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 محاسباتی اقتصاد فصلنامه

 8282-3300 شاپا

 شاخص بر نفت قیمت و ارز نرخ نوسانات سرریز اثر

 کرونا درگیری دوران در ها شرکت سهام

 7خداوردی مژگان  

 * 2کیقبادی امیررضا
 

 

 23/45/7047 :یینها رشیپذ خیتار   22/72/7044 :مقاله افتیدر خیتار
 

 

 

 چکیده
 است. گردیده دنیا در زیادی میر مرگ و ها بیماری موجب چین ووهان در 9911 دی از (91 )کوید ویروس انتشار

 که یافته توسعه کشورهای حتی که طوری به گردیده جهانی مشکلات سایر و رکود باعث ویروس این پیامدهای
 حاضر وهشپژ اصلی سوال اند. شده مواجه مشکل با بودند پیشرفته اجتماعی سلامت های نظام بودن دارا مدعی
 جامعه دارد؟ داری معنی تاثیر بورسی منتخب یها شرکت سهام شاخص بر کرونا مالی بحران آیا از: است عبارت
 تحقیق زمانی بازده و تهران بهادار اوراق بورس سازمان در شده پذیرفته یها شرکت کلیه از عبارتست آماری
 - توصیفی نوع از حاضر تحقیق در رفته کار به روش باشد. می 9911 تا 9911 یها سال تحقیق زمانی دوره

 از استفاده با متغیرها بین روابط جامعه، های واقعیت با اقتصادی های تئوری تطبیق منظور به که باشد، می تحلیلی
 روش و استنتاجی آمار از استفاده با ها، تئوری با تطبیق از پس و گیرد می قرار بررسی مورد ارقام و آمار

 مدل هرسه گیرند. می قرار آزمون، مورد شده ارائه های فرضیه تایید یا رد ایویوز افزار نرم در نلپا اقتصادسنجی
 .گرفت قرار پذیرش مورد

 

 .نفتی درآمدهای مالی؛ بحران بهره؛ نرخ ارز؛ تورم؛ کلیدی: گانژوا

 

 JEL: E31; E43; F31 بندی طبقه

                                                                                                                 
 ن، پست الکترونیکی: رایهران، ا، تی، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تهران مرکزیگروه حسابدارکارشناس ارشد حسابداری،  1

mozhgankhodaverdi@yahoo.com 
ن، نویسنده مسئول، پست الکترونیکی: رای، تهران، ای، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تهران مرکزیگروه حسابداراستادیار حسابداری، *  2

a.keyghobadi@iauctb.ac.ir 



  ها در دوران درگیری کرونا اثر سرریز نوسانات نرخ ارز و قیمت نفت بر شاخص سهام شرکت

 

 

صلنامه
ف

 
صاد محاسباتی

اقت
 

سال اول، 
شماره
 

3 ،
تابستان

 
1041

 
 1
 

731 

 مقدمه .1

 پس 9191مارس 09 در و شد ظاهر نیچ وهانو شهر در 9102 دسامبر انیپا در كرونا روسیو
 در شد اعلامی جهان بهداشت سازمان توسطی دمیاپ كی عنوان به كشورها ازی اریبس به انتشار از
 نشانی خاص واكنش روسیو نیا درباره ناقص و كم اطلاعات لیدل بهی مالی بازارها نیح نیا

 منجر گذاران هیسرما در شده جادیا ترس مختلف،ی كشورها در روسیو وعیش از پس اما ندادند
 01 حدود سهامهای  شاخص ازی برخ كهی نحو به شد، سهام بورسی بازارها شتریب سقوط به

 00 از روزانه زشیر نیتر شیب مقدار نیا دادند، دست از روز كی در تنها را خود ارزش درصد
 به و كشورها اقتصاد بر كرونا روسیو تاثیر است. بوده سهام بورسی بازارهای برا 9110 سپتامبر

ی بازارها بر كرونا روسیو ریتاث كنار در است. نامشخص اریبس كشور هری مالی بازارها خصوص
 متیق شدند.ی نیسنگی متیقهای  شوك دچاری اقتصاد كلانی رهایمتغ ازی اریبس سهام، بورس

 وی منف وساناتن دچار زین طلای جهان متیق كرد، سقوط دلار 91 ریز به دلار 35 از نفتی جهان
 هیاول گسترش زمانی ط دری دیشد كاهش با مس نقره،ی جهانهای  متیق و شدی نیسنگ مثبت

 وی مالی بازارها اكثر ن،یسنگهای  زشیر از پس تینها در اما .شدند مواجه كرونا، روسیو
 رب هیاول جاناتیه شدت ازی حدود تا و دندیرسی نسب تعادل و ثبات بهی اقتصاد كلانی رهایمتغ

 تقاضا،های  شوك ازی بیترك غالب در كرونا روسیوی اقتصادی منف راتیتاث .شد كاسته بازارها نیا
 وها  شركتها،  كارخانه شدن بسته لیدل به عمدتا كه است كرده ظهور تیقطع عدم و عرضه
 بار انیز اثرات بود. خواهد مضر كشورهای تمام اقتصادی برا سفری ها تیمحدود نیهمچن

 كالاهای برا تقاضا كاهش ،یجهان نیتام رهیزنج قطع لیدل به كشورهای برا تحولات نیای اقتصاد
ی تجاری سفرها وی الملل نیبی گردشگر در توجه قابل كاهش نیهمچن وی واردات خدمات و

ی اقتصاد اثرات كند می ظهوری ماریب كی یوقت كه، است داده نشان خیتار است. توجه قابل
 به گرفت. خواهند قرار ریتاث تحت متوسط طور به سهامی بازارها و بود خواهد كم شده جادیا

 سهام بازار و شد مهار سرعت به داد رخ نیچ در 9115 سال در كه سارس روسیو مثال، عنوان
 به متفاوت اریبس كرونا روسیو مورد در زیچ همه اما افت،ی شیافزا درصد 91 حدود سال آن در

 ممكن و است شكننده اریبسی جهان اقتصاد كه است داده نشان روسیو نیا وعیش رسد.یم نظر
 اندازه به را سهام بورسی بازارها ،یماریب چیه تاكنون شود. كشورها اقتصاد ركود به منجر است

