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Abstract 

The outbreak of COVID-19 pandemic came as a rare, unprecedented event and 

governments around the globe scrambled with emergency actions including social 

distancing measures, public awareness programs, testing and quarantining policies, 

and income support packages. In this paper, using the daily data of 1398's Esfand to 

1400' Khordad, we examine the effect of COVID-19 pandemic on stock exchange 

of Iran. The variables used in this paper are the value of retail transactions, the data 

of daily COVID-19 confirmed cases, Government Treasury Bills rate and the 

Equivalent index. The findings indicate a long-run relationship among the variables, 

and the COVID-19 confirmed cases have positive and significant and Government 

Treasury Bills rate has the negative and significant effect on Equivalent index. 

Notably, the value of retail transactions as the proxy for infiltrate index has the 

positive effect on Equivalent index. Then, three Measurement of government actions 

entered the model and the results show no Sensitivity to this variables and attributed 

to short-time period of data. Lastly, all the findings are consistent with the stylized-

facts of the stock exchange in that time period. 

Keywords: Equivalent index, Treasury Bills, infiltrate index, COVID-19 

pandemic, Quarantine 
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 چکیده
 بینی در سرتاسر جهان به وقوع پیوستپاندمی کرونا به عنوان اتفاقی نادر و غیر قابل پیش

گذاری های درگیر بیماری را بدان واداشتت تا با اقداما  اطتاراری اج جم ه صاه هو دولت

، قرناینه اجباری های انجام آجمایشهای گسترده عمومی، سیاسترسانیاجتماعی، اطلاع

ی درآمدی به کنترل و کاهش اثرا  ستتتوی ایی بیماری بارداجندر در ایی هاو نیز بستتتتته

به ارجیابی اثرا  پاندمی  8011تا خرداد  8931های روجانه اسفند ماالعه با استفاده اج داده

گیری اج متغیرهای تعداد مبتلایان به بر بتاجار ستتترمایه ایران با بهره 83-بیمتاری کوویتد

وجن باجار ستترمایه پرداخته رخ اوراق خزانه و نیز شتتاخه ه کرونا، ارجش معاملا  خرد، ن

مد  میان متغیرهای مورد بررسی را تأیید شتده استر نتای  ااهل، وجود ی  راباه ب ند

اثر مثبت بر شتاخه ستهام باجار سرمایه  83نماید که در آن تعداد مبتلایان به کووید می

چنیی ارجش فی بر شتتتاخه استتتتر ه که نرخ اوراق خزانه دارای اثر منداشتتتته دراالی

برای اصزایش طتترین نفوب بور ، دارای اثر مثبت  ییگزیجا ریمتغمعاملا  خرد به عنوان 

گذاران بخش اقیقی در باجار سرمایه داردر بر شتاخه استت که ننتان اج اهمیت سرمایه

ر یدر دنمانتای  صوق، اقایق آشتاار شده در باجه جمانی مورد بررسی ماالعه را تددیق می

امایتی دولت نیز وارد مدل گردید و نتای  ننان -انتها سته شتاخه اقداما  مودودیتی

ای و امایتی دولت واکنش باجار ستترمایه مثبت بوده دادند که با اصزایش اقداما  قرناینه

توان به دوره جمانی امتا بته لوتام آمتاری معنتادار نیستتتت کته ایی عدم معناداری را می
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 مقدمه

الیللی محسیییب  دهن ه اراو ج معه ا ناو تک نح دثه 11شییی بی ا ی کو یب    
 قفه اراو   فتن   تزک ق  ایسن دک سرت سر دن     ن ز ا ران ه و ایشبد، تلاشمی

اق ام تی نظ ر تعط لی سییراسییرو   قرنط نه، یشم    ه  ا  دک جر  ن اسیی د د ل 
ه و حی  تی دک تلاش اراو ف ئق یم ن یم    ن ز استه کا گ ن، مح  د   دک کف 

به ج نار اثرات منفی ا ن اپ  می اسی د تی می ا ن اق ام ت اش    سییب تلاشی هیه
 دو صییاراو جلبگ رو اش گسییترش ا ن ا ی کو   اش سییب ی د گر ت ل ر اثرات اقت

ا   جبد ا ن، م زان اثرگذاکو ا ن  اسییی د سیییبی ا ن ا ی کو ار یر اقتصییی د دن  
اقی ام ت ار اقتصییی د دن   قطعی ن سییی ک ش را یه اش    سیییب، قرنط نه   تعط لی 
سیراسیرو ا  ک ی ه  انت  و   ر و   قطز شنر ره انت  و شی ه   اش سبو د گر 

 ه  نفر دک دن     مشکلاتم ل بننش نی   اش دس  کفتن مش غر   دکیم  ا  ک خ نه
 ه ، ن اطی ن نی ا شییترو دک اکتب  گرددد البته  یلکرد د ل اقتصیی دو پا اش ین می

نی    اراو مث و اش    طرف ا  م زان اثرگذاکو   اثراخشییی اق ام تشیی ن ا ر د می
تبان  دک ی ه  شییی بی ا ی کو او میگذاکو اجتی  ی   شیییرا ر قرنط نهف صیییله
ا شی    اش طرف د گر ا  ک اش دسی  کفتن مش غر   ی ه  دکیم  افراد اثراخ  

جی معیه گرددک اگر یه شمی ن اشت اسییی  ت  اثرات الن م تی اق ام ت د ل  اراو 
 ,Ashraf) گ رو اش شیی بی ا ی کو یر ن  ار اخ  ح   ی اقتصیی د نی   ن شییبدپ  

 (د2020
 ی کیم    فع و کا شا  جبد  فته تبسییعه ویشییبکه  مهم وه یژگ   اش یک 
 ار م شاد  جبه ج معه افراد ،واقتصیی د نظ ت هر دک گر د وسییب اش اسیی د ه سییرم 
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 وارا تبان یم ان اشه پا ن ا اش استف ده نحبه یه ینن یم ان اشپا کا خبد مصیرف
پا ن ا یهیدکصبکتد ا ش  داشته هیراه اه یمنف   مثب  تبع ت ج معه، ین اقتصی د
 یها شد ار  لا ه شبد،   ه ا   تبل اخ  اه من سب   ح صیح واگبنه اه ان اشه 

 تأم ن   مر ن ترمهم  نبان اه تبان یم ی کد،یم اکمغ ن اه ه سرم  ص حب ن وارا یه
 یهیصبکت دک   ا ش    مف ز ن ج معه وارا واقتصی د وه   فع ل مبکدن  ش ه سیرم 

 اسییطه ،و  تبل ر غ وه اخ  کشیی  اه منرر ین   ک د مبل  ر غ وه   فع ل اه
 اش یک   ن م ن ا دکد شیی  خباه  ین رشم ش اقتصیی د گسییترش   مخر  وه وگر

 ا کاق ابکو ا شاک   ی ی ک اه ینگ ن   جذ   ن جر دک تبان یم یه  یاازاکه 
 جذ  اه داک ا کاق ابکو یاصیییل فه  ظ گف  تبانیم ن ان ارا اسییی ک اه داک

 وه   فع ل سییی  اه ین   ه ا   ج معه سییطح اش یخصییبصیی اخ  ینگ ن  
 د(1911 هیک کان،   یس اکشاه) اس  مبل  وه وگذاکه سرم    و  تبل

ه و اخ ر اه سیبب اسیت ب و ط و  س عی اش مردت   ن ز دک م ه اش سیبو د گر
گذاکو اجتی  ی   ه و ف صییله  اه تبز ین طرح 11شی بی گسیترده ا ی کو یب    

م  ه ش ه   ک د حرم ش  دو اش ن   نگی ج معه تعط لی یسیب   ی که ، ا شاک سیر
ابده   لذا ارکسیی ا شاک سیرم  ه    بامر مهم اثرگذاک ار ین دک شرا ر یر ن  ی اش 

ه  ن ن ا  تبجاجتی  ی ارخبکداک اس د هم-دکجه اهی   ا ا ی اه لح ظ اقتص دو
ذاکو گاه شرا ر تحر یی   د بت م  م ت پبلی   م لی یشبک اش مردت اراو سرم  ه

ه و صیبکت گرفته اراو ی ه  ش بی   قطز شنر ره دک ا شاک سیرم  ه   ن ز تلاش
مح  د تی د ل    م زان -انت  و ا ن ا ی کو، ارکسیییی   اکش  ای اق ام ت حی  تی

ه و اکوگذتبان  ح  و نک ت اکششین و اراو س  س تأث رگذاکو ین ار اقتص د می
 د(1911 پبک،محی مه و) یتی دک ا ن شم نه ا ش 

لذا، ا  تبجه اه اهی   ا شاک سرم  ه دک جذ  ن   نگی ج معه   ه ا   ین اه 
ه و ا  اسیییتف ده اش داده اات ا، ه و مبل    تبل  و، دک ا ن مط لعه،سیییی  فع ل  

 بامر مهم اثرگذاک ار شییی خا ا شاک سیییرم  ه مبکد  1111ت   1911ک شانه سییی و 
ان اثرگذاکو   دکجه اهی   ا ن متغ ره  احک گ رد   دکا که م زارکسیییی قراک می

