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 بر بازده  19  کووید از اپیدمی یتلاطم ناش زیسرر یابیارز
 و چند کشور منتخب رانیسهام ا
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 2هوشنگ شجری
 3مرتضی سامتی

 4زهرا زمانی

 21/11/1401: پذیرش تاریخ                                          4/11/1401 :دریافت تاریخ

 چکیده
شدت  لی بهباشد که برخی از این عوامل، اقتصادی نیستند و بازده بازار سهام متأثر از عوامل متعددی می

اقتصاد جهانی  این عوامل است که  نیز از جمله 19د. اپیدمی کوویدنده قرار می تأثیربازارهای مالی را تحت 
ی بر بازار سهام، قرار داده است. لذا با توجه به اهمیت این اپیدم تأثیرشدت تحت  بازارهای مالی را بهیژه بو

شورهای چین، سهام بازارهای مالی ک بر شاخص بازده19 حاضر به ارزیابی اثرات بحران اپیدمی کووید  مطالعه
لاطم و جهت تمنظور بررسی سرایت  به  اپردازد. لذو بررسی اثرات سرریز آن بر ایران می ،فرانسهو آمریکا 

یران و های بورس ا سهام در سایت های هفتگی شاخص بازده از داده ،ایران هسرریزی از کشورهای مذکور ب
بعد از  ( و دوره2019 تا دسامبر 2018)ژانویه 19بورس کشورهای خارجی طی دوره قبل از اپیدمی کووید 

افزار  رماز ن ،جهت بررسی همبستگی شرطی(، و نیز 2021تا دسامبر  2020)ژانویه  19 شیوع اپیدمی کووید
Oxmetrics افزار  شرطی از نرم  و همبستگی غیر و جهت سنجش ایستاییSPSS  تایج استفاده شده است. ن

هار چ ندر طی مدت زما امسه شاخص بازدهرشد  ،در کشورهای چین، آمریکا و فرانسه حاکی از آن است که
 چینشور کولی شاخص بازده سهام ایران کاهشی بوده است. رشد بازده سهام (  افزایشی، 2018-2021ساله )

ام کشورهای از سایر کشورهای مورد مطالعه بیشتر بوده است. همچنین شاخص بازده سهام تم ،در طی این مدت
 .اند با کاهش بازده سهام مواجه شده، 19 مورد مطالعه در هنگام وقوع کووید

ت، ثاب ، شاخص بازده سهام، بازارهای مالی، همبستگی شرطی19 اپیدمی کووید :واژگان کلیدی
 همبستگی شرطی پویا

 JEL :0G، 1Gبندی  طبقه
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 مقدمه. 1

از جمله بیماری وبا قرار داده،  تأثیرامع بشری را تحت سالیان دور جو گیر از همههای  شیوع بیماری

، به اتفاق افتاددر چین  2003که در سال  1همچنین بیماری سارسیا نوع خاصی از آنفولانزا و 

اواخر  در ( نیز3کروناویروس ) 192 کووید ویروسزیادی وارد نموده است.   های بازارهای مالی لطمه

توسط  اپیدمی عنوان یک به 2020مارس 12و در  آشکار گردیدچین  4وهانودر شهر  2019دسامبر 

 .شداز کشورها اعلام به تعداد زیادی  5جهانی سازمان بهداشت

ها را در معرض خطر قرار داده بود بلکه توسط عوامل  نه تنها سلامت انسان 19 اپیدمی کووید

کاهش شدید که  ها ها و کارخانه بنگاه در سفر، تعطیلیت محدودی عمالامختلفی از جمله 

 تأثیررا تحت  کشورها بسیاری ازاقتصاد  استتوانسته  ،را به همراه داشته های بخش خدمات تفعالی

های مستقیم اثرگذاری این اپیدمی بر اقتصاد  دهد. به بیان دیگر موارد ذکر شده، از جمله کانال قرار

 . (2020 ، 6بن، هق و پینبوده است )

بازارهای مالی  شرایط متفاوتی را نسبت به دیگر ،در یک اقتصاد بسته از جمله ایران بازارهای مالی

شت مجدد و بازگ خروج آمریکا از برجامبا  19 کنند. در دوره قبل از کووید  مهم جهان تجربه می

بران منظور ج دولت به ،است. در این شرایط کاهش یافتهها صادرات نفتی و درآمد دولت  تحریم

ورس بحمایت مستقیم دولت از بازار ای دولتی و ه شرکتر با واگذاری سهام خود دکسری بودجه 

ه است شدمنجر اوراق بهادار و همچنین تشویق مردم به این بازار، به صعود بازار بورس ایران 

قتصاد اهای شدید و گسترده بر  علت وجود تحریم به  ،های اخیر اما در سال ؛(1401 )شیرزادی،

ا تحمل کرده فشارهای زیادی ر ،خارجی، اقتصاد کشورهای  ایران از سوی ایالات متحده و دیگر ارگان

رزش پول است. انتظارات تورمی بالا، بیکاری گسترده، عمیق شدن رکود اقتصادی و همچنین کاهش ا

 است.  پی داشته را درملی، تشدید هر چه بیشتر وضعیت ناپایدار اقتصاد 

سهام، به هجوم ناگهانی تقاضای گذاری در بازار  گذاران به سرمایه تشویق سیاست 1399در سال 

افزایش ناگهانی شاخص کل بازار را به همراه آورد و به  ،گردید که این امرمنجر گذاران خرد  سرمایه

بازار سهام ایران سقوط نمود.  ،1399دنبال آن در مرداد  تشدید وضعیت ناپایدار بازار، دامن زد که به

گذاران از افزایش تعداد مبتلایان  ترس و نگرانی سرمایهنوسانات شدید بازار، همچنین  ،در این شرایط

منجر به سر درگمی و عدم اطمینان بیشتر در بین سرمایه  ،و مرگ و میر ناشی از شیوع ویروس کرونا

یک  را بهبحران بهداشتی  بنابراین اپیدمی ویروس کرونا، (.2020 ،7صمدی و همکارانگذاران گردید )

                                                                                                                                  
1. Sars Virus 
2 .Covid 19 
3 .Corona Virus  
4 .Wuhan 
5 .World Health Organization 

6 . Boone& hough & pin (2020). 
7 . Samadi et al. (2020). 
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بررسی تأثیرات  جهتای را زمینه 19 گسترش کووید ،دیگر از طرف، و تبدیل نموده بحران اقتصادی

  است.  آوردهفراهم  ،بحران رخداد زمان دربورس سهام  ر بازارهایشیوع آن ب

شانگهای  کل بازار سهام بورس، شاخص (تهرانایران ) بازار سهامشاخص کل  پژوهش،در این 

( 500S&P3) ص بازار سهام آمریکاشاخ و (40CAC2) فرانسه هامشاخص بازار س(، SSEC1) چین

  S&P500صشاخ باشد و ترین اقتصاد جهان می ترین و پرقدرت آمریکا بزرگ نتخاب شده است.ا

دلیل  که این شاخص به گیرد، را دربر می 5و نزدک 4در بازار بورس نیویورک برترسهام  500آمریکا 

ترین اقتصاد بزرگ پرسرعت چین .شده است نتخاباسایر بازارهای سهام  قدرت اثرگذاری زیاد آن بر

محسوب باشد. از آنجایی که چین شریک تجاری ایران  ور نوظهوری میبورس، کش ۀو در زمین دنیا

های سیاسی  کاهش بحراندر تواند  می ،بین ایران و چین روابط تجاری متقابل گسترش لذا شود می

 (.90:1401نجاتی، ای نقش مهمی داشته باشد ) و منطقه

از  باشد. میهای اصلی گروه بورس اوراق بهادار یورونکست  ، یکی از شاخص40ک شاخص کَ

 بهبوده است لذا  60د از دهه گذاران خارجی در ایران بعرین سرمایهتیکی از بزرگ، فرانسهآنجایی که 

معیار عنوان  به  6ا کَک کَرانی 04کَک  انتخاب شده است. همچنین از شاخص نماینده اروپاعنوان 

بازار  ارزش دهنده میزان این شاخص نشان .استفاده شده است بازار بورس فرانسه شاخص سهام در

سهام آنها،  که باشد، شرکت دارای بالاترین میزان ارزش بازار می 100اول از میان  شرکت 40 سرمایه

 .شود )یورونکست پاریس( معامله می فرانسه در بازار بورس

سهام بازارهای  بر شاخص بازده 19 به ارزیابی اثرات سرریز اپیدمی کوویداز این رو، پژوهش حاضر     

 پردازد به بررسی ارتباط متقابل کشورهای مذکور با ایران می مالی کشورهای چین، آمریکا، فرانسه و

طی  8و کشورهای خارجی 7ایران سهام سایت کشور های هفتگی بازده با استفاده از دادهکه این کار 

( و بعد از شیوع اپیدمی )ژانویه 2019 تا دسامبر 2018)ژانویه  19 دوره قبل از شیوع اپیدمی کووید

 (GARCH-CCC10)و ( GARCH -DCC9)های  مدل( و با استفاده از 2021تا دسامبر  2020

  پرداخته است.

