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Abstract 

Public panic over the speed of spread, the severity of the disease, and the response of governments to the 

COVID-19 infectious virus have affected stock markets worldwide. Still, the extent and manner of the reaction of 

different industries vary. The agricultural and food sectors are some of the high-risk sectors affected by the 

pandemic. The importance of critical economic factors such as food supply and food security underscores the 

study of the food industry and agriculture in financial markets. The effects of the COVID-19 virus outbreak on food 

supply chain companies and subsequently the agricultural commodity exchange and food industry are evident; 

however, the return on food and agricultural industry shares during COVID-19 shows differences from other 

sectors regarding sensitivity to shocks. The study aims to examine the fluctuations in the Food Industry Index in 

the face of six COVID-19 waves. In this study, the daily data of Tehran Stock Exchange was used from the 2018 

March 21 to 2022 March 22. Also, to investigate the fluctuations of the food industry index, Box-Jenkins’s method 

and ARCH and GARCH methods were used. To identify the best predictive model of the Food Industry Index, 

among the 256 possible estimates with the differential method and the box Jenkins technique, the top 20 models 

were presented. Also, to examine the impact of COVID-19 on the Food Industry index variable in this study, 

variables related to the prevalence of each COVID-19 wave were introduced into the model as Dummy variables. 

The optimal equation for predicting the time series food industry index variable is SARIMA (7,1,6) (0,1,1) and the 

optimal equation for predicting its Heteroscedasticity variance is GARCH (1,1). The results obtained from 

including the waves of the spread of COVID-19 in the optimal equation showed that the first, second, and third 

waves of the spread of COVID-19 have a significant effect on the fluctuations of the variable of the food industry 

index, and the third wave of the COVID-19 epidemic on the variable of the index of industries Food has a negative 

and significant effect. 

Keywords: Box-Jenkins, Tehran Stock Exchange, Stock market, Heteroscedasticity variance, portfolio. 

 

 

Extended Abstract 

 

1. Introduction: 

In December 2019, cases of "pneumonia caused by an unknown virus" were reported in the Chinese city of 

Wuhan. According to official statistics, this virus has infected more than 7 million people and killed more than 

140,000 people in the country in six distinct waves. An epidemic disease such as COVID-19, which can be 

described as a " Black Swan Event ", causes shock, fear, and panic among domestic and international investors 
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(He et al., 2020). Developing economies with weak healthcare systems, limited financial resources and space, 

and less developed financial markets experience more disadvantages (Goodell, 2020). The agriculture and food 

sector is one of the high-risk sectors that have been affected by this epidemic. The importance of critical 

economic factors such as food supply and food security is highlighted by the study of the food and agriculture 

industry in financial markets (ASEAN, 2020). The effects of the outbreak of the COVID-19 virus on food supply 

chain companies and subsequently on the stock exchange of agricultural and food industries are evident (Gray, 

2020), but the stock returns of food and agriculture industries during COVID-19 show differences with other 

sectors in terms of sensitivity to shocks. (Goodell and Huyng, 2020). Understanding the characteristics of the 

stock market affected by the epidemic helps people in managing risks, develop crisis management measures, 

and optimizing portfolios. However, a small number of research articles have been conducted with the aim of 

determining investment strategies during an epidemic (Tashanova et al., 2020). Investigating stock prices, unlike 

other data sources, makes it possible to estimate the consequences of an event without the need for long 

observation periods; The stock index provides necessary information about market sentiment to investors 

(MacKinlay, 1997). The outbreak of COVID-19 in March 2018, along with high inflation, the unprofitability of 

competing markets, the excitement of investors, the decrease in bank deposits, the decrease in government oil 

income, the government's support for the capital market due to the budget deficit, the government's inevitability in 

financing The capital market, the stagnation of other businesses, etc. are among the most important external 

factors that can be considered to be involved and effective in the fluctuations in the financial markets, especially 

the food industry index 

2. Methods: 

While conventional time series and econometric models operate under the assumption of constant variance, the 

ARCH (Autoregressive Conditionally Heteroscedastic) method allows the conditional variance to change over 

time as a function of past errors while allowing the unconditional variance to allows it to remain constant (Engle, 

1982). Models for time structure use conditional variance estimates as a proxy for risk benefits (Engle, 1983). 

ARMA models with ARCH errors have been very successful in modeling various time series of the US 

macroeconomics (Weiss, 1984). The ARCH method explicitly distinguishes between unconditional and conditional 

variance and allows the conditional variance to change over time as a function of past errors (Weiss, 1982). 

 

3. Results:  

In this study, the Stationary of the food industry index variable was first measured with unit root tests and it was 

found that the food industry index variable was not stationary at level and it was stationary in the first-order 

difference, in other words, co-integrated in the first order. All 256 possible equations were estimated by arranging 

all permutations of order and combination. Using ARCH family models, the most suitable model was chosen to 

explain the variance of Heteroscedasticity (fluctuations). The results indicated that the optimal equation for 

predicting the time series food industry index variable is SARIMA (7,1,6) (0,1,1) and the optimal equation for 

predicting its Heteroscedasticity variance is GARCH (1,1). The optimal model of the ARCH family was used to 

investigate the behavior of the remaining components of the optimal time series model in which the variables 

related to the waves of COVID-19 are included in order to investigate the impact of the outbreak of COVID-19 on 

the fluctuations of the variables of the food industry index. The Hedrick-Prescott filter showed that the spread of 

COVID-19 in six waves increased the volatility of the remaining components of the food industry index. It can be 

inferred from the decreasing course of fluctuations that the impact of COVID-19 on this variable is dampened.  

  

4. Conclusion:  

The results obtained from including the waves of the spread of COVID-19 in the optimal equation showed that the 

first, second and third waves of the spread of COVID-19 have a significant effect on the fluctuations of the 
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variable of the food industry index, and the third wave of the COVID-19 epidemic on the variable of the index of 

industries Food has a negative and significant effect. 

Keywords: Box-Jenkins, Tehran Stock Exchange, Stock market, Heteroscedasticity variance, portfolio. 
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 چکیدٌ

ؾٟبْ ضا زض ؾطاؾط خٟبٖ  یثبظاضٞب 19-سیوٛٚ یػفٛ٘ طٚؼیٞب زض ٔمبثّٝ ثب ٚ ٚ ٚاوٙف زِٚت یٕبضیاظ ؾطػت ا٘تكبض، قست ث یٚحكت ػٕٛٔ

 زاضای ضیؿه ظیبز یٞباظ ثرف یىی ییٚ ٔٛازغصا یثرف وكبٚضظ اؾت. ثٛزٜ ٔرتّف، ٔتفبٚت غیٚاوٙف نٙب ی ٚ ٘حٜٛ عاٖیأب ٔ ؛ٔتأثط وطز

ی نٙؼت غصا  ٔغبِؼٝ إٞیت یی،غصا یتغصا ٚ أٙ یٗتبٔٔب٘ٙس  حیبتی یػٛأُ التهبز لطاض ٌطفتٝ اؾت. یطیٌ ٕٞٝ یٗا یطاؾت وٝ تحت تأث

ثٛضؼ  ٔتؼبلجبًٚ  ییٔٛازغصا ٗیٔأتی  طٜیظ٘د یٞب قطوت ثط 19-وٙس. اثطات قیٛع ٚیطٚؼ وٛٚیس ٚ وكبٚضظی ضا زض ثبظاضٞبی ٔبِی ٔحطظ ٔی

، ٞب ثٝ قٛن تیاظ ٘ظط حؿبؾ 19-وٛٚیسزض عَٛ  یٚ وكبٚضظ ییغصا غیثبظزٜ ؾٟبْ نٙبوبلای وكبٚضظی ٚ نٙبیغ غصایی ٔكٟٛز اؾت؛ أب، 

ی  ٌب٘ٝ أٛاج قفثب  ٔٛاخٟٝزض  ییغصا غیقبذم نٙب ثطضؾی ٘ٛؾب٘بتثب ٞسف  ایٗ ٔغبِؼٝ،زٞس.  ٞبیی ضا ٘كبٖ ٔی تفبٚتٞب  ثرف طیؾب ثب

ؾبَ  یتب اثتسا 1397 یٗاَٚ فطٚضز ی ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض ثبظٜ  ضٚظا٘ٝ یٞب اظ زازٜ، ٔغبِؼٝ یٗزض اا٘دبْ قسٜ اؾت.  19-یسوٛٚ

قس. خٟت  اؾتفبزٜ ARCH  ٚGARCHٞبی خٙىیٙع ٚ ضٚـ-ضٚـ ثبوؽ ثبثٝ ٔٙظٛض ثطضؾی ٘ٛؾب٘بت قبذم نٙبیغ غصایی  ،1401

خٙىیٙع، -ٌیطی ٚ تىٙیه ثبوؽترٕیٗ ٕٔىٗ ثب ضٚـ تفبضُ 256وٙٙسٜ قبذم نٙبیغ غصایی، اظ ٔیبٖ ثیٙیقٙبؾبیی ثٟتطیٗ ٔسَ پیف

ٔطثٛط ثٝ  ٞبیطیٔتغ ،یی زض ایٗ ٔغبِؼٝغصا غیقبذم نٙب طیثط ٔتغ 19-سیوٛٚ طیتبث ثطضؾی ٔسَ ثطتط اضائٝ قس. ٕٞیٙغٛض، ثٝ ٔٙظٛض 20

 یظٔب٘ یؾط ییغصا غیقبذم نٙب طیٔتغ یٙثیفیپ یثطا ٙٝیٔؼبزِٝ ثٟ .زض ٔسَ ٚاضز قس یٔٛٞٛٔ طٔتغی نٛضتثٝ 19-سیٞط ٔٛج وٛٚ ٛعیق

(0,1,1) SARIMA (7,1,6) ِٝآٖ  ی٘بٕٞؿب٘ ب٘ؽیٚاض یٙیث فیپ یثطا ٙٝیثٟ ی ٚ ٔؼبزGARCH (1,1) ثسؾت آٔسٜ اظ  حی٘تب. اؾت

 ،ییغصا غیقبذم نٙب طیثط ٘ٛؾب٘بت ٔتغ 19-سیوٛٚ ٛعیزْٚ ق ٚ أٛاج اَٚزاز ٘كبٖ  ٙٝ،یثٟ ی زض ٔؼبزِٝ 19-سیوٛٚ ٛعیٌٙدب٘سٖ أٛاج ق

