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Objective: This study aims to investigate the impact of the COVID-19 

pandemic on stock market volatility, with a specific focus on the role of 

economic policies. The primary objective is to identify and analyze how the 

stock market responds to the COVID-19 crisis and the influence of 

economic policies on these responses. Methodology: To achieve the 

research objectives, the Smooth Transition Regression (STR) model was 

used to analyze stock market data from 1991 to 2022. Initially, stock market 

volatility was calculated using the ARCH and GARCH models. Then, the 

impact of COVID-19 and other economic variables on stock market 

volatility was assessed using the smooth threshold model. Findings: The 

findings of this study indicate that the COVID-19 crisis has had a positive 

and significant impact on stock market volatility. Additionally, changes in 

economic policies during the pandemic have led to increased market 

volatility. The study also revealed that during the COVID-19 period, stock 

market volatility was highly influenced by macroeconomic variables such 

as interest rates and industrial production indices. Conclusion: The study 

concludes that the COVID-19 crisis significantly increased stock market 

volatility, largely due to economic uncertainties and investors' 

psychological behaviors. The findings provide valuable insights for 

policymakers and market participants in better managing market volatility 

during similar economic and health crises. 

Keywords: COVID-19, Stock Market Volatility, Economic Policies, Smooth 

Threshold Model, Investor Psychological Behavior. 
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EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 

The COVID-19 pandemic, one of the most significant health crises of the 21st century, has 

profoundly impacted global economies and financial markets. As a crucial component of modern 

economies, stock markets act as mirrors reflecting the overall financial and economic health of nations. 

During times of crisis, such as the COVID-19 pandemic, stock markets often exhibit heightened volatility, 

driven by investor uncertainty and changing economic conditions (Bai et al., 2021). Understanding the 

factors contributing to this volatility, particularly the role of economic policies, is critical for both 

policymakers and market participants. This study aims to explore the impact of the COVID-19 pandemic 

on stock market volatility, with a specific emphasis on the role of economic policies in influencing market 

dynamics during the crisis. 

Methodology 

To achieve the research objectives, this study employs a sophisticated econometric approach, 

utilizing the Smooth Transition Regression (STR) model to analyze stock market data over a period 

spanning from 1991 to 2022. The STR model is particularly suitable for capturing nonlinearities and 

threshold effects in economic data, making it ideal for analyzing the complex dynamics of stock market 

volatility during the COVID-19 pandemic. 

The study begins by calculating stock market volatility using the ARCH and GARCH models, 

which are well-established methods for modeling time-varying volatility in financial markets. These 

models allow for a detailed examination of how stock market volatility evolved during the pandemic and 

provide a baseline for assessing the impact of COVID-19 and related economic policies. 

The next step involves incorporating the COVID-19 crisis as an independent variable into the STR 

model, alongside other macroeconomic variables such as interest rates, inflation, and industrial production 

indices. The inclusion of these variables allows for a comprehensive analysis of how both the pandemic 

and broader economic conditions influenced stock market volatility during the study period. 

Findings 

The findings of this study reveal several critical insights into the impact of the COVID-19 

pandemic on stock market volatility. First and foremost, the analysis demonstrates that the COVID-19 

crisis has had a positive and statistically significant impact on stock market volatility. This finding is 

consistent with previous research, which has shown that pandemics and other large-scale crises tend to 

increase market volatility due to heightened uncertainty and risk aversion among investors. Moreover, the 

study finds that changes in economic policies during the pandemic, such as monetary easing and fiscal 

stimulus packages, have also contributed to increased stock market volatility. While these policies were 

primarily aimed at stabilizing economies and supporting financial markets, they inadvertently introduced 

additional uncertainty into the market, as investors grappled with the implications of unprecedented policy 

measures. The analysis also reveals that stock market volatility during the COVID-19 pandemic was 

https://portal.issn.org/resource/ISSN/3041-8933
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highly sensitive to macroeconomic variables. For instance, fluctuations in interest rates and industrial 

production indices were found to have significant effects on market volatility, underscoring the 

interconnectedness of economic conditions and financial market dynamics. 

Discussion and Conclusion 

The results of this study offer valuable insights into the complex relationship between the COVID-

19 pandemic, economic policies, and stock market volatility. The finding that the COVID-19 crisis 

significantly increased stock market volatility aligns with the broader literature on the impact of crises on 

financial markets. Previous studies have shown that during periods of heightened uncertainty, such as 

financial crises or pandemics, stock markets tend to exhibit increased volatility as investors react to new 

information and adjust their expectations (Liu & Zhang, 2015; Salisu et al., 2023). 

One of the key contributions of this study is its examination of the role of economic policies in 

influencing stock market volatility during the pandemic. The results suggest that while economic policies, 

such as monetary easing and fiscal stimulus, were necessary to support economies during the crisis, they 

also introduced new sources of uncertainty into the market. This finding highlights the dual-edged nature 

of policy interventions during crises: while they are essential for stabilizing economies, they can also 

contribute to increased market volatility if not carefully managed (Chen, 2023; Song et al., 2023). 

The sensitivity of stock market volatility to macroeconomic variables during the COVID-19 

pandemic further underscores the importance of considering broader economic conditions when analyzing 

financial markets. The significant effects of interest rates and industrial production indices on market 

volatility suggest that policymakers and market participants must pay close attention to these variables 

when making decisions during times of crisis (Cai et al., 2022; Ma et al., 2020). 

In conclusion, this study provides a comprehensive analysis of the impact of the COVID-19 

pandemic on stock market volatility, with a specific focus on the role of economic policies. The findings 

indicate that the pandemic significantly increased market volatility, driven by both the direct effects of the 

crisis and the indirect effects of economic policies. These results have important implications for 

policymakers and market participants, suggesting that while economic policies are crucial for managing 

crises, they must be implemented with careful consideration of their potential impacts on financial 

markets. 