شیبدد ا    اه ا ن نکته اشی که نیبد یه ا  تبجه اه مط لع ت انر ت ش ه دک سطح می
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الیللی، متغ ر تع اد مبتلا  ن تأ    شییی ه اه ا ی کو اه  نبان شییی خصیییی اراو ا ن
 دشبار ا شاک سییرم  ه اسییتف ده می 11سی شو   ارکسیی اثرات   ر و یب    ییی

(Ashraf, 2020 & Wagner, 2020 & Bourghelle et al, 2021 & Le et al, 2021د) 
ه و اخ ر   دک نت ره شمی ن ا   قبی ا ی کو یر ن  دک ا ران دک م ه ن ن همهم

ط و  اسییت ب و تعط لی یسییب   ی که    ی ه  دکیم ه ، ا شاک سییرم  ه شیی ه 
ر تبجهی ابده اسییی ک لذا دک ا ن او اش افراد ج معه    ک د ن   نگی ق اگسیییترده

گ رو اش متغ ر اکشش مع ملات ح   ی اه  نبان شییی خا ج  گز ن مط لعه ا  اهره
اراو ضر ب نفبذ ابکو اه ارکسی م زان اهی   اثرگذاکو افراد ح   ی   ن   نگی 

 شبددج معه ار ش خا ا شاک سرم  ه پرداخته می
شیییبد نرو ا کاق خزانه خته میمتغ ر مهم د گرو یه دک ا ن مط لعه ا ان پردا

تبان اه  نبان    داکا ی مع مله شییی ه دک ا شاک ابکو اسییی د اش ا کاق خزانه می
ه  اراو جبران یسرو ابدجه دک ا شاک ا  ن ک س  ا  دکیم  ث ا  ن ت ارد یه د ل 

ده  ت  گذاکان ا ن انتخ   کا میکس نن  یه اه سرم  هسیرم  ه منتشر   اه فر ش می
ه اه ا شدهی سیییه ت   ا شدهی ا کاق خزانه اق ات اه خر      فر ش ینن ک اه ا  تبج

تبان گفی  هر ان اشه یه نرو ا ن ا کاق دک ا شاک افزا     ا  خر   ا ن  بی کتی می
ین د پا ارکسییی م زان ا کاق نسییب  اه خر   سییه ت جذاا   ا شییترو پ  ا می

ابکو ا کاق اه داک ا ران اش  اثرگذاکو نرو ا کاق خزانه ار شیی خا سییرم  ه ا شاک
 (د1911 ،وش یر) او ارخبکداک اس اهی     ژه

د ت، پا اش ارکسی  بامر مهم ار ش خا ا شاک سرم  ه، اه ارکسی   اکش  ای 
اق ام ت مح  دینن ه   حی  تی د ل  دک جه  ینترو   پ شییگ رو اش شیی بی ا ن 

ره ا شاک سیییرم  ه ا ران مبکد ا ی کو پرداخته   م زان اثرگذاکو ا ن اق ام ت اش پنر
اه  ب کت د گر دک ا ن مرحله ا ن فرض ه مبکد اکش  ای قراک  گ ردکسینر  قراک می

، 11گ رد یه ی   ا  انر ت اق ام ت پ شییگ رانه د ل  اراو شیی بی   ر و یب    می
ار ا شاک سرم  ه تح   11م زان اثرگذاکو متغ ر تع اد مبتلا  ن تأ    شی ه اه یب    

العیر شیی خا ا شاک سییرم  ه ا ران اه گ رد    خ رد ا  ن منظبک  کار قراک میتأث 
د اق ام ت 2گذاکو اجتی  ی ه و ف صییلهد طرح1سیه نبی اش اق ام ت د ل  شیی مر  
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ه و حی    دکیم و مبکد احک   ارکسییی د اسییته9مرتبر ا  سییلامتی   قرنط نه 
ر اش اق ام تی نظ ر تعط لی گذاکو اجتی  ی متشیییکه و ف صیییلهگ ردد طرحقراک می

 ن ر ه    ام ین  یبمی   ن ز حیره و تبل  و، پ ککه ، ی کگ هم اکو، دانشییگ ه
ه و یگ هی  یبمی    یبمی، اق ام ت سلامتی   پ شگ رانه د ل  ن ز ش مر پب  

ه و گسییترده مرتبر ا  ا ن ا ی کو   دک ه و قرنط نه   انر ت یشم   ن ز سیی  سیی 
ه و م لی د ل  اه خ نباکه  اه ه و حی    دکیم و ن ز شیی مر یی نه   ، اسییته

 شیییبدهی و ن  و، تأخ ر دک پرداخ  اقسییی    ات   غ ره میصیییبکت پرداخی 
(Ashraf, 2020 & Baker et al, 2020)د 

تبان نبی کو ا ن مط لعه کا دک د  مبکد ا  ن نیبد  ان ارا ن اه طبک خلاصه می
اه  11متغ ره و تع اد مبتلا  ن تأ    شیی ه اه یب     ا و، ارکسییی م زان اثرگذاکو

 نبان شی خا ییی، نرو ا کاق خزانه مع مله شی ه دک ا شاک سرم  ه   ن ز ضر ب 
 نفبذ ابکو ار ش خا ا شاک سرم  ه  نبان نیبدد

مح  د تی د ل  اراو ی ه  اثرات منفی -د ت، ییی س شو اق ام ت حی  تی
ا ن اق ام ت ار ش خا ا شاک سرم  ه ا ران کا دک  ا ی کو   ارکسیی م زان اثرگذاکو

 نظر گرف د
دک ادامه، دک اخ  د ت ا ن مط لعه، اه ارکسیییی مب نی نظرو   مط لع ت انر ت 

شن سی مط لعه کا ه    ک ششیبدد اخ  سبت، دادهشی ه دک ا ن حبشه پرداخته می
دک  اک گرفته  گ ردک دک اخ   ه کت نت  ج مط لعه مبکد احک   ارکسی قردک ار می

 گ رو   پ شنه ده و س  ستی اختص ص داده ش ه اس دنه    اخ  پنرم اه نت ره

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش .0

 مبانی نظری پژوهش. 0-0

 ش نواقتص د هنگف  وه نه هزاه سیبب  یم ل وه سیتم سی ار تبانن یم ه پ ن می
ار اقتصییی د  11ه  ی یه یب    تر ن هز نهد اراو مث و  کی اش مهماگیذاکنی  ر تیأث

ه و اخ  سلام  یشبک دک اخ  د لتی   خصبصی اراو نی    هز نهتحی ر می
تبان ه و پ ن می یر ن  میینترو   دکم ن مبتلا  ن اه ا ی کو اسییی د اش د گر هز نه
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ه و  دو اه سبب طرحه و اقتصمختر ش ن فع ل    کو ن ر و ی ک،اه ی ه  اهره
گذاکو اجتی  ی، اثرات مخر  ار صیینع  جه نگردو   گردشییگرو   ن ز ف صییله

 (دGoodell, 2020) گذاکو خ کجی اش که نیبداثرات منفی ار سرم  ه
اش ا ن نظر یه   ملی مخر  ار اقتصی د یشیبکه و جه ن محسب   11یب    

قتص دو قراک گرفته اس د گذاکان اشیبد مبکد تبجه تی ت ی کشین س ن   س  س می
ا ن پی نی می کا ا  اثرگذاکو  باملی مثر الا  و طب عی،  ق  ز تر ک سیییتی   ددد ار 

  سییی  ر  11تبان م   سیییه یردد م زان هیبسیییتگی اثرات یب    ا شاکه و م لی می
ا ن  ق  ز ار ا شاکه و  1تبان دک اثرات سرک زالا  و طب عی ار ا شاکه و م لی کا می

تی ت اقتص ده و دن   کا دک کیبد فر   11یه یب    رب نیبدد اش ینر  یمذیبک جسیت
  و تبان  حارده، م   سییه اثرات ا ن پ ن می ا   ق  ز گذشییته ار ا شاکه و م لی می

 د(Ashraf, 2020 & Baker et al, 2020) نک ت اکششین و ا ش 
   ه و شییی   و دک سیییطح ج معها  ک ا ر د ن اطی ن نی 11پی   ه یب    

کو، ن شی اش ا ن ا ی  شی گ نشیبدک ن اطی ن نی دک اکتب   ا  م زان یشیتهاقتصی د می
شبد،   ت اطی ن ن سی خته می 11ن اطی ن نی دکا که ا نکه  ه شم نی  ایسین یب    

ه و د ل    م زان اثرگذاکو ین ار اقتص د   ن ز ن اطی ن نی دکا که دکا که سی  سی 
ه  ی اس  یه ج معه   اقتص د    یشبک یله ک س العیر افراد ج معه، اش ج کا

 (دBaker et al, 2020) ا  ین ک ار س 
گ رو افراد دک ا شاک سیییه ت احک ن اطی ن نی  کی اش  بامیر مهم دک تصیییی م

ان اش پ   ک  اش   ت دکا که  ضییع   اقتصیی دو یشییبک اسیی    هر ان اشه  شییم
گذاکان رم  هی م   کفت ک سییقطع   ا شییترو کنج ابرد تأث رگذاکو ا شییترو ار تصیی

