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 چکیدُ

دس ایٚ ساػتب،  سٝد. ؿ٘بس ٗی ث٠ دس خٞاٗغ  اؿتـبّ كضبی ث٢جٞد ٝ اهتلبدی ١بی  كؼبٓیت ی ثشایٗحشً ٗٞتٞس ػشٗبی٠ ثبصاستٞػؼ٠ 

سٝیٌشد  ثب اػتلبدٟ اصدس ایشاٙ )ؿبخق هی٘ت ػ٢بٕ( ١ذف اص ایٚ پظ١ٝؾ ثشسػی استجبط ٗیبٙ ثیٌبسی ٝ ثبصاس ػشٗبی٠ 

ٛتبیح حبكْ اص  اػت. 1379-1398 صٗبٛی ٗشثٞط ث٠ دٝسٟ كلٔی١بی دادٟ ٝ( ARDLتٞصیؼی ) ١بی خٞدسُشػیٞٛی ثب ٝهل٠

ٝ ٗؼٜبداسی ٗیبٙ ثیٌبسی ٝ ؿبخق هی٘ت ػ٢بٕ ثشهشاس اػت؛ ث٠  ساثغ٠ ٜٗلید١ٜذ اٛجبؿتِی ٛـبٙ ٗی تدضی٠ ٝ تحٔیْ ١ٖ

 ٛشخ اسص ٝ اكضایؾ د١ٜذ ٗیٛـبٙ  ثذػت آٗذٟٛتبیح  اص عشف دیِش یبثذ.عٞسی٠ٌ ثب اكضایؾ ؿبخق هی٘ت ػ٢بٕ ثیٌبسی ًب١ؾ ٗی

 اكضایؾٛشخ ثیٌبسی  ٛبخبٓق داخٔی ػشا٠ٛ تٞٓیذثب اكضایؾ  ذ دس حبٓی٠ٌٛؿٞ ٗٞخت ًب١ؾ ٛشخ ثیٌبسی ٗیٛشخ تٞسٕ اكضایؾ 

ؿبخق هی٘ت ػ٢بٕ ػٔیت ٛشخ  د١ٜذ ٗیٜی ثش ٗذّ تلحیح خغب ٛـبٙ تٛتبیح حبكْ اص آصٗٞٙ ػٔیت ٗج ػلاٟٝ ثش ایٚ. یبثذ ٗی

هی٘ت )ث٢جٞد ؿبخق  ثبصاس ػشٗبی٠ تٞػؼ٠ ثشای ٢ٗ٘ی١بی ػیبػتی ١بی ایٚ پظ١ٝؾ دلآتیبكت٠ ٗذت اػت. ثیٌبسی دس ًٞتبٟ

  داسٛذ. ثیٌبسی ًب١ؾ ٛشخ ١ذف ثب  ػ٢بٕ(

 

 JEL :E24 ،E44 ،O53بٌدی  طبقِ

 ٙایشا، ثیٌبسی، ؿبخق هی٘ت ػ٢بٕکلیدی:  ُ ّایٍاژ

                                                           
1
 اػت.ذ اثٞآلضْ عب١شیبٙ دس داٛـِبٟ ػٜ٘بٙ ٛب٠ٗ ًبسؿٜبػی اسؿ پبیبٙ ٗؼتخشج اصایٚ ٗوب٠ٓ  
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 هقدهِ. 1
ًـٞس١ب ث٠ ٝیظٟ  اًثشدس  ضشٝسی٢ٖٗ ٝ ٗؼبئْ اص خ٠ٔ٘ پیبٗذ١بی ٗخشة آٙ  ثیٌبسی ٝ

، چشا ٠ً ث٢جٞد كضبی اؿتـبّ ٝ ًب١ؾ ثیٌبسی؛ سٝد  یث٠ ؿ٘بس ًٗـٞس١بی دسحبّ تٞػؼ٠ 

١٘چٜیٚ ث٠ دٓیْ اثؼبد . ًٜذ  یایلب ٗػبیش ٗتـیش١بی ًلاٙ اهتلبدی  ٛوؾ ٢ٗ٘ی دس ث٢جٞد

١بی اهتلبدی ٝ   ؾٗخشة اكضایؾ آٙ ثش ػبیش ثخٝ  ثبلاثیش أت، ُؼتشدٟ ٝ ٛبؿٜبخت٠ ثیٌبسی

چٜیٚ اضبك٠ ؿذٙ حدٖ هبثْ تٞخ٢ی اص كبسؽ آتحلیلاٙ داٛـِب١ی ث٠ خ٘غ ٛیشٝی ًبس ١٘

یي اٗش اختٜبة ٛبپزیش ث٠ ضشٝست تحّٞ دس ثخؾ ًبسآكشیٜی ٝ ًب١ؾ ثیٌبسی ؛ ثذٝٙ ؿـْ

 . اػت ُشدیذٟٗجذّ 

ػٜٞاٙ یٌی ػبصاٙ اهتلبدی ث٠سیضاٙ ٝ تل٘یٖع ا١ذاف ثشٛب٠ٗأاخیش دس س١بی  ثیٌبسی دس د٠١

١٘یٚ ث٠. ٗٞثش ثش ٝضؼیت اهتلبدی ٝ سكبٟ اخت٘بػی هشاسُشكت٠ اػت١بی  ٢ٗ٘تشیٚ ٗٞٓل٠اص 

ػبٓیب٠ٛ دسكذ هبثْ تٞخ٢ی اص ثٞدخ٠ ػ٘ٞٗی خٞد سا كشف ثشعشف  عٞساًثش ًـٞس١ب ث٠دٓیْ 

 . ًٜٜذ  یٗ حٞصٟ ثیٌبسیدس ًشدٙ ٗـٌلات 

ثیش هشاسدادٟ ٝ تٞٓیذ سا أتحت تٛیض ثیٌبسی اٛتظبسات اكشاد دس ٗحیظ ًؼت ٝ ًبس سا ١٘چٜیٚ 

دس ٗیٚ ٗبٓی ؿشًت٢ب أًب١ؾ ت، ُزاسی خلٞكی  ٠ًٜذ ٝ ػجت ًب١ؾ ػشٗبی  یثجبت ٗثی

 ؿٞد  یٗدس اٛت٢بی چشخ٠ رًشؿذٟ  ثیٌبسیدٝثبسٟ اكضایؾ ػجت ، دس ٢ٛبیت ی ٝتٞٓیذػیؼتٖ 

 . (1395، آثبدی ٝ ١ٌ٘بساٙ ٟ )ؿب

ًب١ؾ ثیٌبسی لاصٕ اػت ث٠ ٗغبٓؼ٠ ساػتبی  دسدسػت ٝ ػٔ٘ی ١بی  ٜٗظٞس اخشای ػیبػتث٠

ػجت ایدبد تـییشات دس ٛشخ ٝ تدضی٠ ٝ تحٔیْ ٗتـیش١بیی ثپشداصیٖ ٠ً ١ش٠ُٛٞ تـییش دس آ٢ٛب 

اثشُزاس ثش ١بی  ٗٞٓل٢ٗ٠٘تشیٚ یٌی تٞاٙ ُلت ٠ً   یدس ١٘یٚ ساػتب ٗ. ؿٞد  یثیٌبسی ٗ

 ٗخلٞكبًدی ٗختٔق اهتلب١بی  ُزاسی دس ثخؾػشٗبی٠، دس ًٜبس ػبیش ػٞاْٗ ثیٌبسی

 . (1398، )كش١َٜ دٝػت ثبؿذ  یثبصاس١بی ٗبٓی ٗ

دٓیْ دس ایٚ ثیٚ ثبصاس ػشٗبی٠ ث٠. ؿٞٛذ  یثبصاس١بی ٗبٓی ث٠ دٝ دػت٠ پّٞ ٝ ػشٗبی٠ توؼیٖ ٗ

ای سا  ١بی ٗختٔق اهتلبدی، ٛوؾ ػ٘ذٟ ُزاسی دس ثخؾتأٗیٚ ٜٗبثغ ثٜٔذٗذت ثشای ػشٗبی٠

(. ١1395بی پیـشكت٠ ایلب ٛ٘ٞدٟ اػت )ثیِذٓی،  دس سؿذ ٝ تٞػؼ٠ اهتلبدی ٝ اؿتـبّ ًـٞس

آٙ خشیذ ٝ كشٝؽ اٝسام هشض٠ یب اٝسام ث٢بداس ثب  ؿٞد ٠ً دس  ػشٗبی٠ ث٠ ثبصاسی ُلت٠ ٗی   ثبصاس
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ویوی ٝ حوٞهی ٝ حتی اسُب٢ٛب ػشسػیذ١بی ٗـخق ثشای ًؼت ػٞد تٞػظ اؿخبف ح

تٞاٛذ اٌٗبٛبتی سا ثشای ػٕ٘ٞ   (. ثبصاس ػشٗبی٠ ٗی1397ُیشد )دیضخی ٝ ١ٌ٘بساٙ،   كٞست ٗی

كٞست ٗؼتویٖ ٝ ؿیشٗؼتویٖ ث٠ ٝاحذ١ب ٝ اٛذاص ؿذٟ ٗشدٕ ث٠ً٠ ٝخٟٞ پغ ٗشدٕ كشا١ٖ ًٜذ

س خذیذ ػشاصیش ١بی ٛبت٘بٕ خٞد ٝ اػتخذإ ٛیشٝی ًب ًبسخبٛدبت تٞٓیذی یشای تٌ٘یْ عشح

-تٞاٛذ ثب خ٘غ  ػشٗبی٠ دس حبٓت ث٢ی٠ٜ ٗی   ػجبستی ثبصاس(. ث1390٠ٛٞیغ،حن ساد ٝؿٞد )ػٔٞی

١بی ٗٞٓذ اهتلبدی ٝ  آٝسی ٝخٟٞ ٝ ٛوذیِٜی ساًذ دس ًق خبٗؼ٠ ٝ ١ذایت آٙ ث٠ ثخؾ

تٞاٙ   ؿٞد. دس ٝاهغ ٗی  ثشد ا١ذاف آ٢ٛب تٞٓیذی ثبػث تأٗیٚ ٗبٓی ؿشًت٢ب اص ایٚ عشین ٝ پیؾ

ثبؿذ   ُلت ٝظیل٠ اكٔی ثبصاس ػشٗبی٠، تخلیق ٜٗبثغ ٗبٓی ً٘یبة ث٠ ٝاحذ١بی تٞٓیذی ٗی

  (.1398)كش١َٜ دٝػت، 

آٝسی ٜٗبثغ ساًذ دس خبٗؼ٠ ٝ ١ذایت آٙ ث٠ ػ٘ت تٞٓیذ ٛوؾ   ثٜبثشایٚ، ثبصاس ػشٗبی٠ ثب خ٘غ

ٝظیل٠ اكٔی ثبصاس تٞاٙ ُلت ٠ً   ػجبستی ٗیًٜذ. ث٠  ثؼیبس ٢ٗ٘ی دس ًب١ؾ ثیٌبسی ایلب ٗی

ػشٗبی٠ تخلیق كحیح ٜٗبثغ ً٘یبة ث٠ ٝاحذ١بی تٞٓیذی كؼبّ ٝ ٛی٠٘ كؼبّ ث٠ ٜٗظٞس 

 ١٘یٚ ساػتب دسثبؿذ.   ٝ ًبس، اكضایؾ اؿتـبّ ٝ تٞػؼ٠ اهتلبدی آ٢ٛب ٗی   ث٢جٞد كضبی ًؼت

 اهتلبد١بی تٞػؼ٠ یبكت٠ ٝ تٞػؼ٠اكٔی ٗیبٙ ًٜٜذ ٠ً تلبٝت   ی( ثیبٙ 2005ٗ) ١1بٝٓض ٝ ثیٚ

ثبؿذ   ییٌپبسچ٠ ٝ ُؼتشدٟ ٗ، ػشٗبی٠ پٞیب ٝخٞد ثبصاس، ٛیبكت٠ ػلاٟٝ ثش پیـشكت دس تٌٜٞٓٞطی

 ثبصاس ث٠ ١٘یٚ دٓیْ. آٙ ٗحشٕٝ ١ؼتٜذ ٠ً اًثش ًـٞس١بی تٞػؼ٠ ٛیبكت٠ ٝ دس حبّ تٞػؼ٠ اص

١بی اهتلبدی ٝ ث٢جٞد كضبی اؿتـبّ دس   تٗحشى كؼبٓی ث٠ ػٜٞاٙ ٗٞتٞستٞاٙ   یسا ٗػشٗبی٠ 

 . ٛظشُشكت دسبی تٞػؼ٠ یبكت٠ ًـٞس١

ػشٗبی٠  ثیش ثبصاسأٝ ثب تٞخ٠ ث٠ تا١٘یت ثبلای ٗؼئ٠ٔ اؿتـبّ  ١بی ٗٞخٞد ٝ  تضشٝس ثبتٞخ٠ ث٠

 1398-1379ثیش دس ایشاٙ عی دٝسٟ صٗبٛی أتایٚ ٗغبٓؼ٠ حبضش ث٠ ثشسػی ، ثش ثیٌبسی

 ثخؾدس ، ثؼذ اص ٗوذ٠ٗ: ؿٞد  یسٝٛذ ٗوب٠ٓ ث٠ كٞست صیش دٛجبّ ٗ، دس ایٚ چبسچٞة. پشداصد  یٗ

                                                           
1
 Howells & Bin 

 



 632                                                   ارتباط هیاى بیکاري و بازار سرهايه در ايراى

 

تلشیح ٗذّ ؿبْٗ    نیسٝؽ تحو ث٠ ٕػٞ ثخؾ. ػتا ٟؿذ ئ٠اسا تحوین ادثیبت، دٕٝ

 حیٛتب ْیٝ تحٔ ٠یتدض، ثخؾ چ٢بسٕ دس. ػتا یبكت٠ فختلبا ب١ٟ داد تٞكیقٝسی ٝ آ غخ٘ٝ

 یبكت٠ فختلبا ـ٢ٜبداتیپٝ  یٛتید٠ُیشث٠ ، ٛیضپٜدٖ  ثخؾُیشد ٝ   یاٛدبٕ ٗ ّٗذ یتدشث

 . ػتا

 

 هباًی ًظری. 2

ُزاسی دس   ٠ػشٗبی، ثیش ثؼضایی داؿت٠ ثبؿذأتٞاٛذ ثش ٛشخ ثیٌبسی ت  ییٌی اص ػٞاٗٔی ٠ً ٗ

 ُزاسی ٠ً دس  ١٠بی ػشٗبی  ؽیٌی اص ٢ٗ٘تشیٚ سٝ. ًـٞس اػت بی ٗختٔق اهتلبدی ١ش١ ؾثخ

. ثبؿذ  یُزاسی دس ثبصاس١بی ٗبٓی ٗ  ٠ػشٗبی، ایشاٙ ٝ اًثش ًـٞس١بی دٛیب سٝاج داسد

١بی ًٖ سیؼي ٝ پشسیؼي ثبص  ٟ ُزاسی دس ثبصاس١بی ٗبٓی دػت دٝٓت سا دس اٛدبٕ پشٝط  ٠ػشٗبی

د١ذ تب ٗـبسًت ػب٠ٗ ٗشدٕ ٝ ٢ٛبد١بی كؼبّ ٗبٓی دس ایٚ   یُزاسد ٝ ث٠ دٝٓت اخبصٟ ٗ  یٗ

ث٠  ثبصاس١بی ٗبٓی دس ایشاٙ. ١ب سا استوب ثجخـذ ٟ ١ب سا اكضایؾ دادٟ ٝ ثبصد١ی ٝ ًبسایی پشٝط ٟ پشٝط

