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 ه ای ¬پ ژوهش از داده  نی  است. در ا یکاریبازده سهام بر نرخ ب های¬تکانه ریتأث یپژوهش بررس نیهدف ا

ب ازار س هام ب ه س ه ب ازده       های¬استفاده شده است. بازده 8733 یال 8731 یها سال یط یزمان یسالانه سر

پ ژوهش    نی  ا در. ش وند ¬یم   میتقس   یب ازده واعع    -7و  ش ده  لیبازده تع د -2 یبازده اسم-8 رمجموعهیز

 جیپ ژوهش  ابت دا ب ه نت ا     نی  کار به م دل اض ا ه ش د. در ا    یاشتغال و تقاضا های¬هینظر هیبر پا ییرهایمتغ

 و ه ا ¬را از روش کران ه  ی ی پرداخته شده  سپس آزمون وجود همگرا ریهر متغ یواحد برا شهیر یها آزمون

گ ار  پرداخت ه و در    جینت ا  یاستفاده شد. در مرحله بعد به بررس هیهر چهار  رض یبرا انباشتگی¬هم آزمون

 نیاز ا کیمدت و بلندمدت هر  پرداخته و اثرات کوتاه( ی)آن کیالعمل تحر تابع عکس حیمرحله آخر  به تشر

از آن  یاول ح اک  هی رض جیعرار گر تند. نتا یمورد بررس ARDL یبا استفاده از الگو یکاریها بر نرخ ب شوک

 ه ای ¬دوم پژوهش نشان داد که شوک هی رض جینامتقارن است. نتا یکارینرخ ب راست که اثرات بازده سهام ب

از آن  یس وم پ ژوهش ح اک    هی رض جی. نتاشود¬یدر بلندمدت م یکاریمثبت بازده سهام سبب کاهش نرخ ب

چه ارم   هی رض جی. نتاشود¬یدر بلندمدت م یکارینرخ ب شیبازده سهام سبب ا زا یمنف های¬است که شوک

ب ا ش وک مثب ت     س ه یدر مقا یمنف های¬نسبت به شوک یکاریالعمل نرخ ب داد که شدت عکس نپژوهش نشا

 .است دتریشد

 .گسترده های¬با وعفه حیمدل خود توض ن یانگیم -نوسانات بازار سهام  گار   یکارینرخ ب: واژگان کلیدی
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 مقدمه .8

و عواقب بعدی آن تمرکز زیاادی را بار روی راب ای بای       بحران مالی جهانی رندهیدربرگرویدادهای 

و  3بی وجود آورده است. چنی  ارتباطی عملکارد بازارهاای ساها     2و اقتصادی واقعی 1بازارهای مالی

 تاثثیر دهاد. انتظااراد دربااره یارایت اقتصاادی      را مد نظر قرار مای  4های بیکاریاثر آن بر روی نرخ

قابل اطمینان  کننده بینی پیشبی عنوان یک  های بازاربازده رو از ای  مهمی بر روی بازار سها  دایتی و 

اند کی بازار گیرند. م العاد متعدد دریافتیطولانی مورد توجی قرار می زمان مددرای ب چرخی تجاری

دهنده کاهش در های بازار سها  نشانسها  یک یاخص از فعالیت اقتصادی است و افزایش در بازده

( و 1112) 6(، هاون و فیلیاس   1114،1111) 5فیلیاس   هاای  پاووهش نرخ بیکااری اسات. بارای م،اال،     

نرخ بیکاری را با اساتااده از یاک طیاس اساتدلالی      ( ارتباط بی  بازار سها  و2001) 7زوئگا فیلیس  و

نشان  پووهشادبیاد کنند. را تشریح می های آتی و اثر آن بر روی ایتغال استسود کننده میترسکی 

بناابرای   دارد و  مهمای بار روی ارزیاابی دارایای     تاثثیر آتای   دهد کی انتظاراد از یرایت اقتصادیمی

ند. در مادل فیلیاس ، انتظااراد    نک بینی پیشرا  های بازار سها  باید تغییراد در فعالیت اقتصادیبازده

-ها در روابت مشاتری و آماوزک کارکناان سارمایی    یود کی یرکتنسبت بی سودهای آتی باعث می

ده اسات، فریایی   ( نشاان داده یا  1111) 8سایلواپول و کی بی وسیلی سیلواپول  گونی همانگذاری کنند. 

تر اماا  طولانی ،اقتصادی هایتوسعی( ای  است کی 1136) 10و کینز (1127) 1میشل وکار کسبچرخی 

 یدیدتر از رکودها هستند.

هاای جدیادی و   گاذاری نرخ بالای ریاد جمعیات، کمباود سارمایی     توسعی درحالدر کشورهای 

ی جمعیات فعاال یاده اسات. در     در تولیاد، موجاب افازایش بیکاار     بر سرماییتکنولوژی  کارگیری بی

افزایش طبیعی جمعیت و مهاجرد از کشورهای همسایی بی ایران باعاث یاد کای     1357-67 های سال

هاای  عریی نیروی کار بی مقدار زیادی افزایش یابد. در مقابل بی دلیل بروز جنا  تحمیلای و بحاران   

                                                           
1. Financial markets 

2. Real economy 

3. Performance of equity markets 

4. Unemployment rates 

5. Phelps 

6. Hoon and Phelps 

7. Phelps and Zoega 

8. Silvapulle and Silvapulle 

9. Mitchell 

10. Keynes 
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اعد گردیادن زمینای جاذ     های تولیدی تحلیل یافت، جملی ای  عوامل موجب نامساقتصادی ظرفیت

 زایی اقتصاد ایران یدند.نیروی کار و تنزل ایتغال

نیروی کار باید بی طرف تقایاای   یبرای رسیدن بی تعادل در بازار کار یم  توجی بی طرف عری

نیاروی کاار عمالای میازان      ینیروی کار نیز توجی نمود. در اقتصاد ایاران بای علات وجاود ماازاد عریا      

 (.1382تری را در ایجاد تعادل بازار کار دارد )پومان، قش مهمتقایای نیروی کار ن

 کاار  از نیاروی  اساتااده  هزینی کارفرما نظر از کی) دستمزد نرخ بی  راب ی بی کار نیروی تقایای

 .گاردد می است اطلاق آن کارگیریبی بی مایل کارفرما کی کاری نیروی مقدار و (یودمی محسو 

 تمایل کارفرما کی کاری است نیروی مقدار حداک،ر دهنده نشان کار نیروی تقایای منحنی مشخصای

 ساایر  آنکی یرط بی) آن بسردازد استخدا  بی معی  زمانی دوره یک در و معینی مزد نرخ هر در دارد

 کای  اسات  دساتمزدی  حاداک،ر  دهنده نشان کار نیروی تقایای دیگر، عبارد بی (.بماند ثابت عوامل

کاراری  ) کند پرداخت معی  زمانی در دوره کار نیروی از مشخصی مقدار برای دارد تمایل کارفرما

 (.1318، و ارسونگور

روک  عمادتای هاای باازار ساها  و نارخ بیکااری،      موازنی بی  قیمت بلندمدد یبا توجی بی نبود راب 

ارتبااط  هاایی ارزیامند در ماورد چگاونگی     گیرد تا دیادگاه گارچ در میانگی  مورد استااده قرار می

بازارهای حقوق صاحبان سها  و نرخ بیکاری فراهم آید. در ارزیابی ای  ارتبااط، دربااره اثار نوساان     

هاای مناای و م،بات باازار ساها ،      بازار سها  بر روی نرخ بیکاری یا درباره عد  تقارن اثاراد یاو   

اد موجاود،  هاا در ادبیا  موارد اندکی در  یده است. در تلاک برای ارزیاابی و بررسای ایا  نقاص    

های جدیدی نسبت بی راب ی بای  باازار ساها  و نارخ بیکااری      دیدگاه دهنده نشانبررسی ای  پووهش 

( 2010) 2کی توست الدر و سارلتی   1گارچ در میانگی  از رویی متغیر استاادهاست. در ای  پووهش با 

ه زمانی م العااتی بای    های اقتصاد ایران در طول دور( ارائی یده و در داده2016و هولم  و مغربی )

کار گرفتی یده است، نشان خواهد داد کای نارخ بیکااری بای وسایلی نوساان باازار        ی ب 1315الی  1376

پووهش بی دنبال ای  مویاو  خواهاد باود کای       یاگیرد. علاوه بر منای قرار می تثثیرادسها  تحت 

را بار روی نارخ بیکااری خواهناد      ینامتقاارن  مادد  کوتاههای منای و م،بت بازار سها ، اثراد یو 

                                                           
1. GARCH-in-mean 

2. Elder and Serletis 
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توانناد از ایا  نتاای     مای  گاذاران  سیاسات دایت. همچنی  ای  پووهش بی طور خلاصای آنچای را کای    

، ای  پووهش بی دنباال پاسا    یده م رحآورند را نشان خواهد داد. با توجی بی مااهیم  بی دستتجربی 

   و نرخ بیکاری وجود دارد؟های بازده سهاای بی  تکانیکی چی راب ی است سؤالبی ای  

 مبانی نظری .2

 بازده سهام. 2-8

 بینای  پایش و  گاذاری  سرماییگذاری نقش کلیدی دارد و تعیی  بازده ، بازده سرماییگذاری سرماییدر 

عوامل متعاددی را ماد    گذاری سرماییدر هنگا   ها آنگذاران اهمیت خاصی دارد. بازده برای سرمایی

را  گاذاری  سارمایی بار باازده    ماؤثر عوامال گونااگون و    گاذاران  سرماییاگر  چراکیدهند نظر قرار می

بر بازده ساها  بیشاتر در    مؤثربررسی عوامل   مسئلییود. البتی بررسی نکنند، نتای  سودمندی عاید نمی

اگر بازار اوراق بهاادار کاارا بایاد، قیمات      چراکیکشورهایی م رح است کی بورس کارایی ندارند، 

یاود. بای عباارد دیگار قیمات باازار       نزدیک بی ارزک آتی )واقعی( آن اوراق تعیی  مای  بازار اوراق

 (.1381واقعی اوراق بهادار است )هایمی و همکاران،  از ارزکاوراق بهادار یاخصی مناسب 

هاای ریاد، ساودآوری، انادازه     بر بازده سها  یامل نسبت اهرمی، فرصت اثرگذارعوامل  عمدتای

 .استبرگشتی، استراتوی تکانی قیمت سها ، ارزک یرکت و نقدینگی  بلندمددیرکت، روند 

های یرکت بای مجماو  حقاوق صااحبان ساها . هرچای       نسبت اهرمی یعنی نسبت مجمو  بدهی

یابد و بازده سها  بیشتر بی عنوان پاداک ریسک نسبت اهرمی افزایش یابد ریسک یرکت افزایش می

، 1381  و نسبت اهرمای وجاود دارد )هایامی و همکااران     . پ  ارتباط مستقیمی بی  بازده سهااست

ریاد باالا، باازده ساها       هاای  فرصات باا   هاا  یارکت ( نشان دادند کی 1116) 1(. هاگ  و همکاران47