  .یؿتٙسزاض ٘اظ ِحبػ آٔبضی ٔؼٙیٕٞچٙیٗ، أٛاج چٟبضْ، پٙدٓ ٚ قكٓ  زاضز. زاضیٚ ٔؼٙ یٔٙف طیتأث، ٔٛج ؾْٛ ٚ زاضیٔؼٙ ٔثجت ٚ طیتبث
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 مقدمٍ . 1

. زض قٟط ٚٚٞبٖ چیٗ ٌعاضـ قس "شات اِطیٝ ٘بقی اظ ٚیطٚؾی ٘بقٙبذتٝ"، ٔٛاضزی اظ اثتلا ثٝ ٘ٛػی2019زض زؾبٔجط ؾبَ 

تٕبْ خٟبٖ ضا  ،2020 ٝیغا٘ٛ 23 زضوبُٔ ایٗ قٟط  ٙٝیلط٘غ تیٚ زض ٟ٘ب ٔجتلایبٖتؼساز ی   ؾبثمٝ ثی فیافعا، طٚؼیٚ غیؾط ا٘تكبض

WHOٞفتٝ ثؼس،  هیقٛوٝ وطز. 
-ٗیث یثب ٍ٘طا٘ یثٟساقت ػٕٛٔ یاضغطاض تیٚضؼ هیضا ثٝ ػٙٛاٖ  ٗیزض چ یٕبضیث ٛعیق 1

وكٛض  18ٔٛضز زض  83تؼساز تٟٙب  ٗیٔٛضز ٚ اظ ا 7711قسٜ  سییاػلاْ وطز. زض آٖ ظٔبٖ تؼساز وُ ٔٛاضز تب 2(PHEIC) یإِّّ

زض ؾغح  .٘سضا تدطثٝ وطز 19 -سیٌؿتطزٜ وٛٚ ٛعیقوكٛضٞبیی ثٛز٘س وٝ  ی ٚ پؽ اظ آٖ ایطاٖ. وطٜ خٙٛث٘سثٛز ٗیذبضج اظ چ

ٔیّیٖٛ ٔٛضز اثتلا، تأییس ٚ ثیف اظ قف ٔیّیٖٛ ٚ ٟ٘هس ٞعاض ٔٛضز ٔطي ٘بقی  549(، ثیف اظ 2023ٔٝ  5خٕؼٝ خٟبٖ، )تب ضٚظ

اؾت. عجك آٔبض ضؾٕی، ایٗ ٚیطٚؼ زض قف ٔٛج لبثُ تٕیع، اظ  ٌیطی تٛؾظ ؾبظٔبٖ ثٟساقت خٟب٘ی ٌعاضـ قسٜ اظ ایٗ ٕٞٝ

ٞعاض تٗ ضا زض وكٛض ٌطفتٝ  140ٔیّیٖٛ تٗ ضا ٔجتلا ٚ خبٖ ثیف اظ  7ٔٙظط ٌؿتطـ آٔبض ٔجتلایبٖ، تٟٙب زض زٚ ؾبَ ثیف اظ 

اظ خّٕٝ اػٕبَ  19-وٛٚیس یػفٛ٘ طٚؼیٞب زض ٔمبثّٝ ثب ٚ ٚ ٚاوٙف زِٚت یٕبضیاظ ؾطػت ا٘تكبض، قست ث یػٕٛٔ ٚحكتاؾت. 

ثط  طا٘ٝیكٍیپ یٚ السأبت ثٟساقت یاختٕبػ یٌصاض فبنّٝ ،یالتهبز یٞب تیتدٕؼبت ٚ فؼبِ تیٔٙغ تطزز، ٔحسٚز ٙٝ،یلط٘غ

وبُٔ  ٞبی یٙٝوٝ ٞع یزض حبِ؛ (2019،ٚ ٕٞىبضاٖ 3٘بضایبٖ)اثطٌصاض اؾت  ؾت ی اتؼبٔلات ٗیثط چٙ یوٝ ٔتى یالتهبز یٞب تیفؼبِ

ٌیطی ضا ثط ثبظاضٞبی ٔبِی،  ٘ظطاٖ تأثیط ایٗ ٕٞٝ نبحتأب  یؿتٔكرم ٘ 19-یسوٛٚ یطیٌ ٔطتجظ ثب ٕٞٝ یالتهبز-یاختٕبػ

-وٛٚیس ٌیط ٔب٘ٙسیه ثیٕبضی ٕٞٝ(. 2020ٚ ٕٞىبضاٖ  6؛ ثىط2020، 5؛ اقطف2020ٚ ٕٞىبضاٖ، 4)اِؼٛضی ا٘س قسیس اضظیبثی وطزٜ

7ضٚیساز لٛی ؾیبٜ"ػٙٛاٖ تٛا٘س ثٝ ، وٝ ٔی19
ٌصاضاٖ زاذّی ٚ ثیٗتٛنیف قٛز، ثبػث قٛن، تطؼ ٚ ٚحكت زض ثیٗ ؾطٔبیٝ "

ٔٙبثغ  ف،یضؼ یٔطالجت ثٟساقت یٞب ؿتٓیؾ ثٝ زِیُ ٚخٛززضحبَ تٛؾؼٝ  یالتهبزٞب(. 2020ٚ ٕٞىبضاٖ، 8ٞی)قٛز  إِّّی ٔی

. تٛخٝ ضٚظافعٖٚ ثٝ (9،2020ٌٛزَ)وٙٙس  ضا تدطثٝ ٔی یكتطیٔضطات ث ،بفتٝی  تٛؾؼٝ وٕتط ی،ٔبِ ثبظاضٞبیٔحسٚز ٚ  یٔبِ یٚ فضب

زض  یالتهبز یٓػظ ٞبی ثحطاٖ ٚ یخٟب٘ یطچٙس ؾبَ اذ یٛیٌطفتٗ ؾٙبض ثب زض ٘ظط یٔبِ یظٔب٘ ٞبی یؾطی ثبظاض ؾٟبْ ٚ  ٔغبِؼٝ

 سیقسی ٔبِ یٞب ییٚ ٘ٛؾب٘بت زاضا ٞب ٕتیثط ل 19-یسوٛٚ تأثیط زٞس ی. ٔغبِؼبت ٘كبٖ ٔلبثُ زضن اؾت، خٟبٖثعضي  یثبظاضٞب

 .(2020ٚ ٕٞىبضاٖ، 10ثىطثٛزٜ اؾت )

 یوظز یمباو.2
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خًٙ، (ٚ غیطٔؿتمیٓ  (تِٛیس، ٔهطف ٚ تدبضت غصا)ػٛأُ ٔؤثط ثط أٙیت غصایی ثٝ زٚ ثرف ػٕسٜ: ػٛأُ تأثیطٌصاض ٔؿتمیٓ 

ٞبی قسیس خغطافیبیی یب قطایظ اضغطاضی ٌؿیرتٍیثٝ عجیؼی،  . ثلایبیقٛ٘ستمؿیٓ ٔی (عجیؼی ٚ اٍِٛی ٔهطفی خبٔؼٝ ثلایبی

ٞبی ٔؼَٕٛ ٚ ٔٙبثغ ضٚـضز ثغٛضی وٝ ثب وٝ ٘تبیدی ٕٞچٖٛ نسٔبت خب٘ی ٚ ٔبِی ثٝ ٕٞطاٜ زا قٛز ٌفتٝ ٔی ثبلاثب قست 

 ؾبظٔبٖ ثٟساقت خٟب٘ی 2020ٔبضؼ 11زض (. 1399ضخی ٚ ٘ظطی ضثبعی، تع) تٛاٖ ثٝ عٛض ٔؤثط آٖ ضا وٙتطَ وطزٔٛخٛز ٕ٘ی

(WHO)1 ضا ایدبز وطزٜ ٚ ٔؿتّعْ ٚاوٙف خٟب٘ی تٟبخٕی اؾت «ٌیطی خٟب٘یٕٞٝ»یه ، 19-ْ وطز وٝ ثیٕبضی وٛٚیسلااػ 

ٞب، ٞعیٙٝ افعایفٜٚ ثط لاػ وٝ ٌصاضزضا ثط خبی ٔی یٌیط آثبض التهبزی وٛتبٜ ٔست ٚ ثّٙسٔستٕٞٝ  ثیٕبضی .(2،2020ٚ اؾلاْ ضْٚ)

تط اؾت؛ ظیطا  تط، پطضً٘پبییٗ زض ٔیبٖ وكٛضٞبی ثب زضآٔس پیبٔسٞبی ٔبِی زأٗ ثع٘س. ایٗ ٚ ٍ٘طا٘ی ٞبثٝ وبٞف زضآٔس تٛا٘سٔی

یىی اظ (. 1400خٟبٍ٘طز ٚ وبوبیی،) ٔحسٚزیت ٔٙبثغ ٔبِی زض ایٗ وكٛضٞب ثیكتط ٚ ؾیؿتٓ ٔبِیبت ؾتب٘ی ٘یبظٔٙس ثٟجٛز اؾت

ثبض آ. اظ خّٕٝ آثبض ٔؿتمیٓ ٔی تٛاٖ ثٝ غصایی اؾت تیتغصیٝ ٚ أٙ ی حٛظٜ ٔطثٛط ثٝ بیزض ز٘ 19-وٛٚیس ٕبضییثبض قىٙٙسٜ ثآ

 ذب٘ٝ ُیثس٘ی ثٝ زِ تیچطذٝ ظ٘سٌی ٚ وبٞف فؼبِ طییتغ ،ٕبضییث وٙٙسٜ ٘بتٛاٖو ایٕٙی ثسٖ ٚ ػٛاض ؿتٓیظیؿتی ٚ وبٞف ؾ

ٔٛاز غصایی ٔغصی  ٕتییب افعایف ل سیوبٞف تِٛ كت،یٔؼ اظ عطیك ضوٛز التهبزی ٚ وبٞف ٓیطٔؿتمیغاقبضٜ وطز؛ آثبض  ٙیی٘ك

  (.2022، 3ثٌّٛٞٛی) قٛزٔی ٔتیلاای ٚ زض ٟ٘بیت وبٞف ؾغح ؾغصایی ٚ قىبف تغصیٝ تیأٙ وبٞفٔٛخت 

إٞیت لطاض ٌطفتٝ اؾت.  یطیٌ ٕٞٝ یٗا یطاؾت وٝ تحت تأث زاضای ضیؿه ظیبز یٞباظ ثرف یىی ییٚ ٔٛازغصا یثرف وكبٚضظ