Moving forward, further research is needed to explore the long-term effects of the COVID-19 

pandemic on stock market volatility and to investigate how different types of economic policies can be 

designed to minimize unintended consequences in future crises. Additionally, studies that examine the 

impact of the pandemic on other financial markets, such as bond and currency markets, would provide a 

more holistic understanding of the crisis's effects on the global financial system. 

Overall, this study contributes to the growing body of literature on the impact of the COVID-19 

pandemic on financial markets and offers practical insights for managing market volatility during times 

of crisis. By highlighting the complex interplay between crises, economic policies, and market dynamics, 

this research underscores the need for a nuanced approach to policy design and implementation in the face 

of unprecedented global challenges. 
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 مقدمه

و به  یبر اقتصاد جهان یقیعم راتیتأث کم،یو  ستیقرن ب یبهداشت یهابحران ایاز بزرگتر یکیبه عنوان  19-دیکوو یماریب وعیش

 یو مال یاقتصاد تیکه وضع یمال یهابخش ایاز مهمتر یکیداشته است. بازار سهام به عنوان  یارگذهیو سرما یمال یخصوص بر بازارها

 ای. ا(Hu et al., 2022; H. Li, 2023)قرار گرفت  یپاندم ایا ریبود که به شدت تحت تأث ییاز جمله بازارها کند،یکشورها را منعکس م

درک  یاز محققان در تلاش برا یاریرا به وجود آورد که بس ی یشرا ،یاقتصاد یهااستیگسترده در س یهانانیعدم اطم جادیبا ا یپاندم

 Ariaparsa & Ebramihi, 2023; Bai et al., 2021; Hakimi)اند بوده یاقتصاد یرهایمتغ ریو سا مآن بر نوسانات بازار سها ریتأث یچگونگ

et al., 2024; Karimi et al., 2023; Sreenu & Pradhan, 2022; Varshavi et al., 2024). 

 توانندیکه م یمنابع، شناخت عوامل صیو تخص هیها در جذب سرمامدرن و نقش آن یسهام در اقتصادها یبازارها تیتوجه به اهم با

از  یناش یهانانیو عدم اطم یاقتصاد یهااستیس ان،یم ایبرخوردار است. در ا یاژهیو تیقرار دهند، از اهم رینوسانات بازار سهام را تحت تأث

 ,Dokas)بگذارند  ریبر نوسانات بازار سهام تأث میرمستقیو غ میبه طور مستق توانندیاند که معوامل شناخته شده ایاز مهمتر یکی عنوانها به آن

2023; Ghani & Ghani, 2023)برخوردار است  یشتریب تیاز اهم یو مال یاقتصاد یهابحران طیدر شرا ژهیمسئله به و ای. ا(Ma et al., 

2020). 

 یو پول یمال یهااستیدر س راتییو تغ یدولت یهااستیاز س یناش یاقتصاد یهانانیاند که عدم اطمنشان داده ایشیپ قاتیتحق

 یکه به بررس یقاتی. به عنوان مثال، تحق(Liu & Zhang, 2015; Song et al., 2023)نوسانات بازار سهام منجر شود  شیبه افزا تواندیم

نوسانات بازار  ،یاقتصاد یهانانیعدم اطم شیاند که با افزااند، نشان دادهو نوسانات بازار سهام پرداخته یاقتصاد یهانانیعدم اطم ایارتباط ب

نوظهور  یدر بازارها ژهیامر به و ای. ا(Degiannakis & Filis, 2019; Salisu et al., 2023) ابدییم شیافزا یبه طور قابل توجه زیسهام ن

 ,Ghani & Ghani) خوردیم مبه چش شتریدر معرض نوسانات هستند، ب شتریب ،یدولت ترفیضع یهااستیو س یثبات اقتصاد معد لیکه به دل

2023; Hoque & Zaidi, 2018, 2020). 

 ایاز ا یناش یمقابله با بحران اقتصاد یرا برا یدیجد یهااستیاز کشورها س یاریباعث شد تا بس 19-دیکوو وعیش گر،ید یسو از

بود که به منظور  یو پول یمال یهااستیس ریبهره و سا یهاکاهش نرخ ،یاقتصاد یتیحما یهاشامل بسته هااستیس ایاتخاذ کنند. ا یپاندم

 راتییتغ ای. ا(Chen, 2023; H. Li, 2023; Li, 2022; X. Li, 2023)شدند  ییاجرا یمال یبر اقتصاد و بازارها یپاندم یمنف ترایکاهش تأث

 & Hoque)نوسانات در بازار سهام شدند  شیو به تبع آن افزا یمال یدر بازارها هانانیعدم اطم شیباعث افزا زین یاقتصاد یهااستیدر س

Zaidi, 2018, 2020; Wu et al., 2021). 

