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 چكیده

با آن مواجه  توسعهدرحالیافته و خصوصاً کشورهای توسعههایی که کشورهای یکی از معضلات و چالش

قتصاد و بار فروانی که بر ایانزها به دلیل آثار موضوع توزیع ناعادلانه درآمدها است. نابرابری درآمد باشندمی

ز ا سازد.های جدی مواجه میگذاران را با چالشکند عاملان اقتصادی و سیاسترشد اقتصادی تحمیل می

دازهای عاملان انتواند بستر مناسب برای جذب نقدینگی، پسطرف دیگر توسعه بازار بورس در اقتصاد می

اشد. و بالاخره کنترل و مدیریت نابرابری درآمدها در اقتصاد ب گذاریبه سرمایه دازهااناقتصادی، تبدیل این پس

ر های بالا و پایین درآمدی است. برای این منظوهدف از پژوهش حاضر بررسی تأثیر توسعه بازار سهام بر دهک

شده است. توسعه اده( استف2001-2014دوره )طی  توسعهو درحالیافته های تابلویی کشورهای توسعهاز داده

حالت  4 و در بازار سهام با دو شاخص )گردش معاملات سهام و حجم معاملات سهام به تولید ناخالص داخلی(

ی بازار سهام باعث افزایش نابرابری درآمد در شود. نتایج حاکی از آن است که توسعهتخمین زده می

 شود.توسعه میی درحالیافته و کاهش نابرابری درآمد در کشورهاکشورهای توسعه
 

یافته و های تابلویی، کشورهای توسعهوسعه مالی، بازار سهام، نابرابری درآمد، دادهت :های کلیدیواژه
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 مقدمه

ای هبسیاری از بنگاه بلندمدتبازار سهام یک بازار مالی است که در این بازار نیازهای مالی 

هینه منابع و تخصیص ب تأمینو بازار پول در  بازار سهام. با وجود اینکه شودمیمالی  تأمیناقتصادی 

هام در های تولیدی نقش بازار سبودن فعالیت برزمانمالی مکمل یکدیگر هستند، اما به دلیل ماهیت 

ریق بازار سهام مالی که از ط تأمینازار پول است. تر از بها بسیار چشمگیرتجهیز منابع مالی این فعالیت

 تأمینازار هایی که از طریق این بو برای بنگاه مالی رقابتی و شفاف است تأمینگیرد یک صورت می

یابد و کاهش این هزینه در کل منافعی را سرمایه کاهش می تأمیننرخ هزینه  درنهایتکنند مالی می

 وانتقاللنقبازار سهام با ایجاد یک بستر کارآمد برای  کهطوریبهبرای جامعه در پی خواهد داشت 

گذاران و سرمایه پذیران از طریق افزایش نقدینگی سهام موجب وجوه، تسهیل ریسک بین سرمایه

ع عادلانه توزی درنهایتها، رشد و شکوفایی اقتصادی و های اقتصادی بنگاهافزایش توان فعالیت

ازار که ب یادیزمنافع  واسطهبه گذارانو سیاستدانان، متخصصان مالی اقتصاد .شودمیدرآمدها 

ای بازار هگاه فعالیتتوجه خاصی به آن دارند و آن را تکیه کندمیسهام برای اقتصاد واقعی ایجاد 

ت اندازها و افزایش انباشپس یصو تخصابزار مهمی در تجهیز  عنوانبهدانند. این بازار سرمایه می

ای سهام ، بازارهطورکلیبهتر درآمدها حیاتی است. که برای توزیع عادلانه شودمیناخته سرمایه ش

ای هاندازهایشان در بخشآن، پس یقاز طریک بستر در نظر گرفت که مردم  عنوانبهتوان را می

. به حرکت کنندمنتقل می وکارکسب یعو صناها به بنگاه گذاریسرمایهمختلف اقتصاد را، برای 

برای  اهآناندازها در یک اقتصاد خاموش ضروری است اما کیفیت تخصیص رآوردن منابع و پسد

همان  درواقعو این  گذاری متفاوت یک عامل مهم برای نابرابری درآمدها استهای سرمایهپروژه

دهد. بازار سهام دولت و صنعت را قادر چیزی است که یک بازار سهام کارآمد در اقتصاد انجام می

های صنعتی موجود یا اجرای کردن واحد یزهو مدرنمالی در جهت توسعه  تأمینسازد تا برای می

های جدید سرمایه بلندمدت خود را افزایش دهند، بنابراین بازار سهام از طریق خدمات خاصی پروژه

سک اندازها، کاهش ریتر درآمدها مشارکت دارد. تجهیز پسدر توزیع عادلانه دهدکه انجام می

ریسک نقش مهمی در توسعه بازار سهام و توزیع درآمدها بر  بخشیو تنوعبه نقدینگی سهام مربوط 

 (.1993 1)گینک و لوین .دارندعهده

توسعه بازار سهام بر رشد اقتصادی چه در مورد  تأثیراگرچه تاکنون مطالعات زیادی در خصوص 

این  ی نوآوریاما جنبه گرفتهانجام توسعهدرحالمورد کشورهای در چه  و یافتهتوسعهکشورهای 

های ه از دادهبا استفاد توسعه بازار سهام بر نابرابری درآمد تأثیرپژوهش در این است که به بررسی 

 پردازد.تابلویی می

ابرابری تواند بر نبه این پرسش پاسخ دهد که آیا توسعه بازار سهام می کندمیاین مقاله تلاش 

داشته باشد. برای پاسخ به پرسش و آزمون فرضیه فوق اطلاعات مقطعی  معنادار رتأثیدرآمد 

. فقدان آمار و بررسی شدند( 2000-2017های )طی سال توسعهو درحال یافتهتوسعهکشورهای 

های های توسعه بازار سهام و دهک: شاخصازجملهاطلاعات سالانه مربوط به برخی از متغیرها 

                                                                                                          
۱ . King and Levine 
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باشد.  تهیافتوسعهو  توسعهدرحالمنتخبی از کشورهای شده  کشورهای مطالعهدرآمدی موجب شد تا 

در این  دهشاستفادهمربوط به متغیرهای  و اطلاعاتحداکثر آمار  شدهانتخابکشورهای  کهطوریبه

و شده است. در دو بخش بعدی مبانی نظری  یدهسازمانبخش  6اند. مقاله در را دارا بوده پژوهش

 است. شدهئهارا درآمد یو نابرابرمرتبط با اثر توسعه بازار سهام بر رشد اقتصادی  شپژوه یشینهپ

ده ش برآوردهپردازد. در بخش پنجم مدل می پژوهش یشناسروشو  چهارم به معرفی متغیرها بخش

 .یابددر بخش شش و معرفی منابع پایان می گیرییجهنتاین مقاله با  نهایت در شودمیو فرضیه آزمون 

 

 مباني نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

اقتصادی و بر توزیع درآمد  بر رشدتوسعه مالی  تأثیرتاکنون مطالعات زیادی در خصوص 

بازارهای مالی در توزیع درآمدها دریک  و نقشاهمیت  دهندهنشاناست که این امر صورت گرفته 

ن توسعه مالی و توزیع درآمد به ( معتقد است که مطالعه بی2004) 1که لوینطوری. بهاستجامعه 

کند زیرا توزیع درآمدها در یک کشور بر تخصیص بهینه درک صحیح فرآیند توسعه کمک می

ی که هایها و سیاستگذاری، تصمیمات، انگیزهاندازها، سرمایههای تکنولوژی، پسنوآوری  منابع،

ی یک طور که سیستم بانکد. همانگذارشود تأثیر میگذاری بیشتر میانداز و سرمایهمنجر به پس

واند تکننده امکان دسترسی افراد به اعتبارات مالی باشد، توسعه بازار سهام نیز میتواند تعیینکشور می

لی به جامع و ک بر چگونگی توزیع درآمد در یک جامعه مؤثر باشد. این مقاله سعی دارد با نگاهی

 درآمد بپردازد.توسعه بازار سهام بر نابرابری  تأثیربررسی 

سطح بالای توسعه مالی در یک کشور باشد.  دهندهنشانتواند می یافتهتوسعهبازار سهام 

طرفداران سیستم مالی مبتنی بر بازار معتقدند که نقدینگی بازار سهام که در بلندمدت منجر به توسعه 

ر، سهام با نقدینگی بیشت. بازار استبر نابرابری درآمدها  مؤثریکی از عوامل  شودمیبازار سهام 

ر د گذاریسرمایه چراکه کندمیگذاران را برای خروج سرمایه از سایر بازارهای مالی آماده سرمایه

رمایهرا به س گذارانسرمایه مسئله. این کندمیاما بلندمدت را به آنان پیشنهاد  پربازدههای پروژه

. این ندکمیهای مولد اقتصادی که بازدهی بالایی دارند تشویق طرح هایگذاری بیشتر در پروژه

 گذاران حائز اهمیت است:از دو جهت برای سرمایه گذاریسرمایه

مان هر ز چراکهبالایی برخوردار است  پذیریانعطافاز  هادر این پروژه گذاریسرمایهاولاً این 

کمیل سهام خود را حتی قبل از ت سرعتبهنند توابه وجه نقد نیاز داشته باشند می گذارانسرمایهکه 

 به فروش برسانند. هاپروژهاین 

ذاران گرا نصیب سرمایه توجهیقابلها سودآور است و درآمد گذاریسرمایه گونهاینثانیاً بازده 

گذاری در بازار سهام انداز و سرمایهخود موجب افزایش میزان پس نوبهبهخواهد کرد و این امر 

 د.خواهد ش

( ازآنجاکه ثروتمندان برخلاف طبقات متوسط 1990) 2بر اساس مطالعات گرینوود و جوانوایچ

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

رمایهای از سکنند سهم عمدههای خود را به شکل سهام نگهداری میای از داراییقسمت عمده

                                                                                                          
۱ . Levine 
۲ . Greenwood and Jovanovic 
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تواند از دو ها میگذاریدهند درنتیجه این سرمایهها را به خود اختصاص میگذاری در این پروژه

 طریق بر توزیع درآمدها تأثیر بگذارد:

ارخانهکها؛ بدین ترتیب که ها و شرکتنخست از طریق پرداخت سود ناشی از فعالیت کارخانه

است بخشی از سودی را که از فروش کالاها و  دهشعرضههایی که سهامشان در بورس یا شرکت ها

ی اکنند. بدین ترتیب ثروتمندان که بخش عمدهبین سهامداران تقسیم می شودمیخدماتشان حاصل 

کنند ا صاحب درآمدها هایی را که در بورس فعالیت دارند خریداری میها و کارخانهاز سهام شرکت

با سایر افراد جامعه که بر درآمدهای ناشی  هاآندرآمد شوند و این امر موجب اختلاف ای میعمده

و  های مفیددوم کسب درآمد سهامداران بورس، ناشی از فعالیت راه .شودمیاند از کار اتکا کرده

ا و هها و کارخانه حاضر در بورس است که باعث افزایش قیمت سهام شرکتمدیران شرکت مؤثر

و  افزایش بازدهی درنتیجهکه این به معنی افزوده شدن دارایی سهامداران است  شودمیها کارخانه

که دارایی خود را به  شودمیقیمت سهام موجب افزایش نابرابری درآمد میان سهامداران و افرادی 

 (.1997کنند )لوین،می دارینگهشکل دارایی فیزیکی مانند خانه و ماشین 

( معتقد بودند که نابرابری درآمد در 1990وود و جوانوایچ )اگرچه اقتصاددانانی همچون گرین

ابد یشود و سرانجام کاهش مییابد، سپس تثبیت میبازارهای مالی افزایش می ابتدا با توسعه

قیم صورت مستقیم و غیرمستتواند به( بر این باور است که توسعه بازار سهام می2006) 1بنفیگلیولی

 داشته باشد. تنوع در سبد دارایی توسط ی توزیع درآمد اثر تصاعدی)کانال رشد اقتصادی( بر رو

استراتژی  کنند. اینغیر سیستماتیک( حمایت می) یذاتگذاران در مقابل ریسک ها از سرمایهشرکت

بد س یا بلندمدت مدتکوتاهگذاران در بازارهای مالی بر اساس دوره زمانی تا سرمایه شودمیموجب 

 های متفاوت، سبدیهای مالی با ریسکتا از میان انواع دارایی ود را متنوع سازندهای مالی خدارایی

در سبد  یبخشتنوعتا با  شودمیتوسعه بازار سهام موجب  مشخصاًبا حداقل ریسک تشکیل دهند. 

