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بررا    آن برر تززیرد درآمرد و  قرر     ریتأثهدف اصلی این مطالعه، بررسی نقش نقدینگی بازار سهام بر رشد دستمزدها و 
نترای    .است 9292تا  9222ها  پانل طی دوره زمانی  با استفاده از داده تزسعه درحالو  ا تهی تزسعهمنتخبی از کشزرها  

هرم در   بر رشرد دسرتمزدها   که نقدینگی بازار سهام نشان داد OLSآمده از مدل اول تحقیق با استفاده از روش  به دست
اسرت. همننرین نترای  مردل دوم تحقیرق برا        رگراار یتأث کرام ا  ا تره ی تزسعهو هم در کشزرها   تزسعه درحالکشزرها  

ی برازار سرهام   نگیاز نقرد ایرن رشرد دسرتمزد حاصرل     دهرد کره   نشران مری  DOLS و  FMOLSاستفاده از هر دو روش 
از شرزد. حرال آن ره رشرد دسرتمزد حاصرل        تزسعه درحالتزاند منجر به کاهش نابرابر  درآمد و  قر در کشزرها   می
نترای  مردل سرزم     و تزاند باعث ا زایش نابرابر  درآمدها و  قرر شرزد  می ا تهی تزسعهی بازار سهام در کشزرها  نگینقد

ی برازار  نگیاز نقرد این رشرد دسرتمزد حاصرل    دهد که  نشان میDOLS و   FMOLS تحقیق با استفاده از هر دو روش 
ی برازار  نگیاز نقرد شزد. حال آن ه رشد دستمزد حاصرل   تزسعه درحالتزاند منجر به کاهش  قر در کشزرها  سهام می

 تزاند باعث  قر شزد.می ا تهی تزسعهسهام در کشزرها  
 JEL: C12،O91،I99،E92 ،E22بند   طبقه

 ها  تابلزیی نقدینگی بازار سهام، رشد دستمزد، نابرابر  درآمد،  قر، دادهواژگان کلید : 
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 6322، بهار 92، سال هشتم، شماره اقتصادیهای مالی و  سیاست فصلنامه 631

 مقدمه .1

بنابراین بررسری عزامرل   ؛ کشزرها است گااران استیسها  تززید عادلانه درآمدها ی ی از دغدغه

 رگااریتأثبا تزجه به این ه تزسعه بازارها  مالی ی ی از عزامل  .بر آن حائز اهمیت است رگااریتأث

تزانند نقرش مهمری در کراهش نرابرابر      لاا بازارها  مالی می ،استبر رو  نابرابر  درآمد و  قر 

انرداز  و  ترین کارکرد بازارها  مالی در اقتصاد ملری، تجهیرز منرابد پر     درآمد داشته باشند. مهم

هررا  مزلررد اقتصرراد  اسررت. سییررتم کررارا  مررالی، سرررمایه را از    هرردایت آن برره سررز   عالیررت 

گاار  مزلد ها  سرمایهدهد و منابد را به سمت پروژهال میانتق رندگانیگ وامکنندگان به  انداز پ 

گاار  بیشتر باشرد، نررر رشرد اقتصراد  نیرز      ور  سرمایهکند. هر چقدر بهرهو سزدده هدایت می

( 9222) 9(، اسرتیگلیتز 9229) 9و لرزین  نر  یک تزانرد کمترر شرزد.   بیشتر خزاهد بزد و نرابرابر  مری  

هیتند و چناننه ایرن    ریگ میتصمییتم اقتصاد  و کانزن اصلی که بازارها  مالی مغز س اندمعتقد

بازارها با ش یت و نارسایی مزاجه شزند، عمل رد کل سییرتم اقتصراد  آسریو خزاهرد دیرد. در      

بییار  از کشزرها  جهان ش اف عمیقی برین طبقره برالا و پرایین جامعره وجرزد دارد و نرابرابر         

ها  مرالی  تزسعه بخش مالی و گیترش ابزارها و واسطه ت.ا  استززید درآمد  در سطح گیترده

زمینره   تزاند ماند از تمرکز ثروت در دست ثروتمندان و  راهم کرردن میهایی است که ی ی از راه

گراار  در سررمایه   بتزاننرد برا سررمایه    هرم ها مشارکت ا راد  قیر و کم درآمد نیز  راهم شزد تا آن

سییتم مالی کارا خدمات مرالی بهترر  را   . ملی ا زایش دهندانیانی خزد سهم خزیش را از درآمد 

بنابراین، اهمیرت  ؛ بالاتر رود GDPسازد تا نرر رشد کند و از این طریق اقتصاد را قادر میارائه می

گیرد. بازارها  مالی به سبو نقش ها  مالی و بازارها  مالی بیشتر مزرد تزجه قرار مینقش واسطه

انردازها  کزچرو و برزرو مزجرزد در اقتصراد ملری،       بد از طریرق پر   اساسی در گردآور  منرا 

گراار  در  هرا بره سرز  مصرارف و نیازهرا  سررمایه      گردش منابد مرالی و هردایت آن    ساز نهیبه

اگر بازارهرا  مرالی در یرو     ،گیرند. از طرف دیگرها  مزلد اقتصاد ، مزرد تزجه قرار می بخش

                                                           
1. King & Levin 

2. Stieglitz 
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 631   ...بازار سهام در رشد دستمزدها بررسی نقش نقدینگی

 
 

تزاند نابرابر  درآمد را ا زایش د تزسعه این بازارها میها  خاص باشکشزر در اختیار برخی گروه

برازار سررمایه اسرت     ا تره ی تزسرعه و  تزسرعه  درحالبازارها  مالی کشزرها   تریندهد. ی ی از مهم

 (.9292 ،9)کاپل

بازار سرمایه است  ا تهی تزسعهو  تزسعه درحالها  اقتصاد  کشزرها  بخش نیتر مهمی ی از 

که اهمیت آن بر هیچ کیری پزشریده نییرت. برازار سررمایه ارتبراک نزدی ری برا سراختار اقتصراد            

وضرعیت اقتصراد  هرر کشرزر  باشرد.       دهنرده  نشران تزاند کشزرها و قزت و ضعف آن دارد و می

یفا کنرد.  تزاند نقش مهمی در رشد درآمد ملی کشزر و ر اه عمزمی جامعه اتزسعه بازار سرمایه می

به دنبال تجهیرز   ا تهی تزسعهو  تزسعه درحالبازار بزرس به عنزان نماد بخش مزلد اقتصاد کشزرها  

هرا   چررا کره طبرق نهریره     ها  مزلد اقتصراد  اسرت؛  رساندن  عالیت سرانجاممنابد مالی جهت به 

یرد ناعادلانره   ها   یزی ی ی ی از شرایط لازم برا  کاهش  قرر و تزز اقتصاد ک ن انباشت سرمایه

تزاند زمینه تش یل سرمایه را ایجاد کرده و با بازار سرمایه تنها م انی است که می و درآمدها است

عمل رد مطلزب خزد سبو  راهم آوردن منابد مالی مزرد نیاز واحدها  تزلید  شرده و ام انرات   

 رراهم آورد. گیرترش     گراار  هیسرماها  اندازها  مردم را به  رصتلازم برا  انتقال وجزه پ 

کند؛ بازار بازار سرمایه و رشد و ت امل ابعاد مختلف آن به مهار تزرم و مبارزه با بی ار  کمو می

گراار   ها  اقتصاد  بره ویر ه سررمایه   ها، تزسعه  عالیتسرمایه با  راهم کردن زمینه ادغام شرکت

  جدیرد بره گیرترش    گراار  هیسررما   و ا زایش عرضه منابد گاار هیسرمامزلد و تززید مخاطرات 

 ؛استبر تززید درآمدها  مؤثرکند؛ نقدینگی بازار سهام ی ی از عزامل ها  اشتغال کمو میزمینه

آور  سررمایه بررا  جمرد    قابلیت نقد شرزندگی سرهام ی ری از پارامترهرا  مهرم در بازارهرا        لاا

اقتصراد     هرا  تیر عالدر  گراار  مزلرد   ها به سررمایه اندازها  کزچو و بزرو و تبدیل آن پ 

زیررا سررعت    ؛است. سهام دارا  قابلیت نقدشزندگی بالا، طبیعتاا رییرو نگهردار  کمترر  دارد   

گریرز  سرعی در    گااران به دلیل ماهیت رییرو بنابراین سرمایه .ها به وجه نقد بالا استتبدیل آن

                                                           
1. Kappel 
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 6322، بهار 92، سال هشتم، شماره اقتصادیهای مالی و  سیاست فصلنامه 631

نزبره خرزد برر     بره  انتخاب سهامی دارند کره قابلیرت نقدشرزندگی برالایی داشرته باشرند و ایرن امرر        

است. به طرزر  کره    رگااریتأثها  درآمد  در بازار سرمایه و تززید درآمد دهو  گاار هیسرما

تزاند اثر ( نقدینگی بازار سهام می9221) 9( و بنییزینگا و هم اران9229) 9مطالعات لزین بر اساس

و رشد دستمزد داشته باشد کره   مثبتی بر تجمید و انباشت سرمایه  یزی ی، سرمایه انیانی و نزآور 

باشرد. ایرن    رگااریتأثبر رشد دستمزد و تززید درآمدها  میرمیتقیو غاین عزامل به صزرت میتقیم 

 کرار   رویر نور  بر ا زایش تقاضا  کل و ا رزایش بهرره    مؤثرتزاند عامل رشد دستمزد خزد می

باعث ا زایش  ا تهی تزسعهرها  اما این رشد دستمزدها حاصل از نقدینگی بازار سهام در کشز؛ شزد

 تزسرعه  درحرال و کاهش نابرابر  درآمد در کشزرها   ا تهی تزسعهنابرابر  درآمدها در کشزرها  

ایرن مزضرزا اسرت. در     دکننرده ییتأهرا  اخیرر   بانو جهانی در طی سرال   ها گزارششزد که می

 ،ه بنیه مالی قز  دارنرد صاحبان سرمایه ک تزسعه درحالبر خ ف کشزرها   ا تهی تزسعهکشزرها  

که سهامشان در بزرس  با رییو و بازدهی بالا بلندمدتها  عمدتاا بخش عهیمی از سرمایه پروژه

هرا   دهند و بدین ترتیو بخرش عهیمری از درآمرد دهرو    شزد را به خزد اختصاص میعرضه می

و  در حالی که طبقات پایین .کنندبالا  درآمد  از طریق سزد حاصل از تنزا سبد سهام کیو می

در  ،دهندتر را بر رییو و بازدهی بالا ترجیح میرییو کمتر و درآمد پایین متزسط درآمد  که

درآمد خزد را از طریق اوراق قرضه که بدون رییو و دارا  برازدهی ثرابتی هیرتند و     درجه اول

علرت سررعت برالا  تبردیل     نقدینگی بازار سهام به  جهیدرنت ؛کننددرآمد حاصل از کار کیو می

گاار  طبقات درآمد  و تززیرد درآمرد   ورقه سهام به وجه نقد نقش بییار مهمی در میزان سرمایه

شزد و ا زایش سررعت معرام ت   مزجو ا زایش قیمت سهام می دارد و چزن نقدینگی بالا  سهام

برر صراحبان    و مالیرات برر درآمرد    مزجو کاهش میزان مالیات برر سررمایه بررا  صراحبان سررمایه     

و ایرن مزجرو ا رزایش     یابدمی بنابراین بازدهی سرمایه صاحبان سرمایه ا زایش ،شزدها میشرکت

                                                           
1. Levine 

2. Bencivenga and Smith and Starr 
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 632   ...بازار سهام در رشد دستمزدها بررسی نقش نقدینگی

 
 

 اندشزد که تنها بر دستمزد و حقزق حاصل از کار ات ا کردهثروتمندان نیبت به ا راد  می درآمد

 اندازها  خزد را در معرض رییو بالا قرار دهند.پ  ندارند کهتمایلی  و

ها  مالی مبتنی بر برازار سرهام در کشرزرها     ( سییتم9292بر مطالعات آلزارد و هم اران )بنا

ها  اخیر درآمد بر اثر نقدینگی بازار سهام بزده و طی سال شاهد نابرابر  9282از دهه  ا تهی تزسعه

کره   تزسرعه  درحالاما در کشزرها  ؛ بین  قرا و ثروتمندان ا زایش یا ته است این ش اف درآمد 

سررمایه و نقردینگی     آور جمرد بازار سهام برا   ،مالی مبتنی بر بانو هیتند  ها یتمیسدارا   عمدتاا

طبقه  قیر و متزسط این جزامرد   سرگردان این تزانایی را دارد که مزجو ا زایش اشتغال و دستمزد

که  نشان داد (9292) 9مالدونادو همننین شده و به کاهش  قر و تززید عادلانه درآمدها منجر شزد.

ها  مالی مبتنی بر بازار پزل منجر به ا زایش ها  مالی مبتنی بر بازار سرمایه بر خ ف سییتمسییتم

 (.9298 ،9بنجامین بلزو)شزد نابرابر  درآمدها می

کشرزرها    ایرن امرر مهرم هیرت کره در      ،اما آننه باعث شد که ایرن مطالعره صرزرت بگیررد    

شده که ا رراد بره جرا  این ره ثرروت خرزد را در        باعثمردم وضعیت عمزمی سزاد  تزسعه درحال

هرا را بره صرزرت    دهنرد آن  کننرد تررجیح مری     گراار  هیسررما بازارها  مالی همنزن برازار سرهام   

ها   یزی ی نگهدار  کنند که این امر ماند از تزسعه بازارها  مالی همنزن بازار سرهام در   دارایی

هرا   برازار سرهام بره عنرزان ی ری از شراخ        یا تگیر  تزسرعه در حرالی کره    .شرزد این کشزرها می

هرا  مهرم   شرزد و نقردینگی برازار سرهام کره ی ری از شراخ        کشزرها محیزب می یا تگی تزسعه

این تزانایی را دارد که نقدینگی مرزرد نیراز بیریار  از     ،شزدبازار سهام محیزب می یا تگی تزسعه

م کند که ایرن امرر زمینره اشرتغال بیریار  از  قررا را       هایی که نیازمند سرمایه هیتند را  راهشرکت

شرزد. ضرمن   تززید ناعادلانه درآمدها می و کاهش  راهم کرده و مزجو رشد دستمزد نیرو  کار

هررا و کرراهش رییررو مربررزک برره تزانررد بررا ارائرره سرربد متنررزعی از دارایرریاین رره بررازار سرررمایه مرری

اجررا    ارجی  راوانری شرزد کره جهرت    ها  داخلری و خر  نقدشزندگی سهام مزجو جاب سرمایه

                                                           
1  . Maldonado 

2. Benjamin M. Blau 
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 6322، بهار 92، سال هشتم، شماره اقتصادیهای مالی و  سیاست فصلنامه 641

چرا که نبزد سرمایه کا ی خزد ی ی از عزامرل   ؛ها  مزلد اقتصاد  ضرور  استبییار  از پروژه

هرا در کشرزرها    بانرو  ،شزد. از طرف دیگرر بر  قر و تززید ناعادلانه درآمدها محیزب می مؤثر

 اعتبرارات بران ی   ا جهت دریا رت به علت این ه ثروتمندان وثیقه و ضمانت بیشتر  رتزسعه  درحال

عاملی برا  تززید ناعادلانه درآمدها هیتند در حرالی کره برازار سرهام      ،دهندنیبت به  قرا ارائه می

کند. در این زمینه مشارکت  قرا را بدون هیچ گزنه وثیقه و ضمانت و با هر میزان سرمایه  راهم می

سرعی شرده    یاقتصادسرنج پ وهش با مرور مباحث نهر  و تجربی مزجزد و بر اساس یرو مطالعره   

آیرا نقردینگی برازار سرهام ارتبراطی برا رشرد         ،زیر پاسخ داده شزد: اول این ره  سؤالبه دو  است که

در صررزرتی کرره رشررد  ،دوم این ررهو  ؟دارد تزسررعه درحررالو  ا تررهی تزسررعهدسررتمزد در کشررزرها  

تزانرد برر  قرر و نرابرابر  درآمرد در کشرزرها        مری  ،ستمزدها ناشی از نقدینگی بازار سهام باشدد

 ؟دباش مؤثر تزسعه درحالو  ا تهی تزسعه

نقدینگی بازار سهام بر رشد اقتصاد  و ارتباک بین تزسرعه   ریتأثچند مطالعاتی در خصزص  هر

ضرر آن اسرت کره برین ایرن دو جریران       اما هدف تحقیرق حا  ،بازارها  مالی و  قر انجام شده است

