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Abstract 

The development of the capital market is considered as a driving force for 

economic activities and improving the employment environment in 

societies. In this regard, the aim of this research is to investigate the 

relationship between unemployment and the capital market (stock price 

index) in Iran using the autoregressive approach with distributional 

intervals (ARDL) and seasonal data related to the period of 2000-2019. The 

results of the cointegration test show that there is a negative and significant 

relationship between unemployment rate and the stock price index; As the 

stock price index increases (decreases), unemployment decreases 

(increases). On the other hand, the obtained results show that an increase 

in the exchange rate and an increase in the inflation rate lead to a decrease 

in the unemployment rate, while the unemployment rate increases with an 

increase in the GDP per capita. In addition, the results of the causality test 

based on the error correction model show that the stock price index is the 

causality of the unemployment rate in the short term. The findings of this 

research have important policy implications for the development of the 

capital market (improvement of the stock price index) with the aim of 

reducing the unemployment rate . 
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 مقدمه . 1
و  آن    بیکاری  مخرب  جمله  پیامدهای  و  مسائل  از  ویژه    اکثردر    ضروری مهم  به  کشورها 

نقش  ،  چرا که بهبود فضای اشتغال و کاهش بیکاری ؛  رودی به شمار مکشورهای درحال توسعه  

همچنین به دلیل ابعاد گسترده و .  کندیایفا مسایر متغیرهای کلان اقتصادی    مهمی در بهبود 

های اقتصادی و همچنین اضافه ش مخرب افزایش آن بر سایر بخ و    بالاثیر  أت،  ناشناخته بیکاری 

ضرورت ؛  شدن حجم قابل توجهی از فارغ التحصیلان دانشگاهی به جمع نیروی کار بدون شغل

 . است  گردیدهمبدل یک امر اجتناب ناپذیر به تحول در بخش کارآفرینی و کاهش بیکاری 

عنوان یکی سازان اقتصادی بهریزان و تصمیماهداف برنامهس  أ اخیر در رهای  بیکاری در دهه 

مولفهاز   قرارگرفته استهای  مهمترین  اجتماعی  رفاه  و  اقتصادی  بر وضعیت  همین به.  موثر 

سالیانه درصد قابل توجهی از بودجه عمومی خود را صرف برطرف   طوراکثر کشورها بهدلیل  

 .  کنندیم حوزه بیکاری در کردن مشکلات 

ثیر قرارداده و تولید را أتحت تنیز  بیکاری انتظارات افراد در محیط کسب و کار را  همچنین  

سیستم در  مین مالی شرکتها  أکاهش ت،  گذاری خصوصیه کند و سبب کاهش سرمایی ثبات مبی

آبادی ه )شا  شودیم در انتهای چرخه ذکرشده    بیکاری دوباره  افزایش  سبب  ،  در نهایت  ی و تولید

 .  (1395، همکارانو 

کاهش بیکاری لازم است به مطالعه و راستای    دردرست و علمی  های  منظور اجرای سیاستبه

آنها   بپردازیم که هرگونه تغییر در  تغییرات در نرخ  تجزیه و تحلیل متغیرهایی  ایجاد  سبب 

  اثرگذار بر بیکاری های  مولفهمهمترین  یکی  توان گفت که  یدر همین راستا م.  شودیبیکاری م

بازارهای مالی   مخصوصاًمختلف اقتصادی  های  گذاری در بخش سرمایه،  در کنار سایر عوامل

 .  (1398، )فرهنگ دوست باشدیم

دلیل در این بین بازار سرمایه به.  شوندی بازارهای مالی به دو دسته پول و سرمایه تقسیم م

ای را در  های مختلف اقتصادی، نقش عمده گذاری در بخش تأمین منابع بلندمدت برای سرمایه

 بازار(.  1395های پیشرفته ایفا نموده است )بیگدلی،  رشد و توسعه اقتصادی و اشتغال کشور 

می  گفته  بازاری  به  در سرمایه  که  با   شود  بهادار  اوراق  یا  قرضه  اوراق  فروش  و  خرید  آن 

قیقی و حقوقی و حتی ارگانها صورت  سررسیدهای مشخص برای کسب سود توسط اشخاص ح



تواند امکاناتی را برای عموم مردم فراهم (. بازار سرمایه می 1397گیرد )دیزجی و همکاران،  می

صورت مستقیم و غیرمستقیم به واحدها و کارخانجات انداز شده مردم بهکه وجوه پس  کند

راد ر جدید سرازیر شود )علوی های ناتمام خود و استخدام نیروی کاتولیدی یرای تکمیل طرح 

به1390نویس،حق  و بازار (.  می  عبارتی  بهینه  حالت  در  جمعسرمایه  با  و تواند  وجوه  آوری 

های مولد اقتصادی و تولیدی باعث تأمین نقدینگی راکد در کف جامعه و هدایت آن به بخش 

توان گفت وظیفه اصلی بازار  شود. در واقع میبرد اهداف آنها  مالی شرکتها از این طریق و پیش

  (.1398باشد )فرهنگ دوست، سرمایه، تخصیص منابع مالی کمیاب به واحدهای تولیدی می

آوری منابع راکد در جامعه و هدایت آن به سمت تولید نقش  بنابراین، بازار سرمایه با جمع 

ایفا می بیکاری  کاهش  در  مهمی  بهبسیار  که  عبارتی میکند.  بازار  توان گفت  اصلی  وظیفه 

سرمایه تخصیص صحیح منابع کمیاب به واحدهای تولیدی فعال و نیمه فعال به منظور بهبود 

هاولز و   همین راستا  درباشد.  و کار، افزایش اشتغال و توسعه اقتصادی آنها می  فضای کسب 

توسعه نیافته  اقتصادهای توسعه یافته و  اصلی میان  کنند که تفاوت  ی( بیان م2005)  1بین

باشد که اکثر  ییکپارچه و گسترده م،  سرمایه پویا  وجود بازار،  علاوه بر پیشرفت در تکنولوژی 

را  سرمایه   بازار به همین دلیل . آن محروم هستند کشورهای توسعه نیافته و در حال توسعه از 

موتورتوان  یم عنوان  فعالی   به  در  ت محرک  اشتغال  فضای  بهبود  و  اقتصادی  کشورهای های 

 .  نظرگرفت در توسعه یافته 

سرمایه بر   ثیر بازارأو با توجه به تاهمیت بالای مسئله اشتغال    های موجود و تضرور   باتوجه به

. پردازدی م  1398- 1379ثیر در ایران طی دوره زمانی  أتاین  مطالعه حاضر به بررسی  ،  بیکاری 

 ادبیات،  دوم  بخشدر  ،  بعد از مقدمه:  شودی روند مقاله به صورت زیر دنبال م،  در این چارچوب

  توصیفوری و  آعشامل تصریح مدل وجم  ق یروش تحق  به  مسو  بخش.  ستا  هشد   ئهارا  تحقیق

گیرد  ی انجام م  لمد  یتجرب  جینتا  لی و تحل  ه یتجز،  بخش چهارم   در.  ستا  یافته   صختصا ا  اهه داد

 . ستا یافته ص ختصاا شنهاداتی پو  ی نتیجهگیربه ، پنجم نیز و بخش

 

 مبانی نظری. 2
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م که  عواملی  از  تی یکی  بیکاری  نرخ  بر  باشدأتواند  داشته  بسزایی  در ه سرمای،  ثیر  گذاری 

  گذاری که در ههای سرمایش یکی از مهمترین رو.  کشور است  ای مختلف اقتصادی هر هش بخ

گذاری ه سرمای.  باشدی بازارهای مالی مگذاری در  ه سرمای،  ایران و اکثر کشورهای دنیا رواج دارد

گذارد و به ی های کم ریسک و پرریسک باز مهدر بازارهای مالی دست دولت را در انجام پروژ 

ها را افزایش  ه دهد تا مشارکت عامه مردم و نهادهای فعال مالی در این پروژی دولت اجازه م

بازارهای مالی در ایران به دو دسته پول و .  ها را ارتقا ببخشده داده و بازدهی و کارایی پروژ 

 .  شوندیسرمایه تقسیم م

های شرکتهای تولیدی و هدایت این ه مین منابع مالی پروژأدر این بین بازار سرمایه به دلیل ت

سهم بسزایی در توسعه و رشد اقتصادی کشورهای پیشرفته  ،  ها به سمت این شرکتهاینقدینگ

)بیگدله ایفا نمود م.  (1395،  یاست  زیرساخیبازار سرمایه  با فراهم کردن  های مورد تتواند 

نهادها را به سمت خود بکشاند و به دو صورت   اندازه شده توسط مردم و سایر وجوه پس ،  نیاز