رید وجود دارد. هااگ    های فرصتنمایند. در نتیجی راب ی م،بتی بی  بازده سها  و بالاتری کسب می

بارای ریاد    ای باالقوه  با سودآوری بالاتر، تواناایی  ها یرکت( استدلال نمودند کی 1116و همکاران )

( نشان 1181) 2دارند بی همی  علت ارتباط م،بتی بی  سودآوری و بازده سها  وجود دارد. پووهش بنز

هاای کوچاک تمایال بیشاتری بارای کساب باازده ساها  باالاتری نسابت بای            داده است کای یارکت  

                                                           
1. Haugen, et al 

2. Banz 
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هاای کوچاک بای دلیال     ( یارکت 1112) 1ا و همکااران دارند. طبق پووهش فام تر بزرگهای  یرکت

پذیرک ریسک بیشتر، توانایی کسب بازده سها  بالاتری دارند. پ  بی  بازده سها  و اندازه یارکت  

 العمال  عک توان بی فرییی سها  می بازده 2برگشتی بلندمددراب ی منای وجود دارد. در مورد روند 

( 1185) 4ییر قیمت سها  کای توسات دان بولات و همکااران    صاحبان سها  نسبت بی تغ 3بیش از اندازه

، بایش از انادازه   رمنتظاره یغارائی ید، ایاره نمود. طبق ای  فرییی، افاراد بای انتشاار اطلاعااد مهام و      

 بلندمادد راب ای مناای بای  باازده ساها  و روناد         ی؛ بنابرادهندصاحبان سها  نشان می 5العمل عک 

یاامل خریاد ساها  باا عملکارد خاو  در دوره        6کانی قیمات ساها   برگشتی وجود دارد. استراتوی ت

ای  متغیر بر باازده   تثثیر گیری اندازهگذیتی و فروک سها  با عملکرد یعیس است. برای  مدد کوتاه

 7فصلی استااده یده است. نتای  چاو چ  و همکاران مدد کوتاهسها  از بازده یرکت در بازه زمانی 

 8( ارتباط م،بت بی  بازده سها  و خرید و فروک ساها  را تائیاد نماود. روزنبارگ و همکااران     2001)

های باا نسابت ارزک دفتاری بای باازاری حقاوق صااحبان ساها          ( استدلال نمودند کی یرکت1185)

 کساب  تار  پایی ها با ارزک دفتری بازاری حقوق صاحبان سها  بالاتر، بازده بالاتری نسبت بی یرکت

( ساها  باا نقادینگی پاایی ،     1116) 1هااگ  و بیکار و پاساتور و اساتمبا      های پووهشنمایند. طبق می

و ای  ممک  اسات جاایزه ریساک نقادینگی بایاد. بای منظاور         ندینما یمهای بالاتری را کسب بازده

صاورد گرفتای    معااملاد ( در تحقیق خود از میزان 2001) 10محاسبی یاخص نقدینگی سها ، لیسسون

 در طول یک سال استااده نموده است. منتشریدهی سها  رو

 بیکاری .2-2

هاای تعاادلی عمال    توانند بی عنوان قیمات کند کی دستمزدها در بازار کار نمیبیکاری زمانی بروز می

بی سخ  دیگر، زمانی کی هزینی نیروی کار )دستمزد( بنا بی دلایلی باالاتر از باازدهی نهاایی آن     کنند.

                                                           
1. Fama, et al 

2. Long term reversal 

3. Overreact hypothesis 

4. De Bondt, et al 

5. Overreact 

6. Momentum 

7. Chau – Chen, et al 

8. Rosenberg, et al 

9. Pastor, et al: Haugen, et al 

10. Lipson, et al 
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گیرد و در ای  یرایت عملای میزان بیکاری بی صورد تاابعی از نارخ ریاد    صورد نمیاست استخدا  

بیکاری علاوه بر اینکی از نظر اقتصادی، بی معنای استااده غیربهینی از عوامل تولیاد   آید.جمعیت درمی

باالایی برخاوردار اسات.     آفرینای  بحاران و  زایای  مشکلاست، از لحاظ اجتماعی و سیاسی از ظرفیت 

سیاسای، کااهش    یهاا  ینااآرام اجتماعی، جر  و جنایت، اناوا  فسااد و    یها یکار بزهک انوا  گستر

هاای ناوادی و جنسایتی    های یغلی، افزایش فقر و نابرابری، کاهش آزادی و تشادید ناابرابری  مهارد

، رو   یا ااز  آیاد. های بیکاری بالا در جوامع مختلس بی وجود میبرخی از مشکلاتی است کی در نرخ

سائل مربوط بی بازار کار، بی عنوان یکی از بازارهای چهارگانی اقتصاد بای لحااظ ساروکار دایات  باا      م

اقتصاادی و اجتمااعی    گاذاران  سیاسات منابع انسانی همواره از اهمیات ویاوه و نقاش محاوری بارای      

 هاای هدفمناد در باازار کاار، بارای فاراهم آوردن      برخوردار بوده است و طراحی و تدوی  استراتوی

برداری در حد ایتغال کامل از منابع انسانی و کااهش هرچای بیشاتر بیکااری     زمینی و بستر مناسب بهره

 رو   یا ادر هار کشاوری باوده؛ از     گاذاران  سیاسات همواره در کانون توجی مسئولان، سیاستمداران و 

 یریرگکاا  بای تواناد در  مای  یور بهاره بررسی روابت متغیرهاای ماؤثر در باازار کاار ازجملای تاور  و       

 (.118: 1316بازار کار ماید باید )غااری و همکاران،  های سیاست

 هاا  دولتکاهش بیکاری و رسیدن بی یک س ح قابل قبول نرخ بیکاری یکی از اهدافی است کی 

کنند و از آنجایی کی رسیدن بی توسعی م لو  تا حادود زیاادی   برای دستیابی بی آن تلاک زیادی می

گیری مناسب و م لو  از منابع انسانی بی عاد  اساتااده   انسانی است، عد  بهرهمنابع  کارگیری بیتابع 

پذیرد و بای دنباال آن، نارخ    یود. در نتیجی، رید و توسعی تحقق نمیاز امکاناد مادی جامعی منت  می

، فقار و محرومیات در جامعای    درنهایات بیکاری بالاتر از نرخ معقاول و من قای خاود خواهاد باود و      

 (.2: 1316بد )اخباری و طایی، یاگسترک می

 های اشتغال و تقاضای کارنظریه .2-7

و زنادگی افاراد    رفااه مستقیمی بر سا ح   تثثیرادکی  استعمده اقتصاد کلان  مسائلایتغال از جملی 

یاود،  جامعی دارد. بیکاری موجب بروز مساائل اجتمااعی و اقتصاادی وسایعی در سا ح جواماع مای       

هاای سیاسای و   ای دارد، در زمینای کی بر فضای اقتصادی در هر جامعای  تثثیریپیامدهای آن، علاوه بر 

ای برخوردار است. بی همی  دلیل اقتصااددانان در اعصاار مختلاس ساعی     اجتماعی نیز از اهمیت ویوه

اند تا علل بیکاری و چگونگی ایجاد ایتغال را توییح دهناد. دو دیادگاه متاااود در راب ای باا      کرده
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خاود قارار داده اسات.     تثثیر، همواره اقتصاد جوامع مختلس را تحت ها آنصادی و رفتار اقت یرهایمتغ

از عقاید یکی از ایا  دو دیادگاه،    یدار جانباقتصادی با پذیرک و  پردازان نظرییهمی اقتصاددانان و 

هاا و  پردازناد. دیادگاه اول کلاسایک   هاا و نظریااد خاود مای    بی م العی و بررسی و ارائای اساتراتوی  

بازار رقاابتی   بر اساسبایند، یالوده اصلی تاکراد خود را ها می، نئوکلاسیکها آنطرفداران بعدی 

باا اساتااده از اساتانداردهای     هاا  آناند، باا توجای بای عقایاد     کی در ایتغال کامل قرار دارد، یکل داده

حقیقای منجار بای     های عریی و تقایای بازار کار، بالا بودن نرخ دساتمزد اسامی یاا   مربوط بی تحلیل

کی در ای  س ح از دستمزدها، تقایاای کال بارای     یا گونی بییود، ایجاد بیکاری در س ح جامعی می

آن کاهش نرخ دستمزدها تا جایی است کای   حل راه، استنیروی کار کمتر از عریی کل نیروی کار 

ر باازار ایا  روک را   تعادل در ایتغال کامل در بازار کار دوباره برقرار یود. بادون دخالات دولات د   

ها و دستمزد در بلندمادد  قیمت پذیری انع افدانند و معتقدند کی با توجی بی می حل راهتری  مناسب

 بازار در ایتغال کامل قرار خواهد گرفت.

رقاابتی و ایاتغال    کااملای بای وجاود باازار     هاا  آن. استدیدگاه دو  مربوط بی کینز و طرفداران او 

بازارهاایی باا ایاتغال نااقص و      بار اسااس  های خود را اعتقادی ندارند و تئوریکامل در دنیای واقعی 

 هاا  آنکنناد و بای دنباال راهکااری در جهات کااهش ایا  بیکااری هساتند.          وجود بیکاری م رح می

بیکاری نتیجی عد  تعادل بی  عریی کل و تقایای کل اسات و بای دلیال وجاود چسابندگی       معتقدند

حل ای  مشکل گسترک تقایای ماؤثر از  حضور و دخالت دولت است. راهها نیاز بی دستمزد و قیمت

کی دولات مخاارخ خاود را افازایش داده یاا نارخ        ای گونی بیپولی و یا مالی است،  های سیاستطریق 

گذاری مالیاد را کاهش دهد تا با افزایش حجم پول در جامعی نرخ بهره کاهش یابد و انگیزه سرمایی

 اهش بیکاری را بی همراه آورد.و تولید و در نتیجی ک

ایاتغال باود و    مسائلی های تازه بارای ارائای مباانی خارد در ماورد      یاهد تلاک 80اقتصاد در دهی 

تعریس بیکاری در ای  سلسلی تحقیقاد جدید جایگاه خاصی دایتی است برای م،ال تئوری فلاس  در  

در  یزنا  چانای جساتجو، قارارداد و    های خارجی بر ایجاد بیکاری غیرارادی، تئوریراب ی با اثر یو 

گذارند، توجیی بیکاری ارادی، برخی از اقتصاددانان ماهو  بیکاری غیرارادی را بی طور کلی کنار می

زیرا تعریس رفتار غیرارادی، کار دیواری است. بیکاری غیرارادی زمانی وجاود دارد کای کاارگران    

تر از دستمزد رایا  کای خاود نیاز     ستمزدهای پایی نتوانند کاری پیدا کنند، هرچند مایل بایند کی با د
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اقتصاادی نظریااد    نظران صاحب 60و  1150دهی  های سالمستحق دریافت آن هستند، کار کنند. در 

 ارائی کردند. توسعی درحالبیکاری در کشورهای جهان سو  و  مسئلیخود را در مورد 

رتور لاوئی  و اقتصااددانان دیگاری    بی وسیلی آ یدوبخشالگوی پویایی ایتغال صنایع در اقتصاد 

دو بخاش دارد: بخاش    افتیین توسعیبر ای  باورند کی اقتصاد  ها آنمانند فی و رانی  م رح یده است. 