. به طزر کلی جنبه نزآور  این پ وهش در این اسرت کره ایرن    برقرار شزدتحقیق یو پل ارتباطی 

از کانرال رشرد دسرتمزد     ا تره ی تزسرعه و  تزسرعه  درحرال بار معضل  قر و نابرابر  درآمد در جزامرد  

تراکنزن   و شرزد بررسری مری  ( dols و fmols)انباشتگی  حاصل از نقدینگی بازار سهام با ت نیو هم

هیچ گزنه مطالعه داخلی در خصزص این مزضزا صزرت نگر ته است و در مطالعات خارجی هرم  

 (dols و fmols)با ت نیرو هرم انباشرتگی      ا مطالعهاین مزضزا به صزرت مختصر بزده و تاکنزن 

تزسرعه بازارهرا     ریترأث صزرت نگر ته است. تفاوت این پ وهش با سایر مطالعاتی که در خصزص 

نقردینگی برازار    ریترأث مالی بر نابرابر  درآمد صزرت گر ته در این است که این مطالعره از کانرال   

پرردازد  می 9292تا  9222  ها سالسهام بر رشد دستمزدها به مزضزا  قر و نابرابر  درآمدها طی 

 به این مزضزا نپرداخته است. و تاکنزن هیچ گزنه مطالعه داخلی

این مقاله بدین شرح است که پ  از مقدمه در بخش دوم به مبانی نهر  پرداخته  یده سازمان

شرزد. آنگراه پر  از معر ری الگرز،      شده و در بخش سزم مطالعات انجام شده به اختصار مرور مری 
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، نتای  حاصرل از بررآورد مردل بررا  دوره زمرانی تجزیره و       یاقتصادسنجها  آمار  و روش داده

 شزد.انجام می  ریگ جهینتبند  و نیز جمدتحلیل و در پایان 

 مبانی نظری .2

ترین مباحرث در اقتصراد کشرزرها  مختلرف جهران اسرت.       تززید عادلانه درآمدها همزاره از مهم

تززید درآمد  از آن جهت که به عنزان نمراد  از عردالت اجتمراعی اسرت همرزاره مرزرد تزجره        

درآمدها به برروز  قرر و ا رزایش دامنره آن منجرر      کشزرها است. وجزد نابرابر  گیترده در تززید 

ها و استعدادها، صحبت از تززید درآمد کام ا ی یان  رصت ی یان نبزدنشزد؛ البته با تزجه به می

شرزد و  اما زیاد بزدن  اصله طبقاتی مزجو کیو درآمد تزسط عده خاصی می ،مزضزعیت ندارد

بنرابراین بهبرزد در تززیرد     .برنرد نامیاعد به سر مری عده قابل تزجهی از ا راد یو جامعه در شرایط 

و نابرابر  درآمرد جرزا اهرداف عمرده راهبررد تزسرعه اقتصراد          و کاهشدرآمدها، مبارزه با  قر 

حال حاضر تفاوت برین کشرزرها     در شزد.ها محیزب میاز وظایف مهم دولت یو حت یاجتماع

بل ره در وجرزد بازارهرا  سررمایه      ،ته نییرت پیشرر    هرا   ت نزلزژدر  تزسعه و درحال ا تهی تزسعه

اصلی و اولیه بازارها  مالی از جمله بازار  کارکرد .(9988 و احمدیان، زاده حیناست ) ا تهی تزسعه

ها  مزلد اقتصراد  اسرت. برازار     عالیت نیتأمها در استفاده از آن واندازها  آور  پ سرمایه جمد

گراار  بره عنرزان پلری برین      رییرو سررمایه   کراهش  و هرا  نیازهرا  مرالی شررکت    نیترأم سهام در 

 اساسری در کند. به طزر  که تزسعه برازار سرهام نقرش    مالی عمل می نیتأمها  اقتصاد  و   عالیت

 نیترأم برازار سرهام برا     ،گیرد: اول این هاین امر به دو روش صزرت می و تزسعه اقتصاد پایدار دارد

اندازها را کراهش داده و  آور  پ ها هزینه جمدآن ها و جبران کمبزد نقدینگی منابد مالی شرکت

بازارهرا  سرهام کرارا و برا      ،اکنرد. ثانیرا  گاار  با هزینه نیربتاا کرم  رراهم مری    منبد مهمی از سرمایه

شرزد و ایرن امرر مزجرو ارتبراک      ها  خرارجی  راوانری مری   نقدشزندگی بالا مزجو جاب سرمایه

شرزد. کرارکرد ثانزیره بازارهرا  مرالی ایجراد       مری  تنگاتن  بین بازارها  سهام داخلری و خرارجی  

بحررث دربرراره  .نقدشررزندگی یررو وی گرری بررا اهمیررت در بررازار سرررمایه اسررت  و نقرردینگی اسررت

آغاز شد. قابلیت خریرد یرا  رروش سرهام در کمتررین زمران و برا         9292نقدشزندگی سهام در سال 
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گرااران بیریار حرائز     سررمایه نقدشزندگی سرهام بررا     .کمترین هزینه را نقدشزندگی سهام گزیند

گراار  کننرد کره    اوراق بهادار  سررمایه  در دهند یمگااران ترجیح چرا که سرمایه ،اهمیت است

 خشرنزد و  رخنرده،  کننرد ) بتزانند در صزرت لزوم آن را به پزل نقد یا اوراق بهادار دیگر  تبدیل 

هرا از نقردینگی   کره سرهام آن  هرایی  هرا و بنگراه  که شررکت  تزان ادعا کرد(. به طزر  که می9922

تر مزرد ها سریدسهم بیشتر  از بازار را به خزد اختصاص داده و سهام آن ،بالاتر  برخزردار است

هرا  هرا و بنگراه  و سرزده دهری بیشرتر ایرن شررکت       سزدآورگیرد و این امر منجر به معامله قرار می

شزد تزسعه بازار سهام و رشد اقتصاد  میبنابراین نقدینگی بالا  بازار سرمایه که منجر به  .شزد می

بنگتیزن و . به طزر  که گااردمی ریتأثبر نابرابر  درآمدها  میرمیتقیغتزاند به طزر میتقیم و می

کره تزسرعه برازار سرهام در      نشران دادنرد   (9298) 9گامباکزورتا و هم راران و( 9298) 9والدنیتروم

مزجرو   تزسرعه  درحرال رآمرد و در کشرزرها    مزجرو ا رزایش نرابرابر  د    ا تره ی تزسعهکشزرها  

 (.9292شزد )بزمن و لنیینو، درآمد میکاهش نابرابر  

حاکی ازآن است که ثروتمنردان برر خر ف طبقرات      (9222) 9مطالعات گرینزود و جزانزایچ

هرا  برا رییرو و برازدهی برالا را      گاار  در پرروژه تمایل به سرمایه ،متزسط و ضعیف جامعه اولاا

سهم  جهیدرنت .کنندها  خزد را به ش ل سهام نگهدار  میا  از داراییقیمت عمده ،ثانیاادارند و 

هرا  گراار   دهنرد و ایرن سررمایه   ها را به خزد اختصاص میگاار  در این پروژها  از سرمایهعمده

بگراارد: نخیرت از طریرق پرداخرت سرزد ناشری از        ریترأث تزاند از دو طریق بر تززید درآمردها  می

هایی که سهامشران در برزرس   ها یا شرکتها؛ بدین ترتیو که کارخانهها و شرکتلیت کارخانه عا

شرزد برین   عرضه شده اسرت بخشری از سرزد  را کره از  رروش کالاهرا و خدماتشران حاصرل مری         

هرا و  ا  از سرهام شررکت  کننرد. بردین ترتیرو ثروتمنردان کره بخرش عمرده       داران تقییم مری  سهام

این  کنند. زیاد  کیو میدرآمد  و کننددر بزرس  عالیت دارند خریدار  میهایی را که کارخانه

                                                           
1 Bengtsson and Waldenström 

2 Gambacorta and Ferri and Brei 

3 Greenwood & Jovanovic 
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انرد   ها با سایر ا راد جامعه که بر درآمدها  ناشی از کار ات را کررده  امر مزجو اخت ف درآمد آن

که نابرابر  تززیرد درآمرد در ابتردا برا تزسرعه       نشان دادا  ( در مطالعه9222) 9بنفیگلیزلی شزد.می

 اسرت یابد اما کاهش نابرابر  دارا  شزاهد بییار کمی ام ا زایش یا ته و سپ  کاهش میبازار سه

ا تد و در اکثر مزاقد تزسعه بازار سرهام منجرر بره ا رزایش نرابرابر       اتفاق می ندرت بهو به عقیده او 

در کشرزرها    هرا  مرالی مبتنری برر برازار سررمایه      کره سییرتم   نشران داد  . همننرین شزددرآمد می

باعرث کراهش نرابرابر      تزسرعه  درحرال باعث ا زایش نابرابر  درآمد و در کشرزرها    ا تهی تزسعه

 شزد.می و  قر درآمد

ها و مدیران شرکت مؤثرها  مفید و بزرس، ناشی از  عالیت داران سهامراه دوم کیو درآمد 

شرزد کره   مری  هاها و کارخانهکارخانه حاضر در بزرس است که باعث ا زایش قیمت سهام شرکت

ا زایش بازدهی و قیمرت سرهام مزجرو     جهینتدر  .است داران سهاماین به معنی ا زوده شدن دارایی 

شرزد کره دارایری خرزد را بره شر ل دارایری        و ا راد  مری  داران سهاما زایش نابرابر  درآمد میان 

اطر هزینره پرایین   ثروتمندان کشزرها  پیشر ته به خ .کنندمی  دار نگه یزی ی مانند خانه و ماشین 

بیشرتر  از برازار سررمایه نیربت بره سرایر         منرد  بهرره وعدم تقارن اط عات  ها و تراکنشمعام ت 

بررا    زیرا ؛بالا هیتند یو بازدهها  با رییو گاار  در پروژه قادر به سرمایه ها آن .طبقات دارند

نقردینگی برازار سررمایه     یو حتر  هیتندبنیه مالی کا ی را دارا  پر بازدهها  در پروژه  گاار هیسرما

 .کند که به طبقات میانی و طبقرات پرایین جامعره هرم وام بدهنرد     ها  راهم میاین ام ان را برا  آن

هرا نصریو ثروتمنردان    حتی در اکثر مزارد تمام منا د حاصل از این پرروژه  ای وبنابراین بخش عمده 

و انردازها  پر   زیر و تجهبدین ترتیو نقدینگی مزجزد در بازار سرمایه از طریق تجمید  .خزاهد شد

هرا  برا   و مشارکت بیشرتر صراحبان سررمایه در پرروژه      گاار هیسرماکردن منابد لازم برا    راهم

تی ایجاد دارایی دائمی برا  ثروتمندان به واسطه انتشار سهام بر رشد اقتصاد  بیریار  ح بالابازدهی 

شرده    دار هیسررما در جزامرد   و  قررا میان ثروتمندان  بزده و مزجو ا زایش ش اف درآمد  ثرمؤ

                                                           
1  . Bonfiglioli 
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گاار  در شزندگی سهام مزجو ا زایش تقاضا برا  سهام و ا زایش سرمایه این نقد جهیدرنت .است

در برازار سرهام مزجرو      گراار  هیسررما شرزد. ایرن ا رزایش    ها  بلندمدت با بازدهی بالا میپروژه

خزد مزجو ا زایش   نزبه  بهشزد که امر ا زایش قیمت سهام می جهیدرنتش تقاضا برا  سهام و ا زای

شزد که ناشی از نقدینگی سهام مزجو اخرت ف درآمرد   رراوان برا     درآمد و رشد دستمزدها می

 ،(. از طررف دیگرر  9298 انرد )بلرزو،  شزد که تنها برر دسرتمزد ناشری از کرار ات را کررده      ا راد  می

که این امر مهم  استها ها و بنگاهبر قیمت و بازده سهام شرکتمؤثر گی بازار سهام از عزامل نقدین

در بازار سهام و درآمد ا راد  کره تنهرا برر      گاار هیسرماخزد نیز به دو طریق بر درآمد حاصل از 

ناشری از  عالیرت    سرزد از طریرق   ،نخیرت  اسرت.  گراار  ریترأث انرد  دستمزد ناشی از کار ات را کررده  

هایی که سهامشران  ها و بنگاهها، شرکتبدین صزرت که کارخانه ؛هاها و بنگاهها، شرکتکارخانه

شرزد  بخشی از سزد  را که از  روش کالاها و خدماتشان حاصل مری  ،در بزرس عرضه شده است

هایی کره  کارخانه ها وکنند. بدین ترتیو کیانی که با خرید سهام شرکتتقییم می داران سهامبین 

 نگزنره یاتزانند از سرزد حاصرل از   اند میکنند شریو شدهمی  گاار هیسرما پر بازدهها  در پروژه

صراحبان   مؤثرها  مفید و راه دوم کیو درآمد ناشی از  عالیت ؛ ومند شزندها بهرهگاار سرمایه

 ترزان بره  ها میله این  عالیتاز جم .شزدها است که باعث ا زایش قیمت سهام میها و بنگاهشرکت

ها اشراره کررد   ها و بنگاهنقدشزندگی بالا  سهام در اثر عمل رد مناسو مدیران و صاحبان شرکت

شرزد و  ها مری ها و کارخانهها، بنگاهخزد مزجو ا زایش قیمت سهام این شرکت  نزبه  بهکه این امر 

شرزد  تر نقدینگی بازار سهام مزجو مین سادهبه بیا .یابدا زایش می داران سهامبدین ترتیو دارایی 

نیز مشمزل تغییر شزد کره در   شان گاار هدریا ت سزد دریا تی، اصل سرمای ع وه بر داران سهامتا 

نقدشزندگی سهام به مراتو بیشتر از سزد نقرد  سرالیانه     واسطه  بهبرخی مزارد ا زایش قیمت سهام 

 (.9292 ،9)گلینا استها آن

                                                           
1. Golina 
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نقدینگی بازار سهام برر رشرد دسرتمزدها     ریتأثمیتقیم  راتیتأثآننه تاکنزن بیان شد مربزک به 

این چنرین بیران کررد     تزانرا می نقدینگی بازار سهام بر رشد دستمزدها میرمیتقیغ راتیتأثاما  ،بزد

ز هرا ا برازار، ایجراد ارزش بررا  شررکت     ییکارا ها،باعث کشف بهتر قیمت که نقدشزندگی سهام

به طزر  کره نقردینگی    ؛گااران به بازارها  مالی خزاهد شدها  مختلف و ورود بیشتر سرمایه راه

هررا  انرردازها در پررروژهگرراار  بخررش اعهررم پرر بررالا  بررازار سررهام انگیررزه لازم برررا  سرررمایه 

بره طرزر  کره نقردینگی برازار       .کند راهم می هیتند رابلندمدت که سزدآورتر نیز   گاار هیسرما

دهد که برآیند ایرن  ها  بلندمدت با بازده بالا را کاهش میگاار  در پروژهام، رییو سرمایهسه

ترزان گفرت   بنابراین می؛ کند مزارد جاب بیشتر سرمایه در این بازار و رشد اقتصاد  را حاصل می

ا و هر و دارا  نقدشرزندگی برالاتر باشرد؛ بنگراه     ترر  ا تره ی تزسرعه ترر،  که هرچه برازار سررمایه عمیرق   

و به حجم زیاد   سرعت بهتزانند گاار  خزد میها  سرمایهمالی پروژه نیتأمگااران برا   سرمایه

هرا  اقتصراد ،   خرزد مزجرو گیرترش  رصرت      نزبه  بهاین امر  که از سرمایه دسترسی داشته باشند

زاهرد  رشد اقتصاد  جامعه منجرر خ  تیو درنهاتززید عادلانه درآمدها و کاهش نابرابر  درآمد  

درآمد به مطالعه سریمزن کرززنت      و نابرابرشد. چارچزب نهر  رابطه بین رشد اقتصاد  و  قر 

. و  در مقاله خزد با عنرزان رشرد اقتصراد  و نرابرابر  درآمرد ایرن  رضریه را        گردد یبرم( 9211)

 ثابرت و پر  از   یا تره نابرابر  درآمرد ا رزایش   مطرح کرد که در مییر تزسعه اقتصاد  هر کشزر، 

وارون کرززنت  معرروف    Uیابد. این الگرز بره منحنری     کاهش می  یتدر بهماندن در سطح معینی، 

. کززنت  در این نهریه تزسعه اقتصاد  را به عنزان  رآیند گار از اقتصاد سنتی و معیشتی بره  است

