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ــال در اقتصادهــا، نقــش  ــی فع ــوان یکــی از نهادهــای مال ــه عن ــازار ســرمایه ب ب
برجســته ای در تقویــت رشــد اقتصــادی، ســرمایه گذاری، اشــتغال زایــی و ایجــاد 
ــا اســتفاده از روش  ــه ب ــن مطالع ــن مهــم، ای ــه ای ــا توجــه ب کســب و کار دارد. ب
ــازار ســهام و  ــه ارزیابــی و تحلیــل رابطــه بیــن متغیرهــای عمــده ب VECM ب

نــرخ بیــکاری ایــران بــا تاکیــد بــر بخــش صنعــت در دوره زمانــی 1375 تــا 1396 
ــوک های  ــان داد ش ــی ها نش ــج بررس ــت. نتای ــه اس ــی پرداخت ــورت فصل ــه ص ب
قیمــت ســهام، شــاخص صنعــت، شــاخص مالــی، تعــداد ســهام معاملــه شــده و 
ــب 0/362، 5/222، 4/946، 5/760 و 5/466 درصــد از  ــه ترتی ارزش معامــات ب

ــد. ــح می دهن ــران را توضی ــکاری در ای ــرات بی تغیی

واژه هــای کليــدی:   بــازار ســهام، بیــکاری، شــاخص صنعــت، مــدل خــود توضیــح 
بــرداریVECM، ایــران. 

L0,J6 Jel طبقه بندی
�

چکیده 
The capital market, as one of the active financial institutions 
in economies, has a prominent role in fostering economic 
growth, investment, job creation and business creation. With 
the changes in the capital market, variables such as unem-
ployment, t, exchange rates, and so on can change. Given this 
importance, this study evaluates and analyzes the relationship 
between major stock market variables and Iran’s unemploy-
ment rate with an emphasis on industry over the period 1996 
to 2017 seasonally using the VECM method. The results 
showed that stock price shocks, industry index, financial in-
dex, number of traded shares and transaction value were ex-
plaining 0.362, 5.222, 4.946, 5.760 and 5/466 the percentage 
of Uemployment changes in Iran. 
 
Keywords: Stock market, unemployment, Industry index, 
VECM, model, Iran.

JEL Classifications: L0,J6c
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 یشتتود. در بختتش پتتنجم بتتا استتتفاده از الگتتویپرداختتته متت
گردد و در  یبرنورد م هاریمتغ نیروابط ب7یبردار ونیخودرگرس

 گردد. می ارائه شنهادهایمقاله و پ یریگجهیهم، نت تینها

 مبانی نظری. 2
بازارهای پول، سرمایه، کاً و کار، چهار رکن اساسی اقتصتاد  

شوند. بازارهای پول و سرمایه بخش مالی، کلان محسوب می
و بازارهتتای کتتاً و کتتار بختتش واقعتتی اقتصتتاد را تشتتکیل  

با انتشار  ه،یسرما یمتقاض یواددها ه،یدر بازار سرمادهند.  می
کنند. در بازار پتول،  یخود را فراهم م ازیمورد ن هیاوراق، سرما
پس انداز  قیاز طر ،یاقتصاد یافراد و واددها ینگیمازاد نقد

قترار   یاقتصتاد  یوادتدها  اریت در اخت ،یبتانک هتای   س رده ای
 یاز بازارهتا  یاهرمجموعت یبه عنوان ز هی. بازار سرماردیگ یم
های  بنگاه ازیبلندمدت مورد ن یشود و منابع مالیم یتلق یمال
 هیگردد. نقش اولیم نیمأت یمال ستمیبخش س نیاز ا یدیتول

بته طتور ختاص     هیبه طور عام و بتازار سترما   یمال یبازارها
افتتراد و  یپتتس انتتدازها لیعبتتارت استتت از کمتتل بتته تبتتد

 یتوستط وادتدها   کته  یگتذار هیبته سترما   یتجار یواددها
امکانتات ًزم   هی. بتازار سترما  ردیگ یصورت م گرید یاقتصاد
هتای   فرصتت  ریانتقال وجوه پتس انتداز متردم بته ستا      یبرا
فتراهم   ،وجتود دارد  گرید یواددها یکه برارا  یگذارهیسرما
ادعتا کته    نیت (. ا66: 7360 س،ینتو راد و دتق ی)علو کندیم
... محرک نرخ ارز و ،یگنیمانند تورم، نقد یاقتصاد یرهایمتغ

 لیت سهام هستتند بته عنتوان     یهامتیق راتییو مؤثر بر تغ
واقتتع شتتده استتت. در دهتته گذشتتته  رشیمتتورد پتتذ یتئتتور
به صورت  یاقتصاد یرهایمتغ تأثیر یبررس یبرا ییها تلاش
انجام شده استت.   یو سنجش نثار نن به صورت تجرب ینظر

ستهام   یهتا بازدهکلان و  تصاداق یرهایمتغ نیب یایرابطه پو
 یقرار گرفته استت. مبنتا   یمورد بررس یبه صورت گسترده ا

 یهتا متت یاستوار استت کته ق   یتئور نیمزبور بر ا قاتیتحق

                                                                      
1. VAR(Vector Autoression Model) 

نن  نتده ین ینقتد  یهاانیجر یکننده ارزش فعلسهام منعکس
هتتم بتته  ل،یتتدل نیتت(. بتته ایستتهم استتت )متتدل ارزش فعلتت

نتظتار )نترخ   مورد ا بازدهو هم به نرخ  ندهین ینقد یها انیجر
هتم بتر    یاقتصتاد  یرهتا یرو، متغ نیت استت. از ا  ازی( نلیتنز
متورد انتظتار   هتای   و هم بر نترخ بتازده   ندهین ینقد اناتیجر

سهام اثرگذار  یهامتیتوانند بر قیم نیاثرگذار هستند، بنابرا
از طرفتی  (. 99: 7363و همکتاران،  کتریم زاده   دایتی ) باشند
در خصوص  یاملادظه ش قابلنق تواندیم بازار سرمایهدیگر، 
 نیتتأم و  یگتذار هیمردم به منظور سرما یاندازها پس تیهدا
هتا  نن میمشارکت مستتق  ی،دیموسسات تول ازیمورد ن هیسرما
کنتترل   ،یو گسترش رشتد اقتصتاد   یاقتصاد یهاتیدر فعال
مردم به پس انتداز   بیکنترل تورم، ترغ جهیو در نت ینگینقد
در تتر  عیوست  یهتا یگتذار هیسرما نکاام شیو لذا افزا شتریب

 . دینما فایمختل  اقتصاد ا یهابخش
دایتی بختش   زدر واقع توسعه بازارهتای متالی بتا مقتررات    

بترای   بانکی، تسهیل مبادًت، افزایش دسترسی به منابع مالی
هتتای ی و وام و همچنتتین کتتاهش محتتدودیت گتتذار ستترمایه

افتزایش   وری، رشتد اقتصتادی و  اعتباری، موجب افزایش بهره
مطالعتتات  (.2،30:3076)دهیجیتتا و گاپتتتا اشتتتغال خواهتتد شتتد

 نتده ین یاقتصتاد  طیدهد که انتظارات از شترا یمختل  نشان م
ها مد نظر قترار  ییدارا یابیمهم در ارز یتواند به عنوان عاملیم
 راتییبا تغ دیتوان گفت بازده بازار سهام با می کهیبه طور ردیگ
شود. بته عنتوان    ینیبشیپ یاقتصادی ها تیشده در فعال جادیا

را بتا   یکتار یبازار سهام و نرخ ب نی( رابطه ب7666نمونه فل س)
دهتد. در متدل فلت س،    متی  حیاستفاده از مدل ساختارگرا توضت 

 لیتتهتتا بتته دلدر خصتتوص ستتود شتترکت نتتدهیانتظتتارات از ن
باشتد.   متی  رکنتان و نموزش کا یدر روابط مشتر یگذار هیسرما

 شتنهاد ی( در مطالعته ختود پ  3007 س و زوئگتا) فل نیعلاوه بر ا
را ارائته   یاقتصتاد هتای   تیت نوستانات بلندمتدت در فعال   ریتفس
انحرافات داصل  یهستند که به جا دهیعق نیها بر ااند. نن داده

                                                                      
2. Dehejia & Gapta  

  

 همقدم. 1
اوراق  ریتد و فتروش  بازار سرمایه به بازارهای مالی جهتت خ 

بتا سررستید بیشتتر از یتل ستال و       اوراق بهتادار،  یتا  قرضه
که اهمیتت نن بتر    شود ررسید، اطلاق میهای بدون س دارایی

انتداز و   بتازار، وادتدهای پتس   ایتن  هیچ کس پوشیده نیست. 
بازار سرمایه )و در . دهد گذاران را با یکدیگر ارتباط می سرمایه

رأس نن بورس اوراق بهادار( ارتباط نزدیکی بتا ستاختارهای   
که یکی از مسائلی که پیرامون  یاقتصادی کشور دارد به طور

ثیرپذیری متقابل أاست، چگونگی تعامل و ت رحبازارها مط نیا
که معمتوً  بته    -های اقتصادیاین رکن با دیگر ارکان نظام

 ؛شتوند یعنوان متغیرهای خرد و کتلان اقتصتادی مطترح مت    
بتر   ی(. بتا نگرشت  33: 7360و همکتاران،   ی)پورزمان باشد یم

 مختلت  موجتود   یهر کشور و بازارها یساختار کلان اقتصاد
بازارها در  نیتر یاز اساس یکی افتیتوان دریدر هر اقتصاد م
است. بازار بورس اوراق بهادار از  هیسرما یهر اقتصاد بازارها

 یباشد و به عنوان بخش می هیدهنده بازار سرما لیتشک یاجزا
 یاز مجموعه اقتصاد تابع نن است. بورس اوراق بهادار بتازار 

 وابطتحت ضها  شرکتو فروش سهام  دیخر یمتشکل و رسم
بتازار کمتل بته     نیت ا  یاز وظتا  یکیخاص است.  نیو قوان

بته   دنیاوراق بهتادار و سترعت بخشت    متت یعادًنه نمودن ق
 ینور مرکز جمتع  ییمعاملات است. بورس اوراق بهادار از سو

 یمتال  نیبه منظور تأم یبخش خصوص ینگیاندازها و نقد پس
 نیت اهتای   اخصبلندمدت است. شت  یگذار های سرمایه پروژه

 نیقرار دارند که از مهتم تتر   یعوامل متعدد تأثیربازار تحت 
کتریم   دایتی ) باشتد  می یکلان اقتصاد یرهایعوامل متغ نیا

 ،یمال یهابحراناز طرفی دیگر (. 99: 7363و همکاران،  زاده
 تیت توانند فعالیم گریعوامل د یاریو بس یاقتصادهای  شوک
از  یکته نگرانت   ار دهند، چترا قر تأثیرسهام را تحت  یبازارها

 یشتوک منفت   لیتواند به عنوان  می سهام یعملکرد بازارها
 تتأثیر  ندهین یاقتصاد طیمطرح شود. انتظارات از شرا ندهیدر ن
و وجتود   یثبتات  یبت  به طتوری کته  بر بازار سهام دارد  یمهم
داشته  زارهابا نیمعکوس بر روند رشد ا تأثیرتواند یم ینگران

نشتان   ی(. مطالعات متعتدد 7: 3079،  7یمغرب)هلمز و  باشد
 هتای تیت فعال یبترا  یاند که بازار سهام به عنوان شاخصداده

توانتد منجتر بته    ینن م تیاست و بهبود وضع ندهین یاقتصاد
و 7666) 3شود. به عنتوان نمونته فلت س    یکاریکاهش نرخ ب

( 3007) 6( و فلت س و زوئگتا  7663) 3(، هون و فلت س 7666
قترار   یرا متورد بررست   یکتار یار سهام و نترخ ب باز نیرابطه ب
اند که انتظارات از ستود در  دهیرس جهینت نیبه اها  اند. نن داده
ثر باشتد. شتواهد نشتان    ؤاشتتغال مت   زانیتواند بر م یم ندهین
و  یو بتده  یمتال  یدر بحتران جهتان   ریدهد در دوادث اخ یم

