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The coronavirus has turned a health crisis into an economic crisis, and its 

outbreak has led to strong negative reactions by stock markets in different 

countries as well as price fluctuations of many macroeconomic variables. On the 

other hand, the spread of the virus provides a basis for investigating the effects 

of its spread on stock markets and economic variables as well as the power of 

influence and speed of dissemination of information in these markets during the 

crisis. This study aims to investigate the effect of the Coronavirus epidemic on 

stock markets in Middle Eastern countries in two different periods and compare 

them with each other. The results show that in the first period, there was a short-

term relationship between variables and the coronavirus had a negative and 

significant effect on the stock index, with the implementation of social 

distancing policies and quarantine the negative impact of the virus during the 

period the second one is gone, and the virus hasn't caused the country's stocks 

to fall.Also, the results of the research showed that in the first period there is a 

short-term relationship between the variables, but in the second period there is 

no short-term relationship and instead there is a long-term relationship between 

the variables. 
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 چکیده  اطلاعات مقاله

 نوع مقاله:

 پژوهشی

به  شیوع آن منجر ویروس کرونا یک بحران بهداشتی را به یک بحران اقتصادی تبدیل کرده است و 

های منفی شدیدی از سوی بازارهای بورس سهام در کشورهای مختلف و همچنین نوسانات واکنش

ت زمینه ای را جهاز طرفی گسترش ویروس . قیمت بسیاری از متغیرهای کلان اقتصادی شده است

رگذاری و بررسی تأثیرات شیوع آن بر بازارهای بورس سهام و  متغیرهای اقتصادی و همچنین قدرت اث

بررسی ر هدف پژوهش حاض کند.سرعت پخش اطلاعات در زمان بحران در این بازارها را فراهم می

ی زمانی ازهمیانه در دو بدر کشورهای حوزه خاور اپیدمی بیماری کرونا بر روی بازارهای سهامتأثیر 

تا اول  2020ول اکتبر اگیری اول کرونا( و اوج) 2020آوریل  30تا  20۱9دسامبر  30ی بازه )مختلف 

ی دهد در دورهیمنتایج نشان  .باشدها با یکدیگر میی آنو مقایسه (گیری دوم کرونا()اوج 202۱فوریه 

مدتی میان متغیرها برقرار بوده و ویروس کرونا تأثیر منفی و معناداری بر روی زمانی اول رابطه کوتاه

ای تأثیر منفی این ینهگذاری اجتماعی و قرنطهای فاصلهبا اجرای سیاست است، شاخص سهام داشته

 ی دوم از بین رفته است و عملاً این ویروس باعث سقوط سهام کشورها نشده است.ویروس در دوره

اما در  مدتی میان متغیرها برقرار است،ی کوتاهی اول رابطههمچنین نتایج تحقیق نشان داد که در دوره

ی بلندمدت میان متغیرها برقرار جای آن رابطهمدتی وجود ندارد و بهی کوتاهی زمانی دوم رابطهدوره

 .است

 تاریخچه مقاله:
 ۱402 اسفند ماه ۱0تاریخ دریافت: 

 ۱403ماه  تیر 2۶پذیرش:   تاریخ
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  جهانی، کرونا ویروس، پانل
ARDL 
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 مقدمه:. 1

، برای اولین بار از یک منبع ناشناخته در ووهان چین (COVID-19)شیوع اخیر ویروس کرونا 

منتشر  20۱9دسامبر  3۱در  (WHO)1 مشاهده شد و اولین خبر آن توسط سازمان بهداشت جهانی

عنوان یک آن را به 2020 ژانویه 30سازمان بهداشت جهانی این شیوع بیماری را تأیید کرد و در  شد.

-COVID ، این سازمان2020مارس  ۱۱ازآن، در  المللی اعلام کرد. پساورژانس بهداشت عمومی بین

عنوان یکی به COVID-19 گیر اعلام کرد. گسترش واگیردارعنوان یک رویداد جهانی همهرا به 19

م را در سراسر جهان افزایش داده شده و نوسانات بازار سهااز تهدیدهای فعالان بازار سهام مطرح

 است.

کردن و فاصله اجتماعی را برای جلوگیری ها در سراسر جهان اقدامات مختلفی مانند قفلدولت

این اقدامات  حال،بااین اند.و اطمینان از ایمنی بهداشت عمومی انجام داده COVID-19 از سرایت

 گذارد.های اقتصادی در سراسر جهان تأثیر میفعالیتشدت بر بر بوده و بهبرای اقتصاد کشورها هزینه

تنها های عفونی نهعواقب زیادی را به همراه دارد: بیماری COVID-19 گیرهمهشیوع 

وری نیروی کار و فعالیت اقتصادی و مدیریت بیشتر ریسک را گذاری در آینده بلکه بهرهسرمایه

 .(20۱۱نی، دهند )لاکسمینارایان و مالاتحت تأثیر قرار می

گیر،رابطه تنگاتنگی وجود داشته است، های عفونی همههای اقتصادی و انتقال بیماریبین بحران

غالب  2که به دلیل بیماری مسری آنفولانزای خوکی 2009-200۸مثال ، بحران مالی جهانی عنوانبه

(، سندرم 2003-2002)های در سال  3گیر مانند سندرم حاد تنفسی حادهای همهشد و یا بیماری

( 20۱۶-20۱4های )در سال 5( بیماری ویروس ابولا20۱2) در سال 4تنفسی خاورمیانه کرونا ویروس

                                                           
1 World Health Organization 

2 H1N1 

3 SARS 

4 MERS-CoV 

5 Ebola virus disease 
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 و چن ؛20۱3 هسیه ؛2009 همکاران و چن) اندشدهثبت گذشته ادبیات در بازارها مالیدرزمینه 

 (.20۱۸ همکاران

گیری بر عملکرد بازار سهام را های موجود در ادبیات گذشته تأثیرات همهحتی اگر جریان

 گیرزیرا بیماری همه ستند.همتمایز  COVID-19 های ایجادشده توسطشوک تشخیص دهند،

COVID-19  ،مقایسه، متفاوت گیر یا اپیدمی قابلهای همهبا بیماری به دلیل مسری بودن بسیار زیاد

شود )آلبولسکو عدم اطمینان زیادی در اقتصاد واقعی و بازارهای مالی میاین امر باعث ایجاد  است که

، سهام جهانی در طی یک هفته  S&P Dow Jones هامثال، با در نظر گرفتن شاخصعنوان(. به2020

زیرا  ،تریلیون دلار از دست دادند ۶سرمایه بازار خود را با حدود  2020فوریه  2۸تا  24از 