قتصراد ،  ا و تزسعهگیرد که در مراحل اولیه رشد در نهر گر ته و نتیجه می یو صنعتمدرن  اقتصاد

زیرا تعداد کمی از مردم تزانایی انتقال از بخش سنتی به بخش  ؛شزدوضعیت تززید درآمد بدتر می

صنعتی و مدرن را دارند. لاا اخت ف سرطح دسرتمزد در بخرش معیشرتی و مردرن زیراد برزده و در        

داد یابرد؛ زیررا در ایرن حالرت تعر     مراحل بعد  رشد و تزسعه اقتصاد  تززید درآمردها بهبرزد مری   

نیرو  کار در بخرش   یابیکمبه دلیل   یتدر بهو  شدهبیشتر  از مردم جاب بخش صنعتی و مدرن 

سطح دسرتمزد نیررو  کرار در بخرش      هب ویابد سنتی، سطح دستمزد در بخش سنتی نیز ا زایش می
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شزد، بره  ها مزجو تخصصی شدن تزلید میگاار . عزاید حاصل از این سرمایهکند  مدرن میل می

یابد و تخصصی ها ا زایش یا ته و پدیده تخصصی شدن در اقتصاد ارتقا میترتیو کارایی بنگاهاین 

هرا  ناشری از مقیراس و رشرد اقتصراد        مند  بیشتر از صر هت نزلزژ ، بهره  شدن مزجو ارتقا

ور ، دسرتمزدها،  شزد که این امر مزجو ا زایش اشتغال، تزلیرد و درآمرد ملری، ا رزایش بهرره      می

 سطح زندگی جامعه و کاهش  قر را در پی خزاهد داشت. بهبزد

(، لرزین  9211نتای  مطالعات کرززنت  )  دکنندهییتأ درواقدکه  (9228زروس )مطالعه لزین و 

بازار نقدشزندگی  ،نخیتدهد که نشان می است، (9222( و لزین )9229(، کین  و لزین )9229)

تخصی  مجردد   جهیدرنتبا بازده بالا را کاهش و  پروژه بلندمدتگاار  در ، رییو سرمایهسهام

 ریترأث انرداز  دهد. از آنجایی که کاهش رییو بر نرر انباشت سرمایه و پر  سرمایه را گیترش می

کراهش   ،انرداز رشرد اقتصراد    انداز رشد اقتصاد  ا رزایش و برا کراهش پر     با ا زایش پ  ،دارد

برالا را کراهش    با برازده گاار  در پروژه بلندمدت نقدینگی بازار سهام هزینه سرمایه ،دومیابد.  می

نقدشزنگی برازار   ،سزم شزد.در تخصی  مجدد سرمایه می ندهی زا  سبو رشد جهیدرنتدهد و می

هرا و مردیران تغییرر    گااران را جهت ارزیابی و بازبینی  رآینرد تحقیرق شررکت   سرمایهسهام انگیزه 

هرا  سهام، نمایندگان و عام ن را به ارزیرابی شررکت   ا  که اگر نقدشزندگی بازاردهد. به گزنه می

نقدشزندگی به طرزر مثبتری برر رشرد      ،ها کندرا وادار به کنترل دقیق بر شرکت ها آن وتشزیق کند 

بره واسرطه    سرزدآور ها  در پروژه  گاار هیسرمابا ا زایش  جهیدرنت .اقتصاد  اثر خزاهد گااشت

در سررمایه انیرانی از     گراار  هیسررما گیرد. همننرین  شتاب می  رشد اقتصادنقدینگی بازار سهام 

 بر رشد دستمزد است. مؤثرعزامل 

( حاکی از آن است که سرمایه انیرانی  9222) 9( و گالزر و ماو9229) 9گالزر و زیرا مطالعات

ظر یرت درآمرد     تیدرنهاکمتر برا  یو  رد، یو خانزار و حتی یو جامعه با کارایی کمتر و 

چرا که کار رمایان تمایل و اشتیاق کمتر  به جاب نیرو  کار غیرماهر  ؛ر همراه خزاهد بزدت پایین

                                                           
1. Galor and Zeria 

2. Galor and Moav 
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سررمایه انیرانی در بردارنرده دانرش و      یی کره و حتی پرداخت دستمزد بالاتر به او را دارند. از آنجا

 ا راد دارا  مهارت و سطح سزاد بالا دسترسی بهتر  به اط عات دارنرد و در  ،مهارت آدمی است

وضرعیت   تزسرعه  درحرال دهنرد. در کشرزرها    گریز  کمتر  از خرزد برروز مری    ر تارشان رییو

شررزد کرره ا ررراد برره جررا  این رره ثررروت خررزد را در بخررش مررالی  عمررزمی سررزاد مررردم باعررث مرری

ها   یزی ی نگهدار  کنند و ایرن  ها را به صزرت داراییدهند آنکنند، ترجیح می  گاار هیسرما

ارهررا  مررالی در ایررن کشررزرها از تزسررعه بازارهررا  مررالی در ایررن کشررزرها  مزضررزا از تزسررعه باز

کند. همننین سطح آمززش پایین منجر به تزسعه اندک بازار سهام در ایرن کشرزرها   جلزگیر  می

 شده است.

طزر   به ،شزدمحیزب می سرمایه انیانی  ربناهایزترین نهادها  مالی به عنزان ی ی از مهم

با از بین بردن محدودیت استقراضی که تاکنزن خانزارها   قیرتر جهرت   مالیکه تزسعه بازارها  

شزد. همننین کرد، باعث ا زایش انباشت سرمایه انیانی میمالی کیو سرمایه انیانی مند می نیتأم

مند   قرا از قرض و وام، به ا راد ایرن  بازارها  مالی از جمله بازار سهام با  راهم کردن ام ان بهره

مزیت رقابتی کار و آمززش برا  حرداکثر کرردن ثرروت انیرانی      به دهد که با تزجهرا می  رصت

در   گراار  هیسررما سرمایه انیانی در کشرزرها  صرنعتی مزجرو ا رزایش      انباشت تخصی  یابند.

در بازار سهام برا تزجره بره نقردینگی سرهام ا رزایش یا تره          گاار هیسرمابازارها  مالی شده و این 

با ا زایش نرر انباشت نقش مهمی در انباشت سررمایه انیرانی و    بازار سهامبنابراین نقدینگی ؛ است

تزاند با ا زایش  بدین ترتیو که نقدینگی بازار سهام می .کندکاهش  قر و نابرابر  درآمدها ایفا می

ه از ها  مزلرد اقتصراد  و چر   گاار  در  عالیتچه از طریق سرمایه درآمد و ثروت صاحبان سهام

  قررا  انیدر مبر ا زایش سرمایه انیانی  تیدرنهاطریق ا زایش قیمت سهام بر سرمایه  یزی ی  قرا و 

با ا زایش نقدینگی بازار سهام سرمایه  تزسعه درحالباشد. بدین ترتیو که در کشزرها   رگااریتأث

شرزد    انیرانی مری  هرا ها در سرمایهگاار  آنو درآمد  قرا ا زایش یا ته و مزجو ا زایش سرمایه

شرزد و تحصری ت   خزد مزجو تربیت نیرو  انیانی ماهر و آمرززش دیرده مری     نزبه  بهاین امر  که

ها شزد که این امر مزجو کاهش دستمزد آنبالاتر مزجو دستیابی به شغل بهتر و دستمزد بالاترمی
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درآمرد حاصرل از   سرزد و   ا تره ی تزسرعه شزد. در حرالی کره در کشرزر    با طبقات ثروتمند جامعه می

لراا ثروتمنردان نیربت بره  قررا       ؛شرزد نقدینگی بازار سهام بره طرزر عمرده نصریو ثروتمنردان مری      

مند  بیشرتر  هرم نیربت بره  قررا از      بیشتر  در امر سرمایه انیانی انجام داده و بهره  گاار هیسرما

 .(9298 مشاغل با دستمزد بالا را دارند )بلزو،

در کشرزرها    ر رت کره برا ا رزایش نقردینگی برازار سرهام       ترزان نتیجره گ  به طزر  کلی مری 

گاار  مطمئن برا  اقشار مختلرف جامعره  رراهم خزاهرد     بیتر مناسبی جهت سرمایه تزسعه درحال

برر کراهش  قرر در     مرؤثر تزانرد از عزامرل   گاار  کزچو و برزرو خرزد مری   شد که این سرمایه

کمبرزد   ا تهی تزسعهبر خ ف کشزرها   تزسعه درحالچرا که در کشزرها   ،جزامد باشد گزنه نیا

شرزد امرا نقردینگی    ها  مزلد اقتصاد  کزچو و بزرو میها و پروژهسرمایه ماند از اجرا  طرح

هرا،  انردازها مشر  ت مرالی بیریار  از بنگراه     و انباشرت پر     آور جمرد بازار سهام قادر است برا  

شزد برطرف کند کره ایرن امرر    ضه میهایی را که سهامشان در بازار بزرس عرها و شرکتکارخانه

 .خزاهد بزد تزسعه درحالبر رشد دستمزد در جزامد  میرمیتقیغخزد دارا  دو اثر میتقیم و   نزبه  به

کر ن    هرا تزانرد از خرروس سررمایه   نقدینگی بازار سهام به طزر میتقیم می ،اولاابه این ترتیو که 

هرا   باعث به اجرا درآمدن بییار  از طرح هم ها به چرخه اقتصاد جلزگیر  کند و با تزریق آن

سرمایه ام ان دسترسی به ت نزلزژ  جدیرد ا رزایش پیردا      آور جمدبا  ،اایو ثاند زمزلد اقتصاد  ش

شزد که تاکنزن بدون استفاده ها  اقتصاد  میمند  بیشتر از ظر یتکند که این امر باعث بهرهمی

ا رزایش   تیر درنهاو  کرار   رویر نتزلید، ا زایش تقاضرا بررا    برآیند این دو عامل ا زایش  .اندبزده

ا رزایش   میرمیرتق یغها خزاهرد برزد. از طررف دیگرر بره طرزر       اشتغال برا   قرا و رشد دستمزد آن

مزجو ا زایش رشد اقتصاد  در ایرن جزامرد شرده اسرت و      ها  گاار هیسرمااندازها و  انباشت پ 

برا  کاهش  قرر از طریرق ا رزایش اشرتغال و دسرتمزد      این رشد اقتصاد  خزد زمینه و بیتر  مهم 

مشرارکت بیشرتر ثروتمنردان     ا تره ی تزسرعه اما در کشرزرها    .است تزسعه درحال قرا در کشزرها  

هایشان به سهام مزجرو تقزیرت   ا  از دارایینیبت به  قرا در بازار سهام و حتی تبدیل بخش عمده

که ا زایش نقدینگی بازار سرهام در جزامرد پیشرر ته     ها شده است به طزر ه مالی بییار  از آنیبن
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خرزد    نزبره   بهشزد که این امر انتشار سهام می  واسطه به مزجو ایجاد درآمد دائمی برا  ثروتمندان 

خزد به تنهرایی   تزسعه درحالبر خ ف کشزرها   ا تهی تزسعهمزجو شده تا ثروتمندان کشزرها  

گاار  کنند. با به اجرا درآمدن بییار  از سرمایه پر بازدهت و ها  طزلانی مددر بییار  از پروژه

هرا بررا  نیررو  کرار و دسرتمزد ا رزایش       تزسط ثروتمندان گرچره تقاضرا  آن   هاها و پروژهطرح

هرا نصریو   گراار  سررمایه  گزنره  نیر ااز درآمد و عزاید حاصرل از   ا  اما چزن سهم عمده ،یابد می

نقردینگی برازار     واسطه به گاار  در بازار سهام رشد دستمزد حاصل از سرمایه ،شزدثروتمندان می

بره   .شزدمی ا تهی تزسعهمزجو ا زایش ش اف درآمد  میان  قرا و ثروتمندان در کشزرها   سهام

هرا و  ثروتمندان یرا خرزد صراحبان بیریار  از ایرن شررکت       ا تهی تزسعهعبارت دیگر در کشزرها  

ها را که نقدینگی برالایی دارنرد بره    شرکت گزنه نیااین ه قیمت اعهمی از سهام  ها هیتند یابنگاه

هرا  بیشتر برا  این شررکت   سزدآورنقدینگی بالا  سهام مزجو  و چزندهند خزد اختصاص می

سزد  ،از طرف دیگر .گیردبخش اعهمی از این سزد در اختیار ثروتمندان قرار می جهیدرنت ،شزدمی

این  که دهد یمها  اقتصاد  بیشتر  را در اختیار ثروتمندان قرار سهام  رصت حاصل از نقدینگی

کند اما منا د حاصل از این رشد بیشرتر از  امر به نزبه خزد زمینه رشد و تزسعه اقتصاد  را  راهم می

 (.9298 بلزو،) خزاهد شد  دار هیسرماآننه که متزجه  قرا باشد نصیو ثروتمندان در نهام 

 یاقتصادسنجهای آماری و روش ربی، دادهمدل تج .3

 22  بررا بر نرابرابر  درآمرد و  قرر     بازار سهامرشد دستمزد ناشی از نقدینگی  ریتأثدر این تحقیق 

طری دوره زمرانی    تزسرعه  درحالکشزر  99و  ا تهی تزسعهکشزر  99کشزر منتخو جهان به تف یو 

آمار و   آور جمدپانلی مزرد مطالعه قرار گر ته است. به منهزر   ها دادهبا استفاده از  9292-9222

 9پرزل  یالمللر  نیبر صرندوق   ،9معتبر آمار  از جمله بانرو جهرانی    ها گاهیپااط عات، از مراکز و 

و بانرو مرکرز  ایرران     9بانو اط عات جهرانی سرازمان ملرل    9اط عاتی نابرابر  درآمدها گاهیپا

                                                           
1. https://data.worldbank.org، WDI  (  

2. (IMF: https://www.imf.org/external/pubs( 

3. )World https://www Income Inequality Database:SWIID( 
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 6322، بهار 92، سال هشتم، شماره اقتصادیهای مالی و  سیاست فصلنامه 611

و  ا تره ی تزسعهکشزر  99 (UNDP)زارش تزسعه انیانی سازمان ملل اساس گ بر اند.گردآور  شده

و  ا تره ی تزسرعه این کشزرها به دو دسته   بند میتقیکه مبنا   9انتخاب شده تزسعه درحال کشزر 99

 و اوسرزلیزان  نزشرته  ها بر اساس کتراب علرم اقتصراد و اصرزل آن    ساختار صنعتی آن تزسعه درحال

انباشرتگی پرانلی بره شریزه حرداقل       برآورد اثرات متغیرها از ت نیو هم. برا  ( است9229) نیشفرل

 .شداستفاده  (FMOLS) 2( و حداقل مربعات معمزلی کام ا اص ح شدهDOLS) 9مربعات پزیا

 تصریح مدل اول. 3-1

                   (           )         
 ؛tدر زمان  ام iکشزر   رشد دستمزد :              

 .tدر زمان  ام iنیبت سرعت گردش سهام کشزر : (           )  

 مدل دومتصریح  .3-2

  (             )   9           
   
  9   (             )   9                

                  2   (         )   1                      
 برا  محاسبه نرابرابر   ؛ کهاست tام در زمان  i درآمد کشزرنابرابر   اریتملگ :(             )  

 شزد.ها  درآمد  استفاده میدرآمد از شاخ  متداول ضریو جینی و دهو

 ؛tام در زمان  i رشد دستمزد کشزر :              

ام در  i کشرزر  بره بخرش خصزصری    ا تره ی  یتخصلگاریتم اعتبارات بان ی : (             )  

 ؛tزمان 

             
   

 ؛tام در زمان  i کشزر رشد اقتصاد : 

                                                                                                                                        
1. )United Nations World UNWIDER: https://www Income Database( 

2. Austria, Australia, Germany, Italy, Spain, America, Ireland, Iceland, England, Sweden, 

Denmark, Switzerland, Singapore, Finland, France, Japan, Luxembourg, Belgium, New 

Zealand, Korea, Norway, Canada, The Netherlands. Argentina, Brazil, Bulgaria, Chile, 

Colombia, Costa Rica, Poland, Egypt, Hungary, Iran, Kazakhstan, Mexico, Pakistan, Panama, 

Peru, Philippines, Romania, Russia, Serbia, Sri Lanka, Thailand, Turkey, Vietnam. 