اضا در ریسک موجب افزایش تق بخشیتنوعاین  درنتیجه دارایی به کاهش ریسک مبادرت نمایند

 . این افزایششودمیهای بلندمدت با بازدهی بالا گذاری در پروژهفزایش سرمایهبرای سهام و ا

 شودیمافزایش قیمت سهام  درنتیجهدر بازار سهام موجب افزایش تقاضا برای سهام و  گذاریسرمایه

ا هگذاریعواید حاصل از این سرمایه شودمیی خود موجب افزایش درآمد سهامداران نوبهبهکه امر 

ده تخصصی یافته و پدیها افزایشترتیب کارایی بنگاهاینشود، بهب تخصصی شدن تولید میموج

ر از صرفهمندی بیشتی، بهرهیابد و تخصصی شدن موجب ارتقاء تکنولوژشدن در اقتصاد ارتقاء می

شود و رشد اقتصادی خود نیز با افزایش اشتغال، افزایش های ناشی از مقیاس و رشد اقتصادی می

تواند بر توزیع درآمدها در یک جامعه تأثیر بگذارد. به طوری که  بر اساس رشد دستمزدها می

آوردن زمینه  توان ادعا کرد نقدینگی بازار سهام با فراهم( می1995) 2مطالعات بنسیوینگا وهمکاران

زمان که  هرتوانند های با ریسک و بازدهی بالا ضمن اینکه میمناسب برای سرمایه گذاری در پروژه

وانند زمینه تبه وجه نقد نیاز داشته باشند سهامشان را با سرعت بالایی به وجه نقد تبدیل کنند می

مختلف از جمله طبفات فقیر فراهم کنند. آزادسازی بازار سهام موجب توسعه بازار اشتغال طبقات 

شده  ی مالی مبتنی بر بازارهاشود که این مهم منجر به افزایش نابرابری درآمدها در سیستمسهام می

                                                                                                          
۱ . Bonfiglioli 
۲ . Bencivenga et al 
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 3بومن و لنزینک ( و2016) 2(،ناصر و ژانگ2014) 1است. بر اساس مطالعات دلیس و همکاران

یافته که از تعمیق مالی بالایی برخوردارند آزادسازی بازار سهام (، در کشورهای توسعه2016)

 است و این افزایش انباشتهای خارجی فراوانی به بازار سهام این کشورها شده موجب جذب سرمایه

نابرابری درآمدها است  گذاری در بازار سهام خود موجب افزایشسرمایه ناشی از افزایش سرمایه

ها و هکارخان ها،بازار سهام باعث به وجود آمدن یک فضای رقابتی برای شرکت یآزادساز چراکه

خارجی  گذاریایهسرماست.  شدهعرضههای شده است که سهامشان در بازار بورس بنگاه

ی نوبههبامر  ینو ا شودمیهای ها و شرکتموجب برطرف شدن نیاز مالی بسیار از بنگاه طرفیکاز

تند طبقات ثروتمند جامعه هس عمدتاًخود هم دسترسی بیشتر به اعتبارات برای کارآفرینان که 

ها ا و شرکتهبنابراین این بنگاه؛ شودمی تأمینها ها و شرکتهم نیاز مالی بسیاری از بنگاه ؛ وشودمی

ای هیابی به نوآوریهای مولد اقتصادی و چه در دستاین سرمایه چه در فعالیت یریکارگبهبا 

و ادغام بازارهای مالی موجب افزایش بازدهی سهام  شدنیجهانتکنولوژی در جریان تسریع فرآیند 

بازار  یآزادسازدیگر  . از طرفشودمین فزایش انباشت ثروت توسط آنا درنتیجهبرای سهامداران و 

و  ها از طریق ایجاد تنوع در سبد داراییها و بنگاهسهام باعث افزایش بهبود عملکرد مدیران شرکت

مر که این ا شودمی اطلاعات جابهکاهش ریسک مربوط به نقد شوندگی سهام، انتشار درست و 

ین ترتیب بد شودمیها فعال در بورس ها و شرکتی خود منجر به افزایش قیمت سهام کارخانهنوبهبه

 یابد.درآمد سهامداران افزایش می

( با یک مدل غیرخطی ارتباط بین توسعه مالی و نابرابری درآمد را 1990گرینوود و جوانوایچ )

شود تثبیت می یابد وبرآورد کردند و به این نتیجه دست یافتند که نابرابری درآمد ابتدا افزایش می

 یابد.سرانجام کاهش می و

منظور اثر توسعه مالی بر توزیع ( در یک مطالعه تجربی به2002) 4جلیلیان و کریک پاتریک

 1965-1990یافته در طی دوره زمانی توسعه و توسعهچند کشور درحال های تابلوییدرآمد، از داده

هزمان با توسعه بازارها و واسطمد همنابرابری درآ کهها نشان داد اند. نتایج مطالعه آناستفاده نموده

معکوس کوزنتس را تائید نموده  uها فرضیه چنین نتایج تجربی آنیابد. همهای مالی کاهش می

 است.

یافته و کشور توسعه 83های تلفیقی مربوط به ( با استفاده از داده2006) 5کلارک و همکاران

ارتباط میان توسعه مالی و نابرابری درآمد با به بررسی  1960-1995توسعه طی دوره زمانی درحال

یافته ( و تخمین زن گشتاورهای تعمیمOLSکارگیری دو روش حداقل مربعات معمولی )به

(GMMپرداخته ) اند. در این پژوهش فرضیه تخفیف نابرابری که بیانگر رابطه خطی و منفی میان

 Uه شکل ید نابرابری و نیز فرضیه رابطه بمالی و نابرابری است و فرضیه مقابل آن یعنی تشد توسعه

شده مورد آزمون مطرح (1990معکوس میان توسعه مالی و نابرابری که توسط گرینوود و جووانویچ )

هد در دقرارگرفته است. نتایج این مطالعه حاکی از اثبات فرضیه تخفیف نابرابری است که نشان می

                                                                                                          
۱ . Delis et al 
۲ . Naceur and Zhang  
۳ . Bumann and Lensink 
٤ . Jalilian and Kirk Patrick 
٥ . Clarke et al   
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یه رابطه ری کمتر بوده، همچنین نتایج نشان دادند که فرضتر نابرابیافتهکشورهای با بخش مالی توسعه

U .معکوس میان این دو متغیر تائید نشده است 

به بررسی « هاها و نابرابریبرابری»عنوان ای تحت عنوان تحت ( در مطالعه2006بنفیگلیولی )

کشور  52ن ظر گرفتگذاری، توسعه بازار سهام و نابرابری درآمدی با در نرابطه بین حمایت از سرمایه

دهد که نابرابری توزیع ( پرداخته است. نتایج نشان میGMMهای پانل و با روش )با استفاده از داده

ارای یابد اما کاهش نابرابری دیافته و سپس کاهش میدرآمد در ابتدا با توسعه بازار سهام افزایش

منجر  و در اکثر مواقع توسعه بازار سهامافتد ندرت اتفاق میو به عقیده او به استشواهد بسیار کمی 

 شود.به افزایش نابرابری درآمد می

 ی درآمدمتحده بر نابرابرمدت بازار بورس سهام ایالاتبررسی تأثیر کوتاه ( به2008) 1زیتز و ژائو

ند که را یافت ها همچنین مسیرهای مستقیم و غیرمستقیمیاند. آنپرداخته 1990و  1980های در دهه

گذارد. در روش مستقیم به مواردی ها بازارهای سهام بر نابرابری درآمد تأثیر میطریق آناز 

شده است که افزایش قیمت سهام باعث افزایش سود سهامداران و یا افزایش ارزش سهام اشاره

قیمت سهام  گذاریسرمایه از طریق کند کهاشاره می Q-Tobinشود. مسیر غیرمستقیم به تئوری می

ین مسئله گذاری و اکند. افزایش قیمت سهام منجر به افزایش سرمایهبه اقتصاد واقعی مرتبط میرا 

 ی خود منجر به تولید و اشتغال بیشتر خواهد شد.نوبهبه

در  مالی یو غیرمستقیم توسعه ( به بررسی نقش تأثیرات مستقیم2009) 2دمیرگاک و همکاران

ی کارآمد و ارتقای رشد اقتصادی و یص سرمایهتوزیع درآمد پرداختند که هدف آن تخص

ها . آنهاستهای اعتباری برای آنحال دسترسی بهتر فقرا به منابع مالی و حذف محدودیتدرعین

تواند طور خاص به بررسی این موضوع پرداختند که چگونه دسترسی به اعتبارت خصوصی میبه

ردد. تبع آن تغییر در سطح نسبی و مطلق فقر گبهو  ی توزیع درآمدمنجر به ایجاد تغییرات در نحوه

ر فقرا به طور مستقیم از طریق دسترسی بیشتی مالی بهگیری نمودند که توسعهایشان همچنین نتیجه

 گذارد.طور غیرمستقیم از طریق رشد اقتصادی بر فقر و نابرابری درآمدها تأثیر میاعتبارات و به

-2006یافته طی دوره توسعه و توسعهکشور درحال 78های ( با استفاده از داده2010) 3کاپل

( و حداقل مربعات OLSبا بهره گرفتن از دو روش برآورد حداقل مربعات معمولی ) 1960

ا ه( به بررسی رابطه میان توسعه مالی، فقر و نابرابری درآمد پرداخته است. تحلیلTSLSی )ادومرحله

تایج هر دو طورکلی ناند. بهگرفتههای تلفیقی انجامداده های بین کشوری وبه دو صورت رگرسیون

های تلفیقی، نشان از کاهش نابرابری و فقر در اثر توسعه روش برآورد در نمونه بین کشوری و داده

 مالی دارد.

عه ارتباط بین توس« توسعه مالی و نابرابری درآمدی»( در پژوهشی تحت عنوان 2012) 4جاچ و واتزکا

با استفاده  1960-2008توسعه در دوره یافته و درحالکشور توسعه 138رابری درآمدی را برای مالی و ناب

تئوری دهد برخلافاند. نتایج پژوهش نشان می( بررسی کردهOLSاز روش حداقل مربعات معمولی )

 .گرددهای موجود توسعه مالی منجر به بدتر شدن نابرابری درآمدی می

                                                                                                          
۱ . Zietz and Zhao 
۲ . Demirguc et al   
۳ . Kappel 
٤ . Jauch and Watzka 
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شدن تجارت و باز بودن بخش مالی بر ( تأثیر تکنولوژی، جهانی2013) 1ژامات و همکاران

توسعه طی یافته و درحالکشور توسعه 51های پانل برای با استفاده از داده افزایش نابرابری درآمد را

کی دهد که پیشرفت تکنولوژی یبررسی کردند. نتایج این مطالعه نشان می 1981 -2003دوره زمانی 

ت شدن تجارجهانی اگرچهشدن اقتصاد و افزایش نابرابری درآمدها است. ثر بر جهانیاز عوامل مؤ

رمایهواسطه افزایش سشود اما باز بودن بخش مالی منجر بهدر بلندمدت منجر به کاهش نابرابری می

 های کلیدی این پژوهششود. یکی از یافتهگذاری خارجی منجر به افزایش نابرابری درآمدها می

ود. به شانسانی می شدن تجارت و تکنولوژی منجر به افزایش بازدهی سرمایهست که جهانیاین ا

 توسعه در حال افزایشیافته و درحالهمین جهت اهمیت آموزش نیروی انسانی در کشورهای توسعه

 است.

مد درآ و مقررات بانکی بر نابرابری هابه بررسی تأثیر تغییر در سیاست (2014دلیس و همکاران )

کشور  91برای  (GMMیافته )( و روش گشتاورهای تعمیمTSLSبا استفاده از دو روش )

پرداختند. نتایج این پژوهش حاکی از این  1973-2005یافته طی دوره زمانی توسعه و توسعهدرحال

ت در دهد البته تأثیر این سیاسی در سیستم بانکی نابرابری درآمدی را کاهش میآزادسازاست که 

نند کرهایی که از سطوح پایین توسعه مالی و اقتصادی برخوردار هستند و نهادها ضیف عمل میکشو

کی کاهش های آزادسازی بانهای مالی مبتنی بر بازار بسیار ضعیف است. از میان سیاستو یا سیستم

ه ک ی بازار سهامآزادسازاما ؛ های اعتباری تأثیر مهمی بر کاهش نابرابری درآمد داردمحدودیت

 شود.شود منجر به افزایش نابرابری در بلندمدت میمنجر به افزایش مبادله سهام می

توسعه مالی و نابرابری درآمد در »ی خود تحت عنوان ( در مطالعه2015) 2دنک و کورند

به بررسی تأثیر توسعه مالی بر توزیع درآمد و تأثیر توسعه مالی بر رشد درآمد « OECD یکشورها

با استفاده از روش حداقل مربعات  1974 -2011های با سطوح مختلف درآمدی طی سالخانوارهای 

دهد که توسعه مالی منجر به توزیع ناعادلانه ( پرداختند. نتایج پژوهش نشان میOLSمعمولی )

 گذاری بیشتر در بازار سهام تشدیددرآمدها شده است و این امر با دسترسی به اعتبارات و سرمایه

همچنین توسعه مالی باعث رشد درآمد واقعی خانوارهای با سطوح بالای درآمدی و کاهش شود. می

 رشد درآمد و رفاه خانوارهای متوسط و ضعیف در این کشورها شده است.

