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 واقعنی  اقتصنا   و منالی  بازارهنای  روابن   شننات  مطالعات بیشتری برای  که شد باعث 0260-0222 جهانی مالی بحران
 وگنااری   سنرمايه  ایرنن با نن فضن دنن شتنر   مناسن   و  انن قتصا ندنن ش ففانن ش باعث تتحولا ينا ایجرا .گینر   صورت
  حاضنر هندف پنهوهش    ضنرورت  اينن بر اساس   ا . افزايش را تر مناس  اریانگرمايهنسو  دنشوکار  اندازی کس  راه

 تهنران  بهنا ار  اوراق بنورس  کل شاتص و کشور کالای موجو ی  ر تغییر تورم، تکانه به بیکاری نرخ واکنش بررسی
 از توصنیفی  تحقیقی روش، لحاظ به و کاربر ی پهوهشی هدف نظر از پهوهش اين .اس  6931-6932ی زمان  وره  ر
 بنر  مبتنی ناهمسانیی اقتصا سنجهای  مدل از ها وتحلیل  ا ه يهتجز برای .اس  رويدا ی پسصورت  به و همبستگی نوع

 تو رگرسنیو  شنرطی  ناهمسنانی  وارينانس  و نامتقنارن يافتنه   یمتعمن  واريانس ناهمسانی شرطی اتورگرسنیو  های مجموعه
 بنورس  کل شاتص منفی و مثب  تکانه به بیکاری نرخ واکنش  ا  نشان  پهوهش اين  ر نتايج شد. جسته بهره یا آستانه
 کنالای  موجنو ی   ر رتغیی تکانه به بیکاری نرخ واکنش  ا  نشان يگر  نتايج همچنین اس . متقارن تهران بها ار اوراق
 اس . معنا ار و مثب  تورم، تکانه به بیکاری نرخ واکنشکه  ،  ر حالی نیس  معنا ار کشور 
 

 JEL :C32, C01, C21بندی  طبقه
 .واژگان کلیدی: نرخ بیکاری، شاتص کل بورس، تکانه تورم، عدم متقارن، تکانه موجو ی کالا
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 مقدمه. 1

 منالی  و واقعنی  بخنش   و بنه  تنوان  منی  را اقتصنا ی  های فعالی  و اقتصا  کلی،بندی  یمتقس  ريک

 ساير و اشتغال تولید، گااری، سرمايه مصرف، مانند متغیرهايی ،اقتصا  واقعی بخش  ر نمو . تقسیم

 واقعنی  بخنش  مکمنل  عننوان  بنه  منالی  بخنش  آنکنه  حنال  شنوند   منی  تعیین جنس اين از متغیرهايی

 هنای  بهنا ار و  اراينی   اوراق پنول،  بازارهای بنابراين و اس  اقتصا یهای  فعالی  ساير یرنده ربرگ

  ر کنه  هنايی  چنالش  از يکی (.0269 6،همکاران و )هلمس شوند می بندی بخش  سته اين  ر  يگر

  ر اتینر  وقناي   اسن .  بخنش   و اين بین ارتباط اند، بو ه مواجه آن با اقتصا  انان گاشته های سال

 شننات   جه  بیشتری مطالعاتکه  و پس از آن باعث شد 0260-0222مالی جهانی  بحران حوزه

 عملکنر   رابطنه گینر . يکنی از اينن حنوزه مطالعنات       انجنام  اقتصنا   واقعی و مالی بازارهای رواب 

 آينده شراي  ازها  (. انتظار0261 0،مغربی و )هلمستأثیر آن بر نرخ بیکاری اس   و سهام بازارهای

بیننی   عنوان پنیش  رو تخمین باز ه بلندمدت بازار به اين از؛  ار  سهام بازار بر مهمیتأثیر  اقتصا ی

 سنهام  بنازار  کنه  انند   ا ه نشان متعد  مطالعات اس . شده شناتتهوکار  کس  چرته ازقابل اعتما  

 سنهام  بازار باز ه  ر افزايش وهای اقتصا ی اس   بینی فعالی  پیش و ارزيابی برای مناسبی شاتص

 فیلیپس و( 6331) 1فیلپس (،6330) 9فیلیپس و هون مطالعات اس . بیکاری نرخ کاهش  هنده نشان

صورتی    به ار  وجو ی  ار یمعن رابطه بیکاری نرخ و سهام بازار بین که  ا  نشان (0226) 3وزوکا

 و )هلمنس گناار    تأثیر بنر اشنتغال منی    سهام بازار  رها  شرک  باز ه و آينده سو  از انتظارات که

 .(0261 مغربی،

 جاب به قا ر، يابند گسترش اقتصا  مالی کارآمد های بخش اگر اقتصا ، های تئوری اساس بر

جامعنه بايند     ر کارايی به  ستیابی برای بو . تواهندمد آکارغیر های بخش از اضافی تولید عوامل

                                                           
1. Holmes & et al. 

2.Holmes, Maghrebi. 

3. Hoon and Phelps 

4 .Phelps 

5 .Phelps and Zoega 
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 یراحتن  به، سرمايه بازار  ر کارآمد مکانیزمی با  ا . تشخیص را سو آور غیر های پروژه و ها شرک 

 حجم سو  کي از کند، عمل  رس  آن سرمايه بازار که اقتصا ی  ر  ا . انجام توان می را کار اين

 شنو .  منی  بیشتر ها گااری سرمايه سلام  و کیفی  ، يگر سوی از و يابد می افزايش گااری سرمايه

 .(0260 6)زوجا، گر   یم فراهم نیز اشتغال افزايش امکان ،چارچوبی چنین  ر

زمنان   هنم  و  ارينم  قنرار  اينران  اقتصنا    ر مندرن  بنازاری  سیستم یریگ شکل  وران  ر نوناک

  رجديد  کار اقتصا  فضای ،سو  يک از ترتی  اين به .هستندارهای جديد مالی  ر حال تکوين باز

هنايی   قابلی  وها  فرص   يگر سوی از و شده، واق  تحقیق اين موضوع  ستاويز ايران سرمايه بازار

 آن واقعین   اسن .  گرفتنه  قنرار  بررسی مور  ،کند فراهم بازارها ساير برای اس  قا ر بازار اين که

 فضنای  بهبنو   به رنتیجه  کند، کمک بازارها ساير تکوين به اس  قا ر ايران سرمايه بازار که اس 

 کناهش  الزامات از يکی زيرا   ر اين بازارها کمک تواهد کر  بیکاری نرخ کاهش و وکار کس 

 .ها اس  آن رشد وتأسیس  برای لازم نقدينگیتأمین  و هاوکار کس  مالیتأمین  به کمک بیکاری