نظ ر م زان  11تبان  ا  خبره و منتشر ش ه اش یب    خباه  داشی د ا شاک سه ت می
او   ه و حی    م لی   اق ام ت قرنط نهشی ت اازاکه و ینترو   پ شگ رو، استه

 (دAshraf, 2020 & Wagner, 2020) مح  د تی د ل  د  ک نبس ن شبد
  ا شاکه و م لی احک تغ  ر نرو اهره تبسیییر هی و پ   کاش د گر ک سییی 

ه و خبد کا دک ق لب م  م ت پبلی یشیییبک اسییی د اه طبک طب عی    فرد داکا ی

                                                                                                                                 

1 Spillover Effect 
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نی   د اه  نبان مث و دک سیییب  داکا ی    فرد ه  نگه اکو میاو اش داکا یمریب ه
طلا،  ه  مثر پبو ن  ، سیییهرده ا نکی، ا کاق خزانه،او اش داکا یتبان اه مریب همی

ه ، اکش، سییه ت   غ ره اشیی که نیبدد ا  فرا ثب ت شییرا ر ک سیی  هر   اش داکا ی
 و ین د ار ا ن اسنرو ا شدهی ن   اصلی کا دک نحبه تخص ا داکا ی فرد ا ف  می

  تبان  ا  ک جذه ، میتع  ن نرو اهره ا نکی ا اتر اش نرو ا شدهی سییی  ر داکا ی
 ه  دک ق لب سهرده شبدد اش سبود اه سیی  ا ن ه و افرااو اش داکا یاخ   ی ه

د گر، پ   ن نگه داشیییتن دسیییتبکو   غ رمنط ی نرو اهره ا نکی ن ز ا  ک خر   
و ان ارا ن نر شییبدکه    هربت من از اه سیی  ر ا شاکه  مین   نگی   من از اش ا ن 

هیی   ماهره ا نکی اه  نبان  کی اش  ن صییر تشییک ر دهن ه ا شده مبکد انتظ ک، ن 
 ه  خباه  داش ددک تع  ن نرو تنز ر     ات یتی سه ت شری 

نرو ) نگر ا شاک سیییه ت، ی ه  نرو ا شده ا  ن ک سییی ای  تبجه اه م ه   ی ن ه
ش را  شیییبد   ار کاکه  میا کاق خزانه( ا  ک افزا   اکشش ذاتی سیییه ت شیییری 

یتی سییه ت خباه   ی ه  نرو اهره ا  ک ی ه  نرو تنز ر   دک نه    افزا   اکشش
شیی د اش ینر  یه نرو اهره اش  بامر مرثر دک یشییو اکشش ق ی  ک ش سییه ت اسیی ، ا  

ه و ک د ا  فرا ثب ت سییی  ر  بامر، اکشش ذاتی سیییه ت دک م وی ه  ین، انتظ ک می
 د(1911 هیک کان،   پ کات) گذاکو مبتنی ار تنز ر من فز یتی افزا     ا اکشش

ن  تباا ی ن نیبد ییه تغ  ر دک نرو اهره اش د  یی نی و میتبان ایه طبک یلی می
گذاک انتظ ک سرم  ه ق ی  سیه ت کا تح  تأث ر قراک ده د ا و، افزا   دک نرو اهره،

کا اراو ادامیه افزا   نرو اهره دک ار داکد   ای  ک ی ه  اکشش سیییه ت دک ا شاک 
 افزا   دک نرو اهره گرددد د ت،ه و ا نکی میسییرم  ه   اه تبز ین افزا   سییهرده

  دک نه    ی ه  سییبدی کو   ی ه   ه ه و م لی شییری ا  ک افزا   هز نه
 (دShiller, 1988) شبدمی ه اکشش ق ی  سه ت شری 

 پیشینه پژوهش .1-0

 مطالعات داخلی .0-1-0

طلا  ت د  ش خا یر   ش خا صنع  (، ا  اسیتف ده اش ا1911پبک )محی مه و
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اه ارکسییی اثر  1911ت  ا سیی    پنرم مهرم ه  1911فر کد ن  دک قلیر  شم نی ا و
اه دسیی  یم ه اش ا ن مط لعه  نت  ج ن ،پرداخت ران ار ا شاک سییه ت ا 11    احران یب

، ا شاک سییه ت ا ران کا تح  تأث ر قراک 11    گب  و ا ن مطلب ابدن  یه احران یب
 .ش ه اس داده اس    منرر اه اف  ا شاک سه ت   نبس نی ش ن ین 

ارکسییی ق کت اثرگذاکو   ر و یر ن  ار (، اه 1911فر   سییع  و )صیی نعی
یشبک   متغ ره و نف ، طییلا، ن یره   میا ایه ییی   11ا شاکه و ابکو سه ت 

 ن نت  ج نشییپرداختن ک ه و پ چ  ه قبر   اع  اش شیی بی   ر و م   سییییییه شییبکه
سیه ت تی  یر ایه حریی  دک  ده  یه قبر اش ش بی   ییر و یر نی  ا شاکهی ومی

 او داشیتن ، ام  شی بی   ر و منرر اه تحری ت منفی دستهه و یب   ق کههگر 
جیعییی ای  هیبستگی ا ا اراو ا ن ا شاکه  ش ه اس    اطلا  ت مثب   ی  منفیی 

ن  ن شبن ، هماش گذشته دک شبکه ا شاکه و سه ت پخ  می تردکصییی  سیییر ز 92
 ذاکن دتأث رگار  ک  گر  ،اراایر ا شیتر اش د کان قبر اش ش بی ا شاکه و سه ت د 

 شیی خا ار اهره نرو ن مت  کن اثرات یارکسیی اه ،(1911) هیک کان   پ کات
 اهره نرو   افزا ا  یه ده یم نشیی ن مط لعه ن ا ج نت  پرداختن  ران ا سییه ت ی  ق

  ی ق شیی خا   اهره نرو ن ا اکتب   یه  ا  یم   افزا سییه ت ی  ق شیی خا
  اکم     اش اهره نرو  ببک ا  البتهد سیی شدیم متف  ت یسیینت  گ ه د اش کا سییه ت
 دش  خباه  معکبو سه ت ی  ق ش خا ار ین تأث ر وایست نه

 مطالعات خارجی. 1-1-0

گذاکو اجتی  ی داکاو اثر مست  م منفی ین  طرح ف صیله(، ا  ن می2121) 1اشیرف
 ه و اقتصی دو اس د دکار ا شدهی ا شاک سیرم  ه اه سیبب اثرات مخر  ار فع ل  

ه و حی    گ رو   ن ز اسیییتهسییی شو   یشم   ه و قرنط نهطرف م  ار، ارن مه
 ن ش را یه ا سییرم  ه داکدک دکیم و د ل  اثرات مثب  غ رمسییت  م ار ا شدهی ا شاک

 11ی ه  اثرات مخر    ر و یب     گذاکان کا اراق ام ت ا تی د   ا  ک سرم  ه
 ام  ین  یه اقاخشی د  و دک ا   اثرات غ رمسیت  م اش که میار اقتصی د اکت   می

                                                                                                                                 

1  . Ashraf 
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تبان  اثرات مثب  ار ا شدهی می 11گ رو یب    د لتی اش ی ن و ی ه  شیی ت هیه
گ رانه د ل  اش جیله طرح ه داشییته ا شیی د اق ام ت ج مز   سییخ ا شاک سییرم  

 و هگذاکو اجتی  ی، سیی  سیی  انر ت یشم      قرنط نه م ا ت   ن ز اسییتهف صییله
 تبان  نرو ااتلا اه ا ی کو کا ت  ح  ش  دو ی ه  ده دحی  تی می
نی  ن  یه پ ن می ( اشییی که می2121) 2(    ی ک ا ی    هیک کان2121) 1گبدو

تبان  اثرات مهیی ار  یلکرد اخ  م لی یشیبکه  داشته ا ش    ا ن می 11یب    
 مبضبی ا    اه طبک گسترده تبسر ی کشن س ن ا ن حبشه مبکد ارکسی قراک گ ردد

یر نی  کا ار ای شاکه و م لی مبکد   اژه(، اثرات 2121) 3یبکای    هیکی کان
  یر ن  دک اسم شری  اژهه  ی یه داکاو شری  گرفتن  ره نت   ادن دارکسی قراک 

ترو کا دک د که شم نی س  تی ار ا شدهی   نبس ن ت ا شن  اثرات منفی قبوخبد می
 سه ت شری  خبد، هنگ می یه  قبی ا ن ا ی کو ا لات ش  ترراه نیبدن د

ت ا شییترو ار ینن  پ ن می یر ن  اثرا(،  نبان می2121) 4شییر و   هیک کان
ه و اقتصی دو نسب  اه ا شاک سرم  ه یمر ک  ه و ژئبپبل ت کی   ن اطی ن نیک سی 

 داکدد
(، نت ره گرفتن  یه کمز اکشه  دک شم ن ا شاک خرسی 2121) 5ی نلبن   هیک کان

اه  نبان    داکا ی امن   پبشییی  دهن ه ک سییی   11د که  قبی پ ن می یب    
کیبدو کا تشی    نیبدن د اش سبو د گر گبدو    یر نکردن     ه اسی  شیرا ر 