به بررسی  «و فقرتأثیر توسعه مالی بر نابرابری درآمد »( در پژوهشی تحت عنوان 2016) ژانگ و ناصر

توسعه با استفاده از دو یافته و درحالکشور توسعه 143نابرابری درآمد و فقر برای تأثیر توسعه مالی بر 

 1961-2011طی بازه زمانی  (IV( و روش متغیرهای ابزاری )OLSروش حداقل مربعات معمولی )

 مالی، بعد توسعه مالی یعنی دسترسی مالی، ثبات پنجدهد که از میان پرداختند. نتایج این مطالعه نشان می

شود کارایی مالی، تعمیق مالی و آزادسازی مالی چهار بعد آن منجر به کاهش نابرابری درآمدها و فقر می

ه که توسعه بخش بانکی منجر بطوریشود. بهاما آزادسازی مالی منجر به افزایش نابرابری درآمدها می

 ایشیافته منجر به افزتوسعه کاهش نابرابری درآمدها اما توسعه بازار سهام در کشورهای با بازار سهام

-شود. همچنین با توجه به تأثیر توسعه مالی بر توزیع درآمدها و کاهش فقر سیاستنابرابری درآمدها می

افزایش دسترسی، ثبات، کارایی و تعمیق مالی تنظیم شود.  در جهتهای مربوط به اصلاحات مالی باید 

                                                                                                          
۱ . Jaumotte et al  
۲ . Denk and Cournede 
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مربوط به دسترسی به اعتبارات بانکی، کاهش های ها ممکن است شامل کاهش محدودیتاین سیاست

 که دستاوردهای بازار حاصل ازطورینرخ بهره، توسعه بخش بانکی و نظارت بر بازار سهام باشد به

 ی بازار سرمایه در راستای کاهش فقر و نابرابری درآمد باشد.آزادساز

کشور  106آمد برای بر نابرابری در( تأثیر آزادسازی حساب سرمایه2016) بومن و لینزینک

یافته با استفاده از روش گشتاورهای تعمیم 1973 -2008توسعه طی بازه زمانی یافته و درحالتوسعه

(GMMپرداختند. نتایج این مطالعه نشان می ) دهد که اولاً آزادسازی مالی منجر به کاهش ذخایر قانونی

د. ثانیاً شوهای داخلی میمالی برای وام گذاری خارجی جهت تأمین منابعبخش بانکی و افزایش سرمایه

ذاران و گآزادسازی مالی با بهبود کارایی بخش بانکی و تعدیل نرخ بهره که بر میزان درآمد سرمایه

أکید ها بر این امر مهم تهای آناما یافته؛ انداز کنندگان بر کاهش توزیع نابرابر درآمدها مؤثر استپس

ا شود که تعمیق مالی که بنی منجر به کاهش توزیع ناعادلانه درآمدها میکند که آزادسازی مالی زمامی

 .باشد %25شود بیشتر از گیری مییافته به بخش خصوصی اندازهشاخص اعتبارات تخصیص

که یکی دیگر از عوامل مؤثر بر  گذاری در بازار سهامسرمایه (2019)1 گولینابر اساس مطالعات 

بر  های مالی مبتنی. در سیستمعهده داردقش مهمی در توزیع درآمد بر توسعه بازار سهام است که ن

عداد تر دارند و تتر و گستردههای وسیعتر باشد افراد انتخابکه بازار سهام بزرگبازار وقتی

ا یابد بدین ترتیب افزایش عرضه سرمایه به بازار سهام یکنندگان در بازار سهام افزایش میمشارکت

ها به سمت بازار سهام خود موجب افزایش اندازها و هدایت آنو تجهیز پس باشتانبه عبارتی 

گذاری از سوی ثروتمندان موجب ایجاد شود چراکه افزایش میزان سرمایهنابرابری درآمدها می

 شود.های اقتصادی و تمرکز قدرت در دست ثروتمندان جامعه میفرصت

توسعه مالی بر نابرابری درآمدی در کشورهای  تأثیر ( به بررسی1389طیب نیا و همکاران )

 های تلفیقی و روش رگرسیون مفید و اثرات ثابت و اثراتخاورمیانه و شمال آفریقا با استفاده از داده

 دهد که توسعه مالی باعث کاهش نابرابری در کشورهایاند. نتایج بررسی نشان میتصادفی پرداخته

معکوس میان توسعه مالی و رشد  uچنین نتایج، وجود رابطه خاورمیانه و شمال آفریقا شده و هم

 اقتصادی را در این کشورها مورد تائید قرار داده است.

ی منتخبی برا« تأثیر توسعه مالی بر نابرابری توزیع درآمد»( در پژوهشی با عنوان 1391سجادی )

ت یافت که ه این نتیجه دستوسعه، با استفاده از مدل رگرسیونی و تکنیک پانل باز کشورهای درحال

 ی خطی و منفی بینحال وجود رابطهوارون بین توسعه مالی و نابرابری درآمد رد و درعین uفرضیه 

 کند.این دو را تائید می

تأثیر توسعه مالی بر توزیع درآمد در »ای تحت عنوان ( در مقاله1394دیزجی و آهنگری گرگری )

بدین  2000-2013طی دوره زمانی  های تابلوییبا استفاده از داده« توسعهیافته و درحالکشورهای توسعه

 نتیجه رسیدند که افزایش نهادها و مؤسسات مالی موجب کاهش نابرابری درآمد خواهد شد.

اثر توسعه بخش مالی بر شاخص توزیع » ( در پژوهشی با عنوان1396عمران و شکوهی فرد )آل

با استفاده از  2001-2015های مکاری اسلامی طی سالبرای کشورهای منتخب سازمان ه «درآمد

های تابلویی پویا به این نتیجه دست یافت که توسعه بخش مالی در کشورهای منتخب سازمان داده

 همکاری اسلامی نابرابری درآمدی را کاهش داده است.

                                                                                                          
۱ . Golina 
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ه مالی ثیر توسعهای تابلویی به بررسی تأ( با استفاده از روش داده1395) همایونی فر و همکاران

پرداختند. نتایج  1994-2011بر نابرابری درآمد در کشورهای منتخب اسلامی طی دوره زمانی 

( بین توسعه مالی و نابرابری درآمد 1993) 1ها تائید ارتباط خطی گالور و زیراحاصل از مطالعات آن

 .( است1990معکوس گرینوود و جوانوایچ ) Uو رد فرضیه 

 

 پژوهش شناسيروش

کشور  23کشور منتخب جهان به تفکیک  46در این پژوهش، تأثیر توسعه بازار سهام بر نابرابری درآمد برای 

. قرارگرفته است موردمطالعههای پانلی با استفاده از داده 2000-2017توسعه طی دوره زمان درحال 23و  افتهیتوسعه

 شده است. این داده هاهای معتبر آماری استفادهپایگاهآوری اطلاعات آمار و اطلاعات، از مراکز و منظور جمعبه

، سازمان (WIID) 4(، پایگاه اطلاعاتی نابرابری درآمدهاIMF) 3پولالمللی (، صندوق بینWDI) 2یجهاناز بانک 

اساس گزارش  بر .اندشدهیگردآور( و بانک مرکزی ایران UNDIO) 5المللی سازمان ملل متحدتوسعه بین

شده که مبنای توسعه انتخابدرحال کشور 23و یافته کشور توسعه 23( UNDPسازمان ملل ) توسعه انسانی

علم اقتصاد و »کتاب  ها بر اساستوسعه ساختار صنعتی آنیافته و درحالبندی این کشورها به دو دسته توسعهتقسیم

، ایالتیا ،آلمان از: اتریش، استرالیا، اندعبارتباشد. این کشورها ( می2003نوشته اوسولیوان و شفرلین )« اصول آن

 ،لوکزامبورگ ،ژاپن ،هفرانس ،فنلاند ،سنگاپور ،سیسوئ ، سوئد، دانمارک،سیانگل ،سلندیا اسپانیا، آمریکا، ایرلند،

لهستان، مصر،  ،کایاستارک ، شیلی، کلمبیا،بلغارستان ، برزیل،نیآرژانت ،کانادا ،نروژ ی،کره جنوب ،وزلندین ،کیبلژ

سریلانکا، تایلند، ترکیه،  ،صربستان ،هیروس ی،رومان ،نیپیلیف مجارستان، ایران، قزاقستان، مکزیک، پاکستان، پاناما،

( و حداقل DOLS) 6ویتنام. برای برآورد اثرات متغیرها از تکنیک هم انباشتگی پانلی به شیوه حداقل مربعات پویا

 اده گردید.( استفFMOLS) 7مربعات معمولی کاملاً اصلاح شده

 

 پژوهش موردمطالعه متغیرهای والگوها  معرفي

 مدل اول

ln (Inequalityi,t) =β1 ln(Turnoveri,t) +β2 ln(Bank Crediti,t) 

+β3Output Growthi,t+β4 ln (Savingi,t) +β5Net Exportsi,t+α+εi,t 
 

  مدل دوم

ln (Inequalityi,t) = β1 ln(volume GDPi,t⁄ ) +β2 ln ((Bank Crediti,t) 

                                                                                                          
۱ . Galor and Zeria, 

۲. https://data.worldbank.org، (WDI(  
۳. (IMF: https://www.imf.org/external/pubs) 

٤. )World https://www Income Inequality Database :SWIID( 
٥. )United Nations World UNWIDER: https://www Income Database( 

6. Dynamic Ordinary Least Squares 

7. Full Modified Ordinary Least Squares 
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+β3Output Growthi,t+β4 ln (Savingi,t) +β5Net Exportsi,t+α+εi,t 

𝑙𝑛(𝐼𝑛𝑒𝑞𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖, 𝑡)لگاریتم نابرابری درآمد کشور :iر ک ام در i  نابرابری  هایشاخصبا

: لگاریتم شودمیاول و دوم بررسی  هایمدلشاخص در  4. این متغیر با شودمیگیری درآمد اندازه

یست ب وسیلهبه آمدهدستبه، لگاریتم درآمد جامعه ثروتمندده درصد  وسیلهبه آمدهدستبه :درآ

م درآمد ، لگاریتجامعه فقیرده درصد  وسیلهبه آمدهدستبهدرصد ثروتمند جامعه، لگاریتم درآمد 

 بیست درصد فقیر جامعه وسیلهبه آمدهدستبه

𝑙𝑛(𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖,𝑡):  سرعت گردش سهام کشور  لگاریتم نس iنام در زما t  

ln(volume GDPi,t⁄ در یک بازه زمانی  شدهانجاممجموع حجم معاملات  لگاریتم :(

 .tام در زمانiمشخص به تولید ناخالص داخلی کشور

𝑙𝑛(𝐵𝑎𝑛𝑘𝐶𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑖,𝑡) :ی به تولید به بخش خصوص یافتهتخصیص لگاریتم نسبت اعتبارات بان

  t ام در زمانi ناخالص داخلی کشور

𝑙𝑛(𝑆𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑖,𝑡): اخالص داخلی کشور ناخالص داخلی به تولید اندازپسنرخ  لگاریتمi ام در

  t زمان

:Output Growthi,t رشد اقتصادی کشورiام در زمان t  

Net Exportsi,t:  نسبت خالص صادرات به تولید ناخالص داخلی کشورi زمانام در t   

:εi,t  عبارت است از جزء اخلال کشورi در زمان امt 

 

 تجزیه و تحلیل داده ها و آزمون فرضیه ها

 آزمون مانایي

د اعتماها برای برآورد یک رگرسیون با ضرایب قابلترین آزمونآزمون مانایی ازجمله مهم

 شودشود. برای جلوگیری از به وجود آمدن رگرسیون کاذب از این آزمون استفاده میمحسوب می

های تابلویی شامل آزمون ایم، پسران وشین، متغیرها آزمون ریشه واحد دادهبرای اطمینان از مانا بودن 

 شدههآزمون فیلیپس پرون و فیشر استفاد یافته وفولرتعمیم–آزمون لوین، لین وچو، آزمون دیکی 

متغیر درآمد  جزبه دهد که تمامی متغیرهایاست. نتایج مربوط به آزمون ریشه واحد در نشان می

قیر وسیله ده درصد فآمده بهدستوسیله بیست درصد ثروتمند جامعه، درآمده بهبه آمدهدستبه

به تفاضل مرتو با یک یافته در سطح نامانا بودهجامعه و رشد اقتصادی مربوط به کشورهای توسعه

ر رشد جز متغیتوسعه بهکه تمام متغیرهای مربوط به کشورهای درحالاند. درحالیگیری مانا شده

 1اند.مرتبه تفاضل گیری مانا شدهدی در سطح نامانا بوده و با یکاقتصا

 

 نتایج آزمون هم انباشتگي و تخمین مدل

. در این دشومیمیان متغیرها استفاده  بلندمدتاز آزمون هم انباشتگی جهت شناسایی ارتباط 

ی کائو به باشتگهم ان های ترکیبی آزمونداده برای بررسی وجود هم انباشتگی متغیرها در پژوهش

 است. شدهگرفتهکار 

                                                                                                          
 نتایج آزمون مانایی به دلیل کاهش تعداد صفحات مقاله حذف شده است. .1
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دهک درآمدی  وسیلهبه شدهکسبنابرابری درآمد شامل درآمد  هایشاخصدر هر دو مدل از 