 . ؿٞٛذ  یدٝ دػت٠ پّٞ ٝ ػشٗبی٠ توؼیٖ ٗ

١بی ؿشًت٢بی تٞٓیذی ٝ ١ذایت  ٟ ٗیٚ ٜٗبثغ ٗبٓی پشٝطأدس ایٚ ثیٚ ثبصاس ػشٗبی٠ ث٠ دٓیْ ت

ػ٢ٖ ثؼضایی دس تٞػؼ٠ ٝ سؿذ اهتلبدی ًـٞس١بی ، ١ب ث٠ ػ٘ت ایٚ ؿشًت٢ب  یایٚ ٛوذیِٜ

تٞاٛذ ثب كشا١ٖ ًشدٙ   یثبصاس ػشٗبی٠ ٗ. (1395، اػت )ثیِذٓی ٟ پیـشكت٠ ایلب ٛ٘ٞد

٢ٛبد١ب سا ث٠ ػ٘ت خٞد  اٛذاصٟ ؿذٟ تٞػظ ٗشدٕ ٝ ػبیش ٝخٟٞ پغ، ١بی ٗٞسد ٛیبص  تصیشػبخ

)تٜظیٖ سؿذ كٜبیغ ٝ  )اسائ٠ ػشض٠ اٝٓی٠( ٝ ؿیش ٗؼتویٖ ثٌـبٛذ ٝ ث٠ دٝ كٞست ٗؼتویٖ

١بی   تؿشًث٢جٞد سا١ٌبس١بی خزة ٛوذیِٜی اص عشین اٛتـبس اٝسام( ایٚ ٝخٟٞ سا دس اختیبس 

 . ُزاسی ػب٠ٗ ٗشدٕ ٝ ٢ٛبد١بی كؼبّ دس ثبصاس ػشٗبی٠ سا اكضایؾ د١ذ  ٠تٞٓیذی هشاس دادٟ ٝ ػشٗبی

ؿشًت٢ب ، یبثذ  یُزاسی دس ؿشًت٢بی تٞٓیذی كؼبّ دس ثبصاس ػشٗبی٠ اكضایؾ ٗ  ٠ً٠ ػشٗبیصٗبٛی

ٞط ١بی ٛبت٘بٕ ٝ ُؼتشؽ خغ ٟ ٗٞكن ث٠ خزة ایٚ ٛوذیِٜی ٝ ١ذایت آٙ ث٠ ػ٘ت پشٝط

دس ادا٠ٗ ثب ث٠ ساٟ اكتبدٙ خغٞط خذیذ تٞٓیذ ٝ اكضایؾ . ؿٞٛذ  یتٞٓیذی ٝ ث٠ سٝص سػبٛی آ٢ٛب ٗ

ُٞیی ث٠ ٛیبص١بی   ةُیشاٙ ایٚ ٝاحذ١ب ثشای خٞا ٖ ٗذیشاٙ ٝ تل٘ی، ظشكیت تٞٓیذی ؿشًت٢ب

تٞاٙ ُلت ثب اكضایؾ   یثٜبثشایٚ ٗ. سٝٛذ  یایدبدؿذٟ ث٠ ػ٘ت خزة ٛیشٝی ًبس خذیذ ٗ

ٝضؼیت اهتلبدی ٝ ًؼت ٝ ًبس ایٚ ، ُزاسی ٝ ١ذایت ٛوذیِٜی خذیذ ث٠ ایٚ ؿشًت٢ب  ٠ػشٗبی
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یبثذ ٠ً ایٚ   یٗ ؿشًت٢ب ث٢جٞد یبكت٠ ٝ ػٞدآٝسی آ٢ٛب دس پی اكضایؾ تٞٓیذات خذیذ اكضایؾ

، ؿٞد )ػیجبٛذٟ ٝ ١ٌ٘بساٙ  یٗدس ؿشًت ٝ خبٗؼ٠ اٗش دس ٢ٛبیت ٜٗدش ث٠ ًب١ؾ ٛشخ ثیٌبسی 

2019) . 

 ًٜذ ٠ً ٗی ( ث٠ چ٢بس ٗٞٓل٠ دسثبسٟ ثبصاس ػشٗبی٠ اؿبس2011ٟ) 1كٔذٗٚ دس ١٘یٚ ساػتب 

( ثبصاس ػشٗبی٠ ثب خزة ٛوذیِٜی پغ 1؛ تٞاٛذ ٜٗدش ث٠ ًب١ؾ ٛشخ ثیٌبسی ؿٞد ٗی

. ٞدؿ یؿشًت٢بی تٞٓیذی كؼبّ دس ثبصاس ٗ ُزاسی دساٛذاصًٜٜذُبٙ  ثبػث تؼ٢یْ ػشٗبی٠

٢ٛبیت سؿذ  ی ثبػث ث٢جٞد تخلیق ٜٗبثغ ٝ ٛیشٝی ًبس ٝ دسزاسُ ٠ثٜبثشایٚ اكضایؾ ػشٗبی

( 2. ١ذد یذت ٛشخ ثیٌبسی سا ًب١ؾ ٗٗ یٞاٙ ُلت دس عٞلاٛت یٞد ٠ً ٗؿ یاهتلبدی ٗ

یشی ٗـبؿْ ثیـتش ثب اػتلبدٟ اص دٝ ساٟ ٗؼتویٖ )اسائ٠ ػشض٠ ُْ ػشٗبی٠ كؼبّ ث٠ ؿ١ٌبی  ثبصاس

بی ١ تصیشا ؿشً، ٜٜذً یزاسی( ً٘ي ُٗاٝٓی٠( ٝ ؿیش ٗؼتویٖ )تٜظیٖ سؿذ كٜؼت ػشٗبی٠

 ٜٜذ ٝ ایٚ اٗش احت٘بلاًً یخٞاٙ ٗـبؿْ خذیذ ثیـتشی سا ایدبد ١ٗبی  ٛٞپب ٝ ػبیش ؿشًت

ػ٢بٕ  اص ٛوذؿٞٛذُی ثبلایی ثشخٞسداس ١بی  ( اُش ثبصاس3. ٞدؿ یثبػث ًب١ؾ ٛشخ ثیٌبسی ٗ

بی كؼبّ دس ١ تتٞٓیذی ؿشًبی ١ٟ زاساٙ اِٛیضٟ صیبدی ثشای ؿشًت دس پشٝطُ ٠ػشٗبی، ثبؿٜذ

ٞاٜٛذ ثب اعلاػبت ثذػت آٝسدٟ ث٠ ًؼت ػٞد اص ت ی١٘چٜیٚ آ٢ٛب ٗ. ٜٜذً یایٚ ثبصاس پیذا ٗ

ؿذٙ ؿشًت٢ب  ٠یاص ػشض٠ اٝٓ ١٘چٜیٚ پغ. عشین خشیذ ٝ كشٝؽ ػ٢بٕ ایٚ ؿشًت٢ب ثپشداصٛذ

سؿذ ، ٜٗبثغثبػث ث٢جٞد تخلیق  اٗش ١٘یٚ. شداصدپ یٗ ی ایٚ ؿشًت٢بٗبٓ ٚیث٠ تأٗ ضیٛثبصاس 

( ثبصاس ػ٢بٗی ٠ً دس اكغلاح  اص 4. ؿٞد ٗی اهتلبدی ؿشًت٢ب ٝ دس ٢ٛبیت ًب١ؾ ٛشخ ثیٌبسی

ٛوذ ؿٞٛذُی ثبلایی ثشخٞسداس اػت ػلاٟٝ ثش ً٘ي ث٠ ؿشًت٢ب دس خزة ٛوذیِٜی ثؼذ اص تبٗیٚ 

س ٝ ثبػث اكضایؾ ثبصد١ی ٝ ؿلبكیت ثبصا ٞاٛذ ث٠ ٛظبست ثشآ٢ٛب ٛیض ً٘ي ًٜذت یٗبٓی آ٢ٛب ٗ

 .ػ٢بٕ ثـٞد

                                                           
1
 Feldmann 
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ٗتؼذدی ٛیض ١بی  یٌی دیِش اص سا١ٌبس١بی ًب١ؾ ثیٌبسی دس ادا٠ٗ ػٞاْٗ ثبلا ٠ً دس پظ١ٝؾ

ػشٗبی٠  ٛظبست دهین ٝ ٗؼت٘ش ػ٢بٗذاساٙ ثش ؿشًت٢بی تٞٓیذی كؼبّ دس ثبصاس، ؿذٟ رًش

ثب ٛظبست ثیـتش ػ٢بٗذاساٙ ثش ؿشًت٢ب تخلیق  تٞاٙ ُلت ٠ً  یدس ١٘یٚ ساػتب ٗ. ثبؿذ  یٗ

 زاسی ٝ ٛٞآٝسیُ ٠ٛیشٝی ًبس یب ٜٗبثغ ث٢جٞد یبكت٠ ٝ ١٘یٚ اٗش ثبػث ت٘بیْ ثیـتش ث٠ ػشٗبی

ػٞی  اص. ٞدؿ یٞاٙ ُلت ایٚ چشخ٠ ث٠ ًب١ؾ ٛشخ ثیٌبسی ختٖ ٗت ی٢ٛبیت ٗ ؿٞد ٠ً دس ٗی

كشٝؽ ٝ ، تٞاٜٛذ ثب اكضایؾ تٞٓیذ  یٗٛیض دس ایٚ ؿشایظ ؿشًت٢بی كؼبّ دس ثبصاس ػشٗبی٠  دیِش

 ثیش ثش سؿذ ؿبخق هی٘ت ػ٢بٕأٗٔی ٝ ت ًٜبس اكضایؾ دسآٗذ دسآٗذ خٞد سا اكضایؾ دادٟ ٝ دس

ٜٗذ ُشداٜٛذ ٝ سكبٟ  ٟ خبٗؼ٠ سا ٛیض اص سؿذ اهتلبدی ث٢ش، )ؿبخق ًْ ثٞسع اٝسام ث٢بداس(

، (1994ٝ1999) 1ی كٔپغدس ٗغبٓؼبت. (1388، )اًجشیبٙ ٝ ١ٌ٘بساٙ ػ٘ٞٗی سا اكضایؾ د١ٜذ

( ث٠ ثشسػی ساثغ٠ ثیٚ ثبصاس ػ٢بٕ ٝ ٛشخ 2001) 3( ٝ كٔپغ ٝ صٝئِب1992) ١2ٞٙ ٝ كٔپغ

بی ١ٟ ثیٌبسی پشداختٜذ ٝ ث٠ ایٚ ٛتید٠ سػیذٛذ ٠ً اٛتظبسات اص ػٞدآٝسی ؿشًت٢ب ثشای دٝس

ثیـتش ١٘ٞاسٟ دس ُزاساٙ ث٠ ٜٗظٞس ًؼت ػٞد   ٠ػشٗبی .تٞاٛذ ثش ٛشخ ثیٌبسی ٗٞثش ثبؿذ  یآتی ٗ

، ١بی آتی ٟ ١بی خٞد دس ثبصاس١بی ٗبٓی اص ػٞدآٝسی ٝاحذ١بی تٞٓیذی عی دٝس  یُزاس  ٠ػشٗبی

ُزاساٙ   ٠ًٜٜذ ٠ً دس كٞست اكضایؾ اٛتظبسات ػشٗبی  یث٠ ػٜٞاٙ یي ٗٞٓل٠ ًٔیذی ٝ ٢ٖٗ یبد ٗ

ب دس ثبصاس ١بی آتی توبضب ثشای خشیذ ػ٢بٕ آ٢ٛ ٟ اص اػت٘شاس ػٞدآٝسی ایٚ ٝاحذ١ب عی دٝس

 . یبثذ  یػشٗبی٠ اكضایؾ ٗ

ٝ  یٌبسیًٚ ًشدٙ ث ـ٠یس ٞاٛذ ٗٞتٞس ٗحشًی ثشایت یثٜبثشایٚ تٞػؼ٠ ٝ ٛٞآٝسی ثبصاس ػشٗبی٠ ٗ

تٞاٛذ ثب اكضایؾ توبضب ثشای خشیذ ػ٢بٕ   یٛظش ُشكت٠ ؿٞد چشا ٠ً ٗ خبٗؼ٠ دس كوش دس

ؿشًت٢ب ٝ دسپی آٙ اكضایؾ چشخ٠ ١ذایت ٝ اٛتوبّ ٛوذیِٜی ث٠ ایٚ ، دٟبی ػٞد١ تؿشً

دس ادا٠ٗ ث٠ . (2016، ٝ ١ٌ٘بساٙ 4ًٜذ )ٛٞؿیلٞ دٝثبسٟ تٞٓیذ ٝ ًب١ؾ ٛشخ ثیٌبسی سا تٌشاس

١بی كٞست ُشكت٠ دس داخْ ٝ خبسج اص ًـٞس دس حٞصٟ ٗٞسد ٗغبٓؼ٠   ؾرًش ثشخی پظ١ٝ

 . پشداصیٖ  یٗ
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ٗٞخٞد دس ًـٞس اٗشیٌب عی ١بی  ٟ دس پظ١ٝـی ثب اػتلبدٟ اص داد (1990)ٝ ١ٌ٘بساٙ  1ِٓٞٛبٛی

ُیشی اص ٗؼبدلات ثشآٝسد ؿذٟ ثب اػتلبدٟ اص سٝؽ حذاهْ  ٟ ٝ ثب ث٢ش 1931-1987دٝسٟ صٗبٛی 

( ٝ ؿبخق ػٜدؾ ٗیضاٙ پشاًٜذُی هی٘ت ػ٢بٕ دس كٜبیغ ٗختٔق OLSٗشثؼبت ٗؼ٘ٞٓی )

تید٠ ٛ. ثیشات ٗتوبثْ ٗیبٙ ؿبخق پشاًٜذُی ثبصاسػ٢بٕ ٝ ٛشخ ثیٌبسی پشداختٜذأث٠ ثشسػی ت

ػ٢بٕ اثش هبثْ تٞخ٢ی  آٙ ثٞد ٠ً ١ش٠ُٛٞ تـییشی دس ؿبخق پشاًٜذُی ثبصاس ٗغب٠ٓ حبًی اص

 . ُزاسد  یثش ٛشخ ثیٌبسی ٗ

ث٠ ثشسػی ساثغ٠ ٗیبٙ ثبصاس ػ٢بٕ ٝ ٛشخ ثیٌبسی دس ًـٞس اٗشیٌب ای  ( دس ٗغبٓؼ1994٠)2كٔپغ

. ٗشیٌب اػتلبدٟ ؿذًـٞس ا 1980-1994ػشی صٗبٛی ١بی  دس ایٚ ٗغبٓؼ٠ اص دادٟ. پشداخت

آتی ١بی  اٛتظبسات اص ػٞدآٝسی ؿشًت٢بی تٞٓیذی عی دٝسٟٛتبیح حبًی اص آٙ ثٞد ٠ً  

١بی  د١ذ ٠ً ثب ٝهٞع ثحشاٙ  یث٠ عٞسی٠ٌ ؿٞا١ذ ٛـبٙ ٗ؛ تٞاٛذ ثش ٛشخ ثیٌبسی ٗٞثش ثبؿذ  یٗ