 در یکتار ینرخ ب شیسقوط در ارزش بازار سهام منجر به افزا
در  هیبازار سرما لیپتانسبه وجه با تکشورها شده است.  شتریب

بازار و  نیاشتغال، توجه به ا شیو افزا یرشد اقتصاد لیتحر
 یدار یمثبت و معن تأثیر تواند یجهت توسعه نن م یبسترساز

بهبتود   جهیو درنت یکلان اقتصاد یرهایمتغ تیبر بهبود وضع
از این رو محققین و کشور داشته باشد.  یرفاه اقتصاد تیوضع
گران مالی و اقتصادی همواره در تلاشند بتا شناستایی   تحلیل

عوامل موثر بر بتازده ستهام و تتاثیر هتر یتل، از یتل ستو        
هتای مناستب یتاری     گذاری گذاران را در انجام سرمایه سرمایه

یل بتورس   بهنمایند و از سوی دیگر شرایط را برای رسیدن 
 یستوال اصتل   لیت دل نیهم بهد. اوراق بهادار کارا فراهم سازن

بتر   یتتأثیر ستهام چته    متیاست که شاخص ق نیپژوهش ا
همزمتان   یابیت پتژوهش ارز  نیت دارد؟ هتد  ا  یکاریب زانیم
 دیت با تاک رانیدر ا یکاریعمده بازار سهام و نرخ  ب یرهایمتغ

بته صتورت    7315-7369 یزمتان  یبر بخش صنعت در دوره
مقاله بته   نیدوم ا خشر بمنظور، د نیا یباشد. برا یم یفصل
شود. بخش ستوم بته   یپرداخته م قیتحق ینظر یمبان نییتب
موضوع در داختل و ختارا از اختصتاص     یتجرب اتیادب نییتب

نن  یرهایمتغ یمدل و معرف حیدارد. در بخش چهارم به تصر

                                                                      
1. Holmes and Maghrebi 
2. Phelps 
3. Hoon and Phelps 
4. Phelps and Zoega 
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 یشتتود. در بختتش پتتنجم بتتا استتتفاده از الگتتویپرداختتته متت
گردد و در  یبرنورد م هاریمتغ نیروابط ب7یبردار ونیخودرگرس

 گردد. می ارائه شنهادهایمقاله و پ یریگجهیهم، نت تینها

 مبانی نظری. 2
بازارهای پول، سرمایه، کاً و کار، چهار رکن اساسی اقتصتاد  

شوند. بازارهای پول و سرمایه بخش مالی، کلان محسوب می
و بازارهتتای کتتاً و کتتار بختتش واقعتتی اقتصتتاد را تشتتکیل  

با انتشار  ه،یسرما یمتقاض یواددها ه،یدر بازار سرمادهند.  می
کنند. در بازار پتول،  یخود را فراهم م ازیمورد ن هیاوراق، سرما
پس انداز  قیاز طر ،یاقتصاد یافراد و واددها ینگیمازاد نقد

قترار   یاقتصتاد  یوادتدها  اریت در اخت ،یبتانک هتای   س رده ای
 یاز بازارهتا  یاهرمجموعت یبه عنوان ز هی. بازار سرماردیگ یم
های  بنگاه ازیبلندمدت مورد ن یشود و منابع مالیم یتلق یمال
 هیگردد. نقش اولیم نیمأت یمال ستمیبخش س نیاز ا یدیتول

بته طتور ختاص     هیبه طور عام و بتازار سترما   یمال یبازارها
افتتراد و  یپتتس انتتدازها لیعبتتارت استتت از کمتتل بتته تبتتد

 یتوستط وادتدها   کته  یگتذار هیبته سترما   یتجار یواددها
امکانتات ًزم   هی. بتازار سترما  ردیگ یصورت م گرید یاقتصاد
هتای   فرصتت  ریانتقال وجوه پتس انتداز متردم بته ستا      یبرا
فتراهم   ،وجتود دارد  گرید یواددها یکه برارا  یگذارهیسرما
ادعتا کته    نیت (. ا66: 7360 س،ینتو راد و دتق ی)علو کندیم
... محرک نرخ ارز و ،یگنیمانند تورم، نقد یاقتصاد یرهایمتغ

 لیت سهام هستتند بته عنتوان     یهامتیق راتییو مؤثر بر تغ
واقتتع شتتده استتت. در دهتته گذشتتته  رشیمتتورد پتتذ یتئتتور
به صورت  یاقتصاد یرهایمتغ تأثیر یبررس یبرا ییها تلاش
انجام شده استت.   یو سنجش نثار نن به صورت تجرب ینظر

ستهام   یهتا بازدهکلان و  تصاداق یرهایمتغ نیب یایرابطه پو
 یقرار گرفته استت. مبنتا   یمورد بررس یبه صورت گسترده ا

 یهتا متت یاستوار استت کته ق   یتئور نیمزبور بر ا قاتیتحق

                                                                      
1. VAR(Vector Autoression Model) 

نن  نتده ین ینقتد  یهاانیجر یکننده ارزش فعلسهام منعکس
هتتم بتته  ل،یتتدل نیتت(. بتته ایستتهم استتت )متتدل ارزش فعلتت

نتظتار )نترخ   مورد ا بازدهو هم به نرخ  ندهین ینقد یها انیجر
هتم بتر    یاقتصتاد  یرهتا یرو، متغ نیت استت. از ا  ازی( نلیتنز
متورد انتظتار   هتای   و هم بر نترخ بتازده   ندهین ینقد اناتیجر

سهام اثرگذار  یهامتیتوانند بر قیم نیاثرگذار هستند، بنابرا
از طرفتی  (. 99: 7363و همکتاران،  کتریم زاده   دایتی ) باشند
در خصوص  یاملادظه ش قابلنق تواندیم بازار سرمایهدیگر، 
 نیتتأم و  یگتذار هیمردم به منظور سرما یاندازها پس تیهدا
هتا  نن میمشارکت مستتق  ی،دیموسسات تول ازیمورد ن هیسرما
کنتترل   ،یو گسترش رشتد اقتصتاد   یاقتصاد یهاتیدر فعال
مردم به پس انتداز   بیکنترل تورم، ترغ جهیو در نت ینگینقد
در تتر  عیوست  یهتا یگتذار هیسرما نکاام شیو لذا افزا شتریب

 . دینما فایمختل  اقتصاد ا یهابخش
دایتی بختش   زدر واقع توسعه بازارهتای متالی بتا مقتررات    

بترای   بانکی، تسهیل مبادًت، افزایش دسترسی به منابع مالی
هتتای ی و وام و همچنتتین کتتاهش محتتدودیت گتتذار ستترمایه

افتزایش   وری، رشتد اقتصتادی و  اعتباری، موجب افزایش بهره
مطالعتتات  (.2،30:3076)دهیجیتتا و گاپتتتا اشتتتغال خواهتتد شتتد

 نتده ین یاقتصتاد  طیدهد که انتظارات از شترا یمختل  نشان م
ها مد نظر قترار  ییدارا یابیمهم در ارز یتواند به عنوان عاملیم
 راتییبا تغ دیتوان گفت بازده بازار سهام با می کهیبه طور ردیگ
شود. بته عنتوان    ینیبشیپ یاقتصادی ها تیشده در فعال جادیا

را بتا   یکتار یبازار سهام و نرخ ب نی( رابطه ب7666نمونه فل س)
دهتد. در متدل فلت س،    متی  حیاستفاده از مدل ساختارگرا توضت 

 لیتتهتتا بتته دلدر خصتتوص ستتود شتترکت نتتدهیانتظتتارات از ن
باشتد.   متی  رکنتان و نموزش کا یدر روابط مشتر یگذار هیسرما

 شتنهاد ی( در مطالعته ختود پ  3007 س و زوئگتا) فل نیعلاوه بر ا
را ارائته   یاقتصتاد هتای   تیت نوستانات بلندمتدت در فعال   ریتفس
انحرافات داصل  یهستند که به جا دهیعق نیها بر ااند. نن داده

                                                                      
2. Dehejia & Gapta  
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 یکتار یاست. ب یکاریمورد توجه باشد، ب اریبس دیکه شا یعوامل
در دال توستعه   یاست که کشورها یمشکلات نیتراز داد یکی

بته   زیت ن رانیت (. کشتور ا 39: 3073،  1با نن روبرو هستند )پتن 
. ستت ین یقاعده مستثن نیکشور در دال توسعه از ا لیعنوان 
راکد جامعته را   یهاهیکه بتواند سرما ایبازار سهام پو لیوجود 
بتر   یتت مثب اتتأثیرتواند یم دیهدفمند جذب نما کردیرو لیبا 

 طیشترا  نیت در جامعته داشتته باشتد. چراکته در ا     یکاریروند ب
ختاطر   نتان یاطم لیت گذاران با هیتوان انتظار داشت تا سرما یم

ختار اشتتغال در جامعته   سا جهیو در نت ندینما یگذارهیباً سرما
 .ابدیهم بهبود 

 پیشینه تحقیق. 3
های مختلفی در موضوع بازار سرمایه اخیر پژوهشهای  در سال

ها  نن بر اقتصاد کشور انجام یافته است. بررسی تأثیردر ایران و 
دهد که بازار سرمایه به عنوان یل بتازار متالی مهتم     می نشان
اثرگذار باشد. اما در دتد  تواند در وضعیت کسب و کار کشور می

جستجوی محققان مطالعات چندانی در رابطه با بازار سترمایه و  
 وضعیت اشتغال و بیکاری انجام نشده استت. لتذا در ادامته بته    

سرمایه و متغیرهای اقتصاد  بازاربا که در ارتباط اتی مطالع نمونه
  شود. کلان صورت گرفته، اشاره می

بررسی اثر تورم بر رابطه بتین   ( به7361) خانزادی و همکاران
توسعه مالی و اشتغال در اقتصاد ایران با استفاده از متدل رگرستیون   

 7363-7317اند. نتایج بررسی در دوره زمتانی  انتقال ملایم پرداخته
ای، افزایش دجتم   نشان داد که با افزایش تورم و گذر از دد نستانه
ی به بخش خصوصی، بازار سرمایه و افزایش اعتبارات اعطایی داخل

 موجب کاهش اشتغال شده است.  
 یکتار ینرخ ب لیو تحل ی( به بررس7369) یو جوز یاخبار 

مدل  لیبا استفاده از  رانیدر اقتصاد ا رشتابانیهمراه با تورم غ
 7333-7365 یهتا ستال  یبترا  رانیت فاتا در اقتصتاد ا  -دالت
یتران و  کتار ا  یبا توجه به ستاختار بتازار نیترو    ننهااند. پرداخته

                                                                      
1. Pan 

 یتجتار  یهتا کتار از چرخته   ینرخ مشارکت نیترو  یذیرپتأثیر
ده شتعدیل ینرخ مشارکت(، نرخ بیکار ی)درکت موافق دوره ا

ده و کتر بترنورد  را کتار،   یبا فرض ثبات نترخ مشتارکت نیترو   
)بیکاری همراه با تورم غیرشتتابان(  براساس این نرخ نیز، نایرو 

تحتوًت نترخ    ننها یهایافتهیعنی بر اساس  شده است. مطرح
نتایرو بتوده استت، در نتیجته،      دتول اخیر  یهادر سال یبیکار

 شتاب تورمی در دداقل خود قرار داشته است. 
روابط بلندمتدت   یا( در مطالعه7363) و همکاران یعتیشر

در  ینفتت بتر رشتد اقتصتاد     متت ینوسانات شاخص سهام و ق
را با  3000-3070 یزمان یهشت در دوره یعاو د یکشورها

الگتتتوی تصتتتحیح   و وهانستتتونی یهتتتااستتتتفاده از روش
مطالعته نشتان    جیاند. نتتا قرار داده لیورد تحلم 2برداری خطای
 دیت بتر تول  یبتورس اثتر منفت    ناتشاخص نوسا شیکه افزا داده

و نوسانات شاخص بورس  دیرابطه تول گریگذاشته و به عبارت د
س باعت   نوسانات شاخص بور شیافزا .دار است یو معن یمنف