وٙس  ی نٙؼت غصا ٚ وكبٚضظی ضا زض ثبظاضٞبی ٔبِی ٔحطظ ٔی یی، ٔغبِؼٝغصا یتغصا ٚ أٙ یٗتبٔٔب٘ٙس  حیبتی یػٛأُ التهبز

ثٛضؼ وبلای وكبٚضظی ٚ  ٚ ٔتؼبلجبً ییٔٛازغصا ٗیٔأتی  طٜیظ٘د یٞب قطوت ثط 19-اثطات قیٛع ٚیطٚؼ وٛٚیس .(4،2020آؾٝ آٖ)

ثٝ  تیاظ ٘ظط حؿبؾ 19-وٛٚیسزض عَٛ  یٚ وكبٚضظ ییغصا غیثبظزٜ ؾٟبْ نٙب( أب 2020 ،5ٌطایٔكٟٛز اؾت ) نٙبیغ غصایی

وبٞف تطزز ٚ ٔجطٞٗ اؾت ایٗ ثرف زض پی (. 6،2020ٚ ٞبً٘ ٌٛزَزٞس ) ٞبیی ضا ٘كبٖ ٔی تفبٚتٞب  ثرف طیؾب ، ثبٞب قٛن

 عاٖیٚ ٔ تیتطو طییحبَ ثب تغ ٗیقٛن ػطضٝ ٚ زض ػ ثب ٞب، ثٝ ٟ٘بزٜ یزؾتطؾ تیٔحسٚز ٚزض حُٕ ٚ ٘مُ  طیتحطن وبضٌطاٖ، تأذ

 ٞب ٕتیلٚ زض زؾتطؼ ثٛزٖ غصا  یضٚ تٛا٘س یٕٞعٔبٖ ٔ یٞب قٛن ٗیا ٔٛاخٝ اؾت؛ ٚلٛعقٛن تمبضب ثب  ،ییٔٛاز غصا یتمبضب

ی تأٔیٗ ٔٛازغصایی  ٞبی ٔرتّف ظ٘دیطٜ ثط ثرف 19-یسوٛٚٞبی ٘بقی اظ ا٘تكبض  ٔیعاٖ تأثیط قٛن .(7،2020)ٞبیّٛ تأثیط ثٍصاضز

اؾت؛ ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ لیٕت ؾٟبْ  لطاضٌطفتٝ ٞب تحت تأثیط  ثرف طیوٕتط اظ ؾبیىؿبٖ ٘جٛزٜ اؾت. زض ٔٛاضزی ایٗ ثرف 

)ضیٛیٍٙتٗ ٚ  ٘ساٜ زاز ضا ٘كبٖ تطیٗ ییپب ٘ٛؾب٘بتقسٜ، یثٙس ثؿتٝ ییٔٛاز غصا سوٙٙسٌبٖیٚ تِٛ ییغصا فطٚقبٖ ٔٛاز ذطزٜ
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 یٞب اظ ؾٟبْ قطوت تٛا٘ٙس یٔ ٌصاضاٖٝ یؾطٔب زض قطایظ ثحطا٘ی، وٝ زٞس ی٘كبٖ ٔ ی اظ ثبظاضٞبی ٔبِیقٛاٞس. (1،2021ٕٞىبضاٖ

ٚ  2)ولاضن وٙٙس  اؾتفبزٜ ؿهیثٝ حسالُ ضؾب٘سٖ ض دٝیذٛز ٚ زض ٘ت یثٝ پطتفٛ سٖیتٙٛع ثرك یثطا ییغصا غیٚ نٙب یوكبٚضظ

السأبت  یٗتسٚٞب،  یؿهض یطیتٔسیطی، زض ٌ ٕٞٝ یطثبظاض ؾٟبْ تحت تأث ٞبی یػٌیزضن ٚ .(3،2013؛وبتچٛآ ٚ ا2012ّٕٛ٘ٞىبضاٖ،

ییٗ ثب ٞسف تؼ یمبتیاظ ٔمبلات تحم یتؼساز وٕآیس. ثب ایٗ ٚخٛز  ثٝ وٕه افطاز ٔی یپطتفٛؾبظی  یٙٝٚ ثٟثحطاٖ  یطیتٔس

ؾٟبْ، ثطذلاف  یٕتل یثطضؾ .(2020،ٚ ٕٞىبضا4ٖ)تبقب٘ٛا ا٘دبْ قسٜ اؾتٌیطی  ٚلٛع ٕٞٝ  زض ظٔبٖ یٌصاض یٝؾطٔب یٞب یاؾتطاتػ

قبذم ؾٟبْ،  وٙس؛ یٔكبٞسٜ فطاٞٓ ٔ یعٛلا٘ یٞب ثٝ زٚضٜ یبظضا ثسٖٚ ٘ یسازضٚ یهػٛالت  یٗٔٙبثغ زازٜ، أىبٖ ترٕ یطؾب

 (.1997، 6ویّٙی )ٔهزٞس  یٔ ٌصاضاٖ یٝضا ثٝ ؾطٔب 5اعلاػبت لاظْ اظ احؿبؾبت ثبظاض

 پژيَص ىٍیطیپ.3

ٔغبِؼدٝ ٚ   یبظٔٙدس زاضز، ٘ یٔبِ یثط ثبظاضٞب یٓػظ یطٚ تأث ّّٕیاِ یٗث ی وٝ زأٙٝ یحبزثٝ ثٟساقت ػٕٛٔ یهثٝ ػٙٛاٖ  19-یسوٛٚ

 یا ٌؿتطزٜ یبتثحطاٖ، ازث یٗا یطؾٟبْ تحت تأث یثبظاضٞب یثطضؾ ضٚ یٗ؛ اظ ا(7،2020)آیهٔرتّف اؾت  یبیزض اثؼبز ٚ ظٚا یٚاوبٚ

ثدط ثدبظزٞی    19-ثطضؾدی اثدطات وٛٚیدس   زض  (،2021) پٛض ٔحٕسٟٔسی ٔغبِؼٝ  قٛز.وٝ زض ازأٝ ثٝ چٙس ٔٛضز اقبضٜ ٔیوطزٜ  یساپ

ٝ قدسٖ آٖ قدسٜ اؾدت   ، ٔٙدط ثٝ افت ثبظاض ؾٟبْ ٚ ٘ٛؾب٘ی19-٘كبٖ زاز وٝ ثحطاٖ وٛٚیس ؾٟبْ زض ایطاٖ فدط ٚ   ندب٘ؼی ی  . ٔغبِؼد

ثبػدث   یالتهدبز  یطٞدبی ثدط ٔتغ  ٌدصاضی ثدب تأثیط  یطٔؿتمیٓثٝ عٛض غ 19-وٛٚیس یطٚؼٚیٗ وطز قیٛع ٘یع تجی (،2020) ؾؼیسی

 75ثدط ثدبظاض ؾدٟبْ     19-زض ٔغبِؼٝ ذٛز ثب ایدبز قجىٝ پیچیسٜ ثٝ ثطضؾی اثط ٚیطٚؼ وٛٚیس؛ ایكبٖ ٌطزیس ؾٟبْ یؾمٛط ثبظاضٞب

پطزاذتٙس؛ عجدك ٘تدبیح، ثیكدتطیٗ تدأثیط زض ثدٛضؼ وكدٛضٞبی       وكٛض اظ خّٕٝ ایطاٖ، ثٝ ٕٞطاٜ ٔتغیطٞبی ٘فت، علا، ٘مطٜ ٚ ٔؽ 

ٞب زض تكدریم   تحّیُ قبذم ذٛضز. اضٚپبیی ٚ آؾیبیی ٚ وٕتطیٗ اثط زض ثبظاضٞبی ؾٟبْ وكٛضٞبی ػطثی ٚ آفطیمبیی ثٝ چكٓ ٔی

ثط ثبظاض ؾٟبْ ضا  19-ی وٛٚیس اثطات ثبِمٜٛ، (2020) ٚ ٕٞىبضاٖ 8یبٖ آیس؛ ٘مبط ٔٙبؾت ثطای ٚضٚز ثٝ ثبظاض ٚ ذطٚج اظ آٖ ثٝ وبض ٔی

ٝ  تدعیٝ ٚ تحّیُ وطز٘س ٚ ؾپؽ ضاٜ ٞبؾدت، پیكدٟٙبز    ٌیدطی  ٞبی احتٕبِی ضا ثطای ؾٛزثطزٖ اظ ثبظاضی وٝ ٔتأثط اظ ایٗ زؾت ٕٞد

زٞٙدس أدب    فی ٘كبٖ ٔیٞبیی ٚاوٙف ٔٙ ٔست ثٝ چٙیٗ قیٛع ٞب ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾیس٘س وٝ اغّت، ثبظاضٞبی ؾٟبْ زض وٛتبٜ زاز٘س. آٖ

ؾٝ ٔٛج وطٚ٘ب ثط قبذم  یطثأت یُتحّثب ، (2021) 9چكٕی ٚ ػثٕب٘یوٙٙس.  زض ثّٙسٔست، ثبظاضٞب زض ٟ٘بیت ذٛزقبٖ ضا انلاح ٔی

ٖ ضٚظا٘ٝ ا یٞب ٔرتّف ثب زازٜ یغآٖ ٚ نٙب ٞبی یطقبذموُ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ، ظ  یٞدب  ثدب قىؿدت   یٖٛٚ ضٚـ ضٌطؾد  یدطا

ٟ    19-یدس وٛٚ یٛعثٛضؼ تٟدطاٖ زض زٚضاٖ قد   ی،خٟب٘ یٔبِ یثب ٚخٛز ضوٛز زض ثبظاضٞبثیبٖ وطز٘س چٙسٌب٘ٝ،  ضا  یضقدس لبثدُ تدٛخ
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ٕٞچٙدیٗ، ثدط اؾدبؼ ٘تدبیح،     . زاقتٝ اؾتثط ثبظاض ؾٟبْ  یٔتفبٚت یطتأث 19-یسوٝ ٞط ٔٛج وٛٚ زاز٘كبٖ  یح. ٘تبٜ اؾتتدطثٝ وطز

ٔب٘ٙدس زاضٚ ٚ غدصا    یؼیندٙب  ٚ ثدط  یٔٙف یطفّعات ٚ حُٕ ٚ ٘مُ تبث ،٘فت یفٔب٘ٙس پبلا یؼیزض ٔٛج اَٚ ثط قبذم نٙب 19-وٛٚیس