 . اكضایؾ یبكت٠ اػت دس ایٚ ًـٞس ثیٌبسی، ٗبٓی ٝ ١٘چٜیٚ ػوٞط ثبصاس ػ٢بٕ

ٝ ثب ث٢شٟ ُیشی  1990-1997ػشی صٗبٛی ١بی  ( ثب اػتلبدٟ اص داد1998ٟ) 3اٙ خیچبَٛ ٝ 

اص آصٗٞٙ ١٘د٘ؼی ی١ٞبٛؼٞٙ ث٠ ثشسػی استجبط ٗیبٙ ؿبخق هی٘ت ػ٢بٕ ٝ ثشخی ٗتـیش١بی 

ػشض٠ ٝاهؼی پّٞ ٝ ، ٛشخ ثیٌبسی، ٗلشف ٝاهؼی، ًلاٙ اهتلبدی ١٘چٞٙ هی٘ت ٝاهؼی ٛلت

بیح حبًی اص آٙ ثٞد ٠ً ٗیبٙ ٗتـیش١بی رًشؿذٟ ٝ ٛت. ٛبخبٓق داخٔی پشداختٜذ تٞٓیذ

طاپٚ ٝ اٗشیٌب یي ساثغ٠ ثٜٔذٗت ، ایتبٓیب، آٓ٘بٙ، ؿبخق هی٘ت ػ٢بٕ دس ًـٞس١بی ًبٛبدا

 . ٝخٞد داسد

( ث٠ ثشسػی ساثغ٠ ػٔی ٗیبٙ ؿبخق هی٘ت ػ٢بٕ ٝ ٗتـیش١بی 2002) 4خبًٞة ٝ ٗذػٚ

دس ایٚ ٗغبٓؼ٠ اص . ًـٞس ١ٜذ پشداختٜذًلاٙ اهتلبدی اص خ٠ٔ٘ ٛشخ اسص ٝ ٛشخ ثیٌبسی دس 

اػتلبدٟ ؿذ ٝ ٛتبیح ٛـبٙ  ARDLٝ ١٘چٜیٚ ٗذّ  1990-2001ػشی صٗبٛی ١بی  دادٟ
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د١ٜذٟ آٙ ثٞد ٠ً ٗیبٙ ٗتـیش١بی ًلاٙ رًش ؿذٟ اص خ٠ٔ٘ ٛشخ اسص ٝ ٛشخ ثیٌبسی ٝ ؿبخق 

 . هی٘ت ػ٢بٕ ث٘جئی ساثغ٠ ثٜٔذٗذت ٗؼٜبداسی ٝخٞد ٛذاسد

ثبصاس١بی ٗبٓی ٝ تبثیش آٙ  ؽتٞػؼ٠ ٝ ُؼتش( دس پظ١ٝـی ث٠ استجبط ٗیبٙ 2005) ١بٓٞص ٝ ثیٚ

 1988-2004ػشی صٗبٛی ١بی  دس ایٚ پظ١ٝؾ اص دادٟ. ثش ثیٌبسی ٝ سؿذ اهتلبدی پشداختٜذ

حبًی اص آٙ ثٞد ٠ً  (VARخٞدسُشػیٞٙ ثشداسی) اص ٗذّٛتبیح ثذػت آٗذٟ . اػتلبدٟ ؿذ

ثیٌبسی سا ًب١ؾ دادٟ ٝ ػلاٟٝ ثش اكضایؾ ، تشدٟ ٝ پٞیبُؼ، ٝخٞد ثبصاس١بی ٗبٓی یٌپبسچ٠

دس ٢ٛبیت ػجت اكضایؾ سؿذ ٝ تٞػؼ٠ اهتلبدی دس ٗیبٙ خٞاٗغ ، تٞٓیذات ٝاحذ١بی تٞٓیذی

 . ؿٞد  یٗ

ثیشات ٗتوبثْ ٗیبٙ ؿبخق هی٘ت ػ٢بٕ أ( ث٠ ثشسػی ت2006)ٝ ١ٌ٘بساٙ  1ًشیؼتٞكشُبٙ

تٞٓیذ ، ٛشخ اسص، ًلاٙ اهتلبدی ؿبْٗ ٛشخ تٞس١ٕلتِب٠ٛ اص ٗتـیش١بی ای  ٛیٞصٜٓذ ٝ ٗد٘ٞػ٠

دس ایٚ . ٛشخ ثیٌبسی ٝ هی٘ت ٛلت پشداختٜذ، ػشض٠ پّٞ، ٛشخ ث٢شٟ ثٜٔذٗذت، ٛبخبٓق داخٔی

. ١ٞبٛؼٞٙ اػتلبدٟ ؿذخٝ آصٗٞٙ ١٘د٘ؼی  1995-2005ػشی صٗبٛی ١بی  پظ١ٝؾ اص دادٟ

ٞٙ ٝ ؿبخق هی٘ت ػ٢بٕ آٙ ثٞد ٠ً ثیٚ ٗتـیش١بی ًلاٙ اهتلبدی ٗٞسد آصٗ ٛتبیح حبًی اص

 . ثٜٔذٗذت ٝخٞد داسد ساثغ٠ٛیٞصٜٓذ 

ٝ  1960-1999صٗبٛی  ٟ ١بی دٝس ٟ ثب اػتلبدٟ اص دادای  دس ٗوب٠ٓ (2007)ٝ ١ٌ٘بساٙ  2آسػتیغ

دػت٘ضد ٝ اٝسام ، ٛبیشٝ ٝ تحٔیْ سُشػیٞٙ چٜذُب٠ٛ ث٠ ثشسػی ساثغ٠ ٗیبٙ ثیٌبسی   دٗذّ ثشآٝس

آ٢ٛب ث٠ ایٚ ٛتید٠ دػت پیذا ًشدٛذ ٠ً دس . اسٝپب پشداختٜذػ٢بٕ دس ٠ٛ ًـٞس ػضٞ اتحبدی٠ 

ثیشُزاس دس تؼییٚ أػشٗبی٠ ػ٢بٕ ث٠ ػٜٞاٙ ػبٗٔی ٢ٖٗ ٝ ت اٝلاً، ًـٞس١بی ٗٞسد ٗغبٓؼ٠

یي ساثغ٠ هٞی ٝ ٜٗلی ٗیبٙ اٛجبؿت  ٝ ثبٛیبً دػت٘ضد ٝ ١٘چٜیٚ ٗیضاٙ ثیٌبسی ٛوؾ داسد

 . ػشٗبی٠ ٝ ثیٌبسی ٝخٞد داسد

ی ث٠ ثشسػی تبثیش ٗتوبثْ حجبة ثبصاس ػ٢بٕ ٝ ٛشخ ثیٌبسی ا ٠دس ٗوبٓ (2012)ٙ ٝ ١ٌ٘بسا 3ٗیبئٞ

ؿشًت٢بی پزیشكت٠ ؿذٟ دس  2000-2012بی ػشی صٗبٛی١ٟ دس ایٚ ٗوب٠ٓ اص داد. پشداختٜذ

ٛتید٠ حبكْ حبًی اص آٙ . ثبصاس ػ٢بٕ آٗشیٌب ٝ اص ٗذّ ثلاٛچبسد ٝ ُبٓی اػتلبدٟ ؿذٟ اػت
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ٞد ؿ ی١ذ ٝ ثبػث ٗد یبی اػتجبسی ؿشًت٢ب سا ًب١ؾ ١ٗ تذٝدیاػت ٠ً حجبة ثبصاس ػ٢بٕ ٗح

 . بی خٞد سا ًب١ؾ د١ٜذ١ٕ ؿشًت٢ب اػتخذا

ػ٢بٕ ٝ ٛشخ ثیٌبسی ثب  ثبصاس دس پظ١ٝـی ث٠ ثشسػی استجبط ٗیبٙ ٛشخ ػٞد (2014)1كٔذٗٚ

ُیشی اص  ٟ ٝ ثب ث٢ش 1982-2003ًـٞسكٜؼتی عی دٝسٟ صٗبٛی ١20بی ػبلا٠ٛ  ٟ اػتلبدٟ اص داد

ٛتبیح حبكْ ٛـبٙ داد ٠ً ثبصاس١بی . ی پشداختا ٠ٗذّ سُشػیٞٙ حذاهْ ٗشثؼبت دٝ ٗشحٔ

تٞاٜٛذ ٛشخ ثیٌبسی سا ٛؼجت ث٠ ػبیش ثبصاس١ب ًب١ؾ   یػ٢بٕ كؼبّ ٝ پٞیبتش ثب احت٘بّ ثیـتشی ٗ

 . د١ٜذ

ٝ ثب  1948-١2014بی دٝسٟ صٗبٛی ٟ دس ٗوب٠ٓ خٞد ثب اػتلبدٟ اص داد (2015)١2ٞٓ٘ض ٝ ٗـشثی

ػ٢بٕ ٝ ٛشخ  ث٠ ثشسػی استجبط ٗیبٙ ٛٞػبٛبت ثبصاس VAR GARCHُیشی اص سٝؽ  ٟ شث٢

ش یثأػ٢بٕ ت آ٢ٛب ث٠ ایٚ ٛتید٠ سػیذٛذ ٠ً ٛٞػبٛبت ثبصاس. ٗشیٌب پشداختٜذآ ثیٌبسی دس ًـٞس

 . ٗثجتی ثش ٛشخ ثیٌبسی داسد

عی دٝسٟ  بی كلٔی ٗٞخٞد دس ًـٞس آكشیوب١ٟ ثب اػتلبدٟ اص داد (2016)ٝ ١ٌ٘بساٙ  ٛٞؿیلٞ

بی خغی ٝ ؿیشخغی ث٠ ١ٙ ُیشی اص ٗذّ ١ٖ اٛجبؿتِی ٝ آصٗٞٝ ثب ث٢شٟ 1994-2016صٗبٛی

 . ٠ُٛٞ استجبط ػٔی ٗیبٙ ثبصد١ی ثبصاسػشٗبی٠ ٝ ثیٌبسی ٝخٞد ٛذاسد  چایٚ ٛتید٠ سػیذٛذ ٠ً ١ی

ای ث٠ ثشسػی استجبط ٗیبٙ ٛشخ ثیٌبسی ٝ ٛٞػبٛبت   ٠دس ٗغبٓؼ (2016)3كشیتچ ٝ پیشدٝصیچ

ُیشی اص آصٗٞٙ ٝ ثب ث٢شٟ 1960-2014 ١بی دٝسٟ صٗبٛی ٟ ػ٢بٕ ثب اػتلبدٟ اص داد ثبصاس   یهی٘ت

آٗذٟ ُٞیبی   تٛتبیح ثذػ. آٓ٘بٙ پشداختٜذ اٛجبؿتِی خ١ٞبٛؼٞٙ ٝ ػٔیت ُشٛدش دس ًـٞس١ٖ

ٗذت ٝ ثٜٔذٗذت ٝخٞد  ٟ ایٚ ثٞد ٠ً یي ساثغ٠ ػٔیت ُشٛدش اص ثبصاس ػشٗبی٠ ث٠ ثیٌبسی دس ًٞتب

 . اسدد

                                                           
1
 Feldmann 

6
 Holmes & Maghrebi 

3
 pierdozitch 
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ثبصاس ػ٢بٕ ٝ   2002-2016صٗبٛی ١بی  دس پظ١ٝـی ثب اػتلبدٟ اص دادٟ (2017) 1كَٞٛ پٚ

ًـٞس دس حبّ تٞػؼ٠ ٝ ٛٞظ٢ٞس ٝ ثب اٛدبٕ آصٗٞٙ  11ًـٞس پیـشكت٠ ٝ  30ٛشخ ثیٌبسی ثشای 

ػٔیت دٝ خبٛج٠ هٞی ٗیبٙ هی٘ت ػ٢بٕ ٝ  اٝلاً: ػٔیت ُشٛدش پبٛٔی ث٠ ٛتبیح صیش دػت پیذا ًشد

ثشای ًـٞس١بی دس حبّ تٞػؼ٠ ٝ ٛٞظ٢ٞس  ی ثشای ًـٞس١بی پیـشكت٠ ٝخٞد داسد ٝ ثبٛیبًثیٌبس

 تٞاٙ ُلت ٛشخ ثیٌبسی  ییي ػٔیت ُشٛدش هٞی اص ثیٌبسی ث٠ هی٘ت ػ٢بٕ ٝخٞد داسد ٠ً ٗ

 . ثبؿذ  یتٞاٛذ ث٠ پیؾ ثیٜی هی٘ت ػ٢بٕ ً٘ي ًٜذ اٗب ثشػٌغ آٙ كبدم ٛ٘ ٗی

ویوی ث٠ ثشسػی استجبط ٗیبٙ ثبصاسػ٢بٕ ٝ ثیٌبسی ثب دس تح (2019) ٝ ١ٌ٘بساٙ  2ػیجبٛذٟ

-DCC ُیشی اص ٗذّ  ٟ ٝ ثب ث٢ش 1885-١2017بی دٝسٟ صٗبٛی  ٟ اػتلبدٟ اص داد

MGARCH ١بی ٗٞسداػتلبدٟ ٛـبٙ  ٟ ٛتبیح حبكْ اص اٛدبٕ ایٚ آصٗٞٙ ثشای داد. پشداختٜذ

 . داسدعشك٠ اص ثبصدٟ ثبصاسػ٢بٕ ث٠ ثیٌبسی ٝخٞد   يداد٠ً یي ػٔیت ی

ثش اهتلبد  یٗجتٜ یؼت٘یػ یب١ يؼیس( عی پظ١ٝـی ث٠ ثشسػی 2022) 3ػتیٞاٙ ٝ ١ٌ٘بساٙ

ی اٛذٝٛض ٠یذٟ دس ثبصاس ػشٗبؿ تك٢شػ یتدبس یب١ يثبٛپشداخت ؿذٟ تٞػظ  یب١ٕ ًلاٙ ٝ ٝا

تدبسی اٛذٝٛضی ٝ ؿشًت٢بی ثجت ؿذٟ دس ١بی  ١بی ثبٛي ٟ دس ایٚ پظ١ٝؾ اص داد. پشداختٜذ

١بی تٔلیوی  ٟ ٝ سٝؽ سُشػیٞٙ ثب داد 2017-2009اٛذٝٛضی عی ػب٢ٓبی ػشٗبی٠  ثبصاس

ٛتبیح حبًی اص آٙ ثٞد ٠ً سیؼي ػیؼت٘بتیي ٛبؿی اص ٛشخ تٞسٕ ثش . اػت   ٟاػتلبدٟ ؿذ

 . ُزاسد  یثیش ٗثجت ٗأؿیشخبسی ؿشًت٢بی كؼبّ دس ثبصاسػشٗبی٠ اٛذٝٛضی ت١بی  ٝإ

ی ساثغ٠ ٗیبٙ ٛیشٝی ًبس ٝ ٗذیشیت دسآٗذ دس ث٠ ثشسػای  دس ٗوب٠ٓ (2022)4سٝچب ٝ ١ٌ٘بساٙ

ؿشًت پزیشكت٠ ؿذٟ دس ثٞسع  119دس ایٚ ٗوب٠ٓ اص اعلاػبت . ثبصاس ػشٗبی٠ ثشصیْ پشداختٜذ

 ٝ ١٘چٜیٚ اص ٗذّ اكلاح ؿذٟ خٞٛض 2012-2018اٝسام ث٢بداس ثشصیْ عی دٝسٟ صٗبٛی 

ًبس ٝ ٗذیشیت ػٞد  آٗذٟ ٛـبٙ داد ٠ً ٗیبٙ ٛیشٝی   تٛتبیح ثذػ. ( اػتلبدٟ ؿذ1991)

 . ؿشًت٢بی پزیشكت٠ ؿذٟ ساثغ٠ ٜٗلی ٝ ٗؼٜبداس ٝخٞد داسد

١بی   ٠خٞد تٞضیح ثب ٝهل  دس پظ١ٝـی ثب اػتلبدٟ اص ٗذّ  (1388) پٞس  یاًجشیبٙ ٝ حیذس

ثیش أث٠ ثشسػی ت 1345-1386دٝسٟ صٗبٛی ١بی  ( ٝ ثب ث٢شٟ ُیشی اص دادARDLٟ) ُؼتشدٟ

                                                           
1
 FongPan 

6
 Sibande  

3
 setivan & et. al. 