کشاورزی یا معیشتی کی مشخصی آن نیروی کار ایافی است و بخش صنعتی یا مدرن کی نیروی کار 

لوئی  معتقد است انبایت سرمایی در بخاش   درواقعیابد. از بخش معیشتی بی تدریجی بدان انتقال می

طاورکلی بای   و بای  تماماای یود و فرض ای  است کی ای  مازاد ساود  مدرن منجر بی ایجاد مازاد سود می

ریاد اقتصاادی در بخاش     کنناده   یای تعنرخ انبایت سرمایی  درنهایتیود و گذاری تبدیل میسرمایی

 (.1313مدرن خواهد بود )باصری و روینی، 

 پژوهش نهیشیپ .7

سها  و نارخ بیکااری ایاالاد متحاده را      های بازدهدر راب ی بی   2( عد  تقارن1115) 1دومی  و لوتون

سها  منجر بای افازایش یادید در     هاینرخ های منای بیدریافتند کی یو  ها آندهد. مدنظر قرار می

-یک کااهش تادریجی  سها  منجر بی  های بازدههای م،بت برای یود، در حالی کی یو بیکاری می

 یود.تر در نرخ بیکاری می

 -کیاو های یک یرکت در سارمایی، زماانی کای    گذاری سرماییکند کی ( فرض می1118) 3توبی 

توبی  بر بیکااری را در   -کیو اثر توان میگیرد. بنابرای  بالاتر از ارزک اسمی است، صورد میتوبی  

 .ولید همدیگر را تکمیل کننددر عملیاد ت 4نظر گرفت. اگر سرمایی و نیروی کار

( بررسی کردند کی آیاا رفتاار نامتقاارن سیساتماتیک نارخ بیکااری       1111سیلواپول و سیلواپول )

، 5هاای آساتانی  مادل  کارگیری بیبا  ها آنبازار سها  توییح داد.  های بازدهبا  توان میایالاد متحده را 

 ساها  هاای باازار   ایالاد متحده و میانگی  صنعتی باازده  ماهی سیبیکاری  های نرخراب ی نامتقارنی بی  

 بی دست آوردند. 6داوجونز

                                                           
1. Domian and Louton 

2. asymmetries 

3. Tobin 

4. labour 

5. Threshold models 

6. DJ 
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و ارزیاابی   وری بهاره انتظااراد   رونق ساختاری:»طی پووهشی با عنوان  (2001فیلیس  و زوئگا )

اند کی با نصس یدن قیمت سها  ایالاد متحده افزایش نرخ  در ایالاد متحده، برآورد نموده «دارایی

 را یاهد خواهیم بود. 2/3تا  8/0در ای  کشور چیزی معادل بیکاری 

توبی   -: یواهد از کیوبلندمددسرمایی و کار در »( طی پووهشی با عنوان 2010مولیک و فاریا )

پای   -815/1بی وجود یاک یاریب درازمادد مناای و معناادار آمااری معاادل         «برای ایالاد متحده

هاا در نارخ بیکااری لحااظ        استااده یده برای تشریح ناهمسانیتوبی -گیری کیو اند کی بی اندازه برده

 گردد. می

تاوبی ،   -کیاو روک آزمون بارای نارخ بیکااری و     کارگیری بی( با 2010) یی  و اسمیت پسران،

کی باا مکمال باودن کاار و سارمایی در تولیاد        یک راب ی منای بلندمدد را برای ایالاد متحده یافتند

 سازگاری دارد.

هاای نارخ   های سها  و بیکاری با مادل کند کی یک راب ی بی  قیمت( استدلال می2012) 1زوئگا

بیکاری کی نوساناد از تعادل بی وسیلی تغییراد در عملکرد اقتصادی، مانند نرخ ماورد انتظاار و نارخ    

وی همچنی  دریافت کای افازایش    بهره جاری و آتی، وجود دارد. های نرخکنونی رید کارایی و نیز 

درصادی   7/3داخلای باا افات     ناخاالص بای صاورد ساها  در تولیاد      گذاری سرماییدر  یدرصد 10

 است.بیکاری در ارتباط 

باازار ماالی بار روی اقتصااد واقعای: ارزیاابی عاد          تاثثیر ( بی بررسای  2016) 3و مغربی 2هولم 

متغیار   ییا از روباا اساتااده    ها آناند. ها و نوسان ارتباطاد بی  بازار سها  و نرخ بیکاری پرداختیتقارن

ایالاد متحده، دریافتند کای نوساان باازار ساها  بار روی       های دادهدر  کاررفتی بی «در میانگی  4گارچ»

های م،بات  را یناسایی کردند تا جایی کی یو  هایی تقارنعد   ها آنم،بت دارد.  تثثیرنرخ بیکاری 

و  5نرخ متممای  با راستا هممتناقض بی بیکاری،  یها پاس بازار سها  باعث افزایش  های نرخو منای بی 

 .یود میبی  سرمایی و نیروی کار،  مدد کوتاهجایگزینی 

                                                           
1. Zoega 

2. Holmes 

3. Maghrebi 

4. GARCH 

5. Complementarity 
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الای   2007 هاای  ساال یو  قیمت نات بار باازده ساها  طای      تثثیر( 2017) 1سویمی و همکاران

هاای  نشاان داد کای یاو     هاا  آنهای انرژی نیجریی مورد ارزیابی قرار دادند. نتای  در یرکت 2014

 ها دارند.های سها  یرکتناتی اثراد مستقیم و م،بت بر روی بازده

( راب ی علی متغیر زمانی بی  بازار ساها  و نارخ بیکااری را در دوره    2011) 2سیباندی و همکاران

یاواهد معنااداری از    هاا  آندر انگلستان ماورد بررسای قارار دادناد. نتاای  پاووهش        2017الی  1855

 سرایت اطلاعاد در بی  بازار سها  و بازار کار را نشان داد.

 1160 هاای  ساال ( اثراد نامتقارن تغییراد قیمت نات بر روی بیکاری طای  2020) 3صالح نوسیر

در کشورهای کانادا و ایالاد متحده مورد بررسی قرار داده  NARDLو با استااده از مدل  1110الی 

های واقعی ناات و نارخ بهاره را تائیاد     آزمون همگرایی وجود راب ی بلندمدد بی  قیمت است. نتای 

مادد و بلندمادد باا کااهش قیمات      نشان داد کی عد  تقارن در کوتاه NARDLکند. نتای  مدل می

 چشمگیر بیشتری در دوره افزایش قیمت نات دارد. تثثیرنات، 

توسعی بازار مالی بر ریاد اقتصاادی در ایاران طای      تثثیر( بی بررسی 1388پور )اکبریان و حیدری

 الگو، دو هر در کی دهدمی نشان معادلاد برآورد از حاصل اند. نتای پرداختی 1345-1386 های سال

 اغمااض  کمای  با بلندمدد در اما دارند منای تثثیر اقتصادی رید بر مدد کوتاهدر  مالی های یاخص

 دارد. وجود اقتصادی رید و مالی توسعی های یاخصمیان  راب ی ای 

توساعی ماالی بار ریاد اقتصاادی تحات        تاثثیر  ای مقایسای ( بای بررسای   1311سامتی و همکااران ) 

اناد. نتاای  دال بار    پرداختای  توساعی  درحاال و  افتای ی توساعی اطلاعاد نامتقاارن در کشاورهای منتخاب    

اسات کای سااختار ماالی      یافتا ی توساعی بالاتر بازار مالی نسبت بای باازار پاولی در کشاورهای      یاثربخش

 .است توسعی درحالنیز متااود از کشورهای  افتیی توسعیکشورهای 

( پووهشی را با عنوان یناسایی اثر تثخیری در نارخ بیکااری باا تثکیاد بار      1316اخباری و طایی )

با استااده از  ها آنمورد بررسی قرار دادند.  PANICریشی واحد پانل و رویکرد  های آزموننسل دو  

وجود اثر تاثخیری در برابار    یاول و دو  آزمون ریشی واحد پانل با تثکید بر نسل دو ، فریی یها نسل

نسال   هاای  آزموناند. نتای  مورد بررسی قرار داده 1314تا پاییز  1384نرخ طبیعی در بازه زمانی بهار 

                                                           
1. Soyemi et al. 

2. Sibande et al. 

3. Salah A. Nusair 
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نسال دو ،   های آزمون کی  یدر حالاثر تثخیری دلالت دارد  یاول بر مانا بودن نرخ بیکاری و رد فریی

وجاود اثار    یدهاد و در نتیجای فریای   وجود روند تصادفی مشتر  در متغیر مورد بررسی را نشان مای 

 یود.تثخیری در نرخ بیکاری اقتصاد ایران پذیرفتی می

نرخ بیکاری بهینی در ایران: رویکارد بهینای یاابی    ( پووهشی را با عنوان 1316غااری و همکاران )

بیکااری،  –در پووهش خود با استااده از راب ای باده بساتان تاور       ها آنزیابی قرار دادند. پویا مورد ار

همراه با انتظاراد فیلیس  و با رویکرد کنتارل بهینای پویاا و روک حساا  تغییاراد از طریاق حاداقل        

یاک   دهداند. نتای  نشان میسازی تابع زیان اجتماعی نسبت بی محاسبی نرخ بهینی بیکاری اقدا  کرده

درصد باید و میزان انحراف نرخ بیکاری بالاعال از نارخ    8نرخ بیکاری بهینی در ایران باید در حدود 

 بیکاری بهینی باید کاهش یابد.

های قیمت و درآمد نات در نارخ  نامتقارنی تکانی لیو تحل( بی بررسی 1317زروکی و همکاران )

نتااای  پرداختنااد.  2017الاای  2001 یهااا سااالطاای  NARDLبیکاااری ایااران بااا اسااتااده از الگااوی  

طور معکوس ماؤثر باوده    دهد کی در قالب متقارن قیمت نات بر نرخ بیکاری بی آمده نشان می دست بی

مادد قیمات و   و درآمد ناتی اثری بر نرخ بیکاری ندارد. همچنی  م ابق با قالاب نامتقاارن در کوتااه   

هاا در قیمات ناات باا یاک      کی روند کااهش  نحوی بیدرآمد نات اثری نامتقارن بر نرخ بیکاری دارد. 

