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Abstract
Following the spread of the Covid-19 virus at the end of 2019, governments have used 
a series of strict policies and non-pharmaceutical interventions (NPI) such as social 
distancing and mandatory quarantines to deal with the increasing spread of this virus, and 
therefore the trading process of global markets, Including the stock market, it was severely 
affected. In the following, the start of public vaccination affected various industries and 
groups and led to changes in stock market transactions of countries, including the Tehran 
Stock Exchange. The present study, by applying the Smooth transmission regression (STR) 
nonlinear model and daily data during the period of the Covid-19 epidemic (30 February 
2018 to 10 January 2018), investigates the role of public vaccination in the relationship 
between the interventionist policies of the government and the stock market. In the present 
study, relying on tests to detect nonlinear behavior, the existence of a nonlinear relationship 
between government interventions and the stock market index was confirmed, the variable 
of the number of vaccinated people was selected as a suitable transition variable, and the 
nonlinear smooth transition regression model with a two-regime logistic transfer function 
With one transfer (LSTR1) was considered as the proposed model for this relationship. The 
results of the estimation of the research model show that the increase of strict measures of 
the government in the form of a two-regime structure with a threshold level of 20857, the 
number of vaccinated people in the first regime (that is, when the number of vaccinated 
people is less than the threshold value (20857)) had a positive and significant effect on the 
stock market index, but after crossing the threshold level and entering the second regime 
(that is, when the number of vaccinated people is greater than its threshold value (20857)), 
the mentioned variable had a negative and significant impact on the stock market index.
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1. Introduction 
The global spread of the COVID-19 virus in late 2019 significantly impacted the world 
economy. In response to the increasing spread of the virus, governments were compelled 
to employ non-pharmaceutical interventions (NPI), such as social distancing and 
mandatory quarantines. However, these measures came with economic costs. Empirical 
evidence suggests that, with the discovery of effective vaccines and the commencement of 
widespread vaccination efforts globally, governments gradually showed less inclination 
towards implementing stringent NPI measures. As societies achieved a certain level of 
vaccination providing relative immunity, many stringent measures implemented by 
governments worldwide were either lifted or reduced in intensity. 

Given the possibility that the effectiveness of government strict measures on the Iranian 
stock market before and after reaching an acceptable level of general vaccination may 
differ, this study aims to examine the role of general COVID-19 vaccination in the 
relationship between government non-pharmaceutical interventions and stringent measures 
with the Iranian stock market index. The objective is to answer whether general vaccination 
against COVID-19 has influenced how and to what extent government stringent measures 
affect the Iranian stock market? To achieve this, the research employs the Smooth 
Transition Regression (STR) model, examining the role of general vaccination in the 
relationship between government non-pharmaceutical interventions and the Iranian stock 
market index during the COVID-19 pandemic (from February 19, 2020, to December 31, 
2022). 

 
2. Methodology 
To investigate the role of general vaccination in the relationship between government non-
pharmaceutical interventions (NPI) and the stock market index, the Smooth Transition 
Regression (STR) model is considered in the form of equation (1): 

 
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 = ∅´𝑧𝑧𝑡𝑡 + (𝜃𝜃´𝑧𝑧𝑡𝑡)𝐺𝐺(𝑠𝑠𝑡𝑡. 𝛾𝛾. 𝑐𝑐) + 𝑢𝑢𝑡𝑡                                                                 (1)   
 

Where: 
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙: is the logarithm of the total index of the Tehran Stock Exchange. 
 𝑥𝑥𝑡𝑡  : is the exogenous variable vector, including lagged variables of both endogenous 

and exogenous variables which is defined as follows: 
 
𝑥𝑥𝑡𝑡 = (1. 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡−1. … . 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡−𝑝𝑝)´(1. 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡. 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡. 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡. 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡. 𝑖𝑖𝑙𝑙𝑖𝑖𝑡𝑡)´    

(2)        
 
Where: 
p: is the optimal lag of the autoregressive dependent variable. 
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙: is the logarithm of the number of vaccinated individuals. 
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙: is the logarithm of the number of new COVID-19 cases. 
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙: is the logarithm of the stringency index. 
The stringency index is used as a measure to evaluate the economic costs of government 

non-pharmaceutical interventions during the COVID-19 pandemic. It quantifies 
governments' responses to the spread of COVID-19 in a quantitative and numerical form. 
The index was first calculated and presented by the University of Oxford in 2021, using 9 
criteria: school closures (C1), workplace closures (C2), cancellation of public events (C3), 
restrictions on public gatherings (C4), closure of public transport (C5), stay-at-home 
requirements (C6), public information campaigns (C7), restrictions on internal movements 
(C8), and international travel controls (H1). The government stringency index ranges from 
0 to 100, with higher scores indicating more stringent government responses (University 
of Oxford, 2021). 
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𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙: is the logarithm of the real exchange rate. 
𝑖𝑖𝑙𝑙𝑖𝑖 : is the inflation rate. 
The relationship between general vaccination, the number of COVID-19 cases, the 

stringency index, and other variables under investigation with the Iranian stock market 
index is specified using equation (3): 

 

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 = [𝜑𝜑0 𝜑𝜑1 𝜑𝜑2 𝜑𝜑3 𝜑𝜑4 𝜑𝜑5]

[
 
 
 
 
 1
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙
𝑖𝑖𝑙𝑙𝑖𝑖 ]

 
 
 
 
 
+

[𝜃𝜃0 𝜃𝜃1 𝜃𝜃2 𝜃𝜃3 𝜃𝜃4 𝜃𝜃5]

[
 
 
 
 
 1
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙
𝑖𝑖𝑙𝑙𝑖𝑖 ]

 
 
 
 
 
 𝐺𝐺(𝛾𝛾. 𝑐𝑐. 𝑠𝑠𝑡𝑡)                   (3) 

 
In the provided equations, the coefficients 𝜑𝜑0 and 𝜃𝜃0 represent the intercepts for the 

linear and nonlinear regimes, respectively. Additionally, 𝜑𝜑1  to 𝜑𝜑5 indicate the respective 
impact of explanatory variables on the dependent variable in the linear regime, while 𝜃𝜃1 to 
𝜃𝜃4represent the impact of explanatory variables on the dependent variable in the nonlinear 
regime.   

In this model, explanatory variables in the first regime have an impact on the stock 
market index with a coefficient vector [𝜑𝜑0 𝜑𝜑1  𝜑𝜑2 𝜑𝜑3 𝜑𝜑4 𝜑𝜑5]. This occurs when the 
transition variable (which can be any of the explanatory variables and must be selected 
through relevant tests) has a value less than its threshold. In this case, 𝐺𝐺 = 0. In the second 
regime, when the transition variable exceeds its threshold, the coefficients influencing these 
variables on the stock market index become [𝜑𝜑0 + 𝜃𝜃0 𝜑𝜑1 + 𝜃𝜃1 𝜑𝜑2 + 𝜃𝜃2 𝜑𝜑3 + 𝜃𝜃3 𝜑𝜑4 +
𝜃𝜃4 𝜑𝜑5 + 𝜃𝜃5 ], and 𝐺𝐺 = 1  is established. Therefore, the regression equations for the research 
model in the first and second regimes are as follows: 
 
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 = 𝜑𝜑0 + 𝜑𝜑1𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 + 𝜑𝜑2𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 + 𝜑𝜑3𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝜑𝜑4𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 + 𝜑𝜑5𝑖𝑖𝑙𝑙𝑖𝑖𝑡𝑡 +
𝑢𝑢𝑡𝑡                         (7) 
                           
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 = (𝜑𝜑0 + 𝜃𝜃0) + (𝜑𝜑1 + 𝜃𝜃1)𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 + (𝜑𝜑2 + 𝜃𝜃2)𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 + (𝜑𝜑3 +
𝜃𝜃3)𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 + (𝜑𝜑4 + 𝜃𝜃4)𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 + (𝜑𝜑5 + 𝜃𝜃5)𝑖𝑖𝑙𝑙𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝑢𝑢𝑡𝑡                                                                                                                    
(8) 
 

These equations express the relationships between the explanatory variables (NEWC, 
STRIN, VAC, ER, inf) and the stock market index (INDEX) in the 2 regimes. 

 
Findings 
Based on the F-tests, the most suitable transition variable was determined to be the variable 
representing the number of general vaccinations. The proposed model is a non-linear 
smooth transition regression with a logistic two-regime transition function (LSTR1), was 
considered, incorporating the variable representing the number of general vaccinations as 
a threshold variable. 

According to the model estimation results, the parameter value (γ  ) is 2.694, and the 
threshold value for the number of vaccinations is determined to be 4.326 (with the anti-
logarithm value equal to 20857, representing the number of vaccinated individuals). Based 
on these results, it was identified that the first regime occurred during the period from 
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February 19, 2020 (Bahman 30, 1398) to July 2, 2021 (Tir 11, 1400), and the second regime 
is from July 3, 2021 (Tir 12, 1400) to December 31, 2022 (Dey 10, 1401). 

The results of the research model estimation indicate that the increase in the number of 
COVID-19 cases, the stringency index, the number of vaccinated individuals, the exchange 
rate, and the inflation rate, within a two-regime threshold structure in the first regime (when 
the number of vaccinated individuals is less than its threshold value of 20857), had 
negative, positive, positive, positive, and positive effects on the stock market index, 
respectively. However, when crossing the threshold and entering the second regime (when 
the number of vaccinated individuals is greater than its threshold value), these variables 
exhibited positive, negative, positive, positive, and negative effects on the stock market 
index, respectively. 

The findings of the research suggest that increasing general vaccination contributes to 
stock market stability. General vaccination can enhance investor confidence, leading to an 
increase in the stock market index. Additionally, vaccination improves the overall public 
health of society, boosting optimism and enabling individuals to consume and invest more 
in the stock market. Despite the unexpected positive relationship between the stringency 
index and the stock market index in the first regime, the study does not recommend 
continuous adoption and implementation of stringent policies due to the economic costs 
associated with these measures. 

 
Conclusion 
In this study, relying on the tests for detecting non-linear behavior, a non-linear relationship 
between government interventions and the stock market index was confirmed. The number 
of vaccinated individuals was identified as the appropriate transition variable, and a non-
linear smooth transition regression model with a logistic two-regime transition function 
(LSTR1) was proposed as the model for this relationship. The results of the model 
estimation show that the increase in government stringent measures, within a two-regime 
threshold structure with a threshold level of 20857 for the number of vaccinated 
individuals, has had a positive and significant effect on the stock market index in the first 
regime. However, crossing the threshold and entering the second regime, the mentioned 
variable had a negative and significant impact on the stock market index. 
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چکیده
از یک ســری  ویــروس  ایــن  روزافــزون  گســترش  بــا  مقابلــه  بــرای  اواخــر ســال 2019م. دولت هــا  در  کوویــد-19  ویــروس  درپــی شــیوع 
سیاســت های ســخت گیرانه و مداخــات غیردارویــی )NPI( نظیــر فاصله گــذاری اجتماعــی و قرنطینه هــای اجبــاری اســتفاده نمــوده و 
کسیناســیون عمومــی،  ــازار ســهام، به شــدت تحت تأثیــر قــرار گرفــت. در ادامــه، شــروع وا ــه ب ــذا رونــد معامــات بازارهــای جهانــی، ازجمل ل
صنایــع و گروه هــای مختلــف را تحت تأثیــر قــرار داد و منجــر بــه ایجــاد تغییراتــی در معامــات بــازار ســهام کشــورها، ازجملــه بــورس اوراق 
بهــادار تهــران گردیــد. پژوهــش حاضــر بــا به کارگیــری الگــوی غیرخطــی رگرســیون انتقــال مایــم )STR( و داده هــای روزانــه طــی دورۀ 
ــت های  ــن سیاس ــۀ بی ــی در رابط ــیون عموم کسیناس ــش وا ــی نق ــه بررس ــا 10 دی 1401( ب ــن 1398 ت ــد- 19 )30 بهم ــری کووی ــی همه گی زمان
مداخله گرانــۀ دولــت  بــا بــازار ســهام کشــور ایــران می پــردازد. در پژوهــش حاضــر بــا تکیه بــر آزمون هــای کشــف رفتــار غیرخطــی، وجــود 
کسینه شــده به عنــوان متغیــر انتقــال  رابطــۀ غیرخطــی بیــن مداخــات دولــت  و شــاخص بــازار ســهام تأییــد شــد، متغیــر تعــداد افــراد وا
 )LSTR1( مناســب انتخــاب گردیــد و مــدل غیرخطــی رگرســیون انتقــال مایــم بــا تابــع انتقــال لاجســتیک دو رژیمــی بــا یک بــار انتقــال
به عنــوان الگــوی پیشــنهادی بــرای ایــن رابطــه درنظــر گرفتــه شــد. نتایــج حاصــل از بــرآورد الگــوی پژوهــش نشــان می دهــد کــه افزایــش 
کسینه شــده در رژیــم اول )یعنــی  اقدامــات ســخت گیرانۀ دولــت در قالــب یــک ســاختار دو رژیمــی بــا ســطح آســتانه ای 20857 تعــداد افــراد وا
کسینه شــده کمتــر از مقــدار آســتانه ای خــود )20857( اســت( بــر شــاخص بــازار ســهام اثــر مثبــت و معنــادار داشــته  زمانی کــه تعــداد افــراد وا
کسینه شــده بیشــتر از مقــدار آســتانه ای خــود  اســت، امــا بــا عبــور از ســطح آســتانه و وارد شــدن بــه رژیــم دوم )یعنــی زمانی کــه تعــداد افــراد وا

)20857( اســت( متغیــر یــاد شــده بــر شــاخص بــازار ســهام تأثیــر منفــی و معنــاداری داشــته اســت. 
.)STR( كلیدواژگان: بازار سهام، شاخص سخت گیری، کووید-19، مدل غیرخطی رگرسیون انتقال مایم
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 مقدمه . 1
ها سرایت پیدا تمامی کشورچندماه به  در طی  آغاز گردید و    م.2019، در اواخر سال  119- گیر کوویدی همهبیمار

های مختلف اقتصادی و اجتماعی  بر شاخص،  مدرن بوده  های پیشرو در تاریخاز فاجعه  یکیکه  گیری  همه  کرد. این  
است    تأثیر گذاشته  بحران  ([.  2021  ،3شوس و همکاران؛  2021  ،2چن و همکاران ])منفی  آغازکه  این  تنها ،  در 

 شیوع پیدا کرد و   های بسیاریتدریج در کشوربه  شد؛ای سلامت عمومی شناخته مییک تهدید جدی بر  عنوانبه
تبدیل جهانی  اقتصاد  برای  تهدید  یک  کشورکه  نحویبه  ،شدبه  مالی  امور  و  بهاقتصاد  آثار    تأثیرتحت  شدتها، 

اگرچه میزان اثرگذاری این بحران بر اقتصادهای    (.4،2022جو و همکاران جیانگ)  گیری قرار گرفت نامطلوب این همه 
کاهش  جهان،دنبال آن افزایش بیکاری در  وکارها و بهمختلف یکسان نبوده است؛ اما تعطیلی بسیاری از کسب

ازجمله  های مالیتضعیف بازارالملل و  م تجارت بینکاهش حج کاهش تولید ناخالص داخلی،  درآمد سرانه و مصرف،
  با درنظر گرفتن این، با توجه    برعلاوه  .(5،2020و همکاران  بون)بوده است   شیوع این ویروس های ناشی از  خسارت
با متغیرهای    آن  ۀبررسی رابط  ،جهانی  زا برای سیستم اقتصادبرون  المللییک بحران بین   عنوانبه  19-کووید ویروس 

با درنظر گرفتن    (.2021  ،6الکساکیس و همکاران )کند  ضرورت پیدا می  واقعی اقتصادی و عملکرد بازارهای مالی
گیری جهانی شناخته ، ششمین همهعنوانبه   19-، کووید.م1918ا در سال  زگیری آنفلوآناین نکته که از زمان همه

پیش  شده میبیو  است همهنی  ممکن  مکرر و کشندهگیریشود که  از کوویدهای  نیز رخ19-تر  آینده  در  دهد، ، 
دولت   اقدامات  اقتصادی  پیامدهای  بحرانشناسایی  چنین  با  مواجهه  سیاستدر  برای  مهم  هایی،  است گذاران 

(7IPBES  ،2020).  این    ،19-گیری کوویدها و پیامدهای اقتصادی اقدامات دولت در مواجهه با همه بررسی هزینه
به سیاست را  استراتژیگذاران میفرصت  تا  یا مکانیسم دهد  نموده و  را اصلاح  برای های خود  را  های پشتیبانی 

ادی بلایای طبیعی مانند جنگ به بررسی آثار اقتص  (2020)  8گودل   راستا،در این   .ها ایجاد کنندکاهش این هزینه 
تواند می  19-کوویدکند که شیوع  پرداخته و بیان می  19-یروس کوویدچنین شیوع وای، تغییر آب و هوا و همهسته

های مالی بازار بررسی روند تاریخی ر سهام، بانک و بیمه داشته باشد.ازجمله بازا  ،های مالیای بر بخش آثار گسترده 
میشرا و  ])  داده استپاسخی سریع    بحران  به هرگونه تغییر و  - ویژه بازار سهامبه -ها  بازاراین  دهد که  نشان می 
 ، 14کر و همکاران با؛  2020،  13همکاران  و  الوادی  ؛2020،  12اشرف.  [(2020،  11واگنر  ؛  1970،  10فاما  ؛2022،  9همکاران 
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 مقدمه . 1
ها سرایت پیدا تمامی کشورچندماه به  در طی  آغاز گردید و    م.2019، در اواخر سال  119- گیر کوویدی همهبیمار

های مختلف اقتصادی و اجتماعی  بر شاخص،  مدرن بوده  های پیشرو در تاریخاز فاجعه  یکیکه  گیری  همه  کرد. این  
است    تأثیر گذاشته  بحران  ([.  2021  ،3شوس و همکاران؛  2021  ،2چن و همکاران ])منفی  آغازکه  این  تنها ،  در 

 شیوع پیدا کرد و   های بسیاریتدریج در کشوربه  شد؛ای سلامت عمومی شناخته مییک تهدید جدی بر  عنوانبه
تبدیل جهانی  اقتصاد  برای  تهدید  یک  کشورکه  نحویبه  ،شدبه  مالی  امور  و  بهاقتصاد  آثار    تأثیرتحت  شدتها، 

اگرچه میزان اثرگذاری این بحران بر اقتصادهای    (.4،2022جو و همکاران جیانگ)  گیری قرار گرفت نامطلوب این همه 
کاهش  جهان،دنبال آن افزایش بیکاری در  وکارها و بهمختلف یکسان نبوده است؛ اما تعطیلی بسیاری از کسب

ازجمله  های مالیتضعیف بازارالملل و  م تجارت بینکاهش حج کاهش تولید ناخالص داخلی،  درآمد سرانه و مصرف،
  با درنظر گرفتن این، با توجه    برعلاوه  .(5،2020و همکاران  بون)بوده است   شیوع این ویروس های ناشی از  خسارت
با متغیرهای    آن  ۀبررسی رابط  ،جهانی  زا برای سیستم اقتصادبرون  المللییک بحران بین   عنوانبه  19-کووید ویروس 