4
 Rocha & et. al. 
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سؿذ ٝ  ٛتید٠ حبًی اص آٙ ثٞد ٠ً. لبدی ایشاٙ پشداختٜذاهت تٞػؼ٠ ثبصاس ٗبٓی ثش سؿذ

١٘چٜیٚ ٛتبیح ٛـبٙ دادٛذ ٠ً سًٞد . ثیٌبسی سا ًب١ؾ د١ذ ثخؾ ٗبٓی یي خبٗؼ٠ پیـشكت

ٜٗلی داسٛذ اٗب دس ثٜٔذٗذت ٝ تـییش  ثیشأٗذت ثش سؿذ اهتلبدی تٗبٓی دس ًٞتب١ٟبی  ؿبخق

اهتلبدی ساثغ٠ ٗثجت ٝ ٗؼٜبداسی ٝخٞد ٗزًٞس ٝ سؿذ ١بی  ٗیبٙ ؿبخق، ٗبٓی١بی  ؿبخق

 . داسد

دس پظ١ٝـی ض٘ٚ ثشسػی استجبط ٗیبٙ ثیٌبسی ٝ ؿبخق ًْ ثٞسع اٝسام  (1395) ثیِذٓی

١بی  ّ ُیشی اص ٗذ ٟ ٝ ثب ث٢ش 1380-١1393بی دٝسٟ صٗبٛی ٟ ث٢بداس ت٢شاٙ ثب اػتلبدٟ اص داد

ی ؿشعی اتٞسُشػیٞ ث٠ ایٚ ٝاسیبٛغ ٛب١٘ؼب١ٛبی  اهتلبدػٜدی ٛب١٘ؼبٛی ٗجتٜی ثش ٗد٘ٞػ٠

دس ٝاًٜؾ ٛشخ ثیٌبسی ث٠ تـییشات ، ٛتید٠ دػت یبكت ٠ً یي ١٘پٞؿبٛی ٗثجت ٝ ٗتوبسٙ

 . ٜٗلی یب ٗثجت ؿبخق ًْ ثٞسع اٝسام ث٢بداس ت٢شاٙ ٝخٞد داسد

 ٗبٓی ثش ؿبخق كلاًت ثبصاس١بی ثیشأای ث٠ ثشسػی ت  ٠دس ٗغبٓؼ (1395) ػلاعیٚ ٝ ١ٌ٘بساٙ

دس ُشٟٝ ًـٞس١بی ٜٗتخت  2003-2014ی ١بی دٝسٟ صٗبٛ ٟ اػتلبدٟ اص داد )تٞسٕ ٝ ثیٌبسی( ثب

٠ً  ٛؼجت  اػتآٙ  ٛتبیح حبًی اص. پشداختٜذ 1ُیشی اص سٝؽ ُـتبس تؼ٘یٖ یبكت٠ ٟ ٝ ثب ث٢ش

ثیش أثبصاس ثٞسع ث٠ ػٜٞاٙ ؿبخق ثبصاس ػشٗبی٠ ت١بی  ػ٢بٕ ٗجبد٠ٓ ؿذٟ ث٠ حدٖ ٗؼب٠ٔٗ

 . ٝ تٞسٕ( دس ُشٟٝ ًـٞس١بی ٜٗتخت ٛذاسدٗؼٜبداسی ثش ؿبخق كلاًت )ثیٌبسی 

ث٠ ثشسػی استجبط ٗیبٙ ثیٌبسی ٝ ثبصدٟ ؿبخق ای  دس ٗغبٓؼ٠ (1395) خلایی ٝ ١ٌ٘بساٙ

هی٘ت ػ٢بٕ دس ایشاٙ ثشای ؿشًت٢بی پزیشكت٠ ؿذٟ دس ثٞسع اٝسام ث٢بداس عی دٝسٟ صٗبٛی 

ٞس دسٛظشُشكتٚ آ٢ٛب اص آِٞی پٞیبی توبضبی ٛیشٝی ًبس)ث٠ ٜٗظ. پشداختٜذ1390-1385

اثش١بی اٛؼغبف پزیشی ثبصاس ًبس( اػتلبدٟ ًشدٛذ ٝ ث٠ ایٚ ٛتید٠ سػیذٛذ ٠ً ساثغ٠ ٗثجت ٝ 

 . دس ایشاٙ ٝخٞد داسد اؿتـبّٗؼٜبداسی ٗیبٙ ثبصد١ی ؿبخق هی٘ت ػ٢بٕ ٝ 

                                                           
1
 GMM 
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پزیشكت٠ ؿذٟ دس ١بی  ؿشًت١بی  دس پظ١ٝـی ثب اػتلبدٟ اص دادٟ (1395) پٞس ٝ ٗشادی  تحضش

١بیی ٗجتٜی ثش سٝؽ ١٘جؼتِی  ٙ ٝ ثب اٛدبٕ آصٗٞ 1395ث٢بداس ت٢شاٙ دس ػبّ ثٞسع اٝسام 

ُزاساٙ پشداختٜذ ٝ ث٠   ٠پیشػٞٙ ث٠ ثشسػی تبثیش ٛشخ ثیٌبسی ٝ تٞسٕ ثش تل٘یٖ ُیشی ػشٗبی

ثیشات ٗثجت ٝ ٗؼٜبداسی ثش أت، ایٚ ٛتید٠ سػیذٛذ ٠ً ثب ًب١ؾ یب اكضایؾ ٛشخ ثیٌبسی ٝ تٞسٕ

 . ؿٞد  یبّ ُٗیشی آ٢ٛب اػ٘ ٖ تل٘ی

 ث٠ ثشسػی ساثغ٠ ٗیبٙ ٗتـیش١بی ػ٘ذٟ ثبصاسای  دس ٗغبٓؼ٠ (1397) دیضخی ٝ ًتبثلشٝؽ ثذسی

آ٢ٛب دس ایٚ پظ١ٝؾ . ٛشخ ثیٌبسی دس اهتلبد ایشاٙ ثب تبًیذ ثش ثخؾ كٜؼت پشداختٜذٝ ػ٢بٕ 

ٛتبیح . اػتلبدٟ ًشدٛذ 1ٗذّ تلحیح خغبی ثشداسیٝ  1375-1396ی ١بی دٝسٟ صٗبٛ ٟ اص داد

، ؿبخق ٗبٓی، ؿبخق كٜؼت، ایدبد ؿذٟ دس هی٘ت ػ٢ب١ٕبی  ُٞیبی ایٚ ثٞد ٠ً ؿٞى

 466/5، 760/5، 946/4، 22/5، 362/0تؼذاد ػ٢بٕ ٗؼب٠ٔٗ ؿذٟ ٝ اسصؽ ٗؼبٗلات ث٠ تشتیت 

 . د١ٜذ ٗی دسكذ اص تـییشات ٛشخ ثیٌبسی دس ایشاٙ سا تٞضیح

ٝ ٗذّ  1387-1397ی ١بی دٝسٟ صٗبٛ ٟ ددس پظ١ٝـی ثب اػتلبدٟ اص دا (1398) دٝػت َ كش١ٜ

ث٠ ثشسػی استجبط ٗیبٙ ثبصدٟ ؿبخق ًْ  2ٗؼبدلات ١٘ضٗبٙ حذاهْ ٗشثؼبت دٝٗشح٠ٔ ای

ٛتبیح ٛـبٙ د١ٜذٟ استجبعی ٜٗلی ٝ ضؼیق . ثٞسع اٝسام ث٢بداس ت٢شاٙ ٝ ٛشخ ثیٌبسی پشداخت

 . ذثبؿ  یٗیبٙ ثبصد١ی ؿبخق ًْ ثٞسع اٝسام ث٢بداس ت٢شاٙ ٝ ٛشخ ثیٌبسی ٗ

استجبط ٗیبٙ ثیٌبسی ٝ ٗتـیش١بی ثبصاس دس ٗغبٓؼبت اٛدبٕ ؿذٟ  ؿٞدٗی ٗـب١ذٟ ٠ً عٞس١٘بٙ

 استجبط ػٔی ٗیبٙپظ١ٝؾ  ٚیهشاس ُشكت٠ اػت دس ا یٗٞسد ثشسػ١بی ٗختٔلی ػ٢بٕ ثب تٌٜیي

 .ٖٛ٘بیییٗ یثشسػ ؿبخق هی٘ت ػ٢بٕ ٝ ٛشخ ثیٌبسی سا دس ایشاٙ

 

 پژٍّشرٍش . 3

 تصریح هدل. 1-3

-ثب اػتلبدٟ اص دادٟػشٗبی٠  اص اٛدبٕ ایٚ پظ١ٝؾ ثشسػی استجبط ػٔیّ ٗیبٙ ثیٌبسی ٝ ثبصاس ١ذف

 : اػتدس ایشاٙ    1398 -1379 ١بی كلٔی دٝسٟ صٗبٛی

(1    )           = + 1      + 2      + 3      + 4    +   

                                                           
1
 VECM 

6
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ٛشخ  INF، ؿبخق هی٘ت ػ٢بٕ SM، )ثش حؼت دسكذ( ٛشخ ثیٌبسی ٠ًUNEM دس آٙ 

 ٛشخ ER، (1395ػبّ ث٠ هی٘ت پبی٠  ٝ خذٗبت ٗلشكی ١بؿبخق ث٢بی ًبلاثش ٗجٜبی ) تٞسٕ

 . اػت 1395ػبّ  ثبثتهی٘ت ث٠ داخٔی    ػشا٠ٛ تٞٓیذ ٛبخبٓق GDPٝ اسص   

دس ایٚ ثیٚ . یبثذ  یاكضایؾ ٗ ی تٞٓیذیتٞٓیذ ؿشًت٢ب١بی  ١ضی٠ٜ، ثب اكضایؾ ٛشخ اسص: ًرخ ارز

ًٜٜذ دچبس ٗـٌلات   یٗیٚ ٗأاٝٓی٠ خٞد سا اص خبسج اص ًـٞس دسیبكت ٝ ت   د١بیی ٠ً ٗٞا  تؿشً

ؿٞٛذ ٝ ٌٗ٘ٚ اػت تؼذیْ   یٗٗحلٞلات تٞٓیذی خٞد ١بی  ٗیٚ ١ضی٠ٜأدس صٗی٠ٜ تثیـتشی 

١بی  پی آٙ اكضایؾ ١ضی٠ٜ اكضایؾ ٛشخ اسص ٝ دس. د١ٜذ ٛیشٝی ًبس سا دس دػتٞس ًبس خٞد هشاس

ثیش هشاس دادٟ ٝ دس ٢ٛبیت ػجت اكضایؾ ثیٌبسی دس خبٗؼ٠ أحت تتٞاٛذ اؿتـبّ سا ت  یٗ، تٞٓیذ

تٞاٛذ كشكت ثؼیبس   ی١٘چٜیٚ اص ثؼذی دیِش اكضایؾ ٛشخ اسص ٗ. (1393، )اٗبٗی ٝ ٌٗٔی ؿٞد

 . ثبؿذ تٞٓیذی٢ٗ٘ی ثشای اكضایؾ تٞٓیذ ٝ دس ٢ٛبیت اكضایؾ كبدسات ٗحلٞلات ٝاحذ١بی 

تٞاٜٛذ   یٗؿشًت٢بی تٞٓیذی ، آجت٠ رًش ایٚ ٌٛت٠ خبٓی اص ٓغق ٛیؼت ٠ً ثب ًب١ؾ ٛشخ اسص

ثب ، دس ادا٠ٗٝ  ٝ تٞٓیذات خٞد سا اكضایؾ د١ٜذ خغٞط تٞٓیذی خذیذی سا ساٟ اٛذاصی ًشدٟ

)خلائی ٝ  د١ٜذًب١ؾ سا ثیٌبسی ، ٝ دس پی آٙ اكضایؾ تٞٓیذ اػتخذإ ٛیشٝی ًبس خذیذ

  .(1395، ١ٌ٘بساٙ

یِٜی ثیـتشی ثشای خزة ذؿشًت٢بی تٞٓیذی ٛو، ثب اكضایؾ تٞسٕ دس خبٗؼ٠. : ًرخ تَرم

ًبسكشٗب ٗدجٞس ث٠ پشداختی ثبلاتش ث٠ ٛیشٝی ًبس  ثیٚ ایٚدس . ٛیشٝی ًبس خذیذ دس اختیبس داسٛذ

. یبثذ  یثیٌبسی ًب١ؾ ٗ، ثب خزة ٛیشٝی ًبس خذیذ. ثبؿذ  یٗ، )٠ً تؼذاد ً٘ی ١ؼتٜذ( خذیذ

بی خذیذ ثشای ٗلشف ١ تایٚ اكضایؾ پشداختی ث٠ ًبسُشاٙ اثش خٞد سا دس اػ٘بّ هی٘آجت٠ 

)اخجبسی ٝ  ثبؿذ  ید١ذ ٠ً ١٘یٚ اكضایؾ هی٘ت خٞد ػبْٗ ایدبد تٞسٕ ٗ  یًٜٜذٟ ٛـبٙ ٗ

 . (1396، خٞصی

ٗغٔٞثیت اكضایؾ ، یبثذ  ؾاُش تٞٓیذات ٛبخبٓق داخٔی اكضای: تَلیدًاخالص داخلی سراًِ

ثب . ٝ دس ٢ٛبیت ًب١ؾ ثیٌبسی ؿٞد سؿذ اهتلبدیاكضایؾ تٞاٛذ ٜٗدش ث٠   یاٗش ٗ یبكت٠ ٝ ایٚ

، اكضایؾ سؿذ اهتلبدی توبضبی ًْ اكضایؾ یبكت٠ ٝ ثب تٞخ٠ ث٠ توبضبی ٗبصاد ؿٌْ ُشكت٠
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بی تٞٓیذی ثشای خجشاٙ ٗبصاد توبضب ث٠ ػ٘ت تٞٓیذات ثیـتش ٝ دس٢ٛبیت اػتخذإ ١ٟ ثِٜب

 ؿٞد  ی)ًب١ؾ ثیٌبسی( ٗ ٛذ ٠ً ایٚ سٝٛذ ثبػث اكضایؾ اؿتـبّسٝ  یٛیشٝی ًبس خذیذ پیؾ ٗ

 . (1397، ٜٗؾ ٝ ١ٌ٘بساٙ)كلاح

ٛشخ تٞسٕ ٝ تٞٓیذٛبخبٓق داخٔی اص ، ٛشخ اسص، ٛشخ ثیٌبسیكلٔی ١بی  دادٟدس ایٚ پظ١ٝؾ 

ؿبخق هی٘ت ػ٢بٕ اص ػبصٗبٙ ثٞسع ٝ اٝسام ث٢بداس كلٔی ١بی  ػبیت ثبٛي ٗشًضی ٝ دادٟ

 : اػت ذٟؿ ؽُضاس( ١1بی تٞكیلی دس خذّٝ ) ٟ آٗبسدس ادا٠ٗ . تاػتخشاج ؿذٟ اػ
 ّای هربَط بِ هتغیرّا ُ ّای تَصیفی داد ُ آهار. 1جدٍل 

 پظ١ٝؾ١بی  یبكت٠: ٜٗجغ

تـییشپزیشی )اٛحشاف ٗؼیبس، ً٘ی٠ٜ ٝ ػٜٞاٙ ٗؼیبس١بیی اص ُشایؾ ٗشًضی )ٗیبِٛیٚ( ٝ ١ب ث٠ایٚ آٗبسٟ

 ٛ٘بیٜذ.   ١بی ١ش یي اص ٗتـیش١ب سا تٔخیق ٗی١بی تٞصیؼی دادٟثیـی٠ٜ(، ٝیظُی

   ٟ سػٖ ؿذ( 1دس ٛ٘ٞداس )ث٠ كٞست كلٔی  1398-1379سٝٛذ ؿبخق هی٘ت ػ٢بٕ عی دٝسٟ صٗبٛی 

 : اػت

  1311-1331شاخص قیوت سْام طی دٍرُ زهاًی فصلی رًٍد : 1َدارًو
 

 