 م ر ک شانه ن شییی اش یب ن نسییب  اه تع اد مر (، نبسیی ن ت ا  2121) 6گبتی
ه  نبان یب ن اتبان اش ا  پ ن می کا مبکد ارکسی قراک دادن    نت ره گرفتن  یه می

 استف ده نیبدد 11   داکا ی امن دک د که پ ن می یب    
تبان اش (، نشییی ن دادن  یه می2121 گر شیییر و   هیک کان )او ددک مط لعه

                                                                                                                                 

1  . Goodell 

2  . Yarovaya et al 

3  . Corbet et al 

4  . Sharif et al 

5  . Conlon et al 

6  . Goodell & Goutte 
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ای شاکهی و یتی سیییب ی    طلا اه  نبان    داکا ی امن دک طبو د که ا ن پ ن می 
 استف ده نیبدد

(،  این  ایی شاک سیییهیی ت یمر کیی  اییه انبای مختلو 2121) 1اکر   هیکیی کان
 11  یه یب    هی و  اگ رداک کا مبکد ارکسیییی قراک دادنی    نت ره گرفتنا یی کو

 ا  ک ا ر د ا شتر ن نبس ن ت ار ا شاک سه ت یمر ک  ش ه اس د
یشییبک ا  ا اتر ن تع اد  11(، نبسیی ن ت ا شاک سییه ت 2121) 2ژان   هیک کان

ه  ه و ژانب ه   فبک ه مبکد ارکسییی قراک دادن ، ینکا ا ن م ه 11مبتلا  ن اه یب    
اه  11دک م ه فبک ه  عنی شم ن  قبی یب     ینن  یه ا شاک سه ت ا ن یشبکه ا  ن می

 او نبس ن ت داشته اس دطبک ق ار ملاحظه
یشیبک کا مبکد ارکسی قراک داد   نت ره گرف   41ه و (، داده2121اشیرف )

 این  نشیی ن  11یه ا شاک سییه ت تی می یشییبکه  اه طبک منفی اه شیی بی یب    
 م ر تع اد مبتلا  ن   نه م زان مر دهی ، ام  ا ن  این  منفی ف ر دک اکتب   ا  می

 ن شی اش ا ن   ر و کو داده اس د
 یپ ن م یارکسیی اه یشییبک داخر دک یان ی مط لع ت ینکه اه تبجه ا  ح و،

 خر م اثرات واقتص د مختلو وه اخ  ار یپ ن م ن ا ز ن   پرداختن  11   یب 
 مخر  اثرات ن ا ی ه  منظبک اه ه د ل  تلاش     حی  وارا  ش ن   گذاشییته

 را مرثر وره  متغ وس شم و    یشین س  اه اات ا مط لعه ن ا دک اسی ، شی ه محرش
 رانه شییگ پ اق ام ت اثرات سییها   پرداخته گذشییته سیی و د  دک ران ا سییه ت ا شاک

د در گیم قراک یارکسیی مبکد یپ ن م ن ا شییر ی شم ن اش ابکو ا شاک ار ران ا د ل 
  نیبد  ن ا ر ذ مباکد دک تبانیم کا مط لعه ن ا ونبی ک

 ا شه دک 11   یب  اه  ن مبتلا تع اد ر متغ یه ده یم نشیی نمط لعه  ن ا ا و،
 اثرگذاک ران ا ه سییرم  ا شاک سییه ت شیی خا ار 1111 خرداد ت  1911 اسییفن  یشم ن

 د(Ashraf, 2020)اس 
 یارکس   د ل  یت حی    رانه شگ پ اق ام ت وسی شیییا ن مط لعه اه  د ت،

                                                                                                                                 

1  . Baker et al 

2  . Zhang et al 
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 حرم   افزا   ی نکه ا   نه  دک   پرداشدمی ه سییرم  ا شاک شیی خا ار ین اثرات
 خزانه ا کاق اهره نرو  ( ابکو نفبذ ب ضیییر   افزا) ح   ی افراد مع ملات

 واکمعن د اثرات یر ن  ر و   یپ ن م ا  تبأت ر شرا دک ابکو ا شاک دک ش ه مع مله
 در خ    اس  داشته ه سرم  ا شاک ش خا یا شده ار

 ی پژوهششناسروش و هاداده .1

 هاداده .0-1

ان د ه و مبکد اسیتف ده دک ا ن مط لعه اش سه منبز اطلا  تی اصلی استخرا  ش هداده
 شن   اکشش مع ملات خرد اه  نبان متغ ر ج  گز ن ضر ب نفبذ شی خا یر هم

ه اسییی د ی کو شییی ابکو اش سییی    فن  کو ابکو   ا کاق اه داک تهران جیز
اش سیی     شاکت اه اشیی ، دکم ن    11 ن ن تع اد مبتلا  ن ک شانه اه یب    هم

سیی    ه و مرتبر ا  اق ام ت د ل  اش   یمبشش پزشییکی   دک نه    شیی خا
OXCGRT گردی کو ش ه اس د 

 11ت   1911ه و ک شانه ا و اسییفن  ا شه شم نی مبکد ارکسییی ا ن مط لعه داده
دک یشبک  11دل ر انتخ   ا ن ا شه شم نی ش بی   ر و یب    اس د  1111خرداد 

گ ر ن   نگی اه ا شاک ابکو ا کاق   ن ز حضبک گسترده افراد ح   ی    ک د  شم
ه و حی  تی د ل  دک پ سییب اه احران اه داک تهران اسیی د دک اکتب   ا  شیی خا

 و هخصصی دادهه  اش پ  گ ه تیر ن  ذیر  ن  نکته الزامی اسی ک ا و، ا ن ش خا
ی کو گرد  ه یه اراو مرتبر ا  اق ام ت د ل  اش سیی    دانشییگ ه ییسییفبکد جیز

ه و اق ام ت د ل  دک م  اله ا  ان د ش خاسی شو ا ن اق ام ت مح سیبه ش هییی
   2، ش خا حی    اقتص دو1اه سه گر ه ش خا سختگ رو 11  ر و یب    

 ددشبطب ه ان و می 3ش خا سلامتی   مراقب 
گذاکو اجتی  ی ابده یه گ رو ح  و اطلا  تی اش طرح ف صلهش خا سخ 

ه ، لغب ک   اده و  یبمی، شیی خا اش جیله تعط لی م اکو، تعط لی ی کگ ه 1اش 
                                                                                                                                 

1  . Stringency index 

2  . Economic support index 

3  . Containment and health index 
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محی  د ی  ار تعی اد افراد حی ضیییر دک مراسییییی ت   تریع ت، مح  د   ار 
اسیی د  ه و داخلی   ن ز مح  د   ار سییفره و خ کجی تشییک ر شیی هج  یج اه

ر ه  ی نظ شی خا حی    اقتص دو اش د  ش خا استه دکیم و د ل    تخف و
اسی د شیی خا سییلام    مراقب  اش سییه ش خا  ره غتعب ق دک اقسی    ات   

گ رو کا گ ن   پ گ رو شییرا ر کسیی نی  یبمی، سیی  سیی  یشم   پب   اطلای
تی فبک ه و جسییی افراد مبتلا تشیک ر شی ه اس د دک  اقز ا ن ش خا س  س 

کا دک ار  11گ رو یب    د ل  دک اکتب   ا  سیی سییتم سییلامتی مثر کژ م یشم   
ه و مرتبر مح سییبه شیی ه   ه  اش جیز سیی ده نی  هداکدد هر   اش ا ن شیی خا

دهن د دک ادامه اه ارکسی ک ن  حریتی اه خبد اختصی ص می 111ت   1ا  ادو ا ن 
ت   1911ن دک د که شم نی اسیییفن  متغ ره و اثرگذاک ار شییی خا ا شاک سیییه ت ا را

 شبددپرداخته می 1111خرداد 
 

 
 وزن. ارزش معاملات خرد و شاخص هم0نمودار 
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 وزن.نرخ اوراق دولتی و شاخص هم2نمودار 

 

 
 وزن. تعداد مبتلایان و شاخص هم3نمودار 

 
( اه 1شیییی که )  شن   اکشش مع ملات خرد دک نیبداکک ن  حریتی شییی خا هم

 ن کس  یه کااطه مست  م   هیبستگی مثب  م یش  ه ش ه اس د اه نظر می تصیب ر
ا ن د  متغ ر ارقراک اسییی    ایی  افزا   اکشش معیی ملات خرد    ک د ن یی  نگی 

0

5

10

15

20

25

30

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

98
/1

2/
3

98
/1

2/
20

99
/1

/1
6

99
/2

/1
99

/2
/1

7
99

/3
/6

99
/3

/2
5

99
/4

/1
1

99
/4

/2
9

99
/5

/1
4

99
/6

/2
99

/6
/2

2
99

/7
/7

99
/7

/2
3

99
/8

/1
4

99
/9

/2
99

/9
/1

8
99

/1
0/

6
99

/1
0/

22
99

/1
1/

11
99

/1
1/

28
99

/1
2/

16
0�

/0
1/

10
00

/0
1/

28
00

/0
2/

13
00

/0
3/

01

راخص هم و ن

نرخ اوراق دولتی
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ه او داشت شن، کش  ق ار ملاحظهح   ی، ابکو ن ز ک نق پ  ا یرده   شی خا هم
 البته  ه کو داده اس د   ا  ی ه    اف  اکشش مع ملات، ا شدهی منفی ا شاک سیرم