با درنظر گرفتن    (.2021  ،6الکساکیس و همکاران )کند  ضرورت پیدا می  واقعی اقتصادی و عملکرد بازارهای مالی
گیری جهانی شناخته ، ششمین همهعنوانبه   19-، کووید.م1918ا در سال  زگیری آنفلوآناین نکته که از زمان همه

پیش  شده میبیو  است همهنی  ممکن  مکرر و کشندهگیریشود که  از کوویدهای  نیز رخ19-تر  آینده  در  دهد، ، 
دولت   اقدامات  اقتصادی  پیامدهای  بحرانشناسایی  چنین  با  مواجهه  سیاستدر  برای  مهم  هایی،  است گذاران 

(7IPBES  ،2020).  این    ،19-گیری کوویدها و پیامدهای اقتصادی اقدامات دولت در مواجهه با همه بررسی هزینه
به سیاست را  استراتژیگذاران میفرصت  تا  یا مکانیسم دهد  نموده و  را اصلاح  برای های خود  را  های پشتیبانی 

ادی بلایای طبیعی مانند جنگ به بررسی آثار اقتص  (2020)  8گودل   راستا،در این   .ها ایجاد کنندکاهش این هزینه 
تواند می  19-کوویدکند که شیوع  پرداخته و بیان می  19-یروس کوویدچنین شیوع وای، تغییر آب و هوا و همهسته

های مالی بازار بررسی روند تاریخی ر سهام، بانک و بیمه داشته باشد.ازجمله بازا  ،های مالیای بر بخش آثار گسترده 
میشرا و  ])  داده استپاسخی سریع    بحران  به هرگونه تغییر و  - ویژه بازار سهامبه -ها  بازاراین  دهد که  نشان می 
 ، 14کر و همکاران با؛  2020،  13همکاران  و  الوادی  ؛2020،  12اشرف.  [(2020،  11واگنر  ؛  1970،  10فاما  ؛2022،  9همکاران 
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بیان  2021، 4عمر و همکاران و  ؛2021، 3سو و همکاران ؛2020، 2ژانگ و همکاران  ؛2020 ،1راملی و واگنر ؛2020
ازجمله شیوع ویروس   ،اطلاعات موجود بوده و به رویدادهای جدید  ۀکنندمنعکس  ،های بازارسهامقیمتاند که  نموده
های مختلف به بازار سهام کشوربه بررسی واکنش  های خود  و لذا در پژوهش  دهندمیواکنش نشان    19-کووید
نتیجه    19-گیری کوویدهمه و  ویراند کگرفتهپرداخته  این  به شیوع  بازارهای سهام  منفی  وس،  ه  نشان واکنش 
ای دولت و تغییر در هروس، نااطمینانی، تغییر در سیاستشیوع این وی،  (2020واگنر )  ۀبراساس نتایج مطالعاند.  داده 

شیوع  ۀواسطگذاران در بازار سهام، با نوسانات ایجاد شده بهدنبال داشته و واکنش سرمایها بهگذاران ررفتار سرمایه
 همراه بوده است. 19-کووید

تنها  قابل   ۀنکت مطالعات  این  تمامی  است که  این  بررسی  توجه  بازار سهام  19-گیری کوویدهمه  تأثیربه   بر 
این   اند.توجهی نداشتهرش روزافزون این بیماری در مواجهه با گستها دولتشده توسط انجاماقدامات پرداخته و به 

که  حالیدرها برای مقابله با گسترش روز افزون بیماری و  دولت  ،شیوع ویروسدر ابتدای آغاز  درحالی است که  
مداخلات  »عنوان  تحت  ی یهابود؛ مجبور به اتخاذ سیاست  ثر هنوز به نتیجه نرسیدهؤمواکسن  تحقیقات برای کشف  

های سفر )بستن مرز  ممنوعیت  شدند.  19-گیری کوویدبه حداقل رساندن پیامدهای همهبرای    «(5NIPغیردارویی )
کردن  قرنطینه  المللی(،بین )محدود  اجباری  فاصلههای  و  جامعه(  در سطح  آمد  و  اجتماعی  رفت  جمله   ازگذاری 

که منجر به ایجاد تغییراتی در عملکرد اقتصادی ها اتخاذ شدند  توسط دولتزمان  در آنستند که  هایی هسیاست
، 8تاکیان و همکاران ؛  2020،  7کوه و همکاران  ؛2022،  جیانگجو و همکاران؛  2020  ،6و همکاران بانیک  ])ها شد  کشور
  ها، صرف ریسک اران عقلایی در هنگام بروز بحرانگذبازار کارا، سرمایه  ۀبراساس فرضی  کهبا توجه به این .  [(2020

به سرعت در بازار سهام ها  ای توسط دولتگیرانههای سختآثار اتخاذ چنین سیاست،  کنند می  طلباز بازار  بالاتری  
 « الکساکیس»نظیر    دیگری  مطالعاتبا توجه به این موضوع،    .( 2021  ،9آگاروال و همکاران )یافت    خواهد  انعکاس 

، (2022)  12و همکاران   «روبانی»  ،(2021)  11« کومار»و    «خانی»  ،(2021)  10« دنگ»و    «یانگ»(،  2021و همکاران ) 
  15« گودل »و   «اشرف»، (2022) 14« وسفیی آل»، (2022و همکاران ) «جیانگجو» ، (2022) 13و همکاران   «باکری»
بر بازار   19-کوویدگیری  اقدامات دولت به بررسی آثار همه  با درنظر گرفتن   (2022و همکاران )  « میشرا»و    (2022)

عه ها، بر بازار سهام کشورهای موردمطالگیری دولتسختداد که شاخص نشان نتایج این مطالعاتسهام پرداختند. 
مثبتی بر بازار سهام داشته    تأثیر،  19-تواند از کانال کاهش تعداد موارد ابتلا به کوویدبوده و در مواردی نیز می  مؤثر
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( 1GSIگیری )قتصادی اقدامات دولت از شاخص سختهای اگیری هزینهمنظور اندازهبه  ،مطالعاتاین    در.  باشد
( با همکاری 2ECDCگیری و کنترل بیماری )بار توسط مرکز اروپایی پیشاولینبرای  که    این شاخص.  استفاده شد

صورت   ، به19-ها را در مواجه با گسترش کوویدواکنش دولت؛  معرفی گردید  . م2021دانشگاه آکسفورد در سال  
ها در ای از اقدامات دولتبراساس مجموعه   این شاخص  .( 3،2020و همکاران  هیل)کند  ی و عددی تبدیل می کمّ

ادجر )]شده است  کار گرفتهها بهطور گسترده توسط محققان در سراسر رشتهبهو  ارائه گردیده    19-مواجهه با کووید
 . [(2020 ،5یان و همکاران ؛ 2020، 4و همکاران 
های  آغاز واکسیناسیون عمومی در کشور و مؤثرهای پس از کشف واکسن  کهداد تجربی نشان آماری و شواهد

با رسیدن به سطح   داده از خود نشان ها تمایل کمتری برای اتخاذ مداخلات غیردارویی  دولت  تدریج،به   جهان، و 
ها  دولت  ۀگیرانبسیاری از اقدامات سخت  -گردیدایمنی نسبی در سطح جامعه  منجر به  که  -معینی از واکسیناسیون  
لغو   جهان  سراسر  یا گردید  در  آن  و  شدت  شد  از  این .  کاسته  به  توجه  است  با  ممکن  اقدامات تأثیرکه  گذاری 

بر بازار سهام، قبل و بعد از رسیدن به سطح قابل قبولی از واکسیناسیون عمومی، متفاوت   هاگیرانۀ دولتسخت
رابطپژوهش  در  باشد،   در  عمومی  واکسیناسیون  نقش  گرفتن  درنظر  با  تا  گردیده  مداخلات   ۀ حاضر تلاش  بین 

تا به    مورد بررسی قرار گیرد  ، این موضوع شاخص بازار سهام ایران  باها  دولت  ۀگیرانو اقدامات سختغیردارویی  
گذاری اقدامات تأثیرتوانسته نحوه و میزان    19-آیا واکسیناسیون عمومی کووید  ،پاسخ داده شود که  پرسشاین  

ایران را    ۀگیرانسخت بازار سهام  بر  با بهمنظور، در این  بدین  قرار دهد یا خیر؟   تأثیرتحتدولت  کارگیری تحقیق 
مداخلات   بین  ۀ نقش واکسیناسیون عمومی در رابط  به بررسی(  6STRالگوی غیرخطی رگرسیون انتقال ملایم )

 19/    1401دی    10تا    1398بهمن    30)  19- شیوع ویروس کووید  ۀطی دوربازار سهام ایران  ا  ها بغیردارویی دولت
 شود.پرداخته می(  2022دسامبر  31تا  2020فوریه 

 پژوهش   ۀ پیشینابتدا مروری بر مبانی نظری و    ،شود: در بخش دومصورت سازماندهی میدینب  پژوهش حاضر
برآورد   ،های پژوهش پرداخته شده؛ سپس در بخش چهارمبه معرفی مدل و متغیر   ،خواهیم داشت. در بخش سوم

 ارائه خواهد گردید.   ییاهدست آمده، پیشنهادگردد. در پایان نیز براساس نتایج بهمدل، نتایج و ارزیابی مدل ارائه می
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سال همه  هایطی  شاهد  جهان  نظیرگیریگذشته،  متعددی  (، .م1918-1920)  7« اسپانیاییآنفولانزای  »  :های 
- 2022)   «19  -کووید»و    (2013-2016)  10« ابولا »  ،(2003)  9« سارس »(،  1957-1958)  8« آسیاییآنفولانزای  »
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2. European Centre for Disease Prevention and Control 
3. Hale et al 
4. Edejer et al. 
5. Yan et al. 
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گیری عدم اطمینان در المللی منجر به شکل در مقیاس بینگیر  همه  هایبیماریچنین  شیوع    .بوده است  (2020
عدم تمایل برای    های احتیاطی واندازرایطی، اقدام به افزایش پس گذاران تحت چنین شو سرمایه   شدهبازار سهام  

منفی شیوع    تأثیر خود    ۀدر مطالع  (2004)  2«واشر»و    «نیپانی».  (2017،  1جیانگ و همکاران )کنند  گذاری میسرمایه
 ( 2009)  3و همکاران   «چن»  ۀمطالع  نتایج.  اندگرفتهرا نتیجهبیماری سارس بر بازار سهام کشورهای چین و ویتنام  

منفی    تأثیراین کشور فروشی  هتل و گردشگری و خرده  عتبر صندر تایوان،  داد که شیوع بیماری سارس  نشان نیز  
عملکرد بازار سهام چین و شیوع آنفولانزای   ۀرابط  بررسی  در  (2017)  و همکاران  «جیانگ»طور مشابه  داشته است. به

منفی و معناداری بر شاخص کل   تأثیر  ،که تعداد موارد ابتلای جدید به این بیماری   نتیجه گرفتند  ( H7N9پرندگان )
ابولا بر   شیوع ویروس   تأثیر  در رابطه با بررسی  (2018)  4« مارینچ»و    «اچیف»  ۀنتایج مطالع بازار سهام داشته است.  

شواهد    شته است.داوجود  ن بیماری و بازار سهام آمریکا  ی منفی میان شیوع ایارابطه  که  دادنشانبازار سهام آمریکا  
توان جزو مشاهدات مقیاس بزرگی را می ، در چنین  19-دهد که شیوع ویروس کوویدشده نشان میو مطالعات انجام
- کووید  ۀهای یاد شده، به اندازگیرییک از همه( و هیچ5،2020لیو و همکاران گذاران قلمداد نمود )نادر برای سرمایه 

- شیوع ویروس کووید  تأثیررابطه با  در  (.  2020باکر و همکاران،اند )خود قرار نداده   تأثیرتحت، بازارهای سهام را  19
منفی میان   ۀکشور، رابط  64تفاده از اطلاعات  ای بود که با اساولین مطالعه  (2020اشرف )  ۀمطالع  ،بر بازار سهام  19

،  (2020ی و همکاران )الواد :مطالعات بعدی نظیر مطالعات .دادو بازار سهام را نشان  19-تعداد موارد ابتلا به کووید
( )،  (2020باکر و همکاران  واگنر  و  )،  ( 2020راملی  ) ،  ( 2020ژانگ و همکاران  و و    ( 2021سو و همکاران  عمر 

 نمودند.  تأییدرا  (2020اشرف ) ۀنتیجنیز ، (2021همکاران ) 
 برعلاوه،  19-کوویدگیری ویروس  کنند؛ همهارائه می  (2020)  6«فرناندو»و    « کیبینمک»براساس شواهدی که  

های  دلیل کاهش فعالیتونقل بین کشوری شده است و به کاهش تولید و افزایش بیکاری، موجب محدودیت در حمل
های تولیدی، الگوی مصرف عادی نیز تغییر کرده است. در  کنندگان و بنگاه اقتصادی در کنار ترس در بین مصرف

قرارگرفتن   تأثیرتحتتوان به  اقتصاد می  ۀشود. در سمت عرضپاسخ به چنین شرایطی بازار سهام نیز دچار تغییر می
های نیروی کار اشاره کرد که افزایش هزینه  ۀهای مربوط به بخش خدمات و محدودیت در عرضها، فعالیتکارخانه

داری،  ونقل، گردشگری، هتلفعالیت در صنعت حملدنبال دارد و در سمت تقاضا نیز کاهش  بنگاه تولیدی را به 
بر اقتصاد کلان   تأثیر. تمامی این موارد با دنبال داشته استخارج دولت را بهچنین افزایش مخدمات آموزشی و هم

 ؛( 2020  (،7OECDاقتصادی )  ۀهای همکاری و توسعگزارش سازمان)توانند ریسک سهام را افزایش دهند  می
مطالعاتهم نظیر  متعددی  مطالعات  همکاران   «انگلهارت»  :چنین  همکاران   «آدین»،  (2021)  8و  و    (2021)  9و 
با افزایش   19-دهند که افزایش موارد ابتلا و مرگ و میر ناشی از کوویدنشان می   (2020)  10« آرون»و    «اوزیلی»
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رضاقلــی زاده و همــکاران: رابطۀ  بین مداخلات غیردارویی 
دولــت  طــی دورۀ شــیوع ویروس کوویــد-19...

( 1GSIگیری )قتصادی اقدامات دولت از شاخص سختهای اگیری هزینهمنظور اندازهبه  ،مطالعاتاین    در.  باشد
( با همکاری 2ECDCگیری و کنترل بیماری )بار توسط مرکز اروپایی پیشاولینبرای  که    این شاخص.  استفاده شد

صورت   ، به19-ها را در مواجه با گسترش کوویدواکنش دولت؛  معرفی گردید  . م2021دانشگاه آکسفورد در سال  
ها در ای از اقدامات دولتبراساس مجموعه   این شاخص  .( 3،2020و همکاران  هیل)کند  ی و عددی تبدیل می کمّ

ادجر )]شده است  کار گرفتهها بهطور گسترده توسط محققان در سراسر رشتهبهو  ارائه گردیده    19-مواجهه با کووید
 . [(2020 ،5یان و همکاران ؛ 2020، 4و همکاران 
های  آغاز واکسیناسیون عمومی در کشور و مؤثرهای پس از کشف واکسن  کهداد تجربی نشان آماری و شواهد

با رسیدن به سطح   داده از خود نشان ها تمایل کمتری برای اتخاذ مداخلات غیردارویی  دولت  تدریج،به   جهان، و 
ها  دولت  ۀگیرانبسیاری از اقدامات سخت  -گردیدایمنی نسبی در سطح جامعه  منجر به  که  -معینی از واکسیناسیون  
لغو   جهان  سراسر  یا گردید  در  آن  و  شدت  شد  از  این .  کاسته  به  توجه  است  با  ممکن  اقدامات تأثیرکه  گذاری 

بر بازار سهام، قبل و بعد از رسیدن به سطح قابل قبولی از واکسیناسیون عمومی، متفاوت   هاگیرانۀ دولتسخت
رابطپژوهش  در  باشد،   در  عمومی  واکسیناسیون  نقش  گرفتن  درنظر  با  تا  گردیده  مداخلات   ۀ حاضر تلاش  بین 

تا به    مورد بررسی قرار گیرد  ، این موضوع شاخص بازار سهام ایران  باها  دولت  ۀگیرانو اقدامات سختغیردارویی  
گذاری اقدامات تأثیرتوانسته نحوه و میزان    19-آیا واکسیناسیون عمومی کووید  ،پاسخ داده شود که  پرسشاین  

ایران را    ۀگیرانسخت بازار سهام  بر  با بهمنظور، در این  بدین  قرار دهد یا خیر؟   تأثیرتحتدولت  کارگیری تحقیق 
مداخلات   بین  ۀ نقش واکسیناسیون عمومی در رابط  به بررسی(  6STRالگوی غیرخطی رگرسیون انتقال ملایم )

 19/    1401دی    10تا    1398بهمن    30)  19- شیوع ویروس کووید  ۀطی دوربازار سهام ایران  ا  ها بغیردارویی دولت
 شود.پرداخته می(  2022دسامبر  31تا  2020فوریه 

 پژوهش   ۀ پیشینابتدا مروری بر مبانی نظری و    ،شود: در بخش دومصورت سازماندهی میدینب  پژوهش حاضر
برآورد   ،های پژوهش پرداخته شده؛ سپس در بخش چهارمبه معرفی مدل و متغیر   ،خواهیم داشت. در بخش سوم

 ارائه خواهد گردید.   ییاهدست آمده، پیشنهادگردد. در پایان نیز براساس نتایج بهمدل، نتایج و ارزیابی مدل ارائه می
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سال همه  هایطی  شاهد  جهان  نظیرگیریگذشته،  متعددی  (، .م1918-1920)  7« اسپانیاییآنفولانزای  »  :های 
- 2022)   «19  -کووید»و    (2013-2016)  10« ابولا »  ،(2003)  9« سارس »(،  1957-1958)  8« آسیاییآنفولانزای  »
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گیری عدم اطمینان در المللی منجر به شکل در مقیاس بینگیر  همه  هایبیماریچنین  شیوع    .بوده است  (2020
عدم تمایل برای    های احتیاطی واندازرایطی، اقدام به افزایش پس گذاران تحت چنین شو سرمایه   شدهبازار سهام  

منفی شیوع    تأثیر خود    ۀدر مطالع  (2004)  2«واشر»و    «نیپانی».  (2017،  1جیانگ و همکاران )کنند  گذاری میسرمایه
 ( 2009)  3و همکاران   «چن»  ۀمطالع  نتایج.  اندگرفتهرا نتیجهبیماری سارس بر بازار سهام کشورهای چین و ویتنام  

منفی    تأثیراین کشور فروشی  هتل و گردشگری و خرده  عتبر صندر تایوان،  داد که شیوع بیماری سارس  نشان نیز  
عملکرد بازار سهام چین و شیوع آنفولانزای   ۀرابط  بررسی  در  (2017)  و همکاران  «جیانگ»طور مشابه  داشته است. به

منفی و معناداری بر شاخص کل   تأثیر  ،که تعداد موارد ابتلای جدید به این بیماری   نتیجه گرفتند  ( H7N9پرندگان )
ابولا بر   شیوع ویروس   تأثیر  در رابطه با بررسی  (2018)  4« مارینچ»و    «اچیف»  ۀنتایج مطالع بازار سهام داشته است.  