 

 

 

 

 

 

 اًحراف هعیار  کویٌِ بیشیٌِ هیاًِ هیاًگیي هتغیر

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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 پظ١ٝؾ١بی  یبكت٠: ٜٗجغ

 

اكضایـی عی دٝسٟ ٗٞسد ٗغبٓؼ٠ ث٠ ثجت  یسٝٛذ، ؿبخق هی٘ت ػ٢بٕ( 1)ثب تٞخ٠ ث٠ ٛ٘ٞداس 

اكضایؾ یبكت٠  1398ٝاحذ دس ػبّ  1. 443125ث٠  1379ٝاحذ دس ػبّ   3. 857اص  ٝسػبٛذٟ 

ثیـتشیٚ  1398ٝ  1392 ػب٢ٓبی حبًی اص آٙ اػت ٠ًاص ٛ٘ٞداس ٛتبیح ثذػت آٗذٟ . اػت

ٗٞسد ٗغبٓؼ٠ ث٠ خٞد اختلبف  سا دس ٗیبٙ ػب٢ٓبی ؿبخق هی٘ت ػ٢بٕٗیضاٙ اكضایؾ 

 تبثب ؿیجی ٗلایٖ اكضایؾ یبكت ٝ ثب ادا٠ٗ ایٚ سٝٛذ  1379دسػبّ دساثتذا ایٚ ؿبخق اٛذ.  دادٟ

سٝٛذی ٛضٝٓی ث٠  1393دسػبّ  ؿبخق هی٘ت ػ٢بٕ. ٝاحذ سػیذ 43288ث٠  1392ػبّ 

 عی ثبصٟ صٗبٛی ایٚ ؿبخق ، دس ادا٠ٗ. ادا٠ٗ یبكتایٚ سٝٛذ ٛیض  1394ػبّ ٝ تب خٞد ُشكت 

ٝ ایٚ سٝٛذ  ٝاحذ اكضایؾ پیذاًشد 92106ٝاحذ ث٠  62375اص  ثب ؿیجی ٗلایٖ 1397-1394

 . ٛیض ادا٠ٗ یبكت1398اكضایـی تب اٛت٢بی ػبّ 

( اسائ٠ 2ٛ٘ٞداس )ث٠ كٞست كلٔی دس  1398- 1379عی دٝسٟ ٛیض سٝٛذ ٛشخ ثیٌبسی دس ادا٠ٗ 

 . اػت   ؿذٟ
 

 بِ صَرت فصلی 1311-1331طی دٍرُ زهاًی  ًرخ بیکاریرًٍد : 2ًوَدار
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 پظ١ٝؾ١بی  یبكت٠: ٜٗجغ

 

 1379ٛشخ ثیٌبسی اص كلْ اّٝ ػبّ  ( حبًی اص آٙ اػت 2٠ًٛتبیح ثذػت آٗذٟ اص ٛ٘ٞداس)

١٘چٜیٚ ٛشخ . تٜضّ یبكت٠ اػت 1398دسكذ دس اٛت٢بی كلْ آخش ػبّ  3. 10دسكذ ث٠  13اص

دس . دسكذی ٛؼجت ث٠ اثتذای دٝسٟ ٗغبٓؼبتی سا ث٠ ثجت سػبٛذٟ اػت 20ثیٌبسی ًب١ؾ 

ٛضٝٓی ثٞدٙ آٙ سا دس اٛت٢بی دٝسٟ ٗٞسد ٗغبٓؼ٠ ٛؼجت ، ثیٌبسیثشآیٜذ ًٔی اص سٝٛذ ٛشخ  ٢ٛبیت

 . ًٜذ  یث٠ اثتذای دٝسٟ تبییذ ٗ

  (ARDLتَزیعی )ّای خَدرگرسیَى با ٍقفِالگَی . 4-3

-صیش تؼییٚ ٗی          ١بی ث٢ی٠ٜ ٗتـیش١ب دس ٗذّ تؼذاد ٝهل٠ دس ایٚ سٝیٌشد اثتذا

 ؿٞد: 

     ∑       
 
  1  ∑   

     
 
  0                                  (1)  

اص ضشایت ٗشثٞع٠  1  یي ثشداس    اص سُشػٞس١بی چٜذُب٠ٛ ٝ  1  یي ثشداس    ٠ً 

اػتبٛذاسد اػتلبدٟ ًشد. ١٘چٜیٚ،  1تٞاٙ اص ٗؼیبس١بی اعلاػبتیاػت. ثشای ایٚ ٜٗظٞس، ٗی

تٞاٙ ثٜب ثش تـخیق، ػشم اص ٗجذأ سا اص ٗذّ كٞم حزف ًشد یب یي سٝٛذ صٗبٛی یب ٗی

( دس یي كشٕ تلحیح 1ٗتـیش١بی ٗدبصی سا ث٠ آٙ اكضٝد. دس ُبٕ ثؼذی، ٗذّ سُشػیٞٛی )

 ؿٞد:كٞست صیش ثبصٛٞیؼی ٗیث٠خغب 

          1       1  ∑        
  1
  1  ∑   

      
  1
  0         (2 )  

 ٠ً  ∑   
 
  1  1 ،    ∑   

 
𝛉، 1     1  ثشای  1      

∑ 𝛉 
 
  0 ، 0   0 ،    ∑   

 
ػپغ كشضی٠ . 1     1  ثشای  1    

ؿٞد. ثشای آصٗٞٙ ٗی      ٝ 0   اٛجبؿتِی ٗیبٙ ٗتـیش١ب كلش ػذٕ ٝخٞد ١ٖ

 ؿٞد. دس ایٚ آصٗٞٙ، ٗوذاس ٗحبػج٠ ؿذٟ آٗبسًٟبس ُشكت٠ ٗیثشسػی ایٚ كشضی٠، آصٗٞٙ ٝآذ ث٠

-اٛذ، ٗوبیؼ٠ ٗی( ُضاسؽ ؿذ2001ٟثب ٗوبدیش ثحشاٛی ثبٛذ ٠ً تٞػظ پؼشاٙ ٝ ١ٌ٘بساٙ )  

                                                           
1
. Information Criterion 
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-ثضسُتش اص ثبٛذ )ٗوذاس ثحشاٛی( ثبلا ثبؿذ، یي استجبط ١ٖؿٞد. چٜبٛچ٠ ٗوذاس آٗبسٟ آصٗٞٙ 

 اٛجبؿتِی یب ثٜٔذٗذت ٗیبٙ ٗتـیش١ب ث٠ كشٕ صیش ٝخٞد داسد:

    0                                                                               (3)  

 1تٞاٙ ثب اػتلبدٟ اص سٝؽ دٓتبخغبی اػتبٛذاسد ١ش یي اص ضشایت ثشآٝسد ؿذٟ سا ٛیض ٗی

 كٞست صیش ثبصٛٞیؼی ًشد:( سا ث2٠تٞاٙ ٗذّ تلحیح خغبی )ٗحبػج٠ ًشد. ػلاٟٝ ثش ایٚ، ٗی

          1  ∑        
  1
  1  ∑   

      
  1
  0                  (4)    

ػٜٞاٙ ػجبست تلحیح ( اػت ٠ً ث3٠ثیبِٛش خضء پؼ٘بٛذ ساثغ٠ ثٜٔذٗذت )     ٠ً عٞسیث٠

ؿٞد. ٛبٗیذٟ ٗی 3( ٛیض ػشػت تؼذیْ ؿٞد. ضشیت ٝهل٠ اّٝ ایٚ ػجبست )ؿٜبخت٠ ٗی 2خغب

ًٜذ ٠ً دس ١ش دٝسٟ صٗبٛی چ٠ ػ٢٘ی اص اٛحشاف )ٗثجت یب ٜٗلی( ٗتـیش ایٚ ضشیت ثیبٙ ٗی

 ؿٞد. لحیح ٗیٝاثؼت٠ اص ٗؼیش تؼبدٓی ثٜٔذٗذت ت
 

 ّا ِ ّا ٍ یافت ُ تحلیل داد. 4
سیـ٠ ٝاحذ آصٗٞٙ اص ایٚ پظ١ٝؾ دس بی صٗبٛی ١ یث٠ ٜٗظٞس ثشسػی ٝضؼیت ٗبٛبیی ػش

ٛتبیح دس اػتلبدٟ ؿذٟ اػت ٠ً ٝ سٝٛذ صٗبٛی  أدس ٛظش ُشكتٚ ػشم اص ٗجذ ثب 4پشٝٙ -كیٔیپغ

 . اػت   ( اسائ٠ ؿذ2ٟخذّٝ )
 ٗتـیش١بٛتبیح سیـ٠ ٝاحذ . 2خذّٝ 

                                                           
1
. Delta 

2
. Error Correction Term (ECT) 

3
. Speed of adjustment 

4
 Phillips-Perron (PP) 

 ٗوذاس آٗبسٟ ٗوذاس ثحشاٛی ٗي ًیٜٞٙ
PP 

 ٗتـیش
 دسكذ 99 دسكذ 95 دسكذ 90

   923951/3- UNEM 

   961320/5- INF 
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 ١بی پظ١ٝؾ  ٠یبكت: ٜٗجغ

١٘چٜیٚ . دس ػغح ٗبٛب ١ؼتٜذـیش١بی ٛشخ ثیٌبسی ٝ ٛشخ تٞسٕ ( ٗت2ثب تٞخ٠ ث٠ خذّٝ )

ٛشخ اسص ٝ تٞٓیذ ٛبخبٓق داخٔی ػشا٠ٛ ٛیض دس تلبضْ ٗشتج٠ ، بی ؿبخق هی٘ت ػ٢ب١ٕ شٗتـی

سٝیٌشد ، ١ؼتٜذ I  ٝ(1)I(0)ثبتٞخ٠ ث٠ آٙ ٠ً ٗتـیش١ب تشًیجی اص . ثبؿٜذ  یاّٝ ٗبٛب ٗ

ثشای تدضی٠ ٝ تحٔیْ   (�    ) ٝهل٠ تٞصیؼیاٛجبؿتِی ٗجتٜی ثش ٗذّ خٞدسُشػیٞٙ ثب  ٖ ١

ثب دس ٛظش ُشكتٚ      ٗذّ ، دس ایٚ ٗغبٓؼ٠. ٞدؿ یاٛجبؿتِی ٗیبٙ ٗتـیش١ب اػتلبدٟ ٗ ٖ ١

 ١بی ث٢ی٠ٜ ثب اػتلبدٟ اص ٗؼیبس  ٠تؼذاد ٝهل. ثشآٝسد ؿذٟ اػتٝ سٝٛذ صٗبٛی  أػشم اص ٗجذ

 . ( ُضاسؽ ؿذٟ اػت3آص٢ٛٞٗبی تـخیلی دس خذّٝ)ٛتبیح . یضیٚ تؼییٚ ؿذٟ اػتث -ؿٞاستض
 ١بی تـخیلی ٙ آصٗٞ. 3خذّٝ 

 ١بی پظ١ٝؾ  ٠یبكت: ٜٗجغ

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

   150062/2- SM 

   083204/2 GDP 

 ٛتبیح آصٗٞٙ ٗبٛبیی تلبضْ ٗشتج٠ اّٝ ٗتـیش١ب

 ٗوذاس آٗبسٟ ًیٜٞٙٗوذاس ثحشاٛی ٗي 
PP 

  

 دسكذ 99 دسكذ 95 دسكذ 90 ٗتـیش

 

 

161067/3- 

 

 

468459/3- 

 

 

080021/4- 

90781/24- UNEM 

81710/16- INF 

812034/7- ER 

428013/6- SM 

027264/8- GDP 

 JB(p-value) )p-value(        )p-value(ARCH آٗبسٟ F  (p-value)آٗبسٟ 

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

245916/2 583165/0 
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كبهذ   ّ ٗذ ١ٜذٟ آٙ اػت ٠ًدٙ ٛـب LM ٝ ٛتبیح آصٗٞٙ   ٝاتؼٞٙ -آٗبسٟ دٝسثیٚٛتبیح 

دس ٗذّ كشضی٠ كلش ٗجٜی      اص عشكی عجن ٛتبیح آصٗٞٙ . اػتٗـٌْ خٞد١٘جؼتِی 

عجن ٛتبیح . ٞاٙ سد ٛ٘ٞدت یثش ٝخٞد ١٘ؼبٛی ٝاسیبٛغ سا دس ػغح اع٘یٜبٙ هبثْ هجٞٓی ٛ٘

 . ت٘بٗی ٗتـیش١بی ٗٞخٞد دس ٗذّ ث٠ ٓحبػ آٗبسی ٗؼٜبداس ١ؼتٜذ،  آٗبسٟ 

 تد٘ؼی خ٘غ حبكْ ٝ( CUSUM)حبكْ خ٘غ تد٘ؼی  سایح ١بی  يدس ادا٠ٗ تٌٜی

 ؿذٟ اػتلبدٟ، ؿذٟ اسائ٠ (1975دیِشاٙ ) ٝ ثشاٝٙ تٞػظ ٠ً( CUSUMSQ)ٗدزٝسات 

 ٗلاحظ٠ ٠ً ٞسعٙ ١٘ب. اػت ؿذٟ اسائ٠ (2( ٝ )1ٛ٘ٞداس١بی ) دس آصٗٞٙ ایٚ ٛتبیح. اػت

 ثیٚ دس ٗختٔق ١بی ٟ دٝس ثشای CUSUM  ٝCUSUMSQ ١ب ٙ آصٗٞ آٗبسٟ. ؿٞد  یٗ

 اع٘یٜبٙ ػغح دس ٞاٛذت یٛ٘ ٗذّ پبیذاسی كلش كشضی٠ ثٜبثشایٚ. یشدُ یٗ هشاس ثحشاٛی خغٞط

 . ثشخٞسداسٛذ لاصٕ ثجبت اص ٗذّ پبساٗتش١بی ٝ ؿٞد سد دسكذ 95
 CUSUM ی پایدار آزهَى. 1 ًوَدار

-30

-20

-10

0

10

20

30
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 CUSUMQ ی پایدار آزهَى: 2 ًوَدار
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 ١بی پظ١ٝؾ  ٠یبكت: ٜٗجغ

 

 ًتایج آزهَى ّن اًباشتگی . 4 جدٍل
 

 

 
 
 
 
 

 

 ١بی پظ١ٝؾ  ٠یبكت: ٜٗجغ

 ثبٛذ )ٗوذاس اص ثضسُتش دسكذ 99 اع٘یٜبٙ ػغح دس F آٗبسٟ ٗوذاس (4خذّٝ ) ٛتبیح ث٠ تٞخ٠ ثب

. داسد ٝخٞد پظ١ٝؾ ٗتـیش١بی ٗیبٙ ثٜٔذٗذت تؼبدٓی استجبط یي، ثٜبثشایٚ. اػت ثبلا ثحشاٛی(

 . ( ُضاسؽ ؿذٟ اػت5دس خذّٝ ) ٛتبیح حبكْ اص ثشآٝسد ضشایت ثٜٔذٗذت
 ًتایج بردار بلٌدهدت. 5جدٍل 

آصٗٞٙآٗبسٟ  t خغبی اػتبٛذاسد ضشایت ٛبٕ ٗتـیش       

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

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

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

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

 ١بی پظ١ٝؾ  ٠یبكت: ٜٗجغ

 ٗؼٜبداس دسكذ 99 اع٘یٜبٙ دسػغح  ضشایت ت٘بٗی١ٜذ د یٗ ٛـبٙ تدشثی ثشآٝسد ٛتبیح

 ١ذد یٗ ٛـبٙ ٝ اص ٓحبػ آٗبسی ٗؼٜبداس اػت ٠ً ٜٗلی ػ٢بٕ ؿبخق هی٘ت ضشیت، ١ؼتٜذ

. داسد ایشاٙ دس ثیٌبسی ٛشخ ثش ٗؼٜبداسی ٝ ثٜٔذٗذت اثش ٜٗلی هی٘ت ػ٢بٕ دسؿبخق 

    

ػغح  آٗبسٟ آصٗٞٙ

داسی  یٗؼٜ  

 ٗوبدیش ثحشاٛی

 ثبلا ثبٛذ ثبٛذ پبئیٚ

 

954240/8  

 

10٪  2 .68 3 .53 

5٪  3 .05 3 .97 

2٫5٪  3 .4 4 .36 

1٪  3 .81 4 .92 
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دسكذ  0000404/0ثٜبثشایٚ، ثب یي ٝاحذ اكضایؾ ؿبخق هی٘ت ػ٢بٕ، ٛشخ ثیٌبسی ث٠ ٗیضاٙ 

د١ٜذٟ تأثیش ٛبچیض ؿبخق هی٘ت ػ٢بٕ ثش ٛشخ ثیٌبسی ٠ً ایٚ ٛتید٠ ٛـبٙ یبثذًب١ؾ ٗی

 اػت.