 S&P حتی شاخص است. COVID-19 زدند که رکود اقتصادی ناشی ازگذاران حدس میسرمایه

)اوزیلی  تریلیون دلار سرمایه خود را برای مدت مشابه از دست داد 5متحده نیز حدود ایالات  500

انی ویر  COVID-19یا بحران غیراقتصادی،  عنوان یک بحران بهداشتیرو، به(. ازاین2020و آرون 

است  مهمی در فعالیت اقتصادی جهانی و همچنین در بازارهای مالی ایجاد کرده است، که ممکن

 (.2020)بالدوین و مائورو  ها شودبیشتر منجر به تأثیر بر سایر بخش

-COVID ردر این مقاله، از فرصت استفاده خواهیم کرد و تاثیر ترس ناشی از وجود همه گیری اخی

داد. هدف  در بازار جهانی و ارزش سهام شده است  را مورد مطالعه قرارخواهیمکه باعث اخلال   19

وط به بازارهای از این مطالعه نشان دادن تأثیرات تعداد مبتلایان و تعداد مرگ و میر و نوسانات مرب

بر  COVID-19 عمده سهام در کشورهای منتخب است. طبق هر فرضیه تجربی، رشد همه گیری

 دهد.گذارد و نوسانات مورد انتظار بازار سهام را افزایش میر منفی میبازار سهام تأثی

 ادبیات تحقیق .2

باشد، به اکنون نیز در حال گسترش و در حال ادامه  میکه هم COVID-19گیری با توجه به همه

 حال برخیبر اقتصاد و بازارها زود است. بااین COVID-19 رسد بررسی جامع و کامل تأثیرنظر می

های بازار ( واکنش2020مثال، اشرف ) عنواناند. بهاز مطالعات اخیر قبلاً به چنین مواردی پرداخته

بررسی کرد و  2020آوریل  ۱۷و  2020ژانویه  22رابین  COVID-19 سهام در مورد افزایش موارد
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های پاسخ پیدا کرد. وی همچنین افزود که COVID-19 واکنش نامطلوبی از بازارهای سهام به موارد

 تر بودند.قوی COVID-19 منفی بازار در ابتدای شیوع

لات ( در بازار مالی ایاvix( چگونگی تاثیر شاخص نوسانات ضمنی )2023) آپرگیس و مصطفی

د که به طور نتایج تجربی نشان دارا مورد مطالعه قرار داند.  ۱9متحده در دوران همه گیری کرونا 

ها آن اعث افزایش ترس در بازار مالی ایالات متحده می شود.مشخص افزایش نرخ مرگ و میر ب

شرایط عدم اطمینان  تأثیر قابل توجهی بر نوسانات ضمنی تحت COVID-19 دریافتند موارد بالای

أثیری بر نوسانات ضمنی در بازار ایالات ت COVID-19 رسد موارد پایینبالا را دارد، اما به نظر می

 .متحده نداشته باشد

م چهار کشور در بازار سها ۱9( به بررسی و تاثیر ترس در دوران کویید 2023) گونزالز و فرناندز

گذاران داد که سرمایه نتایج تحقیق نشانپرداختند.  ،در منطقه یورو که بیشترین تعداد مبتلا را دارا بودند

 طریق کانال منطقی نیستند و تصمیمات خود را تحت تأثیر احساسات خود )از جمله ترس( از

گذاری نادرست بیشتر در بازارهای سهام گیرند، که منجر به نوسانات بیشتر و قیمتمعاملاتی نویز می

 گیریآنها نشان دادند که ترس از همه. شودمی COVID-19 گیریای در طول همهو رفتار گله

COVID-19   شود و درنتیجه منجر انیا میسپاباعث تغییراتی در بازده بازار سهام برای آلمان، ایتالیا و

 به افزایش ترس وسقوط بازار سهام در این کشورها شده است.

دهی ( به برسی همه گیری کرونا و تاثیر همگن یا ناهمگن آن بر باز2023) دهارانی و حسن

-Covid و مرگ و میر Covid-19 نرخ رشد روزانه در مواردشاخص سهام هند پرداختند.آنها دریافتند 

مگنی در تأثیر ناه ۱9-که همه گیری کوویدهمچنین نشان دادند  .ازده سهام ارتباط منفی داردبا ب 19

 .بازارهای سهام هند داشته است

گیری مدت بازار سهام سهام ایالات متحده و اروپا را در آغاز همههای کوتاه( واکنش202۱هیدن )

COVID-19 امتقارن با اطلاعات مرتبط بازارهای سهام با نوسانات زیاد، دارای وابستگی ن. بررسی کرد

 .ی شودهستند که منجر به کاهش بازده در چندک های متوسط و بالا م COVID-19 با
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ا مورد رنوسانات و همبستگی  ،بازده سهام ،(2020جاست و ایچاس ) ،(2020) مورالس و کالاقان

ترس در سایر  که شاخص سهام بازار کشور ایتالیا بازاری است که باعثدریافتند  مطالعه قرار دادند.

 .بازارهای سهام اروپا شده است و رکود در بازارهای سهام اروپا را به وجود آورده است

توجهی خطرات بازارهای مالی طور قابلبه COVID-19 که( تأیید کرد 2020ژانگ و همکاران )

ر هر کشور بر بازارهای سهام دمچنین اظهار داشتند که شدت شیوع ها هدهد. آنجهانی را افزایش می

 مربوطه تأثیر گذاشته است.

توجه برای همه بازارهای سهام نمونه ( از میانگین بازده منفی قابل2020چادهارای و همکاران )

ماهه سهها همچنین نشان دادند که بازارهای سهام عمدتاً در رونمایی کرد. آن COVID-19 در دوره

نشینی قبع COVID-19 ماهه دومکه بازارها از سهتحت تأثیر قرار گرفتند، درحالیCOVID-19    اول

 .های عادی استکردند، اما نوسانات هنوز بیشتر از زمان

در  را COVID-19 ای، تأثیرهای صفحه( با استفاده از رگرسیون داده2020العوضی و همکاران )

های ومیر و بیماریدهند که مرگکرد. نویسندگان در تحقیقات خود نشان میبازار سهام چین بررسی 

دهد که موارد جدید روزانه و گذارد و همچنین نشان میواگیر مسری بر بازار سهام چین تأثیر می

 دهد.ها را نشان میها بازده منفی سهام در بین تمام شرکتهای ناشی از بیماریتعداد کل مرگ

ا بر شاخص سهام و اثر سرریز آنه Covid 19( به بررسی تاثیر جهانی 2020) ایملاک شیخ

نوان یک عپرداخت.یافته ها نشان داد که رشد همه گیری از زمان اعلام سازمان بهداشت جهانی به 

تصاعدی  ایلماک نشان داد که با افزایش وضعیت اضطراری عملکرد بازار سهام را کاهش داده است.