و بختش   ابدیدر بورس کاهش  یگذارهیسرما تیشده که جذاب
از ستهام   ریت غ ییاز وجوه جامعه به ستمت بازارهتا   یتوجهقابل
از  یتتوجه گردد بخش قابتل  می موضوع سبب نیشود. ا تیهدا
 نهیها از دست رفته و زم توسعه شرکت یبرا ازیمورد ن ینگینقد
 کمتر فراهم شود.  دیتول

و نترخ   یکتار ینترخ ب  نی( ارتباط ب7363) نو همکارا فلاح
 یهتا  بتا شتاخص کتل بتورس در شترکت      یمشارکت اقتصتاد 

 یشده در بتورس اوراق بهتادار تهتران را متورد بررست      رفتهیپذ
نرخ  نیکه ب بودهاز نن  یها داکهینزمون فرض جیاند. نتاقرارداده

با شاخص کل بتورس رابطته    یو نرخ مشارکت اقتصاد یکاریب
 ود ندارد. وج یمعنادار

نوستانات   تتأثیر  ی( بته بررست  7360) و همکاران یپورزمان
بر بازده سهام بورس اوراق بهتادار   یکلان اقتصادهای  شاخص
بتا استتفاده از متدل رگرستیون      7316-7335دوره  یتهران ط
دهد رشتد نترخ اشتتغال بتر     اند. نتایج تحقیق نشان می پرداخته

                                                                      
2. VECM(Vector Error Correction Model) 

  

توان از نوسانات بلندمدت استتفاده کترد.   یروند رشد، م ریاز مس
سهام و  متیق نیرابطه ب لیکند که یم دًل( است3073زوئگا)

وجتود دارد، بته    یکتار ینترخ ب  یبر اساس متدل تعتادل   یکاریب
 یلهیموضوع انحرا  از تعادل به وست  نیکه با توجه به ایطور
 یور، ماننتد نترخ ارز و رشتد بهتره    یدر عملکرد اقتصتاد  رییتغ

 حیتوضت  نتده یدر دتال و ن  ینرخ بهره واقع نیو همچن یانتظار
ستهام بتا در نظتر     متت یخصوص سطح ق نیشود. در ایم ادهد

بتا نترخ    یمنفت  یهمبستتگ  دیت با ،یاقتصتاد  یرهتا یگرفتن متغ
 داشته باشد.  یکاریب

در  یو رشتد اقتصتاد   یمال یگرواسطه نیرابطه بهمچنین 
 اتیت در ادب یاصتل  یاز محورهتا  یکت یبه عنوان  ریاخهای  دهه
 یبخش مال ات،یادب نیمطرح شده است. براساس ا یمال توسعه

 یفتا یا لیت دارد و به دل یو رشد اقتصاد در توسعه ینقش اساس
 یاقتصاد یهامنابع به همه بخش صیدر تخص یاواسطه نقش
انتدازها و  پتس  قیتشو زیو ن یمال نیتأم نهیکاهش هز قیاز طر

 یدر رشد بلندمتدت اقتصتاد   یااستفاده کارا از ننها، سهم عمده
رشتتد هتتای  هیتتنظر ،یتوستتعه متتال اتیتتدارد. عتتلاوه بتتر ادب

 (گراستمن و هلت من   بلو،یلوکاس، رومر، ر) دیجدی ها لیکلاس
بتر رشتد    یمتال  توستعه  تتأثیر  تیت بر اهم یبه صورت ضمن زین

از دو  یمتال  یکترده و معتقدنتد کته کارکردهتا     دیتأک یاقتصاد
 یبر رشتد اقتصتاد   یتکنولوژ و ابداعات هیکانال، انباشت سرما

 هتای  هیت و نظر یبراساس تئتور  گر،ید یگذارند. از سویم تأثیر
و  دیتتتول تیتتظرف شیافتتزا بتتا یرشتتد اقتصتتاد  ،یاقتصتتاد
 نیاستت. بنتابرا   گتذار تأثیراشتتغال   شیبتر افتزا   یگذار هیسرما

بر  میبه صورت مستق یمال موجود، توسعه ینظر یبراساس مبان
و اشتتغال   شیبتر افتزا   میرمستتق یو به صورت غ یرشد اقتصاد

ی و ذوالفقتتتتار) گتتتتذارد متتتتی تتتتتأثیرکتتتتاهش بیکتتتتاری 
در مطالعات تجربتی صتورت گرفتته نیتز      .(75:7365همکاران،
 دهتد کته  ینشان مت  اتیادب نیا دییاقتصاددانان با تأ یاجماع کل

 نته یهز ،یمتال  یو نهادهتا  یمتال  یبه ابزارها یدسترس شیافزا
 رشتد  دهد و سببیاطلاعات و مبادًت را در اقتصاد کاهش م

بهبتود اشتتغال و در مجمتوع     ،یگذار سرمایه شیافزا ،یاقتصاد

و  یمتال  توسعه اتیرفاه جامعه خواهد شد. علاوه بر ادب شیافزا
 ریتتنظ)از اقتصتتاددانان  یاریبستت ل،یرشتتد کلاستت یهتتاهیت نظر
 یمتال  یبازارها تیبر اهم( یفرا، نونی، مل ککسی، هتریشوم 
و رشتد   توستعه نن در  یدیت و نقتش کل  هیبتازار سترما   ژهیبه و
 یر سطح جهانکه د یاند و مطالعات تجربداشته دیتأک یاقتصاد

و  قیت تحق تیریمتد  بتر  زیت انجام شتده استت ن   نیتوسط محقق
بر  یمثبت توسعه مال ارتباط توسعه شرکت بورس و اوراق بهادار

. عتلاوه بتر مطالعتات    )همان منبتع(  دارند دیتأک یرشد اقتصاد
بر  مطالعات یبرخ زین کشور در داخل ،یگسترده در سطح جهان

 یدر بهبتود فاتا   هیار سترما بتاز  ژهیبه و یمال یبازارها تیاهم
د. در مجموع با توجه انهداشت دیتأکی کسب وکار و رشد اقتصاد

مثبتت بتازار    تتأثیر رابطته،   نیت به مطالعات صورت گرفتته در ا 
 است. یهیو اشتغال بد یاقتصاد بر رشد هیسرما

توانتد  یکند که مت یکانال اشاره م چهار( به 3077) 1فلدمن
با استفاده از بازار سهام شتود.   یکاریکاهش ب ای جادیمنجر به ا

هتای   در پتروژه  یذارگت هیسترما  لیشتامل تسته  هتا   کانتال  نیا
کسب و کار، ارائته مشتوق    لیبلندمدت، کمل به صندوق تشک

 هاو کمل به شرکت یقاتیتحقهای  در شرکت یگذار سرمایهبه 
 ن،یتوب ویک هی( با توجه به نظر3070) 2ایو فور لیباشند. مول می
 یهتا یتی توان بر استاس بتازار ستهام، دارا    می نند کهکیم انیب

 کرد. یابیرا ارزها  نن یفعل ینیگزیجا نهیموجود و هز هیسرما
 ییهتا  المتان  نیتر از مهم یکیسهام  یبازارها یهاشاخص

ها اطلاعات  مندند درباره نن علاقه هیاست که فعاًن بازار سرما
و  هیسترما   بتازار  نتده یکستب کننتد. در واقتع ن    یو کتامل  قیدق

 گتذاران  هیسرما یبرا یتوجه قابل تینن، اهم یادتمال یرفتارها
 ،یا منطقته  یاست یس قشاتو منا الملل نیدارد. مناسبات اقتصاد ب

 ،یکتتاریب ریتتنظ ییرهتتایمتغ ،یجهتتان ینفتتت و کاًهتتا متت یق
از  یریت توانند با بهره گ می یبازرگانهای  اشتغال، نرخ ارز، تعرفه

از  یکت ی انیت م نیت . در انندیرا به خود بب یراتییاطلاعات تغ نیا

                                                                      
1. Feildman 
2. Mollick and Faria 
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 یکتار یاست. ب یکاریمورد توجه باشد، ب اریبس دیکه شا یعوامل
در دال توستعه   یاست که کشورها یمشکلات نیتراز داد یکی

بته   زیت ن رانیت (. کشتور ا 39: 3073،  1با نن روبرو هستند )پتن 
. ستت ین یقاعده مستثن نیکشور در دال توسعه از ا لیعنوان 
راکد جامعته را   یهاهیکه بتواند سرما ایبازار سهام پو لیوجود 
بتر   یتت مثب اتتأثیرتواند یم دیهدفمند جذب نما کردیرو لیبا 

 طیشترا  نیت در جامعته داشتته باشتد. چراکته در ا     یکاریروند ب
ختاطر   نتان یاطم لیت گذاران با هیتوان انتظار داشت تا سرما یم

ختار اشتتغال در جامعته   سا جهیو در نت ندینما یگذارهیباً سرما
 .ابدیهم بهبود 

 پیشینه تحقیق. 3
های مختلفی در موضوع بازار سرمایه اخیر پژوهشهای  در سال

ها  نن بر اقتصاد کشور انجام یافته است. بررسی تأثیردر ایران و 
دهد که بازار سرمایه به عنوان یل بتازار متالی مهتم     می نشان
اثرگذار باشد. اما در دتد  تواند در وضعیت کسب و کار کشور می

جستجوی محققان مطالعات چندانی در رابطه با بازار سترمایه و  
 وضعیت اشتغال و بیکاری انجام نشده استت. لتذا در ادامته بته    

سرمایه و متغیرهای اقتصاد  بازاربا که در ارتباط اتی مطالع نمونه
  شود. کلان صورت گرفته، اشاره می

بررسی اثر تورم بر رابطه بتین   ( به7361) خانزادی و همکاران
توسعه مالی و اشتغال در اقتصاد ایران با استفاده از متدل رگرستیون   

 7363-7317اند. نتایج بررسی در دوره زمتانی  انتقال ملایم پرداخته
ای، افزایش دجتم   نشان داد که با افزایش تورم و گذر از دد نستانه
ی به بخش خصوصی، بازار سرمایه و افزایش اعتبارات اعطایی داخل

 موجب کاهش اشتغال شده است.  
 یکتار ینرخ ب لیو تحل ی( به بررس7369) یو جوز یاخبار 

مدل  لیبا استفاده از  رانیدر اقتصاد ا رشتابانیهمراه با تورم غ
 7333-7365 یهتا ستال  یبترا  رانیت فاتا در اقتصتاد ا  -دالت
یتران و  کتار ا  یبا توجه به ستاختار بتازار نیترو    ننهااند. پرداخته

                                                                      
1. Pan 

 یتجتار  یهتا کتار از چرخته   ینرخ مشارکت نیترو  یذیرپتأثیر
ده شتعدیل ینرخ مشارکت(، نرخ بیکار ی)درکت موافق دوره ا

ده و کتر بترنورد  را کتار،   یبا فرض ثبات نترخ مشتارکت نیترو   
)بیکاری همراه با تورم غیرشتتابان(  براساس این نرخ نیز، نایرو 

تحتوًت نترخ    ننها یهایافتهیعنی بر اساس  شده است. مطرح
نتایرو بتوده استت، در نتیجته،      دتول اخیر  یهادر سال یبیکار

 شتاب تورمی در دداقل خود قرار داشته است. 
روابط بلندمتدت   یا( در مطالعه7363) و همکاران یعتیشر

در  ینفتت بتر رشتد اقتصتاد     متت ینوسانات شاخص سهام و ق
را با  3000-3070 یزمان یهشت در دوره یعاو د یکشورها

الگتتتوی تصتتتحیح   و وهانستتتونی یهتتتااستتتتفاده از روش
مطالعته نشتان    جیاند. نتتا قرار داده لیورد تحلم 2برداری خطای
 دیت بتر تول  یبتورس اثتر منفت    ناتشاخص نوسا شیکه افزا داده

و نوسانات شاخص بورس  دیرابطه تول گریگذاشته و به عبارت د
س باعت   نوسانات شاخص بور شیافزا .دار است یو معن یمنف

