهاي در و روستایی و شهري مناطق میان مختلف، طبقات در زمان، ،نوع بازار مالی لحاظ به ارتباط
  . باشد می متفاوت مختلف،

گون گوناهاي  تواند از دریچه می ،یا نه قی هستنداینکه زنان سرمایه گذاران موفبه لحاظ بازار سرمایه 
  :مورد بحث و بررسی قرار گیرد

 که چند هر ؛بسیار بالاست زنان گذاري سرمایه بازدهی نرخ که ،دهند می نشان علمی مطالعات 
 دنبال به اینترنتی جستجوگر موتورهاي در اگر به طوري که  .ندارد وجود پدیده این براي دقیقی توجیه

 هایی نام قطعا که ،شد مخواهی مواجه فهرستی با ،مبگردی جهان گذاران سرمایهترین  موفق از فهرستی
 فهرست آن در نیز زنی هیچ نام البته و دارند وجودها  آن میان در 3سوروس جورج و 2بافت وارن همچون

 بهتري گذاران سرمایه زنان که کنند گیري نتیجه برخی که باشد طبیعی شاید بنابراین. خورد نمی چشم به
براساس ، به طوري که  .دارد همراه به را معکوساي  نتیجه مالی بازارهاي تر دقیق مطالعه اما ،ستندنی

 بازدهمیانگین  ،صورت گرفت 2013در سال  4کاس روثستاین موسسه توسط که پژوهش یک نتایج
 درصد 8/9 معادل 2013 سال دررا  ،شوند می مدیریت زنان توسط که گذاري سرمایه هاي صندوق سرمایه

  .گزارش کرد

                                                             
1. Ehrlich & Ehrlich  
2. George Soros 
3. Warren Buffett  
4. Rothstein Kass 
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 معمولا زنان که ،است این شود می ذکر سرمایه بازار در زنان بهتر عملکرد براي که ريدیگ دلیل
 کلی طور به تر کوچکهاي  صندوق و دارند اختیار در را تر کوچک گذاري سرمایههاي  صندوق مدیریت

 بهیا  و دارند کمتري پذیري ریسک زنان که آنجا از کنند می ادعا برخی همچنین. دارند بیشتري بازده
 بیشتر سود و دهند می انجام را کمتري معاملات تعداد سال طول در ،هستند گریز ریسک اصطلاح
 سود از نه و شود می ناشی کمتر تراکنش هزینه از واقع در آنها مدیریت تحت گذاري سرمایههاي  صندوق

   .)1393پورابراهیمی، (بیشتر سهام
بویژه از (از دو دریچه پس انداز و سپرده گذاري  ، کهکیارتباط زنان با نظام بانبه لحاظ بازار پول نیز 

زمینه را در اي  تواند نقش بلقوه می ،گیرد می برخورداي از اعتبارات اعطایی صورتو ) ض الحسنهرنوع ق
هدف برخورداري از منابع اعتباري هنوز به مرحله ایده  ولی با این وجود،. ایفا کند هاي مالیبازارتوسعه 

ه خدمات به یوجود ارا و یبا وجود نظام مالی رسم و سیل عظیم جوامع در حال توسعه آل نرسیده است
، که دلایل این خود با شکست مواجه شده اندخیل عظیم مشتریان خود علی الخصوص مشتریان زن 

رمانگی و (باشد  می اجتماعی-از آن نیز فرهنگیاي  اي اقتصادي و بخش عمده شکست تا اندازه
  .زنان کم رنگتر بوده استلذا در بیانی در بازار پول نقش  ).27 :2007، 1گویینونس

هاي  را بدلیل نداشتن وثیقه و وجود هزینهد، نظام بانکی رسمی، پرداخت وام به زنان وجوبا این 
دیحیم و وهابی، ( داند نمی انتقالی بسیار بالا در پرداخت وام به سود این نظام و حتی أمري اقتصادي

ترین  یکی از مهم، مجامع بین المللی بر اهمیت دسترسی بیشتر زنان به عنوان طوري که  به ).62 :1382
یب سعنوان گروههاي آ بهبه اعتبارات و همچنین خرد شهري یا روستایی و تولیدکنندگان  کارآفرینان