   ن یارکس مبکد یشم ن د که دک کااطه ن ا دک ز ن یر ن   ه پ  یه یرد اشی که   ا 
 طرح جیله اش  یه   مح  د ا لات ا  شم نهم اسییی ک داشیییته یتبجه قی ار
 ی  ح  فرادا است ب و ی که ،   یسب یل تعط ز ن   نه قرنط   یاجتی   وگذاکف صله

 داس  ش ه شتر ا دکیم  یسب وارا ه سرم  ا شاک سی  اه
 شن   نرو ا کاق خزانییه د لتی کا اییه ک نیی  حریتی شییی خا هم 2نیبداک 
طبک یه دک اخ  مب نی نظرو پژ ه  اشیی که شیی    مبکد یشیی د هی نتصییب ر می

انتظ ک ن ز ابد، کااطه معکبو   هیبسیییتگی منفی م  ن ا ن د  متغ ر  جبد داکدد ا  
  دک نت ره جذا  ش ن خر   سه ت،  1911ی ه  نرو ا کاق خزانه دک ا ا ر س و 

اک سرم  ه   افزا   ه و ح   ی   ح بقی ج    اه ا شا شاک ابکو ش ه   ک د پبو
ا  افزا    1911شی خا ا شاک سیه ت ابده اسی    مر داز اش حبالی مردادم ه س و 

 ی هیراه ابده اس دمنف شن ا  ا شدهی نرو ا کاق خزانه، ش خا هم
 دک 11   یب  وی ک ا اه  ن مبتلا تع اد    شنهم شییی خا یحریت ک ن 

 وی ک ا اه  ن مبتلا تع اد کس یم نظر اهد اسی  شی ه  ه یشی ر تصیب اه 9 نیبداک
   مثب  یهیبسییتگ ی م اپ اثرات دادن نشیی ن وارا یشیی خصیی  نبان اه 11   یب 

 ز ن یحریت ک ن  ن ا ه تبج دکد داکد ه سییرم  ا شاک  شنهم شیی خا ا  م مسییت 
  ی ه   ی که    یسییب یل تعط   یر ن  وی ک ا بی شیی ا  یه یرد تبجه تبانیم

  ک د اه منرر   ابده مردت اش وشییتر ا مشیی کی  شیی ه  ابکو ا شاک دکیم ه ،
 ن اد اسیی   ه گرد ه سییرم  ا شاک  شنهم شیی خا   افزا   نه  دک   ینگ ن  

  اخرا دک ه سییرم  ا شاک یه یمثبت یا شده   ابکو ا شاک ک نق اه تبجه ا  مبضییبی
 داس  یرفتن پذ   ه تبج ق ار داشته 1911 س و ا اسر ت  1911 س و

 شناسی پژوهشروش .1-1

دک ا ن پژ ه  ااتی ا می نی  ی متغ رهی و می و ا  یشمبن د کی فبلر تعی م   فته   
گ ردد اه سیییبب ینکه متغ ره و مبکد یشمبن ف ل ها پر ن، مبکد ارکسیییی قراک می

ارکسییی اش دکجه انب شییتگی صییفر      هسییتن  اسییتف ده اش ک  کرد  به نسییبن ا  
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 ن اه دل ر هیسیی ن نببدن دکجه انب شییتگی  نمح  د   ی کارد ک ار سیی د هم
هی  ا  ک اش ا ن کفتن اطلا  ت مبجبد دک متغ ره  گ رو اش ینمتغ رهی ، تفی ضیییر

 (دPesaran et al, 2001) خباه  ش 
  سیییها اسیییتف ده اش یشمبن   1ECM-ARDLگ رو اش ک  کرد ان ارا ن ا  اهره

( یه ا  مح  د    کس ن 2111معرفی شی ه تبسیر پسیران   هیک کان ) 2اویرانه
ت م ت   الن م ابدن انب شییتگی متغ ره  مباجه ن سیی ، اه ارکسییی اثرات یبت ه

متغ رهی و نرو ا کاق خزانیه د لتی، اکشش معی ملات خرد   ن ز تع اد مبتلا  ن اه 
شیییبدد اق ام ت  شن ا شاک سیییرم  ه پرداخته میار شییی خا هم 11ا ی کو یب    

او د ل  سها  اکد م و ش ه ت  اثرگذاکو ا ن اق ام ت ار ا شاک حی  تی   قرنط نه
اه صییبکت مع دله  ARDL-ECMسییرم  ه مبکد ارکسییی قراک گ ردد فرت یلی م و 

 ( اس  1) شی که

1 1 2 1 3 1 4 1

1 0

0 0 0

( )
H J

t t t t t i t h j t j

h j

R S K

r t r s t s k t k t

r s k

lindex c lindex lvalue lrate lcase lindex lvalue

lrate lindex lindex

α α α α δ δ

δ δ δ ε

− − − − − −
= =

− − −
= = =

∆ = + + + + + ∆ + ∆ +

∆ + ∆ + ∆ +

∑ ∑

∑ ∑ ∑
(1معادله )  

ب لگ ک تم طب عی شیی خا ، اه ترت lindex ،lvalue ،lrate ،lcase دک ا ن مع دله
 شن ای شاک سیییرمی  یه ا ران، لگ ک تم طب عی اکشش مع ملات خرد، لگ ک تم ییر هم

-طب عی نرو ا کاق خزانیه د لتی   لگ ک تم طب عی تع اد مبتلا  ن اه ا ی کو یب   
 اس د 11

 تأ     ن مبتلا تع اد ر متغ ،یالیللن ا سطح دک ش ه انر ت مط لع ت اه تبجه ا 
 اثرات یارکسیی   وسیی شییی وارا یشیی خصیی  نبان اه 11   یب  وی ک ا اه شیی ه

 ,Ashraf, 2020 & Wagner) اس  ش ه استف ده ه سیرم  ا شاک ار 11   یب  ر و  

2020 & Bourghelle et al, 2021 & Le et al, 2021د) 
 اه  تسییه ا شاک وارا یب کق ث ا  دکیم  ا  ید لت خزانه ا کاق انتشیی ک ن  نهم
 وه  یداکا سیییب  ب تری ار تبان یم ا کاق ن ا یا شده نرو   ک دیم شیییی ک

                                                                                                                                 

1  . Autoregressive Distributed lag-Error Correction Model 

2  . Bound Testing 
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 وارا کا  نش ا ور گم تصی ن  فرا   ا ش  داشته یتبجه ق ار اثرات گذاکانه سیرم 
  ملهمع ید لت خزانه ا کاق نرو ر متغ ن ان ارا ک  نی  متأثر سییه ت فر ش      خر

 راکق استف ده مبکد مط لعه ن ا دک یه اس  وگر د مهم ر متغ ه سیرم  ا شاک دک شی ه
 (دShiller, 1988) اس  گرفته

 ن   ا شاک، ن ا سییی  اه ج معه ینگ ن    ک د   ابکو ا شاک اش اسییت ب و
 وا ش مبل    و  تبل وه   فع ل سیییی  اه ج معه ینگ ن     ه ا دک و  یل
 (د1911 هیک کان،   یس اکشاهد )ین یم

 بذنف ب ضییر ن ج نشیی ر متغ  نبان اه خرد مع ملات اکشش ر متغ ن ان ارا
 داس  ش ه استف ده مط لعه ن ا دک یه اس  وگر د مهم ر متغ ابکو

(، اراو یشمبن  جبد کااطیه الن م ت م  ن 1شییییی که ) پا اش تخی ن می و
متغ ره و م و ا    اش م  د ر د  یرانه ا ا   پ   ن یه تبسیییر پسیییران   هیک کان 

استف ده نیبدد فرض ه صفر دک ا ن یشمبن   ت  جبد ان  سی شو شی ه( شیب ه2111)
کااطه الن م ت م  ن متغ ره و مبکد ارکسیی اس د ا ش ن د  م  اک احرانی مر نبی 

شییبن    د گرو شم نی یه کا مح سییبه یردن   ا و، شم نی یه متغ ره  م ن  فرا می
 رانه احرانیهسیییتن د ا ن م  د ر احرانی اه ترت ب اه ی 1متغ ره  انب شیییته اش دکجه 

 ان دپ   ن   یرانه احرانی ا ا مبسبت
(، اگر یم که یشمبن اش یرانه احرانی ا ا گذک 2111مط اق ا  پسران   هیک کان )

شییبد   فرضیی ه ین  شییباه و اراو اثب ت کااطه الن م ت م  ن متغ ره  فراهم می
   ن فراتر نر د ن ن اگر م  اک یم که یشمبن اش یرانه احرانی پ شبدد همصیفر کد می