 ت.احساسات سرمایه گذاران در سطح جهانی مختل شده اس  Covid 19ان به موارد جدید ابتلای

نات از کشورهای همچنین به این نتیجه رسید که بازارها ارتباط نزدیکی با یکدیگر دارند و سرریز نوسا

 اروپایی به سایر بازارها بارزتر است.

گیر را مطالعه کردند و تأثیر منفی ( قیمت کالا و عدم اطمینان همه2020باکاس و تریانتافیلو )

 توجهی بر بازار کالا یافتند. این اثر در بازار نفت خام بارزتر بود. قابل
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دهد ه و گزارش میرا بررسی کرد  COVID-19مالی ( اثر بازار جهانی 2020علی و همکاران )

شیوع  از شیوع همچنان پایدارتر است. هنوز هم، سیستم مالی جهانی به دلیلکه بازار چین پس 

  شود، مختل شده است.متحده دنبال میویروس کرونا در سایر کشورها، که عمدتاً اروپا و ایالات

داخت. هدف از این مطالعه نشان خواهیم پرCOVID-19 گیری اخیر در این مقاله، به بررسی همه

ها و تعداد مبتلایان جدید بر بازده و نوسانات مربوط به بازارهای عمده اد عفونتدادن تأثیرات تعد

ر بازار سهام ب COVID-19 سهام در کشورهای خاورمیانه است. طبق هر فرضیه تجربی، رشد عفونت

 دهد.گذارد و نوسانات مورد انتظار بازار سهام را افزایش میتأثیر منفی می

شده است تفاوت دارد و نجامامطالعات مرتبط که اخیراً در چندین زمینه ی حاضر با سایر مطالعه

دهد. در این تحقیق شاخص سهام کشورهای های جدیدی به مجموعه دانش موجود ارائه میکمک

کوچک  مطالعات گذشته عمدتاً بر روی یک نمونه مطالعه قرار خواهیم داد. خاورمیانه را مورد

دهد. برعکس، شواهد تجربی با را پوشش می 2020هه اول سال ماشده است که فقط سهانجام

دهد و اطلاعات ا پوشش میر COVID-19 موج دومدهیم کهتر را پوشش میهای داده گستردهدوره

 دهد.را نشان می COVID-19گیر بیشتری در مورد تأثیرات بیماری همه

  . مدل و روش تحقیق3

 ها معرفی مدل و داده 3.۱ 

و تأثیر آن بر شاخص سهام کشورهای خاورمیانه  COVID-19 گیریحقیق به بررسی همهدر این ت

 های سهام در کشورهای منتخب،منظور تأثیر بیشتر این بیماری بر شاخصهمچنین به پردازیم.می

گیری اول کرونا( و اول اکتبر )اوج 2020آوریل  30تا  20۱9دسامبر  30ی ی زمانی در دو بازهدوره

اطلاعات مربوط به  اند.بررسی قرارگرفته گیری دوم کرونا( مورد)اوج 202۱تا اول فوریه  2020

COVID-19 ( موارد جدید تائید شده کرونا ویروسNC،از سایت بهداشت جهانی )  متغیرهای

 متغیر شاخص سهام از سایت و Trading Economics و قیمت انس جهانی از سایت شاخص دلار

tgju.org ها و برآورد مدل از رهیافت وتحلیل دادهبرای تجزیه ه است.شدگرفتهPANEL ARDL  و

صورت مدل انتخابی در این پژوهش به شده است.استفاده Stata17 و  Eviews 13از نرم افزارهای 
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ARDL(p,q,q,q)  با وقفه بهینهP های برای متغیر وابسته و وقفهq صورت برای متغیرهای توضیحی به

 شده است:رابطه زیر تنظیم

 (۱معادله )

𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥it =   ∑ 𝜆𝑖𝑗

𝑝

𝑗=1

 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑖,𝑡−𝑗 +    ∑ 𝛿ij

𝑞

𝑗=0

 Nc 𝑖,𝑡−𝑗 + ∑ 𝛾ij

𝑞

𝑗=0

 Gold + 𝑖,𝑡−𝑗

+ ∑ 𝜑ij

𝑞

𝑗=0

 Oil + 𝑖,𝑡−𝑗+ ∑ 𝜔ij

𝑞

𝑗=0

 Dxy 𝑖,𝑡−𝑗 + 𝜇𝑖+𝜀𝑖𝑡 

 در این معادله :

Index : سهام یا شاخص بورس، شاخصی است که عملکرد یک بازار سهام یا شاخص

کند تا گذاران کمک میاین شاخص به سرمایه د.کنگیری میای از بازار سهام را اندازهزیرمجموعه

 .های گذشته مقایسه کنند تا عملکرد بازار را محاسبه کنندسطوح فعلی قیمت سهام را باقیمت

Nc به ویروس کرونا: تعداد مبتلایان روزانه 

Gold قیمت انس جهانی : 

Oil قیمت هر بشکه از نفت اوپک : 

Dxyر یک شاخص تجمیع شده از نرخ ارز پیشرو جهانی یعنی دلاآمریکا که  : قیمت شاخص دلار

 آمریکا نسبت به سبدی از سایر ارزهای خارجی است

 مبانی نظری 3-2

 (Panel ARDL) های گسترده پنلیتوضیحی با وقفه الگوی خود 

 Panelهای گسترده پنلی)توضیحی با وقفه رهیافت مورداستفاده در برآوردهای این مطالعه،خود

ARDL.برآوردهای مختلف  های مختلف باشد،در مواردی که ایستایی متغیرها از درجه ( است

عرض از  اثرات تصادفی و برآورد حداقل مربعات معمولی مختلط، های پانل مثل اثرات ثابت،داده

درروش اثرات ثابت نیز اگرچه عرض ازمبدا  مبدأ و ضرایب برای تمام مقاطع عرضی یکسان است.