 شیباعث افزا یپاندم ایاند که ااند، نشان دادهوسانات بازار سهام پرداختهبر ن 19-دیکوو ریتأث یکه به بررس یطور خاص، م العات به

انجام شده در مورد  قاتی. به عنوان مثال، تحق(Bai et al., 2021; Wang, 2024)در سراسر جهان شده است  یمال ینوسانات در بازارها

نوسانات  شیافزا ایدر نوسانات بازار سهام شده و ا یاسابقهیب شیباعث افزا 19-دیکوو وعیاند که شمختلف نشان داده یسهام کشورها یبازارها

 .(Chowdhury et al., 2022; Dabwor et al., 2020)در حال توسعه مشاهده شده است  ینوظهور و کشورها یدر بازارها شتریب

 یاحساس یشود، رفتارها یو مال یاقتصاد یهاراننوسانات بازار سهام در دوران بح شیباعث افزا تواندیکه م یعوامل ایاز مهمتر یکی

 یاستیو س یاقتصاد یهانانیکه عدم اطم ی ی. در واقع، در شرا(Arshad, 2017; Gupta et al., 2018)است  گذارانهیسرما یو روانشناخت

https://portal.issn.org/resource/ISSN/3041-8933
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 اینشان دهند که ا یدیشد یهاشو واکن رندیقرار گ یاحساسات و تعصبات روانشناخت ریممکا است تحت تأث گذارانهیسرما ابد،ییم شیافزا

 .(Cai et al., 2022; Gabarre, 2020)در بازار سهام شود  شتریمنجر به نوسانات ب تواندیها مواکنش

 یهابحران طیبازار در شرا یهاکینامیاز د یکمک کند تا با درک بهتر گذارانهیو سرما گذاراناستیبه س تواندیم قیتحق ایا جینتا

 یطراح یبرا قیتحق ایا جیاز نتا توانینوسانات بازار اتخاذ کنند. به عنوان مثال، م تیریمد یبرا یبهتر ماتیتصم ،یو بهداشت یاقتصاد

 Wei)به حداقل برسد  یمال یبر بازارها یمنف راتیاستفاده کرد تا تأث ندهیمشابه در آ یاهمناسب در دوران بحران یو پول یالم یهااستیس

& Du, 2003; Wei et al., 2020). 

 یاقتصاد یهااستیبر نقش س دیات بازار سهام با تأکبر نوسان 19-دیکوو وعیش ریتأث یحاضر به بررس قیمباحث، تحق ایتوجه به ا با

بر نوسانات  19-دیکوو راتیا تأثتاستفاده شده است  میملا یامانند مدل حد آستانه یادهیچیپ یاقتصادسنج یهاراستا، از مدل ای. در اپردازدیم

ت بازار سهام بر نوسانا 19-دیکوو یپاندم ریتأث یم العه با هدف بررس ایای، به عبارتکند.  یمؤثر بررس یرهایمتغ ریبازار سهام را به همراه سا

-دیم به بحران کووواکنش بازار سها یچگونگ لیو تحل ییشناسا ق،یتحق ایا یهدف اصلو انجام شده  یاقتصاد یهااستیبر نقش س دیبا تأک

 .دها بوواکنش ایدر ا یاقتصاد یهااستیو نقش س 19

 پژوهش روش

ثر گذار بر نوسانات اشناسایی عوامل اثر گذار بر نوسانات بازار سهام به تخمیا مدل کمی تحقیق و به بررسی تاثیر متغیرهای پس از 

شود. برای ایا منظور ملایم پرداخته می انتقال رگرسیون روش مدل با استفاده از 1401تا  1370های بازار سهام در ایران طی دوره زمانی سال

شود و نوسانات شاخص سهام بازار سرمایه استفاده می GARCHو  ARCHهای نوسان پذیر محاسبه نوسانات بازار سهام از مدل در ابتدا برای

نات بازار بر نوسانات بازار سهام به همراه سایر متغیرهای اثر گذار بر نوسا 19شود. در ادامه به بررسی اثر گذاری کویداندازگیری و استخراج می

پذیرد. در ادامه به بررسی آزمون پایایی برای متغیرهای تحقیق با شود. بدیا منظور ابتدا تصریح مدل رگرسیونی صورت میمی سهام پرداخته

پذیرد و در نهایت مدل نوسانات بازار سهام با استفاده از آزمون فیلیپس پرون پرداخته شده است. پس از آن آزمون هم انباشتگی صورت می

 شود که در ادامه به تفصیل به بررسی ایا موضوع پرداخته شد.ملایم تخمیا زده می انتقال سیونرگر استفاده از مدل

ملایم مدل تحقیق به صورت ای آستانه حد بر نوسانات بازار سهام با بکارگیری مدل 19حاضر برای بررسی اثر گذاری کوید پژوهش در 

 باشد.زیر می

𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑐𝑜𝑣19𝑡 + 𝛽2𝑢𝑛𝑒𝑡 + 𝛽3𝑔𝑑𝑝𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑡 + 𝛽4𝑒𝑥𝑟𝑡 + 𝛽5𝑜𝑖𝑙𝑡 + 𝛽6𝑒𝑟𝑡 + 𝛽7𝑖𝑟𝑡 + 𝛽8𝐺𝑡 + 𝛽9𝑡𝑎𝑥𝑡

+ 𝛽10𝑓𝑑𝑐𝑡 + 𝛽11𝑓𝑑𝑏𝑡 + 𝛽12𝑓𝑑𝑚𝑡 + 𝛽13𝑐𝑝𝑖𝑡 + 𝛽14𝑐𝑓𝑐𝑡 + 𝛽15𝑐𝑓𝑛𝑐𝑡 + 𝜀𝑡 

INDEXنوسانات بازار سهام : 

 شود.بر روی شاخص قیمت سهام استفاده می GARCHو  ARCHهای برای ایا متغیر از مدل

COV19 19: شاخص کوید 

هایی که بحران کرونا وجود نداشته است عدد برای ایا شاخص از متغیرهای مجازی استفاده شده است بدیا صورت که برای سال

 های بحران کرونا عدد یک استفاده شده است.و در سال صفر

UNEنرخ بیکاری : 

GDPGROWTHنرخ رشد اقتصادی : 
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EXRهای بانک مرکزی استفاده شده است(: نرخ ارز )برای ایا متغیر از نرخ ارز بازار م ابق با داده 