 امکانات کر ن فراهم ،وکار کس  فضای گسترش به کمک برای سرمايه بازار راهکارهای از يکی

 رو اينن  از اسن . هنا   طنر   منالی تنأمین   جهن   مختلن   بهنا ار  اوراق انتشار برای لازم تسهیلات و

بها ار تهران،  اوراق بورس کل شاتص منفی و مثب  تکانه به بیکاری نرخ واکنش حاضر پهوهش

 قنرار  بررسنی  منور   را تنورم  تکانه و کشور  کالای موجو ی  ر رتغیی تکانه به بیکاری نرخ واکنش

 پهوهش،های  فرضیه سوم بخش  ر پهوهش، پیشینه بری و مرور نظری مبانی  وم بخش  ر هد.  یم

 ششنم   ر بخنش  پهوهش، متغیرهای و مدل پنجم  ر بخش پهوهش،ی شناس روش چهارم بخش  ر

 گر  . می عنوان پهوهش نهايیگیری  ها و  ر بخش هفتم نتیجه یهفرض آزمون

 پژوهش نظری مبانی. 2

 آن  ر مناسن   کنار بنازار   فضای گرو  ر کشور هر اقتصا ی رشد مقتضیات از توجهی قابل بخش

کنار،   نینروی تولیندی،   هنای  بنگناه  منديران  عملکنر   بنر  توانند  منی  کار اقتصا  فضای اس . کشور

                                                           
1 .Zoega 
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 جهنانی  و  اتلی های عرصه  ر رقاب  اقتصا ی، فرايندهای و تولید روند اقتصا ی، گااران سرمايه

  ر بیشنتر  اشنتغال  فضنای  بهبنو   بنرای  هنا   ول  تلاش باشد. تأثیرگاار اقتصا ی و صنعتی توسعهو 

 .(6333 6،لوتون و ) مومیناس   و هب متمرکز وکار کس  فضای اجرايی های رويه

 اقندامات  :اسن   قابنل بررسنی   منظنر  و  از اشنتغال  جهن    ر سرمايه بازار های ی گاار سیاس 

 تغیینرات  با ها سیاس  اين ارزيابی .مقرراتی و قانونی اقدامات و سرمايه بازار  ر تسهیلی و ای توسعه

 و اقنندامات ارزيننابی  يگننر از ايننن، بننر عننلاوه اسنن . پنناير امکننان اقتصننا ی کننلان هننای شنناتص

 روش اينن  .اسن   زنجینره  اينن   ر ارزش ايجا  و وکار کس  زنجیره به توجه، ماکور یها سیاس 

 را بخنش  هنر  متنولی  و بنوع تم هنای   سنتگاه  اقندامات  و ها تر سیاس  جزئی و تر  قیق ارزيابی امکان

 و طراحنی  اسناس  اينن  بنر  نیز جهانی بانک وکار کس  سهول  پروژه های شاتص .ساز  می فراهم

 بنرای  راهنمنايی  ،هنا  شاتص از يک هر جزئیات و شده کس  رتبه به توجه بنابرايناند   شده تدوين

 مبنا لات  که رو  می انتظار کل  ر (.0269 ،0همکاران و )هملس شو  می تلقی اشتغال فضای بهبو 

 بنه وجنو    مالی، های  ارايی و نقدينگی افزايش طريق از مثلاً باشند  اشتغال رشد کننده تسري  سهام

 و توسنعه  ،المللی بین سطح  ر مختل  های ريسک با گااری سرمايه برای تری گستر ه زمینه آور ن

 بنر اسناس    رآمند  مازا  کننده ذتیره واحدهای گااری سرمايه  ر عقلائی گیری تصمیم روند بهبو 

 بهره نرخ افزايش منظور به بیشتر تلاش برای ها شرک  مديران کر ن مجبور  سترس، قابل اطلاعات

 و ها شرک  سم  به بیشتر اندازهای پس حرک  شدن کانالیزه و  هی سازمان همچنین و ان ار سهام

 .(6333 ،9همکارش و )سلیوپولهها  تعاونی

 مثبن   نقنش  بنر  (6331) 3همکناران  و بنچیوگنا  و (6336) 1لنوين  ماننند  پهوهشگران از بعضی

 هنای  هنای شنرک     اراينی  واقعنی  اندازه روی بر سهام مبا لات توس  شده ايجا  نقدينگی افزايش

                                                           
1. Domian, D.L.,&Louton,D.A 

2. Holmes and et. al 

3. Silvapulle,P.,&Silvapulle,M.J. 

4 .Levin 

5. Benchivega and et. al 
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 بنرای  سنهام  مبا لات قابلی  مور   ر کمتری تر يد وقتی گااران سرمايه کر ند. تأکید عام سهامی

 موضنوع  اينن  و شنوند  منی  ترغین   گنااری  سنرمايه  بنه  تر راح  تیلی باشند،  اشته بازار  ر عرضه

  ر گنااری  سنرمايه  بنرای  بیشنتری  منالی  منناب   بنه  هرگناه  کنه  انگیزانند  برمی را سهامی های شرک 

 نظنرات  هرچنند  .برونند  شندن  مر می و عمومی  سم  به ،باشند  اشته احتیاج ی ا سرمايه کالاهای

 بناز  بحنث  اينن  بنرای  جا اما  ار ، وجو  انداز پس حجم روی بر نقدينگی اثر مور   ر هم متفاوتی

 طنرف  از. کنند  عمل انداز پس به طبیعی میل مانند تواند می نقدينگی بالاتر سطح به تمايل که اس 

 بحنث  ينک  هنا  آن ننز   گنااری  سرمايه بحث لاا و شو  می تبديل گااری سرمايه به انداز پس  يگر

 بخش  ول ، برای سرمايه تدارك ،بورس اولیه وظیفه ترتی  بدين. (0266 )فلدمن،اس   انداز پس

 تصوصنی  بخش نقدينگی و راکد هایانداز پس آوری قال  جم   ر که اس  صنع  و تصوصی

 عملکنر ی  سنهام  بنورس  گیر . می صورت بلندمدت گااری سرمايه های پروژه مالیتأمین  منظور به

 از تصوصنی  بخنش  و  ولن   سرمايه افزايش به کمک:کند می ايفا آزا  اقتصا  ساتتار  ر  وگانه

 يگرکنه   سنوی  از بالفعل و بالقوه  اران سرمايه ملاقات و برتور  برای ثانويه بازار ايجا  و سو يک

 .(0262 ،6فاريا و )مولیکشو   مولد اشتغال می

 سنطح  ريسنکی  پراکنده های فرص  افزايش اشتغال، رشد به سهام مبا لات مهم کمک  ومین

 1آبستفلد و (6331) 9اسمی  و  وراکس ، (6330) 0پل سن  همچون پهوهشگرانی اس .المللی  بین