ثروتمند جامعه، درآمد  %20دهک درآمدی  وسیلهبه شدهکسبثروتمند جامعه، درآمد  10%

دهک درآمدی  لهوسیبه شدهکسبفقیر جامعه و درآمد  %10دهک درآمدی  وسیلهبه شدهکسب

 است. شدهاستفادهفقیر جامعه  20%

شاخص توسعه بازار سهام  عنوانبه لگاریتم نسبت سرعت گردش سهام در مدل اول از

دهک  یلهوسبه شدهکسببر اساس متغیر درآمد  است. نتایج حاصل از تخمین مدل اول شدهاستفاده

دهک  وسیلهبه شدهکسبمتغیر درآمد  بر اساسو  2و  1ثروتمند جامعه در جداول  %10درآمدی 

آمده است. همچنین نتایج حاصل از تخمین مدل اول  4و  3ثروتمند جامعه در جداول  %20درآمدی 

و بر  6و  5فقیر جامعه در جداول  %10دهک درآمدی  وسیلهبه شدهکسببر اساس متغیر درآمد 

 آمده است. 8 و 7جامعه در جداول فقیر  %20دهک درآمدی  وسیلهبه شدهکسباساس متغیر درآمد 

 عنوانهب به تولید ناخالص داخلی شدهانجامدر مدل دوم از نسبت لگاریتم مجموع حجم معاملات 

درآمد  بر اساس متغیر است. نتایج حاصل از تخمین مدل دوم شدهاستفادهشاخص توسعه بازار سهام 

متغیر درآمد  بر اساسو  10و  9ول ثروتمند جامعه در جدا %10دهک درآمدی  وسیلهبه شدهکسب

آمده است. همچنین  12و  11ثروتمند جامعه در جداول  %20دهک درآمدی  وسیلهبه شدهکسب

فقیر  %10دهک درآمدی  وسیلهبه شدهکسبنتایج حاصل از تخمین مدل دوم بر اساس متغیر درآمد 

فقیر  %20دهک درآمدی  لهوسیبه شدهکسببر اساس متغیر درآمد  و 14 و 13جامعه در جداول 

 آمده است. 16و  15جامعه در جداول 

 

 شدهکسببر اساس متغیر درآمد نتایج آزمون هم انباشتگی کائو مدل اول . 1جدول 

 ثروتمند جامعه %10دهک درآمدی  وسیلهبه

نوع آماره 

 آزمون

منتخب کشورهای 

 توسعهدرحال
 تهیافمنتخب کشورهای توسعه

ه و یافتتوسعهمنتخب کليه کشورهای 

 توسعهدرحال

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

ADF 2.158348- 0.0155 3.292305- 0.0005 4.069013- 0.0000 

 پژوهشهای : یافتهمأخذ

 

دهک درآمدی  وسیلهبه شدهکسببر اساس متغیر درآمد مدل اول  تخمین نتایج. 2جدول 

 ثروتمند جامعه 10%

 پژوهشهای : یافتهمأخذ

 توضیحیمتغیرهای 

 توسعهیافته و درحالمنتخب کليه کشورهای توسعه یافتهمنتخب کشورهای توسعه توسعهمنتخب کشورهای درحال

DOLS FMOLS DOLS FMOLS DOLS FMOLS 

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

lnTurnover 0.011592- 0.0001 0.11707- 0.0000 0.012970 0.0000 0.012246- 0.0000 0.009039- 0.0000 0.008048- 0.0000 

lnBankcredit 0.024193 0.0000 0.032324 0.0000 0.051255- 0.0007 0.024528- 0.0000 0.012982- 0.0007 0.010015- 0.0000 

lnSaving 0.014336- 0.0001 0.011316- 0.0000 0.013396- 0.0006 0.010550- 0.0000 0.018397- 0.0000 0.016082- 0.0000 

lnGDP 0.0128670- 0.0000 0.140054- 0.0000 0.000803 0.0029 0.000699 0.0000 0.100503- 0.0000 0.0107908- 0.0000 

Outputgrowth 0.001165 0.0001 0.000920 0.0000 0.0124779 0.0000 0.121522- 0.0000 0.001050 0.0011 0.000690 0.0000 

Netexports 0.000788 0.0003 0.001288 0.0000 0.000423- 0.0003 0.000971- 0.0000 0.001252 0.0004 0.000310 0.0001 

N 414 391 414 391 828 782 
2R 0.941994 0.943058 0821088 0.840171 0.944381 0.945403 
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 شدهکسببر اساس متغیر درآمد انباشتگی کائو مدل اول نتایج آزمون هم  .3جدول 

 ثروتمند جامعه %20دهک درآمدی  وسیلهبه

 پژوهشهای : یافتهمأخذ

 

دهک درآمدی  وسیلهبه شدهکسببر اساس متغیر درآمد نتایج تخمین مدل اول  .4جدول 

 ثروتمند جامعه 20%

 متغیرهای توضیحی
 توسعهیافته و درحالتوسعهمنتخب کلیه کشورهای  یافتهمنتخب کشورهای توسعه توسعهمنتخب کشورهای درحال

DOLS FMOLS DOLS FMOLS DOLS FMOLS 

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

lnTurnover 8623۰.۰۰-  ۰.۰۰۰۰ ۰.۰۰7۰99-  ۰.۰۰۰۰ ۰8۰29۰.۰  1۰.۰۰۰  ۰9712۰.۰-  ۰.۰۰۰۰ 5283۰.۰۰-  ۰.۰۰۰۰ 4483۰.۰۰-  ۰.۰۰۰۰ 

lnBankcredit 2۰292۰.۰  ۰۰.۰۰۰  ۰.۰25172 ۰.۰۰۰۰ ۰919۰۰.۰-  5۰.۰۰۰  1۰71۰۰.۰-  ۰.۰۰۰۰ 11462۰.۰-  ۰۰.۰۰۰  ۰8939۰.۰-  ۰.۰۰۰۰ 

lnSaving ۰.۰1۰416-  ۰۰۰.۰۰  ۰7967۰.۰-  ۰.۰۰۰۰ ۰7365۰.۰-  9۰۰.۰۰  ۰7746۰.۰-  ۰.۰۰۰۰ 13917۰.۰-  ۰.۰۰۰۰ 17731۰.۰-  ۰.۰۰۰۰ 

lnGDP 98813۰.۰-  ۰۰۰۰.۰  .1۰7323۰-  ۰.۰۰۰۰ ۰341۰.۰۰  92۰۰.۰  ۰45۰۰.۰۰  ۰.۰۰۰۰ 72۰48۰.۰-  ۰.۰۰۰ 76637۰.۰-  ۰.۰۰۰۰ 

Outputgrowth 8۰7۰.۰۰۰  ۰.۰۰۰1 ۰756۰.۰۰  ۰.۰۰۰۰ 69۰61۰.۰-  ۰۰۰.۰۰  71۰42۰.۰-  1۰.۰۰۰  687۰.۰۰۰  37۰.۰۰  47۰۰.۰۰۰  ۰.۰۰۰۰ 

Netexports ۰493۰.۰۰  7۰.۰۰۰  ۰881۰.۰۰  ۰.۰۰۰۰ 194۰.۰۰۰-  137۰.۰  485۰.۰۰۰  ۰.۰۰۰۰ ۰778۰.۰۰  2۰۰.۰۰  ۰232۰.۰۰  ۰.۰۰۰۰ 

N 441 391 414 391 828 782 
2R ۰165۰.95  1132۰.95  438888۰  864331.۰  113895.۰  3۰4195.۰  

 پژوهشهای : یافتهمأخذ

 

 شدهکسبنتایج آزمون هم انباشتگی کائو مدل اول بر اساس متغیر درآمد  .5جدول 

 فقیر جامعه %10دهک درآمدی  وسیلهبه

نوع آماره 

 آزمون

منتخب کشورهای 

 توسعهدرحال

منتخب کشورهای 

 یافتهتوسعه

منتخب کليه کشورهای 

 توسعهیافته و درحالتوسعه

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

ADF 7.05422-  00.000  412216.3-  030.00  -6.063336 0.0000 

 پژوهشهای : یافتهمأخذ

 

دهک درآمدی  وسیلهبه شدهکسبتخمین مدل اول بر اساس متغیر درآمد  نتایج. 6جدول 

 فقیر جامعه 10%

 پژوهشهای : یافتهمأخذ

 نوع آماره آزمون
 تهیافمنتخب کشورهای توسعه توسعهمنتخب کشورهای درحال

منتخب کليه کشورهای 

 توسعهیافته و درحالتوسعه

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

ADF 3.449012- 0.0003 3.430662- 0.0003 4.710856- 0.0000 

 متغيرهای توضيحي
 توسعهیافته و درحالمنتخب کليه کشورهای توسعه یافتهمنتخب کشورهای توسعه توسعهمنتخب کشورهای درحال

DOLS FMOLS DOLS FMOLS DOLS FMOLS 

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

lnTurnover 0.025685 0.0005 0.017092 0.0001 0.018442- 0.0002 0.025274 0.0000 0.017914 0.0000 0.012099 0.0001 

lnBankcredit 0.053545- 0.0002 0.067183- 0.0000 0.058113 0.0000 0.072263 0.0000 0.032706 0.0000 0.032385- 0.0001 

lnSaving 0.201390 0.0000 0.166399 0.0000 0.055179 0.0005 0.038042 0.0000 0.015785 0.0031 0.024985 0.0000 

lnGDP 0.316557 0.0000 0.336555 0.0000 0.002105- 0.0024 0.026373- 0.0000 0.207434 0.000 0.274450 0.0000 

Outputgrowth 0.002643- 0.0004 0.002493- 0.0000 0.029227 0.0001 0.000590 0.0000 0.002635- 0.0020 0.001150- 0.0077 

Netexports 0.0020556- 0.0005 0.002823- 0.0000 0.001564 0.0005 0.001753 0.0000 0.000959- 0.0011 0.006616- 0.0000 

N 414 391 441 391 828 782 
2R 0.902502 0.945921 0860679 0.884768 0.902364 0.936429 
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 شدهکسبنتایج آزمون هم انباشتگی کائو مدل اول بر اساس متغیر درآمد  .7جدول 

 فقیر جامعه %20دهک درآمدی  وسیلهبه

 نوع آماره آزمون

منتخب کشورهای 

 توسعهدرحال

منتخب کشورهای 

 یافتهتوسعه

کشورهای منتخب کليه 

 توسعهیافته و درحالتوسعه

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

ADF 5.036008-  00.000  3.553999-  020.00  4.952795-  0.0000 

  پژوهشهای : یافتهمأخذ

 

دهک درآمدی  وسیلهبه شدهکسبتخمین مدل اول بر اساس متغیر درآمد  نتایج . 8جدول

 فقیر جامعه 20%

 متغيرهای توضيحي
توسعهمنتخب کشورهای درحال یافتهمنتخب کشورهای توسعه  توسعهیافته و درحالمنتخب کليه کشورهای توسعه   

DOLS FMOLS DOLS FMOLS DOLS FMOLS 

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

lnTurnover .0285370  
0.000

0 
64250.02  

0.000

0 
0.017391 

00.00

1 
177260.0  

0.000

0 
13620.01  

000.0

0 
141520.0  

0.000

0 

lnBankcredit 
672740.0

- 

0.000

0 

536140.0

- 

0.000

0 
239010.0  

00.00

1 
417660.0  

0.000

0 
61360.01  

0.000

0 
26460.01  

0.000

0 

lnSaving 99900.11  
0.000

0 

.0822710

6 

0.000

0 
265560.0  

0.000

8 
155190.0  

0.000

0 
.0201450  

0.000

0 
39221.00  

0.000

0 

lnGDP .2630760  
0.000

0 
0.299688 

0.000

0 

314300.0

- 

00.00

0 

523610.0

- 

0.000

0 
.1226200  

0.000

0 
.1698670  

0.000

0 

Outputgrowth 
19440.00

- 

0.000

2 

17630.00

- 

0.000

0 
21030.00  

00.00

9 
05520.00  

0.000

0 

19720.00

- 

0.000

5 

09780.00

- 

0.000

0 

Netexports 15880.00  
0.000

1 
9370.01-  

0.000

0 
3670.000  

320.0

8 
10910.00  

0.000

0 
07470.00  50.00  41820.00  

0.000

0 

N 414 391 322 391 828 765 
2R 22150.95  .9557930  .9189220  931031.0  485409.0  544659.0  

 پژوهشهای : یافتهمأخذ

 

 شدهکسبانباشتگی کائو مدل دوم بر اساس متغیر درآمد نتایج آزمون هم  .9جدول 

 ثروتمند جامعه %10دهک درآمدی  وسیلهبه

نوع آماره 

 آزمون

 یافتهمنتخب کشورهای توسعه توسعهمنتخب کشورهای درحال
فته یامنتخب کليه کشورهای توسعه

 توسعهو درحال

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

ADF 1.875554- 0.0304 3.232078- 0.0006 3.842660- 0.0001 

 های تحقيق: یافتهمأخذ

 