 پنج حداقل كرونا روسیو .است نداده قرار ریتاث تحت قدرت با كرونا روسیو ریگ همهی ماریب
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 روسیو این عیسر انتشار با و برد نیب از هفته كی در را هامسی بازارها ارزش از دلار اردیلیم هزار
 منجر روسیو نیای طرف از شد. سهامی بازارها گذاران هیسرما ترس به منجر گریدی كشورها به
 در كه شده ... و مس نقره، طلا، و نفتی بها مانندی جهانی اقتصادی رهایمتغ دیشد نوسانات به

 .است شده یجهان اقتصاد در تلاطم سبب تینها

 تحقیق: اصلی سؤال از: عبارتند شد، خواهد داده پاسخها  آن به پژوهش این در كه هایی سوال
 سوالات دارد؟ داری معنی تاثیر بورسی منتخب یها شركت سهام شاخص بر كرونا مالی بحران آیا

 آیا د؟دارداری  معنی تاثیر بورسی منتخب یها شركت سهام شاخص بر ارزی یها بحران آیا فرعی:
 دارد؟داری  معنی تاثیر بورسی منتخب یها شركت سهام شاخص بر نفتی یها بحران
 

 موضوع ادبیات .2
 تحقیق پیشینه .1-2

گذاری  سرمایه و سرمایه ساختار در بدهی بازار نقص اثر بررسی به ای مطالع در (9102) لواكی -
 گویای تحقیق نتایج پرداخت. ژاپن سبور بازار برای 9112 سال در جهانی مالی بحران از شواهدی با

 بانكی،های  بدهی كاهش با عمومی، بدهی بازار به دسترسی بدون یها بانک كه؛ باشد می مطلب این
 همچنین كنند. می تجربه را كمتری نوسانات دارند، بدهی بازار به دسترسی كههایی  بانک با مقایسه در

 به نسبت 9112 سال مالی بحران از پس بانک به وابستهی ها بانک از دسته آنگذاری  سرمایه
 باشند. می بیشتری اطمینان عدم و نوسان دارای عمومی، بدهی بازار به دسترسی دارایهای  بانک

 تجاری ادوار و اقتصادی نوسانات رابطه بررسی به ای مقاله در 1(9102) همكاران و سیدنی -
2ور) ساختاری مدل بكارگیری با

SVAR) .و قطعیت عدم كه؛ داد نشان مطالعه جنتای پرداختند 
های  شوک به درونی پاسخی اغلب اقتصادی ركود در كلان اقتصادهای  شاخص در نوسان

 تولید نوسانات منبع احتمالا مالی بازارهای مورد در اطمینان عدم كه حالی در است، خروجی
 در كلان اقتصادای ه شاخص در نوسان و اطمینان عدم كه دهد می نشان همچنینها  یافته است.

های  شاخص در نوسانات اقتصادی، ركود اصلی عامل و كند می ایفا مهمی نقش اقتصادی ركود
 باشد. می پولیهای  شوک و نفتی نوسانات مالی،ی ها بحران ارزی،

                                                                                                                 
1 Sydney C. Ludvigson et al, 2019 
2 Structural Vector Autoregressive 
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 برای هنگام زود هشدار سیستم مدل ارزیابی به ای مطالعه در (9102) هارتون و حلیفا -
 مرزی برون و نمونه نوع از دوره دو به مطالعه دوره پرداختند. آن آسه یكشورها در مالی بحران
 به قادر شده بینی پیشهای  مدل كه دهد می نشان كننده متقاعد مهم نتایج است. شده تقسیم
 بدان این بودند. نمونه از خارج دوره در بحران بروز احتمال برای بینی پیش قدرت آوردن فراهم

 مالی بحران سیستم از تا است بهتر مالی سیستم باشد، بهتر كننده ینیب پیش هرچه كه معناست
  شود. جلوگیری آن آسه كشورهای در

 زمانی دورة در كشور 01ی برا تابلوییهای  داده از استفاده با (9102) 1دیگران و سینگ -
 ودندنم بیان آنها نمودند. بررسی CFA منطقۀ در مالی تعمیق در را نهادها نقش 9100 -0229

 مالی بخش تعمیق جهت در را اصلاحاتی (SSA) آفریقای صحرا جنوبی كشورها اگرچه كه
 این میان در و دارند را مالی توسعۀ از پایینی سطح دیگری كشورها به نسبت اما اند داده انجام

ی محدودتر مالی توسعۀ آفریقای صحرا جنوبی كشورها دیگر به نسبت منطقه، این كشورها،
  .دارند

 در مالی یها بحران بر مؤثر عوامل بررسی به ای مطالعه در (0522) محمدی وی بیان -
 بحران بر مؤثر متغیر 29 پژوهش این در پرداختند. بیزی گیری میانگین رویكرد ایران: اقتصاد

 غیر متغیر 09 بیزی گیری میانگین مدل رویكرد از استفاده با نهایت در و گردید مدل وارد مالی
 از رسمی غیر ارز نرخ انحراف بودجه، مازاد یا كسری از عبارتند كه مالی بحران بر ثرمؤ شكننده
 پول فزاینده ضریب مركزی، بانک خارجی دارایی به خارجی بدهی نسبت تورم، نرخ رسمی،

GDP) داخلی ناخالص تولید به صادرات نسبت پولی(، )نقدینگی/پایه
 به واردات نسبت (،2

 تولید به بودجه كسری داخلی، ناخالص تولید به دولت مخارج بتنس داخلی، ناخالص تولید
 اعتبارات رشد نرخ مركزی، بانک خارجی های دارایی به نقدینگی نسبت داخلی، ناخالص

 توان می نتایج خروجی به توجه با شدند. شناسایی تورم نرخ مجذور و خصوصی بخش به اعطایی
 متغیرهای كه چرا است؛ بعدی چند معضلی ایران اقتصاد در مالی بحران شاخص داشت بیان

 اثرگذارند. شاخص این بر ارزی سیاست و پولی سیاست مالی، سیاست با مرتبط

                                                                                                                 
1 Singh et al 
2 Gross Domestic Product 
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 زود هشدار سیستم یک طراحی بررسی به ای مطالعه در (0522) همكاران و نصراللهی -
 0522-25 زمانی ی دوره طی لجستیک رگرسیون رویكرد ایران: دری ارزی ها بحران هنگام

 عدم تركیب ی نتیجه در ایران در ارزی یها بحران آمده، دست به نتایج اساس بر پرداختند.
 وقوع به كشور مالی بخش و خارجی ی موازنه عمومی، و واقعی های بخش در متفاوتی های تعادل