ثدط اضظـ   19-سید وٛٚ ٕبضاٖیث طیتأثی ی ذٛز ثٝ ثطضؾی ضاثغٝزض ٔغبِؼٝ، (2023) ٔدبٚضیبٖ ٚ ٕٞىبضاٖ .ٝ اؾتٔثجت زاقت یطثأت

ثطآٚضز ٔسَ ٘كبٖ زاز ودٝ   حی٘تبقطعی پطزاذتٙس. یی ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ غصا غینٙب یٞب قبذم ؾٟبْ قطوت

تؼساز افطاز ٔجتلا ثبػث وبٞف  فیوٝ افعا ثٝ عٛضی ؛ضاثغٝ ٚخٛز زاضز ییغصا غیثب اضظـ ؾٟبْ نٙب 19-سیوٛٚ ٕبضاٖیتؼساز ث ٗیث

ARIMA یٞب اظ ٔسَ، (2018ٚ ٕٞىبضاٖ)1ػفیف .قٛز یٔ ییغصا غیاضظـ ؾٟبْ نٙب
ؾدٟبْ   یٕدت لثیٙدی   ای تحّیُ ٚ پدیف ثط 2

(OGDCL) ٞب زض پبوؿتبٖ قطوت یٗاظ ثعضٌتط یىی
ٔٛضز  ARIMA یاٍِٛٞب وٟٗاظ ی٘كبٖ زاز وٝ ثطذ یح. ٘تبوطز٘ساؾتفبزٜ  3

 یٔهدٙٛػ  یٚ قجىٝ ػهج یىبَتىٙ یُتحّ یبزی،ثٙ یُتحّ ٔست زاض٘س. وٛتبٜ ثیٙی یفپ یثطا یلٛ یُٔغبِؼٝ پتب٘ؿ یٗاؾتفبزٜ زض ا

ثدٝ   (،2019)4وٛ٘بضؾیٍٙٝ ی زض ٔغبِؼٝ BSE Sensex ثیٙی یفپ یلا٘ىب ٚؾط وكٛض یقطوت ثطتط ثٛضؾ 30ػّٕىطز ثطضؾی  ثطای

 یفطاٚا٘ یمبتتحم .قس ییٞسف قٙبؾب یٗا ثطایٔٛفك  یبضثؿ یهتىٙ یهثٝ ػٙٛاٖ  ARIMAٔسَ  یح،. ثطاؾبؼ ٘تبقس وبض ٌطفتٝ 

تحّیدُ ٚ   یٔتحطن ا٘جبقتٝ ثطا  یبٍ٘یٗٔ ٞبی خٙىیٙع ٚ ٔسَ-ثبوؽ ُٔ ضٚـٔٛضٛػبت ٌٛ٘بٌٖٛ ا٘دبْ قسٜ وٝ قب یبٞب  زض ضقتٝ

ٔتحسٜ  بلاتیؾٟبْ ا یضا زض ٘ٛؾب٘بت ثبظاضٞب یلبثُ تٛخٟ فیافعا(، 2020) 5اٚ٘بِیاؾت.  یطٔتغ یه یٙسٜ( آیاضظـ)ٞب ثیٙی یفپ

 ـ  وكدٛض  ٗیزض چٙدس  19-سیوٛٚ آٔبض ٔطي ٚ ٔیط ٘بقی اظٔطثٛط ثٝ  یٞب زض پبؾد ثٝ ٌعاضـ  GARCHٞدبی  ثدب اؾدتفبزٜ اظ ضٚ

(1,1)   ٚVAR زاٚ "ب قدٛاٞسی اظتدأثیطات ٔثجدت زض ؾدٟبْ     وكٛضٞ یثطذ یثطا٘تبیح ٘كبٖ زاز٘س وٝ  ،ٕٞچٙیٗوطز.  ییقٙبؾب

 یٞدب  ودٝ تؼدساز ٔدطي    زاز٘دس ٘كدبٖ   VAR یٞدب  ٔسَٕٞیٙغٛض،  زض ضٚـ ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ ٚخٛز زاضز. S&P500 "6خٛ٘ع ٚ 

-ٔدبضوٛف  یٞب ٔسَ ت،یزاضز. زض ٟ٘ب VIX 7 ٔثجت ثط ثبظزٜ طیثط ثبظزٜ ثبظاض ؾٟبْ ٚ تأث یٔٙف طیٚ فطا٘ؿٝ تأث بیتبِیقسٜ زض ا ٌعاضـ

ٚ  8ٟٔدط  .اؾدت  قدسٜ ثط ثبظزٜ ثبظاض ؾدٟبْ ؾدٝ ثطاثدط     VIX یٔٙف طیتأث عاٖی، 2020ٔ ٝیفٛض بٖیوٝ زض پب زاز٘س٘كبٖ  ًٙیچیؾٛئ

 ٔٙتردت زض ٞٙدس   یدی زاضٚ یٞدب  ؾدٟبْ قدطوت   یٕدت ، لARIMA ٞدبی  ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَی ذٛز  زض ٔغبِؼٝ (،2021) ٕٞىبضاٖ

(NIFTY100) یدی ٞط قطوت زاضٚ یثطا 2020زؾبٔجط  31تب  2017 یٝغا٘ٛ 1اظ  ٜٔكبٞس 782. حدٓ ٕ٘ٛ٘ٝ وطز٘س ثیٙی یفضا پ 

 AR  ٚMA ٞبی ٔرتّف ٔطتجٝثب  ی ثؿیبضٞب ٔسَ ثىبض ٌطفتٝ قس. ثطآٚضز ٔسَثطای  ARIMAٔسَ ٚ  ٔٙترت زض ٘ظط ٌطفتٝ قس

 یدبض ٚ ٔؼ ٔؼیبضحسالُ ٔطثؼدبت ثط اؾبؼ  ARIMAٔسَ  یٗٚ ثٟتط یُ، ثطضؾیتؼس یٔسَ ثطتط ثطا 5 ٚ ثٙسی ضتجٝٞط قطوت  یثطا

َ   ی نٛضت ٌطفتٝ نحت پیف ٔغبِؼٝ. ا٘تربة قس ئیه،آوب یاعلاػبت ضا ثدطای ؾدٟبْ ٔٙتردت ٘كدبٖ      ARIMAٞدبی   ثیٙدی ٔدس
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ثٛضؼ اٚضاق ثٟدبزاض   یٞب حطوت قبذمٚاوبٚی  یثطا ARIMA ٞبی ٔسَ زلت ییٗثٝ تؼ ای ، زض ٔمبِٝ(2022) 1ظیىٛٚیچ زاز. ٔی

ٝ غا٘ٛ 5اظ  یریتدبض  ا٘ٝضٚظ یٞب ثط اؾبؼ زازٜ Belex15  ٚBelexline یٞب قبذم ثیٙی یفٔٙظٛض اظ پ یٗپطزاذت. ثٝ ا ثٍّطاز  ید

ٝ  یح٘تدب ی، ثؼس یضٚظ ٔؼبٔلات 11 یقبذم ثطا یطٔمبز ثیٙی یفپ یاؾتفبزٜ وطز. ثطا 2022ٔبضؼ  31تب  2009  ثدط آٔدسٜ   زؾدت  ثد

ثطضؾی ضفتدبض ٚ   یثطا یٔتٙبظط بزؾٙدیضٚـ الته ARIMAوطز وٝ ٔسَ  ییسٚ تأ ثیٙی نحٝ ٌصاقت ٔسَ زض پیف یزلت ثبلا

 ثدط  19‐سیوٛٚ ٛعیاثط ق ییقٙبؾبی ذٛز ثٝ زض ٔغبِؼٝ (،2023) ٚ ٕٞىبضاٖ 2 ظٍٚ٘طا٘ب ثٛضؼ ثٍّطاز اؾت. یٞب قبذم ثیٙی پیف

 23) سازید ضٚ دیثب زض ٘ظط ٌطفتٗ زٚ تدبض  3(WAEMU) مبیغطة آفط یٚ پِٛ یالتهبز ٝیثبظاض ؾٟبْ اتحبز ٞبی قطوت ؾٟبْ ثبظزٜ

ٔدٛضز ٔدطي    ٗی)اِٚ 2020 ٝیغا٘ٛ 23 سازیوٝ ضٚ پطزاذتٙس. ٘تبیح ٘كبٖ زاز GARCHٚ ضٚـ   (2020ٔبضؼ  2ٚ  2020 ٝیغا٘ٛ

ٔٛضز  ٗی)اِٚ 2020ٔبضؼ  2 سازیوٝ ضٚ یزاقتٝ اؾت زض حبِ WAEMUثط ثبظاض ؾٟبْ  یخعئ طی( تأثٗچی زض 19‐سیاظ وٛٚ ی٘بق

  زاقتٝ اؾت. طیتأث ی( ثٝ قست ثط ثبظاض ٔبWAEMUِ زض 19‐سیوٛٚ

 ؾپطزٜ ، وبٞفٌصاضاٖ یٝؾطٔب یدب٘بتٞٞبی ضلیت، ثٛزٖ ثبظاض ٘بؾٛززٜ ،تٛضْ ثبلإٞطاٜ ث1398ٝزض اؾفٙس ؾبَ  19-یسوٛٚقیٛع 

اظ ثبظاض  یٔبِ یٗٔأت زِٚت زض ثٛزٖ یط٘بٌع ،ثٛزخٝ یوؿط یُزِٝث یٝزِٚت اظ ثبظاض ؾطٔب یتحٕب ،زِٚت یٔس ٘فتآوبٞف زضثب٘ىی، 

-ٚخٛز آٔسٜ زض ثبظاضٞبی ٔبِی ثٝتٛاٖ زض ٘ٛؾب٘بت ثٝ  اؾت وٝ ٔی  تطیٗ ػٛأُ ثیطٚ٘ی اظ ٟٔٓ ٔكبغُ ٚ... ؾبیط ضوٛز ،یٝؾطٔب

، قبُٔ ٔحهٛلات اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض ثٛضؼ ییٌطٜٚ ٔحهٛلات غصاذهٛل قبذم نٙبیغ غصایی زذیُ ٚ ٔؤثط زا٘ؿت. 