3  . Dynamic Ordinary Least Squares 

4. Full Modified Ordinary Least Squares 
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 616   ...بازار سهام در رشد دستمزدها بررسی نقش نقدینگی

 
 

 ؛t ام در زمان i داخلی کشزر ناخال داخلی به تزلید  انداز ناخال  پ نرر   :(         )  

:            
   

 ؛tام در زمان  iصادرات کشزر خال   

 .tام در زمان  i کشزر جزا اخ ل:     

 تصریح مدل سوم .3-3

  (          )   9           
   
  9   (             )  9                

                   2   (         )   1                      

. برا  نشان دادن این متغیر از دو شاخ  است tام در زمان  i کشزر قر لگاریتم  :(          )  

جامعره  بررا  هرر    شرده  نیری تعدرصد جمعیتی که زیر خط  قر  شده است: استفادهبه صزرت زیر 

 ؛(Poverty Gen) کنند زندگی می

 ؛(Poverty Gapدو دلار درآمد دارند ) کمتر ازش اف  قر برا  ا راد  که روزانه 

           
   

 ؛tام در زمان  i رشد دستمزد کشزر :

ام در زمران   i کشرزر  یا ته به بخش خصزصی : لگاریتم اعتبارات بان ی تخصی (             )  

t؛ 

             
   

 ؛tام در زمان  i کشزر : رشد اقتصاد 

  (      
   
 ؛tام در زمان  i داخلی کشزر ناخال داخلی به تزلید  انداز ناخال  پ نرر   :(

:            
   

 ؛tام در زمان  iخال  صادرات کشزر 

 .ام در زمان i کشزر : جزا اخ ل    

 نتایج تجربی .4

 متغیرهای پژوهش آزمون مانایی .4-1

مرزرد آزمرزن قررار     ،پیش از برآورد مدل تحقیق لازم است مانایی متغیرها  مزرد اسرتفاده تخمرین  

ها  تابلزیی شامل متغیرها، آزمزن ریشه واحد داده بزدنبه همین منهزر برا  اطمینان از مانا  .گیرد

  یلیرپ  پررون و   و آزمزن زلر  –زن دی ی، آزمپیران و شین، آزمزن لزین، لین و چزآزمزن ایم، 
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 6322، بهار 92، سال هشتم، شماره اقتصادیهای مالی و  سیاست فصلنامه 619

دهرد کره بررا  کشرزرها       یشر استفاده شده است. نتای  مربزک به آزمزن ریشره واحرد نشران مری    

 ،در سطح مانا هیرتند  که به جز متغیرها  رشد اقتصاد ، رشد دستمزد، تزسعه درحالو  ا تهی تزسعه

 .اندگیر  در هر چهار آزمزن مانا شده سایر متغیرها در سطح نامانا بزده و با یو مرتبه تفاضل

گرزارش شرده    (9)و  (9)لیمر و تخمین نهایی مردل اول در جرداول    F نتای  حاصل از آزمزن

 است.

 لیمر مدل اول -Fنتایج آزمون  .1جدول 

نوع 

 آزمون

 افتهی توسعهمنتخب کشورهای  توسعه درحالمنتخب کشورهای 
و  افتهی توسعهمنتخب کلیه کشورهای 

 توسعه درحال

 آماره
درجه 

 آزادی
P-

value 
 آماره

درجه 

 آزادی
P-

value 
 آماره

درجه 

 آزادی
P-value 

F 222222 3۴2931 932219.331 222222 2412.. 4.41..122. 222222 2412.. 3.3211.414 مریل 

 تحقیق ها یا ته: مأخا

آن رد  رضریه   لیمرر اسرتفاده شرده اسرت ونتیجره      Fاز آزمرزن   Panelیرا   Pooledبرا  آزمزن 

 .استمدل پانل  رشیو پاپزلین  

 نتایج تخمین مدل اول ..جدول 

متغیرهای 

 توضیحی

منتخب کشورهای 

توسعه درحال  
افتهی توسعهمنتخب کشورهای   

و  افتهی توسعهمنتخب کلیه کشورهای 

توسعه درحال  

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

lnTurnover 129.1131 222249 121.۴9۴3 2222.. 12۴..41. 222222 

c .223۴13. 222222 34244341 222222 91233221 222222 

N 331 331 33. 

R 221.213. 221۴2113 2219342. 

 پ وهشها  : یا تهمأخا

 انباشتگی آزمون هم .4-2

شرزد. جهرت   جمعری پرداختره مری   به بررسری رابطره هرم    ،از آنجا که متغیرها  مدل دوم مانا نییتند

جمعی متغیرها از آزمزن کائز استفاده شده است. نتای  تخمین مدل دوم بر اسراس متغیرر    بررسی هم

نقردینگی   ریترأث که در مردل اول   طزر همانگزارش شده است. ( 2)تا  (9)ضریو جینی در جداول 
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 613   ...بازار سهام در رشد دستمزدها بررسی نقش نقدینگی

 
 

خرزاهیم نشران    مری (2) و (9)حرال در جرداول    ،شدبازار سهام بر رشد دستمزد به طزر کلی بررسی 

دارد و  ریترأث ( بر نرابرابر  درآمرد    بند میتقیدهیم که رشد دستمزد به طزر کلی )بدون هیچ گزنه 

نقدینگی بازار سهام بر رشد دستمزد به صزرت )رشد دسرتمزد ناشری از    ریتأث( 2)و  (1)در جداول 

شرزد )در مردل دوم و سرزم بررا  تمرامی      ررسری( مری  نقدینگی بازار سهام و ناشی از سایر عزامل ب

 .(استها به همین منزال متغیرها تخمین

 رشد دستمزد به صورت کلی جینی برای بیضر ریمتغنتایج حاصل از تخمین مدل دوم بر اساس 

 انباشتگی کائو نتایج آزمون هم .4جدول 

نوع آماره 

 آزمون

منتخب کشورهای 

 توسعه درحال

منتخب کشورهای 

 افتهی توسعه

و  افتهی توسعهمنتخب کلیه کشورهای 

 توسعه درحال

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

ADF ۴2.9.939- 2222222 .2.12111- 22224. 42...331- 22222. 

 ها  تحقیق: یا تهمأخا

جزئری   نتای  حاصل از تخمین مدل دوم بر اساس متغیر ضریو جینی برا  رشد دستمزد به صزرت

و رشرد   9)رشد دستمزد تقییم شده به دو صزرت رشرد دسرتمزد حاصرل از نقردینگی برازار سرهام      

 ( است.9دستمزد حاصل از سایر عزامل غیر از نقدینگی بازار سهام

 

 

                                                           
1. (P(wagegrowth)) 

2. (R(wagegrowth)) 
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 نتایج تخمین مدل دوم .3جدول 

 متغیرهای توضیحی
 توسعه درحالو  افتهی توسعهمنتخب کلیه کشورهای  افتهی توسعهمنتخب کشورهای  توسعه درحالمنتخب کشورهای 

DOLS FMOLS DOLS FMOLS DOLS FMOLS 

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

Wage growth 22221۴21 222222 22221.۴9- 222222 2222244. 22222. 22222423 222221 22222433- 222222 22222.41 222222 

lnBankcredit 22219341 222222 222.9342 222222 222.1411- 222222 222..144- 222222 2221۴9.1- 222221 22213111- 222222 

lnSaving 22219..۴- 22222. 222131..- 222222 22219111- 222222 22211229- 222222 2221..33- 222222 222..31.- 222222 

Outputgrowth 2222.23. 222231 2222..۴۴ 222222 2211139.- 222222 2211...9- 222222 2222.۴3. 22222. 222219۴3 222222 

Netexports 22223111 22222. 22223.4۴ 222222 22222342- 222222 22222942- 222222 22223149 222222 2222۴2.. 222222 

N 313 411 313 411 3.3 93. 

R 2291۴23۴ 22929113 2319.۴1 2234.149 2232.234 22132233 

 پ وهشها  : یا تهمأخا

 انباشتگی کائو آزمون هم نتایج .۴جدول 

 نوع آماره آزمون
 توسعه درحالو  افتهی توسعهمنتخب کلیه کشورهای  افتهی توسعهمنتخب کشورهای  توسعه درحالمنتخب کشورهای 

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

ADF .2.19۴22- 222222 .291..31- 222244 112.4913- 222222 

 پ وهشها  یا ته :مأخا
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 611   ...بازار سهام در رشد دستمزدها بررسی نقش نقدینگی

 
 

 

 نتایج تخمین مدل دوم ..جدول 

 متغیرهای توضیحی
 توسعه درحالو  افتهی توسعهمنتخب کلیه کشورهای  افتهی توسعهمنتخب کشورهای  توسعه درحالمنتخب کشورهای 

DOLS FMOLS DOLS FMOLS DOLS FMOLS 

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

P (Wage growth) 2222...3- 222222 22221344- 222222 22222..2 222221 222.1911 222222 222224224 222222 22222422- 222222 

R(WageGrowth) 2222291۴ 222223 22222۴۴3 222221 222223۴4- 222223 22222419- 222221 2211111. 222222 22111۴34 222222 

lnBankcredit 22239.13 22222. 2221.22. 222222 222.1224- 222221 22.142.- 222222 2221۴2.1- 222222 221۴13۴1- 222222 

lnSaving 22214.33- 222221 222.۴3.3- 222222 22219.31- 222222 2221...3- 222222 222.44۴91- 222222 222.4.4۴- 222222 

Outputgrowth 2222.1.. 222223 22221.91 222222 22123113- 222222 221..19.- 222222 22221911 222222 222221342 222222 

Netexports 22224۴3. 2222.. 2222923. 222222 2222349- 222222 22222313 222222 2222۴4۴1 222222 2222۴31. 222222 

N 313 411 313 411 3.3 93. 

R 2214..۴۴ 22141393 231.4.. 2234.4.. 221111.1 221111.1 

 پ وهشها  : یا تهمأخا
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نتای  تخمین مدل دوم بر اساس متغیر درآمد به دست آمده به وسیله دهرو درآمرد  بییرت    

 ت.گزارش شده اس( 92)تا  (2)درصد ثروتمند جامعه به در جداول 

درآمدی بیست درصد ثروتمند جامعه بررای  نتایج حاصل از تخمین مدل دوم بر اساس متغیر دهک 

 رشد دستمزد به صورت کلی

 انباشتگی کائو آزمون هم نتایج .9جدول 

نوع آماره 

 آزمون

منتخب کشورهای 

 توسعه درحال

منتخب کشورهای 

 افتهی توسعه

و  افتهی توسعهمنتخب کلیه کشورهای 

 توسعه درحال

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

ADF .2..1112- 2221.1 .2..1.44- 222243 429...19- 222221 

 پ وهشها  : یا تهمأخا

نتای  حاصل از تخمین مدل دوم بر اساس متغیر دهو درآمد  بییت درصد ثروتمند جامعره  

به دو صزرت: رشد دستمزد حاصل  شده  میتقیبرا  رشد دستمزد به صزرت جزئی )رشد دستمزد 

 و رشد دستمزد حاصل از سایر عزامل غیر از نقدینگی بازار سهام( است. از نقدینگی بازار سهام
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 . نتایج تخمین مدل دوم3جدول 

متغیرهای 

 توضیحی

 افتهی توسعهمنتخب کشورهای  توسعه درحالمنتخب کشورهای 
و  افتهی توسعهمنتخب کلیه کشورهای 

 توسعه درحال
DOLS FMOLS DOLS FMOLS DOLS FMOLS 

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

Wage growth 22221۴11- 222222 22221۴.9- 222222 22222..1 2222.. 22222... 222222 22222.24- 222224 22222.21- 222222 

lnBankcredit 22212492 22222. 222213۴9 222222 2221132.- 222222 222239.9- 222221 2222.14.- 222221 222231.1- 222221 

lnSaving 22214193- 22222. 2222.۴۴.- 222221 222141.4- 222221 22214933- 222222 222144..- 222222 2221۴31۴- 222222 

Outputgrowth 2222131۴ 222222 22221329 222222 222۴33.2- 222۴4. 222.33..- 222222 2222219.3 222224 2222131۴ 222222 

Netexports 222241.3 22222. 2222۴.1. 222222 2222213۴- 222229 222224.4- 222222 22222..21 222222 222223..1 222222 

N 313 411 313 411 93. 94. 

R 221..۴1. 2213۴311 22341332 223۴13۴9 2213.339 2213311۴ 

 پ وهشها  : یا تهمأخا
 

 انباشتگی کائو نتایج آزمون هم .1جدول 

 نوع آماره آزمون
 توسعه درحالو  افتهی توسعهمنتخب کلیه کشورهای  افتهی توسعهمنتخب کشورهای  توسعه درحالمنتخب کشورهای 

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

ADF 12312.29- 222222 4222.۴.1- 222214 1.2.3.93- 222222 

 پ وهشها  : یا تهمأخا
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 نتایج تخمین مدل دوم .12جدول 

 متغیرهای توضیحی
 افتهی توسعهمنتخب کشورهای  توسعه درحالمنتخب کشورهای 

و  افتهی توسعهمنتخب کلیه کشورهای 

 توسعه درحال
DOLS FMOLS DOLS FMOLS DOLS FMOLS 

 احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب
P (Wage 

growth) 
22221913- 222222 22221431- 222222 22222319 2222۴1 2222۴2.93 222222 22222139- 222222 222221.3- 222222 

R(WageGrowth) 2222.۴9۴ 22241. 2222.3.1 222222 22222...- 222.1۴ 22222.13- 222224 22.۴.199 222222 22.1.393 222222 

lnBankcredit 222.2332 222222 222..134 222222 22221311- 2222.2 22223132- 222222 2221294۴- 222222 22229121- 222222 

lnSaving 22212.4.- 222.21 22219.3.- 222222 2221.1.4- 222222 2221.213- 222222 222.1243- 222222 2221.433- 222222 

Outputgrowth 22222.2۴2 2222۴. 2222.312 222222 222۴3.33- 222222 2229314۴- 222222 22221.11 222222 22221۴12 222222 

Netexports 2222314۴ 22222۴ 22223.1. 222222 22222133- 2224.3 2222241.- 222222 222231.1 222222 22223393 222222 

N 313 411 313 411 93. 94. 

R 2291۴992 22923۴91 2234..۴2 223..3.۴ 22133.23 22111322 

 پ وهشها  : یا تهمأخا
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به دست آمده به وسیله دهرو درآمرد  بییرت     درآمد ریمتغ نتای  تخمین مدل دوم بر اساس

 .گزارش شده است(92)تا  (99)در جداول  جامعه ری قدرصد 

درآمدی بیست درصد فقیر جامعه برای رشد نتایج حاصل از تخمین مدل دوم بر اساس متغیر دهک 

 دستمزد به صورت کلی

 انباشتگی کائو نتایج تخمین آزمون هم .11 جدول

نوع آماره 

 آزمون

منتخب کشورهای 

 توسعه درحال

منتخب کشورهای 

 افتهی توسعه

و  افتهی توسعهمنتخب کلیه کشورهای 

 توسعه درحال

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

ADF ۴2.2.3.2- 2.2222 .2.31..4- 222249 ۴2۴41133- 222222 

 پ وهشها  : یا تهمأخا

برا   جامعه ری قنتای  حاصل از تخمین مدل دوم بر اساس متغیر دهو درآمد  بییت درصد 

رشد دستمزد به صزرت جزئی )رشد دستمزد تقییم شده به دو صرزرت: رشرد دسرتمزد حاصرل از     

 ( است.نقدینگی بازار سهام و رشد دستمزد حاصل از سایر عزامل غیر از نقدینگی بازار سهام
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 نتایج تخمین مدل دوم ..1جدول 

متغیرهای 

 توضیحی

 افتهی توسعهمنتخب کشورهای  توسعه درحالمنتخب کشورهای 
و  افتهی توسعهمنتخب کلیه کشورهای 

 توسعه درحال
DOLS FMOLS DOLS FMOLS DOLS FMOLS 

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

Wage growth 2222..23 222222 222244.1 222222 22222.19- 222222 222224۴3- 222222 22222399 222221 22222۴.۴ 222222 

lnBankcredit 222..9.۴- 222222 222411.۴- 222222 2221922. 22221. 222.3.31 222222 22211.34 222222 222231.۴ 222222 

lnSaving 222.4449 222229 2224.2.. 222222 222.1323 22223. 2221349. 222212 22222994- 222222 222229..- 222222 

Outputgrowth 22223.31- 222223 2222.122- 222222 2222.۴13 22222۴ 22224221 222222 222241۴۴- 22222. 2222.12۴- 222222 

Netexports 22229112- 222241 2221۴۴4۴- 222222 22222119 22221. 22222921 222221 2222.91.- 222222 22223991- 222222 

N 313 411 313 411 3.3 93. 