مستقیم  مستقیم غیر  و  اولیه(  عرضه  جذب   )ارائه  راهکارهای  بهبود  و  صنایع  رشد  )تنظیم 

انتشار   طریق  از  شرکنقدینگی  اختیار  در  را  وجوه  این  و ت اوراق(  داده  قرار  تولیدی  های 

 .  گذاری عامه مردم و نهادهای فعال در بازار سرمایه را افزایش دهده سرمای

شرکتها ،  یابدیگذاری در شرکتهای تولیدی فعال در بازار سرمایه افزایش مهکه سرمای زمانی

های ناتمام و گسترش خطوط تولیدی ه پروژ  موفق به جذب این نقدینگی و هدایت آن به سمت

در ادامه با به راه افتادن خطوط جدید تولید و افزایش ظرفیت .  شوندی و به روز رسانی آنها م

گویی به نیازهای ایجادشده به بگیران این واحدها برای جوا ممدیران و تصمی،  تولیدی شرکتها 

گذاری و هدایت ه توان گفت با افزایش سرماییبنابراین م.  روندیسمت جذب نیروی کار جدید م 

وضعیت اقتصادی و کسب و کار این شرکتها بهبود یافته و  ،  نقدینگی جدید به این شرکتها 

یابد که این امر در نهایت منجر به ی م  سودآوری آنها در پی افزایش تولیدات جدید افزایش

 .  (2019، همکاران شود )سیبانده ویمدر شرکت و جامعه کاهش نرخ بیکاری 

تواند می  کند کهمی  ( به چهار مولفه درباره بازار سرمایه اشاره2011)  1فلدمن  در همین راستا  

( بازار سرمایه با جذب نقدینگی پس اندازکنندگان  باعث 1؛ منجر به کاهش نرخ بیکاری شود

سرمایه درتسهیل  م  گذاری  بازار  در  فعال  تولیدی  افزایش  .  ودشیشرکتهای  بنابراین 
 

1 Feldmann 



ود که  شینهایت رشد اقتصادی م  ذاری باعث بهبود تخصیص منابع و نیروی کار و درگه سرمای

را کاهش ممی وان گفت در طولانتیم بیکاری  نرخ  بازار 2.  هددی دت  به  های  (  فعال  سرمایه 

یم )تنظیم یری مشاغل بیشتر با استفاده از دو راه مستقیم )ارائه عرضه اولیه( و غیر مستقگلشک

مرشد صنعت سرمایه سایر شرکت هت زیرا شرک،  نندکیگذاری( کمک  و  نوپا  جوان های  ای 

. ودشیباعث کاهش نرخ بیکاری م  نند و این امر احتمالاًکیمشاغل جدید بیشتری را ایجاد م

زیادی برای ذاران انگیزه  گه سرمای،  سهام  از نقدشوندگی بالایی برخوردار باشندهای  ( اگر بازار 3

پروژ در  شرکهه شرکت  تولیدی  مهت ای  پیدا  بازار  این  در  فعال  آنها .  نند کی ای  همچنین 

وانند با اطلاعات بدست آورده به کسب سود از طریق خرید و فروش سهام این شرکتها تیم

پس.  بپردازند اول  همچنین  عرضه  بازار    هیاز  شرکتها  تأم  زین شدن  شرکتها مال  نیبه  این   ی 

رشد اقتصادی شرکتها و در نهایت کاهش  ،  باعث بهبود تخصیص منابع  امر  همین.  دردازپیم

( بازار سهامی که در اصطلاح  از نقد شوندگی بالایی برخوردار است 4.  شودمی  نرخ بیکاری 

واند به نظارت برآنها تی علاوه بر کمک به شرکتها در جذب نقدینگی بعد از تامین مالی آنها م

 .ث افزایش بازدهی و شفافیت بازار سهام بشودو باع  نیز کمک کند

متعددی نیز  های  یکی دیگر از راهکارهای کاهش بیکاری در ادامه عوامل بالا که در پژوهش 

بازار،  شده  ذکر در  فعال  تولیدی  شرکتهای  بر  سهامداران  مستمر  و  دقیق  سرمایه    نظارت 

با نظارت بیشتر سهامداران بر شرکتها تخصیص   توان گفت کهی در همین راستا م.  باشدیم

امر باعث تمایل بیشتر به سرمای یافته و همین  یا منابع بهبود   ذاری و نوآوریگه نیروی کار 

سوی   از.  ودشیوان گفت این چرخه به کاهش نرخ بیکاری ختم متینهایت م  شود که درمی

فروش و ،  توانند با افزایش تولیدیمنیز در این شرایط  شرکتهای فعال در بازار سرمایه    دیگر

 ثیر بر رشد شاخص قیمت سهام أملی و ت  کنار افزایش درآمد  درآمد خود را افزایش داده و در 

مند گردانند و رفاه عمومی هجامعه را نیز از رشد اقتصادی بهر،  )شاخص کل بورس اوراق بهادار(

هون و ،  (1999و 1994)  1ی فلپس در مطالعات.  (1388،  )اکبریان و همکاران  را افزایش دهند 

زوئگا 1992)  2فلپس  و  فلپس  و  بیکاری  2001)  3(  نرخ  و  بازار سهام  بین  رابطه  بررسی  به   )

 
1 Phelps 
2 Hun & Phelps 
3 Phelps & Zoega 



تواند ی ای آتی مهه پرداختند و به این نتیجه رسیدند که انتظارات از سودآوری شرکتها برای دور 

باشد موثر  بیکاری  نرخ  کسب  هسرمای  .بر  منظور  به  در  گذاران  همواره  بیشتر  سود 

،  های آتیه های خود در بازارهای مالی از سودآوری واحدهای تولیدی طی دوری گذاره سرمای

گذاران ه کنند که در صورت افزایش انتظارات سرماییبه عنوان یک مولفه کلیدی و مهم یاد م

آنها در بازار سرمایه   های آتی تقاضا برای خرید سهامه از استمرار سودآوری این واحدها طی دور

 . یابدی افزایش م

و   ی کاریکن کردن ب  شهیر  واند موتور محرکی برای تی بنابراین توسعه و نوآوری بازار سرمایه م

ای هت تواند با افزایش تقاضا برای خرید سهام شرک ی نظر گرفته شود چرا که م  جامعه در  فقر در

به  ،  دهسود انتقال نقدینگی  تولید و چرخه هدایت و  افزایش دوباره  این شرکتها و درپی آن 

تکرار  را  بیکاری  نرخ  )نوشیفو  کاهش  همکاران  1کند  برخی .  (2016،  و  ذکر  به  ادامه  در 

 . پردازیمیهای صورت گرفته در داخل و خارج از کشور در حوزه مورد مطالعه م ش پژوه

های موجود در کشور امریکا طی ه داددر پژوهشی با استفاده از    (1990)و همکاران    2لونگانی

گیری از معادلات برآورد شده با استفاده از روش حداقل هو با بهر  1931-1987دوره زمانی  

( و شاخص سنجش میزان پراکندگی قیمت سهام در صنایع مختلف  OLSمربعات معمولی )

نتیجه  .  رداختندثیرات متقابل میان شاخص پراکندگی بازارسهام و نرخ بیکاری پأبه بررسی ت

سهام اثر قابل توجهی بر    آن بود که هرگونه تغییری در شاخص پراکندگی بازار  مطاله حاکی از

 .  گذاردی نرخ بیکاری م

به بررسی رابطه میان بازار سهام و نرخ بیکاری در کشور امریکا  ای  ( در مطالعه 1994)3فلپس 

نتایج  .  کشور امریکا استفاده شد  1980-1994سری زمانی  های  در این مطالعه از داده .  پرداخت

تواند بر یآتی مهای  انتظارات از سودآوری شرکتهای تولیدی طی دوره حاکی از آن بود که   

مالی و همچنین های  دهد که با وقوع بحرانیبه طوریکه شواهد نشان م؛  نرخ بیکاری موثر باشد

 . افزایش یافته است در این کشور بیکاری ، سقوط بازار سهام
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و با بهره گیری از    1990- 1997سری زمانی  های  ( با استفاده از داده 1998)  1چانگ و ان جی

آزمون همجمعی یوهانسون به بررسی ارتباط میان شاخص قیمت سهام و برخی متغیرهای 

اقتصادی همچون قیمت واقعی نفت عرضه واقعی پول و  ،  نرخ بیکاری ،  مصرف واقعی،  کلان 

نتایج حاکی از آن بود که میان متغیرهای ذکرشده و شاخص  . رداختندناخالص داخلی پ  تولید