ؿبخق هی٘ت ػ٢بٕ اكضایؾ یبكت٠ ٝ ، ؿشًت٢بی تٞٓیذیثب اكضایؾ توبضب ثشای خشیذ ػ٢بٕ 

 ١ذایت ایٚدس ٢ٛبیت ثب . ؿٞد  ی١٘ضٗبٙ ٛوذیِٜی خذیذی ث٠ ٜٗبثغ ٗبٓی ایٚ ؿشًت٢ب اضبك٠ ٗ

 . یبثذ  یثیٌبسی ًب١ؾ ٗ، ث٠ خغٞط تٞٓیذی ٝ اػتخذإ ٛیشٝی ًبس خذیذٛوذیِٜی 

ٝ اص ٓحبػ آٗبسی  ٜٗلی تشتیت ث٠ تٞسٕ ٛشخ ٝ اسص ٛشخ ضشیت دس استجبط ثب ػبیش ٗتـیش١ب،

 ثش ٗؼٜبداسی ٝ ٜٗلی اثش ثٜٔذٗذت دس تٞسٕ ٛشخ ٝ اسص ٛشخ ذٜد١  یٗ ٛـبٙ ٠ً ثبؿٜذ  یٗٗؼٜبداس 

دسكذ ًب١ؾ  47/0عٞسی٠ٌ ثب اكضایؾ یي دسكذ ٛشخ تٞسٕ، ٛشخ ثیٌبسی ث٠. داسٛذ ثیٌبسی ٛشخ

ثیٌبسی ث٠ ٗیضاٙ یبثذ. دس حبٓی٠ٌ ١ش یي ٝاحذ اكضایؾ ٛشخ اسص ٗٞخت ًب١ؾ ٛشخ ٗی

 ؿٞد.دسكذ ٗی 000196/0

چشا٠ً ثب اكضایؾ . ثبؿذ  یاكضایؾ ٛشخ اسص ٗ، یٌی اص ػْٔ اكضایؾ كبدسات ٝاحذ١بی تٞٓیذی

ؿشًت٢ب ث٠ ٜٗظٞس ًؼت ، ٛشخ اسص ٝ اسصاٙ ؿذٙ ًبلا١بی داخٔی ثشای ٗلشف ًٜٜذُبٙ خبسخی

یؾ دادٟ ٝ ثبصاس١بی كبدساتی اكضا سا تٞٓیذات خٞدٝ ثب اػتخذإ ٛیشٝی ًبس خذیذ ػٞد ثیـتش 

اكضایؾ ػٞدآٝسی تٞاٛذ ٜٗدش ث٠   یٜٜذ ٠ً ایٚ اٗش دس ٢ٛبیت ًٗ یخذیذی ثشای خٞد كشا١ٖ ٗ

آٙ اكضایؾ ٛوذیِٜی    یپ ثب اكضایؾ تٞسٕ ٝ دس. ًب١ؾ ٛشخ ثیٌبسی ؿٞدؿشًت٢بی تٞٓیذی ٝ 

اٗب ؛ یبثذ  یٗاػتخذإ ٛیشٝی ًبس خذیذ اكضایؾ یبكت٠ ٝ ثیٌبسی ًب١ؾ ، ؿشًت٢بی تٞٓیذی

تٞاٛذ   یٝ ١٘یٚ اٗش ٗ یبثذ  یٗ دػت٘ضد١ب اكضایؾ، خذیذ ثبُزؿت صٗبٙ ٝ ً٘جٞد ٛیشٝی ًبس

)ٗح٘ذی ٝ  ػجت اكضایؾ دٝثبسٟ هی٘ت ٗحلٞلات تٞٓیذی ٝ دسٛتید٠ ایدبدتٞسٕ خذیذ ثـٞد

تٞاٜٛذ ثب اػتخذإ ٛیشٝی ًبس خبسخی ٝ   یدس ایٚ ثیٚ ؿشًت٢بی تٞٓیذی ٗ (.١1394ٌ٘بساٙ،

١٘چٜیٚ . سا دس ًٜبس ًب١ؾ تٞسٕ سهٖ ثضٜٛذ اكضایؾ تٞٓیذات خٞد، تشپشداخت دػت٘ضد پبییٚ

ٛشخ دػت٘ضد پشداختی تٞٓیذًٜٜذُبٙ ث٠ ًبسُشاٙ ، اص ثؼذی دیِش ٝ ثب اكضایؾ ٛشخ ثیٌبسی

تشی حبضش ث٠ اػتخذإ ٛیشٝی ًبس خذیذ ًب١ؾ یبكت٠ ٝ تٞٓیذًٜٜذُبٙ ثب دػت٘ضد پبییٚ
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ً٘تش خٞا١ذ ثٞد ٝ تٞسٕ  اكضایؾ دس تٞسٕ دػت٘ضدی ٛیض، ٚ ثب اكضایؾ ثیٌبسیثٜبثشای. ؿٞٛذ  یٗ

 ٝ اص ٓحبػ آٗبسی ٗؼٜبداس ٗثجت ػشا٠ٛ داخٔی ضشیت تٞٓیذ ٛبخبٓق دس ٢ٛبیت. یبثذ  یًب١ؾ ٗ

ٙ اتٞ  یٗثبٛي ٗشًضی ١بی  دادٟٝ ١٘چٜیٚ  1ثب اػتٜبد ث٠ آٗبس ٜٗتـشٟ اص هی٘ت ٛلت. اػت

دلاس دس  98ی ا ٠ث٠ ثـٌ 1380ػبّ  دس دلاس 30ی ا ٠اص ثـٌ هی٘ت ١ش ثـ٠ٌ ٛلتُلت ٠ً 

، دس ًٜبس اكضایؾ حذٝد ػ٠ ثشاثشی هی٘ت ٛلت خب١ٕ٘چٜیٚ . اػت اكضایؾ یبكت٠ 1398ػبّ 

ٛیٖ ثشاثشی هی٘ت ٗحلٞلات پتشٝؿی٘ی كبدساتی ٛیض ایشاٙ سا ثب سؿذ اهتلبدی  اكضایؾ دٝ ٝ

كبدسات ث٠ عٞسی٠ٌ ؛ ٟ اػتٗغبٓؼ٠ سٝثشٝ ًشد ی دس حٞصٟ ٛلت ٝ ُبص عی ػبٓیبٙ ٗٞسداٟ كضایٜذ

 1398ٗیٔیٞٙ تٚ دس ػبّ  32ث٠  1380دس ػبّ ٗیٔیٞٙ تٚ  5اص ٛیض ٗحلٞلات پتشٝؿی٘ی 

ػلاٟٝ ثش ٗٞاسد رًشؿذٟ پبییٚ ثٞدٙ ٗیضاٙ كبدسات ؿیشٛلتی ایشاٙ . ٟ اػتاكضایؾ پیذا ًشد

 ٗتبثش اصاهتلبدی ایشاٙ سؿذ  ٗیضاٙ صیبدی اص ٠ً ٟ اػتػجت ؿذ، عی ػب٢ٓبی ٗٞسد ٗغبٓؼ٠

 ُبصی ٝ ٛلتی ٗیؼبٛبت كشٝؽ اص حبكْ ٗبٓی ٜٗبثغ ٝ ثبؿذ سؿذ هی٘ت ٛلت ٝ ٗیؼبٛبت ُبصی

ث٠ دٓیْ ٗجتلا ؿذٙ اهتلبد ایشاٙ ث٠ ثی٘بسی  س٢ٛبیتد. یبثذ اكضایؾ تٞخ٢ی هبثْ عٞس ث٠

 ١ٜٔذی عی دٝسٟ ٗٞسد ٗغبٓؼ٠ ٠ٛ ت٢ٜب اكضایؾ دس تٞٓیذ ٛبخبٓق داخٔی كٞست ِٛشكت٠ ث٠ٌٔ

 . ثیٌبسی ٛیض اكضایؾ یبكت٠ اػت، ثب ػذٕ ١ذایت ٛوذیِٜی ٗزًٞس ث٠ ػ٘ت تٞٓیذ

( ECM) یح خغباص ٗذّ تلح ٗیبٙ هی٘ت ػ٢بٕ ٝ ثیٌبسیدس ادا٠ٗ ث٠ ٜٗظٞس ثشسػی ػٔیت 

 . ؿذٟ اػتاسائ٠ ( 6) ٛتبیح ایٚ آصٗٞٙ دس خذّٝ. اػتلبدٟ ؿذٟ اػت
 تلحیح خغبٛتبیح حبكْ اص ثشآٝسد ٗذّ . 6خذّٝ 

 

 

 

 

 

١بی  یبكت٠ : ٜٗجغ

 پظ١ٝؾ

عٞس ٠ً ٗلاحظ٠  ٙ ١٘ب. اٛذ ٟ ( ُضاسؽ ؿذ6ٛتبیح ثشآٝسد ٗذّ تلحیح خغب دس خذّٝ )

ثشآٝسد ؿذٟ اػت ٝ دس  -525359/0ٝهل٠ اّٝ ػجبست تلحیح خغب ٗؼبدّ ضشیت ، ؿٞد  یٗ

                                                           
1
 www.macrotrend.com 

 Prob (tآٗبسٟ آصٗٞٙ) خغبی اػتبٛذاسد ضشایت ٛبٕ ٗتـیش

      05-e25/2- 06-e57/7 122914/6 0041/0 

      1   05-e19/5 05-e26/1 125306/4 0001/0 

       208141/3 825867/3 838540/0 4047/0 

       1   31595/17 153108/4 169395/4 0001/0 

         1  525359/0- 084789/0 196089/6- 0000/0 
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دسكذ اٛحشاف  5359/52، دس ١ش دٝسٟ صٗبٛی، ٛتبیحثب تٞخ٠ ث٠ . داسی اػت  یٗؼٜ 1ػغح %

 آٗذٟ  تثذػ ٛتبیح ١٘چٜیٚ. ؿٞد  ی)ٗثجت یب ٜٗلی( ٗتـیش ٝاثؼت٠ اص ٗؼیش تؼبدٓی تلحیح ٗ

 دس ثیٌبسی ٛشخ ثش ٗؼٜبداسی ٝ ٜٗلی اثتذا تبثیش دس ػ٢بٕ هی٘ت ٠ً ؿبخق اػت آٙ اص حبًی

 . اػت ٗؼٜبداس ٝ ٗثجت ٛشخ ثیٌبسی ثش آٙ تبثیش كلْ یي ُزؿت ثب ٝٓی، داسد ٗذت ٟ ًٞتب

 ECMعلیت گرًجر هبٌی بر هدل ًتایج آزهَى . 3جدٍل 

 ساثغ٠ ػٔیت
 Fآٗبسٟ 

(p-value) 

         
1990088/7 

(0000/0) 

 پظ١ٝؾ١بی  یبكت٠: ٜٗجغ

 

ٛتبیح . ثبؿذ  یكشم كلش آصٗٞٙ كلش ثٞدٙ ١٘ضٗبٙ ضشایت ٗتـیش ؿبخق هی٘ت ػ٢بٕ ٗ

سد  ٪1حبًی اص آٙ اػت ٠ً كشم كلش آصٗٞٙ دس ػغح ٗؼٜی داسی ، ثذػت دس ایٚ آصٗٞٙ

 ٛشخ ثیٌبسیث٠  ؿبخق هی٘ت ػ٢بٕتش دس ٗذّ ٗٞسد آصٗٞٙ ػٔیت اص ث٠ ػجبست دهین؛ ؿٞد  یٗ

ثشای آٓ٘بٙ،  (2016) چیشدٝصیٝ پ تچیكشییذًٜٜذٟ ٛتبیح ٗغبٓؼبت تأایٚ ٛتید٠ . ؿٞد  یییذ ٗأت

ثشای اِٛٔؼتبٙ  (2019ٝ ١ٌ٘بساٙ )  جبٛذٟیػًـٞس پیـشكت٠ ٝ  30ثشای  (2017كَٞٛ پٚ  )

ٛتید٠ ایٚ ٗغبٓؼ٠ دس خلٞف تأثیشُزاسی ٜٗلی ؿبخق هی٘ت ػ٢بٕ )ثبصدٟ  ١٘چٜیٚ، اػت.

ؿبخق ًْ ثٞسع اٝسام ث٢بداس ت٢شاٙ( ثش ٛشخ ثیٌبسی تأییذًٜٜذٟ ٛتید٠ ٗغبٓؼ٠ كش١َٜ 

 ( ثشای ایشاٙ اػت. 1398دٝػت )

 

 گیریبحث ٍ ًتیجِ. 5
ایشاٙ ثب اػتلبدٟ ١ذف اص ایٚ پظ١ٝؾ ثشسػی استجبط ٗیبٙ ؿبخق هی٘ت ػ٢بٕ ٝ ثیٌبسی دس 

ٜٗظٞس اص ٗتـیش١بی ؿبخق هی٘ت ثذیٚ. اػت 1379-1398كلٔی دٝسٟ صٗبٛی ١بی  اص دادٟ

ٛشخ اسص ٝ سؿذ اهتلبدی ث٠ ػٜٞاٙ ٗتـیش ٗؼتوْ ٝ اص ٛشخ ، ٛشخ ثیٌبسی، ٛشخ تٞسٕ، ػ٢بٕ
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ص ٛتبیح حبكْ اص ثشآٝسد ٗذّ ثب اػتلبدٟ ا. ثیٌبسی ث٠ ػٜٞاٙ ٗتـیش ٝاثؼت٠ اػتلبدٟ ؿذٟ اػت

د١ٜذ ٠ً دس ثٜٔذٗذت   ی( ٛـبٙ ARDLٗتٞصیؼی )١بی  سٝیٌشد خٞدسُشػیٞٛی ثب ٝهل٠

ثب  ٠ً چشا؛ استجبط ٜٗلی ٝ ٗؼٜبداسی ٗیبٙ ثیٌبسی ٝ ؿبخق هی٘ت ػ٢بٕ دس ایشاٙ ٝخٞد داسد

ٛوذیِٜی حبكْ اص كشٝؽ ػ٢بٕ تٞػظ ؿشًت٢بی تٞٓیذی ، اكضایؾ ؿبخق هی٘ت ػ٢بٕ

. یبثذ  یثیٌبسی ًب١ؾ ٗ، ٝ اػتخذإ ٛیشٝی ًبس خذیذ اكضایؾ یبكت٠ ٝ ثب اكضایؾ تٞٓیذ

١٘چٜیٚ ٛتبیح ثذػت آٗذٟ حبًی اص آٙ اػت ٠ً ٛشخ تٞسٕ اثش ٜٗلی ٝ ٗؼٜبداسی ثش ٛشخ 

تٞٓیذ اكضایؾ ، ٠ً ثب اكضایؾ تٞسٕ ٝ اكضایؾ ٛوذیِٜی ؿشًت٢ب چشا؛ ثیٌبسی دس ثٜٔذٗذت داسد