R 221..24۴ 22133142 221133.1 221.1.41 22132.2. 22139919 

 پ وهشها  : یا تهمأخا

 انباشتگی کائو نتایج آزمون هم .14جدول 

 نوع آماره آزمون
 توسعه درحالو  افتهی توسعهمنتخب کلیه کشورهای  افتهی توسعهمنتخب کشورهای  توسعه درحالمنتخب کشورهای 

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

ADF ۴2112911- 2.2222 42241231- 22221. 123.3939- 222411 

 پ وهشها  : یا تهمأخا
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 616   ...بازار سهام در رشد دستمزدها بررسی نقش نقدینگی

 
 

 

 نتایج تخمین مدل دوم .13جدول 

 متغیرهای توضیحی
 توسعه درحالو  افتهی توسعهمنتخب کلیه کشورهای  افتهی توسعهمنتخب کشورهای  توسعه درحالمنتخب کشورهای 

DOLS FMOLS DOLS FMOLS DOLS FMOLS 

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

P (Wage growth) 222.133 222222 22224.12 222222 22221۴..-  222222 22221.2.-  222222 22222113 2222.. 22222..4 222221 

R(WageGrowth) 222.913.-  222222 222.1.39-  222222 22222394 22222. 2222112. 222222 2221943.۴-  222222 22333113-  222222 

lnBankcredit 222...12-  22222. 222.۴431-  222222 2221۴29. 222.2. 222.9۴.1 222222 2221۴.13 222223 2221۴..۴-  222222 

lnSaving 2224.3.4 222222 22243۴19 222222 222..344 222222 2224.4.3 222213 22241.32 222222 22241۴92 222222 

Outputgrowth 22224931-  2222.3 22221.3.-  222222 2222.311 22222۴ 222241.۴ 222222 2222..21-  2222.. 22224.23-  222222 

Netexports 22221119-  22222. 2221.۴32-  222222 22222.91 22239. 2222233. 222222 2222...1-  222222 2221233.-  222222 

N 313 411 313 411 93. 94. 

R 22131333 221333۴3 221.1993 22142333 221..9.4 2219.339 

 پ وهشها  : یا تهمأخا
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هررایی هیررتند کرره کشررزرها   مشرر  تی از قبیررل  قررر و نررابرابر  درآمررد از جملرره چررالش   

اگر چه میزان  قر و نرابرابر  درآمردها در    .هیتند رو روبههمزاره با آن  ا تهی تزسعهو  تزسعه درحال

( 9982ترزدارو ) امرا بره عقیرده     ،است تزسعه درحالبییار کمتر از کشزرها   ا تهی تزسعهکشزرها  

مهم و هردف اصرلی سیاسرت تزسرعه      میئلهکردن  قر و تززید عادلانه درآمدها به عنزان  کن شهیر

همین سبو بهبزد در تززید درآمرد و   به است. تزسعه درحالو  ا تهی تزسعهبییار  از کشزرها برا  

کاهش نابرابر  جزا اهرداف عمرده تزسرعه اقتصراد  و اجتمراعی اسرت و حتری از وظرایف مهرم          

بنابراین ارزیابی تززید نابرابر  درآمد و نرر  قر در جامعه و بررآورد آن   ؛رودها به شمار می دولت

 قر و تززید ناعادلانه درآمدها  دهنده کاهشو  مؤثرتر شناسایی عزامل و راه ارها  همه مهم و از

برر تززیرد عادلانره     مرؤثر ی ری از عزامرل بیریار    همزاره جهت رشد و تزسعه پایدار ضرور  است. 

درآمدها در جزامد مختلف بازارها  مالی هیتند. برازار سررمایه بره عنرزان ی ری از ارکران اصرلی        

نقدینگی بازار سهام برا   که چرا .اقتصاد از جمله تززید درآمدها دارد رها  مالی نقش مهمی دربازا

در گراار   قیمت و بازده سرهام قرادر خزاهرد برزد برر درآمرد ا رراد  کره سررمایه          بر  رگااریتأث

بر دهند و تنها  ها  کم رییو و کم بازده ترجیح میبا رییو و بازدهی بالا را بر پروژه  ها پروژه

تزانرد برا   برازار سرهام مری    ینگینقرد  باشد. ضمن این ره  رگااریتأثاند درآمد ناشی از کار ات ا کرده

ها  سزدآور گاار  در پروژهها به سرمایهاندازها  کزچو و بزرو و تبدیل آنآور  پ جمد

نردگان  کن انرداز باشرد. میرلماا تمرام پر      رگااریتأثو مزلد اقتصاد  بر تززید درآمد در یو جامعه 

ها  بزرو و سزدآور شررکت کننرد و یرا مم رن اسرت      گاار آنقدر سرمایه ندارند تا در سرمایه

گاار  آن از عهده یو سرمایه نیتأممیزان سرمایه لازم برا  اجرا  یو پروژه آنقدر زیاد باشد که 

راین ایجراد  بناب ؛است بر نهیو هزا  طزلانی سرمایه پروسه  آور جمدبه تنهایی خارس باشد. چرا که 

سازد که وجرزه خرزد را بیشرتر    انداز کردن آسان باشد  قرا را قادر میپ  در آنکردن محیطی که 

برازار سررمایه برا  رراهم آوردن      منرد شرزند. نقردینگی    انداز کررده و از مزایرا  آن بیشرتر بهرره    پ 

و  پر برازده در عزض اما  هایی که نیازمند منابد مالیگاار  در پروژهسرمایه ها  لازم جهت سرمایه

انردازها  انردک در ایرن    تزاند زمینه مشارکت طبقات  قیر جامعه برا پر   می ،طزلانی مدت هیتند
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 613   ...بازار سهام در رشد دستمزدها بررسی نقش نقدینگی

 
 

ها برخزردار شرزند و  تزانند از سزد حاصل از این پروژه قرا هم می جهیدرنت .ها را  راهم کندپروژه

حرال برا تزجره بره این ره در کشرزرها         .یابرد هرا ا رزایش مری   ها در این پرروژه هم زمینه اشتغال آن

از عهرده اجررا  بیریار  از     ییتنهرا ثروتمندان به علت نداشرتن بنیره مرالی کرا ی بره       تزسعه درحال

ترر از    ترر و سررید  نقدینگی هیتند که بازار سرمایه بییار مناسرو  نیتأمو نیازمند  ندیآ یبرنم ها پروژه

کند و مزجو مشارکت طیف وسعی از ا راد یو  نیمتأتزاند این نقدینگی را سایر بازها  مالی می

کنندگان انداز پ ها شزد در صزرتی که نقدینگی بازار سهام این اطمینان را به جامعه در این پروژه

 به وجه نقد تبدیل کنند.  زرااتزانند سهام خزد را کنند می دایپبدهد که هر زمان که به وجه نقد نیاز 

دارند. به طزر  که در نیز ها  ماد  نیاز به سرمایه انیانی سرمایه برع وه  هابییار  از پروژه

  هرا سررمایه بررا  دسترسری بره ت نزلرزژ       نیترأم  ع وه بر ا تهی تزسعهو  تزسعه درحالکشزرها  

نقردینگی برازار    .به روز نیراز دارنرد    هااین ت نزلزژ  کار بردنپیشر ته به سرمایه انیانی جهت به 

چرا  ،  در سرمایه انیانی را  راهم کندگاار هیسرمابزد سرمایه ماد  لازم جهت  سهام قادر خزاهد

برا    یتردر  بره تر از سرمایه انیانی است اما که در مراحل اولیه تزسعه این سرمایه ماد  است که مهم

ایرن   نیترأم و  شدهتر از سرمایه ماد  ی کشزرها سرمایه انیانی بییار مهما تگی تزسعها زایش درجه 

قرادر بره تزلیرد و    رها داشرتن دانرش روز دنیرا کشرز     سرت د دربرا   زیرا ؛رمایه بییار ضرور  استس

تمایرل زیراد  بره     و مرردم نیرز   اندشزند که با ت نزلزژ  پیشر ته ساخته شدهمی صادرات کالاهایی

 دسرتمزدها خزد مزجرو ا رزایش تزلیرد، اشرتغال و       نزبه  بهکالاها دارند و این امر  گزنه نیامصرف 

شزد، به این ترتیو ها مزجو تخصصی شدن تزلید میگاار عزاید حاصل از این سرمایه .شزد می

یابرد و تخصصری شردن    ها ا زایش یا ته و پدیده تخصصی شدن در اقتصراد ارتقرا مری   کارایی بنگاه

شزد و ها  ناشی از مقیاس و رشد اقتصاد  میمند  بیشتر از صر هت نزلزژ ، بهره  مزجو ارتقا

عادلانره   تزانرد برر تززیرد    مری  شد اقتصاد  خزد نیز با ا رزایش اشرتغال، ا رزایش رشرد دسرتمزدها     ر

رشرد اقتصراد  حاصرل از نقردینگی برازار       امرا  بگاارد. ریتأثدرآمدها و کاهش  قر در یو جامعه 

ها  پایین درآمد . ضمن این ه شزد تا دهوها  سرمایه بیشتر متزجه ثروتمندان میسهام در نهام

مند  و مشارکت بیشرتر در برازار   ها  بالا  درآمد  به علت بهرهدهو ا تهی تزسعهکشزرها   در
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 6322، بهار 92، سال هشتم، شماره اقتصادیهای مالی و  سیاست فصلنامه 614

تزاند هزینه مبادلات را برا  ثروتمنردان و  قررا کراهش    نقدینگی بالا  بازار سهام می ،سرمایه اولاا

ها شرکتمند  و مشارکت بیشتر در بازار سهام از ا شا  اط عات دهد اما ثروتمندان به علت بهره

هرا  برالا    شرزد کره دهرو   ا  تنهیم مری ها  مالیاتی به گزنهسیاست ،و ثانیاا شزند بیشتر منتفد می

ها  پایین درآمد  منتفرد  درآمد  از بخشزدگی مالیات بر سزد و مالیات بر درآمد بیشتر از دهو

باشد.  مؤثر ا تهی تزسعهتر درآمد در کشزرها  بر تززید ناعادلانه تزاند می این عامل نیز که شزند یم

هرایی کره    قررا در مقاییره برا ثروتمنردان از ا شرا  اط عرات شررکت        تزسعه درحالدر کشزرها  

و هزینره مبرادلات کمترر  را پرداخرت      شرزند  شزد بیشرتر منتفرد مری   سهامشان در بزرس عرضه می

بره   قررا بررا    شرزد کره   هایی مری چرا که نقدینگی بازار سهام مزجو کاهش میزان هزینه ؛کنند می

ها باییتی صرف کنند چزن  قرا نیبت به ثروتمندان تمایل آوردن اط عات در مزرد شرکت دست

را دارنرد پر  نقردینگی برازار سرهام زمینره        خطرر   کرم کم سزد و   ها تی عالدر   گاار هیسرمابه 

تزانرد بره    هرا  مالیراتی مری   سیاسرت  .کنرد ها  راهم مری سزد را برا  آن مطمئن و پر  گاار هیسرما

ا  تنهیم شزد که با دریا ت مالیات بیشرتر از ثروتمنردان ماننرد مالیرات برر سرزد و مالیرات برر          گزنه

 تر درآمدها شزد.منجر به تززید عادلانه درآمد حاصل از نقدینگی بازار سهام

تززیرد درآمرد و  قرر در جزامرد      مرؤثر حال اگر رشد دستمزدها به طزر کلی خرزد از عزامرل   

برر رشرد     رگراار یتأثتزانرد برا   پر  نقردینگی برازار سرهام مری      ،باشرد  ا تره ی تزسعهو  تزسعه درحال

مثبت  ریتأثباشد و  مؤثر ا تهی تزسعهو  تزسعه درحالدستمزدها بر تززید درآمد و نرر  قر در جزامد 

م بره  کنری  میتقیر حال اگر رشد دستمزد را بره دو بخرش    .و معنادار  بر رشد دستمزدها داشته باشد

و بخش دیگر  (P(wage growth))طزر  که بخش از آن نتیجه ا زایش نقدینگی بازار سهام باشد 

ترزان  مری  آنگراه  ((R(wage growth))از سایر عزاملی غیر از نقدینگی برازار سرهام باشرد     متأثرآن 

 شرده  ینر یب شیپر و رشرد دسرتمزد    ا تهی تزسعهها  بالا  درآمد  در کشزرها  گفت که در دهو

چررا کره    ؛شرزد رشد دستمزد مرتبط با نقدینگی بازار سهام( منجر به ا زایش نابرابر  درآمدها می)

نقدینگی بازار سهام که مزجرو ا رزایش درآمرد، ثرروت و رشرد دسرتمزد ثروتمنردان کشرزرها          

در سرررمایه انیررانی و هررم از طریررق   گرراار هیسرررماپیشررر ته هررم از طریررق ا ررزایش قیمررت سررهام  
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 611   ...بازار سهام در رشد دستمزدها بررسی نقش نقدینگی

 
 

خرزد    نزبره   بره ها  با بازدهی بالا و بخشزدگی مالیاتی شده اسرت کره ایرن    در پروژه  گاار هیسرما

برا  قررا    یره یمقابیشتر از بازار سهام را برا  ثروتمنردان در    مند بهرهبیتر  برا  ا زایش رقابت و 

 ؛شزدمیدرآمد  ا تهی تزسعهدرآمد در کشزرها   منجر به ا زایش نابرابر  تیدرنها راهم کرده که 

از سایر عزاملی غیر از نقردینگی برازار    متأثراما پیماند رشد دستمزد )آن بخش از رشد دستمزد که 

شرزد امرا در کشرزرها     مری  ا تهی تزسعهسهام است( منجر به کاهش نابرابر  درآمد در کشزرها  

نجرر بره   از بازار سهام( م شده )متأثر ینیب شیپدستمزد  ا تهی تزسعهکشزرها  بر خ ف  تزسعه درحال

 ا تره ی تزسعهبر خ ف کشزرها   تزسعه درحال  در کشزرهازیرا  ؛شزدکاهش نابرابر  درآمد می

ها  مزلرد  در  عالیت گاار با ا زایش نقدینگی بازار سهام و  راهم شدن بیتر مناسو برا  سرمایه

نیررو  کرار در مشراغل برا       ریکرارگ  بهها  انیانی به خصزص جهت سرمایه  اقتصاد  و در زمینه

بره طبقرات    هرا  دستمزد بالا منجر به ا زایش رشد دستمزد  قرا و نزدیو شردن ثرروت و درآمرد آن   

عزامل غیرر از نقردینگی برازار سرهام(     دستمزد )اما پیماند رشد شزد میها  بالا  درآمد  دهو

(، بنییزینگا و هم راران  9229امر با مطالعات لزین ) نیا شزد.مزجو ا زایش نابرابر  درآمدها می

 کام ا سازگار است. (9298( و بلز )9221)

 گزارش شده است.( 98)تا  (91)متغیر ش اف  قر در جداول  نتای  تخمین مدل سزم بر اساس

 رشد دستمزد به صورت کلی نسبی برای فقر ریمتغنتایج حاصل از تخمین مدل سوم بر اساس 

 انباشتگی کائو نتایج تخمین آزمون هم .1۴جدول 

نوع آماره 

 آزمون

منتخب کشورهای 

 توسعه درحال

منتخب کشورهای 

 افتهی توسعه

و  افتهی توسعهمنتخب کلیه کشورهای 

 توسعه درحال

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

ADF .24933.9- 2.2233 .2111219- 222192 .221۴.۴1- 222.11 

 پ وهشها  : یا تهمأخا

بررا  رشرد دسرتمزد بره صرزرت جزئری        ینیب  قربر اساس متغیر  سزمنتای  حاصل از تخمین مدل 

و رشرد   )رشد دستمزد تقییم شده به دو صرزرت: رشرد دسرتمزد حاصرل از نقردینگی برازار سرهام       

 (.دستمزد حاصل از سایر عزامل غیر از نقدینگی بازار سهام
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 تخمین مدل سوم نتایج ..1جدول 

متغیرهای 

 توضیحی

 افتهی توسعهمنتخب کشورهای  توسعه درحالمنتخب کشورهای 
و  افتهی توسعهمنتخب کلیه کشورهای 

 توسعه درحال
DOLS FMOLS DOLS FMOLS DOLS FMOLS 

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

Wage growth 2222۴1.9- 222222 2222.111- 222222 22223132 222224 22219.4 222222 2222۴233- 222222 22224991- 222222 

lnBankcredit 22.191.1- 222224 22..99.1- 222222 22439.24 222222 22334341 222222 222.34۴1- 22221۴ 2221139۴- 222222 

lnSaving 22499.۴1- 222222 22.3141.- 222222 22221311- 2222.3 222231.1- 222221 2222393.- 222214 22224۴..- 222222 

Outputgrowth 222..413- 22214۴ 22213۴14- 222224 22213429 222213 22213.۴9 222222 22221..9 222223 22214124 222222 

Netexports 22221۴91- 2222.4 22212324- 222222 221.1۴.9 222243 22193.11 222222 22221۴11 222241 22223.19 222222 

N 313 411 313 411 3.3 93. 