  ). 2 :1996، 2سازمان ملل(تأکید فراوانی دارند جامعه پذیر
جریان بر روي کل  سرمایه انسانیشاخص به بررسی تأثیر اي  لعهمطا، در )2014( 3تریسنویتی و فاده

، نرخ بازده حقوق صاحبان دارایی ها نرخ بازده، ارزش بازاري(سرمایه  عه بازارهاي مالی از دریچه بازارتوس
بانک پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار اندونزي  21این مطالعه براي . پرداختند )سهام و رشد درآمدها

ترکیبی با رهیافت حداقل مربعات هاي  و با استفاده از تکنیک داده 2011تا  2009ره زمانی طی دو
سرمایه انسانی تأثیر مثبت و معنی داري بر حاصله، هاي  براساس یافته که. انجام شد ،)OLS(معمولی 

  .شاخصهاي بازار سرمایه دارد
ر روي جریان توسعه بازار مالی از ب جمعیت کلبه بررسی تأثیر اي  در مقاله ،)2013( 4عبداللهی

حجم اعتبارات اعطایی توسط (و بازار پول ) حجم نقدینگی موجود در بازار بورس(بازار سرمایه هاي  دریچه
در این . پرداخت 2009-1981کشور جنوب صحراي آفریقا براي دوره زمانی  21براي ) سیستم بانکی

                                                             
1. Remangi & Quinones 
2 . Uited Nations 
3. Trisnowati & Fadeh 
4. Abdullahi 
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فاده شد و براساس برآوردهاي حاصله؛ شاهد یک است) GMM(بررسی از روش گشتاورهاي تعمیم یافته 
  .باشیم می ارتباط مثبت و معنی دار

جریان توسعه  برسرمایه انسانی کل شاخص  تأثیربه بررسی  پژوهشی، در )2011( 1لی و وایتینک
 70این پژوهش براي . پرداختند) سهامنرخ بازده حقوق صاحبان (بازارهاي مالی از دریچه بازار سرمایه 

صورت گرفت و نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل رگرسیون چند  2008استرالیایی و براي سال  شرکت
  .دارد يمتغیره نشان داد که، سرمایه انسانی بر شاخص بازار سهام تأثیر مثبت و معنی دار

روي جریان بر  کل سرمایه انسانیشاخص به بررسی تأثیر اي  در مقاله ،)1391(طالب نیا و همکاران 
و شاخص سودآوري ها  نرخ بازده دارایی، سرمایه ارزش بازار(بازارهاي مالی از دریچه بازار سرمایه  توسعه
طی دوره زمانی  راق بهادار تهرانصنعت سیمان پذیرفته شده در بورس اوهاي  شرکت 12 در قالب )اصلی
ل مربعات تعمیم یافته ستفاده از روش رگرسیونی پانل دیتا با رهیافت حداقاپرداختند و با 1388تا  1384

)GLS (باشد می صله گویاي یک ارتباط مثبت و معنی دارنتایج حاو  به برآورد اثرات پرداخته شد.   
بر روي جریان  کل سرمایه انسانیشاخص به بررسی تأثیر اي  ، در مطالعه)1391(فلاحتی و همکاران 

بانک تجاري، هاي  نگی، خالص داراییحجم نقدی( بازار پولهاي  توسعه بازارهاي مالی ایران از دریچه
ارزش ( سرمایهبازار و  )نسبت مانده بدهی بخش خصوصی و حجم اعتبارات اعطایی توسط سیستم بانکی

. ندپرداخت )جاري بازار سهام به تولید ناخالص داخلی و ارزش سهام معامله شده به تولید ناخالص داخلی
حداقل مربعات  و با استفاده از تکنیک 1386-1357ی فصلی دوره زمانهاي  این مطالعه در قالب داده

   .باشند می  ویاي یک ارتباط مثبت و معنی دارو نتایج برآوردهاي حاصله، گ صورت گرفت) CLS(شرطی 
بر روي جریان توسعه  کل سرمایه انسانیشاخص ر ، در پژوهشی به بررسی تأثی)1390(معصومی 