مبانی نظری و مطالعات  ،که پس از بیان مقدمه، در بخش دومین صورت است دساختار مقاله ب

بخش چهارم  معرفی مدل پرداخته شده است.وم به بخش س ارائه، واین زمینه تجربی انجام شده در 

                                                                                                                                  
1. Shanghai Stock Exchange  
2. Cotation Assistée en Contin 
3. Standard and Poor's index 
4 . New York 
5 . Nasdaq 
6 . CAC quarante 
7 . Rahavard.com 
8 . Investing.com 

9 . Dynamic Conditional Correlation- Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
10. Constant Conditional Correlation- Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D9%87%D8%B1%D8%B3%D8%AA_%DA%A9%D8%B4%D9%88%D8%B1%D9%87%D8%A7_%D8%A8%D8%B1_%D9%BE%D8%A7%DB%8C%D9%87_%D8%A2%D9%87%D9%86%DA%AF_%D8%B1%D8%B4%D8%AF_%D9%88%D8%A7%D9%82%D8%B9%DB%8C_%D8%AA%D9%88%D9%84%DB%8C%D8%AF_%D9%86%D8%A7%D8%AE%D8%A7%D9%84%D8%B5_%D8%AF%D8%A7%D8%AE%D9%84%DB%8C_(%D8%A2%D8%AE%D8%B1%DB%8C%D9%86_%D8%B3%D8%A7%D9%84)
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D9%87%D8%B1%D8%B3%D8%AA_%DA%A9%D8%B4%D9%88%D8%B1%D9%87%D8%A7_%D8%A8%D8%B1_%D9%BE%D8%A7%DB%8C%D9%87_%D8%A2%D9%87%D9%86%DA%AF_%D8%B1%D8%B4%D8%AF_%D9%88%D8%A7%D9%82%D8%B9%DB%8C_%D8%AA%D9%88%D9%84%DB%8C%D8%AF_%D9%86%D8%A7%D8%AE%D8%A7%D9%84%D8%B5_%D8%AF%D8%A7%D8%AE%D9%84%DB%8C_(%D8%A2%D8%AE%D8%B1%DB%8C%D9%86_%D8%B3%D8%A7%D9%84)
https://abadis.ir/fatofa/%DB%8C%D9%88%D8%B1%D9%88%D9%86%DA%A9%D8%B3%D8%AA/
https://abadis.ir/fatofa/%DB%8C%D9%88%D8%B1%D9%88%D9%86%DA%A9%D8%B3%D8%AA/
https://abadis.ir/fatofa/%D8%A7%D8%B1%D8%B2%D8%B4-%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1/
https://abadis.ir/fatofa/%D8%A7%D8%B1%D8%B2%D8%B4-%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1/
https://abadis.ir/fatofa/%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA/
https://abadis.ir/fatofa/%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA/
https://abadis.ir/fatofa/%D9%81%D8%B1%D8%A7%D9%86%D8%B3%D9%87/
https://abadis.ir/fatofa/%D9%81%D8%B1%D8%A7%D9%86%D8%B3%D9%87/
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های تحقیق و در پایان،  ه نتایج و یافتهلاصدر بخش بعدی، خ ، وها و نتایج تجربی بررسی داده

 .شود ملاحظه میگیری کلی  نتیجه

   . پیشینه پژوهش و مبانی نظری2

 بر بازار سهام 19 اپیدمی کووید تأثیر

های متعددی، حوادث   اند. در پژوهش اتفاقات بزرگ منجر به ایجاد تغییراتی در بازارهای سهام شده 

(، 2020 ،1)کوالسکی طبیعی رخدادهای ارائه شده است. از جمله بر بازار سهام، بررسی و اثرگذار

ترین  مهمای از  نمونه (،2019، 3)شانایو سیاسی حوادث ( و2006 ،2راهای ورزشی )بوهاگی فعالیت

شیوع  . همچنیناند گرفته قرارتحلیل مورد باشند که  رخدادهای اثرگذار بر شاخص بازده سهام می

 ،7)ایچو 6ولااب بیماری و( 2009، 5)چن 4بیماری سارس گسترش از جمله گیر همههای  بیماری

نیز  19  کووید ،بیان دیگر  به. بازارهای مالی اثرگذار باشد تواند بر شاخص بازده سهام ( نیز می2018

  د.تأثیر گذارگذاری و فضای تجاری  سرمایهتواند بر  می

سیاست نرخ بهره صفر ، 19 نبال اپیدمی کوویدد  ، بهآمریکا ۀت متحدلاایا مانند کشورهادر برخی     

افزایش و کاهش درآمدهای شبکه بانکی به  ستتوان ی لحاظ شد که میبه منابع مال انسآو دسترسی 

دنبال   بهسود خالص و  رهای بورسی با تغییر د اغلب شرکت .(2020 ، 8ژانگشود )منجر  نقدینگی

داده، که این  قرار تأثیرتحت  را سهام برای خرید ها، جذابیت های مالی شرکت تتغییر در نسب ،آن

 اپیدمی کوویدشیوع  الذ (.2020 ،9ان شود )فرناندزگذار در رفتار سرمایه تغییرموجب  تواند میامر 

پی داشته  را در بازار سهام در عملکردد تغییر توانن ها می تهای حمایتی دول و همچنین سیاست 19

 ند.باش

 اپیدمی کووید رتأثیها، تحت  بازارهای مالی، معاملات سهام و سایر دارایی ،بنا به آنچه ذکر شد     

 رینت مهم از ها یکی اپیدمی بیماریناشی از  سرریز تلاطم دقیق لذا سنجشقرار گرفتند.  19

 با ها ل مد از جدیدی نسل ایجاد به ،گارچ آرچ و های مدل توسعه با که است مالی حوزه موضوعات

  .شده است منتهی اقتصادی و مالی زمانی های سری در زمان با متغیر شرطی نوسانات تراکار توانایی

 پیشینه پژوهش

 گرفتتیجه ن را بر بازار سرمایه سنجید و 19 اثرات اپیدمی کوویدای  (، در مقاله1400پور ) مهدی

 . وده استبهای پایانی بیشتر  نسبت به دوره 19 اپیدمی کوویداثرپذیری بازار در آغاز بحران  که

                                                                                                                                  
1. Kowalewski (2020). 
2. Buhagiar )2006). 
3. Shanaev (2019). 
4. Sars Virus 
5. Chen (2009). 
6. Ebola 
7. Ichev (2018). 
8. Zhang (2020). 

9. Fernandz (2020). 
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نوسانات  ایترو س تلاطمهای مالی بر انتقال  اثر بحران ای به بررسی مقاله در (،1398امام وردی )

در  3200-2017 های طی سال ایران و نوظهوریافته،  در کشورهای توسعه مالیبازارهای در بین 

ارهای بورس ها و سرریز نوسانات میان باز که انتقال تکانه داد . نتایج نشانپرداختروزانه  قالب

 د. باش صورت یک طرفه می به ،ایران برنوظهور  و درکشورهای توسعه یافته

کشور با کمک  75ویروس کرونا را بر بازار سهام  تأثیرای  مقاله (، در1399صانعی فر و همکاران )

بررسی قرار  های پیچیده بازارهای بورس سهام در دوران قبل و بعد از شیوع ویروس کرونا مورد شبکه

 ست.ادرصد بازارهای بورس شده  90دادند. نتایج نشان داد که این ویروس باعث سقوط بیش از 

ازارهای در برا سهام و قیمت نفت   نوسانات پرتکرار بازده سرریز ،(1400) و همکاران هرانیط

سرریز شاخص  ،در هنگام وقوع نوساناتکه نشانگر آن بود نتایج جهانی مورد بررسی قرار دادند. سهام 

 .رسد می بالاترین مقدار خودو به شود  با روند افزایشی مواجه می بازار

 ،(GARCH-DCCگیری از مدل همبستگی شرطی پویا ) (، با بهره2011و همکاران )1فیلیپس

به بررسی همبستگی میان بازارهای سهام در کشورهای کانادا، مکزیک و برزیل )صادر کننده( و 

 ۀرابط ،های تقاضابردند که شوک آمریکا، آلمان و هلند )وارد کننده( پرداختند. آنها به این نتیجه پی

 قرار دهد. رتأثیتواند تحت میان بازارها را نمی

های شاخص  داده کارگیری و با به استفاده از الگوی فیاپارچبا (، 6201و همکاران )2کراناسوس

( میان این بازارها DCC- GARCHی شرطی پویا )به بررسی همبستگ ،یافته کشور توسعه 8سهام 

وقوع بحران و بعد از آن   بازار سهام در دوره یهای پویا یکه همبستگنشانگر آن بود نتایج  پرداختند.