R 22.94133 22.۴1.34 22.11913 22.1۴۴.3 22...39. 22..31.. 

 پ وهشها  : یا تهمأخا

 انباشتگی کائو نتایج تخمین آزمون هم .19جدول 

 نوع آماره آزمون
 توسعه درحالو  افتهی توسعهمنتخب کلیه کشورهای  افتهی توسعهمنتخب کشورهای  توسعه درحالمنتخب کشورهای 

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

ADF 32.۴3313- 2.2222 12.34.3.- 2223.. .2۴3۴349- 222231 

 پ وهشها  : یا تهمأخا
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 611   ...بازار سهام در رشد دستمزدها بررسی نقش نقدینگی

 
 

 
 نتایج تخمین مدل سوم .13جدول 

 متغیرهای توضیحی
 افتهی توسعهمنتخب کشورهای  توسعه درحالمنتخب کشورهای 

و  افتهی توسعهمنتخب کلیه کشورهای 

 توسعه درحال
DOLS FMOLS DOLS FMOLS DOLS FMOLS 

 احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب
P (Wage 

growth) 
2223.13-  222222 222..2۴.-  222222 222.3133۴ 222222 22..14.1 222222 2222.91۴-  222222 22229411-  222222 

R(WageGrowth) 2221333. 222222 22214191 222222 222111.9-  222222 22124399-  222222 22224۴49 2221۴. 2222499۴ 222222 

lnBankcredit 22121943-  222222 22..۴..۴-  222222 224.4.31 222222 223.1..9 222222 222.2۴31-  222242 22299914-  222222 

lnSaving 22439۴9.-  222232 22.43321-  222232 222.4219-  22224. 222...22-  222214 2222۴..۴-  222223 22223.12-  222222 

Outputgrowth 22223۴1.-  222222 2221.141-  222222 2221334. 22222۴ 222.1.23 222222 222219.9 222223 222214249 222222 

Netexports 2221.33.-  222222 22214392-  222222 22.43212 222222 22123234 22222. 22221.34 2222.9 22211.94 222222 

N 313 411 411 411 3.3 93. 

R 22.33231 22.99۴24 229.21.3 229421۴3 22.949۴3 22..3224. 

 پ وهشها  : یا تهمأخا

 گزارش شده است.(99)تا  (92)متغیر  قر مطلق در جداول  نتای  تخمین مدل سزم بر اساس
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 6322، بهار 92، سال هشتم، شماره اقتصادیهای مالی و  سیاست فصلنامه 611

 

 رشد دستمزد به صورت کلی مطلق برای فقر ریمتغنتایج حاصل از تخمین مدل سوم بر اساس 

 انباشتگی کائو نتایج تخمین آزمون هم .11جدول 

 نوع آماره آزمون
 توسعه درحالو  افتهی توسعهمنتخب کلیه کشورهای  افتهی توسعهمنتخب کشورهای  توسعه درحالمنتخب کشورهای  

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

ADF 4234۴.4۴-  2.2224  422333.2-  22221. 4241۴.3.-  22222۴ 

 پ وهشها  : یا تهمأخا

 نتایج تخمین مدل سوم .2.جدول 

متغیرهای 

 توضیحی

 افتهی توسعهمنتخب کشورهای  توسعه درحالمنتخب کشورهای 
و  افتهی توسعهمنتخب کلیه کشورهای 

 توسعه درحال
DOLS FMOLS DOLS FMOLS DOLS FMOLS 

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

Wage growth 2222۴۴14- 222221 22224۴49- 222221 2222122. 222224 222124۴4 222222 22229131- 222222 2222..3.- 222222 

lnBankcredit 22.34.1۴- 222224 224۴321.- 222222 22432394 222222 2233.914 222222 221.9۴31- 222222 221.1312- 222222 

lnSaving 22۴22113- 2222.2 22..339.- 222222 22211141- 222224 22223.13- 222222 22223123- 222292 2222۴314- 222222 

Outputgrowth 222.1۴1.- 222223 2221.9..- 222222 222139۴. 222214 222.11.2 222222 22219۴.1 222221 22211299 222222 

Netexports 22212.12- 222249 222.14.9- 222222 221۴119. 2222۴1 221.1..۴ 222222 222292.۴ 222231 222239.۴ 222222 

N 313 411 313 411 3.3 93. 

R 22..2313 22.33.33 22.14131 2291.113 22.۴3۴34 22..31.. 

 پ وهشها  : یا تهمأخا
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 612   ...بازار سهام در رشد دستمزدها بررسی نقش نقدینگی

 
 

به دو صزرت: رشرد دسرتمزد    شده میتقیبرا  رشد دستمزد به صزرت جزئی )رشد دستمزد  ینیب  قرنتای  حاصل از تخمین مدل دوم بر اساس متغیر 

 (عزامل غیر از نقدینگی بازار سهامرشد دستمزد حاصل از سایر و  حاصل از نقدینگی بازار سهام

 انباشتگی کائو نتایج تخمین آزمون هم .1.جدول 

 نوع آماره آزمون
 توسعه درحالو  افتهی توسعهمنتخب کلیه کشورهای  افتهی توسعهمنتخب کشورهای  توسعه درحالمنتخب کشورهای 

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

ADF 42۴۴..2۴- 2.222. 129۴1412- 222411 42491391-. 222223 

 پ وهشها  : یا تهمأخا

 نتایج تخمین مدل سوم ...جدول 

 متغیرهای توضیحی
 افتهی توسعهمنتخب کشورهای  توسعه درحالمنتخب کشورهای 

و  افتهی توسعهمنتخب کلیه کشورهای 

 توسعه درحال
DOLS FMOLS DOLS FMOLS DOLS FMOLS 

 احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب
P (Wage 

growth) 
222.2.1.- 222222 222143۴۴- 222222 22.3.133 222222 22..۴421 222222 222293۴4- 222222 22221221- 222222 

R(WageGrowth) 22223312 222222 22229311 222222 222123.1 222222 2229.194- 2222.۴ 2222.931 222222 22223۴۴3 222222 

lnBankcredit 22.13413- 222222 224.143۴- 222222 224.332. 222222 223.2131 222222 22114411- 222222 22141.۴1- 222222 

lnSaving 22۴11.12- 222222 22.3.31.- 222222 222.44..- 2222.3 222..۴21- 222229 2222۴229- 22221۴ 2222.32.- 222222 

Outputgrowth 22219.31- 222222 22213..3- 222222 222133.1 22222. 222.1.۴1 222222 2221۴۴93 222221 222.2391 222222 

Netexports 2221.92.- 222222 222.4..3- 222222 22..1231 222222 221133.2 222222 22223314 22221۴ 2222...3 222222 

N 313 411 313 411 3.3 93. 

R 22....9. 22.3۴219 229.2.۴. 229.3.۴. 22..۴392 22.99211 

 پ وهشها  : یا تهمأخا
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 تزسرعه  درحرال تزان گفت که ا زایش نقدینگی بازار سهام در جزامد در رابطه با مدل سزم می

کزچرو و سررگردان اقشرار    انردازها   پر    آور جمدزمینه مناسو برا   کردن تزاند با  راهممی

هرا  برزرو و مزلرد اقتصراد   رراهم       ها را در  عالیرت متزسط و ضعیف جامعه زمینه مشارکت آن

خزد به طزر میتقیم مزجرو ا رزایش اشرتغال و رشرد دسرتمزد بررا   قررا          نزبه  بهآورد که این امر 

گراار  در  ا  سررمایه با ا زایش درآمد و ثروت  قرا زمینه مناسو برر  میرمیتقیغشزد و به طزر  می

رشد دسرتمزد و رشرد دسرتمزد     تزسعه درحالدر کشزرها   ،جهیدرنت ؛شزدسرمایه انیانی  راهم می

  قرر در شرزد امرا پیرماند رشرد دسرتمزد منجرر بره ا رزایش         منجر به کراهش  قرر مری    شده ینیب شیپ

  ف  قرا تمایلثروتمندان بر خ ا تهی تزسعهدر کشزرها  در مقابل، ؛شزدکشزرها  حال تزسعه می

با رییو و بازدهی بالا را دارند و سهم بیشرتر  نیربت بره  قررا از       ها  پروژهگاار  در به سرمایه

گراار  بررا    بازار سهام دارنرد کره ایرن امرر مزجرو رشرد دسرتمزد و درآمرد حاصرل از سررمایه          

ز ثروتمنرردان شررده حررال آن رره  قرررا تنهررا بررر رشررد دسررتمزد حاصررل از کررار و درآمررد حاصررل ا    

بردین ترتیرو در کشرزرها      .انرد ها  با رییو و بازدهی کم ات را کررده  گاار  در پروژه سرمایه

شزد اما پیماند رشد منجر به ا زایش  قر می شده ینیب شیپرشد دستمزد و رشد دستمزد  ا تهی تزسعه

این امرر برا مطالعرات بنیریزینگا و      و شزد.می ا تهی تزسعهکشزرها    قر دردستمزد منجر به کاهش 

ترزان گفرت کره    پ  به طزر کلی می ( سازگار است.9298( و بلز )9229(، لزین )9221هم اران )

 تزسرعه  درحرال حاصرل از نقدشرزندگی سرهام در کشرزرها        گراار  هیسرماو  اندازها پ ا زایش 

 .شزد یممزجو کاهش  قر 

هد که نقدینگی بازار سهام چه در کشرزرها   دنتای  مدل اول نشان میتزان گفت که پ  می

  ینترا  مثبت و معنادار  بر رشد دستمزدها دارد. ریتأث ا تهی تزسعهو چه در کشزرها   تزسعه درحال

دهد از یو طرف نقدینگی بازار سرهام برا  رراهم بیرتر مناسرو بررا  تجمیرد و        مدل دوم نشان می

ر  مزلرد اقتصراد  مزجرو ا رزایش تزلیرد انبرزه،       گراا ها به سرمایهاندازها و تبدیل آنانباشت پ 

شرزد. در  می تزسعه درحالاشتغال، رشد دستمزدها و بالاخره کاهش نابرابر  درآمد در کشزرها  

منرد  بیشرتر ثروتمنردان    نقدینگی بالا  بازار سهام مزجو بهره ا تهی تزسعهحالی که در کشزرها  
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رشد دستمزد ناشی  خزد مزجو شده تا  نزبه  بهشزد که این امر ها میگاار نیبت به  قرا از سرمایه

مدل سزم   ینتا از نقدینگی بازار سهام نابرابر  درآمد در کشزرها  صنعتی و پیشر ته تشدید شزد.

نقرش مفیرد و    نقدینگی بازار سهام گاار  در سرمایه ماد  و انیانی حاصل ازدهد سرمایهنشان می

دارد چرا که نقدینگی بازار سهام از یو طرف برا   تزسعه درحالرها  در کاهش  قر در کشز مؤثر

کره   تزسعه درحالگاار  طبقات متزسط و ضعیف جزامد محیطی امن و جااب برا  سرمایه جادیا

هرا  گراار  انردک آن  حاصرل از سررمایه    گریز هیرتند مزجرو ا رزایش درآمردها     عمدتاا رییو

اندازها  کزچو و بزرو مزجو آور  پ م با جمدشزد و از طرف دیگر نقدینگی بازار سها می

ها  بالا  درآمد  مم ن است به علرت  شزند که دهومی ییها پروژهسرمایه برا  اجرا   نیتأم

مزجو  گاار  طبقات متزسط و ضعیف جامعه باشد که این امرعدم بنیه مالی کا ی نیازمند سرمایه

نقدینگی بازار سهام با  راهم آوردن زمینه  این هضمن  .شزدا زایش اشتغال و رشد دستمزد  قرا می

  نزبه  بهشزد که این امر مشارکت بیشتر طبقات متزسط و ضعیف جامعه مزجو تزسعه بازار سهام می

  بره ایرن رشرد اقتصراد      وشزد می تزسعه درحالخزد مزجو ا زایش رشد اقتصاد  در کشزرها  

شرزد حرال آن ره     هرا  پرایین درآمرد  مری    خزد مزجو ا زایش اشتغال و رشد دستمزد دهو  نزبه

هرا  برالا    مزجرو ا رزایش درآمرد دهرو     عمردتاا  ا تهی تزسعهنقدینگی بازار سهام در کشزرها  

مشرارکت بیشرتر  در    ها  برالا  درآمرد   دهو ا تهی تزسعهدرآمد  شده چرا که در کشزرها  

گراار  برا   با رییو و برازدهی برالا را برر سررمایه      ها  پروژهگاار  در ایهسهام دارند و سرم بازار

ضرمن این ره در    .دهنرد بر خ ف طبقات متزسط و ضعیف جامعه ترجیح می رییو و بازدهی کم

 عمردتاا دار  طبقات بالا  درآمد  مم ن است به علت این ه بنیه مالی قرز  دارنرد و   نهام سرمایه

را بره   پرر برازده  هرا   گاار  در پرروژه کنند سرمایهمی  دار نگهل سهام ها  خزد را به ش دارایی

شزد  نیتأمها  بالا  درآمد  ا  از این سرمایه به واسطه دهوتنهایی تقبل کنند و یا بخش عمده

دارایری خرزد را بره شر ل دارایری       عمدتاامند  کمتر  قرا از بازار سهام که که این امر مزجو بهره

 ؛شرزد مری  ،دهنرد گاار  با رییو و بازدهی کم را ترجیح میکنند و سرمایهمی  دار نگه یزی ی 

مزجو ا زایش درآمد   دار هیسرمارشد اقتصاد  حاصل از نقدینگی بازار سهام در نهام  ،همننین
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رشد دستمزد حاصرل   جهیدرنت شزد.ها  بالا  درآمد  بر خ ف طبقات پایین درآمد  می دهو

و کراهش  قرر در کشرزرها      ا تهی تزسعهاز نقدینگی بازار سهام مزجو ا زایش  قر در کشزرها  

 شزد.می تزسعه درحال

 و پیشنهادها یریگ جهینت .6

، تزسرعه  درحالگااران اقتصاد  کشزرها از جمله کشزرها   ها  سیاستترین دغدغهی ی از مهم

شرزد و ابعراد   . اگر چه  قر تنها محردود بره  قرر اقتصراد  نمری     استها درآمد تززید ناعادلانه و قر 

ا  چزن  قر  رهنگی،  قر اجتماعی و  قرر آمززشری دارد کره هرر کردام در نرزا خرزد در        گیترده

جزامد مختلف اهمیت  راوانی دارند، اما در این مقاله ت ش شده است تا از دید بازارها  مرالی بره   

نقدینگی بازار سهام بر رشد دستمزد و  قر و نابرابر  درآمد مرزرد   ریتأث و شزدپدیده  قر نگرییته 

اگر چه در بییار  از مطالعات قبلی نشران داده شرد کره در کشرزرها       دقت و کن اش قرار گیرد.