و بختش   ابدیدر بورس کاهش  یگذارهیسرما تیشده که جذاب
از ستهام   ریت غ ییاز وجوه جامعه به ستمت بازارهتا   یتوجهقابل
از  یتتوجه گردد بخش قابتل  می موضوع سبب نیشود. ا تیهدا
 نهیها از دست رفته و زم توسعه شرکت یبرا ازیمورد ن ینگینقد
 کمتر فراهم شود.  دیتول

و نترخ   یکتار ینترخ ب  نی( ارتباط ب7363) نو همکارا فلاح
 یهتا  بتا شتاخص کتل بتورس در شترکت      یمشارکت اقتصتاد 

 یشده در بتورس اوراق بهتادار تهتران را متورد بررست      رفتهیپذ
نرخ  نیکه ب بودهاز نن  یها داکهینزمون فرض جیاند. نتاقرارداده

با شاخص کل بتورس رابطته    یو نرخ مشارکت اقتصاد یکاریب
 ود ندارد. وج یمعنادار

نوستانات   تتأثیر  ی( بته بررست  7360) و همکاران یپورزمان
بر بازده سهام بورس اوراق بهتادار   یکلان اقتصادهای  شاخص
بتا استتفاده از متدل رگرستیون      7316-7335دوره  یتهران ط
دهد رشتد نترخ اشتتغال بتر     اند. نتایج تحقیق نشان می پرداخته

                                                                      
2. VECM(Vector Error Correction Model) 

29   نشریه علمی )فصلنامه( پژوهش های اقتصاد صنعتی، سال دوم، شماره 5، پاییز 1397   



  

 

و  شتر یف یمنحنت  معتادًت بتا استتفاده از   هتا  نتایج بررستی 
بته  توانتد  متی بتاً   یکارید که نرخ بندهیمنشان   سیلیف

رزرو به وجود نید. این در دتالی   فدرال یپول استیدنبال س
باً است، فدرال رزرو نرخ  یکاریکه نرخ ب یهنگاماست که 

 یهتا  متت یقتواند  می این عملدهد، که  یبهره را کاهش م
 دهد. شیبازار سهام را افزا
ه بررسی رابطه بین ای ب( در مطالعه3079) هولمز و مغربی

 سهام و نرخ بیکاری در اقتصاد نمریکا بتا استتفاده از روش  بازار 
ا بیانگر هاند. نتایج بررسیرداختهخود رگرسیون برداری و گارچ پ
متدت شتوک مثبتت و منفتی     این است که در بازه زمانی کوتاه

بازده سهام منجر به پاسخ متااد در نرخ بیکتاری شتده استت.    
های مثبتت نیتز بتر    منفی در مقایسه با شوکهای  اثرات شوک
همچنین شوک جایگزینی تر و بیشتر بوده است.  بیکاری عمیق

بین سرمایه و کار نیز اثرات متاادی را بر نرخ بیکتاری داشتته   
( با استفاده از یل الگوی ختود همبستته   3003) 7ابراهیماست. 

های کلان اقتصادی بر شاخص شاخص تأثیربرداری به بررسی 
 7663تتا نگوستت    7611یمت سهام برای دوره زمانی ژانویه ق

دهد که بین شاخص قیمت سهام پرداخته است. نتایج نشان می
مالزی، متغیرهتای کتلان اقتصتادی و شتاخص قیمتت ستهام       

و نمریکا رابطه همجمعی وجود دارد. متغیرهتای   بازارهای ژاپن
کننتده و تولیتدات صتنعتی،    شاخص قیمت مصتر   عرضه پول

باط مثبت و درمورد نرخ ارز ارتباط منفی برقرار بتوده استت.   ارت
و ژاپن وجود یتل ارتبتاط مثبتت و بتین      بین بازار سهام مالزی

مدت )در کوتاه ارتباط منفی بلند مدت بازار مالزی و نمریکا یل
  دارد. وجود یل ارتباط مثبت(

 روش شناسی پژوهش. 4
باشد. روش یم یلیتحل-یمطالعه داضر، روش عل قیتحق روش
با کمتل   VECMاطلاعات، استفاده از روش  لیو تحل هیتجز

 از مورد نیازباشد. اطلاعات سری زمانی این یم وزیوینرم افزار ا

                                                                      
1. Ibrahim 

استت  نوری شده جمعهای سری زمانی بانل مرکزی مرکز داده
و بته صتورت    7315-7369هتای  ظر ستال مورد ن یو بازه زمان
م متورد بررستی در ایتن    باشند. متغیرهای بازار ستها فصلی می

معاملته شتده،   سهام پژوهش شامل شاخص قیمت سهام، تعداد 
در باشتند.  شاخص مالی، ارزش معاملات و شاخص صنعت متی 

مطالعتته هتتولمز و  متتدل متتورد بررستتی از   ،داضتتر مطالعتته
ها در ننبا این تفاوت که است. الهام گرفته شده ( 3079مغربی)

 بختش واقعتی   بتر  یمتال  بتازار  تتأثیر مطالعه خود برای بررسی 
و نترخ   ستهام  بتازار  تقتارن و ارتبتاط   عتدم ی ابیت ارز ، بهاقتصاد

بتازار   بازده هایو در بررسی خود از شاخصاند ی پرداختهکاریب
ستهام  بازدهی  شده لیتعد زانیمی سهام، اسمبازده  نرخ) سهام
پتژوهش داضتر    درانتد.  کرده استفاده( ی سهامواقعبازده  نرخو 
با لحاظ تعتدیلاتی  ( 7)معادله شماره  د بررسی مور مدل یالگو

 است:بکار رفته به صورت زیر های بازار سهام، در شاخص
UNEMP=α +β1SPIA+β2FI + β3 INDUSTI + β4NST + 

β5VT+ ei  (7     )  

شاخص قیمتت   ؛SPIAبیانگر نرخ بیکاری، ؛ UNEMPکه در نن 
؛ NSTشتاخص صتنعت،    ؛INDUSTIشاخص متالی،   ؛FIسهام، 

ارزش  ؛VTتعداد ستهام معاملته شتده بتر دستب میلیتون ستهم،        
 باشند.    میاجزا اخلال  ei و معاملات بر دسب میلیارد ریال 

توسعه بازارهای متالی یکتی از پتیش     مطابق مبانی نظری
نیازهتای رشتتد و توستتعه اقتصتتادی کشتتورها استتت و یکتتی از  

ترین اهدا  توسعه اقتصتادی افتزایش اشتتغال و کتاهش      مهم
 تیت نن، اهم یادتمتال  یو رفتارهتا  هیسترما   بازاراری است. بیک
بته   یدسترست  شیافتزا  دارد. گتذاران  هیسترما  یبرا یتوجه قابل
اطلاعات و مبتادًت را   نهیهز ،یمال یو نهادها یمال یابزارها

 شیافتزا  ،یدهتد و ستبب رشتد اقتصتاد    یدر اقتصاد کاهش مت 
فتاه جامعته   ر شیبهبود اشتغال و در مجموع افزا ،یگذارهیسرما

مربتوط بته بتازار سترمایه نیتز از طریتق       خواهد شد. اطلاعات 
قابل بررسی است. از ایتن جهتت در مطالعته    بازار  یهاشاخص
عمده بازار ستهام و   یرهایمتغتلاش شده تا  رابطه بین داضر 
 مورد بررسی قرار گیرد. رانیادر  یکارینرخ ب

  

ثیر أداخلتی )بتا تت    ثیری نتدارد، تولیتد ناختالص   أبازده ستهام تت  
ثیر محتدود منفتی(و رشتد شتاخص قیمتت      أت محدود(، تورم )با

 ثیر قابل ملادظه( بر بازده سهام موثر هستند. أسهام )با ت
 لیت و تحل هیت به تجز یا( در مقاله7360و همکاران ) ینصرالله

 متت یماننتد نترخ ارز، شتاخص ق    یاقتصاد یرهایاز متغ یبرخ تأثیر
رزش افتزوده بختش صتنعت، بتر     طتلا و ا  متیمسکن، شاخص ق

 یبردارهتتا یشتتاخص بتتورس اوراق بهتتادار بتتا استتتفاده از الگتتو  
(  (VECMیبتردار  یخطتا حیو مدل تصح (VAR)یونیخودرگرس

 نیا جیپرداخته شده است. براساس نتا 7310-7335 یدر دوره زمان
مقتدار   تتأثیر ستهام تحتت    متت یمتدت شتاخص ق  درکوتاه قیتحق

 یقبل، نترخ ارز و ارزش افتزوده   یهاسهام در دوره متیشاخص ق
 متت یمتدت شتاخص ق  بخش صنعت قرار داشته است. امتا در بلنتد  

 ن،مستک  متت یطتلا، شتاخص ق   متت یشاخص ق تأثیرسهام تحت 
 ینرخ ارز، ارزش افتزوده  ،یکاًها و خدمات مصرف متیشاخص ق

 بخش صنعت و صادرات قراردارد.
نات بررستی تتاثیر نوستا   ( بته   7333نجارزاده و همکتاران) 

های ارزی و قیمتی بر شاخص قیمت سهام بتورس اوراق   شوک
پرداخته برداری بهادار تهران با استفاده از رهیافت خودرگرسیون

دوره مورد مطالعه شتامل نمتار ماهانته متغیرهتای متدل از      اند. 
باشتد. نتتایج بته دستت     می7335لغایت اسفند  7333فروردین 

بلندمدت بین شاخص  نمده داکی از این است که رابطه تعادلی
قیمت سهام بورس اوراق بهتادار تهتران و متغیرهتای نترخ ارز     

های ناشی از نرخ تورم دار بوده و شوکواقعی و نرخ تورم معنی
ثیر منفتی و در  أمدت تو نرخ ارز بر شاخص قیمت سهام در بلند

 ثیر مثبت دارند. أمدت تکوتاه

کلان  یرهایمتغ تأثیر ی( به بررس7333) و شهسوار ییرایپ
 7310-7335 یدر بتتازه زمتتان  هیبتتر بتتازار ستترما   یاقتصتتاد
 متت یاز نن است که ارتبتاط شتاخص ق   یداک جیاند. نتا پرداخته

هتا بته   متت یق یو ستطح عمتوم   یناخالص داخلت  دیسهام با تول
سهام ارتباط معکتوس بتا دجتم     متیبوده و ق میصورت مستق

نشتان   زیت الگتو ن  یخطتا  حیتصتح  بیپول و نرخ ارز دارد. ضر
درصد از عدم تعادل موجود، برطر   75دهد که در هر دوره  یم

 باشد.یباً م لیسرعت تعد انگریشده که ب
نقتش بتازار ستهام در     ی( بته بررست  7336) یو مهدو کشاورز

های با استفاده از مدل رانیدر اقتصاد ا یپول استیسازوکار انتقال س
از ستمت   تیت ه علدهتد کت  ینشان م جیاند. نتارداخته 2و گارچ 1نرچ
و نترخ رشتد    یبه بخش خصوص ینرخ رشد اعتبارات پرداخت زانیم

نترخ ارز و   نیعرضه پول به سمت بازده بازار سهام وجتود دارد و بت  
 یبترا  یبازار سهام کانالو  دوطرفه وجود دارد تیبازده بازار سهام عل

 .ستین رانیدر ا یپول استیانتقال س
متدت شتاخص   بلنتد رابطته   ی( به بررس7333زاده ) میکر

بتا استتفاده از    یکتلان پتول   یرهتا یسهام بورس با متغ متیق
  یدر دوره زمتتتان رانیتتتدر اقتصتتتاد ا یهمجمعتتت لیتتتتکن

متدت  بترنورد رابطته بلنتد    جیپرداخته است. نتا 7337-7315
از  یداک یکلان پول یرهایسهام بورس با متغ متیشاخص ق

ستهام   متت یشتاخص ق  نیب یبردار همجمع لینن است که 
متدت بته   وجود دارد. نوع رابطه بلند یپول یرهایرس و متغبو
ستهام بتورس و    متت یشتاخص ق  نیصورت است کته بت   نیا

دار وجتود دارد و  یمدت مثبت و معنت رابطه بلند لی ینگینقد
و نترخ   یقت یسهام بورس با نترخ ارز دق  متیرابطه شاخص ق