ت پذیري بانکی با تکیه بر شاخصهاي کاهش بهاي تمام شده رقاب(بازارهاي مالی از دریچه بازار پول 
این مطالعه براي بانک کشاوزي استان گلستان . پرداخت) ه خدمات، تمایز خدمات و تمرکز بر مشتريیارا

 tو ) اي آزمون دوجمله(و براساس آزمون فرضیه نسبت صورت گرفت اي  در قالب تکنیک پرسش نامه
 .و معنی دار به اثبات رسید یک نمونه اي، یک ارتباط مثبت

  ابزار و روش 
جمعیت زنان، درآمد، تورم و پیشرفت تکنولـوژي بـر روي شاخصـهاي    متغیرهاي تأثیر  پژوهشدر این 

کشـور منتخـب در حـال توسـعه      39بـراي  ) بازارهاي سرمایه و پـول هاي  از دریچه(توسعه بازارهاي مالی 
بـراي بـرآورد    گیـرد و  مـی  مورد مطالعه قرار گرفتـه  2014تا  1999طی دوره زمانی  2)البته با لحاظ ایران(

                                                             
1. Lee & Whiting 

 سریلانکا،، کنیا، قزاقستان، اردن، هندوستان، غنا، اندونزي مصر،، اکوادور، چین، کلمبیا، بوتسوانا، برزیل، بلغارستان ایران، بنگلادش،.  2
تونس، ترکیه، ، تایلند، صربستان، رومانی، فیلیپین، پرو، پاناما، پاکستان، نپال، مالزي، موریس، مغولستان مقدونیه،، مکزیک، مولدووا

  . زامبیاو جنوبی  آفریقاي اوکراین،
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 اسـتفاده  (GMM) 1پانلی بـا رهیافـت گشـتاورهاي تعمـیم یافتـه     هاي  ، از تکنیک دادهنیز اثرات متغیرها
متغیرهـاي  که در رابطـه بـا    )2013(2عبداللهی ه، با الهام از مقالمورد بررسی در این مقاله هايمدل .شود می

  :ندشو می معرفیزیر هاي  به صورته نموده اند، یارا را یمدل جامعجمعیتی 

LnFD1it = α0 + α1LnFPit + α2LnCPIit + α3LnY it + α4LnTit + εit )1(  
LnFD2it = = α0 + α1LnFPit + α2LnCPIit + α3LnY it + α4LnTit + εit )2(  

FD1  وFD2 مولفه اول نماینده بـازار  که به ترتیب باشند،  می یانگر شاخصهاي توسعه بازارهاي مالیب
سـهام معاملـه شـده در بـازار     باشد، که از ارزش کل  می بازار پول نمایندهباشد و مولفه دوم نیز  می سرمایه
به عنـوان شـاخص   حجم اعتبارات اعطایی توسط سیستم بانکی از و  به عنوان شاخص بازار سرمایه بورس

 .شود می بازار پول استفاده
  :ارتند ازمتغیرهاي مستقل نیز عب

FP  : باشد می زنانجمعیت بیانگر.  
CPI :  شود می وارد مدلقیمتی مصرف کننده شاخص باشد، که در قالب  می تورمشاخص بیانگر. 

Y  : شود می سنجش باشد، که با تولید ناخالص داخلی می درآمدبیانگر.  
T :  به عنوان نمـادي از   ، که تشکیل سرمایه ثابت ناخالصباشد می شاخص پیشرفت تکنولوژيبیانگر

 .گیرد می این متغیر مورد استفاده قرار
Ln:  باشد می لگاریتم طبیعیبیانگر.  