 یزض ثٛضؼ ٍٕٞ ییٌطٜٚ ٔحهٛلات غصا یٞب قطوت یتثٝ خع لٙس ٚ قىط اؾت. اٌطچٝ ٔٛضٛع فؼبِ یس٘یٚ آقبٔ ییغصا

فؼبَ  یٞب ذسٔبت ٚ ٔحهٛلات اضائٝ قسٜ تٛؾظ قطوت یطاٖ،ثبظاض ٔهطف زض ا یبظثب تٛخٝ ثٝ ٘ أب ،ٔدٕٛػٝ نٙؼت غصا اؾتیطظ

 ی،وكبٚضظ یحٔعاضع ٚ تطٚ یدبزا یی،غصا یغنٙب یٝٚ وكت ٔٛاز اِٚ یستِٛ ٌیطز؛ تٟیٝ، یضا زض ثط ٔ یا ٌؿتطزٜ ی حٛظٜ ٌطٜٚ یٗزض ا

 ا٘س. خّٕٝ یٗاظ ا یٔحهٛلات ِجٙ یٝوّ ٚ فطٚـ یغتٛظ یس،تِٛ ی،فطآٚض یی ٚا٘ٛاع ٔحهٛلات غصا یستِٛ

ٞبی ٞبی قطوتثط ثبظزٜ ؾٟبْ 19-غبِت ٔغبِؼبت ثٝ ثطضؾی قیٛع ثیٕبضی وٛٚیس زٞس وٝثطضؾی ٔغبِؼبت ا٘دبْ قسٜ ٘كبٖ ٔی

ٔٛضز ثطضؾی لطاض  19-ی وٛٚیس ٌب٘ٝ أٛاج قفثب  ٔٛاخٟٝزض  ییغصا غیقبذم نٙب ٔرتّف پطزاذتٙس، أب ایٗ ٔغبِؼٝ، ٘ٛؾب٘بت

ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض  ییغصا غیثط قبذم نٙب 19-سیوٛٚ ٛعیق»ضٚ، زض ایٗ ٔغبِؼٝ ؾؼی ثط آٖ اؾت تب فطضیٝ اظ ایٗزٞس. ٔی

 ایطاٖ ییغصا یغقبذم نٙب٘ٛؾب٘بت  یثطضؾ، ایٗ ٔغبِؼٝ ٞسف اظ ا٘دبْٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌیطز. « زاقتٝ اؾت یٔٙف طیتٟطاٖ تبث

 ت.اؾ 19-ی وٛٚیس ٌب٘ٝ زض ٔٛاخٟٝ ثب أٛاج قف

 َامًاد ي ريش. 4

 4(GARCHالگًی واَمساوی ياریاوس خًدرگزسیًن ضزطی تعمیم یافتٍ )

                                                      
1
 Živković 

2
 Zoungrana 

3 West African Economic and Monetary Union's (WAEMU) 
4
 Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) 



 

10 

 ARCHضٚـ  أب وٙٙس، ی ثبثت ثٛزٖ ٚاضیب٘ؽ ػُٕ ٔی ٞبی التهبزؾٙدی ثب فطضیٝ ٞبی ظٔب٘ی لطاضزازی ٚ ٔسَ ؾطی

زٞس وٝ زض عَٛ ظٔبٖ ثٝ ػٙٛاٖ تبثؼی اظ ذغبٞبی  )٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ ذٛزضٌطؾیٖٛ قطعی(، ثٝ ٚاضیب٘ؽ قطعی اخبظٜ ٔی

ایٗ  ثبثت قسٜ اؾت وٝ .(1982، 1)اٍُ٘ زٞس وٝ ثبثت ثبلی ثٕب٘س وٝ ثٝ ٚاضیب٘ؽ غیطقطعی اخبظٜ ٔی  ٌصقتٝ تغییط وٙس زض حبِی

ا٘س تبییس  ٞبیی وٝ ثطای ٘طخ تٛضْ ؾبذتٝ قسٜ ؾبظی التهبزی ٔرتّف ٔفیس ٞؿتٙس. ٔسَ ٞب زض چٙسیٗ اثط ٔسَ ٘ٛع اظ ضفتبض ٔسَ

. ٘ٛؾب٘بت تٛضٔی ترٕیٗ ظزٜ (1981، 2)اٍُ٘ ٚ وطافت وٙٙس وٝ ٘باعٕیٙب٘ی تٛضٔی تٕبیُ زاضز وٝ زض عَٛ ظٔبٖ تغییط وٙس ٔی

ٞب ثطای ؾبذتبض ظٔب٘ی اظ  . ٔسَ(1985، 3ضاثیٙؽ)وِٛؿٖٛ ٚ قسٜ ثب یىؿطی اظ ٔتغیطٞبی وّیسی التهبز ولاٖ ٔطتجظ ٞؿتٙس 

ثب  ARMAٞبی  . ٔسَ(1983)اٍُ٘،  وٙٙس ای ثطای ٔعایبی ضیؿه اؾتفبزٜ ٔی ترٕیٗ ٚاضیب٘ؽ قطعی ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘بیٙسٜ

ضٚـ . (1984، 4)ٚییع ا٘س ؾبظی ؾطی ظٔب٘ی ٔرتّف التهبز ولاٖ آٔطیىب ثؿیبض ٔٛفمیت آٔیع ثٛزٜ زض ٔسَ ARCHذغبٞبی 

ARCH زٞس وٝ زض عَٛ وٙس ٚ ثٝ ٚاضیب٘ؽ قطعی اخبظٜ ٔی نطیحبً تفبٚت ٔیبٖ ٚاضیب٘ؽ غیطقطعی ٚ قطعی ضا قٙبؾبیی ٔی

، یه ٚلفٝ ٘ؿجتبً ARCHزض ٔغبِؼبت تدطثی ٔسَ  (.1982ٚییع، ظٔبٖ ثٝ ػٙٛاٖ یه تبثغ اظ ذغبٞبی ٌصقتٝ تغییط وٙس )

ٛز ٚ ثطای خٌّٛیطی اظ ٔكىلات پبضأتط ٚاضیب٘ؽ ٔٙفی یه ؾبذتبض ق ی ٚاضیب٘ؽ قطعی ٔؼٕٛلاً زضذٛاؾت ٔی عٛلا٘ی زض ٔؼبزِٝ

ضؾس وٝ ٘طخ ثٟطٜ ٚالؼی ضطٚضی  ظ٘س. زض چٙیٗ حبِتی، ایٍٙٛ٘ٝ ثٝ ٘ظط ٔی ٚلفٝ ثبثت وٝ ٔؼٕٛلاً تحٕیّی اؾت ضا ترٕیٗ ٔی

زٞس ٚ اخبظٜ  ؿظ ٔیی ا٘ؼغبف پصیط ث ضا ثطای پیطٚی اظ ٞط زٚی ضاثغٝ ثّٙسٔست ٚ ؾبذتبض ٚلفٝ ARCHٞبی  ی ٔسَ عجمٝ

( تٕبٔی 𝜎ٔدٕٛػٝ اعلاػبت )ظٔیٙٝ ا٘حطاف ٔؼیبض    اضظـ ٚالؼی ضا ثب فطآیٙس تهبزفی ٌؿؿتٍی ظٔب٘ی ٚ   زٞس وٝ  ٔی

 وٙس. ٔكرم ٔی tاعلاػبت زض عَٛ ظٔبٖ 

 اؾت: (1ضاثغٝ ))٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ ذٛزضٌطؾیٖٛ قطعی تؼٕیٓ یبفتٝ( ثٝ قطح  GARCH (p ,q)ضٚـ  

          (   )                                                                                          (1)  

      ∑   
 
     

    ∑       
 
        ( )  

   ( )               (2    )  

 وٝ: ٚلتی

                     

                                    

                                    

                                                      
1
 Engle 

2
 Engle & Kraft 

3
 Coulson & Robins 

4
 Weiss 
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ثٝ ؾبزٌی ٘ٛفٝ ؾفیس ذٛاٞس ثٛز. زض ضٚـ    ، =0p=qیبثس ٚ ثطای  وبٞف ٔی ARCH (q)ایٗ ضٚـ ثٝ ضٚـ  =0pثطای 

ARCH(q)  قٛز. ضٌطؾیٖٛ ٔسَ  ٞبی ؾبزٜ ٔكرم ٔی ٚاضیب٘ؽ قطعی فمظ ثٝ ػٙٛاٖ تبثغ ذغی اظ ٚاضیب٘ؽGARCH(p,q) 

 زٞس وٝ زض ضٌطؾیٖٛ ذغی تغییط وٙس. اخبظٜ ٔی   ثسؾت آٔسٜ ثٝ 

        
                                                                                                     (3)  

ضی اظ پبضأتطٞبی قٙبذتٝ ٘كسٜ اؾت. اٌط تٕبٔی ضیكٝ ثطزا bیه ثطزاض اظ ٔتغیطٞبی تٛضیحی ٚ    یه ٔتغیط ٚاثؿتٝ ٚ    وٝ 

( )   ٞبی    تٛا٘س ثٝ ػٙٛاٖ ٚلفٝ تٛظیؼی اظ ٌصقتٝ ی  ( ٔی2زض ذبضج اظ ٚاحس زایطٜ لطاض زاقتٝ ثبقٙس ضاثغٝ )   
ثٝ ،  

 ٘ٛقتٝ قٛز :( 4ضاثغٝ )قىُ 

     (   ( ))    ( )(   ( ))    
     (  ∑   

 
   )    ∑   

 
       

    (4)     

ٞبی تٛا٘ی ثؿظ یبفتٝ ی  اظ ؾطی   زیسٜ قٛز.  )ARCH ∞ (ٕٔىٗ اؾت ثٝ ػٙٛاٖ ثؼس ٘بٔتٙبٞی ضٚـ( 3ضاثغٝ )وٝ ثب 

 ( )  یبفت ٔی قٛز:   (( )   )( )  

      ∑  

 

   

                                                       

      ∑       
 
                                                                                               (5)  

( ) وٙس، اٌط وٝ  ثبقس. اظ ایٗ تجؼیت ٔی +     *     ظٔب٘ی وٝ  تط  ذیّی ثعضي iثطای    ،      

( ) وبٞف ذٛاٞس یبفت. ثٙبثطایٗ اٌط+   *      اظ ی  تٛا٘س ثب ٞط تمطیجی اظ زضخٝ ٔی GARCH (p,q)، ضٚـ  

 GARCH، ضٚـ ARMAٞبی ٔكبثٝ  ثبقس، أب ٕٞب٘غٛض وٝ زض ٔسَ qایؿتب ثطای ٔمبزیط ظیبز  ARCH(q)ی  زضؾتی ثٛؾیّٝ