 .ها در قیمت نات مؤثر نیستفصل وقای با اثری معکوس بر نرخ بیکاری همراه بوده و افزایش

و نارخ بیکااری بار     وری بهاره  تاثثیر ( در پاووهش خاود، بای بررسای     1318کراری و ارسونگور )

 رهیافاات هاام جمعاای  ارگیریکاا باای، بااا 1350-1315 یهااا سااالدسااتمزد در اقتصاااد ایااران باای   

ARDL.و بلندمدد بای    مدد کوتاهنتای  برآورد مدل پووهش دلالت بر وجود یک راب ی  پرداختند

داری  م،بات و معنای   تاثثیر وری و آماوزک دارای   متغیرهای تحقیق دایتی و متغیرهای نرخ تور ، بهاره 

وری موجاب افازایش دساتمزد     بیان دایتند کی افزایش آموزک بی هماراه افازایش بهاره    ها آنهستند؛ 

منای و کاهنده بر میزان دستمزد نیروی کاار دارد. همچنای     تثثیرنیروی کار خواهد ید ولی بیکاری 

مناای و کاهناده بار میازان دساتمزد نیاروی کاار دارد.         مدل تصحیح خ ا برای بررسی ارتباط کوتااه 

بی کاار رفتای اسات کای نتاای        مدد با بلندمددهمچنی  مدل تصحیح خ ا برای بررسی ارتباط کوتاه

 .است -30/0نشان داد یریب جملی تصحیح خ ا برابر با 
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 های پژوهش هی رض .9

 اثراد بازده سها  بر نرخ بیکاری نامتقارن است.  رضیه اول:

 یود.های م،بت بازده سها  سبب کاهش نرخ بیکاری در بلندمدد مییو   رضیه دوم:

 یود.سها  سبب افزایش نرخ بیکاری در بلندمدد میهای منای بازده یو   رضیه سوم:

های منای در مقایسی باا یاو  م،بات    نرخ بیکاری نسبت بی یو  العمل عک یدد   رضیه چهارم:

 یدیدتر است.

 پژوهش یشناس روش .9

کااربردی و از لحااظ ماهیات و     -ایای  پووهش بر اساس اهداف پووهش در دستی تحقیقاد توساعی 

و  ای کتابخانای هاا از دو روک  داده یگاردآور در ای  تحقیاق   .استی و پیمایشی از نو  توصیا روک

میدانی صورد گرفتی است کی بخاش اول آن یاامل ادبیااد مویاو  و تعریاس و یناساایی ماهاو         

هاای  باا اساتااده از نظریای    هاا  آنبای    تاثثیر متغیرهای مساتقل و وابساتی و بحاث و بررسای چگاونگی      

هاای ساری زماانی طای     در ایا  پاووهش از داده  دانشمندان مالی و اقتصادی صورد پذیرفتای اسات.   

های ساالانی باازده ساها  از یااخص باورس اوراق      استااده یده است. داده 1317الی  1378 های سال

 باناک مرکازی در   یده اعلا از طریق نرخ بیکاری نرخ بیکاری هم  بهادار تهران استخراخ یده است.

 و اساتخراخ  هاا  داده وتحلیال  تجزیای  منظور بی ای  پووهش یود.می گیری اندازهسایت بانک مرکزی 

 سا ح  همچنای ،  اسات.  یاده  اساتااده  MICROFIT5و  Eviews7 افزارهاای  نر  از پووهش، نتای 

 درصد است. 15 رگرسیون کلاسیک فروض بررسی و ها فرییی آزمون برای استااده مورد اطمینان

 و روش برآورد آن مدل .9

 . برآورد مدل9-8

م العی تجربی ای  پووهش بی منظور بررسی راب ی بی  بازارهای سها  ایران و نرخ بیکاری، بار اسااس   

هاای   ها با استااده از آزماون های سری زمانی دادهچهار مرحلی انجا  پذیرفت. در مرحلی اول، ویوگی

پساران،   2گیرد. در مرحلی دو ، با استااده از روک آزمون مرزهایمورد ارزیابی قرار می 1ریشی واحد

                                                           
1. Unit root tests 

2. Bounds testing approach 
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یود کی آیا راب ی بلندمدد در حال حایر وجاود دارد یاا خیار؟    (، بررسی می2001) 1یی  و اسمیت

آیاد. باا   ( بای دسات مای   2ها )یعنی فر  ثابات در مرحلی سو ، راب ی بی  ای  متغیرها را در اولی  تااود

بای   ( )کی در م العی خود در زمینی عد  ق عیت قیمات ناات  2010) 3و سرلتی  پیروی از رویکرد الدر

کار گرفتی بودند( یک واریان  ساختاری بی منظور ت بیق باا خ اهاای گاارچ در میاانگی  اصالاح و      

هاای   های زمانی مربوط بی باازده گیری عد  ق عیت سریتعدیل ید. از ای  روک معمولای برای اندازه

یود کی مادل واریاان  گاارچ در    یود. استااده از معیار انتخا  مدل باعث میاده میبازار سها  استا

میانگی  بی رویکرد انحراف معیار استاندارد ترجیح داده یود. در مرحلی چهاار ، بار اسااس واریاان      

العمل آنی را کی بی طور خاصی برای بی دست آوردن اثراد نامتقاارن   گارچ در میانگی ، توابع عک 

م،بت و منای بر بازدهی بازار سها  و چگونگی تثثیر ای  ساها  بار نارخ بیکااری طراحای یاده        سها 

متغیرهاایی کای دلالات بار نارخ بیکااری و        رهیدومتغبی بردار  با توجیاست، در نظر گرفتی یده است. 

 -بازدهی بازار دارند  s,uvectoryt زیر بیان نمود: صورد بی توان میانگی  یرطی را می 

                         ( )  

 
      

مساتقل و یکساان    صاورد   بای دایتی و اص لاحاد نویز  driftدلالت بر اص لاحاد  νکی در آن 

 :اند دهیگردتوزیع   2/1

t2HON 1tt   1کی در آنt     دلالت بر مجموعای اطلاعااد موجاود

و  Bبای ایا  دسااتورالعمل میاانگی  یارط کاای در آن      باا توجاای دارد  t-1در زماان  
i  یهااا  یمااتر 

 NN  و(L)  ماتری  در اپراتور  یا چندجملی عنوان بیlag نرخ بیکااری مجااز بای متکای     است ،

همچنی  نوساان باازار ساها  اسات. باا پیاروی از تحقیقااد انگال و همکااران          بودن بی نوسان خود و 

 توان بیان نمود:(، واریان  یرطی را عمومای بی یکل زیر می1115)

      ∑      (         )   ∑       
 

   

 

   
 

1N2 صورد  بی کی در آن   ،F  وG 22 صورد  بی NN   بوده و tt Hvech    دلالات

تاابع واریاان    G و  ،Fبر اص لاحاد واریان  دارند با اعمال محدودیت بر پارامترهاای واریاان    

 زیر کاهش داد: صورد  بیتوان یرطی را می

                                                           
1. Pesaran, Shin, and Smith 

2. Stationary form 

3. Elder and Serletis 
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    (  )     ∑       (         )
 

   
 ∑        (    )

 

   
  

ایستای دیگری کی در زمینی تعیی  ایتغال م رح یده است، مدل عد  تعاادل در باازار کاار    مدل 

یود کی ابتدا معادلاد تقایا و عریی نیاروی کاار و   است. در ای  مدل چهار معادلی در نظر گرفتی می

یوند و سس  باا اساتااده   های اقتصادسنجی برآورد میهمچنی  معادلی تعدیل دستمزد واقعی بی روک

 اسات از راب ی میزان ایتغال کی در ای  مدل برابر با حداقل مقدار عریی و یا تقایا یاده نیاروی کاار    

اند کی تقایای نیروی کاار  های پویا نیز م رح یدهگردد. اما در ای  زمینی مدلس ح ایتغال تعیی  می

ای تقایاای  گیرناد. مادل بای  دوره   از سوی واحدهای تولیدی را طی چناد دوره زماانی در نظار مای    

کند تعاادل در باازار وجاود دارد. در ایا  مادل      کی فرض می استهای پویا نیروی کار، یکی از مدل

یاوند. همچنای    هاا حاداک،ر مای   ارزک فعلی جریان سود آینده با توجای بای یاک ساری محادودیت     

ف الگوهایی در اقتصاد نیروی کار وجود دارند کی بای الگوهاای پویاای تقایاای نیاروی کاار معارو       

یوند کی بی  تقایای م لو  و تقایای واقعای نیاروی کاار تاااود     هستند. در ای  الگوها فرض می

های تعدیل و عد  تعادل است. بی دلیل اینکای در م العای حایار    دارد کی دلیل آن وجود هزینی وجود

برای تقایای نیروی کار استااده یده، ابتدا مختصرای بی معرفی  دکنندهیتولاز مدل حداک،رسازی سود 

ای  مدل پرداختی است. در ای  روک تابع تقایای نیروی کار با ایجاد تغییر در س ح هزینی و تولید از 

یود. بای عباارد دیگار کارفرماا تاا جاایی بای        استخراخ می دکنندهیتولروک حداک،رسازی تابع سود 

 عبارد است از: دکنندهیتولپردازد کی سودک حداک،ر گردد. تابع سود استخدا  نیروی کار می

 P.f (L,K) W L R K b        
بای ترتیاب قیمات کاار و      W ،Rمقدار عامل کار و سرمایی،  L ،Kقیمت محصول و  Pکی در آن 

 نناده دکیتولمعرف تابع تولید است. از حداک،ر کردن تابع سود  f(L,K)هزینی ثابت و  b. استسرمایی 

توان توابع تقایاای عامال   می P ،R ،Wبرحسب  Kو  Lبرای  ها آنو تشکیل یرایت مرتبی اول و حل 

 توان تابع تقایای عامل کار را بی صورد زیر بیان نمود.کار و سرمایی را بی دست آورد. بنابرای  می

 d dL L (W,R,P) 
با نرخ دستمزد راب ی معکوس و با قیمت محصول ارتبااط م،بات دارد.    معمولایتقایای عامل کار 

ارتباط تقایای عامل کار با قیمت سرمایی بستگی بی راب ای جانشاینی و یاا مکملای بای  عامال کاار و        

سرمایی دارد. اگر سرمایی و عامل کار مکمال بایاند، تقایاای عامال کاار راب ای معکاوس باا قیمات          
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عامل کار و سرمایی جانشی  هستند، راب ی مستقیم بی  تقایای عامل کاار   سرمایی دارد و در حالتی کی

 و قیمت سرمایی وجود دارد.