شواهد    شته است.داوجود  ن بیماری و بازار سهام آمریکا  ی منفی میان شیوع ایارابطه  که  دادنشانبازار سهام آمریکا  
توان جزو مشاهدات مقیاس بزرگی را می ، در چنین  19-دهد که شیوع ویروس کوویدشده نشان میو مطالعات انجام
- کووید  ۀهای یاد شده، به اندازگیرییک از همه( و هیچ5،2020لیو و همکاران گذاران قلمداد نمود )نادر برای سرمایه 

- شیوع ویروس کووید  تأثیررابطه با  در  (.  2020باکر و همکاران،اند )خود قرار نداده   تأثیرتحت، بازارهای سهام را  19
منفی میان   ۀکشور، رابط  64تفاده از اطلاعات  ای بود که با اساولین مطالعه  (2020اشرف )  ۀمطالع  ،بر بازار سهام  19

،  (2020ی و همکاران )الواد :مطالعات بعدی نظیر مطالعات .دادو بازار سهام را نشان  19-تعداد موارد ابتلا به کووید
( )،  (2020باکر و همکاران  واگنر  و  )،  ( 2020راملی  ) ،  ( 2020ژانگ و همکاران  و و    ( 2021سو و همکاران  عمر 

 نمودند.  تأییدرا  (2020اشرف ) ۀنتیجنیز ، (2021همکاران ) 
 برعلاوه،  19-کوویدگیری ویروس  کنند؛ همهارائه می  (2020)  6«فرناندو»و    « کیبینمک»براساس شواهدی که  

های  دلیل کاهش فعالیتونقل بین کشوری شده است و به کاهش تولید و افزایش بیکاری، موجب محدودیت در حمل
های تولیدی، الگوی مصرف عادی نیز تغییر کرده است. در  کنندگان و بنگاه اقتصادی در کنار ترس در بین مصرف

قرارگرفتن   تأثیرتحتتوان به  اقتصاد می  ۀشود. در سمت عرضپاسخ به چنین شرایطی بازار سهام نیز دچار تغییر می
های نیروی کار اشاره کرد که افزایش هزینه  ۀهای مربوط به بخش خدمات و محدودیت در عرضها، فعالیتکارخانه

داری،  ونقل، گردشگری، هتلفعالیت در صنعت حملدنبال دارد و در سمت تقاضا نیز کاهش  بنگاه تولیدی را به 
بر اقتصاد کلان   تأثیر. تمامی این موارد با دنبال داشته استخارج دولت را بهچنین افزایش مخدمات آموزشی و هم

 ؛( 2020  (،7OECDاقتصادی )  ۀهای همکاری و توسعگزارش سازمان)توانند ریسک سهام را افزایش دهند  می
مطالعاتهم نظیر  متعددی  مطالعات  همکاران   «انگلهارت»  :چنین  همکاران   «آدین»،  (2021)  8و  و    (2021)  9و 
با افزایش   19-دهند که افزایش موارد ابتلا و مرگ و میر ناشی از کوویدنشان می   (2020)  10« آرون»و    «اوزیلی»
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  1« استین»و    «هنگ»گذاران منجر به نوسانات بیشتر در بازار سهام شده است.  نااطمینانی و ترس در میان سرمایه 
شود های رشد شرکت میگذاران باعث عدم اطمینان درمورد فرصتکنند که کاهش اعتماد سرمایه بیان می (2003)

برای بازار سهام کشور چین   (2020الوادی و همکاران )اساس  بر ایندهد.  و خطر سقوط قیمت سهام را افزایش می
گذاری و ایجاد نااطمینانی در فضای کسب و کار  از کانال تغییر در مخارج سرمایه  19-دادند که شیوع کوویدنشان

گیر موارد گفته شده؛ یک بیماری همه  برعلاوه گذار است.های بورسی و شاخص بازار سهام اثربر عملکرد شرکت
و لذا به طورکلی    گذار باشدتأثیرازجمله سودآوری، اشتغال و بدهی    های مالی شرکتتواند بر پایهمی  19-نظیر کووید

 . (2020 ،2همکاران ما و )بازارهای مالی، مضر است  هبیماری در مقیاس جهانی برای توسعشیوع  توان گفت کهمی

بازار  و  هادولت  (NIP) مداخلات غیرداروییبین   ۀواکسیییناسیییون عمومی بر رابط  تأثیر.  2-2
 سهام

گسترش  رسیده بود؛ هنوز به نتیجه ن  مؤثرکه تحقیقات برای کشف واکسن  ،  19  -شیوع ویروس کوویددر ابتدای  
تا    اتخاذ کنند  «(NIPمداخلات غیردارویی )»تحت عنوان    یهایسیاست  ،هاکرد که دولتمیایجاب    19-کووید

با هدف کاهش تعاملات میان افراد جامعه    هاسیاستاین  .  این ویروس را به حداقل برسانندگیری  پیامدهای همه
گسترش  از  جلوگیری  قرنطینه  ویروس،  برای  قالب  اجباری  در  فاصلههای  تعطیلی  گذاریو  مانند  اجتماعی  های 

تعط بینمدارس،  سفرهای  ممنوعیت  کار،  محل  عمومییلی  رویدادهای  لغو  و  گردید المللی  و یانگج)  انجام  جو 
گیرانه موجب افزایش بیکاری در مشاغل مختلف تجاری، کاهش های سختمجموع این سیاست  (.2022  همکاران،

 ، 3موفیجور و همکاران )گذاری گردید  های سرمایهخیر در فعالیتأقدرت خرید و مصرف و افزایش نااطمینانی و ت
موجب تضعیف رشد اقتصادی  19-گونه اقدامات برای مهار کوویداین (2020انگلهارت و همکاران ). از دید ( 2020

اران به گذری در کنار کاهش اعتماد سرمایهو کاهش رشد اقتصادی و تجا  تی ایجاد رکود در چندین کشور شدهو ح
 « کاپورال»،  (2022)  4و همکاران   «عبدالله»چنین  هم  ؛گرددمیثباتی در بازار سهام  سهام در نهایت منجر به بیبازار  

منفی بر بازار    تأثیر   ،گونه اقداماتاین   کنند کهاستدلال می  (2021)  6«سیو»و    «آهارون »و    (2022)  5و همکاران 
، ( 2020)  7« نیگام»و    «استونگرین »  :شده نظیرمطالعات انجامبراساس  این درحالی است که  ،  سهام داشته است

و   (2022مکاران ) جیانگجو و ه ،  (2021خانی و کومار )،  (2021یانگ و دنگ )،  (2020)  8و همکاران   «تونستروم»
بر  مثبتی تأثیر، گردد 19-ها منجر به کاهش موارد ابتلا به کوویددولت ۀگیراناگر اقدامات سخت (2022یوسفی )آل

 بازار سهام خواهد داشت. 
از کشف واکسن به  مؤثرهای  پس  در کشورهای جهان،  واکسیناسیون عمومی  آغاز  دولتو  تمایل تدریج،  ها 

که منجر - داده و با رسیدن به سطح معینی از واکسیناسیون  کمتری برای اتخاذ مداخلات غیردارویی از خود نشان
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در سراسر جهان لغو گردید و یا از    هاگیرانۀ دولتسختبسیاری از اقدامات    -به ایمنی نسبی در سطح جامعه گردید
با  در    یمطالعات  ،با ظهور واکسن  شدت آن کاسته شد.   ، واکسیناسیون عمومی بر متغیرهای اقتصادی   تأثیررابطه 

بازار سهام صورت گرفت.به )  ویژه  بلندمدت سیاست  (2022میشرا و همکاران  نتیجه رسیدند که در  این  های به 
که واکسیناسیون  درحالی  ،منفی بر بازار سهام داشته  تأثیر  19-آمریکا در مواجهه با گسترش کووید  گیرانۀ دولتسخت

کنند که آغاز استدلال می  (2021)  1و همکاران   «ونگه»  است.گذاشته  مثبت    تأثیرعمومی بر بازار سهام آمریکا  
کوویدشوک  تأثیرواکسیناسیون،   است  19-های  داده  کاهش  را  بازار سهام  همکاران   «رواتبی» چنین  هم  ؛بر   2و 

را  ، نوسانات بازار سهام  موردمطالعه  کشور  66که واکسیناسیون عمومی در    اندگرفتهنتیجه خود    ۀدر مطالع  (2021)
مالی کمک   بازارهای  ثبات  به  و  داده  استکاهش  مطالعنموده  )   ۀ.  و همکاران  از    (2022باکری  گروه  دو  برای 

در هر دو گروه از کشورهای مورد   مؤثرهای  دهد که کشف واکسنیافته و درحال توسعه نشان می کشورهای توسعه
دادند که افزایش  خود نشان   ۀدر مطالع  (2023)  3و همکاران  «نگوین»مثبتی بر بازار سهام داشته است.    تأثیربررسی  

به ثبات    ،گذارانازطریق کاهش نااطمینانی و افزایش اعتماد سرمایه   مؤثرهای  شده ازطریق واکسنجمعیت ایمن
بر بازار سهام کشورهای    مؤثرهای  گذاری بیشتر واکسنتأثیرچنین نتایج آنان حاکی از  هم  ؛کند بازار سهام کمک می

شواهد تجربی نشان  گونه که نتایج  همانتوان گفت  لذا می  ؛یافته نسبت به کشورهای درحال توسعه استتوسعه
از کشف   بر بازار سهام، قبل و بعد  گیرانۀ دولتسختهای  و سیاست  19-کوویدویروس  گذاری  میزان اثر  ،دهدمی

کنند که  درمورد کشور کانادا شواهدی ارائه می  (2022)  4و همکاران   «آپرگیس»اساس واکسن متفاوت است. بر این
  تأثیر بر بازده سهام و    19-گیری کوویدمنفی همه  تأثیرشدن  واکسیناسیون در این کشور منجر به معکوس   ۀ برنام

دادند  کشور نشان  50خود برای    ۀدر مطالع  (2023)  5«شیائو»و    «یو»چنین  هم  ؛مثبت بر نوسانات سهام شده است
گیری و بازار سهام را تضعیف کرده و پس از ایجاد ایمنی نسبی که واکسیناسیون عمومی، پیوند شاخص سخت

توجهی کاهش  میزان قابلگیری بر بازار سهام به، اثرگذاری منفی شاخص سخت19-ازطریق واکسن در برابر کووید
 یافته است. 

 شده انجام مطالعات .3-2
 گردد:، اشاره میتحقیقشده در رابطه با موضوع ترین مطالعات انجامدر این قسمت به منتخبی از مهم

 
   پیشینمطالعات : 1جدول 

Tab. 1: Previous studies 
 نام محقق

 )سال(
زمانی مورد   ۀموضوع تحقیق و دور
 های تحقیق  یافته روش تحقیق بررسی

ایزاهدی و 
 6سوریانی

(2023 ) 

های واکسییناسییون و سییاسیت  تأثیربررسیی 
بر نوسییانات بازار سییهام  گیرانۀ دولتسییخت

آن )مالزی، اندونزی، سنگاپور،  کشورهای آسه

گارچ تحقق یافته  
 نامتقارن با ضریب فازی
)GJR-GARCH ( 

ایجاد ابهام  دلیلبه  هاگیرانۀ دولتسییختهای  سیییاسییت
گیذاران و فعیالان اقتصیییادی در مورد  برای سیییرمیاییه

اندازهای اقتصییادی، منجر به سییطوح بالایی از  چشییم
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  1« استین»و    «هنگ»گذاران منجر به نوسانات بیشتر در بازار سهام شده است.  نااطمینانی و ترس در میان سرمایه 
شود های رشد شرکت میگذاران باعث عدم اطمینان درمورد فرصتکنند که کاهش اعتماد سرمایه بیان می (2003)

برای بازار سهام کشور چین   (2020الوادی و همکاران )اساس  بر ایندهد.  و خطر سقوط قیمت سهام را افزایش می
گذاری و ایجاد نااطمینانی در فضای کسب و کار  از کانال تغییر در مخارج سرمایه  19-دادند که شیوع کوویدنشان

گیر موارد گفته شده؛ یک بیماری همه  برعلاوه گذار است.های بورسی و شاخص بازار سهام اثربر عملکرد شرکت
و لذا به طورکلی    گذار باشدتأثیرازجمله سودآوری، اشتغال و بدهی    های مالی شرکتتواند بر پایهمی  19-نظیر کووید

 . (2020 ،2همکاران ما و )بازارهای مالی، مضر است  هبیماری در مقیاس جهانی برای توسعشیوع  توان گفت کهمی

بازار  و  هادولت  (NIP) مداخلات غیرداروییبین   ۀواکسیییناسیییون عمومی بر رابط  تأثیر.  2-2
 سهام

گسترش  رسیده بود؛ هنوز به نتیجه ن  مؤثرکه تحقیقات برای کشف واکسن  ،  19  -شیوع ویروس کوویددر ابتدای  
تا    اتخاذ کنند  «(NIPمداخلات غیردارویی )»تحت عنوان    یهایسیاست  ،هاکرد که دولتمیایجاب    19-کووید

با هدف کاهش تعاملات میان افراد جامعه    هاسیاستاین  .  این ویروس را به حداقل برسانندگیری  پیامدهای همه
گسترش  از  جلوگیری  قرنطینه  ویروس،  برای  قالب  اجباری  در  فاصلههای  تعطیلی  گذاریو  مانند  اجتماعی  های 

تعط بینمدارس،  سفرهای  ممنوعیت  کار،  محل  عمومییلی  رویدادهای  لغو  و  گردید المللی  و یانگج)  انجام  جو 
گیرانه موجب افزایش بیکاری در مشاغل مختلف تجاری، کاهش های سختمجموع این سیاست  (.2022  همکاران،

 ، 3موفیجور و همکاران )گذاری گردید  های سرمایهخیر در فعالیتأقدرت خرید و مصرف و افزایش نااطمینانی و ت
موجب تضعیف رشد اقتصادی  19-گونه اقدامات برای مهار کوویداین (2020انگلهارت و همکاران ). از دید ( 2020

اران به گذری در کنار کاهش اعتماد سرمایهو کاهش رشد اقتصادی و تجا  تی ایجاد رکود در چندین کشور شدهو ح
 « کاپورال»،  (2022)  4و همکاران   «عبدالله»چنین  هم  ؛گرددمیثباتی در بازار سهام  سهام در نهایت منجر به بیبازار  

منفی بر بازار    تأثیر   ،گونه اقداماتاین   کنند کهاستدلال می  (2021)  6«سیو»و    «آهارون »و    (2022)  5و همکاران 
، ( 2020)  7« نیگام»و    «استونگرین »  :شده نظیرمطالعات انجامبراساس  این درحالی است که  ،  سهام داشته است

و   (2022مکاران ) جیانگجو و ه ،  (2021خانی و کومار )،  (2021یانگ و دنگ )،  (2020)  8و همکاران   «تونستروم»
بر  مثبتی تأثیر، گردد 19-ها منجر به کاهش موارد ابتلا به کوویددولت ۀگیراناگر اقدامات سخت (2022یوسفی )آل

 بازار سهام خواهد داشت. 
از کشف واکسن به  مؤثرهای  پس  در کشورهای جهان،  واکسیناسیون عمومی  آغاز  دولتو  تمایل تدریج،  ها 

که منجر - داده و با رسیدن به سطح معینی از واکسیناسیون  کمتری برای اتخاذ مداخلات غیردارویی از خود نشان
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در سراسر جهان لغو گردید و یا از    هاگیرانۀ دولتسختبسیاری از اقدامات    -به ایمنی نسبی در سطح جامعه گردید
با  در    یمطالعات  ،با ظهور واکسن  شدت آن کاسته شد.   ، واکسیناسیون عمومی بر متغیرهای اقتصادی   تأثیررابطه 

بازار سهام صورت گرفت.به )  ویژه  بلندمدت سیاست  (2022میشرا و همکاران  نتیجه رسیدند که در  این  های به 
که واکسیناسیون  درحالی  ،منفی بر بازار سهام داشته  تأثیر  19-آمریکا در مواجهه با گسترش کووید  گیرانۀ دولتسخت

کنند که آغاز استدلال می  (2021)  1و همکاران   «ونگه»  است.گذاشته  مثبت    تأثیرعمومی بر بازار سهام آمریکا  
کوویدشوک  تأثیرواکسیناسیون،   است  19-های  داده  کاهش  را  بازار سهام  همکاران   «رواتبی» چنین  هم  ؛بر   2و 

را  ، نوسانات بازار سهام  موردمطالعه  کشور  66که واکسیناسیون عمومی در    اندگرفتهنتیجه خود    ۀدر مطالع  (2021)
مالی کمک   بازارهای  ثبات  به  و  داده  استکاهش  مطالعنموده  )   ۀ.  و همکاران  از    (2022باکری  گروه  دو  برای 

در هر دو گروه از کشورهای مورد   مؤثرهای  دهد که کشف واکسنیافته و درحال توسعه نشان می کشورهای توسعه
دادند که افزایش  خود نشان   ۀدر مطالع  (2023)  3و همکاران  «نگوین»مثبتی بر بازار سهام داشته است.    تأثیربررسی  

به ثبات    ،گذارانازطریق کاهش نااطمینانی و افزایش اعتماد سرمایه   مؤثرهای  شده ازطریق واکسنجمعیت ایمن
بر بازار سهام کشورهای    مؤثرهای  گذاری بیشتر واکسنتأثیرچنین نتایج آنان حاکی از  هم  ؛کند بازار سهام کمک می

شواهد تجربی نشان  گونه که نتایج  همانتوان گفت  لذا می  ؛یافته نسبت به کشورهای درحال توسعه استتوسعه
از کشف   بر بازار سهام، قبل و بعد  گیرانۀ دولتسختهای  و سیاست  19-کوویدویروس  گذاری  میزان اثر  ،دهدمی

کنند که  درمورد کشور کانادا شواهدی ارائه می  (2022)  4و همکاران   «آپرگیس»اساس واکسن متفاوت است. بر این
  تأثیر بر بازده سهام و    19-گیری کوویدمنفی همه  تأثیرشدن  واکسیناسیون در این کشور منجر به معکوس   ۀ برنام

دادند  کشور نشان  50خود برای    ۀدر مطالع  (2023)  5«شیائو»و    «یو»چنین  هم  ؛مثبت بر نوسانات سهام شده است
گیری و بازار سهام را تضعیف کرده و پس از ایجاد ایمنی نسبی که واکسیناسیون عمومی، پیوند شاخص سخت

توجهی کاهش  میزان قابلگیری بر بازار سهام به، اثرگذاری منفی شاخص سخت19-ازطریق واکسن در برابر کووید
 یافته است. 