ها اما دارای این محدودیت است که ضرایب برای تمام گروه برای هر گروه یا کشور متفاوت بوده،
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شند و با زا نیز بادرون که برخی متغیرهای مستقل،همچنین درصورتی (.200۸ )بالتاجی، یکسان است

 برآوردگر اثرات ثابت با مشکل اریب مواجه خواهد بود جمله پسماند همبستگی داشته باشند،

همچنین مدل های اثرات ثابت دارای محدودیت در درجه آزادی  (.200۸ ،)کمپوس و کینوشیتا

اما  روش اثرات تصادفی با مشکلات کمتری ازجمله درجه آزادی مواجه است، در مقابل، هستند.

بدین مفهوم که خطا در هر دوره با دوره قبل  رو است،یادشده با فرض محدودیت زمان روبه روش

یافته پانلی برآوردهای پویا مانند روش گشتاورهای تعمیم علاوه،به .(2003 )آرلانو، همبسته نیست

 (.20۱۶ )احمد و همکاران، های پانل که دارای دوره زمانی طولانی هستند مناسب نیستندبرای مدل

های مناسبی است که یژگیودارای  های گسترده پانلی،رهیافت خود توضیحی با وقفه در مقابل،

ادشده یازجمله اینکه روش  موجب شده در مطالعات اخیر بیشتر موردتوجه پژوهشگران قرار گیرد.

 (I(0))ح در یک سطح ایستا نباشد و تعدادی در سط در مواردی که متغیرهای مورداستفاده در مدل،

 )پسران و شین، گیردمی استفاده قرار مورد ایستا شوند، (I(1)) بار تفاضل گیریو تعدادی با یک

استفاده های پانل که دارای سری زمانی طولانی باشند نیز قابلاین رهیافت در برآورد داده (.۱9۸۸

در برآورد  رو،ازایندر خصوص تعداد داده دارد و  پذیری بالاییاین روش انعطاف البته، است.

 (.20۱۶ )احمد و همکاران، یادی داردزهای سری زمانی نیز کاربرد عداد اندک دادههایی که با تمدل

از مدل تابلویی ناهمگن که مبتنی بر سه تخمین زن میان  Panel ARDLبرای برآورد 

 (DFE) یاو اثرات ثابت پو ۷(PMG)میان گروهی تلفیقی  (،۱995پسران و اسمیت)۶(MGگروهی)
مدل پویا مدلی است که در آن  شده است استفاده خواهد شد.مطرح ۱999که توسط پسران در سال ۸

صورت پایه این مدل به عنوان یک متغیر توضیحی در مدل حضورداشته باشد.متغیر وابسته با وقفه به

 (200۷)استریو وجی هال، به شکل زیر است

𝑦𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑋𝑖𝑡 + 𝛾𝑦𝑖𝑡−1 + 𝑢𝑖𝑡 

                                                           
6 Mean Group 

7 Pooled Mean Group 

8 Dynamic Fix Effec 
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های پویا مخصوصاً در اقتصاد مدل باشند.می  k×1هرکدام  𝑋𝑖𝑡و  𝛽یک اسکالر و  𝛾که در آن 

زیرا بسیاری از روابط اقتصادی دارای ماهیت پول بوده و باید به همین  از اهمیت بالایی برخوردارند،

برای مطالعه و وضعیت بهتری  های پانل،صورت دادهمطالعه مشاهدات به سازی شوند.صورت مدل

تنها  در این مدل پویای ساده، بررسی پویایی تغییرات نسبت به سری زمانی و مقطعی داراست.

است که در بین مقاطع زمانی مختلف اجازه تغییر  𝛼𝑖ناهمگنی ناشی از عرض از مبدأهای فردی 

است ناهمگنی های متفاوت لازم اوقات در اقتصاد جهت یافتن ضرایب خاصی برای گروهبعضی دارد.

در این مطالعه از تخمین  شود.بیشتری را ایجاد کرد و به ضرایب متغیرها نیز اجازه بیشتر داده می

اثرات ثابت پویا و میانگین گروهی تلفیقی که ناهمگنی بیشتری را در  های میانگین گروهی،زن

الگوی تابلویی پویا وجود  مشکلی که در شده است.استفاده کنند،های تابلویی ایجاد میهای دادهمدل

های رو لازم است از روشتورش دار بوده و ازاین متداول، OLSهای دارد آن است که تخمین زن

 دیگری برای برآورد استفاده شود.

های های ناهمگن در مدلمنظور رفع تورش ناشی از شیب( به۱999) پسران شین و اسمیت

های میانگین تخمین زن پیشنهاد کردند.این سه تخمین زن،تابویی پویا سه تخمین زن متفاوت را 

این  قبل از تشریح هستند. (DFE) و اثرات ثابت پویا (PMG) میانگین گروهی تلفیقی (MG)گروهی

 نبودن متغیرها اطمینان حاصل شود. I(2)ی شود تا از ها لازم است مانایی متغیرها بررسمدل

های پانلی به فرم ( برای دادهp,𝑞1 ….. 𝑞𝑘وزیعی مرتبه )های ترگرسیونی با وقفه یک تصریح خود

 زیر است

𝑦𝑖𝑡 = ∑ 𝜆𝑖𝑗 𝑦𝑖,𝑡−1

𝑝

𝑗=1

+ ∑ 𝛿𝑖𝑗 𝑋𝑖,𝑡−1

𝑞

𝑗=0

+ 𝜇𝑖 + 𝜀𝑖𝑡 

متغیرهای  k×1بردار  𝑋𝑖𝑡تعداد دوره زمانی، t=1,2….T تعداد مقطع،  i=1,2,…,Nکه 

 Tدر این روش  اثرات خاص مقاطع هستند. 𝜇𝑖اسکالر و  𝜆𝑖𝑗 ضرایب،k×1 بردار 𝛿𝑖𝑗 توضیحی،

در  نیهمچن جداگانه بتواند برازش شود. طوربهی بزرگ باشد که مدل برای هر مقطع ااندازهبهباید 

 به مدل اضافه کرد. زینی ثابت را هاونیرگرسروندهای زمانی و سایر  توانیمصورت تمایل 
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ی طورکلبه .شودیمو بلندمدت و تصحیح خطا برآورد  مدتکوتاهضرایب  Panel ARDLدر 

 میان گروه تلفیقی و اثرات ثابت پویا است. شامل سه تخمین زن میان گروهی، Panel ARDLمدل 

)دیمتریادیس  رندیگیم نظر دررا  بلندمدتناهمگنی و تعادل  هر سه برآوردگر در فرآیند تعدیل پویا،

مدل  ،۱999و شین در سال  ۱99۷ سالپسران در  ،۱995سال پسران و اسمیت در  .9(200۶ و لاو،

ARDL  حالنیباا یک آزمون هم انباشتگی جدید معرفی کردند. عنوانبهرا در فرم تصحیح و خطا 