 از ريسک کاهش برای هايی فرص  ايجا  با سهام بازار توسعه که پر اتتند موضوع اين به (6331)

 هنای  فرصن   ايجنا   همچننین  و بنالاتر  بازگشن   ننرخ  بنا  همراه بیشتر ريسک کر ن پراکنده طريق

 بنین  کناراتری  نحنو  بنه  را انندازها  پنس  توانند  منی  اشتغال، رشد با متناس  المللی بین گااری سرمايه

  هند  منی  نشنان  تحقیقنات  بعضنی  نتنايج  کنه  هرچنند   هند   تخصنیص  گنااری  سرمايه های فرص 

                                                           
1 .Mollick and Faria. 
2.Saint-Paul 

3. Deveraux and Smith 

4 .Obstfeld 
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 نظنر  به اما . هد می کاهش را ها پروژه  اتلی بازگش  نرخ ،گااری سرمايه های فرص  پراکندگی

 .(6331 ،6)آبستفلد ندار  وجو  نتايج اين اثبات برای ای متقاعدکننده  لايل رسد می

 هانن جايگها رونساير کشل  ر فعا های بورس با مقايسه  ر انيرا  ر سرمايه زاربا ،حاضر لحا  ر

 کافیهای  مشوق و ها حماي  ممستلز بمطلو هجايگا به ستیابی  وندار   تلی ا  انقتصا  ر بینمناس

  ر حتی سرمايه زاربا س .ا سرمايه نصاحبا و گنننااران سنننرمايه و لفعاهنننای  شنننرک  بجا ایبر

 کمتنری سهم   متعد های مشوق و ها حماي  از یگیر هرنبه  ر زننی ینتل ا قی ر یهازاربا اب مقايسه

 توانننند منننی  اربها اوراق رسبو صحیح  رننننعملک و  ننننحماي هننننک  ننننسا حالی  ر ينا . ار 

 و )رجبننی باشد شته ا لاننننب  هنننب اشننتغال ی نننمح بهبننو  و رکشو  قتصاا ایبر را يرز یهاور ستا 

 .(6933 هراتمه، حیدری

ش ترننن ر گسننن ب ی«ننن نايرا رمايهننن س و راننن ک از حماي  ،یننمل دننتولیی »ننکل های سیاس   ر

 هنای  سیاسن   لانعما و آن یهاراتتانس لنتکمی و رمايهنس زارانب  ر گااری سرمايه رهایابزع اوننتن

  ر ای منطقنه  ههوين  بنه  المللنی  بین و یننتل ا گااران سرمايه و  مرننم مونعم رونحض ایرنب ويقینتش

 هنن ب ینن نايرا هنای  سنرمايه  ورو  ويقنتش و گااران سرمايه و ناننمحقق از  ننحماي و رمايهننس زاراننب

 انن ي ک ارنن ش های صندوق تأسیس با توسعه و قنتحقی مننمتض ايرنتطرپ گااری سرمايه های حوزه

 مستقیم ثرا که ملی تولید سنازی  بهینه و انتقار  نجه زه،ونح ننيا  رگااری  سرمايه ایرنب مان نض

ل نصا های سیاس  ایرنجا همچنین .س ا هشد ربسیا تأکید ، ار  رکشو وکار کس  محی   بهبو بر

  یاننقتصا عهننتوس نجمننپ هنبرنام ،ها يارانه  نرنک دنهدفمن  رنط ،رمايهنس زارانب دنجدي نانونق 11

 ،رمايهننننس زاراننننب یاننننهاربزا عهننننتوس ،جیراننننتگننااری  سننرمايه دننننجدي نامننه آيننین ر،وننننکش

 و رمايهننن س زاراننن ب عهننن توس  ننن موج زاراننن ب هننن ب ئولینننن مس هننتوج و زشوننمآ و سازی فرهنگ

 زاراننن ب ایرننن ب نننن شرو انندازی  چشنم  تواند می و شده رمايهننس زاراننب هننب ومیننعم لاننقبا  ننجل

 .کند یمننترس 6121 لاننس  ر سرمايه

                                                           
1. Obstfeld 
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 رونن کش یانن فض ندنن شتنر   مناسن   و رونکش  انقتصا ندنش ففانش باعث تتحولا ينا ایجرا

 و  نن مناس اریانن گ رمايهنن س ایرنن ب انن فض و شنو   میوکار  اندازی کس  راه وگااری  سرمايه ایرنب

 رونن کش  ر  اری سنهام  گنن فرهن همچننین  .يابد می افزايش سرمايه زارانب های  ارايی ینقعوا ارزش

 زارانن ب به  ممر و شنو   منی  گیرافر جامعه ا رنن فا  زنن ن  ر الینن م هنای   اراينی  اریدنن نگه و يشازنفا

 یاننن هزاربا از رمايهننن س و لونن پ اانن ل .کننند  منی  هانن نگ گنااری  سرمايه اول هنگزين عنوان به رمايهنس

 باننن ج ثننباع  رنهاي  و هننيافت قوننس رمايهننس زاراننب هننب (... و ارز ،کننبان ،کننن)مس موازی

 و هدننش روننکش ایرننب  یاننقتصا  آوریوننس و لتغاننشا يشازننفا ،دننمول های طر   ر رمايهننس

 کوفايینن ش رشند  و وکنار  کسن   ی نن مح  ونن بهب ،اننداز  چشنم  ندنس افدنها هنب نسیدر هننب رننمنج

 .(6939  هکر ی، )براتی دش دنهاتو انرنيا  یانقتصا

 پژوهش .پیشینه3

 :ازجمله، اس  شده گرفته صورت  مشابه های پهوهش حاضر پهوهشی  ر راستا

 نوظهنور  بازارهنای  ثبنات  و تنورم ی گاار هدف رابطه بررسی بهی پهوهش  ر (0262) 6فوزيین

ی گاار هدف  ارای کههايی کشور  ر پولی یها سیاس  که هد  می نشانوتحلیل  تجزيه .پر ات 

های مرکزی از طرينق سیاسن  ننرخ     بانک همچنین . هد اس ، ثبات بازار مالی را افزايش می تورم

 د.نبکش چالش بهتوانند ثبات سیستم مالی را  بهره می

 از اسنتفا ه  بنا  یاسنلام  سنهام  و کالاهنا  بنین  پوينا  ارتبناط  روی بنر  (0261) 0همکاران و ناکايو

MGARCH-DCC شناتص  و کنالا  بازار بین ارتباط که هد  می نشانها  و موجک پر اتتند. يافته 

 نوساناتین همچن .اس  زيا  0263تا آوريل  6333 وره ژانويه  طول  ر اسلامی بازار سهام جهانی