 دهک درآمدی وسیلهبه شدهکسبتخمین مدل دوم بر اساس متغیر درآمد  نتایج .10جدول 

 ثروتمند جامعه 10%

 متغيرهای توضيحي
توسعهمنتخب کشورهای درحال یافتهمنتخب کشورهای توسعه   

یافته و کشورهای توسعهمنتخب کليه 

 توسعهدرحال

DOLS FMOLS DOLS FMOLS DOLS FMOLS 

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

ln(Volume/GDP) 0.06633 - 
0.000

2 

0.007122

- 

0.000

0 
0.017287 

0.000

0 
0.014398 

0.000

0 
0.007095- 

0.000

0 

0.000365

- 

0.000

0 

lnBankcredit 0.020599 
0.000

4 
0.031686 

0.000

0 

0.014296

- 

0.002

1 

0.023785

- 

0.000

0 
0.014464- 

0.000

2 

0.012516

- 

0.000

0 
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lnSaving 
0.019780

- 

0.000

0 

0.016244

- 

0.000

0 

0.017353

- 

0.000

0 

0.022087

- 

0.000

0 
0.019764- 

0.000

0 

0.013300

- 

0.000

0 

lnGDP 0.114818 
0.000

0 

0.122892

- 

0.000

0 
0.000768 

0.002

3 
0.000688 

0.000

0 

0.0095081

- 

0.000

0 

0.099916

- 

0.000

0 

Outputgrowth 0.000919 
0.002

1 
0.000840 

0.000

0 

0.119235

- 

0.000

0 

0.117479

- 

0.000

0 
0.001046 

0.001

3 
0.000589 

0.000

0 

Netexports 0.000955 
0.000

0 
0.001315 

0.000

0 

0.000502

- 

0.000

0 

0.000956

- 

0.000

0 
0.001471 

0.000

2 
0.00334 

0.000

0 

N 441 391 414 391 828 782 

2R 
0.94177

7 
0.943032 0820434. 0.841388 0.944869 0.945066 

 پژوهشهای : یافتهمأخذ

 شدهکسبنتایج آزمون هم انباشتگی کائو مدل دوم بر اساس متغیر درآمد  .11جدول 

 ثروتمند جامعه %20دهک درآمدی  وسیلهبه

نوع آماره 

 آزمون

 یافتهمنتخب کشورهای توسعه توسعهمنتخب کشورهای درحال
منتخب کليه کشورهای 

 توسعهیافته و درحالتوسعه

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

ADF 3.461409- 0.0003 3.004800- 0.0013 4.772100- 0.000 

 پژوهشهای : یافتهمأخذ

 

 دهک درآمدی وسیلهبه شدهکسبتخمین مدل دوم بر اساس متغیر درآمد  نتایج .12جدول 

 ثروتمند جامعه 20%

 متغيرهای توضيحي

توسعهمنتخب کشورهای درحال یافتهمنتخب کشورهای توسعه   توسعهیافته و درحالمنتخب کليه کشورهای توسعه 

DOLS FMOLS DOLS FMOLS DOLS FMOLS 

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

ln(Volume/GDP) 
0.004963

- 

0.000

1 

0.005634

- 
0.0000 0.009076 

0.000

0 
0.007257 

0.000

0 

0.003762

- 
0.0001 

0.000190

- 

0.000

1 

lnBankcredit 0.017605 
0.000

0 
0.025094 0.0000 

0.007862

- 

0.005

9 

0.009026

- 

0.000

1 

0.011663

- 
0.0000 

0.010260

- 

0.000

0 

lnSaving 
0.014861

- 

0.000

0 

0.011116

- 
0.0000 

0.012683

- 

0.000

0 

0.013690

- 

0.000

0 

0.014488

- 
0.0000 

0.016332

- 

0.000

0 

lnGDP 
0.086439

- 

0.000

0 

0.095531

- 
0.0000 0.000371 

0.025

4 
0.000486 

0.000

1 

0.065035

- 
0.0000 

0.072531

- 

0.000

0 

Outputgrowth 0.000670 
0.001

6 
0.000712 0.0000 

0.067639

- 

0.000

0 

0.066580

- 

0.000

0 
0.000554 0.0157 0.000407 

0.000

0 

Netexports 0.000622 
0.000

1 
0.000902 0.0000 

0.000171

- 

0.023

9 

0.000436

- 

0.000

0 
0.000932 

0.0001

2 
0.000246 

0.000

0 

N 441 391 391 391 828 782 
2R 0.950614 0.951809 0838909. 0.862395 0.952165 0.952826 

 پژوهشهای : یافتهمأخذ

 

 دهشکسب درآمدنتایج آزمون هم انباشتگی کائو مدل دوم اول بر اساس متغیر  .13جدول 

 فقیر جامعه %10دهک درآمدی  وسیلهبه

نوع آماره 

 آزمون

 هیافتکشورهای توسعهمنتخب  توسعهمنتخب کشورهای درحال
منتخب کليه کشورهای 

 توسعهیافته و درحالتوسعه

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

ADF 7.881814- 0.0000 3.554746- 0.0002 6.278288- 0.0000 
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 پژوهشهای : یافتهمأخذ

 

دهک درآمدی  وسیلهبه شدهکسب درآمدمدل دوم بر اساس متغیر  تخمین نتایج .14جدول 

 فقیر جامعه 10%

 متغيرهای توضيحي

توسعهمنتخب کشورهای درحال یافتهمنتخب کشورهای توسعه   توسعهیافته و درحالمنتخب کليه کشورهای توسعه 

DOLS FMOLS DOLS FMOLS DOLS FMOLS 

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

ln(Volume/GDP) 0.027951 
0.000

0 
0.017092 

0.000

1 

0.022666

- 

0.000

4 

0.025336

- 

0.000

0 
0.013092 

0.000

0 
0.023051 

0.000

0 

lnBankcredit 
0.056527

- 

0.000

1 

0.067183

- 

0.000

0 
0.053737 0.000 0.071131 

0.000

0 
0.040230 

0.000

0 

0.018011

- 

0.000

0 

lnSaving 0.186163 
0.000

0 
0.166399 

0.000

0 
0.058670 

0.001

3 
0.069064 

0.000

0 
0.021214 

0.000

3 
0.019874 

0.000

0 

lnGDP 0.266570 
0.000

0 
0.336555 

0.000

0 

0.002482

- 

0.000

7 

0.045587

- 

0.000

0 
0.187463 

0.000

0 
0.244073 

0.000

0 

Outputgrowth 
0.002343

- 

0.001

1 

0.002493

- 

0.000

0 
0.033225 

0.000

0 
0.001788 

0.000

0 

0.002626

- 

0.001

6 

0.001216

- 

0.000

0 

Netexports 
0.002048

- 

0.000

6 

0.002823

- 

0.000

0 
0.002894 

0.000

0 
0.002524 

0.000

0 
0.00978- 

0.002

5 

0.006008

- 

0.000

0 

N 414 391 414 391 828 782 

R2 0.906221 0.945921 0861192. 0.894219 0.903487 0.938054 

 پژوهشهای یافته: مأخذ

 شدهکسبنتایج آزمون هم انباشتگی کائو مدل دوم بر اساس متغیر درآمد  .15جدول 

 فقیر جامعه %20دهک درآمدی  وسیلهبه

نوع آماره 

 آزمون

 یافتهکشورهای توسعه توسعهکشورهای درحال
و  یافتهمنتخب کليه کشورهای توسعه

 توسعهدرحال

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

ADF 5.64080- 0.0000 3.896666- 0.0000 5.209126- 0.0000 

 پژوهشهای : یافتهمأخذ

 

دهک درآمدی  وسیلهبه شدهکسبمدل دوم بر اساس متغیر درآمد  تخمین نتایج .16جدول 

 فقیر جامعه 20%

 متغيرهای توضيحي
 توسعهیافته و درحالمنتخب کليه کشورهای توسعه یافتهمنتخب کشورهای توسعه توسعهمنتخب کشورهای درحال

DOLS FMOLS DOLS FMOLS DOLS FMOLS 

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

ln(Volume/GDP) 0.023107 
0.000

0 
0.008096 

0.000

1 

0.015201

- 

0.000

0 

0.015890

- 

0.000

0 
0.011665 

0.000

0 
0.009886 

0.000

0 

lnBankcredit 
0.061951

- 

0.000

0 
0.069188- 

0.000

0 
0.037800 

0.000

0 
0.039425 

0.000

0 
0.016453 

0.000

0 

0.017330

- 

0.000

3 

lnSaving 0.106819 
0.000

2 
0.077444 

0.000

0 
0.050480 

0.002

2 
0.018915 

0.000

8 
0.18533 

0.000

0 
0.014100 

0.000

0 

lnGDP 0.012157 
0.000

0 
0.275646 

0.000

0 

0.020040

- 

0.004

3 

0.025507

- 

0.000

0 
0.114564 

0.000

0 
0.186560 

0.000

0 

Outputgrowth 
0.001370

- 

0.000

5 
0.001874- 

0.000

0 
0.001051 

0.009

6 
0.001470 

0.000

0 

0.001836

- 

0.001

8 

0.001165

- 

0.000

0 

Netexports 
0.001254

- 

0.000

3 
0.001996- 

0.000

0 
0.001387 

0.000

3 
0.001539 

0.000

0 

0.000606

- 

0.001

6 

0.004874

- 

0.000

0 

N 414 391 414 391 828 782 

R2 0.952628 0.955407 0921717. 0.936058 0.948831 0.955661 

 پژوهشهای : یافتهمأخذ
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توان گفت که توسعه بازار می DOLSو  FMOLSهای بر اساس نتایج حاصل از تخمین مدل

لعات دهد. بر اساس مطایافته و با درآمد بالا افزایش میدرآمد را در کشورهای توسعهنابرابری  سهام

عه توسیافته و چه در کشورهای درحالشده بازارهای سرمایه چه در کشورهای توسعهخارجی انجام

 المللی را دارند. گسترش و رشد بازارهایسایر بازارهای مالی بین توجهی ازتوانایی جذب وجوه قابل

دهد. بازارهای سرمایه اندازها و بهبود تخصیص منابع را میبرداری از پسسرمایه اجازه بهره

یافته و دارای نقدینگی زیاد، عامل مؤثری در رشد اقتصادی از طریق تخصیص سرمایه به سازمان

 اندازپسی نوبه خود بهینگباشند. تخصیص بهینه منابع بهگذاری میهای مهم و ارزیابی سرمایهپروژه

تصاد های بالقوه اقگذاری و لاجرم رشد و توسعه اقتصادی را در حدودی نزدیک به ظرفیتو سرمایه

 و از عوامل اصلی رشد داریترتیب بازار سهام جزء لاینفک نظام سرمایهاینگردد. بهرا موجب می

زمینه  لعات شده در اینکه این نتایج با مطا شود؛نابرابری درآمد در این نظام محسوب می اقتصادی و

( ژانگ 1998) 1( لوین وزروس1993کینگ و لوین ) (1991) توان به مطالعات لوینکه ازجمله می

عنوان یکی از دهد نقدینگی بازار سهام به( نشان می2018)2( سازگار است بلوو2016و ناصر )

ار سهام باشد. نقدینگی بازیهای توسعه بازار سهام از عوامل تأثیرگذار بر نابرابری درآمدها مشاخص

که سهام  هاییها و بنگاهکه شرکتطوریبه باشد.ها میها و بنگاهبر سود سهام شرکت از عوامل مؤثر

ها از نقدینگی بالاتری برخوردار است سهم بیشتری از بازار را به خود اختصاص داده و سهام آن

ا همنجر به سودآوری و سوده دهی بیشتر این شرکت گیرد و این امرتر مورد معامله قرار میها سریعآن

شود بنابراین نقدینگی بالای بازار سرمایه که منجر به توسعه بازار سهام و رشد اقتصادی ها میو بنگاه

ثروتمندان  یافتهگذارد. در کشورهای توسعهشود از جهات مختلفی بر نابرابری درآمدها تأثیر میمی

گونه ها هستند یا اینکه قسمت اعظمی از سهام اینها و بنگاهاین شرکت یا خود صاحبان بسیاری از

جب چون نقدینگی بالای سهام مو دهند وها را که نقدینگی بالایی دارند به خود اختصاص میشرکت

شود درنتیجه بخش اعظمی از این سود در اختیار ثروتمندان ها میسودآوری بیشتر برای این شرکت

تیار های اقتصادی بیشتری را در اخطرف دیگر سود حاصل از نقدینگی سهام فرصت گیرد ازقرار می

ند اما کی اقتصادی را فراهم مینوبه خود زمینه رشد و توسعهدهد که این امر بهثروتمندان قرار می

 داری خواهدمنافع حاصل از این رشد بیشتر ازآنچه متوجه فقرا باشد نصیب ثروتمندان در نظام سرمایه