همگ  از درجی صار است. با استااده از ای   W,R,Pکی تابع تقایای کار برحسب با توجی بی ای 

 توان تابع تقایای کار را بی صورد زیر نویت:ویوگی می

 d d w r
L L ( , )

p p
 

قیمات واقعای سارمایی اسات. در ایا  حالات تقایاای         r/pنرخ دستمزد واقعی و  w/pکی در آن 

با دستمزد واقعی راب ی منای دارد و در صورتی کای سارمایی و عامال کاار مکمال       معمولاینیروی کار 

بایند، راب ی تقایای عامل کار با قیمت واقعی سرمایی مناای و در حاالتی کای سارمایی و نیاروی کاار       

 نشی  بایند ای  راب ی م،بت است.جا

 یهاا  یاو   تاثثیراد دهد تاا  با ای  تااسیر ای  تخصیص مدل گارچ در میانگی  ای  امکان را می

 بر تقایاای کاار بررسای یاود.     مؤثرهای سها  بر نرخ بیکاری با نقش عوامل م،بت و منای بی بازدهی

هاای م،بات و مناای    م،بات و مناای تکانای    تاثثیر دهد تاا  میانگی ، بی ما اجازه می -بنابرای  مدل گارچ

 عوامل دیگر را روی نرخ بیکاری بدانیم. تثثیرهای سها  با بازده

                  

                                            

                          
                  

                                              

                          

                  

                                        

                          

unemployment ratesنرخ بیکاری؛ = Nominal rate   نرخ باازده اسامی؛ = Adjusted rate  =

= موجودی INVC=تقایای نیروی کار؛ EMP = نرخ بازده واقعی؛Real rate ؛یده لیتعدنرخ بازده 

= ui1اربری صانایع؛  = کا S= ارزک افازوده؛  VAD= کاار؛  WORK= نرخ دستمزد؛ WAGEسرمایی؛ 

 = خ ای مدل ساو ، نوفای سااید؛   ui3 = خ ای مدل دو ، نوفی ساید؛ui2خ ای مدل اول، نوفی ساید؛ 

α0 ؛β0  وγ0 ؛مبدأ= عرض از α1یریب رگرسیون مدل اول؛ = β 1 یریب رگرسیون مادل دو ؛ = γ1 =

 یریب رگرسیون مدل سو 
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 . تعاریف متغیرها9-2

(، اقتصاد واقعی از طریق جاایگزی   2016پیروی از هولم  و مغربی ) در ای  پووهش بی متغیر وابسته:

 یود:گیری مینرخ بیکاری، اندازه

جمعیات  بای کال    کار جمعیت بینسبت نرخ بیکاری از طریق (: Unemployment rate) نرخ بیکاری

 های ای  متغیر از سری زمانی بانک مرکزی استخراخ گردیده است.یود کی دادهمحاسبی می فعال

(، بازار مالی از طریق سی جایگزی  2016در ای  پووهش بی پیروی از هولم  و مغربی ) متغیر مستقل:

 یود:گیری میزیر، اندازه

ازدهی کی بر اساس ارزک اسمی یا صاوری در ساها ، تعیای     مبلغ ب(: Nominal rate) . بازده اسمی8

 یود. می

 (:1388فرمول محاسبی بازده ماهانی بی صورد زیر است )تهرانی و همکاران، 

    
         

    
  

(: کی بار اسااس باازده ساها  واقعای منهاای نارخ باازده بادون          Adjusted rate) شده لی. بازده تعد2

آیاد  معیاار ویلیاا  یااره بای دسات مای      و بار اسااس   های کال ساها    بازده ریسک تقسیم بر ریسک

 (.1311محرمی و اکسون، )

RVAR =
           

 (    )
 

 کی در آن:

 tدر دوره  iبازده واقعی سهم     =

 نرخ بازدهی بدون ریسک   =

 iریسک کل بازده سهم (    )  =

 :(Real rate) واععی بازده .7

بی تئوری پورتاولیو کی بر مبنای مبانی مادیریت ماالی در سا ح اقتاصاد خارد و سس  بی نظریای   ابتدا،

 (.1388فیشر را کی مبتنی بر روابت اقتصاد کلان است، خواهیم پرداخت )پایایی فا  و امیدی پور، 

هایی کی برای بنا نهاادن اسااس تئوریاک مادل ماورد اساتااده قرارگرفتای اسات،         یکی از تئوری

باا ترکیبااد مختلاای از     گاذار  ییسارما تئاوری پورتاولیاو اسات. پورتاولیاو، سابد دارایای اسات کای         

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

jip
.ir

 o
n 

20
25

-1
2-

07
 ]

 

                            16 / 33

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D9%85%D8%B9%DB%8C%D8%AA_%D8%A8%DB%8C%E2%80%8C%DA%A9%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D9%85%D8%B9%DB%8C%D8%AA_%D9%81%D8%B9%D8%A7%D9%84
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D9%85%D8%B9%DB%8C%D8%AA_%D9%81%D8%B9%D8%A7%D9%84
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D9%85%D8%B9%DB%8C%D8%AA_%D9%81%D8%B9%D8%A7%D9%84
https://ejip.ir/article-1-1178-fa.html


 899   های بازده سهام بر نرخ بیکاری تأثیر تکانه

 

ارائی یاد و   1کند. ابتدا ای  نظریی توست هری ا . مارکویتزهای مالی آن را متنو  نگهداری می دارایی

هاای ماالی اسات و    ، تاابع باازدهی و ریساک دارایای    گاذار  ییسارما نا ید کی م لوبیت بر ای  فرض ب

بایست بی توییح بازده و ریسک پورتاولیو نیز پرداختای یاود. باازده انتظااری پورتاولیاو عباارد        می

 یطاور کلا   بای   .پورتاولیاو  دهناده  لیتشاک مالی  یها ییدارااست از مجمو  وزنی بازدهی مورد انتظار 

 :یاود، باازده انتظااری آن برابار است بادارایی مالی تشکیل می nپورتاولیو از  کی یزمان

  = ∑      
 
    

Rp بازده انتظاری پورتاولیو = 

Xi  نسبتی از ثرود مالی کی صرف دارایی مالی =i یود.ا  می 

Ri  بازده انتظاری دارایی مالی = i. ا 

 و بای اگر فرض کنیم پورتاولیوی افاراد یاامل پاول، ساسرده باانکی، ساها  و ارز )دلار( اساات  

هااای  . بازده انتظااری ساابد دارایاای   2یودعبارتی ثرود مالی افراد صرف چهار نو  دارایی مالی می

 :اند ازمالی مذکور عبارد

      
        

      
        

     

  
 = بازدهی واقعی پول   

M یود.= نسبتی از ثرود مالی کی صرف پول نقد می 

   
 زدهی واقعی سسرده بانکی )نرخ سود بانکی واقعی(  با  

D یود.= نسبتی از ثرود مالی کی صرف سسرده بانکی می 

  
 = بازده واقعی سها   

S یود.= نسبتی از ثرود مالی کی صرف سها  می 

   
 بازدهی واقعی ارز =  

ER یود.= نسبتی از ثرود مالی کی صرف ارز )دلار( می 

   
                

   
   

        
    

  
   

    
  
   
    

     

                                                           
1. Harry, M.Markowitz. 

 های دیگری مانند مستغلاد، سکی و طلا و سایر موارد دیگر نیز بی آن افزوده یود. بایست داراییبدیهی است کی می .2
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 = قیمت بازاری حق تقد  خرید سها  و ارزک بازاری سود سهمی     

INF  نرخ تور = 

   
   

          
     

       

 t= نرخ ارز در دوره      

  t-1نرخ ارز در دوره      =  

INFt  نرخ تور = 

 بی ای  صورد بازنویسی کرد: توان میبا توجی بی ای  م الب، راب ی یک را 

            
   [

        
    

  
   

    
  
   
    

    ]  

 [
       
    

    ]     

(: یکی از عوامل مؤثر بر تقایاای نیاروی کاار، ارزک افازوده در نظار      EMP) ی نیروی کارتقاضا .9

یود تاا راب ای مساتقیمی کای بای  ارزک افازوده و ایاتغال        گرفتی یده است. در ای  م العی تلاک می

خاود بیاانگر ریاد تولیاد اسات، نیااز       وجود دارد را نشان دهد. بی عبارتی با افزایش ارزک افزوده کی 

یود. ای  متغیر از طریق سری زمانی بانک مرکزی قابال اساتخراخ   کارفرمایان بی نیروی کار بیشتر می

 است.

عامل مؤثر بر ایتغال در نظر گرفتای یاده و    عنوان  بی(: موجودی سرمایی INVC)ی سرمایه موجود .9

یود. بی دلیل در دسترس نبودن اطلاعاد مربوط بای  ینقش آن را بی عنوان مکملی بر ایتغال بررسی م

صنایع کی توست مرکز آمار ایران در ساالنامی آمااری منتشار یاده      گذاری سرماییآن با استناد بی آمار 

 پردازد.است، بی برآورد موجودی سرمایی با کمک روک نمایی می

  م العای باا اساتااده از    (: عامل مؤثر بر تقایاای کاار، دساتمزد اسات، ایا     WAGE)دستمزد  نرخ .9

. بای بررسای   استآمارهای موجود در راب ی با دستمزدهای اسمی کی در سالنامی آماری استان موجود 

پردازد. تا اثر مناای آن را بار ایاتغال    می ییزا ایتغالنقش آن بر نیروی کار بر تقایای کارفرما برای 

 در نظر گرفتی یده است.در ای  م العی بی یکل دستمزد سرانی  کند. دستمزد دییتث

کنناد. اقتصااد    بازارهای کار از طریق تعامل میان کارگران و کارفرمایان عمل مای (: WORK) کار .3

( کنندگان خدماد کااری )کاارگران( و تقایااکنندگان خادماد کااری )کارفرمایاان       کار بی عریی

در اقتصااد،  . کناد  و درآمادها را در   هاا  کوید الگاوی حاصال از مزدهاا، اساتخدا      و می نگرد می
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یده توست انسان را در مقابل دیگر عوامل تولید، از قبیل زمای  و سارمایی،    مرسو  است کی کار انجا 

 بای  کای  اناد  داده توساعی  را «انساانی سارمایی  » بای ناا   گیرد. نظریاتی وجود دارند کای ماهاومی    قرار می

 .دهند، ارجا  دارد ا  میو نی یرورتای کاری کی واقعای انج در کارگران موجود های مهارد

ارزک افزوده در هر یک از س وح واحد اقتصادی، طبقی )متشکل از چند  :(VAD)ا زوده  ارزش .1

گاروه(،   از چناد (، بخاش )متشاکل   چندطبقای واحد اقتصادی دارای فعالیت مشابی(، گروه )متشکل از 

اقتصادی( قابل محاسابی  های  قسمت )متشکل از چند بخش( و بالاخره کل اقتصاد )یامل کلیی قسمت

 .است

یاود  در صنایع کوچک بررسی مای  ییزا ایتغال(: عامل دیگری کی نقش آن بر S) ی صنایعکاربر .3

کاربری صنایع است و اثباد اینکی هر چی صنایع کاربرتر باید میزان ایتغال ایجاد یاده در آن بیشاتر   

کمک گرفتی و بی عنوان یاخص کااربری  خواهد بود. برای ایجاد ای  عامل، از نسبت کار بر سرمایی، 

 م رح یده است.

 ها و نتایج تجربی داده .3

 مانایی )ایستایی( آزمون .3-8

برای اجتنا  از برآورد رگرسیون کاذ  باید مانا بودن متغیرهای مدل مورد آزمون قرار گیرد. پایش  

رد بررسای در ایا    از ورود بی بحث بررسی مانایی متغیرهای مدل، بایاد اذعاان دایات کای مادل ماو      

یود. بنابرای  هدف بررسای روابات آزاد بای  متغیرهاا بادون      محدود نمی ییرط شیپپووهش با هیچ 

در معادلای رگرسایون، اگار متغیرهاا ماناا نبایاند، نتاای  تخمای          استااده از معادلاد تحدیدی اسات.  