دک ن مح  ده ا ن  Fاگر یم که  تبان کد نیبدد ضیین زینگ ه فرضی ه صیفر ا ا کا نیی
د  یرانه قراک اگ رد ینگ ه نت ره غ ر مع ن   غ ر ق ار استنب   خباه  ابدد ا  فرا 
 جبد کااطیه الن م ت م  ن متغ ره ، نی    تصیییح ح خط    ن ز مع دله الن م تی 

 شبد و تخی ن شده میاراو متغ ره و م 

 (2معادله )
1 1

1 0 0 0 0

( )
H J R S K

t i t h j t j r t r s t s k t k t t

h j r s k

lindex c lindex lvalue lrate lindex lindex ECMδ δ δ δ δ ζ ε− − − − − −
= = = = =

∆ = + ∆ + ∆ + ∆ + ∆ + ∆ + +∑ ∑ ∑ ∑ ∑
 

1 (3) معادله 2 3t t t t tlindex c lvalue lrate lcaseβ β β ε= + + + + 
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 های پژوهشیافته .3

دک ا ن اخ  اش پژ ه  ا  استف ده اش متغ ره    م لی یه دک اخ  قبر ا  ن گرد  ، 
شییبدد اات ا اراو که  ی اش ه  پرداخته میاه انر ت یشمبن  یلی   ترز ه تحل ر داده

 2ه اش دکج انب شیییته   اش متغ ره  نت  ج کگرسییی بن ی ذ    اطی ن ن اش ا نکه ه  
گ ردد ا    تبجه نیبد یه متغ ره و مبکد می ن سیییتنی ، یشمبن ک شیییه  اح  انر ت

داک ش ن ارکسیی امک ن  جبد شکس  س خت کو کا دک خبد داکن  یه ا  ک تبکش
ان ارا ن اراو اجتن   اش ا ن خط و تصیییر ح ک شیییبدنت  ج یشمبن ک شیییه  اح  می

ه و سیی خت کو دک متغ ره  یشمبن، اش یشمبن ک شییه  اح  هیراه ا  لح ظ شییکسیی 
نی    داده ش ه  1شیبدد نت  ج ح صر اش یشمبن ک شه  اح  دک ج  و اسیتف ده می

 اس د
 

 نتایج آزمون دیکی فولر تعمیم یافته با فرض وجود شکست ساختاری .0جدول 
ADF(level) 

 نام متغیر تماره ت مون (%5سطح )در  ماادیر ب رانی prob وضعی 

 lindex -46/3 -17/5 7/0 نامانا
 lvalue -03/5 -17/5 07/0 نامانا
 lrate -11/9 -17/5 0/0 مانا
 lcase -91/6 -17/5 09/0 نامانا

ADF(1 difference) متغیر نام 
 lindex -05/8 -17/5 0/0 مانا

 lvalue -44/15 -17/5 0/0 مانا
 lcase -17/4 -17/5 0/0 مانا

 
اش طبک یه اش ج  و نی   ن اسیی  متغ ره و مبکد ارکسییی دک سییطح انب شییته هی ن

دکجه صیفر      هسیتن  اه  ب کتی دکجه انب شتگی متغ ره   کس ن ن س    ا ن 
  ام نی   کتر ن مح  د   کا اراو اسییتف ده اش ک  کرد  به نسییبن ا ر د میازک 

  ک  کرد معرفی شیی ه تبسییر پسییران   هیک کان  ARDL-ECMاسییتف ده اش م و 
کا ن اکد   صییرف ز ا     ( مح  د    کسیی ن ابدن دکجه انب شییتگی متغ ره 2111)

 1 طبک یه اش ج  ونب شییین ، هی ن 2تبجه داشییی  یه متغ ره  انب شیییته اش دکجه 
 گ روا ک تف ضرنببده   ا     2مشخا اس  ه      اش متغ ره  انب شته اش دکجه 
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دک  ARDLان د دک مرحله اع  اراو تخی ن ضییرا ب اات ا اش    م و پ  ه م ن  شیی ه
ه نه م و  قفه ا    یی    شباکتزاس و مع  ک  شبد یه ارده میسیطح متغ ره  استف 

ARDL ی کده ش ه  2شبدد نت  ج ح صر اش تخی ن ا ن م و دک ج  و مح سیبه می
 اس د

 
 (lindex)متغیر وابسته  ARDL(4,0,0,0)نتایج حاصل از تخمین مدل  .2جدول 

P-value تماره t مستال ریمتغ بیضر اریمع ان راف 
000/0 60/5 06/0 15/0 C 

000/0 11/16 04/0 65/1 Lindex(-1) 
000/0 44/4- 10/0 47/0- Lindex(-2) 
000/0 5/3 10/0 35/0 Lindex(-3) 
01/0 54/1- 007/0 13/0- Lindex(-4) 

01/0 15/1 001/0 001/0 Lvalue 

01/0 54/1- 007/0 01/0- Lrate 

01/0 31/1 001/0 001/0 Lcase 

- 003/1 D-w 13/4- SC criterion 

- - - 16/4- AIC criterion 

68/0 - - 71/0 LM Test 

 
تخی ن شده  ARDLاسیی  یه م و  نکته اسیی  ک مهم دک اسییتف ده اش ا ن ک  کرد ین

 (د2111پسران   هیک کان ) ش ه داکاو هیبستگی سر  لی دک جیلات خط  نب ش 
مشییخا اسیی  فرضیی ه   ت  جبد هیبسییتگی  LMطبک یه اش یشمبن هی ن

م و  21، 1تبان کد نیبدد دک نیبداک دکصیی  نیی 11 ن ن اطیسییر  لی کا دک سییطح 
 ق ار مش ه ه اس د    یی    شباکتزتخی ن شده ش ه اه نه اراس و مع  ک 
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Schwarz Criteria (top 20 models)

 
 شوارتز های تخمیی جده شده مرتن شده بر اسا  شاخهر مدل0نمودار 

 
گ رو اش ا ن م و اراو تخی ن م و فبق اهره ARDL کی اش اهی اف تخی ن می و 

ARDL-ECM (   سیییها انر ت یشمبن کااطه 1) معرفی شییی ه دک مع دله شیییی که
(   ن ز یشمبن 1شی که ) الن م ت م  ن متغ ره سی د نت  ج ح صر اش تخی ن مع دله

 داده ش ه اس د نی    1   9او کااطه الن م ت دک ج ا و یرانه
 

 (D(lindex))متغیر وابسته  ARDL-ECMنتایج حاصل از تخمین مدل  .3 جدول
P-value تماره t مستال ریمتغ بیضر اریمع ان راف 

000/0 33/5 068/0 157/0 C 

000/0 1/8 057/0 67/0 D(Lindex(-1)) 

000/0 53/3- 04/0 11/0- D(Lindex(-2)) 
009/0 43/1 057/0 15/0 D(Lindex(-3)) 
00/0 07/5- 003/0 01/0- Lindex(-1) 

05/0 96/1 001/0 001/0 Lvalue(-1) 
013/0 67/1- 007/0 017/0- Lrate(-1) 

013/0 17/1 001/0 001/0 Lcase(-1) 

- 997/1 D-W 11/4- SC criterion 

- - - 11/4- AIC criterion 
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 احراز رابطه بلندمدتای نتایج حاصل از آزمون باند کرانه .٠جدول 

 F تماره %10سطح خطا  %5سطح خطا  %5/1سطح خطا  %1سطح خطا 

I(0) I(1) I(0) I(1) I(0) I(1) I(0) I(1) 90/7 
41/5 19/6 89/6 49/3 35/6 13/3 77/3 71/1 d.f = 3 

 
ابده یه دک  11/1مح سیییب تی اراار  Fنی   ن اسییی  یم که  1طبک یه اش ج  و هی ن

ده  یه دک تر ابده   نش ن می( ازک 1تی می سطبح خط  اش م  د ر احرانی یرانه )
تی می سیطبح خط  کااطه الن م ت م  ن ا ن متغ ره  تأ    ش ه   فرض ه صفر   ت 

شیییبدد پا اش احراش کااطه الن م ت  جبد کااطه الن م ت م  ن متغ ره  قب  ز کد می
 (   کااطه الن م ت مع دله2شی که )  ن متغ ره ، تخی ن م و تصح ح خط  مع دلهم 

ق ار  4   1گ ردد نت  ج ح صیییر اش ا ن تخی ن دک ج  و ( انر ت می9شییییی که )
 مش ه ه اس د

 
 (D(lindex)نتایج حاصل از تخمین مدل تصحیح خطا )متغیر وابسته  .5 جدول

P-value تماره t مستال ریغمت بیضر اریمع ان راف 
000/0 91/5 066/0 141/0 C 

000/0 81/7 058/0 656/0 D(Lindex(-1)) 

0005/0 53/3- 041/0 11/0- D(Lindex(-2)) 
01/0 34/1 054/0 136/0 D(Lindex(-3)) 
09/0 48/1 001/0 001/0 D(Lvalue) 
07/0 81/1- 017/0 03/0- D(Lrate) 

10/0 4/1- 005/0 008/0- D(Lcase) 

00/0 90/5- 003/0 01/0- CointEq(-1) 