 .  ژاپن و امریکا یک رابطه بلندمت وجود دارد،  ایتالیا، آلمان، قیمت سهام در کشورهای کانادا 

( به بررسی رابطه علی میان شاخص قیمت سهام و متغیرهای کلان 2002)  2جاکوب و مدسن

های در این مطالعه از داده .  یکاری در کشور هند پرداختنداقتصادی از جمله نرخ ارز و نرخ ب

استفاده شد و نتایج نشان دهنده آن بود   ARDLو همچنین مدل    1990-2001سری زمانی  

بیکاری و شاخص قیمت سهام  نرخ  ارز و  از جمله نرخ  که میان متغیرهای کلان ذکر شده 

 .  بمبئی رابطه بلندمدت معناداری وجود ندارد

بازارهای مالی و تاثیر آن   شتوسعه و گستر( در پژوهشی به ارتباط میان  2005)   هالوز و بین

  1988- 2004سری زمانی  های  در این پژوهش از داده .  بر بیکاری و رشد اقتصادی پرداختند

از آن بود که   (VARخودرگرسیون برداری)  از مدل نتایج بدست آمده  .  استفاده شد حاکی 

بیکاری را کاهش داده و علاوه بر افزایش تولیدات  ،  گسترده و پویا،  یکپارچه  وجود بازارهای مالی

 .  شودیدر نهایت سبب افزایش رشد و توسعه اقتصادی در میان جوامع م، واحدهای تولیدی 

همکاران    3کریستوفرگان  ت2006)و  بررسی  به  سهام أ(  قیمت  شاخص  میان  متقابل  ثیرات 

تورم ای  نیوزلند و مجموعه نرخ  اقتصادی شامل  از متغیرهای کلان  ارز،  هفتگانه  تولید ،  نرخ 

در این .  نرخ بیکاری و قیمت نفت پرداختند،  عرضه پول،  نرخ بهره بلندمدت،  ناخالص داخلی

. وهانسون استفاده شدجو آزمون همجمعی    1995-2005سری زمانی  های  پژوهش از داده 

لان اقتصادی مورد آزمون و شاخص قیمت سهام آن بود که بین متغیرهای ک  نتایج حاکی از

 .  بلندمدت وجود دارد رابطه نیوزلند  

و   1960-1999زمانی  ه های دوره با استفاده از دادای  در مقاله   (2007)و همکاران    4آرستیس 

دستمزد و اوراق ، نایرو و تحلیل رگرسیون چندگانه به بررسی رابطه میان بیکاری  د مدل برآور

 
1 Chung & Ng 
2 Jakoob & Madsen 
3 Christophergan  
4 Arestis  



آنها به این نتیجه دست پیدا کردند که در  .  سهام در نه کشور عضو اتحادیه اروپا پرداختند

ثیرگذار در تعیین دستمزد أسرمایه سهام به عنوان عاملی مهم و ت  اولاً،  کشورهای مورد مطالعه

یک رابطه قوی و منفی میان انباشت سرمایه و   و ثانیاً  ن بیکاری نقش داردو همچنین میزا 

 .  بیکاری وجود دارد

ی به بررسی تاثیر متقابل حباب بازار سهام و نرخ بیکاری اهدر مقال  (2012)و همکاران    1میائو

ر  شرکتهای پذیرفته شده در بازا  2000-2012ای سری زمانیهه در این مقاله از داد.  پرداختند

نتیجه حاصل حاکی از آن است که .  سهام آمریکا و از مدل بلانچارد و گالی استفاده شده است

ود شرکتها شیهد و باعث مدیای اعتباری شرکتها را کاهش مهت حباب بازار سهام محدودی

 . ای خود را کاهش دهندهم استخدا 

نرخ سود  (2014)2فلدمن میان  ارتباط  بررسی  به  پژوهشی  با   بازار  در  بیکاری  نرخ  و  سهام 

گیری از  ه و با بهر  1982-2003کشورصنعتی طی دوره زمانی   20های سالانه  ه استفاده از داد 

نتایج حاصل نشان داد که بازارهای سهام .  ی پرداختاه مدل رگرسیون حداقل مربعات دو مرحل

 . سایر بازارها کاهش دهندتوانند نرخ بیکاری را نسبت به یفعال و پویاتر با احتمال بیشتری م

و با    1948-2014های دوره زمانی ه در مقاله خود با استفاده از داد  (2015)3هولمز و مغربی

روش  هبهر از  بازار  VAR GARCHگیری  نوسانات  میان  ارتباط  بررسی  نرخ   به  و  سهام 

بازار.  مریکا پرداختندآ  بیکاری در کشور نتیجه رسیدند که نوسانات  به این  ت  آنها  ر  ی ثأسهام 

 .  مثبتی بر نرخ بیکاری دارد

از داد   ( 2016)و همکاران    نوشیفو ای فصلی موجود در کشور آفریقا طی دوره ههبا استفاده 

ای خطی و غیرخطی به این هنگیری از مدل هم انباشتگی و آزموو با بهره  1994-2016زمانی

 .  بازارسرمایه و بیکاری وجود نداردگونه ارتباط علی میان بازدهی چ نتیجه رسیدند که هی
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 ی ای به بررسی ارتباط میان نرخ بیکاری و نوسانات قیمت ه در مطالع  (2016)1فریتچ و پیردوزیچ

داد   بازار از  استفاده  با  زمانیه سهام  دوره  بهره  1960- 2014  های  با  همو  آزمون  از  -گیری 

آمده گویای این  تنتایج بدس.  تند آلمان پرداخ  نباشتگی جوهانسون و علیت گرنجر در کشور ا

 . مدت و بلندمدت وجود دارده بود که یک رابطه علیت گرنجر از بازار سرمایه به بیکاری در کوتا

بازار سهام و نرخ     2002-2016زمانی  های  در پژوهشی با استفاده از داده  (2017)  2فونگ پن

و نوظهور و با انجام آزمون علیت کشور در حال توسعه  11کشور پیشرفته و  30بیکاری برای 

علیت دو جانبه قوی میان قیمت سهام و بیکاری   اولاً:  گرنجر پانلی به نتایج زیر دست پیدا کرد

برای کشورهای در حال توسعه و نوظهور یک علیت   برای کشورهای پیشرفته وجود دارد و ثانیاً 

تواند به می   گفت نرخ بیکاری توان  ی گرنجر قوی از بیکاری به قیمت سهام وجود دارد که م

 . باشدیپیش بینی قیمت سهام کمک کند اما برعکس آن صادق نم

در تحقیقی به بررسی ارتباط میان بازارسهام و بیکاری با استفاده   (2019)  و همکاران    3سیبانده 

. پرداختند  DCC-MGARCH گیری از مدل  هو با بهر  1885- 2017های دوره زمانی  ه از داد

طرفه  ک های مورداستفاده نشان دادکه یک علیت یه نتایج حاصل از انجام این آزمون برای داد

 .  از بازده بازارسهام به بیکاری وجود دارد

بر اقتصاد    یمبتن  یستمیس  ی ا هک سیر( طی پژوهشی به بررسی  2022)  4ستیوان و همکاران

ی اندونز   هیده در بازار سرماشتفهرس  ی تجار  ی ا هکبانپرداخت شده توسط    ی اهم کلان و وا

  تجاری اندونزی و شرکتهای ثبت شده در بازار های  های بانک هدر این پژوهش از داد.  پرداختند

 ههای تلفیقی استفاده شده و روش رگرسیون با داد  2017- 2009سرمایه اندونزی طی سالهای  

غیرجاری های  شی از نرخ تورم بر وام نتایج حاکی از آن بود که ریسک سیستماتیک نا.  است

 .  گذاردیثیر مثبت مأشرکتهای فعال در بازارسرمایه اندونزی ت

به بررسی رابطه میان نیروی کار و مدیریت درآمد در ای  در مقاله (2022)5روچا و همکاران

شرکت پذیرفته شده در بورس   119در این مقاله از اطلاعات  .  بازار سرمایه برزیل پرداختند
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( 1991)  و همچنین از مدل اصلاح شده جونز  2012- 2018اوراق بهادار برزیل طی دوره زمانی  

آمده نشان داد که میان نیروی کار و مدیریت سود شرکتهای پذیرفته    تنتایج بدس.  استفاده شد

 .  شده رابطه منفی و معنادار وجود دارد

 های گستردههخود توضیح با وقفدر پژوهشی با استفاده از مدل    (1388)  پوری اکبریان و حیدر 

(ARDL و با بهره گیری از داده )  ثیر توسعه بازار  أبه بررسی ت  1345- 1386دوره زمانی  های

بخش مالی   رشد و پیشرفت  نتیجه حاکی از آن بود که.  اقتصادی ایران پرداختند  مالی بر رشد