 شده انجام مطالعات .3-2
 گردد:، اشاره میتحقیقشده در رابطه با موضوع ترین مطالعات انجامدر این قسمت به منتخبی از مهم

 
   پیشینمطالعات : 1جدول 

Tab. 1: Previous studies 
 نام محقق

 )سال(
زمانی مورد   ۀموضوع تحقیق و دور
 های تحقیق  یافته روش تحقیق بررسی

ایزاهدی و 
 6سوریانی

(2023 ) 

های واکسییناسییون و سییاسیت  تأثیربررسیی 
بر نوسییانات بازار سییهام  گیرانۀ دولتسییخت

آن )مالزی، اندونزی، سنگاپور،  کشورهای آسه

گارچ تحقق یافته  
 نامتقارن با ضریب فازی
)GJR-GARCH ( 

ایجاد ابهام  دلیلبه  هاگیرانۀ دولتسییختهای  سیییاسییت
گیذاران و فعیالان اقتصیییادی در مورد  برای سیییرمیاییه

اندازهای اقتصییادی، منجر به سییطوح بالایی از  چشییم
 

1. Hong et al. 
2. Rouatbi et al. 
3. Nguyen et al. 
4. Apergis et al. 
5. Yu & Xiao 
6.  Izzahdi & Suryani 
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زمیانی ژانوییه    ۀتیایلنید، فیلیپین، برونئی( در بیاز
 2021تا اوت    2020

که واکسییناسییون  نوسیانات در بازار سیهام شیده، درحالی
 عمومی، نوسانات بازار سهام را کاهش داده است.

نگوین و  
 همکاران

(2023 ) 

بین نوسییانات بازار سییهام و   ۀبررسییی رابط
کشییور درحال    32گیری،  سییختشییاخص 

زمان ژانویه  یافته در مدتتوسیییعه و توسیییعه
 2022تا ژوئن   2020

 پنل دیتا
)Panel DATA( 

واکسییناسییون، نوسیانات بازار سهام در  افزایش روزانه نرخ  
معنی اسییت که  دهد و بدینمقیاس جهانی را کاهش می

توانند به کاهش اثرگذاری شیاخص  می مؤثرهای  واکسین
 گیری بر بازار سهام کمک نمایند.سخت

 یو و شیائو
(2023 ) 

،  19-های کوویدبین سییاسیت  ۀبررسیی رابط
کشیور   50واکسییناسییون و بازار سیهام برای  

 2022تا سپتامبر    2020زمانی ژانویه    ۀدر باز

ARCH  تعمیم یافته 
(GARCH ) 

 

گیری  داد که اثرگذاری منفی شیاخص سیختنتایج نشیان
میزان  واکسیییناسیییون عمومی بهبر بازار سییهام پس از 

یافت و لذا واکسییییناسییییون عمومی  توجهی کاهشقابل
گیری و بازار سهام را تضعیف نموده پیوند شاخص سخت

 است.

 آل یوسفی
(2022 ) 

گیرانۀ  سیختهای  و سییاسیت  19-کووید  تأثیر
های  بر بازده سهام در منتخبی از کشور دولت

تیا می    2020ی زمیانی ژانوییه  جهیان در دوره
2021 

 حداقل مربعات معمولی 
(OLS) 

 

داد که بازار سیهام در منتخبی از کشیورهای  نتایج نشیان 
،  19-جهان، نسیبت به مرگ و میر و موارد ابتلا به کووید
هیای واکنش منفی داشیییتیه و نسیییبیت بیه سیییییاسیییت

 واکنش مثبت نشان داده است.  هاگیرانۀ دولتسخت

باکری و 
 همکاران

(2022 ) 

واکنش نوسیییانیات بیازار سیییهیام منتخبی از  
یافته به  های درحال توسییعه و توسییعهکشییور
طی   گیرانۀ دولتسختو اقدامات   19-کووید
 میلادی  2022تا   2020های سال

ARCH  تعمیم یافته 
(GARCH ) 

 

و   19-داد کیه تعیداد موارد ابتلا بیه کووییدنتیایج نشیییان 
مثبتی بر بازار سیهام دو   تأثیر،  مؤثرهای  کشیف واکسین

توسیعه داشیته و یافته و درحالگروه از کشیورهای توسیعه
گیری بر بازار سیهام، در کشیورهای  شیاخص سیخت  تأثیر

ترتیب منفی و مثبت  یافته و درحال توسیییعه، بهتوسیییعه
 باشد.می

میشرا و  
 همکاران

(2022 ) 

میدت و بلنیدمیدت موارد  کوتیاه  تیأثیربررسیییی  
گیری و ، شییاخص سییخت19-ابتلا به کووید

  ۀ واکسییناسییون بر بازار سیهام آمریکا در دور
 2021تا آوریل   2020ژانویه  

ی خودرگرسیون با وقفه
 توزیعی 

)ARDL ( 

  تأثیر گیری  و شییاخص سییخت19  -موارد ابتلا به کووید
واکسییناسییون بر بازار    تأثیرمنفی بر بازار سیهام داشیته و  
 سهام آمریکا مثبت بوده است.

جیانگجو و 
 همکاران

(2022 ) 

گیری بر بازار  شییاخص سییخت  تأثیربررسییی  
)پاکسیتان، ایران،    GREFسیهام کشیورهای  

زمیانی میارچ    ۀترکییه، روسیییییه و چین( در بیاز
 2021تا ژوئن   2020

خود رگرسیون با 
 های توزیعی پنلی وقفه

)Panel ARDL( 

گیری، تعطیلی  شیییاخص سیییخیت  تیأثیردر بلنیدمیدت،  
کار و لغو رویدادهای عمومی بر بازار سیییهام مثبت  محیل

بوده و تعطیلی میدارس، محیدودییت در تجمعیات عمومی  
 اند.منفی بر بازار سهام داشته  تأثیرالمللی  و سفرهای بین

 خانی و کومار 
(2021 ) 

و   تییأثیییربیررسیییی   میرگ  میوارد  ابیتیلا،  میوارد 
گیری بر بازار مالی کشیور هند  شیاخص سیخت

 19-گیری کوویددر طول همه

 حداقل مربعات معمولی 
)OLS( 

-بازار سیهام هند واکنشیی منفی به موارد ابتلای کووید
 است.گیری دولت هند داشته  های سختو سیاست  19

آلکساکیس و  
 همکاران

(2021 ) 

و   19-بین اقدامات مهار کووید  ۀبررسیی رابط
 کشور  45بازده سهام 

 دوربین فضایی پویا
(DSDM ) 

گیری و بازار  منفی بین شیاخص سیخت  ۀنتایج وجود رابط
 نموده است. تأییدکشور مورد بررسی   45سهام را در 

 یانگ و دنگ
(2021 ) 

و مداخلات دولت بر   19-کووید  تأثیربررسیی 
  ۀ در باز  OECDکشیور عضیو   20بازار سیهام 

 2020تا اکتبر    2020زمانی فوریه  

 پنل دیتا
(Panel DATA) 

به افزایش تعداد    ، ODECبازار سیهام کشیورهای عضیو  
ابتلا بیه کوویید هیا ازطریق  و اقیدامیات دولیت  19-موارد 

 اند.گیری واکنش منفی داشتهشاخص سخت

روبانی و 
 همکاران

(2020 ) 

کشیور اروپایی به   29واکنش بازارهای سیهام 
گیری دولت  ، محدودیت و سییخت19-کووید

بیانیک دورو میداخلات  مرکزی طی    ۀ هیای 
 2020تا سپتامبر    2020ژانویه  

 پنل دیتا
(Panel DATA) 

 ها گیرانۀ دولتسختهای اعمال شیده و اقدامات  قرنطینه
  مؤثر کشییور اروپایی، بر بازار سییهام این کشییورها    29در 

 نبوده است.

 (. های پژوهش منبع: یافته)
 

گیرانۀ  سختاقدامات  دهد که  زمینه نشان میگرفته در اینمطالعات صورتنتایج  گردد،  گونه که مشاهده میهمان
گذاری تأثیرحاکی از  نیز  مطالعات    این  اکثر  نتایج  بوده و  مؤثربر بازار سهام    ،19  -در مواجهه با ویروس کووید  هادولت

که ظهور واکسن و آغاز واکسیناسیون    نتایج بیانگر این استچنین  هم  ؛باشدمیبازار سهام    بر  این اقداماتمنفی  
که نوسانات بازار سهام را کاهش این  برعلاوهشده و  گذاران به بازار سهاممنجر به افزایش اعتماد سرمایه   ،عمومی

همه  ،داده اثرگذاری  را  میزان  سهام  بازار  بر  دولت  اقدامات  و  ویروس  این  استگیری  نموده  کم  براساس .  نیز 
به  ای با موضوع این پژوهش و یا با موضوعات مشاکه تاکنون مطالعه  رسدنظر میگرفته، بهجستجوهایی که انجام

کارگیری الگوی غیرخطی رگرسیون انتقال  حاضر با به  ۀ، در مطالعازسوی دیگر  در داخل کشور انجام نشده است.
  31تا  2020فوریه  19یا  1401دی  10تا تا   1398بهمن   30) 19-شیوع ویروس کووید ۀ(، طی دورSTRملایم )
ا با بازار سهام ایران برآورد  هبین مداخلات غیردارویی دولت  ۀ نقش واکسیناسیون عمومی در رابط(،  2022دسامبر  

توانسته ارتباط بین اقدامات  ای متغیر آستانه  عنوانبه در ایران، گردد تا بررسی شود که آیا واکسیناسیون عمومی می
دولتسخت را    گیرانۀ  بازار سهام  انجام  تأثیرتحتبا  براساس جستجوهای  یا خیر؟  دهد  به شدهقرار  تاکنون  طور ، 

مطالعه ) ای  خاص،  ملایم  انتقال  رگرسیون  غیرخطی  الگوی  از  به STRکه  تعیین  (  تعداد  آستانه  ۀنقطمنظور  ای 
 انجام نشده است.در داخل و خارج از کشور ، ن رابطه را بررسی نموده باشدیشده، اواکسیناسیون انجام

 
 و معرفی متغیرها شناسی پژوهش روش. 3

 شناسی پژوهش . روش1-3
 طیدر   هاآن و رفتار بوده غیرخطی رفتار دارای زمانی سری متغیرهای از برخی اقتصادی هاینظریه براساس 

 از نمونه یک گرفت. بهره های غیرخطی روش  از  باید  متغیرها گونهاین ۀمطالع برای  بنابراین، ؛ثابت نیست زمان
  ( STRملایم ) انتقال رگرسیونی مورداستفاده قرار گرفته است، مدل زمانی سری ادبیات در که غیرخطی  هایمدل

پارامترها   در تغییرات و نبوده  آستانه ۀنقط حول شدید تغییرات دارای فرآیندها ۀهم لزوماً STR مدل براساس  است.
 تابع یا لاجستیک توسط تابع مختلف هایرژیم بین انتقالات هامدل این در گیرد. صورت نیز آرامی به می تواند

 (. 1398پور، زاده و کیوانرضاقلید )شومی تبیین نمایی
 شود:صورت زیر تعریف میاستاندارد با تابع انتقال لاجستیک در حالت کلی به STRیک مدل 

𝑦𝑦𝑡𝑡 = ∅´𝑧𝑧𝑡𝑡 + (𝜃𝜃´𝑧𝑧𝑡𝑡)𝐺𝐺(𝑠𝑠𝑡𝑡. 𝛾𝛾. 𝑐𝑐) + 𝑢𝑢𝑡𝑡 (1                                                                                        )  

آن  در  �́�𝜑که  = (φ0,φ1,…,φp)
'
و      خطی  پارامترهای  �́�𝜃بردار  = (θ0,θ1,…,θp)'    پارامترهای بردار 

یعنی    ،زا زا و متغیر بروندرونهایی از متغیر  زای مدل شامل وقفهنیز بردار متغیرهای برون𝑧𝑧𝑡𝑡 .  باشد غیرخطی می
𝑧𝑧𝑡𝑡 = (1. 𝑦𝑦𝑡𝑡−1. 𝑦𝑦𝑡𝑡−2. … . 𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑝𝑝)´(1. 𝑧𝑧1𝑡𝑡. 𝑧𝑧2𝑡𝑡. … . 𝑧𝑧𝑘𝑘𝑡𝑡)´  .می باشد  𝜀𝜀𝑡𝑡  شود شرطجز اخلال که فرض می  

𝑢𝑢𝑡𝑡 ≈ 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖(0. 𝛿𝛿2)  دیگر  صورت یکسان و مستقل از یکشود پسماندهای مدل به کند، یعنی فرض میمین میأ را ت
ز رژیمی به رژیم انتقال ا ۀتابع انتقال لاجستیک است و نحو نیز G اند.واریانس ثابت توزیع شدهبا میانگین صفر و 
صورت زیر دهد. در ادبیات موجود، شکل تابعی معمول که برای این تابع درنظر گرفته شده به دیگر را نشان می 

 شود:تعریف می
𝐺𝐺(𝑠𝑠𝑡𝑡. 𝛾𝛾. 𝑐𝑐) = {1 + 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒[−𝛾𝛾 ∏ (𝑠𝑠𝑡𝑡 − 𝑐𝑐𝑗𝑗)𝐽𝐽

𝑗𝑗=1 ]}
−1

. 𝛾𝛾 > 0       (2                   )                                   
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دولــت  طــی دورۀ شــیوع ویروس کوویــد-19...

زمیانی ژانوییه    ۀتیایلنید، فیلیپین، برونئی( در بیاز
 2021تا اوت    2020

که واکسییناسییون  نوسیانات در بازار سیهام شیده، درحالی
 عمومی، نوسانات بازار سهام را کاهش داده است.

نگوین و  
 همکاران

(2023 ) 

بین نوسییانات بازار سییهام و   ۀبررسییی رابط
کشییور درحال    32گیری،  سییختشییاخص 

زمان ژانویه  یافته در مدتتوسیییعه و توسیییعه
 2022تا ژوئن   2020

 پنل دیتا
)Panel DATA( 

واکسییناسییون، نوسیانات بازار سهام در  افزایش روزانه نرخ  
معنی اسییت که  دهد و بدینمقیاس جهانی را کاهش می

توانند به کاهش اثرگذاری شیاخص  می مؤثرهای  واکسین
 گیری بر بازار سهام کمک نمایند.سخت

 یو و شیائو
(2023 ) 

،  19-های کوویدبین سییاسیت  ۀبررسیی رابط
کشیور   50واکسییناسییون و بازار سیهام برای  

 2022تا سپتامبر    2020زمانی ژانویه    ۀدر باز

ARCH  تعمیم یافته 
(GARCH ) 

 

گیری  داد که اثرگذاری منفی شیاخص سیختنتایج نشیان
میزان  واکسیییناسیییون عمومی بهبر بازار سییهام پس از 

یافت و لذا واکسییییناسییییون عمومی  توجهی کاهشقابل
گیری و بازار سهام را تضعیف نموده پیوند شاخص سخت

 است.

 آل یوسفی
(2022 ) 

گیرانۀ  سیختهای  و سییاسیت  19-کووید  تأثیر
های  بر بازده سهام در منتخبی از کشور دولت

تیا می    2020ی زمیانی ژانوییه  جهیان در دوره
2021 

 حداقل مربعات معمولی 
(OLS) 

 

داد که بازار سیهام در منتخبی از کشیورهای  نتایج نشیان 
،  19-جهان، نسیبت به مرگ و میر و موارد ابتلا به کووید
هیای واکنش منفی داشیییتیه و نسیییبیت بیه سیییییاسیییت

 واکنش مثبت نشان داده است.  هاگیرانۀ دولتسخت

باکری و 
 همکاران

(2022 ) 

واکنش نوسیییانیات بیازار سیییهیام منتخبی از  
یافته به  های درحال توسییعه و توسییعهکشییور
طی   گیرانۀ دولتسختو اقدامات   19-کووید
 میلادی  2022تا   2020های سال

ARCH  تعمیم یافته 
(GARCH ) 

 

و   19-داد کیه تعیداد موارد ابتلا بیه کووییدنتیایج نشیییان 
مثبتی بر بازار سیهام دو   تأثیر،  مؤثرهای  کشیف واکسین

توسیعه داشیته و یافته و درحالگروه از کشیورهای توسیعه
گیری بر بازار سیهام، در کشیورهای  شیاخص سیخت  تأثیر

ترتیب منفی و مثبت  یافته و درحال توسیییعه، بهتوسیییعه
 باشد.می

میشرا و  
 همکاران

(2022 ) 

میدت و بلنیدمیدت موارد  کوتیاه  تیأثیربررسیییی  
گیری و ، شییاخص سییخت19-ابتلا به کووید

  ۀ واکسییناسییون بر بازار سیهام آمریکا در دور
 2021تا آوریل   2020ژانویه  

ی خودرگرسیون با وقفه
 توزیعی 

)ARDL ( 

  تأثیر گیری  و شییاخص سییخت19  -موارد ابتلا به کووید
واکسییناسییون بر بازار    تأثیرمنفی بر بازار سیهام داشیته و  
 سهام آمریکا مثبت بوده است.

جیانگجو و 
 همکاران

(2022 ) 

گیری بر بازار  شییاخص سییخت  تأثیربررسییی  
)پاکسیتان، ایران،    GREFسیهام کشیورهای  

زمیانی میارچ    ۀترکییه، روسیییییه و چین( در بیاز
 2021تا ژوئن   2020

خود رگرسیون با 
 های توزیعی پنلی وقفه

)Panel ARDL( 

گیری، تعطیلی  شیییاخص سیییخیت  تیأثیردر بلنیدمیدت،  
کار و لغو رویدادهای عمومی بر بازار سیییهام مثبت  محیل

بوده و تعطیلی میدارس، محیدودییت در تجمعیات عمومی  
 اند.منفی بر بازار سهام داشته  تأثیرالمللی  و سفرهای بین

 خانی و کومار 
(2021 ) 

و   تییأثیییربیررسیییی   میرگ  میوارد  ابیتیلا،  میوارد 
گیری بر بازار مالی کشیور هند  شیاخص سیخت

 19-گیری کوویددر طول همه

 حداقل مربعات معمولی 
)OLS( 

-بازار سیهام هند واکنشیی منفی به موارد ابتلای کووید
 است.گیری دولت هند داشته  های سختو سیاست  19

آلکساکیس و  
 همکاران

(2021 ) 

و   19-بین اقدامات مهار کووید  ۀبررسیی رابط
 کشور  45بازده سهام 

 دوربین فضایی پویا
(DSDM ) 

گیری و بازار  منفی بین شیاخص سیخت  ۀنتایج وجود رابط
 نموده است. تأییدکشور مورد بررسی   45سهام را در 

 یانگ و دنگ
(2021 ) 

و مداخلات دولت بر   19-کووید  تأثیربررسیی 
  ۀ در باز  OECDکشیور عضیو   20بازار سیهام 

 2020تا اکتبر    2020زمانی فوریه  

 پنل دیتا
(Panel DATA) 

به افزایش تعداد    ، ODECبازار سیهام کشیورهای عضیو  
ابتلا بیه کوویید هیا ازطریق  و اقیدامیات دولیت  19-موارد 

 اند.گیری واکنش منفی داشتهشاخص سخت

روبانی و 
 همکاران

(2020 ) 

کشیور اروپایی به   29واکنش بازارهای سیهام 
گیری دولت  ، محدودیت و سییخت19-کووید

بیانیک دورو میداخلات  مرکزی طی    ۀ هیای 
 2020تا سپتامبر    2020ژانویه  

 پنل دیتا
(Panel DATA) 

 ها گیرانۀ دولتسختهای اعمال شیده و اقدامات  قرنطینه
  مؤثر کشییور اروپایی، بر بازار سییهام این کشییورها    29در 

 نبوده است.