OILسبک ایران استفاده شده است(ام خهای بانک مرکزی برای قیمت نفت : قیمت نفت )برای ایا متغیر از داده 

ER)نرخ ذخیره قانونی )شاخص سیاست پولی : 

IR)نرخ بهره )شاخص سیاست پولی : 

 شودهای بانک مرکزی از میانگیا موزون سود تسهیلات بانکی در بخشهای مختلف اقتصادی استفاده میبرای ایا متغیر م ابق با داده

Gهای دولت )شاخص سیاست مالی(: هزینه 

TAX :)درآمد مالیاتی )شاخص سیاست مالی 

FDC توسعه مالی در بازار سرمایه : 

FDBتوسعه مالی در بازار بانک : 

FDMتوسعه مالی در بازار پول : 

CPIشاخص قیمت مصرف کننده : 

CFCهای مرکز آمار(م ابق با داده)های خوراکی : سهم هزینه 

CFNCرکز آمار(های مهای غیرخوراکی )م ابق با داده: سهم هزینه 

 هایافته

برای تصریح  های غیرخ ی راهای خ ی، بسیاری از م العات استفاده از انواع مختلف مدلهای موجود در مدلبا توجه به محدودیت

 19اثرگذاری کوید اند. در ایا م العه به منظور مدل سازی رفتار غیر خ ی آزمون های زمانی پیشنهاد کردهرفتار غیر خ ی موجود در سری

های م ابق با ادبیات موجود برای مدل بازار سهامدر ابتدا برای محاسبه نوسان شد. از مدل رگرسیون انتقال ملایم استفاده  بر نوسانات بازار سهام

 های موجود برای شاخص قیمت سهاممدلسازی نمود و وقفه ARMAهای نوسان پذیر در ابتدا باید شاخص قیمت سهام را با استفاده از مدل

جدول م ابق سهام  متیشاخص قمشخص گردد. برای ایا منظور از متدولوژی باکس جنکینز استفاده شده است و نتیجه حاصله از مدلسازی 

 باشد.می 1

 1جدول 

 سهام متیبرآورد مدل شاخص ق

 عناداریم z خ ای استاندارد ضریب متغیر
AR(1) 1.014930 0.011936 85.03441 0.0000 

MA(1) -0.275550 0.037883 -7.273665 0.0000 
 

ارتباط  MA(1)و با یک دوره قبل با جمله اختلال خود   AR(1)با یک دوره قبل از خودسهام  متیشاخص قبا توجه به مدل فوق، 

 دارد.

 ARCHبایست از آزمون با توجه به توضیحات یاد شده، میسهام  متیص قشاخبرای بررسی وجود ناهمسانی واریانس شرطی در 

رد شده و  سهام متیشاخص قبا توجه به احتمال بدست آمده فرضیه اولیه مبنی بر عدم وجود ناهمسانی واریانس شرطی در که  استفاده شود
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 1EGARCHای به دست آوردن نوسان بازار سهام از مدل در نهایت بر باشد.دارای ناهمسانی واریانس شرطی میسهام  متیشاخص قبنابرایا 

 شود، استفاده می 2(1991ارائه شده توسط نلسون )

 2جدول 

 سهام متیشاخص قبرای  EGARCH مدل

 معناداری z خ ای استاندارد ضریب متغیر
AR(1) 1.014930 0.011936 85.03441 0.0000 

MA(1) -0.275550 0.037883 -7.273665 0.0000 

C(3) -1.460988 0.302531 -4.829211 0.0000 

C(4) -0.557479 0.164041 -3.398404 0.0007 

C(5) 0.118678 0.138461 0.857123 0.3914 

C(6) -0.842610 0.171831 -4.903725 0.0000 
 

ل رگرسیون ی استفاده در مدل اصلی که توسط مدمحاسبه شده است و براسهام  متیشاخص قدر ایا مرحله میزان نوسان حاصل از 

 Make variance garchبایست از فرمان ر مینماییم و برای ایا منظوشود ایا اندازه را تبدیل به متغیر میتخمیا زده می انتقال ملایم

 استفاده کرده و ایا نوسان را به صورت یک متغیر مستقل در بیاوریم.

نتیجه آزمون فیلیپس پرون  3جدول  شود.غیرهای الگو با استفاده از آزمون فیلیپس پرون پرداخته میدر ابتدا به بررسی پایایی مت

 باشد.برای متغیرهای الگو می

 3جدول 

 پرون پسیلیواحد ف شهیآزمون ر

 تغیرم آماره  آزمون س ح احتمال وضعیت متغیر

I (1) 0.0000 -7.89921 COV19 

I (1) 0.0000 -14.8458 UNE 

I (1) 0.0000 -30.3345 GDPGROWTH 

I (1) 0.0000 -189.470 EXR 

I (1) 0.0000 -28.1693 OI L 

I (1) 0.0000 -17.5137 ER 

I (1) 0.0000 -16.6257 I R 

I (1) 0.0000 -6.06056 G 

I (1) 0.0000 -7.54833 TAX 

I (1) 0.0000 -26.4531 FDC 

I (1) 0.0000 -27.9751 FDB 

I (1) 0.0000 -8.61950 FDM 

                                                           
1.Exponential GARCH 
2. Nelson, 1991 
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I (1) 0.0000 -34.2607 CPI 

I (1) 0.0000 -135.490 CFC 

I (1) 0.0000 -36.9307 CFNC 

I (1) 0.0000 -25.8997 I NDEX 

 

 اند.ایستا شده باشند و با یکبار تفاضل گیریمتغیرهای الگو در س ح ایستا نمی ،با توجه به نتایج حاصله

هستند، برای تشخیص وجود راب ه تعادلی بلندمدت میان متغیرهای I(1) از آنجا که متغیرهای الگو دارای درجه انباشتگی یکسان 