ε :  باشد می جمله خطاي تصادفیبیانگر. 
   .استخراج شده اند 3از بانک جهانی مربوط به تمامی متغیرهاهاي  داده

  ها یافته
از برآورد مدلهاي فوق، آزمون  جهت کسب اطمینان از کاذب نبودن رگرسیونهاي حاصله نیز، قبل

این . مورد بررسی قرار گرفته استها  جهت بررسی مانایی داده) LLC(4ریشه واحد لوین، لین و چو 
باشد، که در این آزمون فرضیه صفر  می ترکیبیهاي  ریشه واحد در دادههاي  آزمونترین  آزمون از مهم

  .باشد می مبنی بر وجود یک ریشه واحد
  
   

                                                             
1. Generalized Method of Moments (GMM) 
2. Abdullahi 
3. World Bank 
4. Levin, Lin & Chu 
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  متغیرها در سطح نتایج آزمون ریشه واحد: 1هشمار جدول
  )و روند در حالت با عرض از مبدأ( لوین، لین و چوآزمون 

  متغیر  t آماره  احتمال
0023/0  4768/2-  LnFD1  

0001/0  4923/5-  LnFD2  

0009/0  1298/4-  LnFP  

0000/0  2389/10 -  LnCPI  

0038/0  2146/4-  LnY 

0002/0  2375/4-  LnT 

  
نیازي به لذا و د نباش می مانا I)0( در سطح مورد بررسیهاي متغیرتمامی  ،1به نتایج جدولبا توجه 

  .بررسی آزمون همجمعی نیستو تفاضل گیري 
برآوردیابی معمول مانند روش حداقل مربعات خطا و هاي  له اساسی در استفاده از روشییک مس

تعداد مشاهدات زیاد و دوره زمانی کم براي ماکزیمم درست نمایی آن است که این برآوردگرها در حالت 
معمول در مدل هاي  همچنین ممکن است بعضی از فرض. پارامترهاي مدل پانلی پویا ناسازگارند

دیگري مانند هاي  پس روش. خطا، برقرار نباشدهاي  رگرسیون مانند ناهمبستگی متغیر توضیحی و مؤلفه
چون، بطور کلی، در یک . کند پیشنهاد شده است می عملها  متغیرهاي ابزاري که عموما بر اساس تفاضل

مدل تعداد برآوردگرهاي بدست آمده براساس این متغیرها براي یک پارامتر بخصوص زیاد بوده، لذا روش 
رگرسیون هاي  به عنوان یک روش جایگزین براي برآوردیابی مدل )GMM( 1گشتاورهاي تعمیم یافته

بنابراین در تخمین مدل تحقیق از روش پانل دیتاي پویا  ).1386کاجی، (گردد می هیخطی پویاي پانلی ارا
 ، 3و2جدول هاي یا همان روش گشتاورهاي تعمیم یافته استفاده شده و نتایج برآوردهاي حاصله، در 

. شود می در این روش متغیر وابسته با یک دوره تأخیري به عنوان متغیر توضیحی در مدل وارد. آمده است
که . دامه نیز آزمون والد جهت معنی داري کل مدل یعنی اعتبار متغیرهاي توضیحی انجام شده استدر ا

که در . باشد می )بی معنی بودن کل مدل(فرضیه صفر این آزمون مبنی بر صفر بودن تمام ضرایب 
ارها از همچنین براي بررسی معتبربودن ابز. شود می صورت رد این فرضیه اعتبار ضرایب برآوردي تأیید

بوده و فرض صفر این آزمون مبنی بر عدم  J-Statisticآزمون سارگان که در واقع همان مقدار 
  . باشد استفاده شده است می همبستگی ابزارها با اجزاي اخلال

  

                                                             
1. Generalized Method of Moments  
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 1نتایج تخمین مدل :2شماره  جدول

Prob  آمارهt 
انحراف 

 متغیر ها ضریب معیار

0000/0  6459/4  0693/0  3219/0  LnFD1(-1) 
0000/0  6507/5  0725/0  4098/0  LnFP 
0000/0  1088/5-  1911/0  9763/0-  LnCPI 
0007/0  4244/3  0414/0  1421/0  LnY 
0013/0  2513/3  0445/0  1449/0  LnT 

Prob آماره  
0000/0  845/1507  آزمون والد 

3734/0  5984/47  J-statistic آماره  
 سارگان یا 

 
 

ارزش کل سهام معامله شده (بازار سرمایه  شاخص، ضریب 2بق جدول تحقیق طهاي  اساس یافته بر
و از لحاظ آماري  ثبتکه با یک وقفه به عنوان متغیر توضیحی در مدل وارد شده است، م )در بازار بورس