 (. های پژوهش منبع: یافته)
 

گیرانۀ  سختاقدامات  دهد که  زمینه نشان میگرفته در اینمطالعات صورتنتایج  گردد،  گونه که مشاهده میهمان
گذاری تأثیرحاکی از  نیز  مطالعات    این  اکثر  نتایج  بوده و  مؤثربر بازار سهام    ،19  -در مواجهه با ویروس کووید  هادولت

که ظهور واکسن و آغاز واکسیناسیون    نتایج بیانگر این استچنین  هم  ؛باشدمیبازار سهام    بر  این اقداماتمنفی  
که نوسانات بازار سهام را کاهش این  برعلاوهشده و  گذاران به بازار سهاممنجر به افزایش اعتماد سرمایه   ،عمومی

همه  ،داده اثرگذاری  را  میزان  سهام  بازار  بر  دولت  اقدامات  و  ویروس  این  استگیری  نموده  کم  براساس .  نیز 
به  ای با موضوع این پژوهش و یا با موضوعات مشاکه تاکنون مطالعه  رسدنظر میگرفته، بهجستجوهایی که انجام

کارگیری الگوی غیرخطی رگرسیون انتقال  حاضر با به  ۀ، در مطالعازسوی دیگر  در داخل کشور انجام نشده است.
  31تا  2020فوریه  19یا  1401دی  10تا تا   1398بهمن   30) 19-شیوع ویروس کووید ۀ(، طی دورSTRملایم )
ا با بازار سهام ایران برآورد  هبین مداخلات غیردارویی دولت  ۀ نقش واکسیناسیون عمومی در رابط(،  2022دسامبر  

توانسته ارتباط بین اقدامات  ای متغیر آستانه  عنوانبه در ایران، گردد تا بررسی شود که آیا واکسیناسیون عمومی می
دولتسخت را    گیرانۀ  بازار سهام  انجام  تأثیرتحتبا  براساس جستجوهای  یا خیر؟  دهد  به شدهقرار  تاکنون  طور ، 

مطالعه ) ای  خاص،  ملایم  انتقال  رگرسیون  غیرخطی  الگوی  از  به STRکه  تعیین  (  تعداد  آستانه  ۀنقطمنظور  ای 
 انجام نشده است.در داخل و خارج از کشور ، ن رابطه را بررسی نموده باشدیشده، اواکسیناسیون انجام

 
 و معرفی متغیرها شناسی پژوهش روش. 3

 شناسی پژوهش . روش1-3
 طیدر   هاآن و رفتار بوده غیرخطی رفتار دارای زمانی سری متغیرهای از برخی اقتصادی هاینظریه براساس 

 از نمونه یک گرفت. بهره های غیرخطی روش  از  باید  متغیرها گونهاین ۀمطالع برای  بنابراین، ؛ثابت نیست زمان
  ( STRملایم ) انتقال رگرسیونی مورداستفاده قرار گرفته است، مدل زمانی سری ادبیات در که غیرخطی  هایمدل
پارامترها   در تغییرات و نبوده  آستانه ۀنقط حول شدید تغییرات دارای فرآیندها ۀهم لزوماً STR مدل براساس  است.

 تابع یا لاجستیک توسط تابع مختلف هایرژیم بین انتقالات هامدل این در گیرد. صورت نیز آرامی به می تواند
 (. 1398پور، زاده و کیوانرضاقلید )شومی تبیین نمایی

 شود:صورت زیر تعریف میاستاندارد با تابع انتقال لاجستیک در حالت کلی به STRیک مدل 
𝑦𝑦𝑡𝑡 = ∅´𝑧𝑧𝑡𝑡 + (𝜃𝜃´𝑧𝑧𝑡𝑡)𝐺𝐺(𝑠𝑠𝑡𝑡. 𝛾𝛾. 𝑐𝑐) + 𝑢𝑢𝑡𝑡 (1                                                                                        )  

آن  در  �́�𝜑که  = (φ0,φ1,…,φp)
'
و      خطی  پارامترهای  �́�𝜃بردار  = (θ0,θ1,…,θp)'    پارامترهای بردار 

یعنی    ،زا زا و متغیر بروندرونهایی از متغیر  زای مدل شامل وقفهنیز بردار متغیرهای برون𝑧𝑧𝑡𝑡 .  باشد غیرخطی می
𝑧𝑧𝑡𝑡 = (1. 𝑦𝑦𝑡𝑡−1. 𝑦𝑦𝑡𝑡−2. … . 𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑝𝑝)´(1. 𝑧𝑧1𝑡𝑡. 𝑧𝑧2𝑡𝑡. … . 𝑧𝑧𝑘𝑘𝑡𝑡)´  .می باشد  𝜀𝜀𝑡𝑡  شود شرطجز اخلال که فرض می  

𝑢𝑢𝑡𝑡 ≈ 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖(0. 𝛿𝛿2)  دیگر  صورت یکسان و مستقل از یکشود پسماندهای مدل به کند، یعنی فرض میمین میأ را ت
ز رژیمی به رژیم انتقال ا ۀتابع انتقال لاجستیک است و نحو نیز G اند.واریانس ثابت توزیع شدهبا میانگین صفر و 
صورت زیر دهد. در ادبیات موجود، شکل تابعی معمول که برای این تابع درنظر گرفته شده به دیگر را نشان می 

 شود:تعریف می
𝐺𝐺(𝑠𝑠𝑡𝑡. 𝛾𝛾. 𝑐𝑐) = {1 + 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒[−𝛾𝛾 ∏ (𝑠𝑠𝑡𝑡 − 𝑐𝑐𝑗𝑗)𝐽𝐽

𝑗𝑗=1 ]}
−1

. 𝛾𝛾 > 0       (2                   )                                   



فصلـــــــنامۀ مطالـــــعات اقتــــــــصادیِ كاربـــــــــردی ایـــــــران:   182
ســـــــــــــال سیزدهــــــــــــم، شــــــــــمارۀ  50، تابســتان 1403 Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

 cو پارامتر موقعیت    𝛾𝛾باشد و شامل پارامتر شیب،  یک تایع پیوسته و کراندار بین صفر و یک می  Gتابع انتقال  
حد آستانه    ۀ کنندوقعیت، تعیینکند و پارامتر ماست. پارامتر شیب، سرعت انتقال را بین دو الگو حدی مشخص می

 هاست. بین این رژیم 
کنیم  ، فرض می(1999)  1« دیکون»تابع انتقال لاجستیک براساس    با   STRهای مدل  منظور بررسی ویژگیبه

 صورت با فرض یک تابع انتقال دو رژیمی داریم: دار خودش باشد. در اینتنها تابعی از مقادیر وقفه y ۀمتغیر وابست
𝑦𝑦𝑡𝑡 = (𝜃𝜃0 + 𝜃𝜃1𝑦𝑦𝑡𝑡−1 + ⋯ + 𝜃𝜃𝑝𝑝𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑝𝑝) + (∅0 + ∅1𝑦𝑦𝑡𝑡−1 + ⋯ + ∅𝑝𝑝𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑝𝑝)𝐺𝐺(𝑠𝑠𝑡𝑡. 𝛾𝛾. 𝑐𝑐) + 𝑢𝑢𝑡𝑡 (3      )  

ای از انتقال بین دو رژیم نقطه   cدو رژیمی نامیده می شود که پارامتر مکان    LSTRنتایج این مدل یک مدل  
.𝐺𝐺(𝑠𝑠𝑡𝑡حدی   𝛾𝛾. 𝑐𝑐) = .𝐺𝐺(𝑠𝑠𝑡𝑡و  0 𝛾𝛾. 𝑐𝑐) = .𝐺𝐺(𝑠𝑠𝑡𝑡دهد که  را نشان می  1 𝛾𝛾. 𝑐𝑐) = گر  نشان 𝛾𝛾می باشد.  0/5

ای از تابع  ( نمونه1نمودار )  باشد.تر رژیم میبیانگر تغییر سریع  𝛾𝛾تر  ها بوده و مقادیر بیشسرعت انتقال بین رژیم 
𝛾𝛾 طورکه در نمودار مشخص است بادهد. همانرا نشان می  𝛾𝛾انتقال لاجستیک دو رژیمی با مقادیر مختلف   = 1  

با افزایش مقادیر آن به   انتقال از یک رژیم به    25و    5،  5/2انتقال بین دو رژیم به آرامی و  رژیم دیگر  سرعت 
𝛾𝛾) میل کند(∞) نهایت  سمت بیبه   𝛾𝛾که پارامتر شیب  شود. هنگامیتر میسریع → 𝑠𝑠𝑡𝑡و    (∞ > 𝑐𝑐    باشد، مقدار

𝐺𝐺) شودبرابر مقدار ثابت یک می Gتابع انتقال  = 𝑠𝑠𝑡𝑡و در حالتی که  (1 < 𝑐𝑐   باشد، مقدار تابع انتقال مقدار ثابت
𝐺𝐺)شود  صفر می = 𝛾𝛾که  . هنگامیتبدیل خواهد شد  (TR)ای  ( به یک مدل آستانه 2ی )بنابراین رابطه؛  (0 → 0  

 .شود( به یک مدل رگرسیون خطی تبدیل می2) ۀمیل کند؛ رابط
 

 
𝒄𝒄ای و مقدار آستانه  𝛄𝛄: تابع انتقال لاجستیک دو رژیمی با مقادیر متفاوت 1 نمودار =  (.1999،  دیکون: منبع) 𝟎𝟎

Graph. 1: Two-regime logistic transfer function with different values of γ and threshold value c=0 
(source: Van Dijk, 1999) 

 
  . معرفی مدل و متغیرهای پژوهش2-3

و    (NPI)ها  بین مداحلات غیردارویی دولت  ۀ منظور بررسی نقش واکسیناسیون عمومی در رابطدر این پژوهش به 
 شود: ( لحاظ می4) ۀصورت معادلبه   (STR)شاخص بازار سهام، الگوی رگرسیون انتقال ملایم

 
1. Van Dijk 

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 = ∅´𝑧𝑧𝑡𝑡 + (𝜃𝜃´𝑧𝑧𝑡𝑡)𝐺𝐺(𝑠𝑠𝑡𝑡. 𝛾𝛾. 𝑐𝑐) + 𝑢𝑢𝑡𝑡                                                      (4)       
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙  : کل بورس اوراق بهادار تهرانشاخص 

𝑥𝑥𝑡𝑡 زا و متغیر برونزا:هایی از متغیر درون: بردار متغیرهای برونزای مدل شامل وقفه 
𝑥𝑥𝑡𝑡 = (1. 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡−1.… . 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡−𝑝𝑝)´(1. 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡. 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡. 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡. 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡. 𝑖𝑖𝑙𝑙𝑖𝑖𝑡𝑡)´ (5           )  

 خودرگرسیونی متغیر وابسته است. ۀ بهین ۀبرابر وقف pکه در آن 
:𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙  شدهواکسینهتعداد افراد. 

:𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙  19-کوویدتعداد افراد مبتلا جدید به . 
 :𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙گیری شاخص سخت . 
ها در طول  های اقتصادی مداخلات غیردارویی دولتمعیاری برای ارزیابی هزینه عنوانبهگیری شاخص سخت

را    19-ها در مواجه با گسترش کوویدواکنش دولت  کهاین شاخص  شود.  درنظر گرفته می  19-گیری کوویدهمه
ارائه    .م2021بار توسط دانشگاه آکسفورد در سال  کند، برای اولینی و عددی تبدیل میصورت کمّبه محاسبه و 

 گردد: معیار زیر استفاده می 9گیری دولت، از گردید. برای ساخت شاخص سخت
مدارس 1 تعطیلی   . (C1)  ،2( کار  محل  تعطیلی   .C2)  ،3( عمومی  رویدادهای  لغو   .C3)  ،4 در محدودیت   .

 . (C4اجتماعات عمومی )
حمل5 سیستم  تعطیلی  )  ونقل.  )C5)  ،6عمومی  خانه  در  ماندن  به  مربوط  الزامات   .C6)  ،7کمپین های . 
 . (C7رسانی عمومی )اطلاع
 . (H1المللی ). کنترل سفرهای بین9، (C8. محدودیت در ترددهای داخلی ) 8

شود که  معیار که اشاره شد؛ محاسبه می  9گیری دولت برای هر کشوری بر اساس میانگینی از  شاخص سخت
کند و  های دولت را ثبت میگیری سیاستسادگی، سختشاخص به  گیرد. این  را دربر می  100تا    0مقداری بین  
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 تعریف، علائم اختصاری متغیرهای پژوهش : 2جدول 
Tab. 2: Definition, abbreviations of research variables 

 منبع جمع آوری داده  توضیحات  متغیر تحقیق  علامت اختصاری 

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙  بورس اوراق بهادار  شاخص کل  شاخص بازار سهام
 )واحد(  تهران

 شرکت مدیریت فناوری بورس تهران 
 مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران 

www.fipiran.com 
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙   ابتلای جدید به

 19-کووید
 تعداد موارد ابتلا جدید به 

 )نفر(  19-کووید
 تحقیقاتی آکسفورد مؤسسه 

WWW.Ourworldindata.org 

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 گیری  شاخص سخت
 دولت

معیاری جهت سنجش مداخلات  
 ( درصد ) هاغیردارویی دولت

 تحقیقاتی آکسفورد مؤسسه 
WWW.Ourworldindata.org 

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙  تحقیقاتی آکسفورد مؤسسه  )نفر(  تعداد موارد واکسیناسیون واکسن 
WWW.Ourworldindata.org 

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙  شبکه اطلاع رسانی طلا، ارز و سکه  )ریال(  واقعینرخ ارز  نرخ ارز 
WWW.tgju.org 



183
Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

رضاقلــی زاده و همــکاران: رابطۀ  بین مداخلات غیردارویی 
دولــت  طــی دورۀ شــیوع ویروس کوویــد-19...

 cو پارامتر موقعیت    𝛾𝛾باشد و شامل پارامتر شیب،  یک تایع پیوسته و کراندار بین صفر و یک می  Gتابع انتقال  
حد آستانه    ۀ کنندوقعیت، تعیینکند و پارامتر ماست. پارامتر شیب، سرعت انتقال را بین دو الگو حدی مشخص می

 هاست. بین این رژیم 
کنیم  ، فرض می(1999)  1« دیکون»تابع انتقال لاجستیک براساس    با   STRهای مدل  منظور بررسی ویژگیبه

 صورت با فرض یک تابع انتقال دو رژیمی داریم: دار خودش باشد. در اینتنها تابعی از مقادیر وقفه y ۀمتغیر وابست
𝑦𝑦𝑡𝑡 = (𝜃𝜃0 + 𝜃𝜃1𝑦𝑦𝑡𝑡−1 + ⋯ + 𝜃𝜃𝑝𝑝𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑝𝑝) + (∅0 + ∅1𝑦𝑦𝑡𝑡−1 + ⋯ + ∅𝑝𝑝𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑝𝑝)𝐺𝐺(𝑠𝑠𝑡𝑡. 𝛾𝛾. 𝑐𝑐) + 𝑢𝑢𝑡𝑡 (3      )  

ای از انتقال بین دو رژیم نقطه   cدو رژیمی نامیده می شود که پارامتر مکان    LSTRنتایج این مدل یک مدل  
.𝐺𝐺(𝑠𝑠𝑡𝑡حدی   𝛾𝛾. 𝑐𝑐) = .𝐺𝐺(𝑠𝑠𝑡𝑡و  0 𝛾𝛾. 𝑐𝑐) = .𝐺𝐺(𝑠𝑠𝑡𝑡دهد که  را نشان می  1 𝛾𝛾. 𝑐𝑐) = گر  نشان 𝛾𝛾می باشد.  0/5

ای از تابع  ( نمونه1نمودار )  باشد.تر رژیم میبیانگر تغییر سریع  𝛾𝛾تر  ها بوده و مقادیر بیشسرعت انتقال بین رژیم 
𝛾𝛾 طورکه در نمودار مشخص است بادهد. همانرا نشان می  𝛾𝛾انتقال لاجستیک دو رژیمی با مقادیر مختلف   = 1  

با افزایش مقادیر آن به   انتقال از یک رژیم به    25و    5،  5/2انتقال بین دو رژیم به آرامی و  رژیم دیگر  سرعت 
𝛾𝛾) میل کند(∞) نهایت  سمت بیبه   𝛾𝛾که پارامتر شیب  شود. هنگامیتر میسریع → 𝑠𝑠𝑡𝑡و    (∞ > 𝑐𝑐    باشد، مقدار

𝐺𝐺) شودبرابر مقدار ثابت یک می Gتابع انتقال  = 𝑠𝑠𝑡𝑡و در حالتی که  (1 < 𝑐𝑐   باشد، مقدار تابع انتقال مقدار ثابت
𝐺𝐺)شود  صفر می = 𝛾𝛾که  . هنگامیتبدیل خواهد شد  (TR)ای  ( به یک مدل آستانه 2ی )بنابراین رابطه؛  (0 → 0  

 .شود( به یک مدل رگرسیون خطی تبدیل می2) ۀمیل کند؛ رابط
 

 
𝒄𝒄ای و مقدار آستانه  𝛄𝛄: تابع انتقال لاجستیک دو رژیمی با مقادیر متفاوت 1 نمودار =  (.1999،  دیکون: منبع) 𝟎𝟎

Graph. 1: Two-regime logistic transfer function with different values of γ and threshold value c=0 
(source: Van Dijk, 1999) 

 
  . معرفی مدل و متغیرهای پژوهش2-3

و    (NPI)ها  بین مداحلات غیردارویی دولت  ۀ منظور بررسی نقش واکسیناسیون عمومی در رابطدر این پژوهش به 
 شود: ( لحاظ می4) ۀصورت معادلبه   (STR)شاخص بازار سهام، الگوی رگرسیون انتقال ملایم

 
1. Van Dijk 

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 = ∅´𝑧𝑧𝑡𝑡 + (𝜃𝜃´𝑧𝑧𝑡𝑡)𝐺𝐺(𝑠𝑠𝑡𝑡. 𝛾𝛾. 𝑐𝑐) + 𝑢𝑢𝑡𝑡                                                      (4)       
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙  : کل بورس اوراق بهادار تهرانشاخص 

𝑥𝑥𝑡𝑡 زا و متغیر برونزا:هایی از متغیر درون: بردار متغیرهای برونزای مدل شامل وقفه 
𝑥𝑥𝑡𝑡 = (1. 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡−1.… . 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡−𝑝𝑝)´(1. 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡. 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡. 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡. 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡. 𝑖𝑖𝑙𝑙𝑖𝑖𝑡𝑡)´ (5           )  

 خودرگرسیونی متغیر وابسته است. ۀ بهین ۀبرابر وقف pکه در آن 
:𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙  شدهواکسینهتعداد افراد. 

:𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙  19-کوویدتعداد افراد مبتلا جدید به . 
 :𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙گیری شاخص سخت . 
ها در طول  های اقتصادی مداخلات غیردارویی دولتمعیاری برای ارزیابی هزینه عنوانبهگیری شاخص سخت

را    19-ها در مواجه با گسترش کوویدواکنش دولت  کهاین شاخص  شود.  درنظر گرفته می  19-گیری کوویدهمه
ارائه    .م2021بار توسط دانشگاه آکسفورد در سال  کند، برای اولینی و عددی تبدیل میصورت کمّبه محاسبه و 

 گردد: معیار زیر استفاده می 9گیری دولت، از گردید. برای ساخت شاخص سخت
مدارس 1 تعطیلی   . (C1)  ،2( کار  محل  تعطیلی   .C2)  ،3( عمومی  رویدادهای  لغو   .C3)  ،4 در محدودیت   .

 . (C4اجتماعات عمومی )
حمل5 سیستم  تعطیلی  )  ونقل.  )C5)  ،6عمومی  خانه  در  ماندن  به  مربوط  الزامات   .C6)  ،7کمپین های . 
 . (C7رسانی عمومی )اطلاع
 . (H1المللی ). کنترل سفرهای بین9، (C8. محدودیت در ترددهای داخلی ) 8

شود که  معیار که اشاره شد؛ محاسبه می  9گیری دولت برای هر کشوری بر اساس میانگینی از  شاخص سخت
کند و  های دولت را ثبت میگیری سیاستسادگی، سختشاخص به  گیرد. این  را دربر می  100تا    0مقداری بین  

 (. 1402زاده و همکاران،رضاقلی) تر دولت استگیرانه بالاتر نمایانگر واکنش سخت ۀنمر
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 . (های پژوهشمنبع: یافته )
 

و   گیری، شاخص سخت19-تعداد افراد مبتلا به کووید  ،واکسیناسیون عمومیبین    ۀرابط  STRبراساس مدل  
 گردد: ( تصریح می6)صورت معادله در ایران به  شاخص بازار سهامسایر متغیرهای مورد بررسی با 

𝑙𝑙𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 = [𝜑𝜑0 𝜑𝜑1 𝜑𝜑2 𝜑𝜑3 𝜑𝜑4 𝜑𝜑5]

[
 
 
 
 
 1
𝑙𝑙𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙
𝑙𝑙𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙
𝑙𝑙𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙
𝑙𝑙𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙
𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 ]

 
 
 
 
 
+

[𝜃𝜃0 𝜃𝜃1 𝜃𝜃2 𝜃𝜃3 𝜃𝜃4 𝜃𝜃5]

[
 
 
 
 
 1
𝑙𝑙𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙
𝑙𝑙𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙
𝑙𝑙𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙
𝑙𝑙𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙
𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 ]

 
 
 
 
 
 𝐺𝐺(𝛾𝛾. 𝑐𝑐. 𝑠𝑠𝑡𝑡) (6                   )  

چنین هم  ؛دهندخطی را نشان میهای بخش خطی و غیرأترتیب عرض از مبدبه   𝜃𝜃0و    𝜑𝜑0( ضرایب  6)  ۀدر رابط
𝜑𝜑1     تا𝜑𝜑5    گذاری متغیرهای توضیحی بر متغیر وابسته را در بخش خطی و  تأثیرترتیب میزان  به  𝜃𝜃1  تا𝜃𝜃4     میزان
توان گذارند. در این مدل مینمایش میخطی بهگذاری متغیرهای توضیحی بر متغیر وابسته را در بخش غیرتأثیر

بازار سهامبر    [𝜑𝜑0 𝜑𝜑1  𝜑𝜑2 𝜑𝜑3 𝜑𝜑4 𝜑𝜑5]گفت متغیرهای توضیحی در رژیم اول با بردار ضرایب    تأثیر  شاخص 
انتقال  می متغیر  که  است  زمانی  این  و  می)گذارند  توضیحی  که  متغیرهای  از  هرکدام  ازطریق  بوده  تواند  باید  و 

𝐺𝐺اش داشته باشد و در این حالت داریم  مقداری کمتر از حد آستانه  (های مربوطه انتخاب شود،آزمون = و در   0
گذاری این متغیرها  تأثیراش اختیار کند، ضریب  که متغیر انتقال مقداری بیشتر از حد آستانهیعنی زمانی  ،رژیم دوم

سهامبر   بازار  با   شاخص  برابر  ایران  𝜑𝜑0]  در  + 𝜃𝜃0 𝜑𝜑1 + 𝜃𝜃1 𝜑𝜑2 + 𝜃𝜃2 𝜑𝜑3 + 𝜃𝜃3 𝜑𝜑4 + 𝜃𝜃4 𝜑𝜑5 + 𝜃𝜃5 ] 
𝐺𝐺بود و در این حالت نیز    خواهد = رگرسیونی مدل تحقیق در رژیم اول و دوم  بنابراین معادلات    ؛برقرار است  1

 ( می باشند: 8( و )7معادلات )صورت به
 

𝑙𝑙𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 = 𝜑𝜑0 + 𝜑𝜑1𝑙𝑙𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 + 𝜑𝜑2𝑙𝑙𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 + 𝜑𝜑3𝑙𝑙𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝜑𝜑4𝑙𝑙𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 + 𝜑𝜑5𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡 +
𝑢𝑢𝑡𝑡 (7        )                                                                                                          
𝑙𝑙𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 = (𝜑𝜑0 + 𝜃𝜃0) + (𝜑𝜑1 + 𝜃𝜃1)𝑙𝑙𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 + (𝜑𝜑2 + 𝜃𝜃2)𝑙𝑙𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 + (𝜑𝜑3 +
𝜃𝜃3)𝑙𝑙𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 + (𝜑𝜑4 + 𝜃𝜃4)𝑙𝑙𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 + (𝜑𝜑5 + 𝜃𝜃5)𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡 +
𝑢𝑢𝑡𝑡 (8    )                                                                                                 

 
 برآورد مدل. 4

 ها بررسی ایستایی متغیر . 1-4
که حضور چنین روندی،  واحد( هستند و از آنجایی  ۀکه متغیرها اغلب حاوی یک روند تصادفی )ریشبا توجه به این

استنباط را غیرتخمین و  آماری  برای تحلیلمعتبر میهای  اولین گام  لذا  نمودن  سازد،  اقتصادسنجی، ساکن  های 
های مختلفی در ادبیات اقتصادسنجی وجود دارد که برای بررسی  متغیرها است. برای تعیین ایستایی متغیرها، روش 

استفاده شده است.    (ADF)  1یافته فولر تعمیم  -واحد دیکی  ۀهای ریشحاضر از آزمون  ۀایستایی متغیرها در مطالع
 ( ارائه شده است.3نتایج حاصل از این آزمون در جدول )

 
 

 ( ADFیافته ) واحد دیکی فولر تعمیم ۀنتایج آزمون ریش : 3 جدول
Tab. 3: The results of the Augmented Dickey- Fuller unit root test (ADF) 

محاسبه  ۀآمار فرآیند آزمون متغیر 
 شده

 درصد  10 درصد  5 درصد  1 نتیجه  احتمال  بحرانی آزمون دیکی فولر تعمیم یافته مقادیر 
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 ایستا 0/ 0016 - 568/2 - 865/2 - 439/3 - 989/3 سطح 

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 
 ناایستا 0/ 3889 - 568/2 - 865/2 - 439/3 - 783/1 سطح
 ایستا 0/ 0000 - 568/2 - 865/2 - 439/3 - 315/8 اول  ۀتفاضل مرتب

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 ایستا 0/ 0000 - 568/2 - 865/2 - 439/3 - 687/7 سطح 

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 
 ناایستا 0/ 5957 - 568/2 - 865/2 - 439/3 - 374/1 سطح
 ایستا 0/ 0000 - 568/2 - 865/2 - 439/3 - 75/25 اول  ۀتفاضل مرتب

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 ایستا 0/ 0000 - 568/2 - 865/2 - 439/3 - 458/4 سطح 
𝑖𝑖𝑙𝑙𝑖𝑖 ایستا 0/ 0000 - 568/2 - 865/2 - 439/3 - 560/4 سطح 

 . (های پژوهشمنبع: یافته )
 

)همان جدول  در  می3طورکه  ملاحظه  آزمون(  نتایج  براساس  تعمیم-دیکی  شود،  متغیرهای یافته،  فولر 
lnINDEX،  lnSTRIN ،𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙   و   𝑖𝑖𝑙𝑙𝑖𝑖ایستا هستند و متغیرهای  در سطحlnNEWC     وlnVAC    با تفاضل

 اول ایستا می باشند. ۀمرتب
که برخی از متغیرهای مورد بررسی در این تحقیق در سطح ایستا نیستند، امکان وجود رگرسیون  این   دلیلبه

بلندمدت میان متغیرها بررسی دست آمده باید وجود ارتباط  منظور اطمینان از نتایج به بنابراین به   ؛کاذب وجود دارد
 3و آزمون حداکثر مقادیر ویژه  2دو آزمون اثر   ، ازانباشتهیافتن تعداد بردارهای هممنظور  . در پژوهش حاضر به شود

 ( آورده شده است.  4و حداکثر مقادیر ویژه در جدول ) . نتایج آزمون اثرشودمیاستفاده 
 

 حداکثر مقادیر ویژه اثر و آزمون : نتایج آزمون 4جدول 
Tab. 4: The results of Trace test and Maximum Eigenvalue test 

  ۀآمار آزمون تریس 
 آزمون 

مقادیر 
بحرانی  

 درصد  95
 احتمال 

آزمون حداکثر مقادیر  
  ۀآمار ویژه

 آزمون 

مقادیر 
بحرانی  

 درصد  95
  ۀفرضی احتمال 

 صفر
  ۀفرضی

 مقابل 
  ۀفرضی
 صفر

  ۀفرضی
 مقابل 

𝑟𝑟 = 0 𝑟𝑟 > 0 54/219 06/60 0000 /0 𝑟𝑟 = 0 𝑟𝑟 > 0 60/168 43/30 0001 /0 
𝑟𝑟 ≤ 1 𝑟𝑟 > 1 93/50 17/40 0030 /0 𝑟𝑟 ≤ 1 𝑟𝑟 > 1 83/38 15/24 0003 /0 
𝑟𝑟 ≤ 2 𝑟𝑟 > 2 09/12 27/24 6976 /0 𝑟𝑟 ≤ 2 𝑟𝑟 > 2 039/9 79/17 5900 /0 

 . (های پژوهشمنبع: یافته )
 

1. Augmented Dickey- Fuller Unit Root Test 
2. Trace Statistics 
3. Maximum Eigenvalue 
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رضاقلــی زاده و همــکاران: رابطۀ  بین مداخلات غیردارویی 
دولــت  طــی دورۀ شــیوع ویروس کوویــد-19...

𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 سایت بانک مرکزی  ( درصد ) نرخ تورم ماهانه نرخ تورم 
WWW.cbi.ir 

 . (های پژوهشمنبع: یافته )
 

و   گیری، شاخص سخت19-تعداد افراد مبتلا به کووید  ،واکسیناسیون عمومیبین    ۀرابط  STRبراساس مدل  
 گردد: ( تصریح می6)صورت معادله در ایران به  شاخص بازار سهامسایر متغیرهای مورد بررسی با 

𝑙𝑙𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 = [𝜑𝜑0 𝜑𝜑1 𝜑𝜑2 𝜑𝜑3 𝜑𝜑4 𝜑𝜑5]

[
 
 
 
 
 1
𝑙𝑙𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙
𝑙𝑙𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙
𝑙𝑙𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙
𝑙𝑙𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙
𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 ]

 
 
 
 
 
+

[𝜃𝜃0 𝜃𝜃1 𝜃𝜃2 𝜃𝜃3 𝜃𝜃4 𝜃𝜃5]

[
 
 
 
 
 1
𝑙𝑙𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙
𝑙𝑙𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙
𝑙𝑙𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙
𝑙𝑙𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙
𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 ]

 
 
 
 
 
 𝐺𝐺(𝛾𝛾. 𝑐𝑐. 𝑠𝑠𝑡𝑡) (6                   )  

چنین هم  ؛دهندخطی را نشان میهای بخش خطی و غیرأترتیب عرض از مبدبه   𝜃𝜃0و    𝜑𝜑0( ضرایب  6)  ۀدر رابط
𝜑𝜑1     تا𝜑𝜑5    گذاری متغیرهای توضیحی بر متغیر وابسته را در بخش خطی و  تأثیرترتیب میزان  به  𝜃𝜃1  تا𝜃𝜃4     میزان
توان گذارند. در این مدل مینمایش میخطی بهگذاری متغیرهای توضیحی بر متغیر وابسته را در بخش غیرتأثیر

بازار سهامبر    [𝜑𝜑0 𝜑𝜑1  𝜑𝜑2 𝜑𝜑3 𝜑𝜑4 𝜑𝜑5]گفت متغیرهای توضیحی در رژیم اول با بردار ضرایب    تأثیر  شاخص 
انتقال  می متغیر  که  است  زمانی  این  و  می)گذارند  توضیحی  که  متغیرهای  از  هرکدام  ازطریق  بوده  تواند  باید  و 

𝐺𝐺اش داشته باشد و در این حالت داریم  مقداری کمتر از حد آستانه  (های مربوطه انتخاب شود،آزمون = و در   0
گذاری این متغیرها  تأثیراش اختیار کند، ضریب  که متغیر انتقال مقداری بیشتر از حد آستانهیعنی زمانی  ،رژیم دوم

سهامبر   بازار  با   شاخص  برابر  ایران  𝜑𝜑0]  در  + 𝜃𝜃0 𝜑𝜑1 + 𝜃𝜃1 𝜑𝜑2 + 𝜃𝜃2 𝜑𝜑3 + 𝜃𝜃3 𝜑𝜑4 + 𝜃𝜃4 𝜑𝜑5 + 𝜃𝜃5 ] 
𝐺𝐺بود و در این حالت نیز    خواهد = رگرسیونی مدل تحقیق در رژیم اول و دوم  بنابراین معادلات    ؛برقرار است  1

 ( می باشند: 8( و )7معادلات )صورت به
 

𝑙𝑙𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 = 𝜑𝜑0 + 𝜑𝜑1𝑙𝑙𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 + 𝜑𝜑2𝑙𝑙𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 + 𝜑𝜑3𝑙𝑙𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝜑𝜑4𝑙𝑙𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 + 𝜑𝜑5𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡 +
𝑢𝑢𝑡𝑡 (7        )                                                                                                          
𝑙𝑙𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 = (𝜑𝜑0 + 𝜃𝜃0) + (𝜑𝜑1 + 𝜃𝜃1)𝑙𝑙𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 + (𝜑𝜑2 + 𝜃𝜃2)𝑙𝑙𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 + (𝜑𝜑3 +
𝜃𝜃3)𝑙𝑙𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 + (𝜑𝜑4 + 𝜃𝜃4)𝑙𝑙𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑡𝑡 + (𝜑𝜑5 + 𝜃𝜃5)𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡 +
𝑢𝑢𝑡𝑡 (8    )                                                                                                 

 
 برآورد مدل. 4

 ها بررسی ایستایی متغیر . 1-4
که حضور چنین روندی،  واحد( هستند و از آنجایی  ۀکه متغیرها اغلب حاوی یک روند تصادفی )ریشبا توجه به این

استنباط را غیرتخمین و  آماری  برای تحلیلمعتبر میهای  اولین گام  لذا  نمودن  سازد،  اقتصادسنجی، ساکن  های 
های مختلفی در ادبیات اقتصادسنجی وجود دارد که برای بررسی  متغیرها است. برای تعیین ایستایی متغیرها، روش 

استفاده شده است.    (ADF)  1یافته فولر تعمیم  -واحد دیکی  ۀهای ریشحاضر از آزمون  ۀایستایی متغیرها در مطالع
 ( ارائه شده است.3نتایج حاصل از این آزمون در جدول )

 
 

 ( ADFیافته ) واحد دیکی فولر تعمیم ۀنتایج آزمون ریش : 3 جدول
Tab. 3: The results of the Augmented Dickey- Fuller unit root test (ADF) 

محاسبه  ۀآمار فرآیند آزمون متغیر 
 شده

 درصد  10 درصد  5 درصد  1 نتیجه  احتمال  بحرانی آزمون دیکی فولر تعمیم یافته مقادیر 
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 ایستا 0/ 0016 - 568/2 - 865/2 - 439/3 - 989/3 سطح 

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 
 ناایستا 0/ 3889 - 568/2 - 865/2 - 439/3 - 783/1 سطح
 ایستا 0/ 0000 - 568/2 - 865/2 - 439/3 - 315/8 اول  ۀتفاضل مرتب

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 ایستا 0/ 0000 - 568/2 - 865/2 - 439/3 - 687/7 سطح 

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 
 ناایستا 0/ 5957 - 568/2 - 865/2 - 439/3 - 374/1 سطح
 ایستا 0/ 0000 - 568/2 - 865/2 - 439/3 - 75/25 اول  ۀتفاضل مرتب

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 ایستا 0/ 0000 - 568/2 - 865/2 - 439/3 - 458/4 سطح 
𝑖𝑖𝑙𝑙𝑖𝑖 ایستا 0/ 0000 - 568/2 - 865/2 - 439/3 - 560/4 سطح 

 . (های پژوهشمنبع: یافته )
 

)همان جدول  در  می3طورکه  ملاحظه  آزمون(  نتایج  براساس  تعمیم-دیکی  شود،  متغیرهای یافته،  فولر 
lnINDEX،  lnSTRIN ،𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙   و   𝑖𝑖𝑙𝑙𝑖𝑖ایستا هستند و متغیرهای  در سطحlnNEWC     وlnVAC    با تفاضل

 اول ایستا می باشند. ۀمرتب
که برخی از متغیرهای مورد بررسی در این تحقیق در سطح ایستا نیستند، امکان وجود رگرسیون  این   دلیلبه

بلندمدت میان متغیرها بررسی دست آمده باید وجود ارتباط  منظور اطمینان از نتایج به بنابراین به   ؛کاذب وجود دارد
 3و آزمون حداکثر مقادیر ویژه  2دو آزمون اثر   ، ازانباشتهیافتن تعداد بردارهای هممنظور  . در پژوهش حاضر به شود

 ( آورده شده است.  4و حداکثر مقادیر ویژه در جدول ) . نتایج آزمون اثرشودمیاستفاده 
 

 حداکثر مقادیر ویژه اثر و آزمون : نتایج آزمون 4جدول 
Tab. 4: The results of Trace test and Maximum Eigenvalue test 

  ۀآمار آزمون تریس 
 آزمون 

مقادیر 
بحرانی  

 درصد  95
 احتمال 

آزمون حداکثر مقادیر  
  ۀآمار ویژه

 آزمون 

مقادیر 
بحرانی  

 درصد  95
  ۀفرضی احتمال 

 صفر
  ۀفرضی

 مقابل 
  ۀفرضی
 صفر

  ۀفرضی
 مقابل 

𝑟𝑟 = 0 𝑟𝑟 > 0 54/219 06/60 0000 /0 𝑟𝑟 = 0 𝑟𝑟 > 0 60/168 43/30 0001 /0 
𝑟𝑟 ≤ 1 𝑟𝑟 > 1 93/50 17/40 0030 /0 𝑟𝑟 ≤ 1 𝑟𝑟 > 1 83/38 15/24 0003 /0 
𝑟𝑟 ≤ 2 𝑟𝑟 > 2 09/12 27/24 6976 /0 𝑟𝑟 ≤ 2 𝑟𝑟 > 2 039/9 79/17 5900 /0 