 باشد. می داریو معن یمنف یواقع یسود بانک
بته ارزیتابی متغیرهتای کتلان      یهش( در پژو3073) 3خان

شرکت منتختب   70اقتصادی اثرگذار بر قیمت ارزش سهام در 
پرداختته   3073-3079ی زمانی در بازار بورس پاکستان در بازه

 از قبیل یکلان اقتصاد یرهایمتغنتایج بررسی نشان داد است. 
ستهام   متت یبتر ق  یشترکت  اتیت مال نترخ  نرخ بهره، نرخ تورم و

 . گذاردیم تأثیر سهام پاکستان در بازار فعالهای  شرکت
به بررستی   ی( در یل پژوهش3071) 6گونازلو و تاموتی
ی زمتانی  بیکاری در نمریکتا در بتازه   رواکنش بازار بورس ب

اند. با استفاده از الگوی علیت گرنجر پرداخته 3076-7650
                                                                      
1. ARCH(Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) 
2. GARCH (Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroscedasticity) 
3. Khan  
4. Gonzalo and Taamouti  
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و  شتر یف یمنحنت  معتادًت بتا استتفاده از   هتا  نتایج بررستی 
بته  توانتد  متی بتاً   یکارید که نرخ بندهیمنشان   سیلیف

رزرو به وجود نید. این در دتالی   فدرال یپول استیدنبال س
باً است، فدرال رزرو نرخ  یکاریکه نرخ ب یهنگاماست که 

 یهتا  متت یقتواند  می این عملدهد، که  یبهره را کاهش م
 دهد. شیبازار سهام را افزا
ه بررسی رابطه بین ای ب( در مطالعه3079) هولمز و مغربی

 سهام و نرخ بیکاری در اقتصاد نمریکا بتا استتفاده از روش  بازار 
ا بیانگر هاند. نتایج بررسیرداختهخود رگرسیون برداری و گارچ پ
متدت شتوک مثبتت و منفتی     این است که در بازه زمانی کوتاه

بازده سهام منجر به پاسخ متااد در نرخ بیکتاری شتده استت.    
های مثبتت نیتز بتر    منفی در مقایسه با شوکهای  اثرات شوک
همچنین شوک جایگزینی تر و بیشتر بوده است.  بیکاری عمیق

بین سرمایه و کار نیز اثرات متاادی را بر نرخ بیکتاری داشتته   
( با استفاده از یل الگوی ختود همبستته   3003) 7ابراهیماست. 

های کلان اقتصادی بر شاخص شاخص تأثیربرداری به بررسی 
 7663تتا نگوستت    7611یمت سهام برای دوره زمانی ژانویه ق

دهد که بین شاخص قیمت سهام پرداخته است. نتایج نشان می
مالزی، متغیرهتای کتلان اقتصتادی و شتاخص قیمتت ستهام       

و نمریکا رابطه همجمعی وجود دارد. متغیرهتای   بازارهای ژاپن
کننتده و تولیتدات صتنعتی،    شاخص قیمت مصتر   عرضه پول

باط مثبت و درمورد نرخ ارز ارتباط منفی برقرار بتوده استت.   ارت
و ژاپن وجود یتل ارتبتاط مثبتت و بتین      بین بازار سهام مالزی

مدت )در کوتاه ارتباط منفی بلند مدت بازار مالزی و نمریکا یل
  دارد. وجود یل ارتباط مثبت(

 روش شناسی پژوهش. 4
باشد. روش یم یلیتحل-یمطالعه داضر، روش عل قیتحق روش
با کمتل   VECMاطلاعات، استفاده از روش  لیو تحل هیتجز

 از مورد نیازباشد. اطلاعات سری زمانی این یم وزیوینرم افزار ا

                                                                      
1. Ibrahim 

استت  نوری شده جمعهای سری زمانی بانل مرکزی مرکز داده
و بته صتورت    7315-7369هتای  ظر ستال مورد ن یو بازه زمان
م متورد بررستی در ایتن    باشند. متغیرهای بازار ستها فصلی می

معاملته شتده،   سهام پژوهش شامل شاخص قیمت سهام، تعداد 
در باشتند.  شاخص مالی، ارزش معاملات و شاخص صنعت متی 

مطالعتته هتتولمز و  متتدل متتورد بررستتی از   ،داضتتر مطالعتته
ها در ننبا این تفاوت که است. الهام گرفته شده ( 3079مغربی)

 بختش واقعتی   بتر  یمتال  بتازار  تتأثیر مطالعه خود برای بررسی 
و نترخ   ستهام  بتازار  تقتارن و ارتبتاط   عتدم ی ابیت ارز ، بهاقتصاد

بتازار   بازده هایو در بررسی خود از شاخصاند ی پرداختهکاریب
ستهام  بازدهی  شده لیتعد زانیمی سهام، اسمبازده  نرخ) سهام
پتژوهش داضتر    درانتد.  کرده استفاده( ی سهامواقعبازده  نرخو 
با لحاظ تعتدیلاتی  ( 7)معادله شماره  د بررسی مور مدل یالگو

 است:بکار رفته به صورت زیر های بازار سهام، در شاخص
UNEMP=α +β1SPIA+β2FI + β3 INDUSTI + β4NST + 

β5VT+ ei  (7     )  

شاخص قیمتت   ؛SPIAبیانگر نرخ بیکاری، ؛ UNEMPکه در نن 
؛ NSTشتاخص صتنعت،    ؛INDUSTIشاخص متالی،   ؛FIسهام، 

ارزش  ؛VTتعداد ستهام معاملته شتده بتر دستب میلیتون ستهم،        
 باشند.    میاجزا اخلال  ei و معاملات بر دسب میلیارد ریال 

توسعه بازارهای متالی یکتی از پتیش     مطابق مبانی نظری
نیازهتای رشتتد و توستتعه اقتصتتادی کشتتورها استتت و یکتتی از  

ترین اهدا  توسعه اقتصتادی افتزایش اشتتغال و کتاهش      مهم
 تیت نن، اهم یادتمتال  یو رفتارهتا  هیسترما   بازاراری است. بیک
بته   یدسترست  شیافتزا  دارد. گتذاران  هیسترما  یبرا یتوجه قابل
اطلاعات و مبتادًت را   نهیهز ،یمال یو نهادها یمال یابزارها

 شیافتزا  ،یدهتد و ستبب رشتد اقتصتاد    یدر اقتصاد کاهش مت 
فتاه جامعته   ر شیبهبود اشتغال و در مجموع افزا ،یگذارهیسرما

مربتوط بته بتازار سترمایه نیتز از طریتق       خواهد شد. اطلاعات 
قابل بررسی است. از ایتن جهتت در مطالعته    بازار  یهاشاخص
عمده بازار ستهام و   یرهایمتغتلاش شده تا  رابطه بین داضر 
 مورد بررسی قرار گیرد. رانیادر  یکارینرخ ب
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خودرگرستتیون  متتدل نیدر تخمتت یاز مرادتتل اصتتل یکتتی
مدل است. در انتخاب  ینهیبه یدرجهوقفه و انتخاب  برداری،
نزمون  یبرا ییمهم است که درجه باً اریبس مدل،  نهیدرجه به

داصتل شتود کته درجته      نانیاطمکه  یاانتخاب گردد به گونه
 نییتع یبه بررس 3. جدولستین شتریمدل، از نن مقدار ب نهیبه
به دلیل اینکه استفاده از معیتار   پرداخته است. نهیوقفه به ادتعد

شوارتز باع  از دست دادن درجه نزادی کمتری نسبت به دیگر 
شود، لذا در این تحقیق وقفه بهینه بر استاس معیتار   معیارها می

 ارتز انتخاب گردیده است.شو
 بهینههای  . تعیین تعداد وقفه3جدول

 کوئین-دنان شوارتز نکائیل وقفه
0 69910/3- 6500/3- 5336/3- 
7 *6363/73- *6953/77 *3656/73- 
3 1190/73- 6566/6- 9333/77- 
 تحقیقهای  : یافتهاخذم

 با توجه به نتایج بدست نمده، تعداد وقفه بهینته بترای تخمتین   
گتام  باشتد.  وقفته متی   7های بررسی شده مدل بر اساس نماره

بعدی، موضوع بررسی وجود رابطه بلندمدت بتین متغیرهاستت   
هتای  روش رایج به منظور نزمون درجه هم انباشتگی سریکه 

باشد. نتیجه نزمون اثر اقتصادی استفاده از نزمون جوهانسن می
 نمده است.  3و دداکثر مقادیر ویژه در جدول 

 . نتیجه نزمون هم انباشتگی جوهانسون3جدول 

 درصد( 5)مقدار بحرانی  تحقیقهای  ه: یافتاخذم           

 درصد وجتود دتداقل   5، در سطح 3بر اساس نتایج جدول 
شتود، یعنتی فرضتیه صتفر     بردار هم انباشتگی پذیرفته می یل

درصتد  65رابطه بلندمدت بتین متغیرهتا بتا    مبنی بر عدم وجود 
اطمینان رد شده و دداکثر یتل رابطته تعتادلی بلندمتدت بتین      

 .متغیرها برقرار است

در این مردله با توجه به اینکه وجود بردار هتم انباشتتگی   
بته منظتور ارتبتاط    بین متغیرهای مدل مورد تایید قرار گرفت، 

متدت  رابطه تعادلی بلندمدت بین متغیرها با تغییرات کوتاه دادن
، متورد استتفاده   VECMها، الگوی تصحیح خطای برداری، نن

گیتری  اری با تفاضلاست. الگوی تصحیح خطای بردقرار گرفته
، و جتز  اختلال   VARاز متغیرهای متورد استتفاده در الگتوی    

شود. با استتفاده از نتتایج   ساخته می ECM(-1رابطه بلندمدت)
ریشته وادتد و هتم انباشتتگی     هتای   دستت نمتده از نزمتون    هب

 پتذیرد.  صورت متی  VECMجوهانسون، تخمین الگو به روش 
در  VECMگو به روش نتایج بدست نمده از تخمین الدر مدل 
 نمایش داده شده است. 6جدول 

 سهام  های بازارشاخص تأثیرنتایج  .6لجدو
 VECMبر بیکاری با بهره گیری از مدل 

D(VT) D(NST) D(FI) D(INDUSTYI) D(SPIA) D(UNEMP)  
6396/7  
3773/3  

6967/0  
0157/7  

3636/7  
3336/3  

6335/0  
0033/3  

0576/7  
3696/3  

7363/0-  
3106/3-  

ECM(-1) 

6391/3  
0330/3  

6710/3  
3333/3  

3039/0  
3336/0  

3963/0  
6933/0  

6379/0  
0901/7  

6109/0  
7356/3  

D(UNEMP(-
1) 

6175/0-  
5056/0-  

0531/0-  
0310/-  

9617/0-  
5765/0-  

5536/0-  
6936/0-  

9753/0-  
5339/0-  

3653/0  
1633/7  

D(UNEMP(-
2) 

5699/0  
3139/0  

3053/0  
6396/0  

7539/0  
7306/0  

3350/0  
3336/0  

3913/0  
3737/0  

79136/0-  
3733/0-  

D(SPIA(-1) 

1517/0  
3350/0  

3766/7  
1579/0  

7990/0  
7360/0  

3360/0  
3136/0  

3731/0  
3569/0  

7337/0-  
9533/0-  

D(SPIA(-2) 

0336/7-  
1756/0-  

0903/7-  
3663/0-  

9173/0-  
9165/0-  

9563/0-  
9696/0-  

9563/0-  
1010/0-  

7365/0  
3356/0  

D(INDUSTY
(-1) 

3990/7-  
3335/0-  

3310/7-  
0953/7-  

1069/0-  
1733/0-  

1715/0-  
1936/0-  

1793/0-  
1157/0-  

7736/0  
1963/0  

D(INDUSTY
(-2) 

6163/0  
1376/0  

7330/0  
3393/0  

6933/0  
0633/7  

3339/0  
1670/0  

3655/0  
3903/0  

0769/0  
3796/0  

D(FI(-1) 