 شکست بحران وقوعاز  بعداثر سرایتی بالا میان بازارها   نشان دهنده ،این امرکه یابد  افزایش می

 باشد.  می گذاران سرمایهای  رفتار گله بیانگر که است

خاورمیانه و شمال آفریقا با کشورهای بین بازارهای سهام  ارتباطات، به بررسی (2012) 3نعیمه

 -DCC)ا کمک همبستگی شرطی پویا ب مطالعه. در این پرداختتر  بازارهای مالی توسعه یافته

GARCH) ،مورد شرطی در بازار سهام های  لاطمو ت انحراف معیار )جذر نوسانات(در ت رابطه علی

شمال ارتباط بین بازارهای سهام کشورهای خاورمیانه و که  مبنی بر این بودنتایج  بررسی قرار گرفت.

 .آفریقا وجود دارد

را   7ای سرریز بازارهای مالی میان کشورهای چین و کشورهای جی  در مقاله (،2021) 4فانگ

آن است که بازارهای مالی  نتایج نشانگرمورد بررسی قرار داده، و  2018تا  2000های در طی سال

 بسیار زیادی بر بازارهای مالی جهانی دارند. تأثیرهای آشفتگی و ناطمینانی،  ویژه در دورهچین ب

  ز:عبارتند ا ،دساز از سایر مطالعات انجام شده متمایز می پژوهش حاضر راآنچه که 

                                                                                                                                  
1. Filips et al. (2011). 
2 . keranasos et al. (2016). 
3 . Naime (2012). 

4. Fang (2021). 
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( بر تغییرات 2017-2020، در طی چهار سال )19 اثر سرریز ناشی از اپیدمی کووید ،نخست اینکه

 19 بیماری کووید  در لحظه وقوعو ایران  چین، آمریکا، فرانسهسهام کشورهای  همبستگی بین بازده

بر شاخص بازده سهام را در  19 اثر سرریز اپیدمی کووید ،در این مطالعه ،کهآندوم شده، و ارزیابی 

( مورد بررسی و مقایسه 0202و  2021) 19 ( و دوره بعد از اپیدمی کووید2018و  2019قبل ) دوره

از الگوی همبستگی شرطی پویا در کنار همبستگی شرطی ثابت استفاده  ،بدین منظورقرار داده، 

های  ترین مزیت از اساسی شرطی نیز بهره گرفته است.  همچنین از همبستگی غیرکرده، و 

متغیر در نظر  ،این است که همبستگی را در طول زمان  (DCC-GARCH)،همبستگی شرطی پویا

تعداد پارامترهای برآورد شده در سازوکار همبستگی، به تعداد شود که  باعث می ،گیرد، که این امرمی

های همبستگی بزرگ  ماتریسشود،  های همبسته شده، وابستگی نداشته باشد که موجب می سری

 نیز بتوانند تخمین زده شوند. 

تر است و احتیاج به برآورد دقیق ،های گارچذکر است که این مدل نسبت به سایر مدله لازم ب

بسیار مفید است و  ،که در اطلاعات انحراف وجود دارد این مدل زمانی .های کمتری داردمتغیر

و  ، جنگ19 های خاص مانند بحران اپیدمی ویروس کوویدتواند ارتباط بین متغیرها را در زمان می

سازی پارامتری همبستگی متغیر  تواند ارتباط مدل های اقتصادی، بررسی نماید. همچنین میبحران

 گذاری چند متغیره را انجام دهد. با زمان برای سبد سرمایه

 های پژوهش فرضیه

 داری دارد. رابطه معنی ،از کشور ایران به بازار سهام فرانسه 19 اثر سرریز اپیدمی کووید -1فرضیه 

 داری دارد. رابطه معنی ،از کشور فرانسه به بازار سهام ایران 19 اثر سرریز اپیدمی کووید -2فرضیه 

 داری دارد. رابطه معنی ،از کشور ایران به بازار سهام چین 19 اثر سرریز اپیدمی کووید -3فرضیه 

 داری دارد. رابطه معنی ،از کشور چین به بازار سهام ایران 19 اثر سرریز اپیدمی کووید -4فرضیه 

 داری دارد.  ه معنیرابط ،از کشور ایران به بازار سهام آمریکا 19 اثر سرریز اپیدمی کووید -5فرضیه 

 داری دارد. رابطه معنی ،از کشور آمریکا به بازار سهام ایران 19 اثر سرریز اپیدمی کووید -6فرضیه 

 روش شناسی پژوهش. 3

 (CCC- GARCH)همبستگی شرطی ثابت  الگوی 

 ( می باشد:1صورت رابطه )  رابطه کلی مدل آرچ به 

ℎ𝑖𝑡 = 𝜔𝑖 + 𝛼𝑖𝜀𝑖𝑡−1
2                                                                                                                                             (1)  

کند واریانس شرطی، تابعی متغیر از خطاهای  (، الگوی رگرسیونی آرچ، فرض می1طبق رابطه )   

 گذشته در طی زمان بوده است.

 باشد: ی( م2)  فرم کلی الگوی گارچ به صورت رابطه

ℎ𝑖𝑡 = 𝜔𝑖 + 𝛼𝑖𝜀𝑖𝑡−1
2 + 𝛽𝑖ℎ𝑖𝑡−1  (2)                                                                       

𝜔𝑖 > 𝛽𝑖  و 0 > 0. 𝛼𝑖 >  با قید های:                                                                     0
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  شامل خطاهای گذشته و واریانس شرطی با وقفه است.  الگوی گارچ (،2طبق رابطه )    

ت. در این الگو، ماتریس ارائه شده اس 1توسط بالرسلو 1990الگوی همبستگی شرطی ثابت در سال     

 های واریانس و همبستگی شرطی به طور کوواریانس شرطی به صورت دو بخش ماتریس-واریانس

های شرطی ثابت  همبستگی ،نامگذاری شده است. در این مدل  𝐻𝑡شوند و سازی می جداگانه مدل

های شرطی در طی زمان با تغییراتی مواجه  ست که واریانس و کوواریانسا بوده اما مشکل آنجا

کاهش  ،شود که تعداد پارامترهای برآورد شده باعث می ،های شرطی شوند. ثابت بودن همبستگی می

برای  گارچاز نوع  الگویک  ،در ابتدا :به این صورت استهای همبستگی شرطی  یابد. تخمین مدل

، ماتریس همبستگی انتخاب شدهواریانس شرطی  بر اساسو سپس، شود  انتخاب میواریانس شرطی 

 شود. برآورد میشرطی 

 یسری زمان  از بازده ×1Nیک بردار ، trشود  جهت شفاف سازی مدل شرطی ثابت، فرض می    

 ،صورت نایبنامیم، در  tHمتغیر با زمان را کوواریانس شرطی -ماتریس واریانس باشد. حال اگر می

 د:بوزیر خواهد  صورتبه  ،(3رابطه )

    𝒓𝒕 = 𝝁𝒕(𝑰𝒕−𝟏) + 𝜺𝒕       

    𝜀𝑡 = 𝐻𝑡

1

2(𝐼𝑡−1)𝑢𝑡 (3                                                                                         )                    
باشد،  اطلاعات یک دوره قبل می tI-1است و  Iبینی زمان  بردار بازده قابل پیش  tµ(، 3) در رابطه    

𝐻𝑡(𝐼𝑡−1) همچنین = 𝐸[𝜀𝑡𝜀𝑡
𝑇|𝐼𝑡−1] کوواریانس شرطی در دوره گذشته است. در -واریانس ماتریس

 .( را خواهیم داشت4رابطه )که پسماندها یا خطاها دارای توزیع نرمال باشند،  حالی

(4 )  𝜀𝑡\𝐼𝑡−1~𝑁(0, 𝐻𝑡)~𝑁(0, 𝐷𝑡𝑅𝐷𝑡)     
، که یمریگ میدر نظر را ده ش توزیع نرمال استانداردبردار تصادفی با  یکتحت عنوان  tU اینک 

  .( نشان داده شده است5به صورت رابطه )

(5 ) 𝑈𝑡~𝑁(0, 𝐼𝑛) 