٘چٜیٚ ساثغ٠ ٛشخ اسص ثب ٛشخ ثیٌبسی ٛیض دس ١. یبثذ  ییبكت٠ ٝ دس ثٜٔذٗذت ٛشخ ثیٌبسی ًب١ؾ ٗ

ثب اكضایؾ ٛشخ اسص ؿشًت٢بی كبدسات ٗحٞس . ثبؿذ  یٛتبیح ثذػت آٗذٟ ٜٗلی ٝ ٗؼٜبداس ٗ

تٞاٜٛذ ثب تٞٓیذ ثیـتش ٝ اػتخذإ ٛیشٝی ًبس خذیذ كبدسات خٞد سا اكضایؾ دادٟ ٝ ػجت   یٗ

ًٜٜذ ٝ ٗوبكذ   یتی اػتلبدٟ ٗاٗب ؿشًت٢بیی ٠ً اص ٗٞاد اٝٓی٠ ٝاسدا؛ ًب١ؾ ثیٌبسی ؿٞٛذ

داخٔی داسٛذ ٌٗ٘ٚ اػت دس ایٚ ثیٚ دچبس ٗـٌلاتی ؿٞٛذ ٝ اكضایؾ ٛشخ اسص ث٠ ضشس آ٢ٛب 

چشا ٠ً اكضایؾ ػٞد حبك٠ٔ اص اكضایؾ ؛ آ٢ٛب ثـٞد ت٘بٕ ؿذٟ ٝ حتی ثبػث تؼذیْ ٛیشٝی ًبس

٘یٚ هضی٠ دس ٗحلٞلات كبدساتی ٛؼجت ث٠ ٗلبسف داخٔی ثیـتش اػت ٝ ١ ٛشخ اسص ٗؼ٘ٞلاً

ثیش أسؿذ اهتلبدی ٛیض دس ٗذّ ت. ػجت ؿذٟ تب ؿشًت٢ب ث٠ ػ٘ت اكضایؾ كبدسات ُبٕ ثشداسٛذ

ٗغبٓؼ٠ اًثش سؿذ اهتلبدی  چشا ٠ً عی دٝسٟ ٗٞسد؛ ٗثجت ٝ ٗؼٜبداسی ثش ثیٌبسی داؿت٠ اػت

یشی ثش تٞٓیذ ٛذاؿت٠ ٝ حتی ثب أثایشاٙ ٛبؿی اص اكضایؾ هی٘ت ٛلت ٝ ٗیؼبٛبت ُبصی ثٞدٟ ٝ ت

سُیش ؿذٙ اهتلبد ایشاٙ ث٠ ثی٘بسی ١ٜٔذی ثیٌبسی عی دٝسٟ ٗٞسد ٗغبٓؼ٠ اكضایؾ یبكت٠ د

دس ایٚ پظ١ٝؾ آصٗٞٙ ػٔیت ٗجٜی ثش ٗذّ تلحیح خغب ث٠ ٜٗظٞس ثشسػی ػٔیت ٗیبٙ . اػت

ػٔیت اص  د١ذ ٗی ٛـبٙٛتبیح آصٗٞٙ ػٔیت .. ؿبخق هی٘ت ػ٢بٕ ٝ ثیٌبسی اػتلبدٟ ؿذٟ اػت

 ث٠ ادا٠ٗ عجن ٛتبج ثذػت آٗذٟ دس. ٝخٞد داسدٗذت  ٟ ی دس ًٞتبؿبخق هی٘ت ػ٢بٕ ث٠ ثیٌبس

 ٝضؼیت ث٢جٞد ٝ ثیٌبسی ًب١ؾ دسحٞصٟ پیـ٢ٜبدات تشیٚسا١جشدی ٝ ٢ٗ٘تشیٚ اص ثشخی

 . شداصیٖپ یٗ ثبصاسػ٢بٕ

ٗذت ٝ چ٠ دسثٜٔذٗذت ٗتٜبػت ثب ؿشایظ  ٟ ( تٜظیٖ ٛشخ ث٢شٟ ثیٚ ثبٌٛی چ٠ دس ًٞتب1

چشا٠ً ؛ یٌی اص سا١ٌبس١بی ٢ٖٗ دس حٞصٟ اكضایؾ اؿتـبّ ثبؿذتٞاٛذ   یٗ اهتلبدی ًـٞس

 بی ثبٌٛی ٝ ث٠ تجغ آٙ ًب١ؾ ٛشخ تؼ٢یلات پشداختی ث٠ ًبسآكشیٜب١ٟٙ ًب١ؾ ٛشخ ػٞد ػپشد
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بی اػتوشام ٝ ١ ٠زاساٙ ثب ١ذف ًب١ؾ ١ضیُٜ ٠ٝ ػشٗبی ٗیٚ ٛوذیِٜی دس ُشدؽأدس صٗبٙ ت

ٝد ایٚ اٗش ٜٗدش ث٠ سؿذ اهتلبدی س یٗ زیشد ٝ اٛتظبسپ یبٓی ثخؾ خلٞكی كٞست ٗٗٚ تبٗی

ػلب٠ٛ دس ػب٢ٓبی اخیش ٗیبٙ ثبصاس ػشٗبی٠ دس ایشاٙ ٝ ٛظبٕ پٞٓی ٝ ثبٌٛی أٗت. ؿٞددس ثٜٔذٗذت 

اكضایؾ ٛشخ ث٢شٟ ثیٚ ثبٌٛی خشٝج ٛوذیِٜی ثبلایی اص  ًـٞس ١٘ب١ِٜی لاصٕ ٝخٞد ٛذاؿت٠ ٝ ثب

ت ػ٢بٕ ٝ ثبٓتجغ ًب١ؾ ػٞدآٝسی ػشٗبی٠ اتلبم اكتبد ٝ ایٚ ٗٞضٞع ػجت ًب١ؾ هی٘ ثبصاس

 . ؿشًت٢بی تٞٓیذی ؿذ

اخشای ، تشیٚ ٗٞاسد ثشای تٞػؼ٠ ثبصاس١بی ٗبٓی ثبٓخلٞف ثبصاس ػشٗبی٠  ی( یٌی اص اػبػ2

هبٛٞٙ  44ثشای ٗثبّ اكْ . ثبؿذ  یٗبٛذٟ ٝ تلٞیت ؿذٟ دس ایٚ حٞصٟ ٗ  تكحیح هٞاٛیٚ ػو

ٗٞسد ؿلٔت ٝاهغ ؿذٟ ٝ ػجت ثشٝص آثبس اػبػی یٌی اص اكٞٓی اػت ٠ً ١٘ٞاسٟ دس دٝٓت٢ب 

ًٜذ ٠ً اهتلبد ایشاٙ ث٠   یایٚ اكْ ثیبٙ ٗ. اػت   ٟٗب ؿذ صیبٛجبسی ثش ػیؼتٖ اهتلبدی ًـٞس

ثؼیبسی ثش  ذًیأدس ایٚ اكْ ت. ؿٞد  یتؼبٝٛی ٝ خلٞكی توؼیٖ ثٜذی ٗ، ػ٠ ثخؾ دٝٓتی

ُؼتشؽ  ػبصی دسػت ٝ اكٞٓی ٝ سؿذ ًٜٝتشّ ثضسٍ ؿذٙ دٝٓت ٝ ١٘چٜیٚ خلٞكی

تٞاٛذ ػجت ؿتبة   یچشا٠ً اخشای كحیح ٝ ػٔ٘ی ایٚ اكْ ٗ؛ ثخؾ خلٞكی ؿذٟ اػت

، پزیشی دس اهتلبد  تاكضایؾ سهبث، اكضایؾ ػغح ػ٘ٞٗی اؿتـبّ، ثخـیزٙ ث٠ سؿذ اهتلبدٗٔی

ثشای ٗثبّ . ًـٞس ؿٞد ٗبٓی دٝٓت٢ب ٝ اكضایؾ ػ٢ٖ ثخؾ خلٞكی اص اهتلبد ًبػتٚ اص ثبس

)اخشای اكْ  ثبصاس ػشٗبی٠ ٠ً ثب اكضایؾ ػشض٠ ػ٢بٕ ثخؾ دٝٓتی دس د١ٜذ  یآٗبس١ب ٛـبٙ ٗ

دسكذ  173ث٠ ثؼذ تؼذاد ٗؼبٗلات دس ثبصاس ػشٗبی٠ ثبٓؾ ثش  1391هبٛٞٙ اػبػی( اص ػبّ  44

١٘چٜیٚ حدٖ ٗؼبٗلات ٝ ٝسٝد ثخؾ خلٞكی ٛیض ث٠ ایٚ ثبصاس ثب اكضایؾ . سؿذ داؿت٠ اػت

آٙ اػت ٠ً ثبصاس ػشٗبی٠ دس ػب٢ٓبی اخیش ٝ ثب  اص اػت ٠ً حبًی  ٟ هبثْ تٞخ٢ی ١٘شاٟ ثٞد

اسصؽ ٗؼبٗلات ٝ اكضایؾ  ػجت ٝسٝد ؿشًت٢بی خذیذ ٝ اكضایؾ حدٖ ٝ، اخشای ایٚ هبٛٞٙ

 . اػت   ٟخزاثیت ثبصاس ثشای ٝسٝد ػٕ٘ٞ ٗشدٕ ؿذ

تٞاٙ ث٠ ٝػی٠ٔ سؿذ ٝ   یرًشؿذٟ ثب اكضایؾ اثضاس١بی ٗبٓی ٗتٜٞع ٛیض ٗ ( ػلاٟٝ ثش ٗٞاسد3

ٛشخ ثیٌبسی یٌی اص . داد ثیش هشاسأاهتلبدی سا تحت ت١بی  ػبیش ٗٞٓل٠، ػشٗبی٠ ثبصاس تٞػؼ٠
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ُیشاٙ دس ایٚ حٞصٟ  ٖ تل٘ی. ثِیشد ثیشهشاسأتٞاٛذ تحت ت  ی١بیی اػت ٠ً ٗ  ٢ٗ٠٘تشیٚ ٗٞٓل

ُزاسی دس ثبصاس١بی   ٠تٞاٜٛذ ثب ٝسٝد ٝ ُؼتشؽ اثضاس١بی ٗبٓی ٗتٜٞع ػجت اكضایؾ ػشٗبی  یٗ

)ػشض٠ اٝٓی٠( ٝ ؿیش  ایٚ سا١ٌبس اص دٝ عشین ٗؼتویٖ. ػشٗبی٠ ؿٞٛذ ثبصاس بًٗبٓی ٗخلٞك

چشا٠ً . ُزاسی ٝ اخشای هٞاٛیٚ ایٚ حٞصٟ( هبثْ اخشاػت  ٠)تٜظیٖ سؿذ كٜؼت ػشٗبی ٗؼتویٖ

تٞاٜٛذ ثب ػشض٠ ػ٢بٕ خٞد دس ثبصاس اص خزة ٛوذیِٜی   ی١بی ٛٞپب ٝ حتی داٛؾ ثٜیبٙ ٗ  تؿشً

ثب اػتلبدٟ اص ١٘یٚ ٛوذیِٜی اػتخذإ ٛیشٝی ًبس خذیذ ٝ اكضایؾ خٞثی ثشخٞسداس ؿٞٛذ ٝ 

ث٠ ١٘یٚ دٓیْ اػت ٠ً تؼ٢یْ ٝسٝد ؿشًت٢ب ث٠ . تٞٓیذات خٞد سا دس دػتٞسًبس هشاسد١ٜذ

ثٞسع ث٠ ػٜٞاٙ یٌی اص سا١ٌبس١بی تبٗیٚ ٗبٓی ٝ اكضایؾ اؿتـبّ ١٘ٞاسٟ ٗٞسد تٞخ٠ 

 . اػت ٟ ُیشاٙ ثٞد ٖ تل٘ی

ثشای دٝعشك٠ ًشدٙ ثبصاس )ث٠ ٗتٜٞع ٗبٓی اثضاس١بی ؿٞد تب   یٛیض پیـ٢ٜبد ٗ( دس ١٘یٚ ساػتب 4

ػٜٞاٙ ٗثبّ كشٝؽ اػتوشاضی( عشاحی یب اكلاح ؿٞٛذ تب ػلاٟٝ ثش ای٠ٌٜ حدٖ ٗؼبٗلات ٝ 

شیضی ُٙ بی ٛضّٝ ٝاسد سًٞد ٛـٞد )ث٠ ػٔت اسیت صیب١ٙ ُشدؽ پّٞ دس ثبصاس دس صٗب

بی ١ یب ً٘تش ت٘بیْ ث٠ ٗجبد٠ٓ ٝ اكلاح ػجذ داسای١ تزاساٙ ٠ً دس صٗبٙ ًب١ؾ هیُ٘ ٠ػشٗبی

اثضاس ٜٗبػجی ثشای خُٔٞیشی اص تـٌیْ حجبة هی٘تی ٝ ٛٞػبٛبت ؿذیذ دس ثبصاس ، خٞد داسٛذ(

اثضاس١بی ٗشثٞط ث٠ پٞؿؾ ٝ اٛتوبّ سیؼي ؿبْٗ هشاسداد١بی اختیبس  ١٘چٜیٚ. ذیآ  ثٞخٞد

 ، 3دبی آتی ٛشخ ػ١ٞ دهشاسدا، ٗٞخٞد دس ثٞسعبی پبی٠ ١ یثش سٝی ت٘بٗی داسای 2یٝ آت 1ٗؼب٠ٔٗ

 ػ٘ن ٝ اهتلبد كؼبٓیٚ ت٘بٗی اػتلبدٟ ٜٗظٞس ث٠ …ٝ  4ّهشاسداد١بی تبخت سیؼي ٌٛٞ

 . ؿٞٛذ ٗؼشكی ٝ تٞػؼ٠، ثبصاس ث٠ ثخـیذٙ

ػشٗبی٠ ٝ اكضایؾ  تدبسی ٝ خلٞكی ًـٞس دس ثبصاس١بی  ( اكضایؾ ٗـبسًت ثبٛي5

یٌی دیِش اص ، ُزاسی ؿیشٗؼتویٖ ٗشدٕ دس ایٚ ثبصاس  ٠ػشٗبیُزاسی ثشای   ١٠بی ػشٗبی  مكٜذٝ

ٗیٚ ٗبٓی ؿشًت٢ب ٝ اكضایؾ ٛوذؿٞٛذُی ثبصاس ػشٗبی٠ ٝ أتٞاٛذ ثش ت  ی١بیی اػت ٠ً ٗ  ٠ٗٞٓل

. ثیش چـِ٘یشی داؿت٠ ثبؿذأسؿذ ٝ تٞػؼ٠ آٙ دسخ٢ت ث٢جٞد اؿتـبّ ٝ ًب١ؾ ثیٌبسی ت

 ایلبی ٛوؾ تبٗیٚ ػشٗبی٠) ٗغؿبیذ تدشث٠ آٗشیٌب دس ٗدبص ؿ٘شدٙ ثبٌٛذاسی خب

                                                           
1
 option 

6
 future 

3
 forward rate agreement 

4
 credit default swap 
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investment banking ٛدس ١٘یٚ ، ب ٜٗ٘ٞػیت١ ٠پغ اص د١ (بی تدبسی١ يتٞػظ ثب

بی تدبسی ایشاٙ ٛیض اص عشین ١ يساػتب ثٞدٟ اػت ٝ صٗبٙ آٙ كشاسػیذٟ اػت ٠ً ثبٛ

ٗیٚ أٗیٚ ٗبٓی اص ٜٗجغ ثذ١ی ث٠ تأػلاٟٝ ثش ٛوؾ ت، ٗیٚ ػشٗبی٠ ٝاثؼت٠ ث٠ خٞدأبی ت١ تؿشً