  آور جمرد انردازها،  تزاند ابزار مهمی در جهت انباشت پر  نقدینگی بازار سهام می تزسعه درحال

آن ه نتای  حاصل از این مقاله  حال ها، رشد اقتصاد  و ایجاد اشتغال باشد.پروژهسرمایه مزرد نیاز 

دارد که نقدینگی بازار سهام به عنزان یو ابزار سیاستی مهم در جهرت رشرد    دیتأکبر این امر مهم 

چررا کره    ؛به کار گر ته شزد تزسعه درحال  درآمد در کشزرها  و نابرابردستمزدها و کاهش  قر 

هرا  مزلرد اقتصراد       آن در  عالیتریکارگ بهو  ها  اقتصاد ک ن انباشت سرمایهنهریه بر اساس

. اسرت بر تززیرد مناسرو درآمردها و کراهش نررر  قرر در هرر جامعره          مؤثری ی از عزامل مفید و 

که نقش بیرزایی   استها   رآیند تش یل سرمایه بازارها  مالی از جمله بازار سهام ی ی از روش

بره   هرا  آن  گردش منابد مرالی و هردایت   ساز نهیبهاندازها  کزچو و بزرو،   پ آوردر جمد

ها  مزلد اقتصاد  دارد. بازار سررمایه بره عنرزان    گاار  در بخشسز  مصارف و نیازها  سرمایه

رونق اقتصاد از جهت  ی آن مزجوا تگی تزسعهیو بازار مالی بییار مهم بخشی از اقتصاد است که 

و نررر تشر یل    نیربت ارزش برازار بره تزلیرد ناخرال  داخلری       و بالا ر تن بازار جاب نقدینگی به

 ن هیاهایی داشته باشد از جمله شزد؛ اما این بازار باییتی وی گیسرمایه به تزلید ناخال  داخلی می

نقد شزنده باشد؛ وجزد بازارها  سرمایه کارا و با نقدشزندگی بالا نقرش بیریار مهمری در هردایت     
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نقردینگی برازار    درواقرد   در سرمایه انیرانی و مرالی دارد.   گاار هیسرمازها و منابد مالی به انداپ 

و  تزسرعه  درحرال در کشرزرها    بلندمردت گراار   عمده وجزه سررمایه  کننده نیتأمتزاند سهام می

هرا  کره بره    گراار  باشد و به تیرید رشد اقتصاد  کمو کند. ع وه بر این، سررمایه  ا تهی تزسعه

و بیزایی در رشد دسرتمزدها   مؤثرتزاند نقش گیرد خزد میواسطه نقدینگی بازار سهام صزرت می

 مرؤثر داشته باشد و از آنجا که رشد دستمزدها از عزامرل   تزسعه درحالو  ا تهی تزسعهدر کشزرها  

ثرر  ، از این رو هدف از انجرام ایرن پر وهش بررسری ا    استبر نابرابر  درآمد و  قر در تمام جزامد 

 تزسعه درحالآن بر تززید درآمد و  قر در کشزرها   ریتأثرشد دستمزدها و  نقدشزندگی سهام بر

رشرد دسرتمزد ناشری از نقردینگی برازار سرهام برر نرابرابر           ریتأثاین مطالعه  در است. ا تهی تزسعهو 

 9292تا  9222طی دوره زمانی  تزسعه درحالو  ا تهی تزسعهبرا  منتخبی از کشزرها   درآمد و  قر

( و حداقل مربعات معمزلی FMOLS) شده لیتعد کام اروش حداقل مربعات معمزلی  استفاده از با

برآورد شده است و نتای  به دست آمده سازگار با مطالعرات پیشرین و مبرانی نهرر       (DOLSپزیا )

 است.

ا در با تزجه بره اهمیرت و نقرش نقردینگی برازار سرهام در رشرد دسرتمزدها و تززیرد درآمرده          

 تزان مزارد زیر را تزصیه کرد:می تزسعه درحالو  ا تهی تزسعهکشزرها  

: ایرن امرر مزجرو جراب و مشرارکت طیرف       تزسعه درحالنقدینگی بازار سهام در کشزرها  

شرزد کره   مری  وسیعی از ا راد جامعه که مقادیر مختلفی از سرمایه را دارا هیتند به سمت بازار سهام

کرره نقررش بیررزایی در  اسررتهررا   رآینررد تشرر یل سرررمایه از روش ایررن ا ررزایش نقرردینگی ی رری

هرا بره سرز       گرردش مرالی و هردایت آن   سراز  نهیبهاندازها  کزچو و بزرو،   پ آور جمد

 ها  مزلد اقتصاد  دارد؛گاار  در بخشمصارف و نیازها  سرمایه

باشرد،   ترر  گیرترده و ا زایش نقش بازار سرمایه: هر اندازه که بازار سرمایه یو کشزر کراراتر  

شزد کره نیراز   هایی میوجزه لازم برا  طرح نیو تأماندازها و تجهیز پ  جابتزانایی بالاتر  در 

تزجه به این ه نقدینگی مزجزد در بازار سررمایه قرادر اسرت منرابد      با دارند. گاار  عمدهبه سرمایه

هیتند، ایرن امرر    سزدآوردمدت هایی را  راهم کند که در بلن  در پروژهگاار هیسرمامناسبی برا  
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  و نرابرابر  قرر   و کراهش   در ا رزایش اشرتغال، رشرد دسرتمزدها     مؤثرتزاند نقش خزد می  نزبه  به

ها  مناسو نقش بازار سرمایه در بخش مالی شزد که با اجرا  سیاستدرآمد شزد؛ لاا پیشنهاد می

 تر شزد؛گیترده

گاار   یزی ری و براز   مثبت سرمایه ریتأثبه  هبا تزجخارجی:  و تجارتگاار  سرمایه ا زایش

هرا  پرایین     درآمرد در دهرو  و نرابرابر کراهش  قرر    تیر و درنهابزدن تجار  بر رشد اقتصراد   

گراار  داخلری و خرارجی    سررمایه  شزد که نقد شزندگی سهام جهت جابدرآمد ، پیشنهاد می

 جهت ا زایش تزلید و اشتغال ا زایش یابد؛

نقدینگی برازار سرهام برر بهبرزد تززیرد درآمرد و کراهش  قرر در کشرزرها            ریتأثبا تزجه به 

ها  ماکزر در جهت بیط و گیرترش برازار سرهام اقردامات      دولت شزد پیشنهاد می ،تزسعه درحال

وی ه جهت ایجاد عدالت اقتصاد  بیشتر میان عمزم مردم تیرهی ت اعطرایی    به انجام دهند،بیشتر  

 اولزیت قرار گیرد؛به قشر کم درآمد جامعه در 

و هزینه مبرادلات نقرش بیریار مهمری در تجمیرد       از طریق کاهش ا تهی تزسعهها  مالی سییتم

گراار  بره   ی کارا، سرمایهمال یتمیسها دارند. در یو نیاز مالی بنگاه نیتأماندازها و پ   یتخص

خصری   گیررد. ایرن ت  ها  تجار  و مناسو و تیرهیل تجرارت صرزرت مری    وسیله شناخت  رصت

تر را به سرمت ا رراد کرم درآمرد مم رن      کارا  منابد، انباشت سرید سرمایه  یزی ی و انیانی سرید

مرالی   نیترأم بره عنرزان یرو ابرزار مهرم اقتصراد  در جهرت         بازار سهامبنابراین تزجه به ؛ سازدمی

یار بیر  ا تره ی تزسرعه   کشرزرها همنزن  تزسعه درحالها  پر بازده و بلندمدت در کشزرها   پروژه

   است؛و ضرورلازم 

با تزسعه بازار سهام به عنزان یو بازار مهم مالی و ی ی از ارکان جزامرد مردرن اقتصراد  بره     

شزد، به طزر  که عامه مردم به این برازار اعتمراد داشرته     رشد و ثبات اقتصاد  کشزرها کمو می

نهام مالی مزرد ات ا و  دهنده لیتش اجزا   تیدرنهاباشند، ثبات بلندمدت نهام مالی حفظ شزد و 

 اعتماد باشند؛
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و هزینه مبرادلات نقرش بیریار مهمری در تجمیرد       از طریق کاهش ا تهی تزسعهها  مالی سییتم

گراار  بره   ی کارا، سرمایهمال یتمیسها دارند. در یو نیاز مالی بنگاه نیتأماندازها و پ   یتخص

گیررد. ایرن تخصری     صرزرت مری  ها  تجار  و مناسو و تیرهیل تجرارت   وسیله شناخت  رصت

تر را به سرمت ا رراد کرم درآمرد مم رن      کارا  منابد، انباشت سرید سرمایه  یزی ی و انیانی سرید

مرالی   نیترأم بره عنرزان یرو ابرزار مهرم اقتصراد  در جهرت         بازار سهامبنابراین تزجه به ؛ سازدمی

بیریار   ا تره ی تزسرعه   رهاکشرز همنزن  تزسعه درحالها  پر بازده و بلندمدت در کشزرها   پروژه

   است.و ضرورلازم 

 منابع

«. بهرادار در برزرس اوراق   شرده  ر تره یپاهرا   بررآورد  رروش شررکت   (. »9929) منش، مریم انصاف

 کارشناسی ارشد. نامه انیپا

. ترجمره غ معلری  رجراد . چرات هشرتم.      تزسعه اقتصاد  در جهان سرزم (. 9982) تودارو، مایکل
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 پیوست

FMOLS    انباشرتگی برا ترکیبری از     یو رهیا ت نیمه پارامتریو است که برا  بررآورد منفررد هرم

هایی است که آن را از روش حداقل مربعرات  رود. این روش دارا  مزیتبه کارمیI (9متغیرها  )

 .9 ؛ زق سرازگار برزدن برآوردهرا    .9: از ها  این روش عبارت استکند. مزیتمعمزلی متمایز می

ارائره انحرراف    .2 ؛دارا بزدن تززید نرمرال مجرانبی   .9 ؛بدون تزرش بزدن برآوردها به طزر مجانبی

بررا  ضررایو    t و آزمرزن کنرد  ا  که ام ان اسرتنباک آمرار  را  رراهم مری    معیارها  اص ح شده

ها  کزچرو نترای  کراراتر  در مقاییره برا      در نمزنه .1 ؛بلندمدت از اعتبار کا ی برخزردار است

(. برررا  9929انصرراف مررنش، ) یررتینآن متررأثر از طررزل وقفرره   یو نتررادهررد مرری 9روش یزهانیررن

هرا   برآوردگرها در برآورد مردل  ییزا دروندر اجزا  اخ ل و  یخزدهمبیتگها  دارا   تخمین

ها  مجانبی حد ، کارایی بالاتر  نیبت بره برردار   شزد و نتای  آن در حالتانباشته استفاده می هم

( بررا  تخمرین رگرسریزن    9222) 9به وسریله هانیرن و یلیرپ     FMOLS انباشتگی برآورد دارد. هم

 انباشته معر ی شد. هم

 (DOLSحداقل مربعات معمولی کاملاً پویا )

پانلی تزسعه دادند و نشان دادند ایرن روش  ها  را برا  داده DOLSوش ر (9222) ان یچکائز و 

هرا برا   شرزد. آن برآوردگرهایی با تززید نرمال مجانبی با میانگین صرفر منجرر مری    تزاند به ایجادمی

 ییزا درونروش مناسبی برا  تصحیح مش ل  DOLSاستفاده از مطالعات مزنت کارلز نشان دادند 

زننده حداقل مربعات معمزلی پزیا مم ن است نتای  رضایت بخشی  است. تخمین یخزدهمبیتگو 

زیررا از   ؛کنرد زننده حرداقل مربعرات معمرزلی کرام ا اصر ح شرده حاصرل مری         را نیبت به تخمین

زننده حداقل مربعات معمزلی پزیا در مقاییه برا روش حرداقل مربعرات     ها  تخمینترین مزیت مهم

ها  کزچو نیز کاربرد داشته و از ایجراد ترزرش   ده این است که در نمزنهمعمزلی کام ا تعدیل ش

                                                           
1. Johansen 

2. Phillips and Hansen 
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عمل رد بهتر   DOLSو از تززید مجانبی نرمال برخزردار است. روش  کند جلزگیر  می زمان هم

ها  پانلی متقارن و نامتقارن دارد. اضا ه کرردن مقرادیر پیرین و پیشرین تفاضرل مرتبره اول       در داده

دهرد.  را بره طرزر چشرمگیر  کراهش مری      DOLSا  بررآورد از طریرق   متغیرها  تزضریحی، خطر  

متغیرهررا  تزضرریحی متفرراوت باشررد قابررل اسررتفاده  یجمعرر هررمکرره درجرره  DOLSهمننررین روش 

 (.9222 پدرونی،)است

تررین مزیرت   مهرم  داخلری:  ناخال به بخش خصزصی به تزلید  ا تهی  یتخصاعتبارات بان ی 

برالا برزدن ایرن     .شرزد دولتی در محاسربه آن منهرزر نمری   این شاخ  این است که اعتبارات بخش 

 ؛استدهنده تزسعه سییتم مالی یو کشزر  گاار  داخلی نشاننیبت ع وه بر سطح بالا  سرمایه

گرااران بخرش خصزصری    دهری وجرزه مرالی بره سررمایه     ها  مرالی در جهرت  بنابراین نقش واسطه

( دلری   9222 و 9229یرزن و برالتزن )  دهد. طبق مدل آقبهتر نشان می رامشارکت بخش خصزصی 

( در مراحل اولیه تزسعه مالی حجم تقاضا  تیهی ت بییار بیشرتر  9292بزمن و لینزینو ) (9292)

اعتبرار  در بررسری تیرهی ت درخزاسرتی، تقاضرا        و مؤسیرات ها از منابد مزجزد است و بانو

وترزان    گاار هیسرمارکت بیشتر در تیهی ت ا راد  را که با تزجه به تم ن مالی بالا از تزان مشا

هرا  ترر  را در اختیرار بانرو   وثایق و تضامین مطمئن نیو همننبازپرداخت بالاتر  برخزردار بزده 

اعتبار  در  مؤسیاتها و و اقشار کم درآمد جامعه از نهر بانو کرداجابت خزاهند  ،دهندقرار می

لراا در   ؛هرا کمترر اجابرت خزاهرد شرد     بانو از نهر هااولزیت قرار نگر ته و تقاضا  تیهی ت آن

ها  مالی  رصت اندکی برا  اقشار برا درآمرد پرایین جامعره بررا       واسطه مراحل اولیه تزسعه مالی

از ثمررات   پردرآمرد کننرد و اقشرار   هایشران  رراهم مری   مند  از منابد مالی برا  تزسعه  عالیرت بهره

شر اف   تزسرعه  درحرال آنجرایی کره در کشرزرها      شزند بنرابراین از مند میتزسعه مالی بیشتر بهره

منرد  ثروتمنردان از   امرر تنهرا مزجرو بهرره     نیر و ابییار زیاد است  و ثروتمنداندرآمد  بین  قرا 

ارتباک میان اعتبارات مالی مهیا شده بررا  بخرش    ،شزدها  مالی می تزسعه بازارها  مالی و واسطه

 FMOLSکه نتای  تخمین مردل   طزر همانبا نابرابر  درآمد مدت مثبت است.  GDPخصزصی به 

بره   ا تهی  یتخصمیان اعتبارات بان ی   و معناداررابطه مثبت  بلندمدتدهد در نشان می DOLSو 
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بره علرت عردم     تزسعه درحالچرا که در کشزرها   .درآمد وجزد دارد  و نابرابربخش خصزصی 

طبرق   ا تره ی تزسعهها  مالی هیتند در حالی که در کشزرها  ا تنها واسطههتزسعه بازار سهام بانو

( نقدینگی بازار سهام این ام ان را بررا  ثروتمنردان  رراهم    9229،9222مطالعات آقیزن و بزلتزن )

  بره کند که ثروتمندان جامعه به طبقات متزسط و ضعیف جامعه تیهی ت اعطا کنند که این امر می

هرا  اعطرا    کراهش محردودیت   و شرزد هرا  اعتبرار  مری   کراهش محردودیت  خزد مزجو   نزبه

در کشرزرها    ،بره عبرارت دیگرر    ؛شرزد اعتبارات مزجو ا زایش تخصی  اعتبرارات بره  قررا مری    

ها به منهزر دادن وام و اعتبار به  قررا و  با ر د نزاق  بازار سرمایه و بهبزد بیشتر  رصت ا تهی تزسعه

ها  با نرر بازگشت بالا اقداماتی پروژه در  گاار هیسرماهزر آمززش یا ها به منگاار  آنسرمایه

برر خر ف    ا تره ی تزسرعه در کشرزرها    در جهت تززید بهبزد درآمردها صرزرت گر تره اسرت امرا     

هرا صرزرت   اعطا  اعتبارات از طریرق برازار سرهام بیشرتر از بانرو      تزسعه درحالکشزرها  تزسعه 

درآمد  در این کشزرها مشارکت بیشتر  در بازار سهام دارند و ها  بالا  گیرد و چزن دهو می

همننرین تمایرل دارنرد     و ها  خرزد را بره شر ل سرهام نگهردار  کننرد      تمایل دارند عمده دارایی

 ؛دهنرد ها  با رییو و بازدهی بالا بر خ ف طبقات متزسط و ضعیف جامعه را تررجیح مری   پروژه

هرا و  هرا  اعطرایی بانرو   اسرتفاده از وام  دارنرد ضرمن این ره    بنابراین دسترسی بیشتر  به اعتبارات

بزده و مم ن است ثروتمندان بره علرت در اختیرار     رندگانیگ واممالی نیازمند وثیقه برا   مؤسیات

ها به عنزان وثیقه بان ی، نیبت به  قرا که با مشر ل  ها  مالی و استفاده از آن داراییداشتن دارایی

تر دسترسی پیردا کننرد، لراا چره در     تر و راحتمنابد مالی ارزان به هیتند، رو روبهپیدا کردن وثیقه 

تزسرعه بازارهرا  مرالی مزجرو دسترسری      تزسعه  درحالو چه در کشزرها   ا تهی تزسعهکشزرها  

سرهم    دار هیسررما مبتنری برر نهرام     ا تره ی تزسرعه شزد امرا در کشرزرها    بیشتر  قرا به منابد مالی می

د  از اعتبارات اعطایی به علت نداشرتن مشر ل وثیقره و ضرمانت بران ی و      ها  بالا  درآمدهو

برالتزن  . مطالعرات آقیرزن و   اسرت دسترسی بیشتر به بازارها  مالی همنزن بازار سهام بیشتر از  قرا 

بلرز  (، بنجرامین  9292) ویر لنز(، برزمن و  9292هم راران ) (، دلی  و 9222ماو )(، گالزر و 9222)

 مطابقت دارد. کام ا( با مباحث ذکر شده 9298) نایگل( و 9298)
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برر   مرؤثر انداز ناخال  داخلی به تزلید ناخرال  داخلری: از آنجرایی کره ی ری از عزامرل        پ 

کاهش آن میل  و باا زایش  انداز پ ا زایش آن میل نهایی به  و با سطح درآمد ا راد است انداز پ 

بر طبق نهریه عمزمی کینز میل نهایی به مصرف در بین ا راد کم  ؛یابدکاهش می انداز پ نهایی به 

ماننرد   کننرد  از این عقیرده حمایرت مری    تجربی نیز قزیااشزاهد  درآمد بیش از ا راد پر درآمد است.