بلی صفر قکه میانگین شرطی دوره  در صورتیاهمیت است، ز ِئبسیارحا ،البته توجه به این نکته

 ( تعریف خواهد شد:6به صورت رابطه ) tr  ،، در این حالت t(Itµ-1=(0 باشد

𝑅𝑡 =  𝐻𝑡

1
2(𝐼𝑡−1)𝑢𝑡 

(6               )        

𝑅𝑡شامل دو بخش tHماتریس   :شود می 𝐷𝑡و  

(7      ) 𝐻𝑡 = 𝐷𝑡𝑅𝐷𝑡 

در نظر  𝑅𝑡شرطی را های ثابت غیر همبستگی شرطی شامل همبستگیماتریس متقارن  

( نشان 8، که در رابطه )شود میفرض   jو   iهایدارایی میانضریب همبستگی نیز   𝑝𝑖𝑗گیریم و  می

 .داده شده است

(8        )    
𝑅 = [

1
…

𝜌𝑁1

 
…
…
…

 
𝜌1 𝑁…

1
] 

                                                                                                                                  
1. Balresloo 
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یابد. در  که متناسب با زمان تغییر میباشد  شرطی مینوسانات  ماتریس قطری𝐷𝑡 یک  که در آن،

با اصلی  روی قطر های درایه امین iه های شرطی قرار دارد ک این ماتریس روی قطر اصلی، واریانس

ℎ𝑖𝑖𝑡 امین دارایی i )جذر واریانس( شرطی انحراف معیار
𝐻𝑡  جایگزین خواهد شد.1/2

1

چولسکی  معیار 2

 باشد. می  tH ماتریس کواریانس متغیر شرطی

(9) 
𝐷𝑡 = [

√ℎ11.𝑡

0
0

 

0

√ℎ22.𝑡

0

 

0

0

√ℎ𝑁𝑁.𝑡

] = [
𝜎𝑡.1 0 0
0 𝜎𝑡.2 0
0 0 𝜎𝑡.𝑁

] 

ایی در نوسانات شرطی قرار گرفته، نشانگر نوسانات آن دار روی قطر اصلی ماتریسبخش که هر 

تریسی ما شود که به دو شکل غیر نشان داده می GARCH(1,1) صورت رابطه  به که باشد  می t زمان

 ( بیان شده است.11( و )10در قالب روابط ) ماتریسیو 

ℎ𝑖𝑖.𝑡 = 𝜔0 + 𝛼𝑖𝜀𝑖.𝑡−1
2 + 𝛽𝑖ℎ𝑖𝑖.𝑡−1     (10                             )                                   (10) 

ℎ𝑡 = [
ℎ1.𝑡

ℎ2.𝑡
] = 𝜔0 + 𝐴𝜀𝑡−1

2 + 𝐵ℎ𝑡−1 =  [
𝜔1.0

𝜔2.0
] + [

𝛼11 𝛼12

𝛼21 𝛼22
] [

𝜀1.𝑡−1
2

𝜀2.𝑡−1
2 ] + [

𝛽11 𝛽12

𝛽21 𝛽22
] [

ℎ1.𝑡−1

ℎ2.𝑡−1
]  

 

گردد،  میمعرفی  ℎ𝑖𝑖,𝑡آورده شده که با نماد  σ2𝑡های گارچ، با نام در مدل  ℎ𝑖𝑖,𝑡های واریانس

 ( آورده شده است.12فرم رابطه ) به   𝐻𝑡کوواریانس شرطی-ماتریس واریانس ،صورتدر این  و 
(12   ) 

𝐻𝑡 = 𝑑𝑖𝑎𝑔(√ℎ11.𝑡 . … . √ℎ𝑁𝑁.1)[𝑅]𝑑𝑖𝑎𝑔(√ℎ11.𝑡 . … .    √ℎ𝑁𝑁.𝑡  

 ،  P = q=1( و N=2هنگامی که دو متغیر داشته باشیم، که هر یک از متغیرها برابر یک باشد )

 ( خواهد شد. 13به فرم گسترده، بصورت رابطه ) tHدر این شرایط ماتریس 

(13) 
𝐻𝑡 = [

√ℎ11.𝑡 0

0 √ℎ22.𝑡

] [
1 𝑃12

𝜌21 1
] [

√ℎ11.𝑡 0

0 √ℎ22.𝑡

] 

و تنها اگر در مدل همبستگی شرطی  معین مثبت خواهد بود اگر 𝐻𝑡 واریانسوک-اریانسوماتریس 

 (.2002 انگل ،)نیز مثبت باشد  R ماتریس همبستگی ونوسانات مثبت بوده باشد  Nتمام  ثابت،

 (DCC-GARCH)شرطی پویا  همبستگی الگوی

GARCH-DCC که است گارچ یک مدل از خانواده مطرح شد. این 2002 سال در 1توسط انگل 

دهد. در چنین  را با در نظر گرفتن حوادث طی دوره مورد بررسی قرار می ارتباط بین متغیرها ،آندر 

خود گیرد.   یا صفر به و تواند سه وضعیت مثبت، منفی وضعیتی، همبستگی میان دو متغیر می

 ،یابد که در این حالتکنند، همبستگی افزایش میهنگامی که دو سری در جهت یکسان حرکت 

رابطه بین دو متغیر مستقیم است. همچنین اگر مسیر حرکت دو متغیر در جهت مخالف یکدیگر 

                                                                                                                                  
1. Engel (2002). 
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ترین  یابد و رابطه معکوس خواهد بود. یکی از اصلیباشند، همبستگی میان دو متغیر کاهش می

و همبستگی شرطی   (CCC)کاربردهای الگوی گارچ چند متغیره از جمله همبستگی شرطی ثابت

برآورد ماتریس کوواریانس شرطی است که در زمینه مدیریت ریسک و انتخاب سبد ، (DCC)پویا

  .اهمیت داردگذاری سهام بسیار  گذاری و بررسی الگوهای قیمت بهینه سرمایه

طول  را درهمبستگی شرطی  مدل همبستگی شرطی ثابت، توجه به این نکته اهمیت دارد که در     

تر شدن نتایج، از همبستگی  منظور دقیق گیریم. لذا در مطالعه حاضر به  در نظر می زمان ثابت

 شرطی پویا در کنار همبستگی شرطی ثابت استفاده شده است.

در ابتدا، یک مدل گارچ تک متغیره  .باشد تخمین مدل همبستگی شرطی متغیر در دو مرحله می

های استاندارد شده، تخمین زده متغیر و خطا -دست آوردن ماتریس انحراف معیار زمان  هجهت ب

منظور تنظیم ماتریس کوواریانس  به ،اند هایی که تغییر فرم یافته از بازده دارایی شود و سپس می

 شود. همبستگی پویا استفاده میمدل تخمین پارامترهای  شرطی و

 (.2002 انگل،)شود  استفاده می زیر همبستگی پویا، به صورتمدل  های ویژگی از ،پژوهشدر این 

 :(2011 )آکار،باشد  به صورت زیر می ،مدل فرم کلی

𝑟𝑡 = ∅0 + ∅1𝑟𝑡−1 + 𝜀𝑡                                                                                                                                                                       (14)  

𝜀𝑡 = 𝐻𝑡

1
2𝑢𝑡 

ℎ𝑖𝑖.𝑡 = 𝜔0 + 𝛼𝑖𝜀𝑖.𝑡−1
2 + 𝛽𝑖 ℎ𝑖𝑖.𝑡−1        (15)                           

𝐻𝑡 = 𝑑𝑖𝑎𝑔(√ℎ11.𝑡. … . √ℎ𝑁𝑁.1)[𝑅]𝑑𝑖𝑎𝑔(√ℎ11.𝑡. … .     √ℎ𝑁𝑁.𝑡 (16)                          

𝛤𝑡 = 𝑑𝑖𝑎𝑔(√ℎ11.𝑡 . √ℎ22.𝑡 . … . √ℎ𝑛𝑛.𝑡 )                                 (17)   

 و های مختلف در زمان دبای می ،که به تغییرات زمان وابسته است  (𝑅𝑡)همبستگی شرطی 

نامند. هر کوواریانس شرطی می-را ماتریس واریانسHt  ماتریس  ،در این حالت .مثبت باشد ،معین

توان به شکل رابطه می ،همبستگی شرطی پویا را در مدل 𝑅𝑡های ماتریس همبستگییک از درایه

   .داد( نشان 18)