تطاظ قٛز. اظ تئٛضی ثؼس ٘بٔتٙبٞی  ی تدعیٝ ٚ تحّیُ ٘ٛػی اؾتسلاَ ٚاِس ثٝ ػٙٛاٖ تٛنیف التهبزی ٞٓ أىبٖ زاضز ثٛؾیّٝ

( )   ضٚز وٝ  ا٘تظبض ٔی ARCH(q)فطآیٙسٞبی  ( ) یب ٔؼبزَ آٖ     ( ) ، وٝ ثطای ٔفْٟٛ ٌؿتطزٜ ایؿتبیی    

 وٙس.  وفبیت 

ؾدبَ   یتب اثتسا 1397 یٗاَٚ فطٚضز ی زض ثبظٜ )قبذم نٙبیغ غصایی( ضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖثٛ  ضٚظا٘ٝ یٞب ٔغبِؼٝ اظ زازٜ یٗزض ا

زض ضاثغٝ  ٘بٕٞؿب٘ی ثط اؾبؼ آٖ ؾبذتٝ قسٜ ٚ پؽ اظ تؼییٗ ثٟتطیٗ ٔسَ ؾطی ظٔب٘ی، ٔسَ ٚاضیب٘ؽ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. 1401

   ا٘س. قسٜٔتغیط ٔٛٞٛٔی ٌٙدب٘سٜ  5ت ثب ٌب٘ٝ ثطای ثطضؾی ایدبز قىؿ 6أٛاج  (6)

      ∑   
 
     

    ∑       
 
    ∑   

 
    (6                         )                                             

 َایافتٍ. 5
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 قٛز،زٞٙس. ٕٞب٘غٛض وٝ ٔكبٞسٜ ٔیٕ٘بیف ٔی( 1زض قىُ )ٔٛضز ثطضؾی  ی ٞبی قبذم نٙبیغ غصایی ضا زض زٚضٜضٚ٘س زازٜ

ثٝ نٛضت افعایكی  1399تب اٚاؾظ ؾبَ  1397وٝ اظ اثتسای ؾبَ  ؛ ثٝ عٛضیزٔتغیط قبذم نٙبیغ غصایی ٘ٛؾب٘بت ظیبزی زاض

 ٕٞٛاضٜ زض ٔتغیطٞب، ػسْ ٚخٛز ضٚ٘س یبٚخٛز  یمتكرقٛز. لاظْ ثٝ شوط اؾت وٝ ، أب ثؼس اظ آٖ زچبض ٘ٛؾب٘بت ٔتؼسزی ٔیثٛزٜ

ٚ ثطایٗ  اؾت  یضٚ٘س ٚ قىؿت ؾبذتبض احتٕبِی اظ ٚخٛز یقبذم حبو ایٗ ٕ٘ٛزاضأب  ٘یؿت؛ ٔیؿط ٕ٘ٛزاضٞب یاظ ضٚ یثٝ ؾبزٌ

 س. ٔٛضز ثطضؾی ٘بپبیب ثبق ٔتغیطضٚز وٝ اؾبؼ احتٕبَ ایٗ ٔی

 

 ییغصا غیقبذم نٙب طیٔتغ -1قىُ 

 پبیبییآظٖٔٛ اضائٝ قسٜ اؾت.  (1خسَٚ )یبفتٝ اؾتفبزٜ ٚ ٘تبیح آٖ زض ، اظ آظٖٔٛ زیىی فِٛط تؼٕیٓثٝ ٔٙظٛض ثطضؾی پبیبیی ٔتغیط

 یٙسزض فطآ ٞب اظ آٖ یه  یچٍ٘طفتٗ ٞ ٘ظط ٞب ٚ ثب زض آٖ یٞط زٚ ی یٝػطو اظ ٔجسا ٚ ثسٖٚ ضٚ٘س، ثب تؼج ی یٝ: ثب تؼجحبِتزض ؾٝ 

 یٗا یثحطا٘ یطثب ٔمبز 1آظٖٔٛ ی آٔبضٜ ی یؿٝٚ ٔمب ػسْ یٝٚلٛع فطض بَاحتٕ یطٔمبزقس؛ ثطاؾبؼ ٘تبیح،  ٞب، ا٘دبْ  زازٜ یطیٌ قىُ

ٚاحس ٚ ػسْ  یكٝ)ٚخٛز ض یبفتٝ یٓفِٛط تؼٕ -یىیزض آظٖٔٛ ز ػسْ ی یٝفطض زٞس، ی٘كبٖ ٔ یٙبٖ،آٔبضٜ زض ؾغٛح ٔرتّف اعٕ

اَٚ  ی فبضُ ٔطتجٝزض تٌیطی ا٘دبْ ٚ آظٖٔٛ پبیبیی ضٚ، تفبضُاظ ایٗ ٘یؿتٙس؛ پبیب ٔتغیطٞبٚ  قٛز یؾغح ضز ٕ٘ یٗ( زض اپبیبیی

تفبضُ زض  فطضیٝ ػسْ پبیبیی ٔتغیطٞب زض ؾغح یه ضز قس ٚ ٔتغیط ٔٛضز ثطضؾی وٝ ثسؾت آٔسٜ ٘كبٖ زاز یح. ٘تبتىطاض قس

 ٞؿتٙس. یبپب ٔطتجٝ اَٚ

 یٔٛضز ثطضؾ یطٞبیٔتغ ییبیآظٖٔٛ پب حی٘تب-1خسَٚ 

 ٔؼبزِٝ T-Statistic آٔبضٜ خسَٚ آٔبضٜ طیٔتغ

 ٔتغیط قبذم ٔٛاز غصایی

844/0 

999/0 

838/0 

***000/0 

****000/0 

***000/0 

 ثب ػطو اظ ٔجسا ٚ ثسٖٚ ضٚ٘س

 ثب ػطو اظ ٔجسا ٚ ضٚ٘س

 ثسٖٚ ػطو اظ ٔجسا ٚ ضٚ٘س

 زضنس اؾت. 10ٚ  5، 1زاضی ٞبی تحمیك؛ *، **، *** ثٝ تطتیت ؾغح ٔؼٙیٔأذص یبفتٝ

                                                      
1
 T-Statistic 
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ٝ  .ثركدس  ثیٙی ضا ثٟجٛز ٔدی  پیفؾطی ظٔب٘ی، ػّٕىطز  ٞبی یػٌیٔغبِؼٝ ٚ  یّتدط اظ ٔغبِؼدبت ف  یبضیٌصقدتٝ، ثؿد   یٞدب  زض زٞد

ٝ  ی،ظٔب٘ ٞبی یؾط ثیٙی یفپ ؾبظی یٙٝضا زض خٟت ثٟ 1(HPپطؾىبت )-یهٞٛزض  یكدٟٙبز پ یٚ التهدبز  یزض ٔؿدبئُ ٔدبِ   یدػٜ ٚ  ثد

ٝ ثدٝ ضٚ٘دس ٚ    یب٘ظٔد  یٞدب  یؾدط ی چطذٝ تددبض  یُٚ تحّ یٝتدع یپطعطفساض اؾت وٝ ثطا یبضثؿ یضٚق HPوطز٘س. ضٚـ  ی  چطذد

 ٚ اثدط فهدّی   ضٚ٘دس  قٙبؾدبیی  یاؾتب٘ساضز ثطا یٞب ـاظ ضٚ یىی HP یّتطف ثؿیبضی اظ ٔحممیٗ ٔؼتمس٘س. قٛز ٔیاؾتفبزٜ  فؼبِیت

زض  ییغدصا  غیقبذم ندٙب  ؾطی ظٔب٘ی طیعا ٔتغاخپطؾىبت، -زضیهٕٛ٘ٛزاض فیّتط ٞ (2قىُ )زض  (.2002، 2یًضاٖٚ ٚ اِٚ) اؾت

 ثط اؾبؼ ٕ٘ٛزاض اثط فهّی ٚ ضٚ٘س زض ٔتغیط ٚخٛز ٘ساضز.   ؛زٞسضا ٕ٘بیف ٔی ثّٙس ٔست

 
 زض ثّٙس ٔست ییغصا غیقبذم نٙب طیاخعا ٔتغ فیٕ٘ب یثطاپطؾىبت  هیزضٛٞ ّتطیف-2قىُ 

 صىایع غذاییکىىدٌ ضاخص  یىیب یصمدل پ یهبُتز ضىاسایی

ثب ٔسَ ثطتط  20 ،خٙىیٙع-ٚ تىٙیه ثبوؽ ٌیطیثب ضٚـ تفبضُ قبذم نٙبیغ غصایی ٔتغیطترٕیٗ ٕٔىٗ ثطای  256اظ ٔیبٖ 

ٞبی ٔٛخٛز،  ٌیطی ٚ ترٕیٗ تٕبْ ٔسَ تٛاٖ زیس وٝ ثب تفبضُ ( ٔی3) زض قىُاتىب ثط ٔؼیبض آوبئیه ثٝ ٕ٘بیف زضآٔسٜ اؾت. 