درنهایت مدل  روی تخمین سازگار و کارآمد از پارامترها در یک رابطه بلندمدت است. دیتأک

ARDL،ًخصوصا PMG  وMG ضرایب سازگاری را فراهم  یی،زابرونلی باوجود حضور احتما

در مدل ساده  (.۱999 )پسران و همکاران، زیرا شامل وقفه متغیرهای وابسته و مستقل است کنندیم

 .ابدییممقاطع مختلف تغییر  برحسباست که  𝜇𝑖انفرادی  مبدأناهمگنی تنها ناشی از عرض از  پویا،

ی تابلویی در نظر هادادهی بیشتری را در مدل هایناهمگندر مطالعات اقتصادی گاهی لازم است 

)که اگر متفاوت باشند  ی مختلفهامقطعی مبدأهادر عرض از  (۱:تواندیمها  دردادهبگیرند بنابراین 

از  هرکدامدر ادامه به تشریح  ( در اجزای اخلال اتفاق بیفتد.3 .هابیدرش( 2پانل ناهمگن است( 

 است. شدهتهپرداخ ARDLی پانل هازنتخمین 

 (MG)تخمین زن میان گروهی  -

مقطع یک  در این روش برای هر است. شدهارائهپسران و شین  توسط ایم، ۱995این مدل در سال 

گزارش  MGل ضریب در مد عنوانبهی برآورد شده هامدلو میانگین ضرایب  شودیممدل برآورد 

طاها خواریانس  ضرایب تصحیح خطا، ،مدتکوتاهضرایب  ،بلندمدتدر این روش ضرایب  .شودیم

 برای هر مقطع باهم متفاوت هستند. مبدأو عرض از 

 (PMG)تخمین زن میانگین گروهی تلفیقی  -

را ارائه دادند که ترکیبی از تلفیق و میانگین است  PMG( برآوردگر ۱99۷،۱999پسران و شین ) ایم،

اجازه دارند بین  مبدأها)که در آن شیب و عرض از  MG، حد واسط دو روش PMGروش برآورد 

 مبدأهاثابت بوده و فقط عرض از  هابیش)که در آن  مقاطع متفاوت باشند( و روش اثرات ثابت پویا

                                                           
9 Demetriades and law 
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که ضرایب  ی گیردنظرماین محدودیت را در  ،PMGروش برآورد  .ردیگیماجازه تغییر دارند( قرار 

ضرایب بلندمدت باید بین مقاطع یکسان باشند  کهیدرحال بلندمدت باید بین مقاطع یکسان باشند

به این صورت  PMGاساس کار  ترسادهبه بیانی  اجازه تغییر دارند. مدتکوتاهضرایب  کهیدرحال

 .(۱999)پسران  ردیگیماست که ضرایب بلندمدت را برای تمام کشورها یکسان در نظر 

 

 (DFEتخمین زن اثرات ثابت پویا) -

رآوردگر ببسیار شبیه به  DFE .است شدهداده( توسط پسران توسعه ۱995این تخمین زن در سال )

PMG .ر علاوه ب باشندیمدر سراسر کشورها برابر  در این روش ضرایب شیب در بلندمدت، است

سرعت تعدیل و ضرایب  که واریانس خطاها، کندیممحدودیتی اعمال  DFEاین تخمین زن 

ی هامدل در این روش برای تمام کشورها .باشندیمی تمامی کشورها نیز برابر برا مدتکوتاه

ی ریگنیانگیم هستند متفاوتکه باهم  هامدلاین  مبدأسپس عرض از  .شودیمی تخمین زده اجداگانه

 .شودیمگزارش  هامدلمشترک برای تمامی  مبدأعرض از  عنوانبهو  شودیم

 آمار توصیفی  3-3

ش داده  همراه با شاخص سهام کشورهای منتخب نمای ۱9نمودار مبتلایان روزانه کویید  ۱در شکل 

های ژانویه و فوریه میزان نوسان بین شاخص مشاهده است در ماهطور که در شکل قابلهمان شود.می

در ش مبتلایان با شیوع بیشتر بیماری و افزای سهام کشورها و تعداد مبتلایان روزانه بسیار کم است.

نوعی میان تعداد های مارس و آوریل افت فراوانی در شاخص سهام وجود داشته است یعنی بهماه

نکته  ی معکوس وجود دارد.مبتلایان روزانه به کرونا ویروس و شاخص سهام کشورها رابطه

اخص سهام در ی خاورمیانه شهای حوزهبرخلاف سایر کشور توجه در مورد کشور ایران است،قابل

 باشد. ی معکوس نمیکشور با تعداد مبتلایان دارای رابطهاین 
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 گیرینمودار زمانی شاخص سهام و تعداد مبتلایان کرونا در دوره اول اوج :1شکل شماره 

Nc     Index 
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 گیری اولدر اوج آمار توصیفی .1جدول 

 

خلاصه ای از آمار شاخص بورس و تعداد روزانه افراد مبتلا به ویروس کرونا در اولین  ۱جدول 

نفر  950میانگین با نگاهی به تعداد مبتلایان روزانه، ترکیه با . پیک ویروس کرونا را نشان می دهد

همچنین، به جز  .نفر کمترین تعداد مبتلایان را دارند ۱۶بیشترین تعداد مبتلایان و عمان با میانگین 

 .ایران، همه کشورها شاهد کاهش شاخص سهام خود بوده اند

در این نمودار تعداد مبتلایان  ایم.گیری دوره دوم کرونا پرداختهبه بررسی اوج 2در شکل شماره 

طور که در شکل همان شود.کرونا ویروس با شاخص سهام کشورهای منتخب نمایش داده میبه 

گیری جز ایران در دوران اوجی خاورمیانه بهشاخص سهام تمامی کشورهای حوزه مشاهده است،قابل

ی تعداد ی کشورها رابطهی اول که برای همهبرخلاف دوره دوم کرونا دارای رشد مثبت بوده است.