 های داخلی وشد. از جهت دیگری نقدینگی بالای بازار سرمایه موجب جذب بسیاری از سرمایه

های سرگردان یافته سالانه مبالغ هنگفتی از سرمایهکه در کشورهای توسعهطوریشود بهخارجی می

جهیز ت امکان تجمیع و شود نقدینگی بالای بازار سهامهای مولد و فعال اقتصادی هدایت میبه بخش

هایی که سودآور هستند را موجب ها در پروژهراکد و سرگردان و تخصیص بهینه آن اندازهاپس

شود که این امر به دو شکل مستقیم و غیرمستقیم شکاف درآمدی میان فقرا و ثروتمندان را در می

شود تا می طور مستقیم موجبکند. نقدینگی بالای بازار سهام بهیافته تشدید میکشورهای توسعه

داری های خود را به شکل سهام نگهای از داراییثروتمندان برخلاف سایر طبقات جامعه بخش عمده

شرکت های با بازدهی بالایموردنیاز پروژهکنند بنابراین ثروتمندان تمام یا بخش اعظمی از سرمایه 

ها ژهسود حاصل از این پرو کنند درنتیجهتری دارند را تأمین میهایی که سهام نقدشوندهها و بنگاه

                                                                                                          
۱ . Levine and Zervos 

۲ . Blau 
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طور هشود. از طرف دیگر نقدینگی بازار سهام ببیشتر نصیب ثروتمندان می های اقتصادیفعالیت و

یابی به گذاری منجر به دستها به سرمایهاندازها و تبدیل آنغیرمستقیم از طریق جذب و انباشت پس

اعث بازار سهام ب اقتصادی ناشی از توسعهرشد اقتصادی بالاتر خواهد شد اما منافع حاصل از رشد 

کاف یافته موجب شافزایش درآمد ثروتمندان شده درنتیجه توسعه بازار سهام در کشورهای توسعه

دهد می نشان DOLS و FMOLSنتایج تخمین در روش شود. درآمدی میان فقرا و ثروتمندان می

ام در یابیم که توسعه بازار سهیدرمروش  توجه به نتایج حاصل از این دو با معنادار هستند. ضرایب

ی خارج وهای مالی مطابق با مطالعات داخلی دوره زمانی بلندمدت با گسترش بازارهای مالی و واسطه

اگر  FMOLSباشد. در روش قادر به کاهش نابرابری درآمد نمی هادر این زمینه گرفتهانجام

با شاخص دهک درآمدی ده درصد و  درآمد کهنقدینگی بازار سهام افزایش پیدا کند نابرابری 

های بالای یابد این حالت هم برای دهکاست افزایش می شدهمحاسبهبیست درصد ثروتمند 

توسعه یافته ونیز برای دهک ده درصد و بیست درصد فقیر جوامع درحالکشورهای توسعه درآمدی

ها، کاهش هزینه دلات و تراکنشکاهش هزینه مبا نقدینگی بازار سهام باکند. مصداق پیدا می

تنها باعث توسعه نهیافته و چه در کشورهای درحالآوری اطلاعات چه در کشورهای توسعهجمع

 شود تا بازار سهام به محیطی امنشود بلکه باعث میها میارائه اطلاعات شفاف از عملکرد شرکت

تنها موجب نه را افزایش یابد و این امر کارایی بازار سهام تبدیل شود و و جذاب برای صاحبان سرمایه

شود اندازهای طبقات بالای بلکه طبقات متوسط و پایین جامعه به سمت بازار سهام میجذب پس

 توسعه سرمایه موردنیازبنابراین با اعتماد مردم به نقدینگی بازارهای سهام در کشورهای درحال

ه برخلاف کطورینیازمند هستند فراهم خواهد شد به های که به تأمین مالیها و پروژهبسیاری از طرح

ه توانایی توسعها در کشورهای درحالها و شرکتیافته صاحبان بسیاری از بنگاهکشورهای توسعه

ندازهای اتنهایی نداشته و با تجهیز و تجمیع بسیاری از پسها را بهتأمین مالی بسیاری از پروژه

ای هها و پروژهشود که طرحها فراهم میها و شرکتاحبان بنگاهاین امکان برای ص سهامداران خرد

اران ها به سهامدطرف دیگر امکان مشارکت در این پروژه مولد اقتصادی خود را از سر بگیرند و از

سود حاصل از این سود حاصل از نقدینگی بازار سهام و همشود بنابراین همعمده و جزئی داده می

های بالای درآمدی توسعه باعث کاهش نابرابری درآمد در دهکدرحال ها در کشورهایپروژه

ندازها و اشود. از سوی دیگر رشد اقتصادی ناشی از نقدینگی بازار سهام و همچنین تجهیز پسمی

های اقتصادی بیشتر برای افراد جامعه و کاهش موجب فراهم آوردن فرصت گذاری بهینهسرمایه

دهد ضرایب معنادار می نشان DOLS و FMOLSیج تخمین در روش تان .شودنابرابری درآمد می

یابیم که نقدینگی بازار سهام در دوره زمانی یدرمتوجه به نتایج حاصل از این دو روش  با هستند.

 گرفتهامانجی و خارجهای مالی مطابق با مطالعات داخلی بازارهای مالی و واسطه گسترشبلندمدت با 

 این حالت برای دهک درآمدی ده درصد ؛ کهباشدقادر به کاهش نابرابری درآمد می هازمینه این در

توسعه ونیز برای دهک ده درصد و بیست درصد فقر و بیست درصد ثروتمند کشورهای درحال

 کند.یافته مصداق پیدا میجوامع توسعه

سبت علاوه ین نبالا بودن ا نسبت اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی:

بنابراین نقش  باشددهنده توسعه سیستم مالی یک کشور میگذاری داخلی نشانبر سطح بالای سرمایه

گذاران بخش خصوصی و همچنین مشارکت دهی وجوه مالی به سرمایههای مالی در جهتواسطه
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با درآمد  رهایکه کشو کنماشارهدهد. البته لازم است که در اینجا بخش خصوصی را بهتر نشان می

ند و ابالا در پرداخت اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی بیشترین میزان را به خود اختصاص داده

یش زاو افبالا بودن میزان این اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی باعث کاهش هزینه مبادلات 

تر از منابع یششود. در مراحل اولیه توسعه مالی حجم تقاضای تسهیلات بسیار بانداز میتحرک پس

ها و مؤسسات اعتباری در بررسی تسهیلات درخواستی، تقاضای تسهیلات موجود است و بانک

ازپرداخت گذاری وتوان بافرادی را که با توجه به تمکن مالی بالا از توان مشارکت بیشتر در سرمایه

دهند را ها قرار مینکتری را در اختیار باین وثایق و تضامین مطمئنو همچنبالاتری برخوردار بوده 

ها و مؤسسات اعتباری در اولویت قرار بانک ازنظرجامعه  درآمدکماجابت خواهند نمود و اقشار 

ها کمتر اجابت خواهد شد لذا در مراحل اولیه توسعه بانک ازنظر هانگرفته و تقاضای تسهیلات آن

مالی  مندی از منابعامعه برای بهرههای مالی فرصت اندکی برای اقشار با درآمد پایین جواسطه مالی

-ند میماز ثمرات توسعه مالی بیشتر بهره پردرآمدکنند و اقشار هایشان فراهم میبرای توسعه فعالیت

بسیار  دانو ثروتمنتوسعه شکاف درآمدی بین فقرا که در کشورهای درحالییازآنجاشوند بنابراین 

های مالی وتمندان از توسعه بازارهای مالی و واسطهمندی ثرین امر تنها موجب بهرهو ازیاد است 

با نابرابری درآمد مدت  GDPشود ارتباط میان اعتبارات مالی مهیا شده برای بخش خصوصی به می

ی دهد در بلندمدت رابطهنشان می DOLSو  FMOLSمدل که نتایج تخمین  طورهمانمثبت است. 

درآمد وجود  یو نابرابریافته به بخش خصوصی صی میان اعتبارات بانکی تخصیو معنادارمثبت 

نرخ بهره در بازار  و کاهشیابد یج کاهش میتدربهاما در مراحل بعدی توسعه نرخ بهره ؛ دارد

یج به تدرهباست بنابراین ثروت طبقه متوسط  دهندگانوامیرندگان و به ضرر گوامسرمایه، به نفع 

یابد در این صورت طبقه متوسط نیاز کمتری به وام یی کاهش مو نابرابرثروتمندان نزدیک شده 

ثر گذاری انگیزه طبقه میانی برای حداکگذاری داشته و در تأمین مالی سرمایهگرفتن برای سرمایه

دان حال انگیزه ثروتمنیابد درعینهایشان افزایش مینمودن سود و تلاش برای موفقیت در پروژه

ه رایی تولید در اثر یک سیاست باز توزیع مشروط بر این است کبنابراین افزایش کا؛ یابدکاهش می

 1992) 1وبالتونون آقیاین با مطالعات  ؛ ویزه طبقه غنی بیشتر باشدو انگنتایج حاصل از افزایش تلاش 

و  FMOLSطور که نتایج تخمین مدل سازگار است. همان( 2014( دلیس و همکاران )1997 و

DOLS یافته به ی میان اعتبارات بانکی تخصیصو معناداری منفی رابطه دهد در بلندمدتنشان می

های بالای درآمدی جوامع . این امر برای دهکی درآمد وجود داردو نابرابربخش خصوصی 

( 2007) 3همکاران(، بک و 2004) 2بر اساس مطالعات گالور و ماوکند. یافته مصداق پیدا میتوسعه

شده  بهبود کیفیت خدمات مالی منجر بهیافته ی در کشورهای توسعههای مالتوسعه بازارها و واسطه

طور گردد و همانبه اعتبارات می درآمدکمتر افراد و توسعه بازارهای مالی موجب دسترسی راحت

ود که شدرآمد کمتر مییابد محدودیت اعتباری پیش روی عوامل کمکه بازارهای مالی توسعه می

با توسعه بازارهای مالی و رفع نواقص  شوداعث کاهش نابرابری درآمد میی خود بنوبهاین امر به

درآمد مشده و دسترسی افراد کدرآمد در این بازار فراهمبازار سرمایه امکان مشارکت بیشتر افراد کم
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ترین عوامل یاز اصل های اعتباری یکیبنابراین رفع محدودیت؛ یابدبه اعتبارات بانکی افزایش می

دی افراد منکه دسترسی به اعتبارات بانکی زمینه بهرهطوریباشد بهابرابری درآمد میکاهش ن

کند. درنتیجه توسعه بازارهای مالی فراهم می های اقتصادی سودآورها و طرحدرآمد را در پروژهکم

کند یم درآمد فراهمکم افرادگذاری را برای های سرمایهازجمله بازار سهام زمینه استفاده از فرصت

های درآمدی ده درصد و بیست مانند دهکشود که این امر موجب کاهش نابرابری درآمد می

ه باعث ک هرچندیافته توسعه بازارهای مالی توسعه اما در کشورهای توسعهدرحال جوامع یرفقدرصد 

ان وثیقه و ضمانت زدسترسی بیشتر به اعتبارات شده اما میزان اعتباراتی که در اختیار فقرا با توجه به می

سترسی فقرا به یگر ددعبارتبهگیرد در مقایسه با طبقه ثروتمندان جامعه بسیار متفاوت است قرار می

ی که ضمانت ومیزان وثیقه  با توجهیر نیست و ثروتمندان پذامکاناعتبارات بانکی همانند ثروتمندان 

رآمد در و این امر موجب افزایش نابرابری دکنند دهند به اعتبارات بیشتری دسترسی پیدا میارائه می

 شود.یافته میطبقات پایین درآمد در کشورهای توسعه

ی انداز ناخالص داخلی بر نابرابرانداز ناخالص داخلی به تولید ناخالص داخلی: تأثیر پسپس

متغیر نرخ  ( عامل مؤثر بر این1993) 1پاگانوگونه تفسیر کرد که طبق مطالعات توان ایندرآمد را می

شود. با گذاری میانداز و کاهش ریسک سرمایهبهره است یک نرخ بهره رقابتی سبب افزایش پس

یافته و منجر به رشد اقتصادی گذاران افزایشها به سرمایهدهی بانکانداز قدرت وامافزایش پس

انداز به پس ز بخشتر است انتقال منابع مالی اگردد بنابراین در کشورهایی که این نسبت بزرگمی

تبه جذب منابع ر ازلحاظشود. کشورهای با درآمد بالا میگذاری با سهولت بیشتری انجام سرمایه

( توسعه بازارهای مالی 2009) 2( کانت و همکاران1991نخست را دارند بر اساس مطالعات لوین )

-ج پساری دارد چراکه بسیگذانداز و سرمایهازجمله بازار سرمایه ارتباط تنگاتنگی با تجهیز پس

اندازها از افراد مختلف و آوری پسهای معاملاتی مرتبط با جمعاندازها باعث فائق آمدن بر هزینه

-پس ی نظارت برراحتبهانداز کنندگانی که فائق آمدن بر عدم تقارن اطلاعاتی مرتبط با پس