ARIMA(7,1,7) ،ARIMA(6,1,6)  ٚSARIMA(7,1,6)(0,1,1) وٙٙس  ػبتی آوبئیه ضا ثجت ٔیوٕتطیٗ ٔمبزیط ٔؼیبض اعلا

 قٛ٘س. ثیٙی ٔی ی ؾٙدف تٛا٘بیی پیف ٞبی ثٟیٙٝ ٚاضز ٔطحّٝ ٚ اظ ایٗ ضٚ ثٝ ػٙٛاٖ ٔسَ

                                                      
1
 Hodrick–Prescott Filter 

2
 Ravn & Uhlig 
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 ییغصا غیقبذم نٙب ی( ثطاAIC) هیآوبئ یاعلاػبت بضیٔؼ ٗیثب وٛچىتط یطیٌ ٔسَ ثطتطزض ضٚـ تفبضُ ؿتیث-3قىُ 

زٞس  ، ٘كبٖ ٔی(2خسَٚ )ا٘س.  ٌیطی ثطای ٔتغیط قبذم نٙبیغ غصایی، ا٘تربة قسٜ قف ٔسَ ثطتط حبنُ اظ ضٚـ تفبضُ

 اؾت. SARIMA(7,1,6)(0,1,1)ثیٙی قبذم نٙبیغ غصایی  ثٟتطیٗ ٔسَ ثطای پیف

 ییغصا غیقبذم نٙب طیٔتغ یٙیث فیپ یٞب ٔسَ ٗیثٟتط-2خسَٚ 

Criteria 

D(FI) 

ARMA 

(7,7) 

ARMA 

(7,6) 

SARMA 

(7,6)(0,1) 

Root Mean Squared Error 5712/747 0275/745 9752/742 

Mean Absolute Error 1228/439 2743/437 9478/434 

Mean Abs. Percent Error 179693/1 179954/1 174501/1 

Theil Inequality Coef. 008605/0 008576/0 008552/0 

Bias Proportion 000357/0 00036/0 000155/0 

Variance Proportion 000021/0 000047/0 000002/0 

Covariance Proportion 999622/0 999595/0 999842/0 

Theil U2 Coefficient 902316/0 898907/0 903891/0 

Symmetric MAPE 179434/1 179723/1 174226/1 

AIC* 995922/15 995922/15 995922/15 

BIC 080554/16 995922/15 995922/15 

HQ 028235/16 995922/15 995922/15 

 ٞبی تحمیك ٔأذص: یبفتٝ              

نٛضت  ثٝ 19-ٞبی ٔطثٛط ثٝ قیٛع ٞط ٔٛج وٛٚیسثط ٔتغیط قبذم نٙبیغ غصایی، ٔتغیط 19-ٔٙظٛض ثطضؾی تبثیط وٛٚیسثٝ 

ثط  19-وٛٚیس یٛعٔٛج ؾْٛ ق، (3) خسَٚثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح . آٔسٜ زض ثرف لجّی ٚاضز قسی ثسؾتثٟیٙٝ ٔتغیط ٔٛٞٛٔی زض ٔسَ

 زاضز.  زاض یٚ ٔؼٙ یاثط ٔٙفنٙبیغ غصایی قبذم  یطٔتغ
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 ییغصا غیثط قبذم نٙب 19-سیوٛٚ ی ٌب٘ٝ أٛاج قف ٛعیق طیتبث-3خسَٚ 

 ٔٛج قكٓ ٔٛج پٙدٓ ٔٛج چٟبضْ ٔٛج ؾْٛ ٔٛج زْٚ ٔٛج اَٚ متغیز

 -58757/82 -04709/41 -97366/38 -6192/167** 8701/122** 5017/608*** ضزیب

  زضنس اؾت. 1ٚ  5، 10زاضی   ٞبی تحمیك *، **، *** ثٝ تطتیت ؾغح ٔؼٙی ٔأذص: یبفتٝ

زض أٛاج  19-ثطای ٔتغیط قبذم نٙبیغ غصایی ٕ٘بیبٍ٘ط ایٗ ٟٔٓ اؾت وٝ اٌطچٝ قیٛع وٛٚیس پطؾىبت-یهزضٛٞ یّتطفضؾٓ 

ی قبذم نٙبیغ غصایی ضا افعایف زازٜ اؾت أب ایٗ ٘ٛؾب٘بت ثٝ ٔطاتت وٕتط اظ ٔتغیط  ٌب٘ٝ، ٘ٛؾب٘بت اخعای ثبلی ٔب٘سٜ قف

 .(4قىُ ) ثط قبذم نٙبیغ غصایی اؾت 19-ٛٚیسٔجیٗ ٔیطایی اثط تىب٘ٝ وقست ٘ٛؾب٘بت  یوبٞك یطؾقبذم وُ ثٛزٜ اؾت. 

 

 (ییغصا غیقبذم نٙب طیپطؾىبت )ٔتغ-هیزضٛٞ ّتطیف-4قىُ 

 وًساوات کىىدٌ یىیب یصمدل پتعییه بُتزیه 

تطیٗ تٛإ٘ٙسٞبی ثطتط، ثیٙی، اظ ٔیبٖ ٔسَٞبی ؾطی ظٔب٘ی تؼییٗ ٚ ؾپؽ ثط اؾبؼ تٛا٘بیی پیفثٟتطیٗ ٔسَ پؽ اظ ایٙىٝ،

تطیٗ ٔسَ خٟت تجییٗ ٚاضیب٘ؽ ٘بٕٞؿب٘ی) ، ٔٙبؾتARCHٞبی ذب٘ٛازٜ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ ،اوٖٙٛ ؛ٔسَ قٙبؾبیی قس

ٞبی ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ قبذم نٙبیغ غصاییؾطی ظٔب٘ی ثٟیٙٝ ثطای   قٛز. ٔسَ نٛضت خساٌب٘ٝ ا٘تربة ٔی٘ٛؾب٘بت( ثٝ

ARCH(1) ،GARCH(1,1) ،TGARCH(1,1)  ٚEGARCH(1,1)  ٗثٟتطیٗ ٔسَ ٚاضیب٘ؽ ٘بٕٞؿب٘ی اظ  ٜظزٜ قسترٕی ٚ

ٔیبٍ٘یٗ ٔطثغ ثیٙی ٚاضیب٘ؽ ٘بٕٞؿب٘ی ثط اؾبؼ ٔؼیبضٞبی ٘ظط ٔؼیبضٞبی آوبئیه ٚ قٛاضتع ٚ ثٟتطیٗ ٔسَ اظ حیث تٛا٘بیی پیف

قٛز. ٔسِی وٝ حبئع وٕتطیٗ  ٔیؾٙدیسٜ  1تیُ، ٔیبٍ٘یٗ لسض ٔغّك ذغب، ٔیبٍ٘یٗ ٔغّك زضنس ذغب ٚ ضطیت ٘بثطاثطی ذغبٞب

ی ؾطی  ٞبی ٔغبِؼٝ ٔسَ ثٟیٙٝثط اؾبؼ یبفتٝ ثیٙی ذٛاٞس ثٛز.تطیٗ ٔسَ پیفٔمبزیط ثطای ٔؼیبضٞبی ثیبٖ قسٜ ثبقس، ٔٙبؾت

ضا  ARCH٘تبیح ترٕیٗ ٔؼبزلات ذب٘ٛازٜ  (4خسَٚ)اؾت.  SARIMA(7,1,6)(0,1,1)ظٔب٘ی ثطای قبذم نٙبیغ غصایی، 

                                                      
1
 Theil 
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 لیبؼ ٔجتٙی ثطثب تطیٗ ٔسَ، ثطای ٚاضیب٘ؽ ٘بٕٞؿب٘ی قبذم نٙبیغ غصایی زٞس. ٔٙبؾتقسٜ ٕ٘بیف ٔیز ثطای ؾطی ظٔب٘ی یب

زض ایٗ ٔغبِؼٝ  ،Theil ی٘بثطاثط یتٔغّك زضنس ذغب ٚ ضط یبٍ٘یٗلسض ٔغّك ذغب، ٔ یبٍ٘یٗٔطثغ ذغبٞب، ٔ یبٍ٘یٗٔ یبضٞبیٔؼ

GARCH(1,1)  .غصایی ضا ثب ٔؼبزِٝ ثیٙی ٚ ٚاضیب٘ؽ قبذم نٙبیغ پیف (5قىُ)اؾتGARCH(1,1) وكس.ثٝ تهٛیط ٔی 

 ییغصا غیقبذم نٙب طی٘ٛؾب٘بت ٔتغ یٙیث فیپ یٞب ٔسَ ٗیثٟتط-4خسَٚ 

 .زضنس اؾت 1ٚ  5، 10زاضی   *، **، *** ثٝ تطتیت ؾغح ٔؼٙی ؛ ٞبی تحمیك ٔأذص: یبفتٝ

 

 ضطیت

 SARMA(7,6)(0,1) ٔؼبزِٝ ٚاضیب٘ؽ قبذم نٙبیغ غصایی ثطای  

 ARCH(1) GARCH(1,1) TGARCH(1,1) EGARCH(1,1) 

    
  ***501272/0 *15/0 ***164505/0 

 
     

 
*6/0 ***911174/0 911174/0 

     
 

 126434/0-  
    

    

 
   

***265148/0 

|
    

    

| 
   

*034539/0 

       
   

***990922/0 

C 7/294094 5/0+E91/2 ***70536/27 093265/0- 

 ٘تبیح ٔؼیبضٞبی ا٘تربة ٔسَ ثٟیٙٝ ٔؼیبض

Akaike info criterion 4212/15 99841/13 81985/15 02677/14 

Schwarz criterion 50276/15 08956/14 9062/15 11792/14 

 لبثّیت پیف ثیٙی ٔسَ ٔؼیبض

Root Mean Squared Error  2293/590 5135/580 2074/596 6844/592 

Mean Absolute Error 3854/354 6723/351 5063/356 7137/352 

Mean Abs. Percent Error 928223/0 922045/0 924015/0 923033/0 

Theil Inequality Coef. 007221/0 007101/0 007293/0 007248/0 
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 ییغصا غیقبذم نٙب ب٘ؽیٚ ٚاض یٙثیفیپ-5قىُ 

اظ  ا٘س، زض آٖ ٌٙدب٘سٜ قس19ٜ-ٞبی ٔطثٛط ثٝ أٛاج وٛٚیسثطای ثطضؾی ضفتبض اخعا ثبلی ٔب٘سٜ ٔسَ ؾطی ظٔب٘ی ثٟیٙٝ وٝ ٔتغیط

قبذم نٙبیغ  طثط ٘ٛؾب٘بت ٔتغی 19-ثیط قیٛع وٛٚیسأقٛز تب ت ؾتفبزٜ ٔی( اGARCH(1,1)) ٚاضیب٘ؽ ٘بٕٞؿب٘یٔسَ ثٟیٙٝ 

زٞس. ٔغبثك  ضا ثط ٘ٛؾب٘بت قبذم نٙبیغ غصایی ٘كبٖ ٔی 19-ٌب٘ٝ وٛٚیس، تبثیط أٛاج قف(5خسَٚ )غصایی ثطضؾی قٛز. 