 
 (Lindexنتایج حاصل از تخمین ضرایب بلندمدت )متغیر وابسته  .6جدول 

P-value تماره t مستال ریمتغ بیضر اریمع ان راف 
01/0 56/1 054/0 166/0 Lvalue 

01/0 60/1- 393/0 96/0- Lrate 

009/0 43/1 055/0 164/0 Lcase 

 
 اثر 11   یب  وی ک ا مبتلا اه مباکد تع اد اس  مشخا 4 ج  و اش یه طبکهی ن
 اه اک ین ه تبج تبانیم یه داشییته ه سییرم  ا شاک ار معن داک ویم ک لح ظ اه   مثب 

 سی  اش ه   مح  د   نه قرنط ا ی و   یشبک دک یر ن  ور گهیه ش ت   افزا
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   ج معه افراد ان اشپا   ه ا ین تبز اه   واقتصیی د وه   فع ل ی ه    د ل 
   انتظ ک مط اقد نیبد منتسب ه سیرم  ا شاک سیی  اه دکیم  یسیب وارا خ نباکه 

 راث( ی  ح  افراد ینگ ن   حرم) خرد مع ملات اکشش ،ونظر  ت ادا ار منطبق
 اکشش   افزا   ینگ ن    ک د ا  ی ب کت اه داکد  شنهم یر شیی خا ار مثب 

   اهی اش نش ن یه  ا  یم ک نق ا شاک ش خا   ابکو ا شاک ی  ح  افراد مع ملات
 بذنف ب ضر   افزا یه اسی  مطلب ین گباه   داکد ه سیرم  ا شاک دک ی  ح  افراد

 قتص دا ی  ح    مبل  اخ  اه ینگ ن     ه ا   ه سرم  ا شاک ک نق ا  ک ابکو
    تأ ب ضرا ن تخی ا  ه سرم  ا شاک ر اخ س و د  شی ه یشیک ک ق ح     گرددیم
 دگرددیم

 مط لعه   انتظ ک ا  مط اق ز ن ه سییرم  ا شاک دک شیی ه مع مله خزانه ا کاق نرو
 ا کاق نرو   افزا را ش داکدک  شنهم یر شیی خا ا  یمنف کااطه( 1111) لر شیی
 ییت اکشش ی ه  ز ن   گذاکانه سرم  وارا ا کاق ن ا ش ن ترجذا  ا  ک ید لت

   ش ه ا شاک دک سه ت  رضه   افزا   فر ش فشی ک ا  ک   شیبدیم سیه ت من فز
 یشم ن ا شه وارا مط لعه ن ا دک ش ه ح صر ج نت د شد خباه  کقم کا شی خا اف 

 اس د قببو ق ار   س شگ ک پژ ه  ن ا دک یارکس مبکد
ده  یه مط اق ا  م ت   م و تصح ح خط  کا نش ن میضرا ب یبت ه 1 ج  و

ه    ا  تبجه ا  ا نکه فرا انی داده انتظ ک ضیییر ب جیله تصیییح ح خط  منفی ابده
ارد ت  مر داز شم ن می ک ش 11 ک شانیه ابده هر   ت تع دلی دک م و تخی نی ح  د

 اه تع دو ا شگرددد
هیی و دک مرحلییه اعی  اراو اکش ی ای اثرات میی اخلیه د لی  دک قیی لیب طرح 

(، lstr) س شو   حی  تی، لگ ک تم متغ ره و ش خا سختگ روسیختگ رانه، قرنط نه
(  اکد م و lgovr) (   ش خا حی    اقتص دوlcont) شی خا سلامتی   مراقب 

شی ه   اه ارکسیی تأث ر ا ن متغ ره  ار اقتصی د یشبک اش نگ ه ا شاک سرم  ه پرداخته 
شییبدد ه ف اش  ک د ا ن متغ ره  پ سییب اه ا ن سییراو اسیی  یه ی   اق ام ت می

تی ار ا شدهی ا شاک سیییرم  ه داشیییته تبان  اثرات مثبمح  د تی د ل  می-حی  تی
ار  11ای شییی   ی  اه  ب کت د گر ضیییر ب تأث رگذاکو مبتلا  ن اه ا ی کو یب    
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شی خا ا شاک سیرم  ه کا تغ  ر ده د نت  ج ح صر اش تخی ن مر د ا  م و ا  لح ظ 
 د(1)نش ن داده ش ه اس  11ت   1 حی  تی دک ج ا و-ه و مح  د تیش خا

 
 ای احراز رابطه بلندمدتاز آزمون کرانه نتایج حاصل. 7جدول 

 F تماره %10سطح خطا  %5سطح خطا  %5/1سطح خطا  %1سطح خطا 

I(0) I(1) I(0) I(1) I(0) I(1) I(0) I(1) 15/5 
65/6 15/3 95/3 75/1 41/3 65/1 13/3 11/1 d.f = 4 

 
 (D(lindex)نتایج حاصل از تخمین مدل تصحیح خطا )متغیر وابسته  .3 جدول

P-value تماره t مستال ریمتغ بیضر اریمع ان راف 
000/0 66/4 051/0 337/0 C 

000/0 35/7 04/0 63/0 D(Lindex(-1)) 

0009/0 34/3- 041/0 11/0- D(Lindex(-2)) 

06/0 04/1 05/0 11/0 D(Lindex(-3)) 
05/0 97/1 001/0 001/0 D(Lvalue) 
03/0 04/1- 018/0 03/0- D(Lrate) 

18/0 31/1- 005/0 007/0- D(Lcase) 

51/0 46/0 03/0 019/0 D(Lstr) 

95/0 043/0 04/0 006/0 D(Lcont) 

45/0 65/0- 054/0 015/0- D(Lgovr) 
00/0 61/4- 006/0 03/0- CointEq(-1) 

 
 (Lindexنتایج حاصل از تخمین ضرایب بلندمدت )متغیر وابسته . 9جدول 

P-value تماره t مستال ریمتغ بیضر اریمع ان راف 
03/0 95/1 063/0 13/0 Lvalue 

007/0 71/1- 615/0 15/1- Lrate 
15/0 6/0 045/0 09/0  Lcase 

57/0 57/0 34/0 10/0 Lstr 

81/0 11/0- 77/0 17/0- Lcont 

15/0 15/1 46/0 73/0 Lgovr 

 
یه کااطه  اسییی  12/1اراار ا   Fنی   ن اسییی  یم که  1 طبک ییه اش ج  وهیی ن

النی می ت م  ن متغ ره و م و ا  فرا  جبد اق ام ت مح  دینن ه د ل  یی ی ن 
دکصیی  ارقراک اسیی د اه  ب کتی لح ظ اق ام ت مح  دینن ه  11دک سییطح اطی ن ن 

 ن اکدد دک الن م ت ره  متغ کااطهد ل  تأث رو ار 
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مرتبر ا  اق ام ت  الن م ت ب ضرا اس  مشیخا 1 ج  و اش یه طبکهی ن
 معن داک ولح ظ یم ک اه ه  شن ا شاک سرم هم ش خا ارد ل   یت مح  د-یت حی 

 ود ل  اثرگذاک یت   حی  مح  دینن ه   اق ام ت ه طرح  ستن د اه  ب کت د گرن
ت ک کف ار معن داک وره    متغ ن اشییته گذاکانه سییرم  ور گم تصییی ن  اشت دک فرا

 نرو ،خرد مع ملاتاکشش  ه  شن ا شاک سرم هم ش خا نه   گذاکان   دک سرم  ه
 داس  ابده 11   یب  وی ک ا اه  ن مبتلا تع اد ز   ن ید لت خزانه ا کاق

تبان دک  ف  یه اق ام ت مح  دینن ه د ل  می 1   4 ای  م ی  سیییه جی ا و
ا  ک ی ه  ضیییر ب اثرگذاکو الن م ت تع اد مبتلا  ن اه ا ی کو ار شییی خا 

  دک سطبح مع  ک   شن ش ه اس د اگر ه سطح معن داکو ا ن متغ ر ی ه    فتههم
معن داکو ا ن ضیییر ب معن داک ن سییی د دک نه    ا    گف  یه اق ام ت د ل  دک 

 شن ا شاک ط نه   تعط لی یسیییب   ی که  اثر معن داکو ار شییی خا همجهی  قرن
سییرم  ه ا ران ن اشییته، ضییین ینکه ا ن اق ام ت منرر اه تغ  رات یم کو معن داک ار 

  شن ن ز نش ه اس داثرگذاکو متغ ر تع اد مبتلا  ن ار ش خا هم
 ا شاک خاشیی  ار اثرگذاک وره  متغ مط لعه ن ا دک یه نیبد اشیی که   ا  مر داز

  د ک   ابکو نفبذ ب ضر   افزا ی ب کت اه    خرد مع ملات اکشش ران، ا سیه ت
 ا کاق نرو ینکه ضییین ابده، 1111 ت  1911 ه وسیی و دک ی  ح  افراد ینگ ن  

  تتید اسیی  داشییته سییه ت شیی خا یا شده ار یمنف   معن داک اثر ز ن ید لت خزانه
  ا را ش اس ، س شگ ک ر اخ س و د  دک شی ه یشیک ک ق ح   ا  یم ه دسی  اه ج نت 