مالی در  های  همچنین نتایج نشان دادند که رکود شاخص.  بیکاری را کاهش دهد  جامعهیک  

میان ،  مالیهای  منفی دارند اما در بلندمدت و تغییر شاخص   ثیرأمدت بر رشد اقتصادی تکوتاه

 .  مذکور و رشد اقتصادی رابطه مثبت و معناداری وجود داردهای شاخص 

بررسی ارتباط میان بیکاری و شاخص کل بورس اوراق  در پژوهشی ضمن    (1395)   بیگدلی

داد از  استفاده  با  تهران  زمانیهبهادار  دوره  بهر   1380-1393های  با  مده و  از  های ل گیری 

واریانس ناهمسانی شرطی اتورگرسیو به این های  اقتصادسنجی ناهمسانی مبتنی بر مجموعه 

یافت که یک همپوشانی مثبت و متقارن تغییرات د ،  نتیجه دست  به  بیکاری  نرخ  ر واکنش 

 .  منفی یا مثبت شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد

  مالی بر شاخص فلاکت  بازارهای   ثیرأای به بررسی ته در مطالع  (1395)  سلاطین و همکاران

در گروه کشورهای منتخب  2003-2014ی  های دوره زمانه )تورم و بیکاری( با استفاده از داد

که  نسبت سهام   استآن    نتایج حاکی از.  پرداختند  1گیری از روش گشتار تعمیم یافته ه بهرو با  

ثیر معناداری بر أبازار بورس به عنوان شاخص بازار سرمایه تهای  مبادله شده به حجم معامله 

 .  شاخص فلاکت )بیکاری و تورم( در گروه کشورهای منتخب ندارد

به بررسی ارتباط میان بیکاری و بازده شاخص قیمت ای  مطالعه در    (1395)  جلایی و همکاران

-1390سهام در ایران برای شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار طی دوره زمانی  

آنها از الگوی پویای تقاضای نیروی کار)به منظور درنظرگرفتن اثرهای انعطاف .  پرداختند 1385

بازار کار( استفاده کردند و به   این نتیجه رسیدند که رابطه مثبت و معناداری میان پذیری 

 .  در ایران وجود دارد اشتغالبازدهی شاخص قیمت سهام و 
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پذیرفته شده در های  شرکت های  در پژوهشی با استفاده از داده   ( 1395)  پور و مرادی ت حضر 

تهران در سال   بهادار  اوراق  آزمو  1395بورس  انجام  با  بر روش همبنو  ستگی  هایی مبتنی 

گذاران پرداختند و به این ه پیرسون به بررسی تاثیر نرخ بیکاری و تورم بر تصمیم گیری سرمای

تورم و  بیکاری  نرخ  افزایش  یا  کاهش  با  که  رسیدند  بر  أت،  نتیجه  معناداری  و  مثبت  ثیرات 

 . شودیگیری آنها اعمال مم تصمی

  بررسی رابطه میان متغیرهای عمده بازاربه  ای  در مطالعه  (1397)  دیزجی و کتابفروش بدری 

آنها در این پژوهش از .  نرخ بیکاری در اقتصاد ایران با تاکید بر بخش صنعت پرداختندو  سهام  

نتایج گویای  .  استفاده کردند  1مدل تصحیح خطای برداری و    1375-1396ی  های دوره زمانه داد

تعداد سهام ،  شاخص مالی،  شاخص صنعت،  ایجاد شده در قیمت سهامهای  این بود که شوک

ترتیب   به  معاملات  ارزش  و  شده  از    466/5،  5/ 760،  946/4،  5/ 22،  0/ 362معامله  درصد 

 . دهندمی  تغییرات نرخ بیکاری در ایران را توضیح

و مدل    1387-1397ی  های دوره زمانه در پژوهشی با استفاده از داد  (1398)   دوستگ فرهن 

به بررسی ارتباط میان بازده شاخص کل بورس   2مربعات دومرحله ای   معادلات همزمان حداقل

نتایج نشان دهنده ارتباطی منفی و ضعیف میان .  اوراق بهادار تهران و نرخ بیکاری پرداخت

 . باشدیبازدهی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و نرخ بیکاری م 

ارتباط میان بیکاری و متغیرهای بازار  در مطالعات انجام شده    شودمی  مشاهده   که   طورهمان

 ارتباط علی میان پژوهش    نیقرار گرفته است در ا  یمورد بررسهای مختلفی  سهام با تکنیک 

 .منمایییم یبررس شاخص قیمت سهام و نرخ بیکاری را در ایران 

 

 پژوهش روش . 3

 تصریح مدل.  1-3

های با استفاده از دادهسرمایه    بررسی ارتباط علیّ میان بیکاری و بازارهدف از انجام این پژوهش  

 : استدر ایران   1398 -1379 فصلی دوره زمانی

(1    )    UNEM t =α+β
1
 SM t +β

2
 ER t +β

3
 INF t+β

4
GDPt+εt 
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نرخ   INF،  شاخص قیمت سهام  SM،  )بر حسب درصد(  نرخ بیکاری   UNEMکه در آن  

 نرخ   ER،  (1395سال  به قیمت پایه    و خدمات مصرفی  هاشاخص بهای کالابر مبنای  )  تورم

 .  است 1395سال   ثابتقیمت به داخلی  سرانه تولید ناخالص GDPو ارز  

در این بین  .  یابدی افزایش م  ی تولیدی تولید شرکتهاهای  هزینه ،  با افزایش نرخ ارز:  نرخ ارز 

کنند دچار مشکلات  ی مین مأخود را از خارج از کشور دریافت و تاولیه    دهایی که موات شرک

شوند و ممکن است تعدیل ی ممحصولات تولیدی خود  های  مین هزینهأدر زمینه تبیشتری  

های پی آن افزایش هزینه   افزایش نرخ ارز و در .  دهند  نیروی کار را در دستور کار خود قرار

ثیر قرار داده و در نهایت سبب افزایش بیکاری در جامعه  أتواند اشتغال را تحت تی م،  تولید

تواند فرصت بسیار ی همچنین از بعدی دیگر افزایش نرخ ارز م.  (1393،  )امامی و ملکی  شود

البته   .  باشد  تولیدی مهمی برای افزایش تولید و در نهایت افزایش صادرات محصولات واحدهای  

خطوط  توانند  یمشرکتهای تولیدی  ،  هش نرخ ارزذکر این نکته خالی از لطف نیست که با کا

استخدام  با  ،  در ادامهو    و تولیدات خود را افزایش دهند  تولیدی جدیدی را راه اندازی کرده

جدید کار  تولید  نیروی  افزایش  آن  پی  در  همکاران  دهندکاهش  را  بیکاری  ،  و  و  ، )جلائی 

1395)  . 

ینگی بیشتری برای جذب نیروی دشرکتهای تولیدی نق،  با افزایش تورم در جامعه.  :  نرخ تورم

 کارفرما مجبور به پرداختی بالاتر به نیروی کار جدید   بین  ایندر  .  کار جدید در اختیار دارند

البته این .  یابدیبیکاری کاهش م ،  با جذب نیروی کار جدید.  باشدی م،  )که تعداد کمی هستند(

ای جدید برای مصرف کننده نشان هت در اعمال قیمافزایش پرداختی به کارگران اثر خود را  

 . (1396، )اخباری و جوزی  باشدی دهد که همین افزایش قیمت خود عامل ایجاد تورم میم

مطلوبیت افزایش یافته ،  یابدش اگر تولیدات ناخالص داخلی افزای:  تولیدناخالص داخلی سرانه

با افزایش  .  و در نهایت کاهش بیکاری شود  اقتصادی رشد  افزایش  تواند منجر به  ی و این امر م

ای هه بنگا،  رشد اقتصادی تقاضای کل افزایش یافته و با توجه به تقاضای مازاد شکل گرفته

تولیدی برای جبران مازاد تقاضا به سمت تولیدات بیشتر و درنهایت استخدام نیروی کار جدید 

م اشتغالی پیش  افزایش  باعث  روند  این  که  م  روند  بیکاری(  و )صلاح  شودی )کاهش  منش 

 . (1397،  همکاران



نرخ تورم و تولیدناخالص داخلی از سایت ،  نرخ ارز،  نرخ بیکاری فصلی  های  داده در این پژوهش  

شاخص قیمت سهام از سازمان بورس و اوراق بهادار استخراج  فصلی  های  بانک مرکزی و داده 

 :  است دهشش گزار( 1توصیفی در جدول )های ه آماردر ادامه . شده است
 های مربوط به متغیرها ههای توصیفی دادهآمار.  1جدول 