6609/0  
1979/0  

0376/0  
0673/0  

5303/0  
3369/7  

3576/0  
3111/0  

3166/0  
6936/0  

0730/0-  
7693/0-  

D(FI(-2) 

3136/0-  
3716/0-  

3636/0-  
6003/7-  

7539/0-  
1703/0-  

7177/0-  
3093/0-  

7935/0-  
1133/0-  

0360/0-  
935/0-  

D(NST(-1) 

3363/0-  
0567/7-  

3359/0-  
5036/7-  

3030/0-  
6633/0-  

3065/0-  
0593/7-  

7666/0-  
0613/7-  

0093/0-  
3753/0-  

D(NST(-2) 

0376/0-  
0133/0-  

0653/0  
0367/0  

0355/0-  
7373/0-  

0079/0-  
0033/0-  

0776/0-  
0933/0-  

0399/0  
3130/0  

D(VT(-1)) 

0303/0-  
7097/0-  

0165/0  
3373/0  

0333/0-  
7135/0-  

0096/0-  
0333/0-  

0796/0-  
0633/0-  

0337/0  
1316/0  

D(VT(-2)) 

7305/0  
1597/3  

7666/0  
3351/3  

0363/0  
1336/3  

0331/0  
3603/3  

0379/0  
3763/3  

0070/0  
3375/0  

C 

 تحقیقهای  : یافتهاخذم

 )بتاً( اعتداد اول ًزم به ذکر است که در قسمت متغیرهتا  
 را نشتتان tنمتتاره مقتتدار  )پتتایین( و اعتتداد دوم ریتتمتغ بیضتتر
ند. ضریب تعدیل داصل از این الگو برای بردار اول برابر ده می
دهتد  معنادار است و نشان متی  بوده و از نظر نماری هم -73/0

درصد از عدم تعادل دوره قبتل، بته ستمت     73که در هر دوره 
 شود.  می تعادل بلندمدت خود تعدیل

نزمون دداکثر مقادیر 
 ویژه

 نزمون اثر
 

فرضیه 
 صفر
 نماره  م.بحرانی نماره م.بحرانی 

0115/60 6313/60 1539/65 3903/709 r=0 
3193/33 3193/36 3733/96 6779/65 r≤1 
5363/31 1313/76 3597/61 9630/37 r≤2 

  

 ونیخودرگرستت یهتتامتتدلدًیتل مهمتتی وجتتود دارد کتته  
 . نخستت، رنتد یگیمورد استتفاده قترار مت    یبررس یبرا یداربر
 یزمتان  یهایرا با استفاده از سر یتوان روابط علت و معلول یم
 نیت متورد مطالعته قترار داد. ا    خاص در هر اقتصاد ستمیس نیا

در  گتر ید یهتا ستنجه  یاقتصتاد کتلان و برخت    یبترا  افتیره
منستجم   یاقتصتاد  یهتا هیسوم که فاقد نظر جهانی کشورها

 یرهتا یمتغ تتوان  می لهیوس نیاست و به ا دیمف اریباشند بسیم
به دستت نمتده    یرا در نن اقتصاد خاص شناخته و تئور یدیکل

 گتترید دمفیتت دوم، کتتاربرد در متتورد نن اقتصتتاد را توستتعه داد.
ی هاشوک یبندمطالعه زمان یبردار ونیخودرگرس یهاستمیس

توان  می اقتصاد باشد یعواق شینما ستم،یاست. اگر س یاقتصاد
بته   یدر چه متدت زمتان   اقتصاد وارده بر یهاکه شوک افتیدر

پتس از   یدر چته دوره زمتان  ها  ننجامد. دداکثر نثار نن می طول
 نیت و اهتا   شتوک  نیت گتردد. مطالعته ا  یداصل مت  شوک وقوع
 اقتصتادها،  ییایت پو ییشناسا یراباست  یها روشنن یبند زمان

هتای   خاص نن شوک اتیسب با خصوصدر هر اقتصاد متنا رایز
و هتا   گذارنتد و مطالعته شتوک   یمت  بر جتا  ینثار متفاوت کسانی

را در  گذاراناستیس رتوان دیمها  متناظر با نن یزمان یها دوره
 نستومی  دهتد.  یاریت  یاقتصاد ستمیبر کل س یاثرگذار قیطر

 یطت  یاقتصتاد  یرهتا یمتغ انسیوار هیفت تجزایره نیکاربرد ا
معنا که در  نیشود، به ا می دوم مرتبط کاربرد به زمان است که

تا چه  اقتصادی دیکل ریگردد که هر متغیم یمطالعات بررس نیا
 متدل  چهتارم، در  سهم است. یدارا گرید ریمتغ راتییدد در تغ

زا و  در متتورد درون یبتته نگرانتت یازیتتن یبتتردار ونخودرگرستتی
 یهتتادر متتدل رهتتایتمتتام متغ ستتتین رهتتایزا بتتودن متغ بتترون

 ییها ینیبشیپ. در نهایت، زا هستند درون یبردار ونیخودرگرس
از متوارد بهتتر از    یاریدر بست  دیت نیروش به دست م نیکه از ا

استت   OLSزمتان یتا    ی معتادًت پیچیتده هتم   هتا مدل جینتا
متتدل ختتود (. در 7313، و نوفرستتتی، 7336بختتش، )شتتیرین

وقفته   هر متغیتر بتر روی مقتادیر بتا     VARرگرسیونی برداری 
گردد. مدل برازش میخودش و مقادیر کلیه متغیرهای دیگر در 

ابتتدا بایستتی    VECMیتا   VARهتای  به منظور تخمین مدل

بتا هتم، هتم    اگتر همته متغیرهتا     .متغیرها بررسی شود مانایی
شتوند؛ از  اند ولی مانا نیستند و با یل تفاضتل مانتا متی   انباشته

ا هم انباشته نبتوده  شود و اگر متغیرهاستفاده می VECM مدل
تخمین زد. پتس  VAR توان تفاضل ننها را باو نامانا باشند، می

و نیز همگتی در   یکسانی باشندمانایی دارای درجه اگر متغیرها 
و  مناسب خواهتد بتود   VARاستفاده از مدل  سطح مانا باشند،
انباشتگی )هم جمعی( نخواهتد  های همنزموننیازی به بررسی 

در صتورتی  شتود و  تدا مانایی متغیرها بررسی میبنابراین اب بود.
هتای  که متغیرها با یل تفاضل مانا شوند؛ در ادامه باید نزمتون 

 انباشتگی را بررسی کرد و نسبت به روش تخمین نظر داد.هم

 نتایج تجربی مدل. 5

از جمله مواردی که ًزم است در بترنورد الگتو متورد بررستی     
باشتد. ابتتدا نزمتون ریشته     ا میایی متغیرهمانقرارگیرد، نزمون 

 وادتتد متغیرهتتای موجتتود در الگتتو بتتا استتتفاده از نزمتتون      
طتور کته در   فیلی س پرون مورد بررسی قرار گرفته است. همان

گردد، تمامی متغیرهتا بتا ستطح ادتمتال     ( مشاهده می7جدول)
برای تفاضل مرتبته اول   در گام بعد، نزموننبودند. انا درصد م5

شد که نتایج نزمون نشان داد تمامی متغیرهتا بتا   متغیرها تکرار 
اند. یعنی تمامی متغیرها انباشتته  گیری مانا شدهیل بار تفاضل
 .باشندمی I(7از درجه یل )

  مانایی متغیرها با استفاده از نزمون فیلی س پرون . نتایج7جدول

 تحقیقهای  : یافتهاخذم

 نتیجه ادتمال نماره نزمون متغیرها
UNEMP 6066/3- 3170/0 نامانا 

D(UNEMP) 1935/3- 0390/0 مانا 
SPIA 9373/3- 3130/0 نامانا 

D(SPIA) 3379/6- 0000/0 مانا 
INDUSTI 6367/3- 3563/0 نامانا 

D(INDUSTI) 6096/6- 0000/0 مانا 
FI 9096/3- 3131/0 نامانا 

D(FI) 6305/9- 3333/3 مانا 
NST 4243/4- 2536/3 نامانا 

D(NST) 4812/83- 3333/3 مانا 
VT 8595/4- 6333/3 نامانا 

D(VT) 6404/9- 3333/3 مانا 
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خودرگرستتیون  متتدل نیدر تخمتت یاز مرادتتل اصتتل یکتتی
مدل است. در انتخاب  ینهیبه یدرجهوقفه و انتخاب  برداری،
نزمون  یبرا ییمهم است که درجه باً اریبس مدل،  نهیدرجه به

داصتل شتود کته درجته      نانیاطمکه  یاانتخاب گردد به گونه
 نییتع یبه بررس 3. جدولستین شتریمدل، از نن مقدار ب نهیبه
به دلیل اینکه استفاده از معیتار   پرداخته است. نهیوقفه به ادتعد

شوارتز باع  از دست دادن درجه نزادی کمتری نسبت به دیگر 
شود، لذا در این تحقیق وقفه بهینه بر استاس معیتار   معیارها می

 ارتز انتخاب گردیده است.شو
 بهینههای  . تعیین تعداد وقفه3جدول

 کوئین-دنان شوارتز نکائیل وقفه
0 69910/3- 6500/3- 5336/3- 
7 *6363/73- *6953/77 *3656/73- 
3 1190/73- 6566/6- 9333/77- 
 تحقیقهای  : یافتهاخذم

 با توجه به نتایج بدست نمده، تعداد وقفه بهینته بترای تخمتین   
گتام  باشتد.  وقفته متی   7های بررسی شده مدل بر اساس نماره

بعدی، موضوع بررسی وجود رابطه بلندمدت بتین متغیرهاستت   
هتای  روش رایج به منظور نزمون درجه هم انباشتگی سریکه 

باشد. نتیجه نزمون اثر اقتصادی استفاده از نزمون جوهانسن می
 نمده است.  3و دداکثر مقادیر ویژه در جدول 

 . نتیجه نزمون هم انباشتگی جوهانسون3جدول 

 درصد( 5)مقدار بحرانی  تحقیقهای  ه: یافتاخذم           

 درصد وجتود دتداقل   5، در سطح 3بر اساس نتایج جدول 
شتود، یعنتی فرضتیه صتفر     بردار هم انباشتگی پذیرفته می یل

درصتد  65رابطه بلندمدت بتین متغیرهتا بتا    مبنی بر عدم وجود 
اطمینان رد شده و دداکثر یتل رابطته تعتادلی بلندمتدت بتین      

 .متغیرها برقرار است

در این مردله با توجه به اینکه وجود بردار هتم انباشتتگی   
بته منظتور ارتبتاط    بین متغیرهای مدل مورد تایید قرار گرفت، 

متدت  رابطه تعادلی بلندمدت بین متغیرها با تغییرات کوتاه دادن
، متورد استتفاده   VECMها، الگوی تصحیح خطای برداری، نن

گیتری  اری با تفاضلاست. الگوی تصحیح خطای بردقرار گرفته
، و جتز  اختلال   VARاز متغیرهای متورد استتفاده در الگتوی    

شود. با استتفاده از نتتایج   ساخته می ECM(-1رابطه بلندمدت)
ریشته وادتد و هتم انباشتتگی     هتای   دستت نمتده از نزمتون    هب

 پتذیرد.  صورت متی  VECMجوهانسون، تخمین الگو به روش 
در  VECMگو به روش نتایج بدست نمده از تخمین الدر مدل 
 نمایش داده شده است. 6جدول 

 سهام  های بازارشاخص تأثیرنتایج  .6لجدو
 VECMبر بیکاری با بهره گیری از مدل 

D(VT) D(NST) D(FI) D(INDUSTYI) D(SPIA) D(UNEMP)  
6396/7  
3773/3  

6967/0  
0157/7  

3636/7  
3336/3  

6335/0  
0033/3  

0576/7  
3696/3  

7363/0-  
3106/3-  

ECM(-1) 

6391/3  
0330/3  

6710/3  
3333/3  

3039/0  
3336/0  

3963/0  
6933/0  

6379/0  
0901/7  

6109/0  
7356/3  

D(UNEMP(-
1) 