 که، دباش می شاخص بازار سرمایهجمعیت زنان داراي تأثیر مثبت بر . درصد معنی دار است یکدر سطح 
بر  ثبتداراي تأثیر م پیشرفت تکنولوژي نیزدرآمد و متغیرهاي . دباش می نیز معنی دار درصد یکدر سطح 

داراي تأثیر  تورم، نهایتدر . باشند می باشند و در سطح یک درصد معنی دار می شاخص بازار سرمایهروي 
 . دباش می در سطح یک درصد معنی دار د وباش می شاخص بازار سرمایهبر  نفیم

ج حاصل از آزمون والد، فرضیه صفر مبنی بر صفر بودن تمامی ضرایب با بررسی مقدار بر اساس نتای
p-value  این آزمون در سطح معنی داري یک درصد رد شده و در نتیجه اعتبار ضرایب برآوردي و در

نتایج حاصل از آزمون سارگان نیز دلالت بر معتبر بودن فروض . شود می واقع معنی داري کل مدل تأیید
داشته یعنی متغیرهاي ابزاري استفاده شده در این مدل ) مستقل بودن رگرسورها از جمله اخلال(خمینت

  .کند میمناسب بوده و در نتیجه اعتبار نتایج برآوردي را جهت تفسیر تایید 
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 2نتایج تخمین مدل  :3 شماره جدول

Prob  آمارهt 
انحراف 

 متغیر ها ضریب معیار

0000/0  1430/5  0632/0  3254/0  LnFD1(-1) 
0000/0  8710/6  0595/0  4091/0  LnFP 
0000/0  9955/7-  1348/0  9783/0-  LnCPI 
0004/0  2537/3  0404/0  1450/0  LnY 
0276/0  2188/2  0764/0  1695/0  LnT 

Prob آماره  
0000/0  631/1508  آزمون والد 

2537/0  2378/49  J-statistic آماره  
اسارگان ی  

 
  

حجم اعتبارات اعطایی توسط (، ضریب شاخص بازار سرمایه 3تحقیق طبق جدولهاي  یافتهاساس  بر
که با یک وقفه به عنوان متغیر توضیحی در مدل وارد شده است، مثبت و از لحاظ آماري ) سیستم بانکی

 در باشد، که می پولجمعیت زنان داراي تأثیر مثبت بر شاخص بازار . در سطح یک درصد معنی دار است
متغیرهاي درآمد و پیشرفت تکنولوژي نیز داراي تأثیر مثبت بر . دباش می درصد نیز معنی دار یکسطح 

در . باشند می ، که به ترتیب در سطوح یک درصد و پنج درصد معنی دارباشند می پولروي شاخص بازار 
 . باشد می نی دارباشد و در سطح یک درصد مع می پولنهایت، تورم داراي تأثیر منفی بر شاخص بازار 

بر اساس نتایج حاصل از آزمون والد، فرضیه صفر مبنی بر صفر بودن تمامی ضرایب با بررسی مقدار 
p-value  این آزمون در سطح معنی داري یک درصد رد شده و در نتیجه اعتبار ضرایب برآوردي و در

یز دلالت بر معتبر بودن فروض نتایج حاصل از آزمون سارگان ن. شود می واقع معنی داري کل مدل تأیید
داشته یعنی متغیرهاي ابزاري استفاده شده در این مدل ) مستقل بودن رگرسورها از جمله اخلال(تخمین

 .کند می مناسب بوده و در نتیجه اعتبار نتایج برآوردي را جهت تفسیر تایید

  بحث و نتیجه گیري
و پیشرفت تکنولوژي بر روي شاخصهاي  درآمد، تورم، جمعیت زنانثیر أ، بررسی تمقالههدف این 

کشور منتخب در حال توسعه  39که  بود، )بازارهاي سرمایه و پولهاي  از دریچه(توسعه بازارهاي مالی 
پانلی با رهیافت گشتاورهاي هاي  دادهبه شیوه  2014تا  1999طی دوره زمانی ) البته با لحاظ ایران(