شده روند تبدیللایان و شاخص سهام کاملاً معکوس یکدیگر بودند در این دوره این رابطه به یکمبت

 شده است.و حتی در برخی از کشورها ازجمله امارات و کویت این رابطه به یک رابطه مستقیم تبدیل

  شاخص سهام مبتلایان روزانه به کرونا قیمت هر بشکه نفت قیمت شاخص دلار

انحراف 

 معیار

  مینیمم

 

انحراف  میانگین ماگزیمم

 معیار

انحراف  میانگین ماگزیمم  مینیمم

 معیار

  مینیمم

 (%) 

 ماگزیمم

(%) 

 میانگین

(%) 

انحراف 

 معیار

  مینیمم

(%) 

 ماگزیمم

(%) 

 میانگین

(%) 

 کشورها

 ایران 5۱۶0۶۷ ۸9۷۸۱0۱ 353۸0۷ ۱2۱294 ۷59 3۱۸۶ 0 934.5 44.۶۷ ۷0.۸9 ۱2.22 ۱9.55 9۸.۸4 ۱03.۶5 94.93 ۱.۶3

 عربستان ۷40۶ ۸4۷4 5959 ۸۱۱.۱۷ ۱۶3 ۱29۸ . 34۶.4 44.۶۷ ۷0.۸9 ۱2.22 ۱9.55 9۸.۸4 ۱03.۶5 94.93 ۱.۶3

 قطر 2۸۶2 3۱۸5 24۸۸ 2۱۶.۶ 99 95۷ 0 2۱۶.5 44.۶۷ ۷0.۸9 ۱2.22 ۱9.55 9۸.۸4 ۱03.۶5 94.93 ۱.۶3

 عراق 4۸5 55۱ 444 2۶.34 ۷۸3 3۱۸۶ . 93۸.۶ 44.۶۷ ۷0.۸9 ۱2.22 ۱9.55 9۸.۸4 ۱03.۶5 94.93 ۱.۶3

 بحرین ۱5۱5 ۱93۷ ۱29۷ ۱55.۱ 22 30۱ 0 4۸.۷ 44.۶۷ ۷0.۸9 ۱2.22 ۱9.55 9۸.۸4 ۱03.۶5 94.93 ۱.۶3

 کویت 5530 ۶393 4443 ۷29.۸ 29 2۷۸ . 5۸.2 44.۶۷ ۷0.۸9 ۱2.22 ۱9.55 9۸.۸4 ۱03.۶5 94.93 ۱.۶3

 عمان 3۸4۱ 4۱9۷ 33۸3 2۷9.2۶ ۱۶ ۱44 0 33.5 44.۶۷ ۷0.۸9 ۱2.22 ۱9.55 9۸.۸4 ۱03.۶5 94.93 ۱.۶3

 مصر ۱۱992 ۱4۱0۸ ۸۷5۶ ۱۸50.۷ 40 24۸ . ۶۷.9 44.۶۷ ۷0.۸9 ۱2.22 ۱9.55 9۸.۸4 ۱03.۶5 94.93 ۱.۶3

 ترکیه ۱۱94 ۱22۱0 ۸42 ۱۱۸۷.5 950 5۱3۸ . ۱592.۷ 44.۶۷ ۷0.۸9 ۱2.22 ۱9.55 9۸.۸4 ۱03.۶5 94.93 ۱.۶3

 امارات 235۸ 2۸۶3 ۱۶۸2 44۷.۱۸ 93 5 . ۱۷4.۱ 44.۶۷ ۷0.۸9 ۱2.22 ۱9.55 9۸.۸4 ۱03.۶5 94.93 ۱.۶3
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 گیری(،دوره دوم اوجVixنمودار زمانی شاخص سهام ، شاخص نوسان ضمنی ) :2شکل شماره

 

 

 

Nc     Index 
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 گیری دومدر اوج آمار توصیفی .2دول ج

 

آمار خلاصه شاخص بورس سهام و تعداد روزانه افراد آلوده به ویروس تاج در اوج  2جدول شماره 

با نگاهی به تعداد افراد آلوده روزانه، ترکیه بیشترین تعداد افراد . دوم ویروس کرونا را نشان می دهد

همچنین  .نفر دارد 200تعداد افراد آلوده را با میانگین  دارد و قطر کمترین ۱3.۸۶5آلوده را با میانگین 

 .شاخص بورس کشور از حالت نزولی خارج شده است

  . برآورد مدل و تحلیل نتایج تجربی4

 آزمون مانایی 4-۱

دچار رگرسیون کاذب نشویم بایستی ابتدا از مانا بودن متغیرها اطمینان  برای اینکه در تخمین مدل،

برای  ها مشکل رگرسیون ساختگی را نخواهد داشت.چنانچه متغیرها ایستا باشند تخمین حاصل کنیم.

 دهیم.این منظور آزمون فیشر را برای دو دوره زمانی انجام می
 

 

 

  شاخص سهام مبتلایان روزانه به کرونا قیمت هر بشکه نفت قیمت شاخص دلار

انحراف 

 معیار

 

  مینیمم

 

انحراف  میانگین ماگزیمم

 معیار

 

  مینیمم

 

انحراف  میانگین ماگزیمم

 معیار

 

  مینیمم
 (%) 

 ماگزیمم
(%) 

 میانگین
(%) 

انحراف 

 معیار

 

  مینیمم
(%) 

 ماگزیمم
(%) 

 میانگین
(%) 

 کشورها

 ایران ۱3۷3۱30 ۱59۷۱25 ۱۱50224 ۱۱۷۷29 ۷۶9۸ ۱450۱ 3523 3۱43 4۶.53 55.۸۱ 35.۸9 5.9۶ 9۱.۶۱ 94.0۶ ۸9.4۱ ۱.42

۱.42 ۸9.4۱ 94.0۶ 9۱.۶۱ 5.9۶ 35.۸9 55.۸۱ 4۶.53 ۱۱9.4 ۸2 539 2۶۸ 24۶.4 ۷۸۶4 ۸93۱ ۸5۷۱ 
 عربستان

 قطر ۱02۱۱ ۱09۱3 ۱00۱ ۱052.09 200 34۱ ۱۱۷ 40.3 4۶.53 55.۸۱ 35.۸9 5.9۶ 9۱.۶۱ 94.0۶ ۸9.4۱ ۱.42

 عراق 4۸5 50۸ 4۱۷ ۱۱.2 20۷۶ 4۶9۱ 595 4۱.02 4۶.53 55.۸۱ 35.۸9 5.9۶ 9۱.۶۱ 94.0۶ ۸9.4۱ ۱.42

 بحرین ۱4۶3 ۱49۸ ۱42۶ 2۱.۶ 25۷ 5۷4 ۱۱4 ۱0۱.۷ 4۶.53 55.۸۱ 35.۸9 5.9۶ 9۱.۶۱ 94.0۶ ۸9.4۱ ۱.42

 کویت 55۸۱ 5۷۸0 5345 9۸.۶ 4۷۸ 903 ۱۷2 20۱.2 4۶.53 55.۸۱ 35.۸9 5.9۶ 9۱.۶۱ 94.0۶ ۸9.4۱ ۱.42