یوسیلیوس استفاده شده است. برای اجرای ایا آزمون لازم است تعداد -مدل از آزمون هم انباشتگی و برای انجام ایا آزمون از روش یوهانسون

بردارهای هم انباشتگی مشخص شود. برای بررسی نتایج آزمون هم انباشتگی لازم است در خصوص وجود یا عدم وجود روند زمانی و عرض از 

وی مبدأ در بردار همجمعی، الگوی مناسب انتخاب شود که در ایا زمینه پنج الگو م رح است: الگوی اول، بدون عرض از مبدأ و روند زمانی؛ الگ

عرض از مبدأ مقید و بدون روند زمانی؛ الگوی سوم، با عرض از مبدأ نا مقید و بدون روند زمانی؛ الگوی چهارم، باعرض از مبدأ نامقید و دوم، با 

( ی پنجمروند زمانی مقید و الگوی پنجم، عرض از مبدأ نامقید و روند زمانی نا مقید. ایا پنج الگو از مقیدتریا)الگوی اول( تا نامقیدتریا)الگو

شود. سپس فرضیه صفر عدم وجود بردار هم انباشتگی در مقابل وجود یک بردار هم انباشتگی و بدنبال آن شکل آن برای متغیرها برآورد می

تعداد متغیرها( بردار هم انباشتگی  n)n-1 شود. ایا آزمون تا وجود فرضیه وجود حداکثر یک بردار هم انباشتگی در مقابل دو بردار آزمون می

( در خصوص تعداد بردارهای هم انباشتگی بر اساس پنج الگوی 𝜆𝑀𝑎𝑥(و حداکثر مقدار ویژه)𝜆𝑇𝑟𝑎𝑐𝑒یابد. خلاصه نتایج آزمونهای اثر)امه میاد

 آورده شده است.  4جدول ذکر شده در 

 4جدول 

 یهم انباشتگ یتعداد بردارها جیخلاصه نتا

 الگوی پنجم الگوی چهارم الگوی سوم الگوی دوم الگوی اول الگو

 11 13 12 11 12 آزمون اثر

 7 9 10 8 10 آزمون حداکثر مقدار ویژه

 

بیا متغیرها شود فرضیه صفر عدم وجود بردار هم انباشتگی در مقابل وجود حداقل یک بردار هم انباشتگی همانگونه که مشاهده می

بردار هم انباشتگی میان متغیرهای مورد م العه  7در تمام الگوها رد شده است، با توجه به نتایج حاصله از آزمون هم انباشتگی یوهانسا حداقل 

 شود.وجود دارد. در نتیجه فرضیه وجود رگرسیون کاذب در ایا تحقیق رد نمی

مون ریشه واحد برای جملات پسماند صورت بگیرد به عبارتی دیگر باید درجه گرنجر، باید آز –انباشتگی انگل برای آزمون هم

حال چنانچه جملات اختلال انباشته از مرتبه صفر باشند، گوییم متغیرهای مدل هم انباشته بوده و  ؛انباشتگی جملات اختلال مشخص گردد

نامگذاری   resid01، 1370 - 1401رگرسیونی تحقیق طی دوره باشد.جملات پسماند برای معادله مدل برآورد شده در بلندمدت باثبات می

دهد که همجمعی بیا متغیرهای فولر در جدول زیر منعکس شده است نتایج نشان می –شده است. نتایج مربوط به آزمون ریشه واحد دیکی 

ار سهام دچار پدیده رگرسیون جعلی نخواهد شد توان نتیجه گرفت که مدل برآورد شده برای نوسانات بازشود لذا میموجود در مدل تایید می

 باشد.باشند و تخمیا در حد بالایی سازگار میاز اعتبار بالایی برخوردار می Fو  tهای آماری و آزمون

 H1جمله پسماند ناماناست: 
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 H2جمله پسماند ماناست: 

 5جدول 

 زار سهامپسماند مدل نوسانات با یبرا ییستایآزمون ا

 نتیجه آزمون در کینون -اررزش بحرانی مک  ADFآماره  متغیر

 احتمال %01در س ح  %5در س ح  %1در س ح  درصد 5س ح 

Resi d01 -8.215154 -3.546099 -2.911730 -2.593551 0.0000 رد فرض صفر 

 

باشد استفاده از می OLSونه کوچک است به روش گرنجر زمانی که حجم نم –با توجه به اینکه برآورد آزمون هم انباشتگی انگل 

های پویای کوتاه مدت موجود بیا متغیرها برآورد بدون تورشی را ارائه ایا روش در برآورد راب ه بلندمدت به دلیل در نظر نگرفتا واکنش

 نخواهد کرد.

زمون قرار داده آیرهای موجود در مدل مورد برای تخمیا مدل رگرسیون انتقال ملایم، به منظور انتخاب متغیر انتقال، تمامی متغ

نتخاب اشوند. از میان متغیرهای آزمون شده، هر متغیری که با احتمال بیشتری فرضیه صفر خ ی بودن را رد کند به عنوان متغیر انتقال می

 درت برآورد ان مدل بهینه جه( پیشنهادی توسط متغیر انتقال انتخاب شده به عنوSTARخواهد شد. همچنیا لازم به ذکر است که مدل )

وده و فرضیه صفر مبنی بر خ ی بودن ب نرخ ارزدهد که متغیر انتقال در مدل برآورد شده، ن میشود. نتایج جدول زیر نشاانتخاب میایران 

 گیرد.( مرتبه اول مورد تأیید قرار میLSTRمدل رد شده و مدل )