 بانک به ها بانک "بدهی نسبت سپرده، به وام نسبت متغیرهای نتایج، این اساس بر اند. پیوسته
 واردات(، به شدید وابستگی علت )به صنعتی تولید رشد و تورم نرخ پولی، ی پایه به ی"مركز
 اند. داشته ایران در ارزی یها بحران ایجاد احتمال افزایش در را نقش ترین قوی و ترین بیش

 خارجی های دارایی به ارزی درآمد نسبت نقدینگی، به بانكی های سپرده نسبت متغیرهای همچنین،
 بحران وقوع احتمال كاهش در را نقش ترین مهم واقعی، داخلی ناخالص تولید رشد و ركزیم بانک
 دارند. ایران در ارزی

 و آنهاست مالی ثبات مدیون كشورها،ی اقتصاد ثبات كه ازآنجا (0523) آرانی و شایگانی -
 تا كردند تلاش است، مطرح مالی و پولیهای  لیت فعا اصلی هسته عنوان به ها بانک مالی ثبات
 قرار بررسی مورد نیز آن بر مؤثر عوامل ایران، كشور بانكی سیستم مالی ثبات ارزیابی بر علاوه
 همه اولاا  كه است آن مؤید ایران، بانكی سیستم بودن اسلامی فرض با آنهاهای  یافته .گیرد

، ند؛ا بوده برخوردار كمی مالی ثبات درجه از 0523-20 زمانی دوره در ایرانی ها بانک  ثانیاا
 یكسان دولتیی ها بانک و تجاریی ها بانک بانكی، سیستم كل مالی ثبات درجه بر مؤثر عوامل

، نیستند؛  و مالی ثبات افزایش سبب حقیقی، ناخالص تولید رشد كلان،ی متغیرها میان از ثالثاا
 اند. شده ها بانک مالی ثبات كاهش موجب ملی، پول ارزش تنزل

 دهنده هشدار هیبریدی مدل طراحی بررسی به ای مطالعه در (0520) همكاران و قوام -
 نیم و واریانس قالب در 0532-20یها سال طی ایران اقتصاد برای مالی بحران موعد از پیش

 نتایج پرداختند. سازمانده" خود "نقشه عصبی شبكه مدل از استفاده با و پویا و ایستا واریانس
 0522 یها سال در ریشه 0520سال در ایران در مالی بحران كه دهد می نشان پژوهش این نهایی

 و ناپدید تدریج به سال همین طی ،0529 سال در حضور رغم علی بحران این و دارد 0521 و
 بر را هشداری تحقیق مدل البته باشد، می ایران اقتصاد بحرانی غیر یها سال 23-0525 یها سال

 نماید. می اعلام ایران اقتصاد به 0520 سال در بحران مجدد بازگشت مبنای
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 تحقیق روش .5
 روش .دارد آن اجرائی امكانات و پژوهش ماهیت و اهداف به بستگی پژوهش روش نوع انتخاب
 است. شده ارائه زیر جدول در خلاصه صورت به حاضر تحقیق

 

 تحقیقهای  ویژگی : 0 جدول
 است: زیر قرار به حاضر تحقیقهای  ویژگی

 است. كاربردی هدف لحاظ از تحقیق این هدف لحاظ از
 است. تحلیلی – توصیفی ماهیت لحاظ از ماهیت لحاظ از

 رویدادی پس تحقیق طرح لحاظ از

 ها داده نوع
 صورت به پژوهش این درها  داده نوع

 باشد می 1تركیبیهای  داده
 اقتصاد های روش قالب در

 شد. خواهد زده تخمین سنجی
 

 وسیله به مشاهدات آن اساس بر كه شود می گفته ها داده از ای وعهمجم به تابلویی های داده
 طول در شوند، می انتخاب تصادفی بصورت اغلب كه (N) مقطعی متغیرهای از زیادی تعداد

 های داده را آماری داده N*T باشند، گرفته قرار بررسی مورد (T) مشخص زمانی دوره یك
 های داده های ویژگی اگر دیگر، عبارتی به نامند. یم زمانی سری -مقطعی های داده یا تابلویی
 های داده مشاهدات، گرفته شكل ساختار گیرند، قرار بررسی مورد بیشتر یا سال دو برای مقطعی

  (.0523 )سوری، شود می نامیدهیی تابلو
 

 پژوهشهای  فرضیه
 از: عبارتند پژوهش اینهای  فرضیه

 دارد. تاثیر بورسی منتخب یها شركت سهام قیمت شاخص بر كرونا بحران اصلی:  هیفرض
 بورسی منتخب یها شركت سهام قیمت شاخص بر ارزی یها بحران -0 فرعی:های  فرضیه

 دارد. تاثیر بورسی منتخب یها شركت سهام قیمت شاخص بر نفتی یها بحران -9 دارد. تاثیر
 

 تحقیق مدل .1-3

                                                                                                                 
1 Panel Data 
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 خصوص در شده مطرحی تجرب العاتمط گرفتن نظر در با و موضوعی نظر مباحث به باتوجه
 بورسی منتخب یها شركت سهام قیمت شاخص بر كرونا بحران بر تاكید با مالی یها بحران تاثیر

 به قیتحق رگرسیونی الگوهای ("9191) 1همكاران و لیو "های تحقیق پایه مقاله به توجه با و
 گردد: می یمعرف ریز شكل

 اول: رگرسیون
                                                   

                                                          

            (0)  
 دوم: رگرسیون

                                                  

                                     (9)  
 بحران :FC مستقل، متغیرهای شركت؛ سهام قیمت شاخص وابسته، متغیر SP آن، در كه

  مالی
 كسری بیكاری، وزنی میانگین با برابر و است شده استفاده پول بازار فشار شاخص از كه
 )بدین كرونا بحران دادن نشان برای مجازی متغیر :DUM است، داخلی ناخالص تولید و بودجه

 (0522 و 0522 یها سال برای یک عدد و 0522 تا 0529 یها سال برای صفر عدد كه صورت
  از: عبارتند كنترلی، متغیرهای و

EX: آید، می دست به گارچ و آرچ مدل با كه ارز نرخ نوسان IN: از كه حقیقی بهره نرخ 
 گارچ ای مدل با كه نفت قیمت شوک :OILP آید، می دست به تورم نرخ و اسمی بهره نرخ تفاوت

 فروش رشد :GROWTH و شركت اندازه :SIZE دولت، سیاسی ثبات :PS آید، می دست به
  شركت.