 سنال  منالی  بحنران  شروع  ر اسلامی سهام و کالاها بین ارتباط  رای  پیوسته و توجه قابل همگرايی

 .شد مشاهده 0223

                                                           
1. Fouejieu 

2. Nagayev et al 
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 بیکناری  نرخ و سهام بازار نوسانات بین رابطه بررسی بهتحقیقی   ر (0261) 6مغربی و هولبس

 ترکیبنی ام بر بیکناری بنا اسنتفا ه از روش    سه بازار باز ه منفی و مثب  شوك تقارن عدم بررسی و

GARCH- VAR تأثیر  سهام بازار نوسانات اثرات که  ا  نشان نتايج پر اتتند. آمريکا اقتصا   ر

 سنرمايه  و کار نیروی بو ن مکمل با سازگار منفی شوك . همچنین تأثیر  ار بیکاری نرخ  ر مثب 

 مدت مشاهده شد. کوتاه  ر شراي  اين و

  ر بیکاری نرخ و کار نیرویوری  بهره سهم، قیم  بین بررسی به یپهوهش(  ر 0260) 0زوجا

 مینان مندت   مینان  رابطه که  ا  نشان نتايج پر ات .کشورهای همکاری اقتصا ی و توسعه  سازمان

 کناهش  بنا  بیکناری،  مینانگین   ر سناله   ه تغییرات ر   اری یمعن رابطه بنابراين،  ار  وجو  متغیرها

  اش . وجو  سهام بازار ارزش

تغال پر اتن . نتنايج   اشن  بنر  سنهام  بازارتأثیر  شنات  بررسی بهی پهوهش  ر (0266) 9فلیدمن

 ،هنای بلندمندت   پنروژه   ر گنااری  سنرمايه  تسهیل مهم کانال چهار از سهام بازارنشان  ا  که تأثیر 

هنای پنهوهش    شنرک    رگنااری   سرمايه برای مشوق ارائه ،وکار کس  تشکیل صندوق به کمک

 اس .مؤثر  اشتغال بر نظارت عامل مشاورههای  شرک  به کمک و ،آتی

 واقعنی  بخنش  و سهام مانند ها  ارايی باز ه نوسان بین علیتی ارتباط بررسی به (0223) 1راهمن

تنأثیر   اقتصنا   واقعنی  بخنش  و سنهام  رابطه بر مهم ويهگی سه  ا  نشان او پر ات . استرالیا اقتصا 

 وجننوه بازگشنن  از اطمینننان عنندم  وم،  واقعننی و مننالی  ارايننی  رگننااری  سننرمايه اول،  ار .

 و منالی   اراينی   رگنااری   های سنرمايه  گزينه تعويق سوم  واقعی و مالی  ارايی  ر گااری سرمايه

 رشند   ر کناهش  بنه  منجنر  سهام بازار باز ه نوسانات  ر افزايش که  ا  نشان نتايج همچنین. واقعی

 .شو  می بیکاری نرخ و تورم افزايش و تولید

                                                           
1 MarkJ.Holmes, NabilMaghrebi. 
2. Zoega 
3. Feldmann, H 

4. Rahman 
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 اقتصنا ی  کنلان  متغیرهنای  بررسنی  بنه  زمنان  هنم  تحلیلنی   ر (6931) همکناران  وتانی  يمکر

 منور   حال  – فضا روش از استفا ه با و 6930-6933 بین  پهوهش زمانی  وره های ه ا  پر اتتند.

 نشنان  حالن   - فضنا  یاقتصا سننج  مندل کنارگیری   به از حاصل نتايج .اند گرفته قراروتحلیل  تجزيه

 ندار . وجو  بازارکار و نقدينگی و تورم نرخ بین مثبتی ومعنا ار  ارتباط که  هد می

 بنر  آن تنأثیر  و بنورس  بنه  نسنب   ان ار سنهام  نگنرش  بررسی بهی پهوهش  ر (6939)  هکر ی

 قنم،  همندان،  سنمنان،  کنرج،  اصفهان، شهرهای  ر اقتصا ی های فعالی   ر تنوع و اشتغال  رآمد،

 بنه  نسنب   مطلنوبی  نگنرش  گنااران  سنرمايه  کنه  اسن   آن از حاکی نتايج پر ات . زنجان و شیراز

 هنای  فعالین    ر تننوع  و اشنتغال  و  رآمند  مینزان  و بنورس   ر گنااری  سرمايه بین و ندارند بورس

 افزايش موج  بورس  ر گااری سرمايه که معنا اين به  ار ، وجو  مستقیم و مثب  رابطه اقتصا ی

 شو . می جامعه اقتصا ی های فعالی   ر تنوع افزايش و اشتغال  رآمد،

 مشنارک   نرخ و بیکاری نرخ بین ارتباط بررسی به تو  پهوهش  ر (6930) فلا  و همکاران

 پر اتتند. تهران بها ار اوراق بورس  ر شده يرفتههای پا شرک   ر بورس کل شاتص با اقتصا ی

ماهنه   سه از تهران بها ار اوراق بورسهای  شاتص به مربوط فصلی های  ا ه ها، فرضیه آزمون برای

های  مدل از پهوهش اين  ر .شد انتخاب نمونهعنوان  به 6936 سال چهارمماهه  سه تا 6933 سال اول

 ننرخ  بنین  کنه  اسن   آن از حناکی ها  فرضیه آزمون نتايج اس . شده استفا ه چندمتغیره رگرسیونی

 .ندار  وجو  معنا اری رابطه بورس کل شاتص با اقتصا ی مشارک  نرخ و بیکاری

 بنا  تهران بها ار اوراق بورس سهام قیم  شاتص بلندمدت رابطه بررسی به (6933) زا ه کريم

 بنا  بنر اری  تو رگرسنیون  روش از معا لنه  اقتصا سنجی برآور  برای او .پر ات  کلان متغیرهای

 قیمن   شناتص  بین جمعی هم بر ار يک که  ا  نشان برآور  نتیجه .کر  استفا ه توزيعی های وقفه

  ار . وجو  کلان متغیرهای و بورس سهام

 ننرخ  و بیکناری  ننرخ  بنین  ارتبناط  بررسنی  بنه  پهوهشنی   ر (6933) هراتمنه  حیندری  و رجبی

 تهران بها ار اوراق بورس  ر شده يرفتههای پا شرک   ر بورس کل شاتص با اقتصا ی مشارک 

 منناطق  توسعه و رشد بر ای منطقه بورس گسترش اثر بررسی عنوان تح   پهوهش اين  ر پر اتتند.