 عمان 3۶23 3۷4۷ 3535 4۸.۷ 440 950 ۷0 239.2 4۶.53 55.۸۱ 35.۸9 5.9۶ 9۱.۶۱ 94.0۶ ۸9.4۱ ۱.42

 مصر ۱۱595 ۷0۷3۶ ۱۱۶۱ ۶50۸ 502 ۱409 9۸ 3۸3.۶ 4۶.53 55.۸۱ 35.۸9 5.9۶ 9۱.۶۱ 94.0۶ ۸9.4۱ ۱.42

 ترکیه ۱۶2۶0 ۱۷۸5 ۱۱۱2 ۱49.۱ ۱3۸۶5 33۱9۸ 52۷۷ ۸40۷.2 4۶.53 55.۸۱ 35.۸9 5.9۶ 9۱.۶۱ 94.0۶ ۸9.4۱ ۱.42

 امارات 49۷2 5۶۷۶ 44۸2 333.۸ ۱۶45 3939 9۱5 ۸۶۷.5 4۶.53 55.۸۱ 35.۸9 5.9۶ 9۱.۶۱ 94.0۶ ۸9.4۱ 
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 :آزمون ریشه واحد برای بازه زمانی اول و دوم3جدول 

 شاخص سهام مبتلایان کرونا نفت اوپک انس جهانی شاخص دلار

I(1) I(1) I(1) I(0) I(0) دوره اول 

I(1) I(0) I(0) I(0) I(0) دوره دوم 

 

گیری اول مشخص است،تمامی متغیرها در بازه زمانی اوج 3طور که از نتایج جدول شماره همان

 اند.جز متغیر شاخص سهام و تعداد مبتلایان روزانه به کرونا با یک دوره تفاضل گیری مانا شدهبه

 در سطح مانا هستند. جز شاخص دلارگیری دوم تمامی متغیرها بهاوجهمچنین در بازه زمانی 

 آزمون هم انباشتگی 4-2

مدت بین متغیرها را با استفاده آزمون پدرونی مورد آزمون قرار خواهیم در این تحقیق روابط کوتاه

مدت در هی کوتادهنده عدم وجود هم انباشتگی ویا وجود رابطهدر این آزمون فرضیه صفر نشان داد.

دهنده وجود هم انباشتگی و یا وجود رابطه بلندمدت در بین متغیرها بین متغیرها و فرضیه یک نشان

 باشد.می

 آزمون هم انباشتگی برای بازه زمانی اول و دوم .4جدول 

p-value Statistic   

 

 دوره

 اول

0.۱۱۸2 ۱.۱۸4۱ Modified Phillips–Perron t 

0.4540 0.۱۱54 Phillips–Perron t 

0.054۷ ۱.۶0۱3 Augmented Dickey–Fuller t 

p-value Statistic   

 دوره

 دوم

0.000 4.2۸53- Modified Phillips–Perron t 

0.000 ۷.۷490- Phillips–Perron t 

0.000 ۸.3209- Augmented Dickey–Fuller t 
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ل فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود هم زمانی اوبرای دوره  4های جدول شماره با توجه به آماره

 مدت برقرار است.ی کوتاهدرنتیجه میان متغیرها رابطه گردد،انباشتگی تائید و فرضیه یک رد می

 شود.گیری فرضیه صفر رد و فرضیه یک پذیرفته میهمچنین برای دوره دوم اوج

 آزمون هاسمن 4-3

 شود.آزمون هاسمن به کار گرفته می DEF,PMG,MGجهت تعیین روش مناسب بین سه تخمین زن 

 شده است.بعد از برآورد مدل مذکور نتایج آزمون هاسمن در جدول زیر نشان داده

 DFEو  MGو   PMGآزمون هاسمن برای سه تخمین زن  .5جدول 

 

در دوره زمانی اول  باشد.مشاهده میقابل 5مربوطه در جدول مقدار آماره کای دو و احتمال 

، آزمون هاسمن برازش داده شد. فرض صفر MGو   PMGمیان  برای انتخاب نوع برآوردگر 

فرض  16/08تنظیم گردید. آزمون با آماره کای دو  MGصورت پذیرش برآوردگر در آزمون به

همچنین برای  گردد.انتخاب می PMGبنابراین برآوردگر  .(P-value=0.002)کند صفر را رد می

صورت پذیرش برآوردگر فرض صفر در آزمون به DFEو   PMGمیان  انتخاب نوع برآوردگر

PMG .فرض صفر مبنی بر استفاده از برآوردگر  4/17آزمون با آماره کای دو  تنظیم گردیدPMG 

 .(P-value=1.000) را تائید نمود

تنظیم گردید.  MGدر دوره زمانی دوم نیز فرض صفر در آزمون بصورت پذیرش برآوردگر 

بنابراین برآوردگر  .(P-value=0.000)کند فرض صفر را رد می  59.0۷آزمون با آماره کای دو 

 MGو   PMGهای نتایج آزمون هاسمن بین تخمین زن

 دوره اول دو =مقدار آماره کای۱۶.0۸ =مقدار احتمال0.002

 دوره دوم =مقدار آماره کای دو59.0۷ =مقدار احتمال0.000

 PMGو   DFEهای نتایج آزمون هاسمن بین تخمین زن

 دوره اول =مقدار آماره کای دو4.۱۷ =مقدار احتمال000/۱

 دوره دوم =مقدار آماره کای دو 0.00  =مقدار احتمال ۱.000
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PMG میان  همچنین برای انتخاب نوع برآوردگر  گردد.انتخاب میPMG   وDFE  فرض صفر

فرض  0.00تنظیم گردید. آزمون با آماره کای دو  PMGیرش برآوردگر صورت پذدر آزمون به

 (.P-value=1.000) را تائید نمود PMGصفر مبنی بر استفاده از برآوردگر 

در اینجا  های مناسب با معیارهای اطلاعات مشخص گردد.قبل از برآورد مدل باید تعداد وقفه

نتایج برآورد مدل  شده است.در نظر گرفته ARDL(1,0,0,0)صورت وقفه بهینه برای متغیرها به