 پژوهشهای یافته: منبع

معیار، کمینه و  عنوان معیارهایی از گرایش مرکزی )میانگین( و تغییرپذیری )انحراف  ها بهاین آماره

 نمایند.    های هر یک از متغیرها را تلخیص میهای توزیعی دادهبیشینه(، ویژگی

  ه رسم شد ( 1در نمودار )به صورت فصلی   1398- 1379روند شاخص قیمت سهام طی دوره زمانی 

 :  است

   1398- 1379شاخص قیمت سهام طی دوره زمانی فصلی روند : 1ودارنم

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 پژوهشهای یافته: منبع

 

 انحراف معیار   کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر 

UNEM 11٫73500 11٫70000 14٫70000 9٫500000 1٫268219 

SM 47589٫82 12959٫70 443125٫1 857٫3000 74139٫31 

ER 16803٫52 10104٫65 42645٫50 1755٫0000 12601٫29 

INF 0٫038375 0٫030000 0٫200000 0٫010000- 0٫029615 

GDP 0٫02471975 0٫01610500 0٫08517000 0٫002480000 0٫02151214 
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افزایشی طی دوره مورد مطالعه به ثبت   ی روند،  شاخص قیمت سهام(  1)با توجه به نمودار  

افزایش یافته   1398واحد در سال   1.  443125به   1379واحد در سال     3.  857از    و رسانده  

آمده  .  است نمودار  نتایج بدست  از آن است کهاز  بیشترین   1398و    1392  سالهای   حاکی 

اند. مورد مطالعه به خود اختصاص داده   را در میان سالهای   شاخص قیمت سهاممیزان افزایش  

با ادامه این روند    1379درسال  درابتدا این شاخص   سال    تابا شیبی ملایم افزایش یافت و 

روندی نزولی به خود گرفت   1393درسال    شاخص قیمت سهام.  واحد رسید  43288به    1392

 1394-1397  طی بازه زمانی  این شاخص  ،  در ادامه.  ادامه یافتاین روند  نیز    1394و تا سال  

و این روند افزایشی تا انتهای   واحد افزایش پیداکرد  92106واحد به    62375از    با شیبی ملایم

 . نیز ادامه یافت1398سال 

( ارائه 2به صورت فصلی در نمودار )   1398-  1379طی دوره  نیز  روند نرخ بیکاری  در ادامه  

 . است شده
 

 به صورت فصلی  1398-1379طی دوره زمانی  نرخ بیکاری روند : 2نمودار

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 پژوهشهای یافته: منبع

 

  13از   1379نرخ بیکاری از فصل اول سال    ( حاکی از آن است که2نتایج بدست آمده از نمودار) 

همچنین نرخ بیکاری .  تنزل یافته است  1398درصد در انتهای فصل آخر سال    3.  10درصد به  
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برآیند    در نهایت.  نسبت به ابتدای دوره مطالعاتی را به ثبت رسانده استدرصدی    20کاهش  

نزولی بودن آن را در انتهای دوره مورد مطالعه نسبت به ابتدای دوره  ،  بیکاری کلی از روند نرخ  

 . کندی تایید م

   (ARDLهای توزیعی )خودرگرسیون با وقفهالگوی . 4-3

,ARDL(pهای بهینه متغیرها در مدل  تعداد وقفه   در این رویکرد ابتدا q)  شود:  زیر تعیین می 

𝑦𝑡 = 𝛼 + ∑ 𝜙𝑗𝑦𝑡−𝑗
𝑝
𝑗=1 + ∑ 𝜽𝑗

′𝒙𝑡−𝑗
𝑞
𝑗=0 + 𝜀𝑡,                             (1 )  

kیک بردار    𝒙𝑡که   × kیک بردار    𝜽𝑗از رگرسورهای چندگانه و    1 × از ضرایب مربوطه   1

-استاندارد استفاده کرد. همچنین، می   1توان از معیارهای اطلاعاتی است. برای این منظور، می

توان بنا بر تشخیص، عرض از مبدأ را از مدل فوق حذف کرد یا یک روند زمانی یا متغیرهای 

صورت  به  ( در یک فرم تصحیح خطا1مجازی را به آن افزود. در گام بعدی، مدل رگرسیونی )

 شود: زیر بازنویسی می

∆𝑦𝑡 = 𝛼 + 𝜌𝑦𝑡−1 + 𝜽′𝒙𝑡−1 + ∑ 𝛾𝑗∆𝑦𝑡−𝑗
𝑝−1
𝑗=1 + ∑ 𝝋𝑗

′ ∆𝒙𝑡−𝑗
𝑞−1
𝑗=0 + 𝜀𝑡 ,    (2  )  

𝜌که   = ∑ 𝜙𝑗
𝑝
𝑗=1 − 1  ،𝛾𝑗 = − ∑ 𝜙𝑖

𝑝
𝑖=𝑗+1    برای𝑗 = 1, … , 𝑝 − 1  ،𝛉 =

∑ 𝛉j
q
j=0  ،𝝋0 = 𝜽0  ،𝝋𝑗 = − ∑ 𝜽𝑗

𝑞
𝑖=𝑗+1    برای𝑗 = 1, … , 𝑞 − فرضیه  .  1 سپس 

𝜌)انباشتگی میان متغیرها  وجود همصفر عدم   = 𝜽 و 0 = شود. برای بررسی  آزمون می  (𝟎

با   F  شود. در این آزمون، مقدار محاسبه شده آماره کار گرفته میاین فرضیه، آزمون والد به

( و همکاران  باند که توسط پسران  بحرانی  مقایسه می( گزارش شده 2001مقادیر  شود. اند، 

انباشتگی یا آماره آزمون بزرگتر از باند )مقدار بحرانی( بالا باشد، یک ارتباط همچنانچه مقدار  

 بلندمدت میان متغیرها به فرم زیر وجود دارد: 

𝑦𝑡 = 𝛽0 + 𝜷′𝒙𝑡 + 𝑢𝑡.                                                                     (3 )  

محاسبه   2توان با استفاده از روش دلتا برآورد شده را نیز میخطای استاندارد هر یک از ضرایب  

 صورت زیر بازنویسی کرد: ( را به2توان مدل تصحیح خطای )کرد. علاوه بر این، می

∆𝑦𝑡 = 𝜌𝐸𝐶𝑇𝑡−1 + ∑ 𝛾𝑗∆𝑦𝑡−𝑗
𝑝−1
𝑗=1 + ∑ 𝝋𝑗

′ ∆𝒙𝑡−𝑗
𝑞−1
𝑗=0 + 𝜀𝑡 ,             (4)    

 
1. Information Criterion 

2. Delta 



عنوان عبارت تصحیح  ( است که به3بیانگر جزء پسماند رابطه بلندمدت )  ECTtکه  طوری به

شود. نامیده می  2( نیز سرعت تعدیل 𝜌شود. ضریب وقفه اول این عبارت ) شناخته می  1خطا 

کند که در هر دوره زمانی چه سهمی از انحراف )مثبت یا منفی( متغیر  این ضریب بیان می

 شود. تصحیح می  وابسته از مسیر تعادلی بلندمدت
 

 هاهها و یافته تحلیل داد. 4
  -فیلیپسریشه واحد  آزمون  از  این پژوهش  در  ای زمانی  هی به منظور بررسی وضعیت مانایی سر

(  2نتایج در جدول ) استفاده شده است که  و روند زمانی    أدر نظر گرفتن عرض از مبد  با  3پرون 

 . است  ارائه شده
 واحد متغیرهانتایج ریشه . 2جدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 های پژوهشهیافت: منبع

 
1. Error Correction Term (ECT) 
2. Speed of adjustment 
3 Phillips-Perron (PP) 

 مقدار آماره  مقدار بحرانی مک کینون
PP 

 متغیر
 درصد  99 درصد  95 درصد  90

   923951 /3 - UNEM 

   961320 /5 - INF 

160627/3- 467703 /3 - 078420 /3 - 193516 /1 - ER 

   150062 /2 - SM 

   083204 /2 GDP 

 نتایج آزمون مانایی تفاضل مرتبه اول متغیرها

 مقدار آماره  بحرانی مک کینونمقدار 
PP 

  

 درصد  99 درصد  95 درصد  90 متغیر

 

 

161067/3- 

 

 

468459 /3 - 

 

 

080021 /4 - 

90781 /24 - UNEM 

81710 /16 - INF 

812034 /7 - ER 

428013 /6 - SM 

027264 /8 - GDP 



 ( به جدول  توجه  مت2با  تورم  (  نرخ  و  بیکاری  نرخ  هستندغیرهای  مانا  همچنین .  در سطح 