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-0

7-
29

 ]
 

                             9 / 23

http://qjfep.ir/article-1-635-en.html


 6431 زمستان، 02، سال پنجم، شماره اقتصادیهای مالی و  سیاستفصلنامه  30

 و مینندانی مطالعننات کننه بو ننند اصننفهان اسننتان توسننعه بننر گسننترش اثننر بررسننی پننی  ر اشننتغال و

 هنای  گسنترش بنورس    ر موجنو   هنای  محندو ي   رغنم  علنی   ا  نشنان  آمنده  عمنل  به های آزمون

 و توسنعه  رشند  بنر  کننند،  منی  منالی  تنأمین  را منطقنه   ر مستقر های بنگاه اينکه به توجه با ،ای منطقه

 بو . تواهند مؤثر ای منطقه

 طرينق  از اقتصنا ی  متغیرهای بر آن تأثیرات و بورس پیامدهای از آگاهی فوق مطال  توجه با

 مناسن   گنااری  سیاسن   بنه  توانند  منی  اقتصنا   مختل  های بخش برای سرمايه ايجا  و مالی تأمین

 .کنند  فنراهم  طرينق  اينن  از را توسنعه  و رشند  موجبات و شو  منجر مطلوب اثرات تقوي  منظور به

 افنزايش  مسنتلزم  کنه  شنو   می مقیاس تغییر و سرمايه تشکیل افزايش موج  بورس فعالی  افزايش

 حجم از کاستن باعث بورس سم  به مالی مناب  هداي ،  يگر طرف از .اس  کار نیروی تقاضای

 و اننداز  پنس  هنای  سنپر ه  و  ينداری  هنای  سنپر ه  از بر اشن   صنورت  به تصوصی بخش نقدينگی

 گنر  .  منی  تولید جاب ها شرک  سهام تريد طريق از ها سپر ه اين از استفا ه با که اس   ار مدت

 افنزايش   رنهاين   و هنا  قیم  افزايش شتاب کاهش تورم، کنترل تولید، افزايش تغییرات اين نتیجه

 .بو  تواهد اشتغال

 پژوهش های فرضیه. 4

 تهنران  بهنا ار  اوراق بنورس  کنل  شناتص  منفنی  و مثب  تکانه به بیکاری نرخ واکنش اول:  فرضیه

 اس . نامتقارن

 . هد واکنش نشان می کشور  کالای موجو ی تکانه به بیکاری نرخ  وم:  فرضیه

  هد. اری به تکانه تورم واکنش نشان میبیک نرخ سوم:  فرضیه

 پژوهشی شناس روش .5

 ننوع  از توصیفی پهوهشی روش لحاظ به و شو  می محسوب کاربر ی هدف لحاظ از پهوهش اين

 .اسن   رويندا ی  پنس  پنهوهش  ازجملنه  بنابراين نگراس . ستگی و مبتنی بر رويدا های گاشتههمب

 کنل  شناتص  منفی و مثب  تکانه به وابسته( )متغیر بیکاری نرخ واکنش بررسی پهوهش اين هدف
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 از و اسن   مسنتقل(  )متغینر  تورم تکانه و کشور  کالای موجو ی تکانه ، تهران بها ار اوراق بورس

 ناهمسانی واريانس مدل و (GARCH) يافته تعمیم تو رگرسیو شرطی ناهمسانی واريانس های مدل

 بین رابطه بررسی برای شده برآور  فصلیصورت  به که (TARCH)ی ا آستانه تو رگرسیو شرطی

 بنورس  بنه  مراجعنه  پهوهش اين نیاز مور  های  ا هآوری  جم  منب  اس . شده استفا ه متغیرها اين

 و راکند  بايگنانی  کتابخاننه،   ر موجنو   اطلاعنات  ازو استفا ه  مرکزی بانک و تهران بها ار اوراق

 نظنری  مبننای  .اسن   آمنار  سنازمان  و تهنران  بهنا ار  اوراق بنورس  سنازمان  ارزينابی  و نظارت ا اره

 پنهوهش  مکنانی  قلمنرو  .شند  گر آوری کت  و مقالات از استفا ه بای ا کتابخانه روش به پهوهش

ی هنا  سنال  بنین  اينران  اقتصنا   آمناری  جامعه بنابراين اس . ايران اقتصا  مالی و واقعی بخش حاضر

 .اس  6932-6931

 پژوهش متغیرهای و مدل .6

 و منالی های  مدل يک کارکر  جه   ر تلاشی، رو  می کار به مالی علوم  ر که یساز مدل مفهوم

 آنعمنده   هنای  اس ، به طوری کنه نمايننده ويهگنی    مالی رويدا  يک اجزای نمايشنحوه  تسهیل

 .باشد مالی رويدا 

 اس . زير شر  به (0261) مغربی و هلمس مدل از شده برگرفته حاضر پهوهش مدل

tt
HL  

2/1

k-t12-t21-t1t
)(y....yyy  

 CINVINF,S,U,y
t
  

t
y و تنورم  تهنران،  بهنا ار  اوراق بنورس  کل شاتص نوسانات و بیکاری نرخ از ستونی بر ار يک 

 اس . الگو متغیرهای تمامی به نسب  t زمانکشور  ر   کالای موجو ی  ر تغییر
t

 از ستونی بر ار 

 نینز   باشنند.  همبسنته  يکنديگر  بنا زمنان   هنم  طنور  به اس  ممکن کهاس   تصا فی اتلال مقا ير

 و فصلی مجازی متغیرهای مبدأ، از عرض عبارات عمل  ر اس .صفر  ریغ و بو ه پارامترها ماتريس

 اضافه نمو . VAR عمومی الگوی بهتوان  می را جبری زمانی روندهای
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 آننی العمنل   عکنس  توابن   (VAR)بنر اری  تو بازگشن   الگنوی  از اسنتفا ه  با مطالعه اين  ر

(IRF،) بینی پیش تطای واريانس هيو تجز (VDC) را بیکاری نرخ نامتقارنالعمل  عکس و واکنش 

 و یبررسنن مننور  تهننران بهننا ار اوراق بننورس کننل شنناتص منفننی و مثبنن  هننای تکانننه بننه نسننب 

 عملینات  سنری  ينک  تنا  اسن   لازم مرحله اين به رسیدن از قبل اما  ا . تواهیم قراروتحلیل  تجزيه

 متغیرهای ايستايی بررسی به ابتدا  ر که ترتی  بدين گیر   صورت مدل یساز آما ه برای مقدماتی

 نتهرا بها ار اوراق بورس کل شاتص متغیر بو ن غیرتطی به توجه با سپس ،شو  می پر اتته مدل

 کنل  شناتص  مثبن   تکاننه  (S-SHOCKP) سنری   و بنه  را آن ،مقیاس تصريح روش از استفا ه با

 تهنران  بهنا ار  اوراق بنورس  کنل  شاتص منفی تکانه (S-SHOCKN) و تهران بها ار اوراق بورس