  𝑝12,𝑡 =
(1−𝛼−𝛽)𝑞̅12+𝛼𝑢1,𝑡−1𝑢2,𝑡−1+𝛽𝑞12,𝑡−1

(√(1−𝛼−𝛽)𝑞̅
12

+𝛼𝑢
2

1,𝑡−1
+𝛽𝑞11,𝑡−1)((1−𝛼−𝛽)𝑞̅22+𝛼𝑢

2
2,𝑡−1

+𝛽𝑞22,𝑡−1)
       (18)  

𝑄𝑡ماتریس کوواریانس  = [𝑞𝑖𝑗,𝑡] 0باشد. قیدهای  ماتریس متقارن و معین مثبت می 𝛼, 𝛽 ≥ 

αو  + β < را تضمین  𝐻𝑡شرط مثبت بودن  ،د و در نهایتکن را برآورده می 𝑅𝑡شرط مثبت بودن   1

  نماید. می
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 های پژوهش یافته .4

چین و ایران در سهام کشورهای فرانسه، آمریکا،  های هفتگی بازدهدر این مطالعه، با استفاده از داده

 2018)ژانویه  19 قبل از اپیدمی کووید ۀهای بورس ایران و کشورهای مورد مطالعه برای دورسایت

( و با کمک نرم 2021تا دسامبر  2020)ژانویه  19 بعد از اپیدمی کووید ۀ( و دور2019 تا دسامبر

 بررسی شده است.  Oxmetrics افزار
. شود میسهام کشورها محاسبه   ها، بازده در ابتدای کار، با استفاده از لگاریتم تفاضل اول داده   

 19 قبل و بعد از اپیدمی کووید ۀآماری شاخص بورس کشورهای مذکور برای دو دور ۀسپس خلاص

  ( آورده شده است.1که در جدول ) گردد میمحاسبه 

نجام ا آزمون دیکی فولر تعمیم یافته های زمانی،سری ییمانامنظور بررسی   به ،در مرحله بعدی

بازده سهام بورس  شرطی شاخص ضریب همبستگی غیرو ، ( ارائه شده2شود که در جدول ) می

شده  آورده( 4( و )3) در جدولنیز  19 کشورهای مورد بررسی قبل و بعد از شیوع اپیدمی کووید

از روش  ،سرریزی متقابل از کشورهای مذکور با ایرانمنظور بررسی سرایت تلاطم و جهت  است. به

قبل و در زمان  ۀبرای دو دور (DCC) مبستگی شرطی پویاهو روش   (CCC)همبستگی شرطی ثابت

 .گردد ملاحظه می( 6( و )5استفاده شده است، که در جدول )بعد از اپیدمی 
د، نباشمانا د تا در طول زمان ندار احتیاج همبستگی شرطی ثابت و پویاهای مدلبا توجه به اینکه 

 .ها محاسبه شده استبه صورت لگاریتم تفاضل اول دادهسهام کشورها  ۀبازدلذا 
 𝑟𝑡 = 𝑙𝑛𝑝𝑡 − 𝑙𝑛𝑝𝑡−1 

 باشد. بازده سهام می 𝑟𝑡 وقیمت دوره قبل  t، 𝑝𝑡−1قیمت در سال  𝑝𝑡 ،که در آن

های مورد بررسی  توان دریافت که داده می ،با توجه به کشیدگی و چولگی(، 1بر اساس جدول )

با توجه به اینکه خطای استاندارد چولگی اند، همچنین  ( قرار گرفته-2+ تا2از نظر آماری در محدوده )

آماره  ها دارای کشیدگی نرمال بوده و  اند، لذا سری ( قرار گرفته-05/0+ تا 05/0) ۀو کشیدگی در باز

ها نسبت به میانگین، دارای توزیع متقارن بیانگر این است که سری ،چولگی مثبت نزدیک به صفر

  گیرد.یید قرار میأها مورد تباشند، لذا فرضیه نرمال بودن بازدهمی

سهام کشورهای چین، آمریکا، فرانسه و ایران قبل از  (، شاخص میانگین بازده1بر اساس جدول )

که بالاترین  9993/0 و 1587/0، 18030/0، -1246/0عبارتند از:  ،ترتیب به ،19 اپیدمی کووید

بالاترین میزان میانگین  9993/8شاخص در بین کشورهای مذکور با میانگین مثبت، ایران بوده که با 

 2018های ) ، طی سال19 عبارت دیگر در در دوره قبل از شیوع اپیدمی کووید  به .را دارا بوده است

ها شده است که این  ، منجر به برگشت تحریمآمریکا از برجامخروج ( عواملی از جمله 2019و 

که مهمترین صنعت درآمدزای کشور است و صنعت کشور ایران مانند صادرات نفت  ها تمام تحریم

و منجر به کاهش درآمد دولت شده است  چنین مراودات مالی بانکی را مورد هدف قرار داده است هم

بازار بورس اوراق بهادار گردید که با توجه به رابطه مستقیم بین  موجب افزایش نرخ ارز ،که این امر
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ه پی داشت را دربازدهی مثبت بازار بورس اوراق بهادار تهران ، این افزایش نرخ ارز، تهران و نرخ ارز

 . است

، با واگذاری سهام منظور جبران کسری بودجه  بهز طرف دیگر با کاهش درآمد کشور، دولت ا

های دولتی و انتشار اوراق و اسناد خزانه از طریق بازار بورس اوراق بهادار تهران اقدام  شرکتر خود د

که کشش این حجم عرضه را داشته باشد  است بازار قدرتمندی احتیاج به ،که برای این مورد نموده،

و این  ،دم را به این بازار دعوت کردهدولت مستقیم از بازار بورس حمایت کرده و مر ،و در این راستا

منجر  امر نیز، موجب سرازیر شدن نقدینگی و سپس افزایش تقاضا در بازار شد که همگی این عوامل

 بعد از اپیدمی کووید (. اما در دورۀ1401بوده )شیرزادی، 19 به صعود بازار بورس ایران قبل از کووید

 999/8است و از ده شدت کاهشی ش  شاخص بازده سهام بورس ایران به ،(2021و  2020سال ) 19

عواملی همچون  به  ،19 تواند علاوه بر وقوع اپیدمی کووید کاهش یافته است. این مهم می 492/1به 

 های اقتصادی بستگی داشته باشد.  ها و رکود فعالیت اعمال تحریم

رخ داد، به سرخوردگی و بدبینی  1399همچنین سقوط بازار بورس ایران که در مرداد 

گردید که این امر، موجب هجوم مردم به منجر به خروج سرمایه از بورس  ،در نهایتگذاران و سرمایه

افزایش  باعثخودرو و  و های دیگری نظیر بازارهای سکه، ارز، مسکنگذاری در بخشسمت سرمایه

نیز  19 اپیدمی کووید نااطمینانی، وقوع بیماریدر چنین فضای  تورم افسار گسیخته در کشور شد.

 گردید.  های دولتیقرنطینهها و  گذاران، اعمال محدودیت افزایش ترس و هراس سرمایهموجب 

از  وسهام بورس چین، روند افزایشی داشته  ه(، شاخص بازد2018-2021در دوره چهار ساله )

باشد. همچنین نشانگر رشد اقتصاد در کشور چین می ،این امررسیده است که 1858/0به  -1246/0

اند که میانگین  روند افزایشی داشتهدر بورس  ،کا و فرانسه نیز در طی این چهار سالکشورهای آمری

 367/0و  428/0به  ،ترتیب به  ،سهام کشورهای آمریکا و فرانسه بعد از شیوع اپیدمی رشد بازده

 رسیده است. 

 سهام بورس کشورهای مورد بررسی  خلاصه آماری شاخص بازده :1 جدول

 19قبل و بعد از کووید  زماندر 

 حداقل حداکثر میانه میانگین بازده سهام کشور
انحراف 

 استاندارد
 چولگی کشیدگی

دامنه 

 تغییرات
 واريانس

 چین
 3410/7 3700/16 -6740/0 3300/1 7094/2 7700/6 -600/9 1550/0 -1246/0 کرونا از قبل

 3440/5 5500/12 -0490/0 7800/0 3117/2 3100/7 -2400/5 2850/0 1858/0 در زمان کرونا

 آمريکا
 3430/4 9000/11 -5860/0 1790/0 0841/2 9800/3 -3300/5 5150/0 1803/0 کرونااز  قبل

 9480/10 0800/27 -9390/0 0950/7 3088/3 1000/12 -980/14 7150/0 4286/0 در زمان کرونا

 7860/3 3100/9 -5860/0 1790/0 9459/0 9800/3 -3300/5 /365 ./114 کرونااز قبل  فرانسه

 1750/14 5600/30 7150/1 4150/8 76503/3 7000/10 -860/19 /375 /235 در زمان کرونا 

 ايران
 722/763 8900/975 0010/10 4620/101 3597/87 0200/88 -870/89 6200/0 9993/8 کرونااز  قبل