نرخ ارز و تولید ناخالص داخلی سرانه نیز در تفاضل مرتبه اول  ،  ای شاخص قیمت سهام هر متغی

انباشتگی م رویکرد ه،  هستند  I(1)و    I(0)باتوجه به آن که متغیرها ترکیبی از  .  باشندیمانا م

با و انباشتگی  م برای تجزیه و تحلیل ه    (ARDL)  قفه توزیعیمبتنی بر مدل خودرگرسیون 

  أ با در نظر گرفتن عرض از مبد  ARDLمدل  ،  در این مطالعه.  ودشی میان متغیرها استفاده م

یزین تعیین  ب  -شوارتز  های بهینه با استفاده از معیار ه تعداد وقف.  برآورد شده استو روند زمانی  

 .  ( گزارش شده است3نتایج آزمونهای تشخیصی در جدول). شده است
 های تشخیصین آزمو. 3جدول 

 های پژوهشهیافت: منبع

آزمون  DWواتسون  -آماره دوربیننتایج   نتایج  فاقد   ل مد  هنده آن است کهدن نشا  LM  و 

در مدل فرضیه صفر مبنی    ARCHاز طرفی طبق نتایج آزمون  .  استمشکل خودهمبستگی  

طبق نتایج آماره  .  وان رد نمودتیبر وجود همسانی واریانس را در سطح اطمینان قابل قبولی نم

F ،تمامی متغیرهای موجود در مدل به لحاظ آماری معنادار هستند  . 

مجذورات   تجمعی  جمع  حاصل  و(  CUSUM)حاصل جمع تجمعی    رایج  های ک در ادامه تکنی

(CUSUMSQ  )این   نتایج.  است  شده  استفاده،  شده  ارائه  (1975دیگران )  و  براون  توسط  که 

 ها ن آزمو  آماره.  شودی م  ملاحظه  که  ورطنهما.  است   شده  ارائه  ( 2( و )1نمودارهای )  در  آزمون

CUSUM    وCUSUMSQ   یردگی م  قرار  بحرانی  خطوط  بین  در  مختلف  های ه دور  برای .

 پارامترهای  و  شود  رد   درصد  95  اطمینان  سطح  در  واندتی نم  مدل  پایداری   صفر  فرضیه  بنابراین

 .  برخوردارند لازم ثبات از  مدل
 CUSUM ی پایدار  آزمون . 1 نمودار

 JB(p-value) )p-value (LM Test )p-value(ARCH آماره F  (p-value )آماره 

373516 /9 (0000/0) 757172 /2 (251935 /0 ) 310837 /1 (2766/0) 109330 /0 (7418/0)  
DW − statistic R-squared 

245916 /2 583165 /0 
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 CUSUMQ ی پایدار  آزمون: 2 نمودار
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 های پژوهشهیافت: منبع

 

 نتایج آزمون هم انباشتگی  . 4  جدول
 

 
 
 
 
 
 

 

 های پژوهشهیافت: منبع

  باند )مقدار  از  بزرگتر  درصد  99  اطمینان   سطح  در   F  آماره   مقدار  (4جدول )  نتایج  به  توجه  با

. دارد   وجود  پژوهش  متغیرهای   میان  بلندمدت  تعادلی  ارتباط  یک،  بنابراین.  است  بالا  بحرانی(

 . ( گزارش شده است5در جدول ) نتایج حاصل از برآورد ضرایب بلندمدت

 آماره آزمون 
(𝐹) 

سطح 

داری یمعن  

 مقادیر بحرانی 

 بالا باند باند پائین

 

954240 /8  

 

10٪  2 .68 3 .53 

5٪  3 .05 3 .97 

5٫2٪  3 .4 4 .36 

1٪  3 .81 4 .92 



 نتایج بردار بلندمدت . 5جدول  
خطای   ضرایب  نام متغیر 

 استاندارد 

t  آزمون آماره  𝑃𝑟𝑜𝑏 

 SM 05-e04 /4- 05-e04 /2 975830 /1 - 0523 /0 

ER 000196 /0 - 05-e27 /6 128991 /3 - 0026 /0 

 INF  06647 /47- 44368 /12 782359 /3 - 0003 /0 

GDP 682 /286 456 /88 240961 /3 0019 /0 

 های پژوهشهیافت: منبع

، هستند  معنادار   درصد  99  اطمینان  درسطح    ضرایب  تمامیهند  د یم  نشان  تجربی  برآورد  نتایج

شاخص   هددیم  نشان   و از لحاظ آماری معنادار است که  منفی  سهام   شاخص قیمت  ضریب

بنابراین، با یک  .  دارد  ایران  در  بیکاری   نرخ  بر  معناداری   و  بلندمدت اثر منفی  قیمت سهام در 

 یابد درصد کاهش می  0/ 0000404واحد افزایش شاخص قیمت سهام، نرخ بیکاری به میزان  

 دهنده تأثیر ناچیز شاخص قیمت سهام بر نرخ بیکاری است.که این نتیجه نشان

تولیدی  برای خرید سهام شرکتهای  تقاضا  افزایش  و ،  با  یافته  افزایش  قیمت سهام  شاخص 

 هدایت ایندر نهایت با  .  شودینقدینگی جدیدی به منابع مالی این شرکتها اضافه م همزمان  

 . یابدی بیکاری کاهش م، به خطوط تولیدی و استخدام نیروی کار جدیدنقدینگی 

و از لحاظ آماری معنادار    منفی  ترتیب  به  تورم   نرخ  و  ارز  نرخ  ضریب  در ارتباط با سایر متغیرها،

 نرخ   بر  معناداری   و  منفی  اثر  بلندمدت  در  تورم  نرخ  و  ارز  نرخ  دندهیم  نشان  که  باشندیم

بیکاری  به.  دارند  بیکاری  نرخ  تورم،  نرخ  درصد  یک  افزایش  با  کاهش    47/0طوریکه  درصد 

میزان می به  بیکاری  نرخ  کاهش  موجب  ارز  نرخ  افزایش  واحد  یک  هر  حالیکه  در  یابد. 

 شود.درصد می 000196/0

چراکه با افزایش نرخ .  باشدیافزایش نرخ ارز م،  ش صادرات واحدهای تولیدی یکی از علل افزای

شرکتها به منظور کسب سود ،  ارز و ارزان شدن کالاهای داخلی برای مصرف کنندگان خارجی

افزایش داده و بازارهای صادراتی جدیدی   را   تولیدات خودو با استخدام نیروی کار جدید  بیشتر  

افزایش سودآوری شرکتهای تواند منجر به  ینند که این امر در نهایت مکیبرای خود فراهم م

آن افزایش نقدینگی شرکتهای   یپ   با افزایش تورم و در.  کاهش نرخ بیکاری شودتولیدی و  

اما باگذشت زمان ؛  یابدی استخدام نیروی کار جدید افزایش یافته و بیکاری کاهش م،  تولیدی 



تواند سبب افزایش دوباره یو همین امر م  یابدیم   دستمزدها افزایش  ،جدید  و کمبود نیروی کار

در    (.1394)محمدی و همکاران،  قیمت محصولات تولیدی و درنتیجه ایجادتورم جدید بشود 

-توانند با استخدام نیروی کار خارجی و پرداخت دستمزد پایین ی این بین شرکتهای تولیدی م

همچنین از بعدی دیگر و با افزایش  .  کنار کاهش تورم رقم بزنندرا در    افزایش تولیدات خود ،  تر

نرخ دستمزد پرداختی تولیدکنندگان به کارگران کاهش یافته و تولیدکنندگان با ،  نرخ بیکاری 

، بنابراین با افزایش بیکاری .  شوندیتری حاضر به استخدام نیروی کار جدید مدستمزد پایین

ضریب تولید   در نهایت.  یابدیتر خواهد بود و تورم کاهش مکم  افزایش در تورم دستمزدی نیز

با استناد به آمار منتشره از قیمت .  است  و از لحاظ آماری معنادار  مثبت  سرانه  داخلی  ناخالص

  30ی  اه قیمت هر بشکه نفت از بشکن گفت که  اتوی مبانک مرکزی  های  داده و همچنین    1نفت

در کنار  همچنین  .  است  افزایش یافته  1398دلار در سال    98ی  اه به بشک  1380سال    در  دلار

نیم برابری قیمت محصولات پتروشیمی   افزایش دو و،  افزایش حدود سه برابری قیمت نفت خام

ی در حوزه نفت و گاز طی سالیان مورد مطالعه اه صادراتی نیز ایران را با رشد اقتصادی فزایند 

  1380در سال  میلیون تن    5از  نیز  محصولات پتروشیمی  صادرات  به طوریکه  ؛  ه استروبرو کرد