 طريق از را تهران بها ار اوراق بورس کل شاتص سری رفتار بايد منظور اين برای کنیم. می تجزيه

 وجنو   از شنرطی  ناهمسانی واريانس آزمون از استفا ه با و نمو ه یساز مدل بهینه ARMA الگوی

 ARCHو  GARCH یها مدل تخمین آن پی  ر و کر  حاصل اطمینان مدل  ر واريانس ناهمسانی

 مندل استاندار شنده   پسنماندهای  از اسنتفا ه  با سپس .ر یگ یم قرار توجه مور  سری اين به مربوط

GARCH  تنواهیم  تهنران  بهنا ار  اوراق بنورس  کنل  شاتص منفی و مثب های  تکانه جداسازیبه 

 واريانس تجزيه و آنی واکنش تواب  بر اری، بازگش  تو  روش از استفا ه با رنهاي   و پر ات 

 بنر  تهنران  بها ار اوراق بورس کل شاتص منفی و مثب های  تأثیر تکانه بررسی بهبینی  پیش تطای

  ر تغیینر  و تنورم  متغیر  وتأثیر  مرحله اين  ر همچنین پر ازيم. یم تهران بها ار اوراق بیکاری نرخ

 منور   .متغیرهنای  گرفن   تواهند  قنرار  ارزينابی  منور   نینز  بیکاریبر نرخ  کشور  کالای موجو ی

 از:عبارتند  پهوهش اين  راستفا ه 

 مستقل متغیرهای

 بهادار اوراق بورس کل شاخص -1

 اسن .  شنده  منتشنر  و محاسنبه  تهنران  بنورس   ر 6922 فنرور ين  از TEDPIX نما  با کل شاتص

 متأثر پر اتتی نقدی باز ه و قیم  تغییرات از و اس  بورس کلباز ه  نشانگر شاتص اين تغییرات

 و  هنی  وزن وهیشن  و بنر ار    ر را بنورس   ر شنده  رفتنه يپاهنای   شرک  هیکل شاتص اين شو . می
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 تعنديل شنیوه    ر  و آن مینان  تفاوت تنها و اس  (TEPIX) قیم  کل شاتص همانند آن محاسبه

 شو . می محاسبه( 6) رابطه با تهران بورس نقدیباز ه  و قیم  شاتص اس .ها  آن

(6)              
∑       
 
   

   
     

Pit =  شرک  قیم i زمان  ر ام t 

qit =  شرک  منتشره سهام تعدا i زمان  ر ام t 

RDt = زمان  ر نقدیباز ه  و قیم  شاتص هيپا t برابر مبدأ زمان  ر که pioqio∑ اس  بو ه 

 و گینر   برمنی   ر را بنورس   ر شنده  رفتنه يپاهنای   شنرک   تمنامی  تهنران  بورس کل شاتص

  ر آن معاملنه  آتنرين  قیمن   نشنو ،  معاملنه  مندتی  بنرای  ينا  باشند  بسته شرکتی نما که   رصورتی

هنا   شنرک   منتشنره  سهام تعدا  اس ، مشخص( 6) رابطه از که گونه همان گر  . می لحاظ شاتص

هنای بنزرد  ر    شنرک   بیشنتر تنأثیر   بنه  منجنر  امنر  اين که اس  مزبور شاتص  ر  هی وزن معیار

 شو . شاتص می

 (یمصرف خدمات و کالاها بهای شاخص) تورم -2

 نسنب   تنانوار  مصرف مور  تدمات و کالاها از معینی تعدا  قیم  متوس  تغییرات سنجش معیار

 س   به گونه بدين که شاتصی .شو  می نامیده مصرفی تدمات و کالاها بهای شاتص پايه، سال به

 قنرار  سننجش  مور  ،ديآ یم پديد زندگی نهي ر هز قیم  تغییر اثر  ر که را تغییراتی صرفاً ،ديآ یم

 .6(0262 میر، و )برايان  هد یم

 کشور  کالای موجودی تکانه -3

هش ارزش موجو ی کالاهای کشنور اسن    کا يا افزايش با معا ل کشور  کالایی  ر موجو  تغییر

 .(6931 مرکزی، )بانک

 

                                                           
1. Bryan, Michael F. and Meyer, Brent 
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 وابسته متغیر

 بیکاری نرخ

 )باننک  622 ر ضرب فعال جمعی  کل هب کاریب جمعی  تعدا  نسب  از اس  عبارت بیکاری نرخ

 .(6931 مرکزی،

 ها .آزمون فرضیه7

 پژوهش متغیرهای واحد ریشه آزمون .7-1

 ،شنو   منی  ملاحظه که طور همان پهوهش های گیريم که  ا ه نتیجه می( 6) جدول مقا ير به توجه با

 آزمون يجو نتا  ار  قرار يک  رجه تفاضل  ر متغیرها بقیه و معنا اری ر سطح  بیکاری نرخ یرمتغ

  ر متغیرها واريانس و میانگین که اس  معنی بدان اين هستند. پايا متغیرها که اس  اين   هنده نشان

 منور   هنای   رنتیجنه،  ا ه  اسن .  بو ه ثاب  مختل های  سال بین متغیرها کوواريانس و زمان طول

 رگرسنیون  آمدن وجو  به باعث مدل  ر متغیرها اين از استفا ه و نداشته ساتتاری تغییرات بررسی

 متغیرهنا  بو ن مانا  هنده ننشا اين و نیستند مواجه واحد ريشه مسئله با متغیرها پس .شو  مین کاذب

 .اس 

 متغیرها واحد ریشه آزمون. 1 جدول

 بیکارینرخ  I(0) تأیید

 شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران I(1) تأیید

 کشور تکانه موجودی کالای  I(1) تأیید

 تورم I(1) تأیید

 های تحقیق مأتا: يافته
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 اول فرضیه آزمون .7-2

H0: نامتقنارن  تهنران  بهنا ار  اوراق بنورس  کنل  شاتص منفی و مثب  تکانه به بیکاری نرخ واکنش 

 نیس .

H1: نامتقنارن  تهنران  بهنا ار  اوراق بنورس  کنل  شاتص منفی و مثب  تکانه به بیکاری نرخ واکنش 

 اس .

 شنده  گرفتنه  نظنر   ر متقنارن  منفنی  و مثب  های تکانه اثر GARCH واريانس مدل برآور   ر

( 0) جندول   ر ضنراي   تفسنیر  و GARCH مندل  پاينه  بر متقارن منفی و مثب  های تکانه اثر اس .