 6جدول 

 انتقال و نوع مدل ریانتخاب متغ بودن، یآزمون خ 

 متغیر F   آماره F4 آماره F3 آماره F2آماره مدل پیشنهادی

1LSTR 2.0714e-01 3.5667e-01 4.3263e-01 5.8456e-01 EXR(t -1) 

 

بر  19تحقیق و کوید  متغیرهای آثار باشد،می نرخ ارزکه در آن متغیر انتقال  1LSTRدر مرحله بعدی با استفاده از یک مدل 

( انتخاب γ( و پارامتر شیب )Cای متغیر انتقال )مدل سازی خواهد شد. برای ایا منظور ابتدا مقادیر اولیه برای مقدار آستانه نوسانات بازار سهام

داکثرسازی ( پارامترهای مدل به روش حNewton-Rafsonگیری از ایا مقادیر اولیه و با استفاده از الگوریتم نیوتا رافسون )و سپس با بهره

 گزارش شده است.  7جدول ها در برآورد شده اند که نتایج آن 1راستنمایی

 7جدول 

 LSTRمدل  لهیبرآورد الگو به وس

 احتمال محاسباتی tآماره آزمون  انحراف معیار ضریب تاثیر متغیر

 مدلخ ی برآورد قسمت 

CONSTANT 0.573246 0.167946 3.413280 0.0008 

                                                           
1. Maximum Likelihood 
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COV19 0.286550 0.086628 3.307833 0.0010 

UNE  0.160041 0.046553  3.437850 0.0007 

GDPGROWTH -0.855505 0.276131 -3.098190 0.0040 

EXR 0.332052 0.090912 3.652455 0.0003 

OI L 0.016559 0.007091 2.335214 0.0355 

ER 0.413697 0.106967 3.867528 0.0001 

I R 0.016839 0.006021 2.796881 0.0049 

G -0.110132 0.055542 -1.982849 0.0491 

TAX  0.007057 0.000856  8.245662 0.0000 

FDC -0.212527 0.090308 -2.353357 0.0356 

FDB -0.393667 0.142781 -2.757139 0.0201 

FDM 0.642607 0.230948 2.782475 0.0200 

CPI 0.631234 0.195603 3.227118 0.0019 

CFC 0.341549 0.101256 3.375249 0.0009 

CFNC 0.496421 0.175702 2.825358 0.0069 

 برآورد قسمت غیرخ ی مدل

CONSTANT 0.524890 0.122282 4.292458 0.0000 

COV19 0.157389 0.047692 3.300113 0.0010 

UNE 0.897400 0.289110 3.104009 0.0041 

GDPGROWTH -0.445697 0.128276 -3.474516 0.0005 

EXR 0.187219 0.067270 2.787588 0.0108 

OI L 0.329059 0.136048 2.418698 0.0234 

ER 0.356254 0.142352 2.502627 0.0202 

I R 0.014838 0.006607 2.245690 0.0378 

G -0.120704 0.060604 -1.991677 0.0487 

TAX 0.220427 0.077053 2.860720 0.0160 

FDC -0.158886 0.075984 -2.091051 0.0419 

FDB -0.433451 0.159418 -2.718959 0.0218 

FDM 0.027478 0.009527 2.884224 0.0184 

CPI 0.107655 0.045222 2.385228 0.0300 

CFC 0.252316 0.089156 2.830060 0.0042 

CFNC 0.497042 0.173393 2.866564 0.0157 

 (C) 0.0351 2.399963 1.005620  2.413450 ای حد آستانه 

(γ) 0.0376 2.187747  0.006781 0.014836  پارامتر شیب 

 (2R) =0.98ضریب تعدیل شده 

 

مدل  خ ی قسمت باشد. نتایج برآوردکه اکثر متغیرهای تحقیق معنی دار و نتایج آنها قابل قبول می دهدنشان می 7جدول نتایج 

در  های دولت، توسعه مالی بخش بانکی و بازار سرمایهدهد که متغیرهای رشد اقتصادی، هزینه)رژیم اول( و غیر خ ی)رژیم دوم( نشان می

صادی و سرمایه گذاری دولت در ایران دارند، بعبارتی بهبود در رشد اقت نوسانات بازار سهام درمعنی دار و تاثیر منفی بر  %95س ح اطمینان 

دهد و منجر به باشد و بهبود عملیات بانکی که در بخش تولید خود را نشان میزیرساختهای اقتصادی که منجر به سیاست مالی انبساطی می

مالی در بازار سرمایه  شود همچنیا توسعهبهبود تولید در اقتصاد و در نتیجه رشد اقتصادی بهتر شده منجر به کاهش نوسانات بازار سهام می
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شود و از ایا طریق نوسانات بازار نیز منجر به بهبود تامیا مالی در شرکتهای کوچو و متوسط شده و در نتیجه باعث بهبود رشد اقتصادی می

 .دهدسهام را کاهش می

اب ه غیر خ ی باقیمانده و آزمون های تشخیصی مربوط به همبستگی سریالی، ناهمسانی واریانس، آزمون نبود ردر ادامه نتایج آزمون

 1LSTRشود خ ای همبستگی و ناهمسانی واریانس در مدل تخمینی گزارش شده است. همان ور که مشاهده می ادامهثبات پارامترها در 

ل را تصریح تمامی رفتارهای غیرخ ی موجود در مد 1LSTRدهد که مدل نیز نشان می 1وجود ندارد. آزمون نبود راب ه غیرخ ی باقیمانده

 کرده است. 