علاوه بر موارد ذکرشده پایین بودن .  ه استافزایش پیدا کرد  1398میلیون تن در سال    32به  

  میزان زیادی از   که  ه استسبب شد،  میزان صادرات غیرنفتی ایران طی سالهای مورد مطالعه

  از   حاصل  مالی  منابع  و  باشد  انات گازی رشد قیمت نفت و میع  متاثر ازرشد اقتصادی ایران  

به دلیل مبتلا شدن    رنهایت د.  یابد  افزایش  توجهی  قابل   طور  به   گازی   و  نفتی  میعانات   فروش

اقتصاد ایران به بیماری هلندی طی دوره مورد مطالعه نه تنها افزایش در تولید ناخالص داخلی 

بیکاری نیز افزایش یافته ،  با عدم هدایت نقدینگی مذکور به سمت تولید  صورت نگرفته بلکه

 . است

(  ECM)  از مدل تصحیح خطا  میان قیمت سهام و بیکاری در ادامه به منظور بررسی علیت  

 . شده استارائه ( 6)  نتایج این آزمون در جدول. استفاده شده است
 تصحیح خطانتایج حاصل از برآورد مدل . 6جدول 

 
1 www.macrotrend.com 

 Prob ( tآماره آزمون) خطای استاندارد ضرایب نام متغیر 

D(SM) 05-e25/2 - 06-e57/7 122914/6 0041 /0 



 

 

 

 

 

 پژوهشهای یافته: منبع

، شودی ملاحظه مطور که  ن هما.  انده ( گزارش شد6نتایج برآورد مدل تصحیح خطا در جدول )

 1برآورد شده است و در سطح %   -525359/0ضریب وقفه اول عبارت تصحیح خطا معادل  

استیمعن به  .  داری  توجه  زمانی،  نتایجبا  دوره  یا    5359/52،  در هر  )مثبت  انحراف  درصد 

 آن   از   حاکی   آمدهت بدس  نتایج  همچنین.  شودیمنفی( متغیر وابسته از مسیر تعادلی تصحیح م 

 مدته کوتا  در  بیکاری   نرخ  بر  معناداری   و  منفی  ابتدا تاثیر   در  سهام  قیمت  که شاخص  است

 .  است معنادار   و مثبت نرخ بیکاری  بر آن  تاثیر فصل یک گذشت با ولی، دارد

 ECMعلیت گرنجر مبنی بر مدل نتایج آزمون . 7جدول 

 رابطه علیت 
 Fآماره 

(p-value ) 

SM→ UNEM 
1990088/7 

 (0000/0) 

 پژوهشهای یافته: منبع

 

نتایج بدست .  باشدیفرض صفر آزمون صفر بودن همزمان ضرایب متغیر شاخص قیمت سهام م

؛ شودی رد م  ٪1حاکی از آن است که فرض صفر آزمون در سطح معنی داری  ،  در این آزمون

از  به عبارت دقیق  بیکاری به    شاخص قیمت سهامتر در مدل مورد آزمون علیت  یید أت  نرخ 

فونگ برای آلمان،    ( 2016)  چیردوزیو پ   تچیفرتأییدکننده نتایج مطالعات  این نتیجه  .  شودیم

 برای انگلستان است.  (2019و همکاران )    باندهی سکشور پیشرفته و    30برای    (2017پن  )

نتیجه این مطالعه در خصوص تأثیرگذاری منفی شاخص قیمت سهام )بازده شاخص   همچنین،

(  1398کل بورس اوراق بهادار تهران( بر نرخ بیکاری تأییدکننده نتیجه مطالعه فرهنگ دوست )

 برای ایران است. 

 

D(SM(-1)) 05-e19/5 05-e26/1 125306/4 0001 /0 

D(INF) 208141/3 825867/3 838540/0 4047 /0 

D(INF(-1)) 31595/17 153108/4 169395/4 0001 /0 

CointEq(-1) 525359/0 - 084789/0 196089/6 - 0000 /0 



 گیریبحث و نتیجه. 5
ایران با استفاده از  هدف از این پژوهش بررسی ارتباط میان شاخص قیمت سهام و بیکاری در  

، منظور از متغیرهای شاخص قیمت سهامبدین.  است  1379-1398فصلی دوره زمانی  های  داده 

نرخ ارز و رشد اقتصادی به عنوان متغیر مستقل و از نرخ بیکاری به ،  نرخ بیکاری ،  نرخ تورم

است استفاده شده  وابسته  متغیر  ا.  عنوان  استفاده  با  مدل  برآورد  از  حاصل  رویکرد نتایج  ز 

دهند که در بلندمدت ارتباط منفی و  ی( نشان مARDLتوزیعی )های  خودرگرسیونی با وقفه

با افزایش شاخص   که  چرا؛  معناداری میان بیکاری و شاخص قیمت سهام در ایران وجود دارد

سهام با  ،  قیمت  و  یافته  افزایش  تولیدی  شرکتهای  توسط  سهام  فروش  از  حاصل  نقدینگی 

همچنین نتایج بدست آمده .  یابدیبیکاری کاهش م،  تولید و استخدام نیروی کار جدیدافزایش  

که   چرا؛  حاکی از آن است که نرخ تورم اثر منفی و معناداری بر نرخ بیکاری در بلندمدت دارد

افزایش نقدینگی شرکتها افزایش تورم و  یافته و در بلندمدت نرخ بیکاری ،  با  افزایش  تولید 

همچنین رابطه نرخ ارز با نرخ بیکاری نیز در نتایج بدست آمده منفی و معنادار  .  بدیایکاهش م

توانند با تولید بیشتر و استخدام نیروی  ی با افزایش نرخ ارز شرکتهای صادرات محور م.  باشدیم

اما شرکتهایی که از مواد ؛  کار جدید صادرات خود را افزایش داده و سبب کاهش بیکاری شوند

کنند و مقاصد داخلی دارند ممکن است در این بین دچار مشکلاتی  ی وارداتی استفاده ماولیه  

چرا ؛  آنها بشود  شوند و افزایش نرخ ارز به ضرر آنها تمام شده و حتی باعث تعدیل نیروی کار 

در محصولات صادراتی نسبت به مصارف   که افزایش سود حاصله از افزایش نرخ ارز معمولاً

. ت و همین قضیه سبب شده تا شرکتها به سمت افزایش صادرات گام بردارندداخلی بیشتر اس

چرا که طی دوره ؛  ثیر مثبت و معناداری بر بیکاری داشته استأرشد اقتصادی نیز در مدل ت

افزایش قیمت نفت و میعانات گازی بوده و   مورد از  مطالعه اکثر رشد اقتصادی ایران ناشی 

با درگیر شدن اقتصاد ایران به بیماری هلندی بیکاری طی   یری بر تولید نداشته و حتیأثت

در این پژوهش آزمون علیت مبنی بر مدل تصحیح خطا .  دوره مورد مطالعه افزایش یافته است

نتایج آزمون ..  به منظور بررسی علیت میان شاخص قیمت سهام و بیکاری استفاده شده است

طبق .  وجود داردمدت  ه بیکاری در کوتاعلیت از شاخص قیمت سهام به    دهدمی   نشانعلیت  

  کاهش   درحوزه  پیشنهادات  ترینراهبردی   و  مهمترین  از   برخی  به  ادامه   نتاج بدست آمده در

 . ردازیمپیم بازارسهام وضعیت بهبود  و بیکاری 



مدت و چه دربلندمدت متناسب با شرایط اقتصادی ه ( تنظیم نرخ بهره بین بانکی چه در کوتا 1

کاهش نرخ سود چراکه  ؛  تواند یکی از راهکارهای مهم در حوزه افزایش اشتغال باشدیم  کشور

مین أدر زمان ت  ای بانکی و به تبع آن کاهش نرخ تسهیلات پرداختی به کارآفرینانهه سپرد

الی بخش  من ای استقراض و تامیهه ذاران با هدف کاهش هزینگه و سرمای  نقدینگی در گردش

. شوددر بلندمدت  ود این امر منجر به رشد اقتصادی  ریانتظار مذیرد و  پیخصوصی صورت م

سفانه در سالهای اخیر میان بازار سرمایه در ایران و نظام پولی و بانکی کشور هماهنگی أمت

سرمایه اتفاق    افزایش نرخ بهره بین بانکی خروج نقدینگی بالایی از بازار  لازم وجود نداشته و با

 . هش قیمت سهام و بالتبع کاهش سودآوری شرکتهای تولیدی شدافتاد و این موضوع سبب کا

اجرای صحیح  ،  ترین موارد برای توسعه بازارهای مالی بالخصوص بازار سرمایه ی( یکی از اساس2