اشت وسیله انبتواند بهکارا باشد می که بازار سرمایه هراندازه شودکنند میاندازهایشان را رها نمی

ندازها اباشد با انباشت پس اثرگذارهای ناشی از مقیاس بر رشد اقتصادی ییجوو صرفه اندازهاپس

د فراهم شبه دلیل نبود سرمایه لازم فراهم نمی قبلاًکه  و پربازده بزرگهای گذاریمنابع برای سرمایه

های بزرگ و گذاریسرمایه ندارند که در سرمایه قدرآنان انداز کنندگتمام پس مسلماً آیدمی

اشد زیاد ب قدرآنیا ممکن است میزان سرمایه لازم برای اجرای یک پروژه و شرکت کنند  سودآور

 یی خارج باشد درنتیجه نقدینگی بازار سرمایه از طریقتنهابهگذار یهسرماکه تأمین آن از عهده یک 

کند تجهیز گی از بیکار ماندن بخش بالایی از این منابع جلوگیری میکاهش ریسک مربوط به نقدین

 املها شینههزین ا بر است.ینههزانداز کنندگان منفرد اندازهای پراکنده تعداد زیادی از پسپس

شود که نقدینگی بالای بازارهای سهام پیشرفته با ارائه های مربوط به اطلاعات و معاملات میهزینه

هیز ین تجبنابرا ها قادر به کاهش این هزینه معاملات و اطلاعات شده.عملکرد شرکت اطلاعاتی از

یص بهینه مقیاس بنگاه موجب تخص اندازها با افزایش در توزیع ریسک نقدینگی و انتخاب بهینهپس

ریق دسترسی از طاندازهای قابلهای مالی به تجهیز بهتر پسشود و وجود بازارها و واسطهمنابع می
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های ییتوانند داراانداز کنندگان میپس تراکم ساختن منابع مالی موجود در اقتصاد کمک نماید.م

ه پساگر نیاز به دسترسی ب آسانیو بهسرعت دارند که بهنقد شونده مانند سهام و اوراق قرضه نگه

نقد شونده را به زمان بازارهای سرمایه این ابزارهای مالی طور همانداز داشتند آن را بفروشند. به

های تواند از کانالاصلاحات مالی و بازار سرمایه مینمایند. های بلندمدت تبدیل میگذاریسرمایه

اولاً یک  هکطوریاندازهای خصوصی و کاهش نابرابری درآمد تأثیر داشته باشد بهمختلف بر پس

اند و منابع مناسب برای ها را به سمت داخل برگردبازار سرمایه کارا قادر است فرار سرمایه

گری هتواند کارایی واسطگذاری را فراهم کند. ثانیاً آزادسازی مالی و تعمیق بازار سرمایه میسرمایه

طافی که قابلیت انع انداز خصوصی را بالا ببرد و ثالثاًمالی را افزایش داده و از این طریق رشد و پس

د از دهها میو پخش شدن ریسک در میان آن نندگانانداز کانداز در بازار سرمایه به تمام پسپس

شود تنوع ریسکی که در بازار سهام وجود دارد یکی از ضرورت توسعه بازار سرمایه محسوب می

باشد. بهبود تنوع ریسک از طریق می یرگذاری بازار سهام بر رشد اقتصادیتأثهای کانال

گذاری احتمالی منجر به تقویت نرخ پسیهسازی بازارهای سهام و افزایش مجموعه سرمایکپارچه

تواند بر نابرابری درآمد می گذاری اساساً از دو طریقگذاری خواهد شد. سرمایهو نرخ سرمایه انداز

صورت مستقیم وارد و فقر تأثیرگذار باشد، اول اینکه بیشتر فقرا از طریق دسترسی به خدمات مالی به

ر موجب افزایش مشارکت خانوارها فقیر در فعالیت اقتصادی که شوند و این امهای اقتصادی فعالیت

 شود بدین ترتیب درآمدپذیر نبود میها به دلیل محدودیت مالی امکانقبلاً انجام این فعالیت

 م اینکهیابد. دوها با ثروتمندان کاهش مییابد و شکاف درآمدی آنتصرف فقرا را افزایش میقابل

ر و بیشتری از های بهتها و کارآفرینان فرصتگذاری بیشتر برای بنگاهایهبا فراهم کردن منابع سرم

شود. با توجه به اینکه افزایش نرخ بیکاری سبب افزایش طریق ایجاد اشتغال برای فقرا ایجاد می

اری در گذها سبب افزایش در سرمایهشود، تأمین منابع مالی لازم برای بنگاهنابرابری درآمد می

های فرصت ترتیب با ایجاداینیابد بهافزایش می هامولد اقتصادی شده و تولیدات بنگاه هایفعالیت

در د. یابو رشد دستمزد نیروی کار نابرابری درآمد کاهش می شغلی جدید و کاهش نرخ بیکاری

 .و نابرابری درآمد وجود دارد انداز ناخالص داخلیبلندمدت رابطه منفی و معناداری میان پس

ی و با افزایش آن میل نهای انداز سطح درآمد افراد استکه یکی از عوامل مؤثر بر پساییازآنج

کینز  یابد. بر طبق نظریه عمومیانداز کاهش میانداز افزایش و با کاهش آن میل نهایی به پسبه پس

قویاً از شواهد تجربی نیز  درآمد بیش از افراد پردرآمد است.میل نهایی به مصرف در بین افراد کم

واشمیت هبل  (1997)2 مانیوت(، دایال گوالاتی 1996) 1ادواردزمانند  کننداین عقیده حمایت می

های بالای درآمدی میل نهایی به مصرف در بین ثروتمندان کم (. اگرچه در دهک1994)3وسرون 

پایین  هایکنند اما در دهکانداز میتوجهی از درآمدشان را پساست و ثروتمندان بخش قابل

توجهی از درآمدشان را صرف خرید درآمدی که میل نهایی به مصرف زیاد است افراد سهم قابل

ت و در اس اندازبنابراین نابرابری درآمد شرط لازم برای افزایش پس؛ کنندهای مصرفی میکالا

اد افر اندازیابد پسدرآمد افزایش میها ازآنجاکه مصرف اقشار کمصورت توزیع عادلانه درآمد

                                                                                                          
۱ . Edwards 
۲ . Dayal Gulait and Christian Thiman 
۳ . Schmidt-Hebbel, Klaus and Serven 
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طالعات یابد. طبق مانداز کل کاهش مییابد بنابراین پسواسطه کاهش درآمد کاهش میثروتمند به

ی انداز بالاتری دارند با افزایش نابرابرکالدور ازآنجاکه طبقات ثروتمند جامعه میل نهایی به پس

ش در سرمایه، افزایافزایش تجمیع  یابد این موضوع سببانداز افزایش میدرآمد در جامعه نرخ پس

گذاری های باز توزیع درآمد، سرمایهبا آن سیاست متناظر شود.گذاری و رشد اقتصادی میسرمایه

نشان می DOLSو  FMOLSطور که نتایج تخمین مدل هماندهد اقتصادی را کاهش می و رشد

با نابرابری  GDPه انداز ناخالص داخلی بی مثبت و معناداری میان نرخ پسدهد در بلندمدت رابطه

های پایین درآمدی ماندد دهک که این حالت برای دهکی درآمد وجود دارد و نابرابردرآمد 

 ند.کتوسعه نیز مصداق پیدا میدرآمدی ده درصد و بیست درصد فقیر جوامع کشورهای درحال

که ه شدتأثیر توسعه مالی بر رشد اقتصادی مطالعات زیادی در سطح جهان انجام در خصوص

نمایند. بر این اساس توسعه مالی از طریق دو های نئوشومپتری استفاده میها از مدلبسیاری از آن

گذارد یکی نرخ انباشت سرمایه و دیگری نرخ نوآوری. در همین مسیر بر رشد اقتصادی تأثیر می

امل دی را شای مجاری تأثیرگذاری توسعه مالی بر رشد اقتصا( در مطالعه1993راستا کینگ ولوین )

ن مالی امکان تأمی گذارانسپردهداند، اول اینکه توسعه مالی با تجهیز منابع کوچک سه مجری می

نماید. دوم اینکه توسعه مالی باعث های بزرگ که از بازدهی بالاتری برخوردارند را فراهم میطرح

را  یافت پاداش نوآوریشود و سوم آنکه درها میآن کیفیت و بهبودافزایش تعداد ابزارهای مالی 

نماید. در خصوص چگونگی تأثیر رشد اقتصادی بر نابرابری درآمد، به ینان فراهم میکارآفربرای 

و کنند که رابطه بین رشد اقتصادی بیان می (1955) 1شرایط اولیه اقتصاد بستگی دارد. کوزنتس

( تائید کننده رابطه 1990معکوس است. مطالعات گرینوود وجوانویچ ) Uصورت ی درآمد بهنابرابر

ی ازارهاو بها رابطه بین نابرابری درآمد باشد. آنی درآمد میو نابرابرمعکوس بین بازارهای مالی 

اند. بر اساس این نظریه، در مراحل موردبررسی قرار داده زادرونمالی را در قالب یک مدل رشد 

ی صورت میرامآبهاند رشد اقتصادی یافتهی مالی کمتر توسعهبازارهااقتصادی، که ابتدایی توسعه 

یابد. در مراحل میانی توسعه اقتصادی گسترش پذیرد، در این مرحله نابرابری درآمد افزایش می

تر شدن بازارهای مالی همراه است اما در دوره تر اقتصادی و گستردهنابرابری درآمد با رشد سریع

ثبات  و بهافته یتر بازارهای مالی ازجمله بازار سرمایه نابرابری کاهشی بلندمدت با بلوغ گستردهزمان

وانند تباشد و افراد با درآمد پایین نمیرسد. به دلیل اینکه ورود به بازارهای مالی دارای هزینه میمی

سک پایین یو رگذاری با درآمد بنابراین سرمایه؛ وارد بازارهای مالی شده و از منافع آن استفاده کنند

کنند اما به دلیل اینکه ثروتمندان قادرند هزینه ورود به بازارهای مالی را پرداخت کنند، را انتخاب می

هترتیب اختلاف در بازدهی سرمایاینکنند. بهبالا را انتخاب می درآمدگذاری با ریسک و سرمایه

ها یک رابطه اساس مدل آن بر این شود.ایجاد می های فقرا و ثروتمندان اختلاف درآمدیگذاری

U  وسعه در مراحل ابتدایی ت کند.ی درآمد تائید میو نابرابرشکل معکوس بین توسعه بازار مالی

بازار مالی به علت اینکه فقط ثروتمندان توانایی ورود به بازارهای مالی را دارند نابرابری درآمد 

در کشورهای  DOLS و FMOLSمدل به روش  افزایش خواهد یافت بر اساس تخمین

اما وقتی بازارهای  ؛است و معنادارتوسعه رابطه بین نرخ رشد اقتصادی و نابرابری درآمد مثبت درحال

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

                                                                                                          
۱ . Kuznets 
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ابری درآمد کاهش خواهد یافت. بر اساس تخمین مدل به ین ترتیب نابرو بدمالی برخوردار شوند 

 .تاس و معناداررابطه بین نرخ رشد اقتصادی و نابرابری درآمد مثبت  DOLS و FMOLSروش 

( مطالعاتی نشان 2012(، جاچ و واتکا )2011) 2(، گیمت و همکاران2011)1 نیلافرادی چون کیم و 

ان توزیع بر جری طریق کانال رشد اقتصادی در کشور طور غیرمستقیم ازی مالی بهداند که توسعه

 که رشد اقتصادی ناشی از توسعه مالی منجر به بدتر شدن نابرابریطوریدرآمدها اثر مثبت گذاشته به

 درآمدها شده است اگرچه ضریب شاخص توسعه مالی هم برای فقرا وهم برای ثروتمندان مثبت

ایش باشد و بنابراین نابرابری درآمد افزمی تر از فقراولی این ضرایب برای ثروتمندان بزرگ است

حجم  افرادی که مالکیافته با بازارهای مای پیشرفته که در کشورهای توسعهطورییابد. بهمی

مند بیشتر بهره رشد اقتصادی حاصل از از منافعباشند یزیکی دارا میو فبیشتری از سرمایه انسانی، مالی 

بنابراین اگر توسعه مالی موجب افزایش ؛ ابری درآمد افزایش خواهد یافتخواهند شد و لذا نابر

همکاران اما مطالعات کلارک و ؛ درآمد ثروتمندان شود نابرابری درآمد افزایش خواهد یافت

( بیانگر آن است که توسعه مالی در کشورهای 2016و ژانگ ) (2007همکاران )(، بک و 2003)

قع ضریب دهد درواطور متناسب بیشتر از ثروتمندان میرا به مد فقرارشد اقتصادی درآتوسعه درحال

ولی این ضرایب برای فقرا  است شاخص توسعه مالی هم برای فقرا وهم برای ثروتمندان مثبت

رشد  هیابد. توسعه مالی منجر بباشد و بنابراین نابرابری درآمد کاهش میتر از ثروتمندان میبزرگ

-تر دهکمندی بیشبهره و موجبگذارد نوبه خود بر توزیع درآمد اثر میبه یاقتصادی و رشد اقتصاد

 (2007همکاران )بنابراین طبق مطالعات بک و ؛ شودهای پایین درآمدی از تولید ناخالص داخلی می

از  ترعیسرترین دهک درآمد پایین تر باشدیافتهبازارهای مالی ازجمله بازار سهام توسعه هرقدر

خمین که از نتایج ت طورهمانیابد کند و بنابراین توزیع درآمد بهبود میرشد می GDPنه متوسط سرا

رشد اقتصادی در بلندمدت رابطه منفی و  دیآیبرم DOLSو  FMOLSمدل بر اساس روش 

 معناداری با نابرابری درآمد دارد.