 . (های پژوهشمنبع: یافته )
 

1. Augmented Dickey- Fuller Unit Root Test 
2. Trace Statistics 
3. Maximum Eigenvalue 
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انباشتگی  هم  ۀ صفر مبتنی بر عدم وجود رابط  ۀضیآزمون فردهد که براساس هر دو  ( نشان می4نتایج جدول )
شود و در  انباشته )سطر دوم( نیز رد میبردار همصفر مبتنی بر وجود یک  ۀچنین فرضیهم  ؛شود)سطر اول( رد می

بلندمدت بین    ۀجود دو رابطشود. این امر حاکی از ومی   تأییدانباشته )سطر سوم(  وجود دو بردار هم   ۀ مقابل فرضی
 کاذب نخواهد بود.های مورد بررسی است و بنابراین رگرسیون برآوردی متغیر

 

 نتایج برآورد مدل. 2-4
  خطی بودن آنغیر  در راستای تصریح مدل ابتدا باید  STRصورت  قبل از تصریح و برآورد یک الگوی غیرخطی به

بر که فرض صفر مبنی مون قرار گیرد. در صورتیغیرخطی بین متغیرها مورد آز  ۀ استفاده از آزمون وجود رابطبا  
( LSTR2یا    LSTR1خطی بالقوه به انتخاب نوع مدل غیرخطی )رد شود باید از بین مدل های غیر  خطی بودن الگو
 های آن را تخمین زد.پرداخته و پارامتر

𝐻𝐻0صورت  صفر خطی بودن مدل به  ۀفرضی = 𝛽𝛽1 = 𝛽𝛽2 = 𝛽𝛽3 = 𝛽𝛽4 = مورداستفاده    ۀاست که آمار 0
بر صفر مبنی  ۀیدر صورت عدم رد فرض  (.1992  ،1رتا و اندرسون یتراسو) باشد  می  Fبرای آزمون فرضیه نیز آزمون  

تواند توسط یک مدل خطی مینهای توضیحی بر متغیر وابسته  گرفت که اثر متغیرتوان نتیجه خطی بودن مدل، می
پس از تشخیص غیرخطی بودن مدل برای    .شودها رد می بین متغیر  ۀودن رابطخطی ب  ۀفرضی  وتوضیح داده شود  
اقتصادی روشنی در    ۀهیچ نظری  STRهای  مدل غیرخطی انتخاب شود. در مدل   خطی باید نوعتخمین مدل غیر

های آماری باشد. مطابق ها و آزمون نتخاب نوع مدل باید براساس دادهبنابراین، ا  ؛انتخاب نوع مدل وجود ندارد  ۀزمین
های زیر مورد آزمون  ای تشخیص نوع مدل غیرخطی، فرضیهبر  (1994تراسویرتا )و    (1993گرنجر و تراسویرتا )

 قرار می گیرند:
𝐻𝐻3: 𝛽𝛽3 = 0 
𝐻𝐻2: 𝛽𝛽2 = 0|𝛽𝛽3 = 0 
𝐻𝐻1: 𝛽𝛽1 = 0|𝛽𝛽2 = 𝛽𝛽3 = 0   (9                                                                                                       )  

در صورت رد   شود.نشان داده می  𝐹𝐹2و     𝐹𝐹4 ،𝐹𝐹3ترتیب با  های صفر بههای مربوط به این فرضیهآزمون   ۀآمار
𝑐𝑐1صفر    ۀ که با آزمودن فرضی  شودمی  تأیید  STRیا    LSTR2مدل    𝐻𝐻3  ۀفرضی = 𝑐𝑐2  توان یکی از این دو مدل  می

نتایج آزمون فرض صفر خطی  شود.انتخاب می  LSTR1مدل    𝐻𝐻1و    𝐻𝐻2های  را انتخاب کرد. در صورت رد فرضیه
 ( ارائه شده است. 5متغیر انتقال در جدول ) مشخص کردن بودن مدل و

 
 بودن، انتخاب مدل و مشخص کردن متغیر انتقال خطی: نتایج آزمون فرض صفر 5جدول 

Tab. 5: The results of testing the null hypothesis of linearity, choosing the model and specifying the 
transition variable 

 مدل پیشنهادی  𝑭𝑭𝟐𝟐ۀآمار 𝑭𝑭𝟑𝟑ۀآمار 𝑭𝑭𝟒𝟒ۀآمار Fۀآمار متغیر انتقال

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 480/12 
(3278/0 ) 

420/15 
(1368/0 ) 

560/14 
(4834/0 ) 

176/1 
(0334/0 ) Linear 

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 921/13 696/16 563/19 256/3 Linear 

 
1. Terasvirta & Anderson 

(1948/0 ) (0000/0 ) (0000/0 ) (0212/0 ) 

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 890/13 
(0000/0 ) 

590/18 
(0000/0 ) 

460/13 
(0000/0 ) 

362/3 
(0950/0 ) LSTR1 

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙∗ 
331/14 

(0000/0 ) 
209/37 

(0000/0 ) 691/6 (0000/0 ) 393/1 
(2345/0 ) LSTR1 

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 
928/12 

(3456/0 ) 
238/14 

(1248/0 ) 
327/14 

(4562/0 ) 
562/3 

(0564/0 ) Linear 

𝑖𝑖𝑙𝑙𝑖𝑖 
145/14 

(3589/0 ) 
456/14 

(1485/0 ) 
124/14 

(4028/0 ) 
489/3 

(0852/0 ) Linear 

 . (های پژوهشمنبع: یافته )
 

طی بودن  بر خمبنی  Fصفر آزمون    ۀ(، فرضی5چندگانه گزارش شده در جدول )F های  براساس نتایج آزمون 
بعدی   ۀمرحلشود.  رد می،  شوندمتغیر انتقال انتخاب    عنوان به   lnVAC   و  lnSTRINهای  که متغیرمدل برای زمانی

، 𝐹𝐹4های چندگانه  ج آزمونهای ممکن برای مدل غیرخطی با توجه به نتایمتغیرمتغیر انتقال مناسب از بین انتخاب  
𝐹𝐹3    و𝐹𝐹2  ای را لحاظ کرد، اما اولویت با متغیر انتقالی است غیر بالقوه تتوان هر مست. برای انتخاب متغیر انتقال میا

( براساس 5ده در جدول )با توجه به نتایج ارائه ش  تری رد شود.طور قویآن به   ۀگانچند   Fصفر آزمون    ۀکه فرضی
تر و غیرخطی را قوی  ۀمتغیر انتقال، این رابط  عنوانبه   lnVAC، انتخاب متغیر  Fمون  آز  ۀداری آمارسطح معنی

و الگوی پیشنهادی برای این  شده  تعیین  lnVACترین متغیر انتقال، متغیر  مناسب  و لذا  دهدتر نشان می محتمل
با لحاظ (  LSTR1بار انتقال )رابطه، مدل غیرخطی رگرسیون انتقال ملایم با تابع انتقال لاجستیک دو رژیمی با یک

 است. ای متغیر آستانه  عنوانبهنمودن متغیر تعداد واکسیناسیون عمومی 
  ها، این مرحله با یافتن مقادیربوده که با توجه به ماهیت غیرخطی این مدل   STRگام بعدی، تخمین مدل  

شود. با استفاده از این مقادیر اولیه، تخمین مدل با استفاده از  های مدل شروع میمناسب اولیه برای تخمین پارامتر
 ( گزارش شده است. 6شده که نتایج در جدول )انجام 2و روش حداکثر درست نمایی  1رافسون-الگوریتم نیوتن

 
 نتایج تخمین مدل بخش خطی و غیرخطی  : 6جدول 

Tab. 6: Estimation results of linear and non-linear part model 
 احتمال  t  ۀآمار انحراف معیار  ضریب  متغیر 

 ( Linear Partبخش خطی )
𝑐𝑐 765/11 187/0 66/62 0000 /0 

𝑑𝑑𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑑𝑑𝑙𝑙 151/0 - 072/0 097/2 - 0445 /0 
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 555/0 046/0 007/12 0000 /0 
𝑑𝑑𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 008/0 003/0 024/2 0485 /0 
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 015/0 006/0 376/2 0028 /0 
𝑖𝑖𝑙𝑙𝑖𝑖 108/0 030/0 568/3 0000 /0 

 ( nonlinear Partبخش غیرخطی )
𝑐𝑐 672/3 334/0 98/10 0000 /0 

𝑑𝑑𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑑𝑑𝑙𝑙 146/0 050/0 883/2 0007 /0 
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 871/0 - 081/0 75/10 - 0000 /0 

 
1. Newton- Raphson 
2. Maximum Likelihood 
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رضاقلــی زاده و همــکاران: رابطۀ  بین مداخلات غیردارویی 
دولــت  طــی دورۀ شــیوع ویروس کوویــد-19...

 
انباشتگی  هم  ۀ صفر مبتنی بر عدم وجود رابط  ۀضیآزمون فردهد که براساس هر دو  ( نشان می4نتایج جدول )
شود و در  انباشته )سطر دوم( نیز رد میبردار همصفر مبتنی بر وجود یک  ۀچنین فرضیهم  ؛شود)سطر اول( رد می

بلندمدت بین    ۀجود دو رابطشود. این امر حاکی از ومی   تأییدانباشته )سطر سوم(  وجود دو بردار هم   ۀ مقابل فرضی
 کاذب نخواهد بود.های مورد بررسی است و بنابراین رگرسیون برآوردی متغیر

 

 نتایج برآورد مدل. 2-4
  خطی بودن آنغیر  در راستای تصریح مدل ابتدا باید  STRصورت  قبل از تصریح و برآورد یک الگوی غیرخطی به

بر که فرض صفر مبنی مون قرار گیرد. در صورتیغیرخطی بین متغیرها مورد آز  ۀ استفاده از آزمون وجود رابطبا  
( LSTR2یا    LSTR1خطی بالقوه به انتخاب نوع مدل غیرخطی )رد شود باید از بین مدل های غیر  خطی بودن الگو
 های آن را تخمین زد.پرداخته و پارامتر

𝐻𝐻0صورت  صفر خطی بودن مدل به  ۀفرضی = 𝛽𝛽1 = 𝛽𝛽2 = 𝛽𝛽3 = 𝛽𝛽4 = مورداستفاده    ۀاست که آمار 0
بر صفر مبنی  ۀیدر صورت عدم رد فرض  (.1992  ،1رتا و اندرسون یتراسو) باشد  می  Fبرای آزمون فرضیه نیز آزمون  

تواند توسط یک مدل خطی مینهای توضیحی بر متغیر وابسته  گرفت که اثر متغیرتوان نتیجه خطی بودن مدل، می
پس از تشخیص غیرخطی بودن مدل برای    .شودها رد می بین متغیر  ۀودن رابطخطی ب  ۀفرضی  وتوضیح داده شود  
اقتصادی روشنی در    ۀهیچ نظری  STRهای  مدل غیرخطی انتخاب شود. در مدل   خطی باید نوعتخمین مدل غیر

های آماری باشد. مطابق ها و آزمون نتخاب نوع مدل باید براساس دادهبنابراین، ا  ؛انتخاب نوع مدل وجود ندارد  ۀزمین
های زیر مورد آزمون  ای تشخیص نوع مدل غیرخطی، فرضیهبر  (1994تراسویرتا )و    (1993گرنجر و تراسویرتا )

 قرار می گیرند:
𝐻𝐻3: 𝛽𝛽3 = 0 
𝐻𝐻2: 𝛽𝛽2 = 0|𝛽𝛽3 = 0 
𝐻𝐻1: 𝛽𝛽1 = 0|𝛽𝛽2 = 𝛽𝛽3 = 0   (9                                                                                                       )  

در صورت رد   شود.نشان داده می  𝐹𝐹2و     𝐹𝐹4 ،𝐹𝐹3ترتیب با  های صفر بههای مربوط به این فرضیهآزمون   ۀآمار
𝑐𝑐1صفر    ۀ که با آزمودن فرضی  شودمی  تأیید  STRیا    LSTR2مدل    𝐻𝐻3  ۀفرضی = 𝑐𝑐2  توان یکی از این دو مدل  می

نتایج آزمون فرض صفر خطی  شود.انتخاب می  LSTR1مدل    𝐻𝐻1و    𝐻𝐻2های  را انتخاب کرد. در صورت رد فرضیه
 ( ارائه شده است. 5متغیر انتقال در جدول ) مشخص کردن بودن مدل و

 
 بودن، انتخاب مدل و مشخص کردن متغیر انتقال خطی: نتایج آزمون فرض صفر 5جدول 

Tab. 5: The results of testing the null hypothesis of linearity, choosing the model and specifying the 
transition variable 

 مدل پیشنهادی  𝑭𝑭𝟐𝟐ۀآمار 𝑭𝑭𝟑𝟑ۀآمار 𝑭𝑭𝟒𝟒ۀآمار Fۀآمار متغیر انتقال

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 480/12 
(3278/0 ) 

420/15 
(1368/0 ) 

560/14 
(4834/0 ) 

176/1 
(0334/0 ) Linear 

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 921/13 696/16 563/19 256/3 Linear 

 
1. Terasvirta & Anderson 

(1948/0 ) (0000/0 ) (0000/0 ) (0212/0 ) 

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 890/13 
(0000/0 ) 

590/18 
(0000/0 ) 

460/13 
(0000/0 ) 

362/3 
(0950/0 ) LSTR1 

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙∗ 
331/14 

(0000/0 ) 
209/37 

(0000/0 ) 691/6 (0000/0 ) 393/1 
(2345/0 ) LSTR1 

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 
928/12 

(3456/0 ) 
238/14 

(1248/0 ) 
327/14 

(4562/0 ) 
562/3 

(0564/0 ) Linear 

𝑖𝑖𝑙𝑙𝑖𝑖 
145/14 

(3589/0 ) 
456/14 

(1485/0 ) 
124/14 

(4028/0 ) 
489/3 

(0852/0 ) Linear 

 . (های پژوهشمنبع: یافته )
 

طی بودن  بر خمبنی  Fصفر آزمون    ۀ(، فرضی5چندگانه گزارش شده در جدول )F های  براساس نتایج آزمون 
بعدی   ۀمرحلشود.  رد می،  شوندمتغیر انتقال انتخاب    عنوان به   lnVAC   و  lnSTRINهای  که متغیرمدل برای زمانی

، 𝐹𝐹4های چندگانه  ج آزمونهای ممکن برای مدل غیرخطی با توجه به نتایمتغیرمتغیر انتقال مناسب از بین انتخاب  
𝐹𝐹3    و𝐹𝐹2  ای را لحاظ کرد، اما اولویت با متغیر انتقالی است غیر بالقوه تتوان هر مست. برای انتخاب متغیر انتقال میا

( براساس 5ده در جدول )با توجه به نتایج ارائه ش  تری رد شود.طور قویآن به   ۀگانچند   Fصفر آزمون    ۀکه فرضی
تر و غیرخطی را قوی  ۀمتغیر انتقال، این رابط  عنوانبه   lnVAC، انتخاب متغیر  Fمون  آز  ۀداری آمارسطح معنی

و الگوی پیشنهادی برای این  شده  تعیین  lnVACترین متغیر انتقال، متغیر  مناسب  و لذا  دهدتر نشان می محتمل
با لحاظ (  LSTR1بار انتقال )رابطه، مدل غیرخطی رگرسیون انتقال ملایم با تابع انتقال لاجستیک دو رژیمی با یک

 است. ای متغیر آستانه  عنوانبهنمودن متغیر تعداد واکسیناسیون عمومی 
  ها، این مرحله با یافتن مقادیربوده که با توجه به ماهیت غیرخطی این مدل   STRگام بعدی، تخمین مدل  

شود. با استفاده از این مقادیر اولیه، تخمین مدل با استفاده از  های مدل شروع میمناسب اولیه برای تخمین پارامتر
 ( گزارش شده است. 6شده که نتایج در جدول )انجام 2و روش حداکثر درست نمایی  1رافسون-الگوریتم نیوتن

 
 نتایج تخمین مدل بخش خطی و غیرخطی  : 6جدول 

Tab. 6: Estimation results of linear and non-linear part model 
 احتمال  t  ۀآمار انحراف معیار  ضریب  متغیر 

 ( Linear Partبخش خطی )
𝑐𝑐 765/11 187/0 66/62 0000 /0 

𝑑𝑑𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑑𝑑𝑙𝑙 151/0 - 072/0 097/2 - 0445 /0 
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 555/0 046/0 007/12 0000 /0 
𝑑𝑑𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 008/0 003/0 024/2 0485 /0 
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 015/0 006/0 376/2 0028 /0 
𝑖𝑖𝑙𝑙𝑖𝑖 108/0 030/0 568/3 0000 /0 

 ( nonlinear Partبخش غیرخطی )
𝑐𝑐 672/3 334/0 98/10 0000 /0 

𝑑𝑑𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑑𝑑𝑙𝑙 146/0 050/0 883/2 0007 /0 
𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 871/0 - 081/0 75/10 - 0000 /0 

 
1. Newton- Raphson 
2. Maximum Likelihood 
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𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑 012/0 005/0 365/2 0003 /0 
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در رژیم  19-ابتلای جدید به کوویدکه ضرایب متغیر براساس معادلات رگرسیون برآورد شده و با توجه به این
توان چنین استنباط نمود که دار هستند، میبوده و ازلحاظ آماری نیز معنی  146/0و    -151/0ترتیب  اول و دوم به

داشته  شاخص بازار سهام  و معناداری بر متغیر    منفیاثر  در رژیم اول    19-ابتلای جدید به کووید  متغیر  تغییرات
میزان  بهشاخص بازار سهام    ، متغیر19-ابتلای جدید به کوویددر متغیر    درصد  که با افزایش یکاست. به این معنی

 شدهواکسینهتعداد افراد  ای متغیر  ی است که با رسیدن به سطح آستانهخواهد یافت. این درحال  کاهش  درصد  0/ 151
به شاخص بازار سهام  متغیر    ،19-ابتلای جدید به کوویددر متغیر    درصد  و وارد شدن به رژیم دوم با افزایش یک

این موضوع بیانگر این است که با گذار از رژیم اول به رژیم دوم   پیدا خواهد کرد.  افزایش  درصد  146/0میزان  
یافته و درنهایت نیز تغییر علامت   افزایششاخص بازار سهام  بر    19-یر ابتلای جدید به کوویدشدت اثرگذاری متغ

ویژه در بازار  به  ،هاگیری عدم اطمینان در اقتصاداول موجب شکل  ۀدر وهل  19-گیری ویروس کوویدهمه  داده است.
با افزایش پسسهام گردید. در پاسخ به چنین شرایطی سرمایه اندازهای احتیاطی از تمایل کمتری برای گذاران 