 كردن اضافه با یكبار و 0522 تا 0529 یها سال برای مجازی متغیر بدون مدل یكبار بنابراین
 شاخص بر كرونا بحران تاثیر و است شده زده تخمین كرونا بحران برای (DUM) مجازی متغیر
 گیرد. می قرار بررسی مورد بورسی منتخب یها شركت در سهام قیمت
 

                                                                                                                 
1 HaiYue Liu Aqsa Manzoor, CangYu Wang, Lei Zhang and Zaira Manzoor, 2020 



  ها در دوران درگیری کرونا اثر سرریز نوسانات نرخ ارز و قیمت نفت بر شاخص سهام شرکت

 

 

صلنامه
ف

 
صاد محاسباتی

اقت
 

سال اول، 
شماره
 

3 ،
تابستان

 
1041

 
 1
 

700 

  آماری جامعه .2-3
 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته یها شركت ی كلیه شامل آماری جامعه تحقیق، این در

  است: زیر مشخصات باهایی  شركت شامل آماری نمونه و باشد می
 

 آماری نمونه :2 جدول
 025 0522 سال پایان در بورس در شده پذیرفته یها شركت كل تعداد
 (052) اند نبوده فعال بورس در 0529-22 زمانی قلمرو در كههایی  شركت تعداد
 اسفند پایان به منتهی آنی مال سال یا و دادهی مال سال رییتغ 29-22 یزمان قلمرو در كههایی  شركت تعداد
 باشد نمی

(22) 

 (20) اند. داشته ماه سه از بیش تیفعال توقف 29-22 زمانی قلمرو درها  آن سهام كههایی  شركت تعداد
 (20) اند بوده ها یزینگل یا و ها بانک مالی، های گری واسطه ها، گذاری سرمایه هلدینگ، جز كه ییها شركت تعداد
 009 نمونهی ها شركت تعداد
 پژوهشهای  افتهی منبع:

 

 اطلاعات تحلیل و تجزیه روش .3-3
 اطلاعات و استخراج نوین، آورد ره افزار نرم و بورس سازمانهای  سایت از نیاز موردهای  داده

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته یها شركت مالیهای  صورت به مراجعه طریق از مالی
 تجزیه برای تحقیق این در گیرند. می قرار استفاده مورد و آوری جمع مرتبط اطلاعاتیی ها بانک و
 شود. می استفاده Eviews 10 افزار نرم در دیتا پانل مدل از تحقیقهای  فرضیه تحلیل و
 

 ها یافته .4
 نفت قیمت شوک گیری اندازه .1-4

 جنكینز باكس متدولوژی ،از ARMAهای  مدل از استفاده با ،نفت قیمت شوک محاسبه برای
 است. شده مشخص (5) جدول در نتایج كه شده استفاده
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 نفت قیمت برآورد (:3) جدول

یب متغییرها  احتمال z آزمون استاندارد خطای همبستگی ضر

 1111/1 923531/2 032051/1 0033220/1 تغییرات ضریب

 1111/1 2532/031 113122/1 222322/1 همبسته خود مدل

 1111/1 29/25202 11111052/1 222019/1 متحرک میانگین

 پژوهشهای  افتهی منبع:

 
AR(2) خود از قبل دوره دو با نفت قیمت نتایج، به توجه با

 جمله با قبل دوره یک با و 1
MA(1) خود اختلال

 دارد. ارتباط 2
ARCH آزمون .1-1-4

3 
 شده استفاده ARCH آزمون از نفت قیمت در شرطی اریانسو ناهمسانی وجود بررسی برای

 واریانس ناهمسانی وجود عدم بر مبنی اولیه فرضیه (،9) جدول در آزمون نتیجه مطابق است،
 باشد. می شرطی واریانس ناهمسانی دارای نفت قیمت بنابراین و شده رد نفت قیمت در شرطی

 
 ARCH یشرط اهمسانن انسیوار ی ونیرگرس خود مدل آزمون (:4) جدول

 واریانس ناهمسانی

 F (0920) 1123/1 احتمال F 93120/5 آماره

 1125/1 (0دو) كای احتمال 912305/5 تعیین ضریب

 پژوهشهای  افتهی منبع:
 

EGARCH مدل .2-1-4
4

 

 5(0220) نلسون توسط شده ارائه EGARCH مدل از نفت قیمت شوک آوردن دست به برای

  است. شده استفاده
 

                                                                                                                 
1 Auto Regressive  
2 Moving Average 
3 Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
4 Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
5 Nelson, 1991 
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 نفت قیمت برای EGARCH  مدل :3 دولج

LOG(GARCH) = C (4) + C (5)* ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(6) 
*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(7)*LOG(GARCH(-1)) 

 مدل ضرایب

C (4) 23590/93 112205/1 322/5222 1111/1 

C (5) 029921/1- 020951/1 222092/9- 1132/1 

C (6) 210222/1 050902/1 22212/09 1111/1 

C (7) 152293/1 110509/1 002023/2 1111/1 

 پژوهشهای  افتهی منبع:

 مدل در استفاده برای كه است شده محاسبه نفت قیمت از حاصل شوک میزان مرحله این در
 و شده متغیرمستقل یک به تبدیل ،Make Variance Garch فرمان استفاده با اندازه این اصلی،

  (.0523 )سوری، شد خواهد استفاده مدل در
 نتایج كه است شده استفاده نیز ارز نرخ نوسانات گیری اندازه برای محاسبات این ادامه، در

 است. شده خلاصه (2) و (2) (،2) جداول در
 

 : ارز نرخ نوسان اندازگیری .2-4
 اختلال جمله با قبل دوره یک با و AR(1)خود از قبل دوره یک با ارز نرخ فوق، مدل به توجه با

 دارد. ارتباط MA(1) خود
 

 ارز نرخ مدل برآورد (:6) جدول

یب متغییر  احتمال z آماره استاندارد خطای همبستگی ضر
 1111/1 522232/2 22/35521 520215/3 تغییرات ضریب

 1111/1 35501/29 112555/1 210003/1 (2خودهمبسته) مدل

 1111/1 232332/0 110255/1 112329/1 (0متحرک) میانگین

 پژوهشهای  افتهی منبع:
 