 8جدول 

 پسماندها یالیسر یآزمون همبستگ

l ag F  معناداری 2درجه آزادی  1درجه آزادی 

1 1.0731 1 23 0.1929 

2 0.9628 2 21 0.2015 

3 1.2321 3 19 0.2210 

4 1.3353 4 17 0.1834 

5 0.7850 5 18 0.2566 

6 1.1620 6 13 0.1949 

7 1.8566 7 11 0.1225 

8 1.5568 8 9 0.1519 

 9جدول 

 یصیتشخ یهاآزمون جینتا

 معناداری F آزمون

ARCH LM-t est 4.5547 0.8039 

No remai ni ng nonl i neari t y t est 0.4025 0.4533 

Paramet ers  const ancy t est 0.7182 0.7254 

 

دهد که فرض صفر آزمون مبنی بر ثبات ضرایب و پارامترهای مدل در های مختلف نیز نشان میدر رژیم 2نتایج آزمون ثبات پارامترها

است و اثرات نامتقارنی بر متغیر  قابل قبولشود و ایا نتیجه یعنی ضرایب متغیرهای توضیحی در دو رژیم مختلف، دو رژیم مختلف رد می

های تشخیصی انجام شده به نظر گیرد. بنابرایا بر اساس نتایج تخمینی مدل و آزمونقرار می ، مورد تأییدنوسانات بازار سهاموابسته یعنی 

توان به صحت نتایج حاصل از تخمیا ایا باشد و میبر نوسانات بازار سهام  19اثرگذاری کوید مدل مناسبی برای  1LSTRرسد که مدل می

 مدل اعتماد کرد.

                                                           
1. No remaining nonlinearity test 
2. Parameters constancy test 
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 گیریبحث و نتیجه

با م العات  جینتا ایبر نوسانات بازار سهام داشته است. ا یمثبت و معنادار ریتأث 19-دیکه بحران کوو دهدیشان من قیتحق ایا جینتا

دهند  شینوسانات بازار سهام را افزا یبه طور قابل توجه توانندیم یبهداشت یهاو بحران هایپاندم دهدیدارد که نشان م یهمخوان ایشیپ

(Bai et al., 2021; Wang, 2024)نوسانات در بازار  شینه تنها منجر به افزا 19-دیکوو وعینشان داد که ش قیتحق ایها در اداده ی. بررس

که عدم ثبات  ییدر حال توسعه مشاهده شده است، جا ینوظهور و اقتصادها یدر بازارها ژهیونوسانات به شیافزا ایسهام شده است، بلکه ا

 .(Ghani & Ghani, 2023; Hoque & Zaidi, 2018, 2020)ست ا شتریب یاستیس یهاتیعو عدم ق  یاقتصاد

است. در واقع، در  گذارانهیسرما یو روانشناخت یدهد، رفتار احساس حینوسانات را توض شیافزا ایا تواندیکه م یدیاز عوامل کل یکی

که  رندیقرار گ یاحساسات و تعصبات روانشناخت ریممکا است تحت تأث گذارانهی، سرما19-دیمانند کوو یو بهداشت یاقتصاد یهادوران بحران

 یاحساس یرفتارها ای. ا(Gupta et al., 2018; Sreenu & Pradhan, 2022)در بازار شود  یرمن قیو غ دیشد یهابه واکنش رنجم تواندیم

 ایا یهاافتهی. (Arshad, 2017; Cai et al., 2022)نوسانات بازار سهام منجر شود  شیبه افزا تواندیبه نوبه خود م یرمن قیغ یهاو واکنش

 ایاز ا ینوسانات بازار سهام ممکا است ناش شی، افزا19-دیکوو یکه در دوران پاندم دهدیدارد و نشان م یهمخوان هینظر ایبا ا قیتحق

 باشد. یو روانشناخت یاحساس یهاواکنش

بر نوسانات بازار سهام  یذاررگیدر تأث ینقش مهم زین یاقتصاد یهااستیکه س دهدینشان م قیتحق ایا جینتا گر،ید یسو از

عدم  شیبه افزا تواندیبحران، م یهادر دوره ژهیبه و ،یاقتصاد یهااستیدر س راتییانجام شده نشان داد که تغ یهایاند. بررسداشته

 ;Liu & Zhang, 2015)دهد  شینوسانات بازار سهام را افزا تواندیبه نوبه خود م هانانیعدم اطم ایشود که ا جرمن یاقتصاد یهانانیاطم

Salisu et al., 2023)یتیحما یهاکاهش نرخ بهره و ارائه بسته رینظ یاستیمشاهده شد که اقدامات س قیتحق ای. به عنوان مثال، در ا 

 Chen, 2023; Song et)نوسانات بازار سهام شده است  شیبحران، منجر به افزا یمنف راتیها، به رغم هدف کاهش تأثتوسط دولت یاقتصاد

al., 2023)عدم  تواندیم یاقتصاد یهااستیو گسترده در س یناگهان راتییتغ دهندیدارد که نشان م یهمخوان ایشیبا م العات پ جینتا ای. ا

 .(Gabarre, 2020; Liu et al., 2020)کند  دیرا تشد نوساناتکند و  جادیدر بازار ا یشتریب یهانانیاطم

اقتصاد کلان  یرهایبه شدت به متغ 19-دیاست که نوسانات بازار سهام در دوران کوو ایا قیتحق ایا یدیکل یهاافتهیاز  گرید یکی

 یقابل توجه راتیتأث یصنعت دینرخ بهره، نرخ تورم، و شاخص تول رینظ یاقتصاد یرهایحساس بوده است. به طور خاص، مشاهده شد که متغ

نوسانات  ،یاقتصاد یهاکه در دوران بحران دهدینشان م جینتا ای. ا(Cai et al., 2022; Ma et al., 2020)اند داشته امبر نوسانات بازار سه

آن هستند  یداریاقتصاد و پا یکل تیوضع انگرینما رهایمتغ ایچرا که ا رد،یگیاقتصاد کلان قرار م یرهایمتغ ریتحت تأث شتریبازار سهام ب

(Dokas, 2023; Ghani & Ghani, 2023). 