دهد که توسعه مالی برای صنایعی که وابسته به ( نشان می1998) 3مطالعات راجان وزینگلاس

تأمین مالی خارجی هستند منافع بیشتری خواهد داشت و این صنایع به نرخ رشد بالاتری در 

 وبلو(، 1997) ینلویابند. با توجه به مطالعات تر دست مییافتهتوسعهکشورهای با صنعت مالی 

گذاری شود سرمایهی میفروانخارجی  های( نقدینگی بازار سهام موجب جذب سرمایه2018)

اری گذباشد البته منظور از سرمایهخارجی یکی از عوامل مؤثر بر گسترش تجارت خارجی می

این باشد بنابرصورت خرید سهام کشورهای خارجی میباشد که بهگذاری مالی میخارجی سرمایه

تی با فروش یچندملهای ند شرکتی بزرگ در کشورهای پیشرفته مانهاشرکتها و بسیاری از بنگاه

گذاری در فرآیند پژوهش و توسعه و دستیابی به سهام خود به خارجیان منابع لازم برای سرمایه

شود کالاهای تکنولوژی پیشرفته را به دست آورده و درنتیجه کالاهایی که به سایر کشورها صادر می

و  ات لید. از طرف دیگر بر اساس مطالعشوبری هستند که با تکنولوژی پیشرفته ساخته میسرمایه

                                                                                                          
۱ . Kim and Lin  
۲ . Gimet et al 
۳ . Rajan and Zingales 
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شدن اقتصاد خود باعث جهانی (2015کورند )(، دنک و 2015) 2و همکاران ییاسکو(، 2014)1یو

نوبه خود موجب افزایش تشدید نابرابری درآمد شود که این امر بهافزایش تجارت خارجی می

افزایش داده است  شدتبهرا  عظیم سرمایه و فناوری سطح تجارت کالا و سرمایهحجم  شود.می

آزادسازی اقتصاد در کشورهای پیشرفته منجر به رها شدن تعیین نرخ سود بانکی از کنترل  علاوهبه

های تجارت آزاد و ایجاد ها و مؤسسات مالی شده است. ایجاد زمینهسازی بانکیخصوصها، دولت

ه است که اگرچه باعث رشد ثروت های مهم این عرصبازارهای جهانی برای تجارت آزاد از تلاش

ه است یکی یافتدر کشورهای پیشرفته شده است اما شکاف درآمدی میان فقرا و ثروتمندان افزایش

شدن اقتصاد پیشرفت یع درآمد براثر جهانیبر توزهای تأثیرگذاری تجارت خارجی از کانال

باشد یده میدو آموزشید نیاز به نیروی کار ماهر امر تولکارگیری آن در تکنولوژی است که برای به

مطالعات که طوریگذارد. بهکه این امر خود از طریق فشار بر دستمزدها بر نابرابری درآمدها تأثیر می

( بیانگر آن 2009) نیولو(، کانت 2004وماو ) گالور (،1993) 3ومنیون( وبنرجی 1993) رایوزگالور 

ر انسانی بر توزیع درآمد تأثیرگذار باشد. ب هیسرما ریمستواند از ی میاست که توسعه بازارهای مال

ها از طریق ارث با ثروت نسل ( این1993) ومنیون( وبنرجی 1993) رایوزاساس مطالعات گالور 

یا اینکه  دکار کننصورت کارگران ساده توانند در هر دو دوره بهیکدیگر در ارتباط است افراد یا می

عنوان گذاری کنند و سپس در دوره دوم بهانسانی خویش سرمایه هیدر سرما در دوره نخست

بنابراین سطح سرمایه انسانی در تغییرات توزیع ؛ شوند مشغول به کار دهیدآموزشکارگران ماهر و 

درآمد نقش به سزایی دارد. افرادی که از سطح مهارت و تخصص بیشتری برخوردارند، سهم کمتری 

توسعه درنتیجه تجارت خارجی در کشورهای درحال کنند.خارجی کسب میاز منافع تجارت 

؛ شودای دارند باعث افزایش نابرابری درآمد میواسطه کمک کردن به افرادی که تحصیلات پایهبه

ر به افزایش شود منجیافته تولید کالاهای که توسط نیروی کار ماهر تولید میاما در کشورهای توسعه

( حتی زمانی 2000) 4لوند برگ و اسکویر ازنظر خواهد شد. افزایش سطح دستمزدها تولید، درآمد و

های باز شدن تجارت منجر به رشد شود، نگرانی که اغلب مطرح است این است که باز که سیاست

راین صورت نامناسبی ثروتمندان از آن منتفع شوند، بنابشدن اقتصاد منجر به الگوی رشدی شود که به

بیانگر آن است  DOLSو  FMOLSیج حاصل از این دو مدل نتا .کندمد را بدتر میتوزیع درآ

د دارد ی درآمد وجوو نابرابری بین افزایش خالص صادرات معناداری مثبت و که در بلندمدت رابطه

اما در ؛ ندکیافته نیز مصداق پیدا میهای پایین درآمدی کشورهای توسعهکه این حالت برای دهک

تجارت برخلاف کشورهای  گسترشتوسعه ایین درآمدی در کشورهای درحالهای پدهک

کشور  اوهلین، یک-گردد. بر اساس تئوری هکشوربهبود توزیع درآمدها می منجر بهیافته توسعه

؛ افت گردندی وفوربهطور نسبی در کشور مزیت نسبی در تولید کالایی دارد که عوامل تولید آن به

پردازد که عوامل تولید آن کالا در آن کشور فراوان است. صادرات کالایی میبنابراین هر کشور به 

متکی بر  و خدماتها یافته به دلیل وفور نیروی کار ماهر به صادرات کالاکشورهای توسعه درنتیجه

به دلیل وفور نیروی کار کم مهارت، به صادرات  توسعهدرحالماهر پرداخته و کشورهای  کارنیروی 

                                                                                                          
۱ . Li and Yu  
۲ . Oskooeee et al 
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ن این تجارت بی دیو تشدپردازند. در پی باز شدن متکی بر نیروی کار مهارت می و خدماتها کالا

کاهش پیدا  یافتهنسبی کارگران غیر ماهر در کشورهای توسعه و دستمزددو گروه از کشورها، تقاضا 

توسعه منجر به افزایش تقاضا و افزایش دستمزد کارگران کم کشورهای درحال و درخواهد کرد 

 هتوسعدرحالهای پایین درآمدی در کشورهای بنابراین باز شدن تجارت در دهک؛ شودت میمهار

یافته در تجارت خود با دیگر کشورهای توسعهعبارتکاهش نابرابری درآمد خواهد شد. به

ی کار ماهر را صادر و در مقابل روینمتکی بر سرمایه  و خدماتها توسعه کالاکشورهای درحال

تجارت  دیو تشدنمایند. باز شدن اقتصاد متکی بر نیروی کار کم مهارت را وارد می دماتو خها کالا

های صادراتی و دستمزد نیروی کار کم مهارت در کشورهای موجب افزایش قیمت کالا

در بخش  مورداستفادهتوسعه و کاهش قیمت نسبی کالاهای وارداتی متکی بر نیروی کار ماهر درحال

شود. درنتیجه تجارت آزاد در دستمزد کارگران ماهر در این کشورها می وارداتی رقابتی و

مدل  تخمین جینتااساس  بر شود.ی درآمد میو نابرابرتوسعه موجب کاهش فقر کشورهای درحال

 وی درآمد منفی و نابرابررابطه بین متغیر خالص صادرات  DOLSو  FMOLSبا روش پانلی 

تواند در پی ی بلندمدت نیروی کار ساده و کم مهارت میدوره زماناست چراکه در  معنادار

رآیند دیگر در دوره زمانی بلندمدت فعبارتاصلاحات اقتصادی به نیروی کار بامهارت تبدیل شود به

یروی شود بنابراین وفور نپذیر میامکان توسعهدرحالنیروی کار در کشورهای  میو تقستخصص 

توسعه به بهبود توزیع در کشورهای درحال شدنرآیند جهانیکار ماهر و رفع موانع مربوط به ف

 شود.ها منجر میدرآمد

 

 بحث و گیرینتیجه

زار توان گفت که توسعه بامی درمجموع شدهارائههای و تحلیل آمدهدستبهبا توجه به نتایج 

اقتصادی تمامی کشورهای  بر رشدسرمایه اهمیت زیادی در اقتصاد کشورها داشته است و 

ر نابرابری درآمدی د برسرمایهی بازار تأثیرگذاری اما نحوه؛ بوده است تأثیر مؤثر موردمطالعه

ازار سهام رشد اقتصادی ناشی از توسعه ب یافتهتوسعهدر کشورهای  کهطوریبهبوده  بلندمدت متفاوت

-افزایش نابرابری درآمد در دهک های بالای درآمدی ومنجر به کاهش نابرابری درآمد در دهک

 رشد اقتصادی ناشی از توسعه بازار سهام توسعهدرحالاما در کشورهای  شودمیهای پایین درآمدی 

 نماید.عمل می یافتهتوسعهمعکوس کشورهای 

همچنین در کشورهای با بازارهای سهام پیشرفته رشد اقتصادی ناشی از توسعه این بازارها توانسته 

در  و تجارت خارجی انداز ناخالص داخلییق متغیرهای مالی مانند اعتبارات بانکی، پساست از طر

های بالای درآمدی و افزایش نابرابری درآمد در بلندمدت منجر به کاهش نابرابری درآمد در دهک

شود اما در کشورهای  یافتهتوسعهصنعتی و  کاملاًهای پایین درآمدی در کشورهای دهک

 صورتهبرشد اقتصادی ناشی از توسعه بازار سهام از طریق متغیرهای مالی چه  أثیرت توسعهدرحال

نجر م انداز ناخالص داخلیهای بالای درآمدی غیر از متغیر پسدر دهک غیرمستقیممستقیم و چه 

 .ودشمیهای پایین درآمدی منجر به کاهش نابرابری درآمد دهک و دربه افزایش نابرابری درآمد 

 ارائه گردیده است. پژوهشند پیشنهاد اجرایی مرتبط با نتایج این در زیر چ
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 یکیو الکترونیکی فیز گسترش وسیلهبهگذاران سرمایه یبرا یشترببا ایجاد بستر مشارکت  •

بازار سهام و طراحی ابزارهای متنوع مالی در بازارهای بورس اوراق بهادار و اقدامات لازم 

ادی توسعه بازار سهام بر رشد اقتص تأثیردر جهت کاهش ریسک نقدینگی به گسترش و 

 کمک گردد. توسعهدرحالو کاهش نابرابری در کشورهای 

خصوصی  به بخش یافتهتخصیصتنظیم شود که اعتبارات  ایگونهبههای مالی سیاست •

علاوه بر افزایش، با عدالت و کارایی بیشتری بین اقشار مختلف جامعه تقسیم شود تا به 

 های مختلف درآمدی کاهش یابد.این صورت نابرابری بین گروه

یک بازار مهم مالی ویکی از ارکان جوامع مدرن اقتصادی به  عنوانبهبا توسعه بازار سهام  •

عامه مردم به این بازار اعتماد  کهطوریبهتصادی کشورها کمک شود، رشد و ثبات اق

نظام  دهدهنتشکیلاجزای  درنهایتداشته باشند، ثبات بلندمدت نظام مالی حفظ شود و 

 و اعتماد باشند. مورداتکامالی 

و  هزینه مبادلات نقش بسیار مهمی در تجمیع از طریق کاهش یافتهتوسعههای مالی سیستم •

-رمایهمالی کارا، س ها دارند. در یک سیستمنیاز مالی بنگاه تأمیناندازها و پس یصتخص

یرد. گهای تجاری و مناسب و تسهیل تجارت صورت میشناخت فرصت وسیلهبهگذاری 

ر را به سمت افراد تاین تخصیص کارای منابع، انباشت سریع سرمایه فیزیکی و انسانی سریع

 یک ابزار مهم اقتصادی عنوانبه بازار سهامبراین توجه به بنا؛ سازدممکن می درآمدکم

همچون  توسعهدرحالهای پربازده و بلندمدت در کشورهای مالی پروژه تأمیندر جهت 

 است. یو ضروربسیار لازم  یافتهتوسعه یکشورها
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