 :ARCH .آزمون1-2-4
 نرخ در شرطی واریانس ناهمسانی وجود عدم بر مبنی اولیه فرضیه آمده بدست احتمال به توجه با

 باشد. می شرطی واریانس ناهمسانی دارای ارز نرخ بنابراین و شده رد ارز
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 ARCH آزمون (:7) جدول

 ARCH واریانس ناهمسانی

 F (0929) 1522/1 احتمال F 202220/0 آماره

 1052/1 (0دو) كای احتمال 232132/9 تعیین ضریب

 پژوهشهای  افتهی منبع:
 

 EGARCH مدل .2-2-4
 

 ارز نرخ برای EGARCH  مدل (:8) جدول

LOG(GARCH) = C(4) + C(5)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(6) 
*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(7)*LOG(GARCH(-1)) 

 مدل ضرایب

C (4) 25902/92 0/0E-019 9/2E+019 1111/1 

C (5) 059925/5- 103002/1 29512/22- 1111/1 

C (6) 019011/0 032352/1 22003/93 1111/1 

C (7) 120222/1 115000/1 39030/51 1111/1 

 پژوهشهای  افتهی منبع:
 

 شاخص مدل تخمین به ارز نرخ نوسان و نفت قیمت شوک ریاندازگی و استخراج از پس حال
 منظور این برای كه میشود پرداخته بورس در شده پذیرفته منتخب یها شركت در سهام قیمت

 است. شده گرفته قرار بررسی مورد الگو متغیرهای مانایی، آزمون ابتدا
 

 ییماناهای  آزمون .3-4
 «همكاران و لین لوین» آزمون اساس بر است. یدهگرد درج (2) جدول دریی مانا آزمون نتایج
 در وابسته، و مستقل متغیرهای همه است، بوده 13/1 از كمتر متغیرها همه احتمال مقدار چون

 اند. بوده مانا سطح
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 تحقیق متغیرهای (LLC1) وچو لین لوین، پایایی آزمون نتایج (:9) جدول

 توضعی نتیجه احتمال مقدار آماره مقدار متغیرها

 I (1) مانا 1111/1 -15/90 شركت سهام قیمت شاخص

 I (1) مانا 1111/1 -10/50 شركت اندازه

 I (1) مانا 1111/1 -20/95 دولت سیاسی ثبات

 I (1) مانا 1111/1 -15/29 ارچ( ای نفت) قیمت شوک

 I (1) مانا 1111/1 -21/22 حقیقی بهره نرخ

 I (1) مانا 1111/1 -22/092 شركت فروش رشد

 I (1) مانا 1111/1 -22/03 مالی بحران

 I (1) مانا 1111/1 -32/90 ارز نرخ نوسان

 I (1) مانا 1111/1 -122/09 مجازی متغیر

 پژوهشهای  یافته منبع:
 

 انباشتگی هم آزمون .4-4
 یكدیگر با بلندمدت در متغیرها كه است آن همجمعیی ها لیتحل و هیتجز در نكته ترین مهم

 برای مناسب روشی كائو تابلویی،ی ها داده همجمعی آزمون انجامی برا باشند. هداشت رابطه
 مدل دو هر برای نتیجه كه است داده نشان الگو متغیرهای میان مدت بلند رابطه وجود از اطمینان

 است. شده داده قرار (00) و (01) جداول در
 

 اول مدل انباشتگی هم آزمون نتایج : (11جدول)
 2كائو اشتگیانب هم آزمون

 سنجی اقتصاد
 احتمال t آماره

902200/2- 1111/1 

 پژوهشهای  افتهی منبع:
 

                                                                                                                 
1 Levin, Lin & Chui 
2 Kao 
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 دوم مدل انباشتگی هم آزمون نتایج (:11) جدول
 كائو پسماندهای انباشتگی هم آزمون

 اقتصادسنجی
 احتمال t آماره

029935/2- 1111/1 

 پژوهشهای  افتهی منبع:
 

 این اولیه فرضیه گرفت نتیجه توان می ، %3 از شده محاسبه لاحتما بودن كمتر به توجه با
 میان مدت بلند رابطه نتیجه در و رد الگو متغیرهای میان انباشتگی هم وجود عدم بر مبنی آزمون

 مورد مدل توان می كاذب رگرسیون وجود مشكل بدون و گردد می تایید تحقیق رگرسیون متغیرهای
 نمود. برآورد را بررسی
 

 کرونا( بحران گرفتن نظر در )بدون اول رگرسیونی مدل تخمین .5-4
 همگن تشخیص و تركیبیهای  داده كارگیری به روش تعیین برای لیمر F آماره و چاو آزمون نتایج

 اثرات مدل بودن مناسب بری مبن هاسمن آزمون نتایج همچنین ،ها  آن بودن همگن نا یا و
 است. شده خلاصه (09) جدول دری تصادف

 
 سهام قیمت شاخص مدل نیتخم جهت الگو انتخاب جینتا :12 جدول

 احتمال آزمون آماره مقدار آزمون آماره آزمون نوع
F مدل برای مقید F 225312/03 1111/1 

 H 022032/2 1112/1 مدل برای هاسمن آزمون

 پژوهشهای  افتهی منبع:
 

 اثرات بودن كسانی بری مبن صفر هیفرض توان ینم %23 احتمال با ،F آزمون اساس بر
 قرار تائید مورد مدل برای را ثابت اثرات مدل هاسمن، آزمون نتیجه رفت.یپذ را ،1یانفراد

 جدول در اول( )مدل بورسی منتخب یها شركت سهام قیمت شاخص تخمین نتایج دهد. می
 است. شده ارائه (،05)

                                                                                                                 
1 Individual Effects 
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 اول مدل تخمین : (13) جدول

 مسها قیمت شاخص وابسته: متغیر

یب توضیحی متغیرهای  محاسباتی احتمال t آزمون آماره معیار از انحراف رگرسیون جزئی ضر