 6160/38 590/34 8010/0 1960/1 2142/6 5400/23 -050/11 2850/0 4929/1 در زمان کرونا

 های پژوهش  خذ: یافتهأم
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 19 بررسی روند بازدهی سهام قبل و بعد از اپیدمی ویروس کووید

، روندی 19 بازده سهام کشورهای مورد مطالعه در لحظه وقوع کووید که دهد مینشان  (1)نمودار 

 اند. کاهشی داشته
 آمریکا فرانسه

 

 

 

 

 

 ایران چین

  

 های پژوهش مأخذ: یافته 

    19 : روند کاهشی بازده سهام در لحظه وقوع کووید1 نمودار

 (2018-2021بررسی روند شاخص بازده سهام در طی دوره )
و مدتی پس از  -124/0، اپیدمی شیوعسهام بورس کشور چین قبل از  خص بازده(،  شا2بر اساس نمودار )

 یدر چین رشد اقتصاد باشد.پویایی و رشد اقتصاد در این کشور می که نشانگر رسیده است 158/0به  اپیدمی،
 مدت طی ایندر  آمریکارشد بازده سهام کشور بوده، و درصد  30و حدود  بالابسیار  چهار سالدر مدت 

سال نیز رشد بازده سهام در طی این چهار  کشور فرانسه ، کمتر از رشد بازده سهام چین بوده است. در(24/0)
 49/1به   99/8. رشد بازده سهام در ایران از است بوده 12/0معادل که این رشد سیده ر 235/0به  114/0 از

 درصد با افت بازده سهام مواجه بوده است. -5/7رسیده است که معادل 

 ايران آمريکا

  
 فرانسه چین

  
 های پژوهش مأخذ: یافته     

 (2018-2021بازده سهام در طی دوره ): بررسی روند شاخص 2 نمودار

0.1803

0.4286

0

0.5

19بعد از شیوع کووید 

8.9993

1.4929

0

10

19بعد از شیوع کووید 

-0.12462

0.18577

-0.5

0

0.5

قبل اپیدمی کرونا در زمان اپیدمی  کرونا

0.1143
0.2352

0

0.5

قبل اپیدمی کرونا در زمان اپیدمی  کرونا

-50

0

50

1/7/2018 1/7/2019 1/7/2020 1/7/2021
-50

0

50

-20

0

20

1/7/2018 1/7/2019 1/7/2020 1/7/2021

-50

0

50

1/7/2018 1/7/2019 1/7/2020 1/7/2021
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کی فولر های زمانی، از آزمون دیسری ماناییمنظور بررسی   به (، در این مطالعه2) طبق جدول

بیانگر آن  ،(ADF) آزمون دیکی فولر تعمیم یافته برگرفته از . نتایجاستفاده شده است تعمیم یافته

 .باشدمیبازده سهام کشورهای مورد مطالعه مانا که است 

 آزمون ایستایی متغیرها :2 جدول

 

 
                                                                                     

 

                                                                                           
                     

 های پژوهشمأخذ: یافته

دهد که  ، نشان می19 شرطی قبل از اپیدمی کووید بررسی همبستگی غیر ،(3طبق جدول )       

 داری وجود نداشته است.  معنی رابطه ،بین ایران و کشورهای دیگر

 19 بازده سهام قبل از کووید :  ضریب همبستگی شاخص3 جدول                   
  چین آمريکا فرانسه ايران

 چین 1   

 آمريکا **406/0 1  

 فرانسه **552/0 **773/0 1 

1 11/0ns  03/0ns  01/01ns ايران 

 های پژوهش  خذ: یافتهأم                     

رابطه ، بین ایران و چین 19 دهد که بعد از وقوع اپیدمی کووید نتایج نشان می ،(4طبق جدول )

ایران و فرانسه رابطه وجود داشته است. همچنین بین ایران با آمریکا ،  4/0داری در سطح  معنی

 داری وجود نداشته است.  معنی

 19 بازده سهام بعد از شیوع کووید : ضریب همبستگی شاخص4 جدول

 های پژوهشخذ: یافتهأم         

                                                                                                                                  
1. nsدرصد 1و  5داری در سطح احتمال  داری و معنی غیر معنی ،** به ترتیب ، * و 

 وضعیت احتمال t-Sta کشورها 

 سهام بازده

 I(0)مانا  0.0000 -4/9 فرانسه

 I(0)مانا  0.000 -2/10 چین

 I(0)مانا  0.000 -6/6 ايران

 I(0)مانا  0.0000 -5/10 آمريکا

  چین آمريکا فرانسه ايران

 چین 1   

 آمريکا **419/0 1  

 فرانسه **392/0 **750/0 1 

1 057/0ns  0.03ns  4/0** ايران 
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 ijα و باشد می متغیرهاگذشته دوره های  تلاطماثرات آرچ در هر یک از بیانگر  iiα ،(5ل )در جدو   

پسماندها به صورت مربع  ،سرایت باشد. این اثرمی jجاری متغیر  شوکبه  i ات شوک متغیراثر بیانگر

در نظرگرفته  iiβتحت عنوان گارچ  اثراتآید، محاسبه، و  وجود می هب بینی بازده پیش الگوهایکه از 

 دهد. را نشان میها  در هر یک از سری تصریحی از پایداری تلاطم iiβ ،به بیان دیگر .شود می

 رریز شوک ناشی ازس اتاثرنمایش داده شده است که بیانگر  ijβتوسط بینی اخیر واریانس  پیش

همبستگی  بیانگرنیز  ijρ  باشد.می jبه واریانس جاری متغیر  iمتغیر  گذشتههای دوره  واریانس

هر دو عبارت البته  دهد. را ارائه می یک بازنمایی از حرکت همزمان آنهااست که  شرطی بین دو متغیر

ijα  وijβ مقادیر  شوک توسطسرریز  اثر باشد، زیراها  بین شاخص ریزسر ۀنشان دهندتواند  می

به  و دار هستند معنی iiβ و iiα ضرایب الگوی همبستگی شرطی ثابت، در .شود یتعیین مغیرقطری 

 هستند.  بازده کشورهاهای شرطی  در تلاطم  میزان انتقال شوکبیانگر  ،عبارت دیگر

، آمریکا سومین و چین چهارمین ایران به عنوان اولین سری زمانی، فرانسه دومین در مقاله حاضر،

 11 =72/0( و )α 11 =88/0) 19 در ایران، قبل از شیوع اپیدمی کووید اند. گذاری شده سری زمانی نام

β)  و بعد از اپیدمی(11 =52/0 αو ) (11 =12/0 β)  قبل  نیز این ضرایب فرانسه در اند. شده دار معنی

  (β 22 =17/0و )( α 22 = 32/0) 19 و بعد از اپیدمی کووید (β 22 =50/0( و )α 22 =42/0)از اپیدمی 

= 95/0)ضریب  ،19شیوع اپیدمی کووید  همچنین در زمان قبل از مشهود است. داری معنیطور به 

21α )و (21= 43/0 β) اند که به معنای عدم سرریزی از بازار فرانسه به ایران است.  نبوده دار معنی

یید أمورد ت ،لذا فرضیه اول .مشاهده نشد ،از بازار سهام ایران به فرانسهیعنی  این اثر به طور معکوس

گذاری بر بازار بورس  بازار بورس ایران آنقدر بزرگ نیست که توانایی اثر به دلیل آنکهگیرد،  قرار نمی

 فرانسه را داشته باشد.