6175/0-  
5056/0-  

0531/0-  
0310/-  

9617/0-  
5765/0-  

5536/0-  
6936/0-  

9753/0-  
5339/0-  

3653/0  
1633/7  

D(UNEMP(-
2) 

5699/0  
3139/0  

3053/0  
6396/0  

7539/0  
7306/0  

3350/0  
3336/0  

3913/0  
3737/0  

79136/0-  
3733/0-  

D(SPIA(-1) 

1517/0  
3350/0  

3766/7  
1579/0  

7990/0  
7360/0  

3360/0  
3136/0  

3731/0  
3569/0  

7337/0-  
9533/0-  

D(SPIA(-2) 

0336/7-  
1756/0-  

0903/7-  
3663/0-  

9173/0-  
9165/0-  

9563/0-  
9696/0-  

9563/0-  
1010/0-  

7365/0  
3356/0  

D(INDUSTY
(-1) 

3990/7-  
3335/0-  

3310/7-  
0953/7-  

1069/0-  
1733/0-  

1715/0-  
1936/0-  

1793/0-  
1157/0-  

7736/0  
1963/0  

D(INDUSTY
(-2) 

6163/0  
1376/0  

7330/0  
3393/0  

6933/0  
0633/7  

3339/0  
1670/0  

3655/0  
3903/0  

0769/0  
3796/0  

D(FI(-1) 

6609/0  
1979/0  

0376/0  
0673/0  

5303/0  
3369/7  

3576/0  
3111/0  

3166/0  
6936/0  

0730/0-  
7693/0-  

D(FI(-2) 

3136/0-  
3716/0-  

3636/0-  
6003/7-  

7539/0-  
1703/0-  

7177/0-  
3093/0-  

7935/0-  
1133/0-  

0360/0-  
935/0-  

D(NST(-1) 

3363/0-  
0567/7-  

3359/0-  
5036/7-  

3030/0-  
6633/0-  

3065/0-  
0593/7-  

7666/0-  
0613/7-  

0093/0-  
3753/0-  

D(NST(-2) 

0376/0-  
0133/0-  

0653/0  
0367/0  

0355/0-  
7373/0-  

0079/0-  
0033/0-  

0776/0-  
0933/0-  

0399/0  
3130/0  

D(VT(-1)) 

0303/0-  
7097/0-  

0165/0  
3373/0  

0333/0-  
7135/0-  

0096/0-  
0333/0-  

0796/0-  
0633/0-  

0337/0  
1316/0  

D(VT(-2)) 

7305/0  
1597/3  

7666/0  
3351/3  

0363/0  
1336/3  

0331/0  
3603/3  

0379/0  
3763/3  

0070/0  
3375/0  

C 

 تحقیقهای  : یافتهاخذم

 )بتاً( اعتداد اول ًزم به ذکر است که در قسمت متغیرهتا  
 را نشتتان tنمتتاره مقتتدار  )پتتایین( و اعتتداد دوم ریتتمتغ بیضتتر
ند. ضریب تعدیل داصل از این الگو برای بردار اول برابر ده می
دهتد  معنادار است و نشان متی  بوده و از نظر نماری هم -73/0

درصد از عدم تعادل دوره قبتل، بته ستمت     73که در هر دوره 
 شود.  می تعادل بلندمدت خود تعدیل

نزمون دداکثر مقادیر 
 ویژه

 نزمون اثر
 

فرضیه 
 صفر
 نماره  م.بحرانی نماره م.بحرانی 

0115/60 6313/60 1539/65 3903/709 r=0 
3193/33 3193/36 3733/96 6779/65 r≤1 
5363/31 1313/76 3597/61 9630/37 r≤2 
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 وستیله  بته  بینیپیش خطای واریانس درصد چند که نورد دست
 بته  ینتی بپتیش  متغیرهتای  وستیله  بته  درصد چند و متغیر خود

 تجزیته  دارنتد  بر در را متغیرها از یل هر تغییرات که عناصری
 در خطا واریانس تجزیه(. 7333 رانهمکا و زاده نجار) گرددمی
 صتورت  قبتل  در کته  تخمینتی  بتر  برداری رگرسیون خود مدل
به عبارت دیگر تجزیه واریانس ابزاری برای . است استوار گرفته

تحلیل سهم هر متغیر از تغییرات متغیر دیگر است. با استفاده از 
 های متغیرهایثباتی یا میزان نوسانتوان سهم بی می این ابزار

تجزیته   نیتز  5مورد نظر را در الگتو مشتخص کترد. در جتدول    
 واریانس متغیرها نشان داده شده است. 

 
 . نتایج داصل از تجزیه واریانس 5دولج

 بینی برای بیکاریخطای پیش
 انحراف  دوره

 معیار

 شاخص  بیکاری

قیمت 

 سهام

 شاخص 

 صنعت

شاخص 

 مالی

 سهام 

معامله 

 شده

 ارزش 

 معاملات

1 0390/0 00/700 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 

2 0650/0 7910/66 00396/0 0665/0 3363/0 3939/0 7393/0 

3 0563/0 0693/61 0037/0 7303/0 7953/7 6903/0 9657/0 

4 0933/0 3673/63 0036/0 6636/0 6307/7 1673/7 6395/7 

5 0169/0 7306/60 0361/0 6011/0 9976/3 1597/3 5736/3 

6 0137/0 6639/39 0393/0 9017/7 5337/6 1390/3 5661/3 

7 0303/0 6035/33 7511/0 6639/3 6960/6 5973/6 6067/6 

8 0375/0 0696/37 3353/0 6115/3 0967/5 7139/5 6633/6 

9 0336/0 3939/16 3093/0 6760/6 0716/5 5967/5 3366/5 

11 0330/0 3677/13 3936/0 3331/5 6697/6 1905/5 6993/5 

 تحقیقهای  : یافتهخذام

بتر استاس اعتداد انحترا      شود طور که مشاهده میهمان
هتای  بینتی متغیرهتای مربوطته طتی دوره    معیار، خطای پتیش 
اند، به طوری که خطتای پتیش بینتی در    مختل  مشخص شده

درصتد و در   039/0برای متغیر نرخ بیکاری به میزان دوره اول 
ندی افزایشی داشته درصد و در طول زمان رو 065/0دوره دوم 
بعدی درصد واریانس ناشی از تغییر ناگهانی یا های  است. ستون

درصتتد  700در دوره اول دهتتد.  متتی تکانتته مشتتخص را نشتتان
ن رونتد در  یت شتود. ا نوسانات توسط خود متغیر توضیح داده می

گیرد و به ترتیب در های بعدی یل روند نزولی به خود میدوره
رسد. ایتن رونتد تتا     می درصد 37و  63دوره چهارم و هشتم به 
درصتد و در دوره   16یابد و در دوره نهم به دوره دهم ادامه می

 رسد.  درصد می 13دهم به 
میزان شوک وارده بر شاخص قیمت ستهام در ابتتدا برابتر    

یابتد و بته   صفر است و این شتوک در ستال دوم افتزایش متی    
یافته و به  رسد. این روند در دوره سوم کاهش می درصد003/0
رسد. پس از دوره سوم تا انتهای دوره دهتم میتزان    می 003/0

ه افتزایش داشتته استت، بته     رشوک شاخص قیمت سهام هموا
طوری که در دوره هفتم، هشتم، نهتم و دهتم بته ترتیتب بته      

 درصد رسیده است.  39/0و  30/0، 33/0، 75/0
میزان شوک وارده بر شاخص صنعت در ابتدا برابتر صتفر    
 06/0یابتد و بته   و این شوک در ستال دوم افتزایش متی    است
رسد. روند افزایشی شتاخص صتنعت از دوره دوم تتا     می درصد

 73/0یابتد. در دوره ستوم ایتن شتوک بته       می دوره دهم ادامه
درصد رسیده است. افزایش میزان شتوک شتاخص صتنعت در    

 66/3و  90/7، 60/0دوره پنجم، ششم و هفتم بته ترتیتب بته    
رسد. در دوره هشتم تتا دهتم رونتد افزایشتی شتوک       می درصد

و  67/6، 61/3یابتد و بته ترتیتب بته      می شاخص صنعت ادامه
 رسد.  می 33/5

میزان شوک وارده بر شاخص مالی در ابتدا برابر صفر است 
 درصتد  33/0یابتد و بته   و این شوک در سال دوم افزایش متی 

دوره هشتم رسد. روند افزایشی شاخص مالی از دوره دوم تا  می
درصتد رستیده    79/7یابد. در دوره سوم این شوک به  می ادامه

است. افزایش میزان شوک شاخص مالی در دوره ششم، هفتتم  
رسد. ایتن   می درصد 09/5و  69/6، 53/6و هشتم به ترتیب به 

 درصتد  07/5روند افزایشی در دوره نهتم کتاهش یافتته و بته     
 66/6نهایت بته  رسد. شوک شاخص مالی در دوره دهم در  می
 رسد.  می درصد

میزان شوک وارده بر سهام معامله شده در ابتدا برابر صتفر  
 39/0یابتد و بته   است و این شوک در ستال دوم افتزایش متی   

رسد. روند افزایشی شوک سهام معاملته شتده از دوره    می درصد

  

و  یتجمعت  یبخش با استفاده از توابع واکنش نن نیدر ا
ی متغیرهتای بتازار   هتا اثر شوک یبه بررس انسیوار هیتجز
 یایت رفتتار پو  یشتود. توابتع واکتنش ننت    یپرداخته مسهام 
 لیت دستگاه را در طول زمتان بته هنگتام بتروز      یرهایمتغ

 (7)نمتودار  دهد.ینشان م اریانحرا  مع لیبه اندازه  شوک
 العمتتل بیکتتاری را بتته یتتل انحتترا  معیتتار شتتوکعکتتس

 دهد. متغیرهای بازار سهام نشان می
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  . توابع عکس العمل ننی7نمودار 

 های وارد بر متغیرهای مدل بر بیکاری( شوک تأثیر)
  

شتوک داصتل از    تتأثیر شتود  یهمان طور که ملادظه مت 
برابتر صتفر استت و     بایدر ابتدا تقر یکاریب یرو متیشاخص ق

رونتد رفتته رفتته     نیت شتود و ا  متی  یس س از دوره چهارم منف
 باشد.  می یمنف زیو در بلندمدت ن ابدی می شیافزا

در ابتدا  یکاریب یشوک داصل از شاخص صنعت رو تأثیر
 یروند صتعود  لیشوک  نیبرابر صفر است. بعد از دوره اول ا

 یتتا انتهتا   یروند صتعود  نیشود ا می و مثبت ردیگ می به خود
بر  یمثبت تأثیر زیباشد و در بلندمدت نیم یدوره مثبت و صعود

 دارد. یکاریب
در ابتتدا   یکتار یب یرو یشوک داصل از شاخص مال تأثیر

 یروند صتعود  لیشوک  نیبرابر صفر است. بعد از دوره اول ا
تتا دوره   یرونتد صتعود   نیت شتود ا  می و مثبت ردیگ می به خود

و مثبتت   یپنجم ادامته دارد. بعتد از دوره پتنجم رونتد صتعود     
که  وممفه نیرسد. بدیو در بلندمدت به صفر م ابدی می کاهش

 مدت است. انیشوک در م نیا یاثرگذار زانیم نیشتریب
 یکاریب یشوک داصل از تعداد سهام معامله شده رو تأثیر

رونتد   لیت شوک  نیدر ابتدا برابر صفر است. بعد از دوره اول ا
تتا   یروند صعود نیشود ایو مثبت م ردیگیبه خود م یصعود
و  یم رونتد صتعود  ششم ادامته دارد. بعتد از دوره ششت    یدوره

در  ثبتت کاهش بته صتورت م   زانیم نی. اابدییمثبت کاهش م
 اند. میم یبلندمدت باق

در  یکتار یب یشتوک داصتل از ارزش معتاملات رو    تأثیر 
رونتد   لیت شوک بتا   نیابتدا برابر صفر است. بعد از دوره اول ا

تتا   یروند صتعود  نیشود. ایو مثبت م ابدییم شیکاهنده افزا
و مثبتت   یدامه دارد. بعد از دوره هفتم روند صتعود دوره هفتم ا
در بلندمدت  تکاهش به صورت مثب زانیم نی. اابدییکاهش م