 0105/1 252212/1 203/2132 2222/322 مدل ثابت جز

 1590/1 051030/9 22122/21 0305/092 مالی بحران

 1112/1 -302910/5 1252/222 -950/5020 ارز نرخ نوسان

 1002/1 -192502/9 22293/01 -15225/99 نفت قیمت شوک

 1130/1 -229123/9 2322/050 -2122/522 حقیقی بهره نرخ

 1591/1 052222/9 09022/05 12219/92 سیاسی ثبات

 1132/1 201220/9 92212/22 2232/900 شركت اندازه

 1992/1 922022/9 9295/232 200/9022 شركت فروش رشد

 رگرسیون مدل برازش خوبی معیارهای

 222212/1 یینتع ضریب

 231223/1 شده تعدیل تعیین ضریب

 F 05501/03 رگرسیون كلداری  معنی آزمون آماره

 F 111111/1 آماره محاسباتی احتمال

 پژوهشهای  افتهی منبع:
 

 اول مدل در تحقیقهای  فرضیه آزمون .1-5-4
 اصلی فرضیه (1913) %3 كوچكتر شده محاسبه p-value و t ، (05/9) آزمون آماره به توجه با

 بورسی منتخب یها شركت سهام قیمت شاخص بر مالی بحران تاثیر وجود بر مبنی اول، مدل در
 گیرد. می قرار پذیرش مورد %23 اطمینان سطح در

 این ، 30/5 یعنی شده، محاسبه t آزمون آماره به توجه با اول، فرعی فرضیه با ارتباط در
 در بورسی منتخب یها شركت سهام قیمت شاخص بر یارز بحران تاثیر وجود بر مبنی فرضیه،

 t آماره به توجه با نیز دوم فرعی فرضیه همچنین گیرد. می قرار تایید مورد %23 اطمینان سطح
 شاخص بر نفتی بحران عبارتی به و شده، تایید %23 اطمینان سطح در 19/9 یعنی محاسباتی،

 .است گذار تاثیر بورسی منتخب یها شركت سهام قیمت
 

 کرونا( بحران گرفتن نظر در )با دوم رگرسیونی مدل تخمین .6-4
 است. شده خلاصه (،00) جدول در دوم مدل برای تشخیصی های آزمون نتایج
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 سهام قیمت شاخص مدل نیتخم جهت الگو انتخاب جینتا (:14) جدول
 احتمال آزمون آماره مقدار آزمون آماره آزمون نوع

F مدل برای مقید F 232223/03 1111/1 

 H 259302/0 1122/1 مدل برای هاسمن آزمون

 پژوهشهای  افتهی منبع:
 

 گیرد، قرار تخمین مورد باید دیتا پانل روش به مدل %23 احتمال با ،F آزمون اساس بر
  دهد. می قرار تائید مورد مدل برای را ثابت اثرات مدل هاسمن، آزمون نتیجه همچنین؛
 بحران متغیر گرفتن نظر در با بورسی منتخب یها شركت هامس قیمت شاخص تخمین نتایج

 است. شده ارائه (،03) جدول در كرونا
 

 دوم مدل تخمین (:15) جدول

 سهام قیمت شاخص وابسته: متغیر

یب توضیحی متغیرهای  محاسباتی احتمال t آزمون آماره معیار از انحراف رگرسیون جزئی ضر

 2022/1 011350/1 221/2103 2291/210 مدل ثابت جز

 1502/1 029022/9 03529/32 3235/095 مالی بحران

 1133/1 -225539/9 259/0922 -522/5350 ارز نرخ نوسان

 1012/1 -122220/9 05992/01 -22229/90 نفت قیمت شوک

 1122/1 -205222/9 1122/039 -5592/522 حقیقی بهره نرخ

 1111/1 952592/0 320903/2 22332/92 سیاسی ثبات

 1012/1 121229/9 35902/25 2522/020 شركت اندازه

 1913/1 599130/9 9200/292 229/9031 شركت فروش رشد

 1102/1 022233/5 2202/222 225/9222 كرونا( )بحران مجازی متغیر

 رگرسیون مدل برازش خوبی معیارهای

 211222/1 تعیین ضریب

 230223/1 شده تعدیل تعیین ضریب

 F 92002/03 رگرسیون كلداری  معنی ونآزم آماره

 F 111111/1 آماره محاسباتی احتمال

 پژوهشهای  افتهی منبع:  
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 دوم مدل در تحقیقهای  فرضیه آزمون .1-6-4
 مدل فرعی و اصلی فرضیات با ارتباط در زیر نتایج (،03) جدول در آمده بدست نتایج با مطابق

 است: شده حاصل دوم
 سهام قیمت شاخص بر كرونا بحران تاثیر بر مبنی دوم، مدل در قتحقی اصلی فرضیه -

 گیرد. می قرار تایید مورد %23 اطمینان سطح در بورسی منتخب یها شركت
 محاسبهp-value و 22/9 یعنی t آزمون آماره مقدار به توجه با فوق، مدل در اول فرعی فرضیه -

 بورس منتخب یها شركت سهام قیمت شاخص بر ارزی بحران یعنی؛ شود، می تایید شده
 است. گذار تاثیر

 یها شركت سهام قیمت شاخص بر نفتی بحران تاثیر بر؛ مبنی دوم، فرعی فرضیه همچنین -
 گردد. می تایید %23 اطمینان سطح در بورسی، منتخب

 
 گیری نتیجه و بحث .5
 از شیب رشد جمله از مختلف لیدلا به است ممكنی مالی ها بحران سهام بورسی بازارها در

 كی شكل به ای و جنگ مانندی عوامل ،یپولهای  شوك ،ی متیق حباب ای سهامهای  متیق حد
 با سهامی بازارها مدت كوتاه در موارد درهمه .شود داریپد كرونا روسیو مانندی بهداشت بحران
 سهام یبازارهاها،  یماریب نیا وقوع از پس سال كی حداكثر در اما اند شده مواجه ارزش كاهش

 رفتار سهام،ی بازارها دری مالی ها بحران جادیا زمان در .اند بازگشته زشیر از قبل سطح به
 است. شده بازارها كیستماتیس سكیر بری رگذاریتاث به منجر گذاران هیسرمای ا گله ای یجمع
 اررفت از تر دیشد اریبس سهامی بازارها در كرونا روسیو وعیش اثر بر شده جادیای جمع رفتار
 وعیش 9119 سال در است. بوده گذشته در مختلفهای  یماریب اثر بر گذران هیسرمای جمع

ی طور به داد، قرار خود ریتأث تحت را ایآس شرق جنوبی مالی بازارها ازی اریبس سارسی ماریب
 نظر به شد. 0222 سالی مال بحران از پس ایآس شرق جنوب دری اقتصاد بحران نیبدتر عامل كه