برای سرمایهسرمایه تمایل  این عدم  بودند.  برخوردار  بازار سهام  در  کنار کاهش گذاری  بازار سهام در  در  گذاری 
نیروی کار موجب شد که الگوی مصرف در اقتصاد نیز تغییر پیدا کند.   ۀ اقتصادی و محدودیت در عرضهای فعالیت

خوش تغیراتی گردید و ریسک سهام افزایش پیدا کرد. با این حال پس  ثر از چنین اتفاقاتی، بازار سهام نیز دستأمت
از کشف واکسن و آغاز واکسیناسیون عمومی در جامعه به مرور از فضای نااطمینانی در اقتصاد کاسته شد و بار  

از وجودداشت،    19-گیری ویروس کوویدمشابه با آنچه که قبل از همه  را  های خودهای تولیدی فعالیتدیگر بنگاه 
بسیاری از   ،ازطرفی همگام با ایمنی نسبی که در اثر واکسیناسیون عمومی در سطح جامعه حاصل شد.  سر گرفتند
های های تولید و افزایش سودآوری بنگاه روی کار لغو گردید. این امر موجب کاهش هزینهنی   ۀها در عرضمحدودیت

شد که ریسک سهام کاهش اقدامات یاد شده پس از واکسناسیون عمومی موجب  ۀتولید گردید. درنهایت مجموع
صورت به   ، رواز این   ؛گذاری در بازار سهام از تمایل بیشتری برخوردار باشندگذاران برای سرمایه پیدا کند و سرمایه 

در دو رژیم پژوهش حاضر دارای دو علامت متفاوت   19-گرفت که متغیر ابتلای جدید به کوویدتوان نتیجهکلی می
، متغیر یاد شده بر  شدهواکسینهکه در رژیم اول و تا قبل از رسیدن به سطح آستانه تعداد افراد  است. به این معنی

بازار سهام   معنی  تأثیرشاخص  و  استمنفی  داشته  آستان  ،داری  از سطح  عبور  و  دوم  رژیم  در  افراد    ۀ ولی  تعداد 
  ب برآوردی در رژیم اولضریداری بر شاخص بازار سهام خواهد داشت.  مثبت و معنی تأثیراین متغیر    شدهواکسینه

آل و    (2022میشرا و همکاران )،  (2021خانی و کومار )،  (2021یانگ و دنگ )   :با اکثر مطالعات صورت گرفته نظیر 
باکری و همکاران   ۀبا مطالع  چنین ضریب برآوردی در رژیم دومهمخوانی دارد.  هم  (2022یوسفی و همکاران )

 مطابقت دارد. (2022)
و در رژیم دوم برابر    0/ 555ر رژیم اول  دگیری دولت  شاخص سختضریب متغیر  پژوهش  های  براساس یافته

اول  است.    -0/ 871 مثبت و معنیعلادر رژیم  افزایش یک دار ضریب نشان میمت  با  متغیر   درصد  دهد که    در 
ولی در رژیم  ؛افزایش پیدا خواهد کردشاخص بازار سهام متغیر  درصد 0/ 555میزان ، بهگیری دولتشاخص سخت
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  تغییر علامت داده و با افزایش یک شاخص بازار سهام  بر متغیر    گیری دولتشاخص سختدوم اثرگذاری متغیر  
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ها برای مقابله با گسترش  کشف نشده بودند، دولت  مؤثرهای  که هنوز واکسنو زمانی  19- گیری ویروس کوویدهمه

( بهره بردند. این اقدامات با هدف کاهش NIPروزافزون بیماری از اقداماتی تحت عنوان مداخلات غیردارویی )
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ضرایب برآورد شده نشان   شده است. شاخص بازار سهام در متغیر درصد 0/ 012افزایش موجب ، شدهواکسینهافراد 

شواهد شود. با عبور از سطح آستانه بیشتر میبر شاخص بازار سهام  شدهواکسینهمتغیر تعداد افراد  تأثیردهد که می
و آغاز واکسیناسیون عمومی موجب از بین رفتن فضای نااطمینانی    مؤثرهای  دهد که کشف واکسنمی  تجربی نشان

از همهشکل ناشی  ویروس گرفته  این شرایط سرمایه  19-کووید  گیری  است. تحت  از پسشده  اندازهای  گذاران 
مند خواهند شد  الخصوص بازار سهام علاقهگذاری در بازارهای مالی عللاحتیاطی خود کاسته و بار دیگر به سرمایه

بازار سهام خواهد گردید.  که همین اثر   برعلاوهعامل موجب تقویت  مورد گفته شده پس از ایمنی نسبی که در 

گیرانه های سختها از تمایل کمتری برای برقرار سازی سیاستها در سطح جامعه برقرار گردید؛ هم دولتواکسن
این عوامل در نهایت منجر   ۀنیروی کار لغو گردید. مجموع ۀها در عرضبرخوردار شدند و هم بسیاری از محدودیت

ها شد. عوامل گفته شده ازطریق به بهبود فضای تولید، کاهش بیکاری و افزایش قدرت خرید و مصرف در اقتصاد
و همکاران    «ما»چنین  هم  ؛ها و سودآوری آنان بر بازار سهام اثرگذار استبنگاه  ۀآماده نمودن بستر فعالیت دوبار

مالی، مضر   ۀگیری یک بیماری در مقیاس جهانی برای توسعدهند که شیوع و همهنشان می  (2020) بازارهای 
به توسعه  گیری یک بیماری در مقیاس جهانی خاتمه دهد  بتواند به همه  که  بنابراین هر عاملی نظیر واکسن  ؛است

دهند در پژوهش خود نشان می  (2023)  «سوریانی»و    «ایزاهدی»چنین  هم  ؛و رشد بازارهای مالی کمک خواهد کرد
سیاست دولتسختهای  که  سرمایه  دلیلبه  هاگیرانۀ  برای  ابهام  درمورد ایجاد  اقتصادی  فعالان  و  گذاران 

است چشم شده  سهام  بازار  در  نوسانات  از  بالایی  سطوح  به  منجر  اقتصادی  واکسیناسیون  درحالی  ؛اندازهای  که 
داده است.   را کاهش  بازار سهام  نوسانات  برآوردی  عمومی،  افراد  ضریب  تعداد  متغیر  با    شدهواکسینهدرخصوص 

 مطابقت دارد. (2022باکری و همکاران )و  (2022میشرا و همکاران ) ۀمطالع
شاخص بازار    متغیر  مثبت و معناداری بر  تأثیردر رژیم اول  تورم  و  نرخ ارز    های پژوهش دو متغیربر اساس یافته

نرخ ارز    ثابت بودن سایر متغیرها اگر متغیرونه است که با فرض  گاثر گذاری در رژیم اول به این دارند. این  سهام  
  ر تورم افزایش و اگر متغی  درصد  015/0ن  میزابهشاخص بازار سهام    متغیر  ؛افزایش پیدا کند  درصد  یک میزان  به
افزایش پیدا خواهد کرد. این   درصد  108/0میزان  بهشاخص بازار سهام  متغیر  ،  افزایش پیدا کند  درصد  میزان یک به

شدت   ،و گذار از رژیم اول به رژیم دوم  شدهواکسینهتعداد افراد    ای متغیردرحالی است که با رسیدن به سطح آستانه 
 که در رژیم دوم با افزایش یکنحویکند. بهکاهش پیدا میشاخص بازار سهام  اثرگذاری این دو متغیر بر متغیر  

ی در درصد  افزایش و با افزایش یک   درصد  002/0میزان  بهشاخص بازار سهام  ، متغیر  نرخ ارزی در متغیر  درصد
 کاهش پیدا خواهد کرد. درصد 052/0میزان بهشاخص بازار سهام متغیر  تورم، متغیر

 ارزیابی مدل . 3-4
تخمین نیز   ۀتحلیل گرافیکی به بررسی خطاهای احتمالی در مرحل  برعلاوهارزیابی مدل برآورد شده،    ۀدر مرحل

دست  ( آورده شده است. براساس نتایج به 7در جدول ) «آزمون فروض کلاسیک»وان شود که تحت عنپرداخته می 
آزمون  از  )آمده  مدل  ارزیابی  )های  جدول  در  که  کلاسیک(  فروض  می7آزمون  است؛  شده  داده  توضیح  توان ( 

 شود.قبول ارزیابی میگرفت که مدل غیرخطی برآورد شده ازنظر کیفی قابلنتیجه
 

 : آزمون فروض کلاسیک 7جدول 
Tab. 7: The classic assignment test 

وجود خطیای  عیدم  آزمون 
 خودهمبستگی

،  08/0ترتیب برابر با های یک تا هشیت بهبرای وقفه  Fآزمون    ۀوقفه با ارزش احتمال آمار 8این آزمون با لحاظ 
صیفر این آزمون    ۀبرآورد شیده اسیت. براسیاس این نتایج، فرضیی  88/0و   68/0،  55/0،  45/0،  64/0،  22/0،  14/0
 شود.ها رد نمییک از وقفهبرای هیچ  درصد 95بر عدم وجود خودهمبستگی در سطح اطمینان بالای یمبن

وجیود   عییدم    ۀ رابیطییآزمیون 
بییاقیی در  غیییرخیطیی  مییانییده 

 جملات خطا

بر  صیفر این آزمون مبنی  ۀاسیت، فرضیی  80/0برآورد شیده که برابر با   Fآزمون   ۀش احتمال آمارزبا توجه به ار
گرفت که  توان نتیجهشییود و میرد نمی  درصیید  95ن بالای غیرخطی اضییافی در سییطح اطمینا  ۀعدم وجود رابط

 غیرخطی بین متغیرها را تصریح کند.  ۀرابط  ، طورکلی توانسته استمدل به
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خود قرارداد.    تأثیرتحتتوجهی اقتصاد جهانی را  طور قابلبه  .م2019در اواخر سال    19-گیری ویروس کوویدهمه
ها مجاب شدند که برای مقابله با گسترش روزافزون این ویروس، از مداخلات به درپی شیوع این بیماری، دولت

( غیردارویی  فاصلهNPIاصطلاح  نظیر  قرنطینه(  و  اجتماعی  اقدامات  گذاری  البته  که  کنند  استفاده  اجباری  های 
و آغاز    مؤثرهای  که پس از کشف واکسندهد  شواهد تجربی نشان می.  های اقتصادی همراه بودیادشده با هزینه 

به ر کشورواکسیناسیون عمومی د اتخاذ مداخلات غیردارویی تدریج، دولتهای جهان،  برای  از تمایل کمتری  ها 
(NPIبرخوردار شدند و با رسیدن به )امعه است؛ سطح معینی از واکسیناسیونی که متضمن ایمنی نسبی در سطح ج

منظور بررسی در سراسر جهان لغو و یا از شدت آن کاسته شده است. به  هاگیرانۀ دولتسختبسیاری از اقدامات  
معیاری    عنوانبهگیری  از شاخص سختاثرات این اقدامات غیردارویی بر بازار سهام کشور ایران، در پژوهش حاضر  

های کنترلی )شامل تعداد موارد  همراه سایر متغیربهدارویی دولت  های اقتصادی مداخلات غیربرای ارزیابی هزینه
  ۀ صورت روزانه در طی دور ( به ، نرخ ارز واقعی و نرخ تورم، تعداد موارد واکسیناسیون19-ابتلای جدید به کووید

چنین برای برآورد مدل پژوهش هم  ؛( استفاده شده است19-گیری ویروس کوویدهمه  ۀ)دور  .م2022تا    2020زمانی  
 است.شده ( بهره برده STRای )برای متغیر تعداد موارد واکسیناسیون از مدل آستانه ین حد آستانهو تعی
مینتایج حاص  نشان  پژوهش  الگوی  برآورد  از  کوویدل  به  ابتلا  موارد  تعداد  افزایش  که  ، شاخص  19- دهد 

تعداد    ایدو رژیمی با سطح آستانهر  در قالب یک ساختا  ، نرخ ارز و نرخ تورمشدهواکسینهتعداد افراد  ،  گیری سخت
 شدهواکسینهافراد  که تعداد  در رژیم اول )یعنی زمانی(  20857لگاریتم =  )مقدار آنتی(  326/4)  واکسیناسیون عمومی

، مثبت و مثبت  ، مثبت،منفیترتیب اثرات  سهام به( بر شاخص بازار  باشد(  20857ای خود )از مقدار آستانه  کمتر
 شدهواکسینهافراد  که تعداد  اما در هنگام عبور از سطح آستانه و وارد شدن به رژیم دوم )یعنی زمانی  ،داشته است  مثبت

،  مثبتترتیب دارای اثرات ه های یاد شده بر شاخص بازار سهام ب( متغیرباشد( 326/4ای خود )یشتر از مقدار آستانه ب
 سهام  های پژوهش افزایش واکسیناسیون عمومی به ثبات بازاربراساس یافته باشند.، مثبت و منفی میمثبت  منفی،

می میکمک  عمومی  واکسیناسیون  سرمایه کند.  اعتماد  افزایش  تواند  به  منجر  درنتیجه  و  کند  تقویت  را  گذاران 
شرایط چنین واکسیناسیون، سلامت عمومی جامعه را بهبود خواهد بخشید. تحت اینهم  ؛شاخص بازار سهام گردد

گذاری در بازار سهام را  امید به زندگی در جامعه افزایش پیدا خواهد کرد و به افراد امکان مصرف بیشتر و سرمایه
مثبت و معنادار   ۀ. هرچند نتایج پژوهش حاضر در رژیم اول برخلاف انتظار، حاکی از وجود یک رابطداده خواهد شد

ها  های اقتصادی که این سیاستهزینه  دلیلبه حال  ا با این ام  ،گیری و شاخص بازار سهام است بین شاخص سخت
پژوهش  ،رو از این ؛کندوجه توصیه نمیهیچگیرانه را بههای سختکارگیری مداوم سیاستهمراه دارد؛ اتخاذ و بهبه

کند از هایی که سلامت عمومی جامعه را تهدید می کند که در مواجهه با چنین بحران ها توصیه میحاضر به دولت
منظور تقویت بازار سهام،  به  ،های این پژوهشتر پیروی نمایند. براساس یافتههای واکسیناسیون تهاجمیسیاست
ها  چنین دولتهم  ؛واکسیناسیون عمومی و جامع اهتمام ورزند   ۀ سرعت برای اجرای یک برنامگذاران باید بهسیاست

 ۀگیرانهای سختواکسیناسیون و ایجاد ایمنی نسبی در جامعه نسبت به کاهش سیاست ۀتوانند با پیگیری برنام می
های موجود در  اخیر توسط داده  ۀگیرانه رهایی یابند. توصیهای سختسیاست  ۀنوعی از هزین خود اقدام نمایند و به

دهد که کشورهایی  میهای موجود در این سایت نشان  شود. داده ید و پشتیبانی می أیت  OurWorldDataیت  سا
به تقویت و  گیرانه  های سختتوانند با کاهش سیاستکه نرخ بالایی از واکسیناسیون عمومی را دارا هستند، می

نماید بازار سهام کمک  پیشنهاد میهم  ؛ثبات  بهدولتشود  چنین  اثر  جهت جبران هزینهها  اقتصادی که در  های 
دولت غیردارویی  )مداخلات  دولتی  مخارج  افزایش  و  کل  تقاضای  تحریک  به  شد  خواهد  ایجاد  ازطریق Gها   )

ها مبادرت ی بسته و تسهیلات حمایتی و کاهش مالیاتمسیرهای مختلف پولی و مالی مانند کاهش نرخ بهره، ارائه
هنوز    مؤثر های  که در ابتدای شیوع این ویروس، تحقیقات برای کشف واکسنازسوی دیگر، با توجه به این  ؛ورزند 

ها، امری لازم و طبیعی  گیری توسط دولتبه نتیجه نرسیده بود و لذا اتخاذ اقدامات بازدارنده در قالب شاخص سخت
پیشنهاد می است،  دولتبوده  بحرانی،  مواقع  چنین  در  اطلاعشود  افزایش  در جهت  هزینها  با  رابطه  در    ۀ رسانی 

اقتصادی و اثرات منفی اقدامات غیردارویی هشدار داده و با جلب هرچه بیشتر اعتماد عمومی نسبت به این اقدامات 
که با توجه به این   ،ها شوند. ازسوی دیگرگیریدولت، موجب کاهش آثار خارجی منفی ناشی از این سخت  ۀبازدارند

و یا حتی فراتر از آن وجود داشته و این    19-های دیگری در ابعاد ویروس کووید گیرییز احتمال همهدر آینده ن
نماید، نتایج این تحقیق این امکان را در اختیار  گیری میها اندازههای اقتصادی دولت را در این زمانشاخص، هزینه

میسیاست قرار  این گذاران  بررسی  و  درک  با  که  هزینه دهد  وضعیتگونه  با  مواجهه  هنگام  در  مشابه،  ها  های 
گونه اقدامات های پشتیبانی برای کاهش هزینه و آثار خارجی اینهای خود را اصلاح کرده و یا مکانسیم استراتژی

 را ایجاد نمایند.
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می میکمک  عمومی  واکسیناسیون  سرمایه کند.  اعتماد  افزایش  تواند  به  منجر  درنتیجه  و  کند  تقویت  را  گذاران 
شرایط چنین واکسیناسیون، سلامت عمومی جامعه را بهبود خواهد بخشید. تحت اینهم  ؛شاخص بازار سهام گردد

گذاری در بازار سهام را  امید به زندگی در جامعه افزایش پیدا خواهد کرد و به افراد امکان مصرف بیشتر و سرمایه
مثبت و معنادار   ۀ. هرچند نتایج پژوهش حاضر در رژیم اول برخلاف انتظار، حاکی از وجود یک رابطداده خواهد شد

ها  های اقتصادی که این سیاستهزینه  دلیلبه حال  ا با این ام  ،گیری و شاخص بازار سهام است بین شاخص سخت
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کند از هایی که سلامت عمومی جامعه را تهدید می کند که در مواجهه با چنین بحران ها توصیه میحاضر به دولت
منظور تقویت بازار سهام،  به  ،های این پژوهشتر پیروی نمایند. براساس یافتههای واکسیناسیون تهاجمیسیاست
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و یا حتی فراتر از آن وجود داشته و این    19-های دیگری در ابعاد ویروس کووید گیرییز احتمال همهدر آینده ن
نماید، نتایج این تحقیق این امکان را در اختیار  گیری میها اندازههای اقتصادی دولت را در این زمانشاخص، هزینه

میسیاست قرار  این گذاران  بررسی  و  درک  با  که  هزینه دهد  وضعیتگونه  با  مواجهه  هنگام  در  مشابه،  ها  های 
گونه اقدامات های پشتیبانی برای کاهش هزینه و آثار خارجی اینهای خود را اصلاح کرده و یا مکانسیم استراتژی

 را ایجاد نمایند.
 

 سپاسگزاری 
برای بهبود و رونق بخشییدن به متن مقاله قدردانی داوران محترم دانند که از در پایان نویسیندگان برخود لازم می

 نمایند. 

 

 مشارکت نویسندگان  درصد 

 اند. مشارکت داشتهسازی و نگارش مقاله نویسندگان به طور برابر در مفهوم 

 
 تضاد منافع

 دارد. دهی، نبود تضاد منافع را اعلام مینویسنده ضمن رعایت اخلاق نشر در ارجاع 
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