قانون اساسی یکی   44برای مثال اصل  .  باشدیمانده و تصویب شده در این حوزه مب قوانین عق

دولتها مورد غفلت واقع شده و سبب بروز آثار زیانباری بر سیستم از اصولی است که همواره در  

م.  است  ه ما شد  اقتصادی کشور  بیان  به سه بخش دولتییاین اصل  ایران  اقتصاد  ، کند که 

بسیاری بر کنترل بزرگ شدن   د کی أدر این اصل ت.  شودیتعاونی و خصوصی تقسیم بندی م

و همچنین خصوصی اصولی  دولت  و  و گسترش بخش خصوصی شده سازی درست  و رشد 

، تواند سبب شتاب بخشیذن به رشد اقتصادملییچراکه اجرای صحیح و علمی این اصل م؛  است

بار،  پذیری در اقتصادت افزایش رقاب،  افزایش سطح عمومی اشتغال از  مالی دولتها و   کاستن 

اقتصاد از  با یبرای مثال آمارها نشان م.  کشور شود  افزایش سهم بخش خصوصی  دهند که 

در دولتی  بخش  عرضه سهام  اصل    بازار سرمایه  افزایش  از سال    44)اجرای  اساسی(  قانون 

همچنین .  درصد رشد داشته است  173به بعد تعداد معاملات در بازار سرمایه بالغ بر    1391

است   ه حجم معاملات و ورود بخش خصوصی نیز به این بازار با افزایش قابل توجهی همراه بود

از قانون  که حاکی  این  اجرای  با  و  اخیر  سالهای  در  بازار سرمایه  که  است  ورود ،  آن  سبب 

افزایش حجم و  ارزش معاملات و افزایش جذابیت بازار برای ورود عموم   شرکتهای جدید و 

 . است  همردم شد 

رشد و توسعه توان به وسیله  یذکرشده با افزایش ابزارهای مالی متنوع نیز م  ( علاوه بر موارد3

نرخ بیکاری یکی از مهمترین  .  داد  ثیر قرارأاقتصادی را تحت تهای  سایر مولفه ،  سرمایه  بازار

توانند با ورود یگیران در این حوزه مم تصمی.  بگیرد  ثیرقرارأتواند تحت تیهایی است که مهمولف



  بازار  مالی مخصوصاً  گذاری در بازارهای هو گسترش ابزارهای مالی متنوع سبب افزایش سرمای

)تنظیم رشد صنعت   )عرضه اولیه( و غیر مستقیم  این راهکار از دو طریق مستقیم.  سرمایه شوند

های نوپا و حتی دانش  ت چراکه شرک.  گذاری و اجرای قوانین این حوزه( قابل اجراسته سرمای

دار شوند و با استفاده توانند با عرضه سهام خود در بازار از جذب نقدینگی خوبی برخوریبنیان م

. از همین نقدینگی استخدام نیروی کار جدید و افزایش تولیدات خود را در دستورکار قراردهند

به همین دلیل است که تسهیل ورود شرکتها به بورس به عنوان یکی از راهکارهای تامین مالی 

 .  استه گیران بودم و افزایش اشتغال همواره مورد توجه تصمی

برای دوطرفه کردن بازار )به متنوع مالی  ابزارهای  شود تا  ی همین راستا نیز پیشنهاد م( در  4

عنوان مثال فروش استقراضی( طراحی یا اصلاح شوند تا علاوه بر اینکه حجم معاملات و گردش 

ذاران که گه ریزی سرمایگنای نزول وارد رکود نشود )به علت اریب زیاهنپول در بازار در زما

به مبادله و اصلاح سبد دارایهت زمان کاهش قیمدر   ابزار  ،  ای خود دارند(هی ا کمتر تمایل 

  همچنین .  دیآ  مناسبی برای جلوگیری از تشکیل حباب قیمتی و نوسانات شدید در بازار بوجود

بر روی    2ی و آت 1ابزارهای مربوط به پوشش و انتقال ریسک شامل قراردادهای اختیار معامله 

قراردادهای تاخت ریسک   ،  3دای آتی نرخ سوهد قراردا،  ای پایه موجود در بورسهی ایتمامی دار

 معرفی  و  توسعه،  بازار  به   بخشیدن  عمق   و  اقتصاد   فعالین  تمامی  استفاده  منظور   به  … و   4لنکو

 .  شوند

های ق سرمایه و افزایش صندو   تجاری و خصوصی کشور در بازار های  ( افزایش مشارکت بانک 5

هایی است هیکی دیگر از مولف،  گذاری غیرمستقیم مردم در این بازاره گذاری برای سرمایه سرمای

بازار سرمایه و رشد و توسعه آن أتواند بر تیکه م افزایش نقدشوندگی  مین مالی شرکتها و 

شاید تجربه آمریکا در  .  ثیر چشمگیری داشته باشدأدرجهت بهبود اشتغال و کاهش بیکاری ت

بانکداری جامعمجا تامین سرمایه) ز شمردن  توسط  investment banking ایفای نقش 

در همین راستا بوده است و زمان آن فرارسیده ،  ا ممنوعیتهه پس از ده (ای تجاری هکبان

علاوه ،  مین سرمایه وابسته به خودأای تهت ای تجاری ایران نیز از طریق شرکهکاست که بان

 
1 option 
2 future 
3 forward rate agreement 
4 credit default swap 



ت از  أبر نقش  از منبع حقوق صاحبان سهامأمنبع بدهی به تمین مالی  مشارکت ،  مین مالی 

بیشتری داشته باشند تا همزمان با هجوم نقدینگی به سمت بازار سرمایه به جای بعضاً تشکیل 

شرک سهام  در  بنگا،  اهت حباب  در  سرمایه  تشکیل  و  هه به  اقتصادی  و ای  اشتغال  افزایش 

بازار سرمایه  همچنین   در  منابع  بازار پایداری  این  در  قیمتی  نوسانات شدید  از    و جلوگیری 

 . دکمک کرده باشن

بر  ( همچنین  6 نظارت دقیق  و  تقویت صنایع جذاب کشور  برای  اعطای تسهیلات هدفمند 

سفانه نظام بانکی ما در این بخش  أ فرآیند مصرف آن از اقدامات مهم پسا تسهیلاتی است که مت

در    .ها هستیمد تقویت بخش نظارتی در بانککند و در این خصوص نیازمن ضعیف عمل می

در بازار سرمایه و ها و تسهیلات پرداختی شبکه بانکی کشور به مسیری درست  صورتی که وام 

های تامین منابع مالی، هدایت شود علاوه بر کاهش هزینه در راستای افزایش تولیدات کشور  

گذاری ک چرخه رشد و سرمایه زمینه افزایش سودآوری بخش خصوصی را فراهم آورده و در ی

در کشورهای توسعه   .رود در بلندمدت کاهش بیکاری را در پی داشته باشدمجدد، انتظار می

های اعتباری خُرد ، بخش عظیمی از تسهیلات بانکی به منظور تامین مسکن و کارت نیز یافته

قتصادی نداشته و ها از طریق بانک، صرفه امین مالی شرکتأشیوه ت شود و اساساًپرداخت می

مین مالی أدرصد ت  70گیرد. اما از آنجا که در حال حاضر حدود  کمتر مورد استفاده قرار می 

پذیرد، اصلاح فرآیندها به منظور ایجاد اشتغال ضروری کشور از طریق سیستم بانک صورت می

   .آیدبه نظر می 

افزایش و موارد ذکرشده،  راهکارها  ناشرین در منعکس کردن سریع   در کنار سایر  شفافیت 

اخبار با اهمیت و ارتقاء کیفیت و انتشار به موقع گزارشات مالی به بازار به منظور جلوگیری از  

و   نهانی  اطلاعات  مبنای  بر  سرمایایجاد  معاملات  بازار  در  منصفانه  سبب می  ،هرقابت  تواند 

بازدهی سرمایه به  افزایش جذابیت و  برای ورود  بازار شود.  گذاران  افزایش جذابیت و با  این 

گیری  نقدینگی بیشتری به این بازار سرازیر شده و با بهره  ،سرمایه  شفاف شدن معاملات بازار 

استخدام نیروی انسانی   ،های ناتمام خودصحیح شرکتها از جذب این نقدینگی در اتمام پروژه

نظارت دقیق و سیستمی )بر ین  همچن   .یابدکاهش میدر نهایت بیکاری  افزایش یافته و  جدید  

افزار و با حداقل قضاوت شخصی( بر معاملات و برخورد قاطع با دستکاری بازار و مبنای نرم 

، سبب بهبود وضعیت کسانی که به هر نحوی قصد گمراه کردن و سوء استفاده از بازار را دارند
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