 نخواهد سارسی ماریب از كمتر جهان اقتصاد بر كرونا روسیوی اثرگذاری منف راتیتاث رسد می
 ریتاث كرونا روسیو از مس و نقره طلا، نفت، مانندی اقتصاد كلانی رهایمتغ ازی اریبس .بود
ها  شركتی مال درآمد بر میمستق ریغ ای میمستق طور به رهایمتغ نیا ازی اعظم بخش اند، رفتهیپذ
 عرضه نیب توازن رفتن نیب از و نفتی تقاضا كاهش .هستند رگذاریتاث بورسی بازارها تینها در و
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 تقاضای درصد ستیب كاهش با نفت متیق دیشد افت به منجر روس،یو وعیش زمان در تقاضا و
 درصد 31 از شیب نفتی بها روسیو نیا گسترش زمانی ط در .است شده ریمتغ نیای برا

 خواهد نفت كننده صادری كشورها اقتصاد بری نیسنگی منف اثرات اعتیطب كه است افتهی كاهش
ی بازارها سقوط از پس اما شد مواجه دیشد ارزش كاهش با ابتدا دری جهانی طلا متیق .داشت
ی جهانهای  متیق شد. همراهی نیسنگی تقاضا شوك با امنیی دارا كی عنوان به كالا نیا سهام،

 تجربه را ارزش كاهش درصد 35 از شیب روسیو نیا شده جادیا شوك اثر بر زین مس و نقره
ی درآمدها برگذاری  ریتاث به منجری اقتصاد كلانی رهایمتغ نوسانات مجموع در .كردند

 سهام بورسهای  شاخص ارزش رییتغ تینها در و بورسی بازارها در شده رفتهیپذی شركتها
 .شود میترس دهیچیپ شبكه كی نعنوا به تواند می یمالی بازارهای ایپو تیماه .شد خواهد

 وی مال بحران لیتحل و هیتجز ،یمال انیجری جهانی معمار فیتوصی برا شبكههای  كیتكن
ی ناش بحران است. گرفته قرار استفاده مورد سهام نیهمچن وی بانك نیب بازاری های یایپوی بررس

 آن دركی برا دهیچیپهای  ستمیس كردیرو نیبنابرا است، دهیچیپ بحران كی كرونا روسیو از
 امور لیتحل و هیتجزی برا دهیچیپی ستمهایس كیتكن از استفاده امروزه رسد. می نظر بهی ضرور

 دهیچیپهای  ستمیسی كل ابزار دو نیهمچن باشد،یم تیاهم حائز مختلف مطالعات دری مال
 مهم مطالعه موردی بازارهای مالهای  یثباتی ب دركی برا دهیچیپهای  شبكه و قدرت نیقوان شامل

 افتهی گسترش ریاخی ها سال در حوزه نیا پژوهشگران توسطی كل دهیا دو باشند. می یضرور و
 امر نی)ا هستند مكرر اقتصاد دری مالی ها بحران مانندی افراطی دادهایرو نكهیا نخست است:

 بودنی مال از مستقل ستم،یس نیچند نكهیا دوم و داد( قرار مطالعه مورد قدرت نیقوان با توانیم را
 امكانی دگیچیپ دارند. قراری جمع دسته شوك معرض در خرد، اقتصاد ای كلان اقتصاد آنها،
 نیمع آستانه كی بهی مالی بازارها كهی زمان سازد، یم ممكن رای مالی بازارها لیتحل و هیتجز

 اتصال ند.ده رییتغ را ستمیس ریمس توانند یمها  شوك كههای  نقطهی عنی كنند،یم رییتغ رسندیم
ی ها ستمیس و عیصنا ،یعموم بهداشت ست،یز طیمح مانند گریكدی به مختلفهای  ستمیس

 جینتای حدود تا دهیچیپ شبكه كمك به و شد خواهد كیستماتیس سكیر شیافزا به منجری مال
 عیتوز ندیفرآ شبكه،های  مدل بود. خواهد تیرو قابل گریكدی بهها  شبكه و ها ستمیس نیا اتصال

 بدون دهیچیپ وی رخطیغ روابطی لساز مدیی توانا آن، مهمی ژگیو و بودهی عیطب تیماه با یمواز
ی متفاوتهای  كاربردها  شبكه این است.ها  داده نیب ارتباط تیماه ازی قبلهای  هیفرض به ازین
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 دارند.ی ساز نهیبه و بندی خوشه رها،یمتغی نیب شیپ توابع، بیتقرها،  دادهی بند طبقه لیازقب
 دینما می یتجار تعاملاتی كل ساختاری ابیباز به قادر را محقق شبكه لیتحل كردیرو از ستفادها
 شبكه لیتحل شود، می فراهم تجارت در رهایمس و ارتباطاتی جستجو امكان لهیوس نیا به و

 وجود امكان نیا و كردهیی شناسا رای جهان تجارت شبكه در كشور كی خاص تیموقع تواند می
 د.ینمای ابیارز شبكه كلی برا رای الملل نیب ادغام زانیم كه دارد

 از نااطمینانی، های مدل برای موجود ادبیات با مطابق نفت قیمت شوک محاسبه برای
 AR(2) خود از قبل دوره دو با نفت قیمت نتایج به توجه با كه شد گرفته بهره ARMA های مدل

 آمده بدست احتمال به توجه با و دارد اطارتب MA(1) خود اختلال جمله با قبل دوره یک با و
 قیمت بنابراین و رد نفت قیمت در شرطی واریانس ناهمسانی وجود عدم بر مبنی اولیه فرضیه

 باشد. می شرطی واریانس ناهمسانی دارای نفت
 سهام قیمت شاخص رگرسیونی الگوی متغیرهای برای كائو پانل انباشتگی هم آزمون نتایج

 آزمون این اولیه فرضیه ، %3 از شده محاسبه احتمال بودن كمتر به توجه با كه بود آن از حاكی
 میان مدت بلند رابطه نتیجه در و رد الگو متغیرهای میان انباشتگی هم وجود عدم بر مبنی

 مورد مدل توان می كاذب رگرسیون وجود مشكل بدون و گردد می تایید تحقیق رگرسیون متغیرهای
 . نمود برآورد را بررسی
 است. متغیرها بودن ایستا فرض بر مبتنی سنجی اقتصاد در سنتیهای  روش كارگیری به