 د بت   ال ، سییه ت ویشادسیی ش ،ینگ ن   حرم   افزا ،یمل پبو اکشش ی ه 
 ومباش وا شاکه    جذاا   ت ز ن   مردت اش واقتص د گذاکانس  س    مرداند ل 

 یع  س و ط   داشته ور گ شم   افزا ابکو نفبذ ب ضر ره غ   طلا داک، مثر
   زااف   ی ه  دک ز ن ومریز ا ن  کفت کد ش ن  ه سرم  ا شاک  اکد ی  ح  افراد اش

 12 مح  ده اه ید لت ا کاق نرو ی ه  ا  یه اسیی  ین گباه ز ن ید لت ا کاق نرو
 اه منرر سییه ت ا شاک   جذاا   ا ن  دک گذاکوسییهرده   جذاا ی ه    دکصیی 

 س و ر ا ا دک ید لت مع مله ق ار ه وصین  ق   سیه ت   خر وارا ت  ضی    افزا
 اف  ا  ک دکص  21 مح  ده اه خزانه ا کاق نرو   افزا ا  سها     گرد 1911
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 ب ضییرا دک ق ح   ن ا یتی م یه   گرد ین اش پا یمنف یا شده   ا شاک شیی خا
 داس  استنب     مش ه ه ق ار یارکس مبکد م و ن تخی اش ح صر

 گیری و پیشنهاداتنتیجه

 1111ت  خرداد  1911ه و ک شانه ا شه شم نی اسفن  دک ا ن مط لعه ا  استف ده اش داده
من و اش ک  کرد پسیییران   هیک کان   اهره ARDL_ECM م و اش اسیییتف ده ا   
 سیی شو   اراشش( اراو متغ ره  ی یه انب شییته اش    دکجه ن سییتن  اه م و2111)

 و اکشش خرد مع ملات، نرو ا کاق م ت   الن م ت اثرات متغ رهضیییرا ب یبت ه
 شن ا شاک سیییرم  ه ار شییی خا هم 11خزانیه   تع اد مبتلا  ن اه ا ی کو یب    

پرداخته شی د نت  ج نشی ن اش کااطه مثب  م  ن اکشش مع ملات خرد   ش خا یر 
ده  افزا   ضیییر ب نفبذ   مر مثب  دک جه  ک نق   اکت  ی داکد یه نشییی ن می
س ک ا  افزا   مش کی    تزک ق ن   نگی افراد ح   ی ج معه ا شاک سیرم  ه ش ه ا

ت  ضی  اراو خر   سیه ت افزا     فته   کشی  ش خا ا شاک سه ت کا دک پی داشته 
 نش ن  شنهم ش خا   ید لت خزانه ا کاق نرو  ن م معن داک   یمنف کااطهد اسی 

 یه ده یم نشی ن یمنف یهیبسیتگ ن اد داکد ر متغ د  ن ا وقب یمنف یهیبسیتگ اش
 ا   تباننیم   ابده ا ش ه سرم  ا شاک ی ه    کش  وارا یشبک یپبل م  م ت دسی 

 ن  اراان کازنن  کقم کا ه سییرم  ا شاک کیبد    ک نق خزانه ا کاق نرو ودسییتبک ر  تغ
 ا شیی یم ه سییرم  ا شاک اش یم ل تأم ن  شمن  ن یشییبک و  تبل اخ  یه یط شییرا دک

   ه سرم  ا شاک ک نق   ت   پبو خر   ا  ک تبان یم اهره نرو ودسیتبک   افزا
 کیبد     تبل ی ه  اه تبان یم   نه  دک یه شبد ه شیری  یم ل تأم ن ره نت دک

 شبدد ختم واقتص د
 شن ا شاک سیییرم  ه ا ران نکته کااطه مثب  م  ن تع اد مبتلا  ن   شییی خا هم

ش را دک مط لع ت خ کجی پ شیی ن، کااطه منفی م  ن  اسیی  اسیی  ک ج لب ا ن مط لعه
ا ن د  متغ ر دک د که پ ن می یر ن  تأ    شی ه اسی د ا ن هیبستگی مثب  ا ن د  

تبان ایه تعط لی یسیییب   ی که    ی ه  دکیم  افراد     ت متغ ر دک ا ران کا می
   حی    دکیم و دک ا شه شم نی یه یشییبک دکگ ر شیی بی گسییترده ا ی کو یر ن 

تعط لی مشیی غر ابده منتسییب نیبد یه دک طی ین افراد ج معه اراو یسییب دکیم ، 
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پا ان اشه و خبد کا اه سیی  ا شاک سرم  ه ی کده   دک نت ره افزا   ت  ض  سه ت 
ش خا سختگ رو، حی    اقتص دو  9  کش  ا شاک کا کقم شدن د سها ا  افز دن 

م ت د ل  دک طبو د که پ ن می   سیییلامتی   مراقب  اه ارکسیییی   اکش  ای اق ا
پرداخته شی د نت  ج نشی ن دادن  یه م و تخی ن شده ش ه قبلی نسب  اه  ک د ا ن 
متغ ره  حسیی و نببده   ضییرا ب هر سییه شیی خا اه لح ظ یم کو معن داک نببده 

م ت ا ن مط لعه منتسییب تبان اه د که شم نی یبت هاسیی د ا ن   ت معن داکو کا می
اه شم ن ا شتر اراو اکش  ای اق ام ت پ شگ رانه د ل    اثرات ین  نیبد   ش    ن  ش

 تبان  اراو مط لع ت یتی مبکد تبجه قراک گ رددار اقتص د ا ش  یه ا ن مبضبی می
 هش اک ه  سرم ا شاک  ن متبل ز ن   یشبک یپبل گذاکان س  س اه   ا    نه  دک

  معهج ینگ ن     ه ا   ه سرم  ا شاک اکت  ی   کش  وارا ه سیرم  ن ترمهم یه داد
 یه  شیی ایم ج معه ی  ح  افراد انببه ینگ ن   مبل ، وه   فع ل     تبل سییی  اه
   اه داک ا کاق   ابکو س شم ن تبسر وگذاکق نبن دک دکس   س  سی ا  تبانیم
 یاجتی   ه سرم  ن ا ینگ ن   ومریز ا ن  تبسر نه اه خزانه ا کاق نرو ن  تع ز ن

 دنیبد   ر م      ه ا مطلب  نحب اه کا اکششین 
 ر متغ وارا ک شانه، ر  ممر  تع اد ر متغ اش تبانیم ییت مطی لعی ت وارا

 صبکت دک ن  نهمد نیبد استف ده ج معه اقتصی د ار 11   یب  واثرگذاک ن گز ج 
 ر و   ا  م  اله وارا د ل  یردخر  زان م ک شانه،   معتبر وه داده اه یدسیترس

 اکتب  د ا ش  11   یب  اثرات یارکس وارا من سیب ور متغ تبان یم ز ن 11   یب 
 ی  ق نبسیی ن ت اثرات یارکسیی   خ ت نف  یجه ن ا شاک   ران ا سییه ت ا شاک ن ا

 مهم مبضب  ت اش تبان یم ز ن یر ن  یپ ن م د که دک ران ا سه ت ا شاک ار خ ت نف 
 دا ش  ییت مط لع ت وارا یارکس ق ار  
 



 

 

 خذآم و منابع
(د اثرات ن مت  کن نرو اهره 1911)  ب سی    ا، سحر پ اکت، مه ود مبسبو، م رحس ن  

(د 1)2ار شیی خا ق ی  سییه ت ا راند فصییلن مه مط لع ت م  ر     حسیی ا اکود
 د142-111صا 

 ار مرثر  بامر شیین سیی  ی(د 1911) ل حهم ، یکضیی    لاد م  ف داک،د اللهحب ب ،یسیی اکشه
 ور گجه  الیللیا ن ینفراناد سییه ت خر   فر ش دک گذاکانه سییرم  لات تی 

د وحسییییی اییی اک   اقیییتصییییی دد   یییر یییمییی  دک ن ییینیییب وهییی 
 دhttps://civilica.com/doc/454451دتبر ز

 تهراند کافزد د(1 جل ) ه و اقتص د یلانه    س  س نظر ه (د1911) ش یرو،  ب و
ه و پ چ  ه ا شاکه و ابکو م   سییه شییبکه(د 1911) سییع  و، پر  ز صیی نعی فر، مت ن  

-سیه ت   متغ ره و اقتص دو دک د کان قبر   اع  اش ش بی   ر و یر ن  )یب   
 د129-111(د صا 11)11س شو اقتص دودد تح    ت م و)11

د ران ا ه سرم  ا شاک یا شده ار یر ن  وی ک ا بی ش ارکسی(د 1911) طبای پبک،محی مه و
د ران ا وتکنبلبژ    لبت دک وییی کارد  یی ت تح  ی لی ینفرانا  یهیی کمی ن

 دhttps://civilica.com/doc/1144792دا لات
 www.tsetmc.comشری  م  ر     فن  کو ابکو تهراند 

 www.behdasht.gov.ir شاکت اه اش ، دکم ن   یمبشش پزشکید 
www.covidtracker.bsg.ox.ac.uk 
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