ی  دلیال، آزماون   رگرسیون قابل اعتماد نیست. بی عبارتی رگرسیون ممک  است جعلی بایاد. بای هما   

آماره آزمون دیکی فاولر از سا وح بحرانای     قدر م لق، اگر 1گیرد. در جدول ریشی واحد انجا  می

با اساتااده از  % بالاتر باید، متغیر مدل مانا بوده وگرنی باید تاایل مرتبی اول تست یود. 10% و %5، 1

)آزمون ریشی واحد( در مرحلی اول اقادا  بای بررسای رفتاار متغیرهاای       افتیی میتعمآزمون دیکی فولر 

 ( قابل مشاهده است:1نماییم. نتای  آزمون در جدول )مورد آزمون می
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 نتایج آزمون مانایی .8جدول 

 نماد متغیرها

آماره دیکی 

فولر با عرض از 

و بدون  مبدأ

 روند

آماره دیکی فولر 

و  مبدأبا عرض از 

 با روند

آماره دیکی فولر 

 یریگ تاایلبا 

 مرتبی اول

کمیت 

 (5بحرانی )%
 نتای 

 UMP 16/2- 14/2- 14/3- 02/3- I(1) نرخ بیکاری

 NOM 71/4- 7/4 * 02/3- I(0) بازده اسمی

 ADJ 7/4- 1/4- * 02/3- I(0) یده لیتعدبازده 

 REL 4/4- 07/5- * 02/3- I(0) بازده واقعی

تقایای نیروی 

 کار
EMP 6/4- 3/5- * 02/3- I(0) 

 INVC 46/5- 6/5- * 02/3- I(0) موجودی سرمایی

 WAGE 72/7- 61/8- * 02/3- I(0) نرخ دستمزد

 WORK 18/4- 22/5- * 02/3- I(0) کار

 VAD 67/4- 12/4- * 02/3- I(0) ارزک افزوده

 S 66/4- 81/4- * 02/3- I(0) کاربری صنایع

 مثخذ: محاسباد تحقیق

در جدول نتای  آزمون ریشی واحد مربوط بی متغیرهای پووهش، متغیرهاای باازده اسامی، باازده     

و بازده واقعی، تقایای نیروی کار، موجودی سرمایی، نرخ دستمزد، کار، ارزک افزوده و  یده لیتعد

کای  آمااره آزماون دی   قدر م لقبایند. بدی  معنا کی کاربری صنایع در تمامی س وح بحرانی مانا می

و باا   مبدأو بدون روند و هم در عرض از  مبدأهم در عرض از  %10% و 5%، 1فولر از س وح بحرانی 

کای آمااره   اناد. ولای از آنجاائی    باوده  I(0)اند. بی عبارتی دیگر ای  سی متغیر از ناو   روند، بالاتر بوده

ر نباوده اسات، لاذا متغیار     از س وح بحرانی بالات کدا  چیهدیکی فولر مربوط بی متغیر نرخ بیکاری در 

نرخ بیکاری دارای ریشی واحد بوده )مانا نیست(، بدی  منظور برای تاایال مرتبای اول متغیار مجاددای     

گیاری ماناا یاده    گیرد. با توجی بی نتای  مرتبی اول، نرخ بیکاری در مرتبی اول تاایلآزمون انجا  می

نایی(، چون متغیرهای مورد استااده، همگای  پذیری )مااست. با توجی بی نتای  حاصل از آزمون ساک 

در مبانی نظری از الگاوی   یده گاتی، نیستند، روک مورد استااده با توجی بی مباحث I(0)ساک  )مانا(، 

های سالانی، وقاای را یاک یاا    یود. معمولای در داده( استااده میARDL) یخود همبستی با وقای توزیع

کای   توان بیشاتر وارد کارد  های ماهانی( طول وقای را میتر )م،ل دادههای با فراوانی بیشدو و برای داده

یود. پ  از انتخا  حداک،ر وقای، با انتخا  معیار آکائیاک،  ای  انتخا  با تشخیص محقق انجا  می
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-های بهینی تعیای  مای  ، وقاییده لیتعدکوئی  و یریب  -از بی  معیارهایی چون یوارتز بیزی ، حنان

تاا درجای آزادی    یاود بیازی  اساتااده مای    -، از معیار یوارتز100های کمتر از نمونی یود. معمولای در

 I(0و متغیرهاای نارخ باازده )    I(1)دهاد کای نارخ بیکااری     نتای  ایستایی نشان میزیادی از بی  نرود. 

 کنیم.ها استااده میاز روک کرانی هستند. بنابرای  جهت بررسی وجود همگرایی

 (:UECMها )آزمون همگرایی کرانه. نتایج آزمون  رضیه اول پژوهش و 3-2

 کنایم. در ایا   ها استااده میبا توجی بی نتای  پایانی آزمون همگرایی بلندمدد متغیرها، از روک کرانی

اساتااده   H0، جهت پذیرک و یا رد فرییی یده محاسبی Fالگو پ  از محاسبی از آزمون والد و مقدار 

تاوانیم  بایاد فریایی صاار را نمای     ،I(1)از مقادار کرانای باالا،     تر بزرگ یده محاسبی Fایم. اگر کرده

پاذیریم، اماا اگار    های سها  و نرخ بیکاری را مای بسذیریم و در نتیجی وجود راب ی بلندمدد بی  بازده

تاوانیم  را نمای باید، فرییی صار ، I(0)از مقدار بحرانی کرانی پائی ،  تر کوچک یده محاسبی Fمقدار 

-های سها  و نرخ بیکاری را ماورد تائیاد قارار مای    رد کنیم و در نتیجی نبود راب ی بلندمدد بی  بازده

 اظهاارنظر بی  دو مقدار بحرانی کرانی بالا و پائی  قارار گیارد،    آمده دست بی Fدهیم. اگر مقدار آماره 

گرایای متغیرهاا جهات قضااود لاز      پذیر نخواهد بود. در چنی  حالتی تعیای  درجای هم  ق عی امکان

 است.

متغیر بازده اسمی، کمتر از مقدار بحرانی کرانای پاائی      Fدهد کی مقدار آماره، نشان می2جدول 

یود. تائید فرییی صار، وجاود راب ای   (، لذا فرییی صار تائید می5/86>1/168) است 1در آزمون باند

متغیار باازده واقعای، کمتار از       Fکند. مقدار آمااره بلندمدد بی  بازده اسمی و نرخ بیکاری را رد می

یاود. تائیاد   (، لذا فرییی صاار تائیاد مای   5/86>1/43) استمقدار بحرانی کرانی پائی  در آزمون باند 

  Fکناد. مقادار آمااره   فرییی صار، وجود راب ی بلندمدد بی  بازده واقعای و نارخ بیکااری را رد مای    

(، لاذا  5/86>1/11) اسات دار بحرانی کرانی پائی  در آزماون باناد   ، کمتر از مقیده لیتعدمتغیر بازده 

و نارخ   یاده  لیتعاد یود. تائید فرییی صار، وجاود راب ای بلندمادد بای  باازده      فرییی صار تائید می

 Fکناد. همچنای ، مقادار آمااره     کند. ای  ماوارد، بارای کرانای باالا هام صادق مای       بیکاری را رد می

توانیم رد کنایم  فرییی صار را نمی لذا است از مقدار بحرانی کرانی پائی متغیرهای بازده اسمی، کمتر 

                                                           
1. bound 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

jip
.ir

 o
n 

20
25

-1
2-

07
 ]

 

                            21 / 33

https://ejip.ir/article-1-1178-fa.html


 82 و 88 های شمارهبیستم  سال اعتصادی مجله 889

 

لاذا   دهایم. های سها  و نرخ بیکاری را مورد تائیاد قارار مای   و در نتیجی نبود راب ی بلندمدد بی  بازده

 یود.های سها  بر نرخ بیکاری تائید مینامتقارن بازده تثثیرفرییی اول مبنی بر 

 های سهام و نرخ بیکاریها بین بازدههآزمون کران .2جدول 

  نا  آماره

 F Fکمیت آماره  های سها  بازاربازده

کران 

 بالا

F   کران

بازده  پائی 

 اسمی

بازده 

 واقعی

بازده 

 یده لیتعد

بازده 

 اسمی

بازده 

 واقعی

بازده 

 یده لیتعد

F-

statistic 
value 168/1 43/1 11/1 

86/2 33/2 22/2 86/5 22/6 
prob (314/0) (243/0) (22/0) 

 مثخذ: محاسباد تحقیق

های سها  و نارخ  دهد کی بی  بازدهمحاسباتی و نارایان( نشان می F)مقایسی  ها کرانینتای  آزمون 

م،بات و مناای    یهاا  یو بیکاری راب ی بلندمدد وجود ندارد. از ای  رو با استااده از روک گارچ، 

نامتقاارن تغییار نارخ     العمال  عکا  سها  را از هم جدا نموده و با روک توابع واکنش آنی،  های بازده

-ها نشاان مای  در مجمو  نتای  آزمون کرانی های بازده سها  بررسی کنیم.بیکاری را نسبت بی یو 

 دهد راب ی وجود ندارد.

 . نتایج مدل گار 3-7

دهاد کای   میاانگی  نشاان مای    -دهد. بارآورد گاارچ  ، آزمون تغییرپذیری متغیرها را نشان می3جدول 

ها برای هر سی متغیار مناای باوده کای     . یریب وقایاستراب ی بی  متغیرهای پووهش، منای و معنادار 

در هر دو وقاای   کی ییآنجادهد بی  بازده اسمی و نرخ بیکاری راب ی منای وجود دایتی و از نشان می

. ایا  مویاو  بارای    اسات بوده، لذا راب ی معناداری هم برقارار   0005س ح معناداری آماره، کمتر از 

کند. همچنی ، س ح معناداری گارچ در هار سای متغیار،    هم صدق می یده لیتعدبازده واقعی و بازده 

در نوساناد بازار سها   نتای  حاکی از آن است کی افزایش. استمعنادار بوده و یریب هر سی م،بت 

 کند.می دییتث مربوط بی آن در نرخ بیکاریم،بت بی تغییراد 

های برآوردی گارچ واریاان  باازده اسامی ساها  در مقایسای باا       از آنجا کی بر اساس رگرسیون

 های زمانی متااود تغییراد چندانی ندارد، بنابرای  دربازده واقعی تعدیل یافتی با نرخ بیکاری در بازه

کنیم. در ادامی با استااده از جملاد پسماند معاادلاد  ای  پووهش از واریان  بازده اسمی استااده می

 کنیم.های م،بت و منای بازده سها  را استخراخ میگارچ برآوردی، یو 
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 888   های بازده سهام بر نرخ بیکاری تأثیر تکانه

 

 های سهامآزمون نتایج گار  برای نوسانات بازده .7جدول 

 یده لیتعدبازده  بازده واقعی بازده اسمی های سها  بازاربازده

 تخمی  واریان  یرطی

C 

254/0 

(111/0) 

[201/0] 

1/76 

(1/31) 

[05/0] 

11/0 

(12/0) 

[34/0] 

RESID(-1)^2 

35/0 

(18/0) 

[05/0] 

23/0 

(11/0) 

[005/0] 

11/0 

(01/0) 

[04/0] 

GARCH(-1) 