مربوط به ریشه هاي  بدین منظور ابتدا بررسی .گرفتندقرار مورد مطالعه و بررسی  )GMM( تعمیم یافته
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انجام گرفت، که مانایی  هاي مورد بررسیبراي متغیرهاي مدل لوین، لین و چوواحد با استفاده از آزمون 
 که ،هاي صورت گرفته نشان دادتایج حاصل از برآورددر نهایت  .تأیید شد I)0(متغیرها در سطح 

 کشورهايدر تورم و پیشرفت تکنولوژي  ،، درآمدجمعیت زنانمتأثر از  ي مالیوسعه بازارهاتهاي  شاخص
   :گردد می یات نتایج به شرح ذیل ارانهیکه جز، باشد می مورد بررسی

 هاي شوك با. دارد توسعه بازارهاي مالیهاي  شاخصتأثیر مثبت و معنی داري بر  زنان جمعیت. 1
 تقاضاي بربه تدریج  و یافته افزایش جامعه انداز پس حجم ،جوان کار نیروي علی الخصوص جمعیتی

حجم اعتبارات اعطایی توسط سیستم ( بازارهاي پولشاخصهاي شود، که  می افزوده مالی هاي دارایی
طرفی از  .باشند نمی نیز از این مهم مبرا )ارزش کل سهام معامله شده در بازار بورس( و سرمایه )بانکی
 ز اهمیت فراوانییحا توسعه بازارهاي مالیهاي  یت زنان بر روي شاخصجمع ضریب تأثیر گذارينیز، 
در طی سالهاي  بازارهاي سرمایه و پولزمینه در زنان به نقش بسزاي توان  می در توجیه این أمر .باشد می

به همراه  تر کوچک گذاري سرمایههاي  صندوق با مدیریت در بازار سرمایه معمولا زنان .اخیر اشاره کرد
یکه یدهند و از آنجا می انجام را کمتري معاملات تعداد سال طول کمتر در پذیري ریسک بیشتر و دهباز

ارزش کل سهام معامله شده در بازار باشد، لذا  می کوچک بیشتر گذاري سرمایه  هاي تقاضا براي صندوق
 روثستاین موسسه شیپژوهمطالعه  که براساس نتایج فزونی یابد،اي  تواند به طرز قابل ملاحظه می بورس
 گذاري سرمایه هاي صندوق سرمایه این قضیه به اثبات رسانید و میانگین بازده 2013در سال  1کاس
سپرده هاي  از طریق کانال لحاظ بازار پول نیز زنان به. گزارش شد درصد 8/9معادل  مدیریت زنان تحت

را در زمینه توسعه علی الخصوص توسعه ي ا تواند نقش بلقوه می ي از اعتبارات اعطایی،رو برخوردا گذاري
کارآفرینان و تولیدکنندگان خرد شهري یا ترین  زنان به عنوان یکی از مهمچراکه، . بازارهاي مالی ایفا کند

  .آیند می روستایی در مجامع بین المللی بحساب
ن رابطه مثبت دلیل ای. داردتوسعه بازارهاي مالی هاي  شاخصمثبت و معنی داري بر تأثیر  درآمد. 2

 درحقیقت و کند می ایجاد تقاضا مالی خدمات براي افزایش درآمدچراکه، . کاملا واضح و روشن است
   .دهند می تقاضا این افزایش به مالی بازارهاي که است پاسخی مالی توسعه
رم نرخ تو به طوري که . داردتوسعه بازارهاي مالی هاي  شاخصمنفی و معنی داري بر  تورم تأثیر. 3

شود و لذا بی  می بالا منجر به افزایش عدم اطمینان و کاهش کارایی مکانیسم قیمت در تخصیص منابع
 را به همراه داشته و در یک اقتصاد بی ثباتمن الجمله بازارهاي مالی   اقتصادي بخشهاي مختلف ثباتی

 اقتصادي به کندي صورتعملکرد کاهش یافته، در نتیجه  بازارهاي پول و سرمایه ارزش و بهره وري نیز
نمونه  موجود در کشورهاي در حال توسعه علی الخصوص کشور ایران تورم حاد و فزایندهجریان ، گیرد می

به علت ریسک  حجم اعتبارات اعطایی توسط سیستم بانکی ،به طوري که . باشد می بارزي از این أمر