 شده است.در جدول زیر نشان داده PMGبا تخمین زن 

 گیری اولدر اوج PMGگیری از تخمین زن نتایج برآورد مدل با بهره .6جدول 

 متغیرها ضرایب Zآماره  احتمال

 مبتلایان کرونا -49.۷4 -20.55 0.000

ت
مد

ند
 بل

ب
رای

ض
 

 نفت اوپک ۶۶/۷2۱ 3.۶2 0.000

 انس جهانی ۱.50 0۶/۷ 0.000

 شاخص دلار -۸۶.5۸ -0.۶5 0.5۱5

 مبتلایان کرونا -9۸/3۷ -۶5/۶ 0.000

تاه
کو

ب 
رای

ض
ت

مد
 

 نفت اوپک 5۷/۱3۶ 0.95 0.340

 انس جهانی ۷۷/۱۷ 0۷/۱ 2۸4/0

 شاخص دلار -35.2۱ -0.۱2 0.523

 جمله تصحیح خطا 0.۷0۶ 0.۷4 0.4۷9

ECT 

 دهد که متغیر مبتلایان روزانه کرونا بامدت نشان میبررسی اثرات کوتاه گرفتن نتایج بالا، نظر با در

ی خاورمیانه دارای رابطه معکوس و معناداری با شاخص سهام در کشورهای حوزه -3۷.9۸ضریب 
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توجه به نتایج جدول  سایر متغیرها شامل قیمت نفت اوپک، انس جهانی و شاخص دلار با باشد.می

 اند.معنا بوده و در دوره زمانی مذکور تأثیری بر روی شاخص سهام نداشتهیب

معنا و متغیرهای دهد علیرغم اینکه متغیر شاخص دلار بیبررسی اثرات بلندمدت نشان می     

با توجه به آماره جمله  اما باشند،قیمت نفت اوپک و انس جهانی معنادار می مبتلایان روزانه کرونا،

گیری ی زمانی اوجبا شاخص سهام در دوره گونه رابطه بلندمدتیدارای هیچ (ECT)اتصحیح خط

 اول کرونانمی باشند.

 گیری اولدر اوج PMGگیری از تخمین زن نتایج برآورد مدل با بهره .7جدول 

 متغیرها ضرایب Zآماره  احتمال

 مبتلایان کرونا 25.5۱ 29.3۶ 0.000

ت
مد

ند
 بل

ب
رای

ض
 

 نفت اوپک ۸3.۸2 ۱9.2۶ 0.000

 انس جهانی 245۷.۷ ۱5.۸۷ 0.000

 شاخص دلار -.۱33۸ -0.۱9 0.۸4۷

 مبتلایان کرونا 23.9۸ 39.۱۸ 0.000

تاه
کو

ب 
رای

ض
ت

مد
 

 نفت اوپک ۶5.53 5.34 0.000

 انس جهانی 22.0۱ 23.20 0.000

 شاخص دلار ۱34.9۷ 0.9۷ 0.333

 جمله تصحیح خطا -3.9۷ -0.۱2 0.000

ECT 

 

دهد که متغیر مبتلایان روزانه کرونا مدت نشان میبررسی اثرات کوتاه نظر گرفتن نتایج بالا، با در

ی دارای رابطه مستقیم و معناداری با شاخص سهام در کشورهای حوزه 23.9۸ضریب  با
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انس جهانی نیز دارای رابطه مستقیم  سایر متغیرها شامل قیمت نفت اوپک و باشد.خاورمیانه می

معنا بوده و در توجه به نتایج جدول بی داری با شاخص سهام هست اما شاخص دلار بامعنیو 

 دوره زمانی مذکور تأثیری بر روی شاخص سهام نداشته است.

قیمت نفت اوپک  دهد  که متغیرهای مبتلایان روزانه کرونا،بررسی اثرات بلندمدت نشان می     

معنی گیری دوم کرونا بیشاخص دلار در بازه زمانی اوجدار بوده و متغیر و انس جهانی معنی

معنادار بوده که نشان از  -3.9۷با ضریب   (ECT)همچنین آماره جمله تصحیح خطا باشد.می

 باشد.وجود اثرات بلندمدت  در میان متغیرها می

مبتلایان  گیری دوم کرونا رابطه مستقیم تعدادتوجه در برآورد مدل دربازه ی اوجنکته قابل    

مشاهده است اپیدمی ویروس کرونا طور که قابلهمان باشد.روزانه به کرونا و شاخص سهام می

تواند کشف واکسن کرونا،وجود علت این نتیجه می هیچ تأثیر منفی بر روی شاخص سهام ندارد.

 ای و ... باشد.گذاری اجتماعی و قرنطینههای فاصلهسیاست

 گیری نتیجه .5

 ساختار جمعیتی، جمعیت، کرونا با توجه به عوامل بسیاری مانند سیستم بهداشت، اثر ویروس

یافتگی و .... بر کشورها دور از انتظار نیست اما کاهش شدید درجه توسعه سیاسی، جغرافیایی،

تبع کاهش تقاضا برای کشورها که اثر اولیه آن افت شدید بازارهای سرمایه رشد اقتصادی و به

ها درصدها کشور با بسیاری از دولت کاملا قابل مشاهده می باشد. کشورها بوده است،در اکثر 

تأثیر این اپیدمی  مدت،ای نسبتاً کوتاهی کرونا ویروس درصدد بوده تا در مرحلهموارد تائید شده

در این مطالعه کوشش شده است تا بر  تبع بر اقتصاد کشور خود را کاهش دهند.بر جامعه و به

متغیرهای مؤثر بر شاخص ترس در دوران کرونا ویروس شناسایی شود و  مرور ادبیات، اساس

 Panelشیوه اقتصادسنجی مورداستفاده در این تحقیق  بر پایه آن مدل تحقیق تصریح گردد.

ARDL .مدل در  شده است.ترین الگوی برآورد پس از آزمون هاسمن انتخابمناسب است

گیری اول کرونا، تأثیر این ویروس و افزایش ی زمانی اوجدر بازه دوبازه زمانی تخمین زده شد،

 ی زمانی دوم،مطالعه گردید اما در بازه روزانه مبتلایان باعث سقوط سهام در کشورهای مورد
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۱۸۷ 

 

گذاری های فاصلهاما با اجرای سیاست هرچند تعداد مبتلایان نسبت به پیک اول افزایش داشت،

مچنین کشف واکسن کرونا باعث گردید که شاخص سهام در کشورها ای و هاجتماعی و قرنطینه

ی ی اول رابطهروند تبدیل شود. نتایج تحقیق نشان داد که در دورهسقوط نکند و شاخص به یک

مدتی وجود ندارد ی کوتاهی زمانی دوم رابطهاما در دوره مدتی میان متغیرها برقرار است،کوتاه

 دت میان متغیرها برقرار است.ی بلندمجای آن رابطهو به
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