 بنر  اتنلال(  جمنلات  )پراکنندگی  احتمنالی  هنای  تکاننه  و نوسنانات  اثر نتايج اس . شده  ا ه نشان

 بنورس  کل شاتص از حاصل نوسانات آيا اينکه یعبارت به اس . شده بررسی وابسته متغیر تغییرات

 اثنر  ينا  و گاارند می بیکاری نرخ بر گارا و موق  اثریها  آن های پراکندگی و تهران بها ار اوراق

 و مثب  تکانه) بازارها اين از حاصلهای  شوك اثر اينکه  يگر و اس   ار ا امه بلندمدت  رها  آن

 .اس مؤثر  تهران بها ار اوراق بورس کل شاتص تغییرات بر اندازه يک به منفی(

 هنای  تکاننه  اثنر  از بزرگتر منفی های تکانه اثر اينکه يا و هستند متقارن ها تکانه  يگر عبارتی به

تأثیر  بیانگر که α میزان برآور ی واريانس معا له طبق هستند. غیرمتقارن ها تکانه يعنی ،اس  مثب 

 تهنران  بنورس  شناتص  متغینر  گاشنته   وره نوسنانات  از بیکاری نرخ تکانه متغیر تغییرات پايرفتن

  ورهبیننی   پنیش  وارينانس  از بیکاری نرخ متغیر یرپايری هنده تأث نشان که نیز ß .اس  22/2 اس ،

 شد. 31/2 اس ، آتر

 تکاننه  متغیر نوسانات که اس  مطل  اين بیانگر کهاس   يک از کمتر β + α مجموعه بنابراين

صنورت   بنه  و  ار  بیکناری  ننرخ  بنر  منوقتی  و گنارا  اثنری  تهران بها ار اوراق بورس کل شاتص

 زمنان  طنی   ر نوسنانات  وهنا   شنوك  اينن  بلکه ، هد مین قرارتأثیر  تح  را بیکاری نرخ همیشگی

 .شو  می رنگ کمها  آن اثر و شده تعديل

 مقندار   ارای البته و ها تکانه تقارن هنده  نشان که نیس ، صفر فرض مخال  γ میزان همچنین

∑      رابطنه  به توجه با که اس  01/2 منفی ضري        
 
    ∑   |    |         
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 باشند،  ار  یمعنن     اگنر يعننی   .اسن   متقنارن  بیکناری  ننرخ  نسنب   وار ه مثبن   و منفی تکانه اثر

 شنوك  اثنر  يعننی  بنو ،  تواهند  نامتقارن مدل و هد  می افزايش را تغییرپايری نامتقارنی ها شوك

 اثنر  يعننی  بنو ،  تواهند  متقنارن  مدل نباشد، ار  معنی    اگرهمچنین  نیستند. يکسان منفی و مثب 

 احتمنالی  مقندار  شنو   مشاهده منی ( 0) جدول به توجه با بنابراين .اس  يکسان منفی و مثب  شوك

 32 بیشنتر  کنه  اسن   63/2 برابنر  تهنران  بهنا ار  اوراق بورس کل شاتص منفی و مثب  تکانه متغیر

 تکاننه  نامتقنارن  بنرای  (H1) فرض و شدهن ر  (H0) فرض بحرانی سطح به توجه با ،به عبارتی .اس 

 بیکاری نرخ واکنش بنابراين شو . مین پايرفته تهران بها ار اوراق بورس کل شاتص منفی و مثب 

 اس . متقارن تهران بها ار اوراق بورس کل شاتص منفی و مثب  تکانه به

 بیکاری نرخ بر تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص تکانه تقارن نتایج. 2 جدول

 ضرایب انحراف معیار zآماره  مقدار احتمالي
متغیرهای معادله 

 واریانس

34/0 87/0 12/2 66/1 C 

02/0 87/0 78/0 76/0 β 

04/0 62/0- 12/0 08/0- α 

18/0 40/1- 17/0 23/0- γ 

 های تحقیق مأتا: يافته

 دومآزمون فرضیه  .7-3

H0: هد. واکنش نشان نمی کشور  کالای موجو ی تکانه به بیکاری نرخ  

H1: هد واکنش نشان می کشور  کالای موجو ی تکانه به بیکاری نرخ . 

 نرخ با کشور  کالای موجو ی نرخ تغییرات  یها تکانه  هد ( نشان می9) جدول از حاصل نتايج

 هشن   کشور  ر  کالای موجو ی تکانه  تغییرات چنانچه که ترتی  بدين  ار   مثب  رابطه بیکاری

 مفهنوم  بندين   يابند  یمن  افزايش   رصد2222/2 بیکاری نرخ يابد، افزايش  رصد يک گاشته  وره

 ننرخ  بنه  بیشنتری  تمايل  کشور  کالای موجو ی نرخ تغییرات  های تکانه افزايش ازای  ر اقتصا  که
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 کنالای  موجنو ی  تکاننه  متغینر  احتمنالی  مقندار ( 9) جندول  به توجه با اين بر علاوه  .ندار  بیکاری

 ر  (H0) فنرض  بحراننی  سطح به توجه با عبارتی به .اس  2023 از بیشتر که اس  10/2 برابر کشور 

 بننابراين  شنو .  منی ن پايرفتنه  کشنور   کالای موجو ی  ر تغییر تکانه متغیر برای (H1) فرض و شدهن

 نیس . معنا ار کشور  کالای موجو ی تکانه به بیکاری نرخ واکنش

 کشور  کالای موجودی تکانه به بیکاری نرخ واکنش جدول. 4 جدول

 متغیرهای معادله ضرایب انحراف معیار zآماره  مقدار احتمالي

 معادله میانگین

 مقدار ثابت 88/8 01/0 03/703 000/0

32/0 88/0 08-E60/8 0008/0  کشور موجودی کالای 

 معادله واریانس

34/0 87/0 12/2 66/1 c 

04/0 62/0 12/0 08/0 α 

 های تحقیق مأتا: يافته

 سوم فرضیه آزمون.7-4

H0: هد. نشان نمیری به تکانه تورم واکنش بیکا نرخ  

H1: هد. اری به تکانه تورم واکنش نشان میبیک نرخ  

 رابطنه  بیکناری  ننرخ  تغییرات نرخ تورم بنا   های  هد تکانه ( نشان می1حاصل از جدول )نتايج 

 افنزايش   رصند  يک  وره گاشته  ر سه تورم تکانه  تغییرات چنانچه ترتی  بدين  ا   نشان مثب 

  هنای  تکانه افزايش ازای  ر اقتصا  که مفهوم بدين يابد  یم افزايش   رصد 26/2 بیکاری نرخ يابد،

  . ار  بیکاری نرخ به بیشتری تمايل  نرخ تورم

 کشنور   کنالای  موجنو ی   ر تغیینر  تکاننه  متغینر  احتمالی مقدار( 1) جدول به توجه با بنابراين