(. اگرچرره در 9222وسرررون )واشررمیت هبررل   (9222) مررانیوت(، دایررال گررزالاتی  9222ادواردز )

بخرش   و ثروتمنردان به مصرف در بین ثروتمندان کرم اسرت   ها  بالا  درآمد  میل نهایی  دهو

ها  پایین درآمد  که میرل نهرایی بره    کنند اما در دهومی انداز پ قابل تزجهی از درآمدشان را 

 کنند.ها  مصر ی میمصرف زیاد است ا راد سهم قابل تزجهی از درآمدشان را صرف خرید کالا

است و در صرزرت تززیرد عادلانره    انداز  پ ا زایش بنابراین نابرابر  درآمد شرک لازم برا  

ا رراد ثروتمنرد بره واسرطه      انداز پ  ،یابدها از آنجا که مصرف اقشار کم درآمد ا زایش میدرآمد

یابرد. طبرق مطالعرات کالردور از     کل کاهش مری  انداز پ  نیو بنابرایابد می درآمد کاهشکاهش 

بالاتر  دارند با ا زایش نابرابر  درآمرد در   انداز پ آنجا که طبقات ثروتمند جامعه میل نهایی به 

ا رزایش تجمیرد سررمایه، ا رزایش در      یابرد ایرن مزضرزا سربو    ا رزایش مری   انرداز  پر  جامعه نرر 

انردازها  ا  از پر  به عبارت دیگر از آنجا که بخش عمده؛ شزدو رشد اقتصاد  می  گاار هیسرما

انداز کمتر  نیربت بره ثروتمنردان    رد و  قرا پ گی بالا  درآمد  صزرت می  ها دهوبه وسیله 

هرا  مزلرد   گراار  اندازها و سرمایهجامعه دارند این امر منجر شده که منا د حاصل از انباشت پ 

اقتصاد  نصیو ثروتمندان جامعه شزد و این امر منجر بره ا رزایش نررر  قرر در جزامرد پیشرر ته و       

نشران   DOLSو  FMOLSاز تخمین هرر دو روش   شزد به طزر  که نتای  حاصلمی تزسعه درحال

 دارد. وجزدانداز ناخال  داخلی و نرر  قر دهد ارتباک مثبتی میان پ می

کنند که رابطه برین رشرد   ( بیان می9289 &9212)و لزئی   (9211رشد اقتصاد : کززنت  )

( 9222مع رزس اسرت. مطالعرات گرینرزود وجزانرزیچ )      Uدرآمد به صرزرت    و نابرابراقتصاد  

هرا رابطره برین نرابرابر      . آناسرت درآمرد    و نرابرابر رابطه مع زس بین بازارها  مالی  دکنندهییتأ

اند. برر اسراس ایرن    مزرد بررسی قرار داده زا درونمالی را در قالو یو مدل رشد   بازارهادرآمد 
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اند رشد اقتصاد  بره  مالی کمتر تزسعه یا ته  بازارهاکه   نهریه، در مراحل ابتدایی تزسعه اقتصاد

یابرد. در مراحرل میرانی تزسرعه     پایرد، در این مرحله نابرابر  درآمد ا زایش میآرامی صزرت می

تر شدن بازارها  مالی همراه تر اقتصاد  و گیتردهاقتصاد  گیترش نابرابر  درآمد با رشد سرید

بازارها  مالی از جمله برازار سررمایه نرابرابر      تر گیتردهدت با بلزغ است اما در دوره زمانی بلندم

و ا رراد برا    اسرت رسد. به دلیل این ه ورود به بازارها  مالی دارا  هزینه ثبات می و بهکاهش یا ته 

  گاار هیسرمابنابراین ؛ منا د آن استفاده کنند و ازتزانند وارد بازارها  مالی شده درآمد پایین نمی

کنند اما بره دلیرل این ره ثروتمنردان قادرنرد هزینره ورود بره        پایین را انتخاب می یویو ردرآمد با 

کنند. بره ایرن   بالا را انتخاب می و درآمدبا رییو   گاار هیسرمابازارها  مالی را پرداخت کنند، 

 شرزد. اخت ف درآمد  ایجاد مری  و ثروتمندانها   قرا گاار ترتیو اخت ف در بازدهی سرمایه

 دییر تأدرآمد   و نابرابرش ل مع زس بین تزسعه بازار مالی  Uها یو رابطه اساس مدل آن بر این

در مراحل ابتردایی تزسرعه برازار مرالی بره علرت این ره  قرط ثروتمنردان تزانرایی ورود بره             کند.می

ش بازارها  مالی را دارند نرابرابر  درآمرد ا رزایش خزاهرد یا رت برر اسراس تخمرین مردل بره رو          

FMOLS و DOLS   رابطه بین نرر رشرد اقتصراد  و نرابرابر  درآمرد      تزسعه درحالدر کشزرها

برا   قرا نیرز   برخزردار شزندکامل  یا تگی تزسعهاما وقتی بازارها  مالی از  ؛است و معنادارمثبت 

د کاهش ترتیو نابرابر  درآم نیو بداین ام ان وجزد دارد تا از منا د تزسعه مالی برخزردار شزند 

رابطه بین نررر رشرد اقتصراد  و     DOLS و FMOLSخزاهد یا ت. بر اساس تخمین مدل به روش 

برخرزردار  کامرل   یا تگیر  تزسرعه اما وقتی بازارهرا  مرالی از    ؛است و معنادارنابرابر  درآمد مثبت 

ترتیرو  برا   قرا نیز این ام ان وجزد دارد تا از منا د تزسعه مرالی برخرزردار شرزند و بردین      شزند

رابطه بین  DOLS و FMOLSنابرابر  درآمد کاهش خزاهد یا ت. بر اساس تخمین مدل به روش 

 .است و معنادارنرر رشد اقتصاد  و نابرابر  درآمد مثبت 

( مطالعراتی  9299(، جرا  و وات را )  9299(، گیمت وهم اران )9299) نیولا راد  چزن کیم 

برر جریران    از طریق کانرال رشرد اقتصراد  در کشرزر     میرمیتقیغنشان داند که تزسعه مالی به طزر 

تززید درآمدها اثر مثبت گااشته به طزر  که رشد اقتصاد  ناشی از تزسرعه مرالی منجرر بره بردتر      
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اگرچه ضریو شاخ  تزسعه مالی هرم بررا   قررا وهرم بررا        .شدن نابرابر  درآمدها شده است

نرابرابر    نیو بنرابرا  اسرت  از  قرا تر بزرو ولی این ضرایو برا  ثروتمندان است ثروتمندان مثبت

با بازارها  ما  پیشر ته ا راد  کره   ا تهی تزسعهیابد. به طزر  که در کشزرها  درآمد ا زایش می

رشد اقتصراد    حاصل از از منا د هیتنددارا  ی یزیو  مالو حجم بیشتر  از سرمایه انیانی، مالی 

بنرابراین اگرر تزسرعه مرالی     ؛ ر  درآمد ا زایش خزاهرد یا رت  مند خزاهند شد و لاا نابراببیشتر بهره

اما مطالعات ک رک ؛ نابرابر  درآمد ا زایش خزاهد یا ت ،مزجو ا زایش درآمد ثروتمندان شزد

( بیرانگر آن اسرت کره تزسرعه     9292ژان  ) و بالاخره (9222وهم اران )(، بو 9229وهم اران )

را به طزر متناسو بیشرتر از ثروتمنردان      درآمد  قرارشد اقتصاد تزسعه درحالمالی در کشزرها  

ولی این  است ضریو شاخ  تزسعه مالی هم برا   قرا وهم برا  ثروتمندان مثبت درواقددهد می

یابرد. تزسرعه   نابرابر  درآمد کراهش مری   نیو بنابرا استاز ثروتمندان  تر بزروضرایو برا   قرا 

 و مزجرو گراارد  به نزبه خزد بر تززید درآمد اثر می اقتصاد رشد اقتصاد  و رشد  مالی منجر به

بنابراین طبق مطالعرات  ؛ شزدها  پایین درآمد  از تزلید ناخال  داخلی میمند  بیشتر دهو بهره

درآمرد   باشرد  ترر  ا تره ی تزسرعه هر قدر بازارها  مالی از جملره برازار سرهام     (9222و هم اران )بو 

. یابدتززید درآمد بهبزد می نیو بنابراکند رشد می GDPتزسط سرانه از م تر دیسرترین دهو  پایین

رشد اقتصراد  در   دیآ یبرم DOLSو  FMOLSطزر که از نتای  تخمین مدل بر اساس روش  همان

بره دلیرل این ره ورود بره بازارهرا  مرالی        درآمد دارد.با نابرابر    و معناداربلندمدت رابطه منفی 

منا د آن اسرتفاده   و ازتزانند وارد بازارها  مالی شده د با درآمد پایین نمیو ا را استدارا  هزینه 

کننرد امرا بره دلیرل این ره      پرایین را انتخراب مری    یرو یو ربرا درآمرد     گاار هیسرمابنابراین ؛ کنند

و برا رییرو     گراار  هیسررما ثروتمندان قادرند هزینه ورود به بازارهرا  مرالی را پرداخرت کننرد،     

و هرا   قررا    گراار  کننرد. بره ایرن ترتیرو اخرت ف در برازدهی سررمایه       بالا را انتخاب مری  درآمد

شر ل مع رزس    Uها یو رابطه اساس مدل آن بر این شزد.اخت ف درآمد  ایجاد می ثروتمندان

در مراحل ابتدایی تزسعه بازار مالی بره علرت    کند.می دییتأدرآمد   و نابرابربین تزسعه بازار مالی 

 ز ه  قط ثروتمندان تزانایی ورود به بازارها  مالی را دارند نابرابر  درآمد ا زایش خزاهد یرا ت این
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رابطه بین نرر رشد  تزسعه درحالدر کشزرها   DOLS و FMOLSبر اساس تخمین مدل به روش 

ل کامر  یا تگیر  تزسرعه اما وقتی بازارها  مرالی از   ؛است و معناداراقتصاد  و نابرابر  درآمد مثبت 

 نیو برد برخزردارشزند برا   قرا نیز این ام ان وجزد دارد تا از منا د تزسعه مالی برخزردار شزند 

 ترتیو نابرابر  درآمد کاهش خزاهد یا ت.

دهرد کره تزسرعه مرالی بررا       ( نشان مری 9229) نگ سیز و راجانمطالعات خال  صادرات: 

صرناید بره نررر     نیر و امالی خارجی هیتند منا د بیشتر  خزاهد داشت  نیتأمصنایعی که وابیته به 

یابند. با تزجه به مطالعات لزین و دست می تر ا تهی تزسعهرشد بالاتر  در کشزرها  با صنعت مالی 

 هرا  داخلری و  ( نقدینگی برازار سرهام مزجرو جراب سررمایه     9298بلز )بنجامین  (،9228زروس )

بر گیرترش تجرارت خرارجی     مؤثرگاار  خارجی ی ی از عزامل یهسرما .شزدمی ی روانخارجی 

که بره صرزرت خریرد سرهام      استمالی   گاار هیسرماخارجی   گاار هیسرماالبته منهزر از  ،است

ها  برزرو در کشرزرها  پیشرر ته    ها و شرکتبنابراین بییار  از بنگاه .استکشزرها  خارجی 

بر نیاز دارند با  رروش  ها  محلی به ت نزلزژ  سرمایهها   راملی که بیشتر از شرکتمانند شرکت

تر به راحت یابی دستسهام خزد به خارجیان منابد لازم برا  دستیابی به سطزح بالاتر ت نزلزژ  و 

شرزد  کالاهایی که به سرایر کشرزرها صرادر مری     جهیدرنتآورند و می به دسترا  بازارها  خارجی

شزد و از آنجا که طبقرات ثروتمنرد    نزلزژ  پیشر ته ساخته میبر  هیتند که با تکالاها  سرمایه

گراار  هرم در   گاار  بیشتر  برا  سررمایه  ها  سرمایهجامعه نیبت به طبقات  قیر جامعه  رصت

 ،آورنرد می به دستشزد را سرمایه انیانی و هم در تزلید کالاهایی که با  ناور  پیشر ته ساخته می

مند  بیشتر  از منا د حاصرل از کالاهرا    بهره ا تهی تزسعهدر کشزرها  بنابراین ثروتمندان جامعه 

شزد در مقاییه برا  و با قیمت بالاتر  صادر می شزندصادراتی که تزسط نیرو  کار ماهر ساخته می

( یو کشرزر مزیرت نیربی در تزلیرد کرالایی      9219 قرا دارند. بر اساس تئزر  ه شزر و اوهلین )

بنابراین هر کشزر به صادرات ؛ شزنددارد که عزامل تزلید آن به طزر نیبی در کشزر به و زر یا ت 

کشرزرها    جره یدرنتپرردازد کره عزامرل تزلیرد آن کرالا در آن کشرزر  رراوان اسرت.         کالایی مری 

به دلیل و زر نیرو  کار ماهر به صادرات کالاها و خدمات مت ی بر نیررو  کرار مراهر     ا تهی تزسعه
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 وبه دلیل و زر نیررو  کرار کرم مهرارت بره صرادرات کالاهرا         تزسعه درحالپرداخته و کشزرها  

رت برین  در پی باز شدن اقتصاد و تشردید تجرا   .پردازدخدمات مت ی بر نیرو  کار کم مهارت می

کاهش  ا تهی تزسعهاین دو گروه از کشزرها تقاضا و دستمزد نیبی کارگران غیرماهر در کشزرها  

شرزد. در حرالی کره در    مری  ا تره ی تزسرعه یابد و این امر منجر به ا زایش نرر  قرر در کشرزرها    می

باز  ابراینبن؛ شزدکشزرها  منجر به ا زایش تقاضا و ا زایش دستمزد برا  کارگران کم مهارت می

. از طرف دیگر خزاهد شدمزجو کاهش  قر و نابرابر   تزسعه درحالشدن تجارت در کشزرها  

شرزد کره   ها  خارجی میمزجو جاب سرمایه تزسعه درحالنقدینگی بازار سهام برا  کشزرها  

بردین ترتیرو    .کنرد این امر خزد زمینه ا زایش صادرات را برا  ایرن دسرته از کشرزرها  رراهم مری     

کانال رشرد اقتصراد  مزجرو     میرمیتقیغ زایش صادرات هم به صزرت میتقیم و هم به صزرت ا

 جهیدرنت .شزدماهر میریو غو کاهش تفاوت بین دستمزد نیرو  کار ماهر  ا زایش اشتغال برا   قرا

مطالعرات ب رر    با شزد کهمنجر به کاهش نرر  قر می تزسعه درحال خال  صادرات در کشزرها 

( 9298بلرز )  (،9222ماو )( گالزر و 9229) نگ سیز(، راجان و 9229(، گالزر وزیرا )9282وتامز )

 سازگار  دارد.
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