ٗـبسًت ثیـتشی داؿت٠ ثبؿٜذ تب ١٘ضٗبٙ ثب ١دٕٞ ، ٗبٓی اص ٜٗجغ حوٞم كبحجبٙ ػ٢بٕ

ث٠ تـٌیْ ، ب١ تٛوذیِٜی ث٠ ػ٘ت ثبصاس ػشٗبی٠ ث٠ خبی ثؼضبً تـٌیْ حجبة دس ػ٢بٕ ؿشً

ٝ پبیذاسی ٜٗبثغ دس ثبصاس ػشٗبی٠ اكضایؾ اؿتـبّ ٝ ١٘چٜیٚ بی اهتلبدی ٝ ١ٟ ػشٗبی٠ دس ثِٜب

 . ذً٘ي ًشدٟ ثبؿٜ ؿذیذ هی٘تی دس ایٚ ثبصاس خُٔٞیشی اص ٛٞػبٛبت

اػغبی تؼ٢یلات ١ذكٜ٘ذ ثشای توٞیت كٜبیغ خزاة ًـٞس ٝ ٛظبست دهین ثش ( ١٘چٜیٚ 6

ػلب٠ٛ ٛظبٕ ثبٌٛی ٗب دس ایٚ أكشآیٜذ ٗلشف آٙ اص اهذاٗبت ٢ٖٗ پؼب تؼ٢یلاتی اػت ٠ً ٗت

١ب  س ثبٛيًٜذ ٝ دس ایٚ خلٞف ٛیبصٜٗذ توٞیت ثخؾ ٛظبستی د ثخؾ ضؼیق ػْ٘ ٗی

دس ١ب ٝ تؼ٢یلات پشداختی ؿج٠ٌ ثبٌٛی ًـٞس ث٠ ٗؼیشی دسػت  دس كٞستی ٠ً ٝإ .١ؼتیٖ

١بی  ١ذایت ؿٞد ػلاٟٝ ثش ًب١ؾ ١ضی٠ٜثبصاس ػشٗبی٠ ٝ دس ساػتبی اكضایؾ تٞٓیذات ًـٞس 

تبٗیٚ ٜٗبثغ ٗبٓی، صٗی٠ٜ اكضایؾ ػٞدآٝسی ثخؾ خلٞكی سا كشا١ٖ آٝسدٟ ٝ دس یي چشخ٠ 

سٝد دس ثٜٔذٗذت ًب١ؾ ثیٌبسی سا دس پی داؿت٠  ُزاسی ٗدذد، اٛتظبس ٗی سؿذ ٝ ػشٗبی٠

، ثخؾ ػظی٘ی اص تؼ٢یلات ثبٌٛی ث٠ ٜٗظٞس تبٗیٚ ٛیض دس ًـٞس١بی تٞػؼ٠ یبكت٠ .ثبؿذ

١ب اص  ٗیٚ ٗبٓی ؿشًتأؿیٟٞ ت ؿٞد ٝ اػبػبً ١بی اػتجبسی خُشد پشداخت ٗی ٗؼٌٚ ٝ ًبست

ُیشد. اٗب اص آٛدب ٠ً دس  ٗٞسد اػتلبدٟ هشاس ٗی عشین ثبٛي، كشك٠ اهتلبدی ٛذاؿت٠ ٝ ً٘تش

پزیشد،  ٗیٚ ٗبٓی ًـٞس اص عشین ػیؼتٖ ثبٛي كٞست ٗیأدسكذ ت 70حبّ حبضش حذٝد 

  .آیذ اكلاح كشآیٜذ١ب ث٠ ٜٗظٞس ایدبد اؿتـبّ ضشٝسی ث٠ ٛظش ٗی

ؿلبكیت ٛبؿشیٚ دس ٜٗؼٌغ ًشدٙ ػشیغ  دس ًٜبس ػبیش سا١ٌبس١ب ٝ ٗٞاسد رًشؿذٟ، اكضایؾ

اخجبس ثب ا١٘یت ٝ استوبء ًیلیت ٝ اٛتـبس ث٠ ٗٞهغ ُضاسؿبت ٗبٓی ث٠ ثبصاس ث٠ ٜٗظٞس خُٔٞیشی 

تٞاٛذ ػجت ٗی ،٠سهبثت ٜٗللب٠ٛ دس ثبصاس ػشٗبیایدبد اص ٗؼبٗلات ثش ٗجٜبی اعلاػبت ٢ٛبٛی ٝ 

اكضایؾ خزاثیت ٝ ثب ایٚ ثبصاس ؿٞد. ُزاساٙ ثشای ٝسٝد ث٠ اكضایؾ خزاثیت ٝ ثبصد١ی ػشٗبی٠
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ُیشی ٛوذیِٜی ثیـتشی ث٠ ایٚ ثبصاس ػشاصیش ؿذٟ ٝ ثب ث٢شٟ ،ػشٗبی٠ ؿلبف ؿذٙ ٗؼبٗلات ثبصاس

اػتخذإ ٛیشٝی اٛؼبٛی  ،١بی ٛبت٘بٕ خٞدكحیح ؿشًت٢ب اص خزة ایٚ ٛوذیِٜی دس ات٘بٕ پشٝطٟ

ٛظبست دهین ٝ ػیؼت٘ی یٚ ١٘چٜ .یبثذًب١ؾ ٗیدس ٢ٛبیت ثیٌبسی اكضایؾ یبكت٠ ٝ خذیذ 

اكضاس ٝ ثب حذاهْ هضبٝت ؿخلی( ثش ٗؼبٗلات ٝ ثشخٞسد هبعغ ثب دػتٌبسی ثبصاس  )ثش ٗجٜبی ٛشٕ

، ػجت ث٢جٞد ٝ ًؼبٛی ٠ً ث٠ ١ش ٛحٞی هلذ ُ٘شاٟ ًشدٙ ٝ ػٞء اػتلبدٟ اص ثبصاس سا داسٛذ

اهتلبدی  ٝضؼیت ثبصاس ػشٗبی٠ ٝ سؿذ ٝ تٞػؼ٠ آٙ دس خ٢ت ًب١ؾ ثیٌبسی ٝ اكضایؾ سؿذ

 ؿٞد. آٙ ٗی ؿشًت٢بی تٞٓیذی كؼبّ دس
 

 هٌابع
(، ثشسػی ٝ تحٔیْ ٛشخ ثیٌبسی ١٘شاٟ ثب تٞسٕ ؿیشؿتبثبٙ دس اهتلبد ایشاٙ. 1396اخجبسی، ٗح٘ذ؛ خٞصی، ػجبع)

 . 30-13(: 77)24كلٜٔب٠ٗ سٝٛذ، 

دس  دیبـهتلا ذـؿسثش  یـٗبٓ صاسثب ٞػؼ٠ـت یشـتأث ػیسشـث(، 1388اًجشیبٙ، سضب؛ حیذسی پٞس، ػیذ ٗحؼٚ )

 . 43-44(: 3)2، پظ١ٝـِبٟ ػٕٔٞ اٛؼبٛی ٝ ٗغبٓؼبت كش١ِٜی. 1376-1345 یػب٢ٓب عی اٙیشا

 (. 26)8تلبد ایشاٙ. كلٜٔب٠ٗ ػٕٔٞ اهتلبدی، ه(، ثشسػی اثش ٛٞػبٛبت ٛشخ اسص ثش ا1393اٗبٗی، ًشیٖ؛ ٌٗٔی، ا٠٢ٓ)

پبیبٙ ٛب٠ٗ ایشاٙ.  اهتلبد دس ثیٌبسی ٛشخ ٝ ػ٢بٕ ثبصاس ثیٚ ٛٞػبٛبت ٝ توبسٙ ػذٕ ثشسػی(، 1395ثیِذٓی، ٛذا )

 . 5-6ًبسؿٜبػی اسؿذ، داٛـٌذٟ ػٕٔٞ اٛؼبٛی، داٛـِبٟ آصاد اػلاٗی ٝاحذ ؿ٢ش هذع: 

(، تبثیش ثبصد١ی ػ٢بٕ ثش تبثغ توبضبی ثبصاس ًبس 1395خلایی، ػیذ ػجذآ٘دیذ؛ ٗیش، ١ذی٠ ٝ سحی٘ی پٞس، اًجش )

 . 32-67(: 63)١22بی ٗذیشیت سا١جشدی،  ٛـشی٠ پظ١ٝؾدس ایشاٙ. 

 (، تبثیش ٛشخ ثیٌبسی ٝ تٞسٕ ثش تل٘یٖ ُیشی ػشٗبی٠ ُزاسا1395ٙپٞس، ٗؼل٠ٗٞ؛ ٗشادی، ظ٢یش )حضشت

 . 1-2: دٝٗیٚ ١٘بیؾ ٗٔی اهتلبد ًلاٙ ایشاٙای دس ثٞسع اٝسام ث٢بداس ت٢شاٙ(.  )ٗغبٓؼ٠

(، اسصیبثی ١٘ضٗبٙ ٗتـیش١بی ػ٘ذٟ ثبصاس ػ٢بٕ ٝ ثیٌبسی: ٗٞسد 1397دیضخی، ٜٗیشٟ؛ ًتبثلشٝؽ ثذسی، آسؽ)

 . 19-32(: 5)2، ١بی اهتلبد كٜؼتی ٛـشی٠ ػٔ٘ی) كلٜٔب٠ٗ( پظ١ٝؾكٜؼت ایشاٙ. 

ثیش ثبصاس١بی ٗبٓی ثش ؿبخق كلاًت: أ(، ت1395ػلاعیٚ، پشٝا٠ٛ؛ هٔ٘ضٙ ٛیٌٞ، ًبٗیبس ٝ ؿلبسی كٞٗؼ٠، ٛیٔٞكش )

 . 131-152(: 35)10، ٜب٠ٗ اهتلبد ٗبٓیكل١ٔبی تٔلیوی.  س١یبكت دادٟ

(، استجبط تٞسٕ ٝ ٛباع٘یٜبٛی تٞسٕ دس ایشاٙ ثب 1395ؿبٟ آثبدی، اثٞآلضْ؛ ػٔ٘بٛی، یٞٛغ؛ ٝٓی ٛیب، ػیذآسؽ)

 . 45-62(: 12)23ٗبٓی،  . كلٜٔب٠ٗ پٞٓییتبًیذ ثش اٛتظبسات ػولای
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ًٞتبٟ ٗذت ٗتـیش١بی پٞٓی ٝ اسصی ثش ثیشات ثٜٔذ ٗذت ٝ أ(، ت1390) ػٔٞی ساد، ػجبع؛ حن ٛٞیغ، ح٘یذ

 .43-59(:4)2هی٘ت ػ٢بٕ دس ایشاٙ. كلٜٔب٠ٗ اهتلبد ًبسثشدی، 

ػٞٗیٚ ًٜلشاٛغ ػٔ٘ی ی ثبصاس ثٞسع ٝ ٛشخ ثیٌبسی دس اهتلبد ایشاٙ.  (، ساثغ1398٠) كش١َٜ دٝػت، ٗح٘ذ
 . 1-3: تحویوبت ًبسثشدی دس ػٕٔٞ ٝ تٌٜٞٓٞطی ایشاٙ

تٞسٕ ٝ ثیٌبسی دس (، تحٔیْ ساثغ٠ ػٔی ثیٚ ٛشخ1394بػؼٔی؛ ٗح٘ذٛظاد، سٝیب)ٗح٘ذی، تی٘ٞس؛ اثٞٛٞسی، ػج

 .42-40(:30)9،كلٜٔب٠ٗ ػٕٔٞ اهتلبدیاهتلبد ایشاٙ. 

 

Arestis, Philip. , Baddeley, michelle & sawyer, Malcolm (2007), the relationship 

between capital stock, unemployment andwages in nine EMU countries. Bulletin 

of economic research, 59(2).  

Chen, N. , Roll, R. , & Ross, S. (1986), Economic forces and stock market. 

Journal of Business, ( 39), 313-329.  

Cheung, Y. W. and L. K. Ng. (1998. Hnternational Evidence on the stock market 

and aggregate economic activity. Journal of empirical finance, 5: pp 96-281 

Christopher Gan & et. al(2006), macroeconomic variables and stock market 

interactions newzeland evidence. the journal of investment management and 

financial imovation. 89-101.  

Feldmann, H. (2014), Stock markets and unemployment in industrial countries. 

Applied Economics Letters, (18), 845–849.  

Feldmann, H. (2014), Stock markets and unemployment in industrial countries. 

Applied Economics Letters, (18), 845–849.  

FongPan, W. (2017), Does the stock market really cause unemployment? A 

cross-country analysis. North American Journal of Economics and Finance, (44), 

34-43.  



 632                                                   ارتباط هیاى بیکاري و بازار سرهايه در ايراى

 

Fritsche, U. , & Pierdzioch, Ch. (2016), Animal Spirits, the Stock Market, and 

the Unemployment Rate: Some Evidence for German Data. DEP 

(Socioeconomics) Discussion Papers-Macroeconomics and nance Series, (1), 1-

2.  

Holmes, Mark, J. , & Maghrebi, N. (2015), Financial market impact on the real 

economy: An assessment of asymmetries and volatility linkages between the 

stock market and unemployment rate. The Journal of Economic Asymmetries, 

(13), 1-7.  

Howells, P. & K. Bain(2005), the economics of money, banking and finance, A 

European Text, Third Edition.  

Jakob, B. Madsen(2003), Inflation and investment. Journal Of economiy, 50(4): 

375-397.  

Loungani, P. , Rush, M. , & Tave, W. (1990), Stock Market Dispersion And 

Unemplouyment. Journal of Monetary Economics, 25 (1990), 367-388.  

Miao, J. , Wang, P. , & Xu. , L. (2012), Stock Market Bubbles and 

Unemployment, 1-2.  

Muhammad, H. Setiawan and Febrian, E. and Hadianto, B,(2022), The 

Macroeconomic-Based Systemic Risks and Bad Loans of Commercial Banks 

Listed in the Indonesian Capital. Economics and Business Quarterly Reviews, 

Vol. 5 No. 2.  

Nosipho, T. , Zandile, T. , Molebogeng, L. , Ebersohn, J. ,  &  Andrew,  Ph. 

(2016), The nemployment-stock market relationship in South Africa: Evidence 

from symmetric and asymmetric cointegration models. MPRA Paper No: 74101.  

Pilinkus, D. , Boguslauskas, V. (2009), the short-run relationship between stock 

market prices and macroeconomic variables in Lithuania: An application of the 

Impulse response function. economics of engineering decisions, 55(5).  

Sibande, Xo. , Gupta, R. & Wohar,  M. ,  E. (2019), Time-varying causal 

relationship between stock market and unemployment in the United Kingdom: 



         

  632دوم   / شوارهدهن / سال2041پايیس و زهستاى  ريسي/ تخصصي اقتصاد توسعه و برناهه -دوفصلناهه علوي

 
 

 

Historical evidence from 1855 to 2017. Journal of Multinational Financial 

Management, (49), 81-88.  

  



 632                                                   ارتباط هیاى بیکاري و بازار سرهايه در ايراى

 

The Relationship between Unemployment and the 

Capital Market in Iran 
 

Abolfazl Taherian 

M. A. of Economics, Faculty of Economics, Management and 

Administrative Sciences, Semnan University, Iran 

a.taherian97@semnan.ac.ir
 

 
Mahboobeh Farahati (Corresponding Author) 

Assistant Professor of Economics, Faculty of Economics, Management 

and Administrative Sciences, Semnan University, Iran 

m.farahati@semnan.ac.ir 
 
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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