 ماند.یم یباق
 جهتت  VAR مدل ابزارهای از دیگر یکی واریانس تجزیه
 تجزیته  کمتل  بته . استت  متدت کوتتاه  پویایی عملکرد بررسی
 هتر  بته  وارده شوک مقابل در متغیر هر ثباتیبی سهم واریانس
 واریتانس  تجزیته  با. شودمی تعیین الگو دیگر متغیرهای از یل

 متغیرهتای  بتر  متغیتر  هتر  اثر خواهد بود قادر بینیپیش خطای
 تجزیته  دیگر عبارت کند. به گیریاندازه زمان طول در را دیگر

 نمتده  وجود به تغییرات اثر در برنورد بینیپیش خطای واریانس،
 الگتتوی چتتارچوب در را غیرهتتامت دیگتتر توستتط متغیتتر یتل  در

 خطتای  واریتانس  روش ایتن  در. کندمی مشخص العمل عکس
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 وستیله  بته  بینیپیش خطای واریانس درصد چند که نورد دست
 بته  ینتی بپتیش  متغیرهتای  وستیله  بته  درصد چند و متغیر خود

 تجزیته  دارنتد  بر در را متغیرها از یل هر تغییرات که عناصری
 در خطا واریانس تجزیه(. 7333 رانهمکا و زاده نجار) گرددمی
 صتورت  قبتل  در کته  تخمینتی  بتر  برداری رگرسیون خود مدل
به عبارت دیگر تجزیه واریانس ابزاری برای . است استوار گرفته

تحلیل سهم هر متغیر از تغییرات متغیر دیگر است. با استفاده از 
 های متغیرهایثباتی یا میزان نوسانتوان سهم بی می این ابزار

تجزیته   نیتز  5مورد نظر را در الگتو مشتخص کترد. در جتدول    
 واریانس متغیرها نشان داده شده است. 

 
 . نتایج داصل از تجزیه واریانس 5دولج

 بینی برای بیکاریخطای پیش
 انحراف  دوره

 معیار

 شاخص  بیکاری

قیمت 

 سهام

 شاخص 

 صنعت

شاخص 

 مالی

 سهام 

معامله 

 شده

 ارزش 

 معاملات

1 0390/0 00/700 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 

2 0650/0 7910/66 00396/0 0665/0 3363/0 3939/0 7393/0 

3 0563/0 0693/61 0037/0 7303/0 7953/7 6903/0 9657/0 

4 0933/0 3673/63 0036/0 6636/0 6307/7 1673/7 6395/7 

5 0169/0 7306/60 0361/0 6011/0 9976/3 1597/3 5736/3 

6 0137/0 6639/39 0393/0 9017/7 5337/6 1390/3 5661/3 

7 0303/0 6035/33 7511/0 6639/3 6960/6 5973/6 6067/6 

8 0375/0 0696/37 3353/0 6115/3 0967/5 7139/5 6633/6 

9 0336/0 3939/16 3093/0 6760/6 0716/5 5967/5 3366/5 

11 0330/0 3677/13 3936/0 3331/5 6697/6 1905/5 6993/5 

 تحقیقهای  : یافتهخذام

بتر استاس اعتداد انحترا      شود طور که مشاهده میهمان
هتای  بینتی متغیرهتای مربوطته طتی دوره    معیار، خطای پتیش 
اند، به طوری که خطتای پتیش بینتی در    مختل  مشخص شده

درصتد و در   039/0برای متغیر نرخ بیکاری به میزان دوره اول 
ندی افزایشی داشته درصد و در طول زمان رو 065/0دوره دوم 
بعدی درصد واریانس ناشی از تغییر ناگهانی یا های  است. ستون

درصتتد  700در دوره اول دهتتد.  متتی تکانتته مشتتخص را نشتتان
ن رونتد در  یت شتود. ا نوسانات توسط خود متغیر توضیح داده می

گیرد و به ترتیب در های بعدی یل روند نزولی به خود میدوره
رسد. ایتن رونتد تتا     می درصد 37و  63دوره چهارم و هشتم به 
درصتد و در دوره   16یابد و در دوره نهم به دوره دهم ادامه می

 رسد.  درصد می 13دهم به 
میزان شوک وارده بر شاخص قیمت ستهام در ابتتدا برابتر    

یابتد و بته   صفر است و این شتوک در ستال دوم افتزایش متی    
یافته و به  رسد. این روند در دوره سوم کاهش می درصد003/0
رسد. پس از دوره سوم تا انتهای دوره دهتم میتزان    می 003/0

ه افتزایش داشتته استت، بته     رشوک شاخص قیمت سهام هموا
طوری که در دوره هفتم، هشتم، نهتم و دهتم بته ترتیتب بته      

 درصد رسیده است.  39/0و  30/0، 33/0، 75/0
میزان شوک وارده بر شاخص صنعت در ابتدا برابتر صتفر    
 06/0یابتد و بته   و این شوک در ستال دوم افتزایش متی    است
رسد. روند افزایشی شتاخص صتنعت از دوره دوم تتا     می درصد

 73/0یابتد. در دوره ستوم ایتن شتوک بته       می دوره دهم ادامه
درصد رسیده است. افزایش میزان شتوک شتاخص صتنعت در    

 66/3و  90/7، 60/0دوره پنجم، ششم و هفتم بته ترتیتب بته    
رسد. در دوره هشتم تتا دهتم رونتد افزایشتی شتوک       می درصد

و  67/6، 61/3یابتد و بته ترتیتب بته      می شاخص صنعت ادامه
 رسد.  می 33/5

میزان شوک وارده بر شاخص مالی در ابتدا برابر صفر است 
 درصتد  33/0یابتد و بته   و این شوک در سال دوم افزایش متی 

دوره هشتم رسد. روند افزایشی شاخص مالی از دوره دوم تا  می
درصتد رستیده    79/7یابد. در دوره سوم این شوک به  می ادامه

است. افزایش میزان شوک شاخص مالی در دوره ششم، هفتتم  
رسد. ایتن   می درصد 09/5و  69/6، 53/6و هشتم به ترتیب به 

 درصتد  07/5روند افزایشی در دوره نهتم کتاهش یافتته و بته     
 66/6نهایت بته  رسد. شوک شاخص مالی در دوره دهم در  می
 رسد.  می درصد

میزان شوک وارده بر سهام معامله شده در ابتدا برابر صتفر  
 39/0یابتد و بته   است و این شوک در ستال دوم افتزایش متی   

رسد. روند افزایشی شوک سهام معاملته شتده از دوره    می درصد

35   نشریه علمی )فصلنامه( پژوهش های اقتصاد صنعتی، سال دوم، شماره 5، پاییز 1397   
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یابتد. در دوره ستوم ایتن شتوک بته      دوم تا دوره دهم ادامه می
است. افزایش میزان شوک شتاخص ستهام   درصد رسیده  69/0

، 15/3معامله شده در دوره پنجم، ششم و هفتم به ترتیتب بته   
رستد. در دوره هشتتم تتا دهتم رونتد      درصد می 59/6و  13/3

و  59/5، 71/5یابد و به ترتیب بته  افزایشی این شوک ادامه می
 رسد.   می درصد 19/5

ابتر صتفر   میزان شوک وارده بر ارزش معاملات در ابتتدا بر 
 73/0یابتد و بته   است و این شوک در ستال دوم افتزایش متی   

رسد. روند افزایشتی شتوک ارزش معتاملات از دوره     می درصد
یابتد. در دوره ستوم ایتن شتوک بته      دوم تا دوره دهم ادامه می

درصد رسیده است. افزایش میتزان ایتن شتوک در دوره     96/0
درصتد   60/6و  56/3، 57/3پنجم، ششم و هفتم به ترتیب بته  

رسد. در دوره هشتم تا دهم روند افزایشی این شتوک ادامته   می
 رسد. درصد می 69/5و  33/5، 66/6یابد و به ترتیب به می

 نتیجه گیری . 6
فعال در اقتصادها،  یمال یاز نهادها یکیبه عنوان  هیبازار سرما

 ،یتتیزااشتتغال  ،یرشتد اقتصتتاد  تیتتدر تقو ینقتش برجستته ا  
بازار در اقتصاد کشتورها در   نیا تی... دارد. اهمو یگذار سرمایه

 هئت بته ارا  منجتر  بته صتورت مبستوط    ینظر یهایغالب تئور
هتا را  هیت نظر نیا زین یتجرب قاتیشده و تحق یعلم یهاهینظر
 تتأثیر همچنین مطالعات انجام یافته داکی از  کرده است. دییأت

طوری  باشد، بهبازار سرمایه بر فاای کسب و کار کشورها می
مین متالی  أکه از الزامات بهبود فاای کسب و کار کمل به تت 

هتای  کسب و کارها و تامین نقدینگی ًزم براش شروع فعالیت
بسیاری از با توجه به این که باشد. اقتصادی و ایجاد اشتغال می

روبترو  مشتکل جتدی بیکتاری    کشورهای در دتال توستعه بتا    
بتازار   لیپتانست  ایجتاد بستترهای مناستب و نگتاهی از     ،هستند
وانتد  تمتی  اشتغال، شیو افزا یرشد اقتصاد لیدر تحر هیسرما
س أبسیار راهگشا باشد. بازار بتورس و در ر  دل این مشکلدر 

است کته   نهادهای مالی فعال در اقتصادنن بازار سهام از جمله 

هتای کوچتل بته    واند در کاهش بیکاری و هدایت سرمایهتمی
ن نقش بسزایی داشته باشتد. بته   کلاهای  گذاریسمت سرمایه

همین علت توجه ویژه به موضوع بیکتاری و نگتاهی کامتل از    
هتای مختلت    گتذاری توانتد در سیاستت  ساختار بازار سهام می
ز ننجتا کته   گتذاران باشتد. ا  ریزان و سیاستت کمل دال برنامه

در ستطح   یعیوست   یت گذاران بالقوه بتازار بتورس را ط  هیسرما
 یمناستب بترا   یفراهم نمتودن بستتر   ،دهند یم لیجامعه تشک

بتازار   میهتا، تحکت  و جلب اعتمتاد نن   یط نیداور گسترده ا
از  یکت یبتازار بته عنتوان     نیت بته ا  دنیو عمتق بخشت   هیسرما
ی مطترح استت. چراکته    توستعه اقتصتاد   یابزارها نیتر یاساس

هتتتای ختتتود دربتتتاره گیتتتری ستتترمایه گتتتذاران در تصتتتمیم
 کنند.ن اقتصادی توجه میهایشان به عوامل کلا گذاری سرمایه

در همین راستا این مطالعه کوشید با بهره گیری از روش ختود  
بتته  VECMو متتدل تصتتیح خطتتای  VARتوضتتیح بتترداری 
کیتد بتر   أبتا ت  های عمده بتازار ستهام  شاخصارزیابی و تحلیل 
 7315-7366بیکاری ایران در دوره زمانی  و نرخ بخش صنعت
های بازار سرمایه شوک در شاخصاد ها نشان دیبررس جینتاب ردازد. 
تعداد  ،یشاخص صنعت، شاخص مال ام،سه متیق یهاشوکاز قبیل 

، 669/6، 333/5، 393/0 بیسهام معامله شده و ارزش معاملات به ترت
 دهند.یم حیرا توض رانیدر ا یکاریب راتییدرصد از تغ 699/5 و 190/5

درصتد و   066/0همچنین در دوره مورد بررسی، در کوتاه مدت 
درصد از تغییرات نرخ بیکاری توسط شاخص  33/5در بلندمدت

صنعت توضیح داده شده است و در کتل؛ در طتی دوره زمتانی    
بازار سهام های  مورد نظر، تغییرات نرخ بیکاری ناشی از شاخص

  بنابراین با توجه به نتایج مذکور، باید ارتقاافزایش یافته است. 
ر کشور مورد توجه سیاستگذاران و کمی و کیفی بازار سرمایه د

تا با بهبود وضعیت بازار سترمایه بته بهبتود     مسئولین قرار گیرد
 فاای کسب و کار و کاهش بیکاری کمل شود.
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