56/0 

(16/0) 

[0006/0] 

66/0 

(12/0) 

[000/0] 

07/0 

(13/0) 

[000/0] 

 GED پارامتر

56/0 

(16/0) 

[0006/0] 

66/0 

(12/0) 

[000/0] 

07/0 

(13/0) 

[000/0] 

F-statistic 44/8 03/4 81/5 

Prob(F-statistic) 000/0 000/0 000/0 

R-squared 43/0 31/0 28/0 

Adjusted R-squared 41/0 23/0 23/0 

Durbin-Watson stat 41/2 63/2 36/2 

 مثخذ: محاسباد تحقیق

در  اسات.  دار یمعنا در هر سی مدل گارچ برآوردی، علامات تماامی یارایب بای لحااظ آمااری       

همچنای    کمتار از یاک اسات.    GARCH(-1)و  RESID(-1)^2هاا، مجماو  یارایب    تمامی مادل 

در هر سی مدل م،بت و  GARCH(-1)یرایب  وردی، معنادار است.آدر هر سی مدل بر GEDپارامتر 

 است. دار یمعن

 :استمعادلی گارچ برای نوساناد بازده اسمی بی یرح ذیل 

         ( )     ( )       (  )      ( )       (  ) 
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 82 و 88 های شمارهبیستم  سال اعتصادی مجله 882

 

های مثبت و منفی بازده سهام و نرخ ها بین شوکوجود همگرایی کرانه آزمون .3-9

 بیکاری

هاا  ز آزماون کرانای  های م،بت و منای بازده سها  با استااده ادر ای  بخش، پ  از جداسازی با یو 

-های بازده سها  و نرخ بیکاری مای بی بررسی وجود راب ی همگرایی بلندمدد بی  هر یک از یو 

 پردازیم.

 آزمون والد -( و نرخ بیکاری NOMIزمون باند برای شوک مثبت بازده )آ .9جدول 

 prob درجی آزادی Value تست آماری
 جدول یی  و نارایان Fکمیت مقدار 

 کران پائی  بالاکران 

F-statistic 86/5 (112/2) 007/0 
567/5 145/4 

Chi-square 54/7 2 056/0 

 مثخذ: محاسباد تحقیق

 آزمون والد -( و نرخ بیکاری NOMDبازده ) منفیزمون باند برای شوک آ .9جدول 

 prob درجی آزادی Value تست آماری
 جدول یی  و نارایان Fکمیت مقدار 

 کران پائی  بالاکران 

F-statistic 24/6 (112/2) 005/0 
567/5 145/4 

Chi-square 13/7 2 04/0 

 مثخذ: محاسباد تحقیق

بار اسااس جادول یای  و     دهاد کای   ( نشاان مای  5( و جدول )4در جدول ) ها کرانینتای  آزمون 

و برای کران باالا در هماان سا ح برابار      40145% برابر 15برای کران پایی  در س ح  Fنارایان، مقدار 

باالاتر اسات    ی جدول یی  و نارایاان محاسباتی از کران بالا Fاست. برای هر دو متغیر، مقدار  50567

 .یودمی دییتثپ  وجود راب ی همگرایی 

 نرخ بیکاریمثبت و منفی بازده سهام بر  یها شوک مدت کوتاه. اثرات 3-9

های م،بت و منای بازده سها  بر نارخ بیکااری   هر یک از یو  مدد کوتاه( اثراد 7( و )6جداول )

 دهد.های گسترده را نشان میبا استااده از روک خود توییح با وقای
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 887   های بازده سهام بر نرخ بیکاری تأثیر تکانه

 

 برای شوک مثبت بازده اسمی و نرخ بیکاری ARDLنتایج آزمون  .9جدول 

 س ح اطمینان Tآمار  معیارانحراف  یریب نماد نا  متغیر

 UMP 88/0 31/0 5/28 000/0 (-1نرخ بیکاری )

یو  م،بت بازده 

 اسمی
NOMI 086/0- 42/0 04/2- 04/0 

یو  م،بت بازده 

 (-1اسمی )
NOMI(-1) 01/0- 04/0 81/1- 08/0 

C 442/0 -77/0 4/0 -31/0 عدد ثابت 

681/0 R- Square 

688/0 R-Bar- Square 

6/818 F- Stat 

67/51 Schwarz Bayesian Criterion 

11/1 DW-statistic 

 مثخذ: محاسباد تحقیق

 برای شوک منفی بازده اسمی و نرخ بیکاری ARDLنتایج آزمون  .3جدول 

 س ح اطمینان Tآمار  انحراف معیار یریب نماد نا  متغیر

 UMP(-1) 14/0 02/0 14/47 000/0 (-1نرخ بیکاری )

 UMP(-2) 083/0 021/0 84/3 000/0 (-2)نرخ بیکاری 

یو  منای بازده 

 اسمی
NOMD 010/0 033/0 73/2 011/0 

یو  منای بازده 

 (-1اسمی )
NOMD(-1) 068/0 032/0 104/2 045/0 

C 0000/0 11/4 31/0 28/1 عدد ثابت 

513/0 R- Square 

512/0 R-Bar- Square 

0/1033 F- Stat 

34/65 Schwarz Bayesian Criterion 

14/2 DW-statistic 

 مثخذ: محاسباد تحقیق

وقای بهینی مدل با استااده از معیار یوارتز در نظر گرفتی یاده اسات. آمااره    لاز  بی ذکر است کی 

F  یریب تعیای ، باالا باوده و بیاانگر خاوبی بارازک اسات.         کند.می دییتثنیز صحت تصریح مدل را

 .استمقدار آماره دوربی  واتسون مناسب و بیانگر عد  خودهمبستگی مرتبی اول 
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های بازده سهام )مثبت و اثرات بلندمدت بین شوک. آزمون  رضیه دوم و سوم و 3-9

 منفی( و نرخ بیکاری:

هاای باازده ساها     بلندمدد بی  هر یک از یاو   ، راب یARDLدر ای  قسمت با استااده از الگوی 

مساتر،  -دولا -یود. در ابتدا با اساتااده از آزماون بنرجای   )م،بت و منای( و نرخ بیکاری استخراخ می

یود. برای انجا  ای  آزمون باید یرایب باا وقاای متغیار    وجود راب ی بلندمدد بی  متغیرها بررسی می

ف معیاریان تقسیم نماود. آمااره محاساباتی ایا  آزماون بارای       وابستی را از عدد یک کسر و بر انحرا

کی از آماره جدول بنرجی  است -3036و  – 70/3م،بت و منای بازده سها  بی ترتیب برابر  یها یو 

 15( بیشتر است. لذا فرض صار مبنی بر عد  وجود راب ی بلندمادد در سا ح اطمیناان    -28/3مستر )

گردد. در ادامی، یرایب بلندمادد  دد برای هر دو مدل تائید میدرصد رد یده و وجود راب ی بلندم

م،بات و مناای باازده ساها  بار نارخ        یهاا  یو دهند کی اثراد ( نشان می8برآورد یده در جدول )

م،بات باازده ساها  در بلندمادد اثار مناای و        یهاا  یاو  بیکاری نامتقارن است. بادی  ترتیاب کای    

ری کی هر یک درصد افزایش در بازده سها  منجر بای کااهش   بر نرخ بیکاری دارد، بی طو یدار یمعن

منای بازده سها  در بلندمدد اثار م،بات    یها یو یود. همچنی  درصدی در نرخ بیکاری می 17/0

و معناداری بر نرخ بیکاری دارد، بی طوری کی هر یک درصد افزایش در بازده سها  منجر بی افازایش  

بای  اقتصاادی ساازگاری دارناد.     یهاا  یتئاور . ای  یرایب باا  یود میدرصدی در نرخ بیکاری  22/0

در نتیجای   تمایل بی کاهش ایتغال دارناد.  ها یرکتعبارد دیگر، در یرایت یو  منای بازده سها ، 

هاای م،بات باازده    نتای  فرییی دو  پووهش نشان داد کای یاو   یابد و برعک . بیکاری افزایش می

نتای  فرییی سو  پاووهش حااکی از آن اسات     یود.د میسها  سبب کاهش نرخ بیکاری در بلندمد

 یود.های منای بازده سها  سبب افزایش نرخ بیکاری در بلندمدد میکی یو 

 بازده سهام و نرخ بیکاری یها شوکبین هر یک از  بلندمدتنتایج اثرات  .1جدول 

 س ح اطمینان Tآمار  انحراف معیار یریب نماد نا  متغیر

یو  م،بت بازده 

 اسمی
NOMI 17/0- 067/0 55/2- 01/0 

 NOMD 228/0 075/0 014/3 003/0 یو  منای بازده اسمی

 مثخذ: محاسباد تحقیق
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 889   های بازده سهام بر نرخ بیکاری تأثیر تکانه

 

 . برآورد الگوی تصحیح خطا3-3

طاور کای مشااهده     دهاد. هماان  ( نتای  حاصل از برآورد الگوی تصحیح خ اا را نشاان مای   1جدول )

 کای   یطاور   بای  استدار  یود مقدار یریب تعدیل برای هر دو مدل، منای و بی لحاظ آماری معنی می

اگر نرخ بیکاری در اثر یو  م،بت بازده سها  از مسیر تعادل بلندمدد خاود خاارخ یاود هار دوره     

در اثر یو  منای بازده ساها   یود. همچنی  اگر نرخ بیکاری  درصد از عد  تعادل آن جبران می 11

 یود.ای  عد  تعادل جبران می درصد 14از راب ی تعادلی بلندمدد خود خارخ یود هر دوره 

 نتایج مدل تصحیح خطا .3جدول 

 Tآمار  انحراف معیار یریب نماد
س ح 

 اطمینان

dUMP1 083/0 041/0 003/2 055/0 

dNOMD 01/0 033/0 73/2 011/0 

dC 28/1 31/0 11/4 000/0 

ecm(-1) 14/0- 041/0 36/3- 001/0 

602/0 R- Square 

543/0 R-Bar- Square 

65/13 F- Stat 

34/65 Schwarz Bayesian Criterion 

14/2 DW-statistic 

 مثخذ: محاسباد تحقیق

 8آنی() کیتحر العمل عکس. نتایج آزمون  رضیه چهارم و تابع 3-1

های م،بات و مناای باازده    نرخ بیکاری نسبت بی یو  العمل عک ای یدد بی منظور بررسی مقایسی

 یود.سها  از توابع واکنش آنی استااده می

 

                                                           
1- Impulse Responses Function 
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 (مأخذ: محاسبات تحقیق) های مثبت نرخ بازده اسمی سهام. نمودار واکنش آنی نرخ بیکاری به شوک8شکل 

 
 (مأخذ: محاسبات تحقیق)های منفی نرخ بازده اسمی سهام . نمودار واکنش آنی نرخ بیکاری به شوک2شکل 

م،بات و مناای باازده اسامی ساها  در       یهاا  یو توابع واکنش آنی نرخ بیکاری نسبت بی  نتای 

در صورد بروز یاو  م،بات باازده اسامی ساها ، اثار ایا          دهند کی( نشان می2( و )1نمودارهای )

همچنی  در صاورد باروز یاو  مناای باازده       کند.یو  پ  از چهار دوره بی سمت صار میل می

کای   طاور  هماان کناد. همچنای    اسمی سها ، اثر ای  یو  پ  از یش دوره بی سمت صار میال مای  

مشهود است، یدد واکنش نرخ بیکاری نسبت بای یاو  مناای در مقایسای باا یاو  م،بات باازده         

 اسمی سها  بیشتر است. لذا فرییی چهار  پووهش، مورد تائید است.