                                                             
1. Rothstein Kass 
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کاهش قدرت خرید به علت  نیز ار بورسارزش کل سهام معامله شده در بازو  بازپرداخت بدهیاز ناشی 
  .کاهش یافته استاي  به طرز قابل ملاحظه

بکارگیري . داردتوسعه بازارهاي مالی هاي  شاخصمثبت و معنی داري بر  پیشرفت تکنولوژي تأثیر. 4
، منجر به )کشف راهکارهاي جدید و اصلاح روش ها(جدبد و روند بهبود تکنولوژي هاي  تکنولوژي

شود، که سیستم بانکداري  می بازارهاي پول و سرمایههاي  مزمکانیدر کارایی  و تافزایش سرع
  .دنباش می مهم الکترونیک و بورس الکترونیک نمونه بارزي از این أمر

  :استه یارا زیر قابل تحقیق، پیشنهاداتهاي  با توجه به یافته
آنچه در حالت کلـی  ، زارهاي مالیتوسعه باهاي  شاخص با زنان جمعیت ثبت بینبا توجه به رابطه م. 1

در بازارهـاي   رازنـان  جمعیـت  مشـارکت  هرچه بیشـتر  گسترش هاي  بایستی زمینهقابل اذعان است اینکه 
زنـان   نقش بسزايبا توجه به  و از طرفی نیز، نمودقتصاد کشورهاي مورد بررسی فراهم سرمایه و پول در ا

حجـم اعتبـارات اعطـایی سیسـتم     بایسـتی افـزایش   ، یرطی سالهاي اخدر زمینه توسعه بازارهاي مالی در 
در طراحـی و اجـراي   مشـارکت زنـان در بـازار بـورس     هـاي   زمینـه همچنـین گسـترش   و  به زنان بانکی
 .دقرار بگیر سیاست گذاران اقتصادي مد نظر ،مالیهاي  برنامه
ارتقـاي  هـاي   زمینه بایستیتوسعه بازارهاي مالی، هاي  شاخصو  درآمدبین  ثبتبا توجه به رابطه م. 2
هـاي   تولیـدي هماننـد نهـاده   هاي  که در این بین، بکارگیري ترکیب مناسبی از نهاده. را فراهم نمود درآمد

و بـه   تواند سطح تولید و در نتیجه رشد و توسـعه اقتصـادي   می نیروي کار، سرمایه فیزیکی و منابع انرژي
بـازار مـالی را    هرچه بیشتر توسعهگسترش و و زمینه  را تا حد قابل توجهی ارتقا دهد تبع آن افزایش درآمد

  .در اقتصاد کشورهاي مورد بررسی فراهم سازد
بـدیهی اسـت اجـراي    توسـعه بازارهـاي مـالی،    هـاي   شـاخص و  تـورم با توجه به رابطه منفی بین . 3

توانـد بـا کـاهش ریسـک و عـدم اطمینـان و ایجـاد ثبـات          می تثبیت اقتصادي و مهار تورمهاي  سیاست
اي  به طـرز قابـل ملاحظـه    ي مورد بررسیکشورها اقتصاددر  را بازاهاي مالیتوسعه هاي  زمینهاقتصادي، 
 .شتاب دهد

هـاي   زمینـه ، توسعه بازارهـاي مـالی  هاي  شاخصو  پیشرفت تکنولوژيبین  ثبتمبا توجه به رابطه . 4
ان م ـهمزگسـترش   بـا  که این أمـر نیـز جـز   شود،  می توصیه بخش مالیهاي  تکنولوژيبهبود و گسترش 

 هـاي پیشـرفته   فنـاوري اسـتفاده از   بواسطههرچه بیشتر سیستم بانکداري الکترونیک و بورس الکترونیک 
بـه صـورت   کـه  افزاري مبتنی بر شبکه و مخابرات براي تبادل منابع و اطلاعات مـالی   افزاري و سخت نرم

امکـان پـذیر    زمینه ارتقاي توسعه بازرهـاي مـالی ایفـا کنـد     تواند نقش قابل توجهی را در می الکترونیکی
 .نخواهد بود
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