همبستگی شرطی بین دو کشور در زمان   رابطه ۀدهند  نیز که نشان همبستگی همچنین ضریب

قبل از شیوع  ۀدر دور که شود لذا نتیجه گرفته می ودار نبوده  معنی ،باشد می 19 قبل و بعد از کووید

 یز شوکی از فرانسه به ایران وجود نداشته است. رهیچ رابطه و سر ،و بعد از آن 19 اپیدمی کووید

بینی اثرگذاری فرانسه بر ایران،  پیش( α 21=  21/0)ضریب  ۀ بعد از اپیدمی،همچنین در دور

دار  نیز معنی (α 12=  23/0)باشد و  ایران میدار نبود که بیانگر عدم سرایت تلاطم از فرانسه به  معنی

 د.شو یید نمیأتنیز نبوده است، لذا فرضیه دوم 

قبل از شیوع  ۀهمچنین در دور اند. هبوددار  یمعنو بعد از شیوع کرونا ضرایب قبل  ،در چین    

سرایت  (β 41= 40/0) و ضریب  معنی پیش بینی بازده کشور ایران از چین بی ،(41α=  19/0)اپیدمی 

بعد  ۀیت نشد. در دورؤدار ر از کشور چین به ایران به صورت معنی گذشته ۀهای دور تلاطم واریانس

، سرایت تلاطم از چین به ایران وجود داشته است اما برعکس آن، یعنی از 19 از شیوع اپیدمی کووید

شود که در زمان  ته مینتیجه گرف ،ایران به چین برقرار نبود. بنابراین با توجه به ضریب همبستگی



 

 ـسال  147                       1402 زمستانـ  چهار  ـشماره بیست و سوم فصلنامه پژوهشهای اقتصادی )رشد و توسعه پایدار( 

دلیل اینکه   گیری به اثر سرایت تلاطم چین بر ایران بیشتر بوده که این نتیجه ،19 اپیدمی کووید

 شوند برقرار است. همچنین در دوره بعد از کووید ایران و چین شریک تجاری یکدیگر محسوب می

د. لذا رصورت پررنگ جلوه دا بهها، ارتباط بین ایران با چین  دلیل اعمال محدودیت در مرز ه، ب19

پذیری ایران از چین بعد  بر اثر مبنیولی فرضیه چهارم  ؛گیرد یید قرار نمیأمورد تهم فرضیه سوم 

 باشد. یید میأمورد ت، 19 از کووید

 ( و بعد از اپیدمی کوویدβ 33 =12/0( و )α 33 =36/0) ، ضرایب19 در آمریکا قبل از شیوع کووید

19 ،(18/0 = 33 α( و )33 =23/0 β )19 قبل از شیوع  کووید ۀاند، همچنین در دور هبوددار  معنی ، 

با توجه به اینکه بین ایران و  ،که این امره ایران و بر عکس آن وجود نداشته، سرریز شوک از آمریکا ب

است. از آنجایی که چین، اتحادیه  طبیعی، جاری به صورت مستقیم وجود نداشتهمراوده ت ،آمریکا

رشد و  باعث ،آمریکا از طریق کانال تجاریاروپا و ژاپن، روابط تجاری مستقیم با آمریکا دارند لذا 

افزایش قیمت نفت باعث رشد  ۀواسط به مستقیم طور غیر هو ب گردد این کشورها می تقویت اقتصاد

 ،لذا فرضیه پنجم و ششم .شود در اقتصاد ایران میتولید واقعی، افزایش نرخ تورم و نرخ ارز حقیقی 

 گیرد. یید قرار نمیأمورد ت

 19 برای قبل و بعد از  اپیدمی کووید CCC: نتایج حاصل از تخمین مدل 5جدول 
 ایران و چین  ایران و آمریکا  ایران و فرانسه 

 بعد از کرونا  قبل از کرونا  بعد از کرونا قبل از کرونا  بعد از کرونا قبل از کرونا 
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1ω  16/1 02/0 43/0 04/0 1ω  32/0 08/0 12/0 14/0 1ω  12/0 00/0 80/0 42/0 

2ω  29/0 019/0 32/0 8/0 2ω  42/0 06/0 11/0 60/0 2ω  17/0 09/0 63/0 02/0 

11α  88/0 000/0 52/0 03/0 11α  88/0 00/0 52/0 03/0 11α  88/0 00/0 52/0 03/0 

22α  42/0 000/0 32/0 00/0 33α  36/0 05/0 18/0 00/0 44α  14/0 05/0 24/0 04/0 

11β  72/0 000/0 12/0 01/0 11β  72/0 00/0 12/0 01/0 11β  72/0 00/0 12/0 01/0 

22β  50/0 04/0 17/0 02/0 33β  12/0 04/0 23/0 00/0 44β  18/0 04/0 20/0 04/0 

12ρ  01/0 92/0 10/0 2/0 13ρ 01/0 66/0 16/0 08/0 14ρ  004/0 99/0 41/0 01/0 

12α  17/0 23/0 23/0 8/0 13α   15/0 14/0 12/0 14/0 14α  10/0 14/0 24/0 32/0 

21α  21/0 13/0 14/0 5/0 31α 11/0 10/0 06/0 07/0 41α  19/0 06/0 37/0 05/0 

12β  66/0 11/0 19/0 33/0 13β  36/0 19/0 06/0 14/0 14β  89/0 44/0 31/0 11/0 

21β  43/0 9/0 21/0 16/0 31β  52/0 32/0 21/0 16/0 41β  40/0 06/0 12/0 05/0 

 های پژوهش   خذ: یافتهأم
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دهد.   ها را ارائه می بین بازار بورس ایران و سایر کشورهای خودی  تلاطماثرات  iiα(، 6) جدولدر 

 بیانگرنیز  ijρنامند.  می jjβ باشد رامیاثرات گارچ نیز که تصریحی از پایداری تلاطم در بازارها 

نتایج حاصل از تخمین  باشد. نشانگر حرکت همزمان دو متغیر می و همبستگی شرطی بین دو متغیر

با ضریب   βو  18/0 تأثیربا ضریب  دهد که  نشان می ،19 بعد از اپیدمی کوویدبرای  DCCمدل 

، وجود 19 اثرات تلاطم بین کشور چین و ایران بعد از کووید ،بنابراین. دار شده است معنی 29/0

ضریب همبستگی بالایی را نشان  باشد، می همبستگی شرطی که نشانگر نیز ijρ دارد. همچنین

بین ایران  خودی های شوکاثرات  ،19 در دوره بعد از اپیدمی کووید که توان گفت دهد. لذا می می

، 19 در این مدل بعد از اپیدمی کوویدها پایدار هستند که  و چین وجود داشته است که این تلاطم

  که بیشتر از سایرین مشهود است.بوده،  44/0یران و چین نیز این حرکت همزمان بین ا

را  تأثیربیشترین  ،19 ی از آن بوده که بازار سهام چین بعد از اپیدمی کوویدحاکنتایج همچنین 

نسبت به فرانسه و آمریکا بر ایران داشته است که این نتایج با توجه به اینکه آمریکا با ایران به صورت 

شریک تجاری یکدیگر  ،اند و همچنین با توجه به اینکه چین و ایران مستقیم مراوده تجاری نداشته

 کاملاً مطابقت دارد.  ،شوند محسوب می

 DCCنتایج حاصل از تخمین مدل : 6 جدول
 چین ایران و ایران و آمریکا ایران و فرانسه 

 بعد از کرونا قبل از کرونا بعد از کرونا  قبل از کرونا بعد از کرونا قبل از کرونا 
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1ω 6/1 00/0 21/0 00/0 4/0 00/0 21/0 14/0 3/1 00/0 81/0 14/0 

iiα 0003/0 89/0 18/0 3/0 75/0 08/0 32/0 12/0 62/0 06/0 18/0 03/0 

jjβ 84/0 13/0 26/0 19/0 51/0 15/0 19/0 11/0 42/0 07/0 29/0 04/0 

ijρ 03/0 71/0 06/0 23/0 02/0 88/0 09/0 10/0 01/0 08/0 46/0 04/0 

        های پژوهشمأخذ: یافته

 

 ،ضریب همبستگی بین ایران و فرانسه و همچنین ایران و آمریکا ،(3بر اساس نمودار شماره )

حداکثر ضریب  بوده، ونمودار گویای همبستگی بسیار ضعیف قبل و بعد از کرونا باشد.  می  معنی بی

   است. 55/0، 19 همبستگی ایران و چین بعد از اپیدمی کووید
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 های پژوهشمأخذ: یافته

 19 قبل و بعد از کوویدروند همبستگی شرطی پویا : 3 نمودار

 گیری و پیشنهادات کاربردی نتیجه. 5

 .باشد دیگر می به بازار بازار یک از یا و دیگر بخش به بخش یک از ریسک انتقال ،تلاطم سرریز

 انتقال ،نتیجه در و اند شده وابسته یکدیگر به ،سازی جهانی به دلیل کشورهای مختلف مالی بازارهای

 . باشد امری بدیهی می بازارها تلاطم میان

سهام بازارهای  بر شاخص بازده 19 ارزیابی اثرات بحران اپیدمی کووید ،هدف از نگارش این مقاله

با  ،باشد. بدین منظور مالی کشورهای چین، آمریکا و فرانسه و بررسی اثرات سرریز آن بر ایران می

های هفتگی شاخص  و با استفاده از داده ،(DCC) و (CCC) متغیره استفاده از دو مدل گارچ چند

)ژانویه  19 قبل از اپیدمی کووید ۀهای بورس کشورهای مورد مطالعه، طی دور سهام در سایت بازده

مورد بررسی  ،(2021تا دسامبر  2020)ژانویه  19 ( و بعد از اپیدمی کووید2019 تا دسامبر 2018

 قرار گرفته است.  