 است لازم ابتدا الگو، برآورد هنگام در كاذب رگرسیون پدیده دادن رخ از جلوگیری برای بنابراین،
 متغیرهای LLC پایایی آزمون نتایج گیردكه قرار آزمون و بررسی مورد متغیرها، ایستایی كه

 همه احتمال مقدار چون «همكاران و لین لوین» آزمون اساس بر كه بود ازآن حاكی قتحقی
 پایا سطح، در تحقیق دوره در وابسته و مستقل متغیرهای همه است، بوده 13/1 از كمتر متغیرها

 و زمان طول در تحقیق متغیرهای واریانس و میانگین كه است معنی بدین پایایی اند بوده
  است. بوده ثابت مختلف یها سال بین هامتغیر كوواریانس

 
 ردیف فرضیه نتایج

 0 داردداری  معنی تاثیر بورسی منتخب یها شركت سهام قیمت شاخص بر كرونا بحران پذیرش

 9 داردداری  معنی تاثیر بورسی منتخب یها شركت سهام قیمت شاخص بر ارزی بحران پذیرش

 5 داردداری  معنی تاثیر بورسی منتخب یها شركت سهام قیمت شاخص بر نفتی بحران پذیرش
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 سهام قیمت شاخص بر كرونا مالی بحران مستقیم تاثیر از نشان مدل تخمین از حاصل نتایج
 اواخر ایران در كرونا بحران وقوع از پس نیز حقیقت در موضوع این كه داشت بورسی یها شركت
 این كه داد نشان را خود سیبور یها شركت سهام قیمت شاخص بالای جهش و 22 ماه بهمن

 افت مشاهده و حباب ایجاد دلیل به اقتصادی كارشناسان از خیلی برای نیز ابتدا همان در موضوع
 منظور همین برای بود. كننده نگران ... و داوجونز و استریت وال مانند جهانی بازارهای در سهام

گاه با پوشالیهای  جهش گونه این ارتكر عدم خاطر به گردد می پیشنهاد سرمایه بازار عاملین به  آ
 تعیین اجباری و مجازی صورت به را كلاسهایی حتما سرمایه بازار به ورود برای مردم سازی

 موجبات تا نمایند جلوگیری قبلی اطلاعات بدون سرمایه بازار به مردم مستقیم ورود از یا نمایند،
  آورند. فراهم بازار این در را ثبات

 
 پیشنهادها

 به جدید، گذاران سرمایه همچنین و بهادار اوراق بورس در فعال گذاران سرمایه شود می نهادپیش
 را قیمت شاخص یكباره نوسانات و باشند واقف سهام قیمت شاخص بر نفتی نوسانات تأثیرات

 نظر از نفتی نوسانات اینكه به توجه با ندهند. قرار جدید سهام انتخاب و سودآوری ارزیابی ملاک
 در باید ها شركت مالی مدیران ندارند، را آن بر تأثیرگذاری قدرت و بوده برونزا بنگاه رانمدی

 لازم اساس این بر باشند. داشته توجه آن سودآوری و شركت واقعی عملكرد به عمدتاا  شان ارزیابی
 و گمراهی موجب تا دهند قرار نظر مد را مدت بلند دید خود تصمیمات و ها تحلیل در است

  نشوند. گیری تصمیم در باهاشت
 و ها استراتژی اتخاذ از كشور ارزی نوسانات مدیریت و كنترل جهت گردد می پیشنهاد
 منجر كه غیره( و ارز كردن نرخی چند بانكی، سود نرخ در تعدیلات )اخبار هیجانی تصمیمات

 نماید؛ خودداری گردد، می تصمیمات این از تأثیرپذیر صنایع طریق از سرمایه بازار در نوسان به
 وجوهات این انتقال و شده  گذاری سرمایه وجوهات هیجانی تغییرات باعث نوسانات این كه چرا

 بازارهای در شدید نوسانات همچون آثاری موضوع این و شده مختلف موازی بازارهای میان
 داشت. خواهد همراه به را ارز بازار جمله از موازی

 درگذاری  هیسرما بهی عموم اقبال شیافزا و بورس تیوضع بهبودی برا شود می شنهادیپ
های  بسته دارد، اقتصاد در سرگردانی نگینقد جذب دریی بالایی توانا كه بهادار، اوراق بورس
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 خودی صادرات توان بتوانندی بورسهای  شركت تا شود نییتبی مركز بانكی سو ازی تیحمای استیس
 .بخشند بهبودی خارج وی داخلی رهابازا در را خود گاهیجا و داده شیافزا را

 گذاران هیسرما شود. لحاظها  متیق و ارز نرخ نوساناتها،  شركت سهامگذاری  متیق در
 و مدت كوتاه راتیتأث به ستیبا می دیجد گذاران هیسرما نیهمچن و بهادار اوراق بورس در فعال

 شاخص كبارهی راتییتغ و باشند واقف سهام متیق شاخص بری ارز وی متیق راتییتغ بلندمدت
 .ندهند قرار دیجد سهام انتخاب وی سودآوری ابیارز ملاك را متیق

 ریسک ماهیت مورد در ای تجربه آنها هستند. مالی بازارهای كلیدی سهامداران مدیران،
 سطح و دهند انجام اساس این بر را پیشگیرانه اقدامات توانند می و دارند گیری همه طول در سهام

 دهد. می سوق بلندمدتگذاری  سرمایه سمت به كه دهند افزایش را گذاران رمایهس اطمینان

 در مالی های گذاری سرمایه كردن متعادل برای را موفقی های روش توانند می گذاران سیاست
 در سهام بازارهای پویایی درک بر توانند می آنها منظور، این برای كنند. ایجاد بیماری شیوع طول
 .كنند تمركز موثرهای  یاستراتژ ابداع
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Abstract 
The spread of covid-19 in Wuhan China from 2019 has caused illnesses and a lot of 

death cases around the world. In addition, the consequences of this issue led to 

recession, unemployment and so many other problems globally that even developed 

countries, claiming to have a developed social health system, have recently run into 

problems. Main question of this research is: Does the financial crisis have a 

significant effect on the stock index of selected companies during the period 2013 to 

2020? This is descriptive-analytical research, which employs the adaptation of 

economic theories to the realities of society. Using theories and panel econometric 

method in Eviews software, inferential statistics was adopted to test the hypotheses. 

According to the results of estimation models, all three research hypotheses were 

accepted.  
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