 گیری و بحث جهیتن .1

های بازار ساها  بار نارخ بیکااری طای      های بازدهتکانی تثثیربررسی  پووهش، ای  انجا  از کلی هدف

های بازار سها  کی معرف بازار مالی کشور بوده، بای سای باازده    . بازدهاست 1317الی  1371 های سال

باازده واقعای و همچنای  نارخ      -3و  یاده  لیتعاد بازده -2 یاسمبازده -1یود: تقسیم می رمجموعییز
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 883   های بازده سهام بر نرخ بیکاری تأثیر تکانه

 

هاای ایاتغال و   بار پایای نظریای    متغیرهاایی در ایا  پاووهش،   . اسات بیکاری کی معرف اقتصاد واقعای  

 یاده  انیا بر قسمت نتای ، ابتدا بای بارآورد الگاو بار اسااس م الاب       د بی مدل ایافی ید.تقایای کار 

هاا اساتااده   از آزمون کرانای ریشی واحد،  های آزمونبر ای  اساس در ادامی، نتای   .یده استپرداختی 

یامنای در ایا     های واکنش بی یربی و تجزیی واریان  مربوط بی آن ارائی ید.تحلیل درنهایتو  کرده

هاای واقعای و   های اسمی و نرخ بیکاری استااده یده و از تاسایر نتاای  باازده   پووهش، از نتای  بازده

 یده است. نظر صرف یده لیتعد

نتای  فرییی اول نشان داد کی اثراد بازده سها  بر نرخ بیکاری نامتقارن است. نتای  ایا  فریایی   

 از( م ابقات دارد.  2016( و هاولم  و مغربای )  2012(، زوئگاا ) 1111باا نتاای  پاووهش فیلیاس  )    

 ز لا آمادگیها تکانی ای  وقو  هنگا  است، نشده بینیپیش معمولای یو  نرخ بیکاری کی آنجایی

اقتصاادی   کالان  متغیرهاای  بار  اثراتای  یاود  یما  باعث امر همی  و ندارد وجود آن با جهت برخورد

نتای  فرییی دو  پووهش نشاان  باید.  برزمان صحیح، جهت در آن هدایت و کردن مهار کی بگذارد

نتای  ایا  فریایی   یود. م،بت بازده سها  سبب کاهش نرخ بیکاری در بلندمدد میهای تکانیداد کی 

( 2016( و هولم  و مغربای ) 2012(، زوئگا )2011(، فلدم  )2010با نتای  پووهش مولیک و فاریا )

 یانادازها  پا   طریاق  از مناابع  گاردآوری  در اساسای  نقاش  مالی از آنجا کی بازارهایم ابقت دارد. 

 یگاذار  ییسارما نیازهای  و مصارف سوی بی ها آن هدایت و ملی اقتصاد در بزرگ موجود و کوچک

 انگیازه  افازایش  سابب  باازده ساها    م،بات  یهاا  یاو   اقتصادی دارند، در نتیجای  مولد یها بخش در

 و تجهیاز  و نقادینگی  ریسک تسهیل و ریسک یگذار متیقریسک،  کاهش طریق از گذاریسرمایی

ای  فریایی ساو    نتا رید اقتصادی و افزایش ایتغال را در پای دارناد.    درنهایت یده و هاسسرده بسی 

 یاود. منای بازده سها  سبب افزایش نارخ بیکااری در بلندمادد مای    های تکانیپووهش نشان داد کی 

( و هاولم  و مغربای   2012(، زوئگاا ) 2001نتای  ای  فریایی باا نتاای  پاووهش فیلیاس  و زوئگاا )      

 گزینای  ایا   یاود، می سها  محاسبی قیمت مبنای بر نیز سها  بازده کی آنجا ز( م ابقت دارد. ا2016)

 و یاایعاد  مانناد  عوامال اقتصاادی،   از غیار  کیاای  عوامال  از ها متیق یریرپذیتثث با کی دارد وجود

 نشان یخوب بی را اقتصادی متغیرهای یخود رو ریتثث سها  بازده ،سها  بازاردر  روانی جوهای وجود

 هاای تکانای بی  نسبت یکارینرخ ب العمل عک چهار  پووهش نشان داد کی یدد  ییفری  ینتا. ندهد

سیلواپول و سیلواپول نتای  ای  فرییی با نتای  پووهش تر است. منای در مقایسی با یو  م،بت یدید
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دهند در یرایت ( م ابقت دارد. نمودارها نشان می2016( و هولم  و مغربی )2012(، زوئگا )1111)

یاباد.  تمایل بی کاهش ایتغال دارند. در نتیجی بیکاری افزایش مای  ها یرکتیو  منای بازده سها ، 

هاای  دهند کی افزایش ابها  و عد  اطمینان در مورد بازدهدر ای  پووهش نشان می آمده دست بینتای  

 یود.بازار سها  منجر بی افزایش نرخ بیکاری می

 های پژوهشپیشنهادهای مبتنی بر نتایج حاصل از  رضیه .3

 تاثمی   بارای از سوی دولات   سیاستی بستی یک طراحیجی بی نتای  آزمون فرییی اول پووهش، با تو

 هاای سیاسات  صادر  در بایاد  آن اجارای  بارای  بانک مرکزی بی لاز  اختیاراد اع ای و پولی ثباد

 راهکارهاای  و هاا  سیاسات  را باا اعماال   گاذاران سیاسات ای  بستی سیاسی  باید. کشور کلان اقتصاد

باا توجای بای نتاای       ساازد. مای  نرخ بیکااری رهنماون   بیشتر هر چی کاست  جهت در اقتصادی درست

گردد کی سازمان بورس اوراق بهادار تهران، بی عنوان متاولی  پیشنهاد میآزمون فرییی دو  پووهش، 

امر بازار سرمایی کشور، صنایع با کشش و مولد بورس )بی طور م،ال صنعت نات و پترویایمی( را بای   

پایی  آمدن ظرفیت تولید بای طاور   محصول و افزایش تولید سوق دهند.  یده تما ت کاهش بهای سم

ایا  بخاش تثثیرگاذار اسات و بخاش خصوصای فعاال در صانایع          ییزا ایتغالمستقیم روی ویعیت 

تکمیلی پتروییمی را بی جای افزایش ایتغال پایدار کی مورد تثکید در تحقق اقتصاد مقااومتی اسات،   

باا توجای بای نتاای  آزماون      زناد.  دهد و بی بیکاری در کشور داما  مای  عدیل نیرو سوق میبی سمت ت

هاای  یارکت  کشاور و بارای حمایات    از رکودیود کی برای خروخ فرییی سو  بی دولت پیشنهاد می

از طریق بورس و افزایش سارمایی از محال ساود انبایاتی      متیق ارزانمالی  تثمی بزرگ بورسی برنامی 

هاا  های ماالی یارکت  هزینی چراکیتواند باید ای  مویو  از سویی یک نق ی م،بت می .یودتعریس 

بارای  گاردد در دوران رکاود،   با توجی بی نتای  آزمون فرییی چهار ، پیشنهاد مای . دهدرا کاهش می

 حال  راهاند یا طارح تاوجیهی خاصای ندارناد، بهتاری       هایی کی دوران بلو  خود را طی کردهیرکت

ها نی بی ناع خود یرکت خواهد بود و نی بای  است. بنابرای  نگی دایت  سود در ای  یرکت تقسیم سود

ها بای اصا لاح ادبیااد ماالی موجاب افازایش       ناع سهامداران. ای  مویو  برای ای  گروه از یرکت

 .های نمایندگی خواهد یدهزینی
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 منابع

نرخ بیکااری باا تثکیاد بار نسال      (. یناسایی اثر تثخیری در 1316طایی، حس . ) ،اخباری، ریا -

: 22، م العاد اقتصادی کاربردی ایاران . PANICریشی واحد پانل و رویکرد  های آزموندو  

33-1. 

توساعی باازار ماالی بار ریاد       تاثثیر (. بررسای  1388پاور، سیدمحسا . )  حیدری ،اکبریان، ریا -

 .43-63(: 3) 1، اقتصادی های پووهش. 1345-1386 های سالاقتصادی در ایران طی 

صنایع کوچم  ییزا ایتغالبر  مؤثر(. بررسی عوامل 1313روینی یساقی، نوریی. ) ،باصری، بیون -

 .113-131(: 26) 8، علو  اقتصادیدر استان گلستان. 

نرخ تور  بر بازده واقعای ساها  در    تثثیر(. بررسی 1388امیدی پور، ریا. ) ،پایایی فا ، رامی  -

 .13-113(: 50) 17، اقتصادی های سیاستو  ها پووهشاقتصاد ایران. 

(. تقایا برای نیروی کار، ریسک تولید و کارایی ایتغال در صنایع بزرگ 1382پومان، نادر. ) -

 .181-165(: 11) 8، پووهشنامی بازرگانیایران. 

بررسی راب ی بی  باازده ساها    (. 1310محمدعلی زاده، آرک. ) ،محمدی، یاپور ،تهرانی، ریا -

مختلاس باا اساتااده از تبادیل      هاای  مقیااس  -وراق بهاادار تهاران در زماان   و تور  در باورس ا 

 .225-244(: 41) 11، پووهشنامی اقتصادی.  (WAVELET) موجک

توساعی   تاثثیر  ای مقایسای بررسای  (. 1311زاده، منیاره. ) همات  ،رنجبر، همایون ،سامتی، مرتضی -

و  افتای ی توساعی مالی بر رید اقتصادی تحت اطلاعاد نامتقارن )مورد م العی کشورهای منتخب 

 .27-40(:1) 3، رید و توسعی اقتصادی های پووهش. (توسعی درحال

(. نارخ بیکااری بهینای در ایاران:     1316موسیوند، ماریم. )  ،صاایی یکیب، علی ،غااری، هادی -

 .117-136(: 23) 6، اد اقتصادی کاربردی ایرانم العرویکرد بهینی یابی پویا. 

و  یده شیپالا(. تعیی  راب ی بی  ارزک افزوده اقتصادی 1311اکسون، اژدر. ) ،محرمی، موگان -

 .74-81: 4، م العاد حسابداری و حسابرسیبر اساس ریسک.  یده لیتعدبازده سها  

(. بررسی ارتباط متقابال عوامال   1381سارکیسیان، طاده. ) ،صمدی، سعید ،هایمی، سید عباس -

در باورس اوراق بهاادار تهاران.     یاده  رفتییپذ یها یرکتمؤثر بر ساختار سرمایی و بازده سها  

 .43-62(: 5) 17، بورس اوراق بهادار
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