  19 هفتگی سهام ایران و فرانسه قبل و بعد از اپیدمی کوویدروند همبستگی شرطی پویا بین بازده 

 کروناقبل از   (ب بعد از کرونا (الف

 
 

 
 19 آمریکا قبل و بعد از اپیدمی کوویدهفتگی سهام ایران و روند همبستگی شرطی پویا بین بازده 

 کروناقبل از   (ب بعد از کرونا (الف

  

  19 هفتگی سهام ایران و چین قبل و بعد از اپیدمی کوویدروند همبستگی شرطی پویا بین بازده 

 کروناقبل از  (ب بعد از کرونا (الف
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، بازار بورس ایران رونق 19 حاکی از آن است که در دوره قبل از شیوع کووید ،نتایج مطالعه

تواند  کاهش بازده سهام شد، که این مهم میدچار  گرفت. اما در دوره بعد از اپیدمی، بازار بورس ایران

ی اقتصادی ها ها و رکود فعالیت ، ناشی از عواملی همچون اعمال تحریم19  علاوه بر شیوع کووید

به سردرگمی و بدبینی  رخ داد، منجر 1399نیز باشد، همچنین سقوط بازار بورس ایران که در مرداد 

نااطمینانی  در چنین فضای ید.انجامبه خروج سرمایه از بورس  گذاران شد و نهایتاًهر چه بیشتر سرمایه

اعمال  همچنین و هامحدودیتلحاظ نمودن علت  نیز شرایط موجود را به 19 کووید شیوع ، آشفتهو 

 تشدید نمود.  های دولتیقرنطینه

تمام کشورهای مورد  ،19 نتایج بیانگر آن است که در لحظه شیوع ویروس کوویدهمچنین 

، اثرپذیری بازار بورس ایران 19  در دوران اپیدمی کووید اند. با کاهش بازده سهام مواجه شده ،مطالعه

علت اینکه   به ،کشورهای مورد مطالعه بیشتر بوده است که این مهماز کشور چین، نسبت به سایر 

که در این  این نکته ضرورت دارد ذکر برقرار است.  ،باشند چین و ایران شریک تجاری یکدیگر می

د. رصورت پررنگ جلوه دا  ها، ارتباط بین ایران با چین به در مرز به دلیل اعمال محدودیت ،دوره

بتواند بر بازارهای مالی جهانی از جمله چین،  که نیست مندآنقدر قدرتیران همچنین بازار بورس ا

 گذاری داشته باشد.  اثر ،آمریکا و فرانسه

 به این دلیل است که اثر ویروس کووید ،های متفاوت انتخاب کشورها با ویژگی ،در مطالعه حاضر

متفاوت بررسی نماییم، که در این  یافتگی را بر بازار سهام ایران، توسط کشورهایی با سطح توسعه 19

پذیر  ایران آسیبسهام  ، بازار 19 هایی از جمله کووید برابر بیماری، نتیجه گرفته شد که در پژوهش

به کمک تمهیداتی از  19 این بازار را در برابر عواملی از جمله ویروس کووید ،و به عبارتی باشدمی

های  گذاری اجتماعی، کاهش میزان فعالیت ت فاصله، رعایها ها و قرنطینه جمله اعمال محدودیت

نمود و تبعات ناشی از اپیدمی  ،  بتوان ایمنهای جمعی و آموزش همگانی توسط رسانهاجتماعی 

اند  گذاران تجربه نموده را بر افراد و کسب و کارها به حداقل رساند، زیرا سیاست 19 ویروس کووید

چنینی، نه تنها در  های این موقع اقتصادی در مواجهه با بحران  های به که عدم لحاظ سیاست

گذاری، تولید و  ناپذیری بر چرخه سرمایه  تواند اثرات جبران مدت نیز می مدت، بلکه در بلند کوتاه

 .توسعه کشور داشته باشد

سایر  ۀتوسع با ،زمینهدر این ن که محققا گردد پیشنهاد می ،مطالعه این از حاصل نتایج به توجه با   

 حوزهبیشتر دانش در این  گسترشبه  ،اثر حافظه بلندمدت در آن اعمال و های سرایت تلاطم مدل

  .دبپردازن
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Abstract 

Introduction:  

The return of the stock market is affected by several factors; although some of 

which are not economic, they strongly affect the financial markets. The Covid-19 

epidemic is also among these factors that has severely affected the global 

economy, empathetically the financial markets. Therefore, considering the 

importance of this epidemic in the stock market, the current study evaluates the 

effects of the Covid-19 epidemic crisis on the stock return index of the financial 

markets of China, America, and France; besides, it examines its spillover effects 

on Iran. To investigate the contagion of turbulence and the direction of spillover 

from the mentioned countries to Iran, the weekly data of the stock return index 

available on the websites of the Iranian Stock Exchange have been used. 

Moreover, the stock exchange of foreign countries during two periods: before the 

outbreak of the Covid-19 epidemic (January 2018 to December 2019) and the time 

of the outbreak of the Covid-19 epidemic (January 2020 to December 2021) have 

been examined. Then Oxmetrics software was used to check the conditional 

correlation, and SPSS software was used to measure the stationarity and 

unconditional correlation.  

Methodology:  

The present research evaluates the spillover effects of the covid-19 epidemic on 

the stock return index of the financial markets of China, America, and France and 

examines the mutual relationship between the aforementioned countries and Iran 

using the weekly stock return data of Iran and foreign countries. It has been 

analyzed using (DCC-GARCH) and (CCC-GARCH) models. 

                                                                                                                                  
1. Ph.D. student of Economics, Faculty of Administrative Sciences and Economics Shahid 

Ashrafi Esfahani University, Isfahan, Iran, E-mail: No.bagheri2014@gmail.com 

2. Associate Professor of Economics, Faculty of Administrative Sciences and Economics 

Shahid Ashrafi Esfahani University, Isfahan, Iran (Corresponding Author), E-mail: 
Shajari77@gmail.com 

3. Professor of Economics, University of Isfahan, Isfahan, Iran  E-mail:sameti@ase.ui.ac.ir 

4. Postdoc Researcher of Economics, Faculty of Administrative Sciences and 

Economics, Isfahan University, Isfahan, Iran, E-mail: Z_zamani85@yahoo.com 



 
Quarterly Journal of The Economic Research (Sustainable Growth and Development) 
Original Research Article/ Vol.23, No.4, Winter 2023, P: 133-154 

 

 

Results and Discussion:  

In this article, αii represents the effects of arch in each of the variables' past period 

turbulences, and αij represents the effects of the shock of variable i on the current 

shock of variable j. This spillover effect is calculated as the square of the residuals 

arising from the forecasted yield patterns. Garch effects are considered as βii. In 

other words, βii shows the stability of the shock in each of the series. 

 ρij also expresses the conditional correlation between two variables, which 

provides a representation of their simultaneous movement. Of course, both terms 

αij and β can indicate the overflow between indicators, because the shock overflow 

effect is determined by non-diagonal values. In the constant conditional 

correlation model, coefficients αii and βii are significant. In other words, they 

represent the amount of shock transmission in the conditional shocks of countries' 

returns. 

Conclusion:  

The results indicate that in the post-epidemic period, the Iranian stock market 

experienced a decrease in stock returns, which can be caused by factors such as 

the imposition of sanctions and the stagnation of economic activities in addition 

to the spread of Covid-19. Also, the collapse of the Iranian stock market, which 

occurred in August 2019, led to the confusion and pessimism of more and more 

investors and finally led to the withdrawal of capital from the stock market. In 

such an uncertain and chaotic atmosphere, the spread of Covid-19 also aggravated 

the existing conditions due to the restrictions and also the implementation of 

government quarantines. Also, the results show that at the moment of the outbreak 

of the Covid-19 virus, all the sample countries have faced a decrease in stock 

returns. During the covid-19 epidemic, the impact of the Iranian stock market on 

China has been greater than that of other studied countries, which is important 

because China and Iran are each other's trading partners. It should be mentioned 

that during this period due to restrictions on the borders, the relationship between 

Iran and China became prominent. Also, Iran's stock market is not strong enough 

to influence global financial markets including China, America and France. 

 The growth of the stock return index has been increasing during the four-year 

period (2018-2021) in China, America and France, however the stock return index 

of Iran has been decreasing. The growth of China's stock returns during this period 

has been higher than that in the other studied countries. Also, the stock return 

index of all sample countries has faced a decrease in the stock returns during the 

outbreak of Covid-19.  

Keywords: Covid-19 pandemic, stock return index, financial markets, Constant 

conditional correlation, dynamic conditional correlation 

JEL Classification: G 

 