 و شده ر  (H0) فرض بحرانی سطح به توجه بابه عبارتی  .اس  2023 از کمتر که اس  222/2 برابر

رخ بیکناری بنه تکاننه تنورم     نن  واکننش  بنابراين شو . پايرفته می تورم تکانه متغیر برای (H1) فرض

 اس . مثب  ومعنا ار 
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 تورم تکانه به بیکاری نرخ واکنش. 3جدول

 متغیرهای معادله ضرایب انحراف معیار zآماره  مقدار احتمالي

 معادله میانگین

 مقدار ثابت -37/6 00/0 -24603 00/0

 تورم 01/0 00/0 68/117 00/0

 معادله واریانس

17/0 44/4702- 00/0 83/0 C 

01/0 72/7836 00/0 01/0 α 

 های تحقیق مأتا: يافته

 بحث وگیری  نتیجه .8

 بنورس  سنهام  قیمن   شناتص  منفنی  و مثبن   تکانه به بیکاری نرخ واکنش  ا  نشان پهوهش نتايج

 ری،اننن تجهنای   فعالین   یاننن يربنز سهام بازار که آنجا از بنابراين اس . متقارن تهران بها ار اوراق

 و ا یرننن نفا ندگاننن کننازنداسننن پ ینننن ب اطیننتبار لننپمثابه  به و یننتصوص و یننلت و ،نعتیننص

 سنهام  زاربا یکنه سنازوکارها    رصنورتی  بننابراين    ننسه اوننجود ننمنزنیاگااران  سرمايه  یانننه

 دنن مولهنای   گنااری  يهسنرما  هنن ب را  مرنن م  انرگرنن س هونن جوتنهنا   ننه   ،ونن ش تعبیر راکاصنورت   به

 هونن جو هنن بهین یصنن تخص  نن موج هنبلک ،کند می همارنف را رونکش اشتغال دنشر و ز سا ديلمینتب

 هنک ايینه وژهرنپ و دنش دنهناتو الینم ینتأم اتینحی و  آورونسی ها پروژه يعنیشو ،  می راکونم

 دنن هناتو ر  ،تندنن نیس اتینحی رونکش  انقتصا ایرنب رنيگ  رتعبا به اني تندنهس ینمنف ارزش  ارای

 شد.

 و مثبن   رابطه کشور  کالای موجو ی تکانه به بیکاری نرخ واکنش بین  ا  نشان تحقیقنتايج 

 کنه  یصنورت  بنه  ،يافن   تورمی رکور  شراي   رتوان  می را مسئله اين عل  .ندار  وجو  معنا اری

 شنده  موج  ها قیم   ر انعطاف وجو  عدم يعنی.ندار  وجو  ايران  ر بلندمدت  ر اقتصا  تعا ل

 افنزايش  همچننین   .(نیسن   تقاضا برابر عرضه) نشوند تصفیه و نباشند تعا ل  ر بازارها تمامی اس  

 قیمن   سیسنتم  ويابند   منی  کناهش  بنازار کنارايی   وشنو    منی  بیشتر نااطمینانی به منجر تورم نرخ  ر

 اسن   ممکنن  صنورت  اينن   ر .شنو   منی  کمتنر  اش يیکنارا  ارتباطی و هماهنگی مکانیسمعنوان  به
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 بنه  منجنر  و شدهگااری  سرمايه کاهش موج  اطمینان عدم افزايش همچنین .يابد افزايش بیکاری

  ر بیشتر مداتله به  ول  گرايش ويابد  می افزايش تورم نرخ که همچنان .شو  می بیکاری افزايش

 قیمن   سیسنتم کارايی  کهشو   می بیشتر  ستمز  و قیم  کنترل اعمال طريق از قیم  تعیین يندافر

 از بیکناری  و تورم میان مثب  رابطه اين بنابراين .شو  می بیکاری افزايش به منجر و  ا ه کاهش را

 .شو  می نتیجه آن تورم نرخ  ر نشده بینی یشپ افزايش يک

 بنازار  توسنعه  مجموعه ابعا  همه که آنجايی ازکر   بیانتوان  می آمده  س  به نتايج به توجه با

 بنالايی  اهمین   از معننا ار  رابطنه  ايجنا    ر لناا  وهستند  بالايی ساتتاری میان ضري   ارای سهام

وکار  کس  شکوفايی پیشرف   ر سهام بازار توسعه مجموعه ابعا توان گف  همه  می برتور ارند،

 منالی،  بنازار  توسنعه  بهبنو   وکشورها سهیم هستند.  رنتیجه نگرشنی متعنا ل و متنوازن  ر توسنعه     

 مینان   ريری پنا  رقابن   ارتقای و بهبو  موج  رنهاي   امر اين کهشو   می اشتغال ارتقای موج 

 شو : با توجه به نتايج اين تحقیق پیشنها های سیاستی ذيل ارائه می شد. تواهد جهان کشورهای

 کشور اقتصا ی توسعه و رشد يندافر  ر اساسی و ضروری موار  از يکیگااری  سرمايه نجاما

 سنويی  بنه  را تنو   مالی مناب   ارند سعی ممکن جای تا سرمايه، عرضه بعد ازگااران  سرمايه اس .

  ر بهنا ار  اوراق نقنش  راستا اين  ر باشد.  اشته را باز ه بیشترين و ريسک کمترين که  هند سوق

 بنازار  ينک  وجنو    لینل  همین به گرف . نا يدهتوان  مین را سرمايه اين بهینه و مؤثر هداي  جه 

 موجو  اطلاعات تمام که اس  اين بازاری چنین برای لازم شراي  از .رسد می نظر به ضروری کارا

 و هزيننه  بدون بو ن هستند اتکا قابلی  واری که  ارای  و ويهگی مربوط حسابد اطلاعات ازجمله

 .گیر  قرار اعتبار هندگان وگااران  سرمايه تمام  سترس  ر مساوی طور به

تنوان   می مالی بازار رکن  ر ايران اقتصا پايری  رقاب  بهبو  برمؤثر  عمدهکارهای  ازجمله راه

 سنرمايه  بنازار  طرينق  از منالی  تنأمین  منالی،  بنازار  توسعه تعمیق طريق از مالی بازار کارايی بهبو  به

 سرمايه جريان محدو ي  کاهش ،آمیز مخاطره سرمايه به  سترسی وام، به  سترسی سهول  محلی،

 )سنلام (  اعتبنار  طرينق  از اطمیننان  و اعتمنا   افنزايش  و گنااران  سنرمايه  از حماي  میزان بهبو  و

 کر . اشاره قانونی حقوق شاتص ارتقای و بها ار اوراق مبا لات قانونمندی ،ها بانک
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های مالی و اقتصادی فصلنامه سیاست  
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