بر نوسانات  یاقتصاد یهااستیس ریتأث یکه به بررس یقاتی. به عنوان مثال، تحقاندافتهیدست  یمشابه جیبه نتا زین ایشیپ م العات

که  ی یدر شرا ژهینوسانات بازار منجر شود، به و شیبه افزا تواندیم یاقتصاد یهااستیدر س راتییاند که تغاند، نشان دادهبازار سهام پرداخته

اند که در دوران م العات نشان داده ا،ی. همچن(Liu & Zhang, 2015; Wu et al., 2021) ابدییم شیافزا یاقتصاد یهاتیق ع معد

 تیوضع انگرینما رهایمتغ ایچرا که ا شود،یاقتصاد کلان حساس م یرهاینوسانات بازار سهام به شدت به متغ ،یو بهداشت یاقتصاد یهابحران

 .(Ma et al., 2020; Salisu et al., 2023)بر بازار داشته باشد  یاگسترده راتیتأث تواندیها مدر آن راتییو تغ داقتصاد هستن یکل
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تنها به  قیتحق ایدر نظر گرفته شوند. نخست، ا دیکه با باشدیم زین ییهاتیمحدود یمهم، دارا یبا وجود دستاوردها ق،یتحق ایا

 تواندیموضوع م ایقرار نداده است. ا یبازار اوراق قرضه و بازار ارز را مورد بررس رینظ یمال یبازارها رینوسانات بازار سهام پرداخته و سا یبررس

 جیاستفاده کرده و ممکا است نتا یخیتار یهااز داده قیتحق ایمنجر شود. دوم، ا قیتحق یعمل یو کاربردها جیمحدود شدن دامنه نتا به

 یدگیچیپ رغمیعل ق،یتحق ایشده در ااستفاده یاقتصادسنج یهاباشند. سوم، مدل میقابل تعم یو مکان یخاص زمان طیآمده تنها در شرادستبه

 راتیتأث یبه بررس قیتحق ایا ت،یهمچنان ممکا است قادر به در نظر گرفتا همه عوامل مؤثر بر نوسانات بازار سهام نباشند. در نها لا،و دقت با

 نباشد. یکاف یپاندم ایبلندمدت ا راتیتأث لیتحل یآن برا جیپرداخته و ممکا است نتا 19-دیمدت کووکوتاه

 راتیتأث یبه بررس توانندیم ندهیآ قاتی. نخست، تحقشودیارائه م ندهیآ قاتیتحق یبرا یداتشنهایمذکور، پ یهاتیتوجه به محدود با

 یمال یبر کل بازارها یپاندم ایا راتیاز تأث یترجامع ریبازار اوراق قرضه و بازار ارز بپردازند تا تصو رینظ یمال یبازارها ریبر سا 19-دیکوو

کمک کند. سوم،  جینتا تیبه بهبود دقت و جامع تواندیم شتریب یرهایروزتر و در نظر گرفتا متغبه یها. دوم، استفاده از دادهدیآ دستهب

 ایشده در امشاهده راتیتأث ایبپردازند تا مشخص شود که آ یمال یبر بازارها 19-دیبلندمدت کوو راتیتأث یبه بررس توانندیم ندهیآ قاتیتحق

 یو احساس یروانشناخت یرفتارها ریتأث نهیدر زم یشتریب قاتیکه تحق شودیم شنهادیپ ت،یدر نها .ریخ ای شوندیدر طول زمان حفظ م قیحقت

 .میابیمسئله دست  ایاز ا یبر نوسانات بازار سهام انجام شود تا به درک بهتر گذارانهیسرما

در دوران  دیبا گذاراناستی. نخست، سودشیو فعالان بازار ارائه م گذاراناستیس یبرا یشنهاداتیپ ق،یتحق ایا جیتوجه به نتا با

 یداشته باشند و سع یاژهیخود بر نوسانات بازار توجه و یاقتصاد یهااستیس راتی، به تأث19-دیکوو رینظ یو بهداشت یاقتصاد یهابحران

 یرفتارها راتیبه تأث دیالان بازار باکنند. دوم، فع یریجلوگ یاقتصاد یهاتیعدم ق ع شیو شفاف، از افزا داریپا یهااستیس خاذکنند تا با ات

و  دیشد یهاتر، از واکنشو آگاهانه تریمن ق یکردهایکنند تا با اتخاذ رو یخود بر نوسانات بازار آگاه باشند و سع یو احساس یروانشناخت

ها را در آن گذاران،هیناسب به سرمام یهابا ارائه آموزش یمال یها و نهادهاکه دولت شودیم هیتوص ت،یکنند. در نها یریلوگج یرمن قیغ

 کنند. یاریو نوسانات بازار  هاسکیبهتر ر تیریمد

و  گذاراناستیبه س تواندیو م کندیبر نوسانات بازار سهام کمک م 19-دیکوو راتیاز تأث یبه درک بهتر قیتحق ایمجموع، ا در

 رساند. یاریها آن یمنف راتینوسانات و کاهش تأث ایبهتر ا تیریفعالان بازار در مد

 تعارض منافع

 .وجود ندارد یتضاد منافع گونهچیانجام م العه حاضر، ه در

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش ایا مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند.

 موازین اخلاقی

 در انجام ایا پژوهش تمامی موازیا و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.

 هاشفافیت داده
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 ها و مآخذ پژوهش حاضر در صورت درخواست از نویسنده مسئول و ضما رعایت اصول کپی رایت ارسال خواهد شد.دهدا

 حامی مالی

 ایا پژوهش حامی مالی نداشته است.
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