 زاضی زاضز.تبثیط ٔؼٙی قبذم نٙبیغ غصایی ثط ٘ٛؾب٘بت ٔتغیط 19-قیٛع وٛٚیس ٚ ؾْٛ زْٚ، أٛاج اَٚ ،ٞبی تحمیكیبفتٝ

 نٙبیغ غصایی ثط ٘ٛؾب٘بت قبذم 19-سیوٛٚ ٛعیٔرتّف ق ٞبی‌اثط ٔٛج یثطضؾ-5خسَٚ 

 ٔٛج قكٓ ٔٛج پٙدٓ ٔٛج چٟبضْ ٔٛج ؾْٛ ٔٛج زْٚ ٔٛج اَٚ ٞبقبذم

 4186/151 027244/0 -40609/31 -65823/56*** 4419/313** 1453/272*** ٔتغیط قبذم نٙبیغ غصایی

 زضنس اؾت. 1ٚ  5، 10زاضی   *، **، *** ثٝ تطتیت ؾغح ٔؼٙی ؛ ٞبی تحمیك ٔأذص: یبفتٝ
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 ییغصا غیٚ ٘ٛؾب٘بت قبذم نٙب ییغصا غیثط قبذم نٙب 19-سیوٛٚ یطٌی‌اثط ٕٞٝ-6قىُ 

 بحث. 6

 عبػٖٛ چیٗ، زض پیف ؾبَ 5000 ٕٞطاٜ ثب ٔطي ٚ ٔیط ثبلا ثٛزٜ اؾت. اظ ػٕٛٔی ٞبیٞبی زٚض قبٞس اپیسٔیتبضید ثكط اظ ظٔبٖ

-1346) 2ؾیبٜ ٔطي اؾت، زازٜ ضخ( ٔیلاز اظ پؽ 165) ضْٚ أپطاتٛضی ٚ( ٔیلاز اظ لجُ 430) ثبؾتبٖ یٛ٘بٖ زض 1ثٛثٛ٘یه

-1665) 4ِٙسٖ ثعضي عبػٖٛ ،(ٔیلازی1548-1545) ٔطوعی آٔطیىبی زض 3یعتّیوٛوِٛ اپیسٔی اضٚپب، ٚ آؾیب زض( ٔیلازی1353

 آ٘فٛلا٘عا ٌیط ٕٞٝ ثیٕبضی ،(1793) 5فیلازِفیب ظضز تت ،(1772-1770) ضٚؾیٝ ،(1720- 1723) ٔبضؾی ،(ٔیلازی1666

-1957) 7آؾیبیی آ٘فٛلا٘عای ،(1920-1918) 6اؾپب٘یبیی آ٘فٛلا٘عای ،(1916) آٔطیىب اعفبَ فّح اپیسٔی ،(1889-1890)

 اثٛلا اپیسٔی ،(2010-2009) 9ذٛوی آ٘فٛلا٘عای ٌیطیٕٞٝ ،(أطٚظ تب 1981) 8ایسظ ٌیطٕٞٝ ثیٕبضی ،(1958
 آفطیمب غطة زض 10

                                                      
1
 Bubonic Plague 

2
 Black Death 

3
 Cocoliztli 

4
 The Great Plague Of London 

5
 Philadelphia Yellow Fever 

6
 Spanish Flu 

7
 Asian Flu 

8
 AIDS 

9
 Swine Flu 

10
 Ebola 
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وُ  وٝ تمطیجبً 19-ٚ آذطیٗ آٖ وٛٚیس (اوٖٙٛ-2010) 2ذٛوی تت ٚ( وٖٙٛ تب 2015) 1ظیىب ٚیطٚؼ ٌیطیٕٞٝ ،(2014-2016)

 وُ خٟبٖ ضا زض٘ٛضزیس. 

وٙٙسٜ ٘یؿت، أب ثیٓ وٕجٛز ٍ٘طاٖ ،شذبیطٚخٛز  زِیُ ٌیطی ثٝزض اثتسای ٕٞٝ ٔطزْ اِٚیٝ ٔبیحتبج ٚ غصایی ٔٛاز ٔیٗأت اٌطچٝ

 ؾبظٔبٖ ثیب٘یٝ اؾبؼ زٞس. ثطآٖ زض نٛضت اؾتٕطاض ثحطاٖ، حؿبؾیت ثبظاض ٔحهٛلات وكبٚضظی ٚ ٔٛاز غصایی ضا افعایف ٔی

 ػطضٝ ٚ تمبضب ؾبذتبض زض اؾبؾی تغییطات ثب حبضط حبَ زض خٟب٘ی التهبز ،(OECD, 2020) 3تٛؾؼٝ ٚ التهبزی ٕٞىبضی

ٜ ٘كبٖ زاز (2020ٚ ٕٞىبضاٖ، 4)اؾتب٘چیٛای وٝ زض ضٚٔب٘ی ا٘دبْ ٌطفت ٔغبِؼٝ زض .اؾت ٔٛاخٝ غصایی ٚ وكبٚضظی ٔحهٛلات

ٌصاضی ثٝ اِٚٛیت چٟبضْ ثؼس اظ زاضٚ ؾجس ٞعیٙٝ ذب٘ٛاضٞب زض زٚضٜ ثحطاٖ تغییط یبفتٝ ٚ ؾٟٓ تمبضبی ؾٛزاٌطا٘ٝ ٔب٘ٙس ؾطٔبیٝ ،قس

قٛز. اظ یه ظ ثحطاٖ ؾٟبْ نٙبیغ غصایی تحت تبثیط ػٛأُ ٔرتّف زچبض ٘ٛؾبٖ ٔیٚ زضٔبٖ ٚ غصا ٔطزْ تجسیُ قس. زض قطای

ٞب قسٜ اؾت. اظ عطف  عطف اذلاَ زض ظ٘دیطٜ غصایی ؾغح خٟب٘ی ٚ ّٔی ٔٛخت افعایف لیٕت خٟب٘ی غصا ٚ ؾٛززٞی قطوت

ثٛضؼ ذبضج  ٌصاضاٖ ضا اظؾطٔبیٝ ٚ زٞس ٔی قٛز. اثٟبْ زض آیٙسٜ، ضیؿه ضا افعایفزیٍط ضوٛز تِٛیس ٔٙدط ثٝ وبٞف زضآٔس ٔی

ٝ ث ،ٚضؼیت زض ٔیبٖ ٔست ی وٙس. ثطآیٙس ایٗ اثطات ٕٔىٗ اؾت ؾغح ٚ ٘ٛؾب٘بت لیٕت ؾٟبْ ضا افعایف یب وبٞف زٞس. ازأٝٔی

 یٛؾفی ٌٚٛ٘ٝ وٝ ٘تبیح ایٗ ٔغبِؼٝ ٕٞب٘ٙس ٔغبِؼبت  قٛ٘س. ٕٞبٖ وٝ ٔطزْ ثب قطایظ خسیس ؾبظٌبض ٔی چطا قٛز، ٔیتسضیح تؼسیُ 

 ،ساییٞبی اثت زض ٘ٛؾب٘بت لیٕت ؾٟبْ زض چطذٝ٘كبٖ زاز اثطات ثحطاٖ   (،2022) وطأتی ٚ ثٛاِحؿٙیٚ ( 2021) ٕٞىبضاٖ

 زاضی قسٜ اؾت.تسضیح وبٞف یبفتٝ ٚ حتی اظ ٘ظط آٔبضی فبلس ٔؼٙیٞبی ثؼسی ثٝ حساوثط ٚ زض چطذٝ

ٞبی ظٔب٘ی ٚ  ثطضؾی ؾطی یثطا ARIMAٔٛضٛػبت ٔتؼسز ا٘دبْ قسٜ وٝ قبُٔ ضٚـ  یبٞب  زض ضقتٝ یفطاٚا٘ یمبتتحم

 ARIMAاظ ٔغبِؼبت اظ ضٚـ  یبضی. أطٚظٜ، ثؿ(2018ٚ ٕٞىبضاٖ،  5)ػفیفاؾت  یٗٔؼ یطٔتغ یه یٙسٜ( آیاضظـ)ٞب ثیٙی یفپ

ARIMA ی. زض ثبظاضٞبوكس یثٝ ضخ ٔ ضاٚ لسضت ذٛز  یتإٞ یٔبِ یوٝ زض ثؿتطٞب ی. فطنتوٙٙس یاؾتفبزٜ ٔ ثیٙی یفپ یثطا 

ٔؤثط ٞؿتٙس ٚ اػتجبض  یبضٞب ثؿ ٔسَ یٗٔست ٔتٕطوع قٛ٘س، ا ثط وٛتبٜ یسثب یكتطث ٞب یتاظ ٔٛلؼ یبضیزض ثؿ ٞب ثیٙی یفوٝ پ یٔبِ

ٞبی ظٔب٘ی ٚ  ٞبی ؾطی زاض٘س. ا٘تربة اٍِٛی ٔٙبؾت اظ ثیٗ عیف ٌؿتطزٜ ایٗ اٍِٛٞب، ٔؼٕٛلاً ثط اؾبؼ ٚیػٌی یا ثبثت قسٜ

 . ٌیطز ٞب نٛضت ٔی ضاثغٝ ثیٗ آٖ ٍٛ٘یچٍ

 ی. ثب ٚخٛز ضوٛز زض ثبظاضٞبٌصاضز ینحٝ ٔ (،2021چكٕی ٚ ػثٕب٘ی) ی حبنُ اظ ٔغبِؼٝ حیاظ ٘تب یپػٚٞف حبضط ثط ثرك حی٘تب

 زٞدس  یٞط زٚ ٔغبِؼٝ ٘كبٖ ٔ حیضا تدطثٝ وطزٜ اؾت. ٘تب یضقس لبثُ تٛخٟ 19-سیوٛٚ ٛعیثٛضؼ تٟطاٖ زض زٚضاٖ ق ،یخٟب٘ یٔبِ

-سید وٛٚ (،2021پٛض) ٟٔسیٔحٕس ی پػٚٞف ثط ذلاف ٔغبِؼٝ ٗیا حیثط ثبظاض ؾٟبْ زاضز. ٘تب یٔتفبٚت طیتأث 19-سیوٝ ٞط ٔٛج وٛٚ

ٝ   یٞدٓ ض   طاٖیقسٖ ثبظاض ؾٟبْ ا یأب زض ذهٛل ٘ٛؾب٘ زا٘س یٕ٘ طاٖیضا ٔٛخت افت ثبظاض ؾٟبْ ا 19  ٔدصوٛض اؾدت.   ی ثدب ٔغبِؼد

                                                      
1
 Zika Virus 

2
 Swine Fever 

3 Organisation for Economic Cooperation and Development (OECD) 
4
 Stanciu 

5
 Afeef 
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ْ  ثبظاض ضا زض ٔٛضز ٚاوٙف یخبِج یكٔغبِؼٝ حمب یٗا یح٘تب ٝ  ؾدٟب ٝ  ٞدبی  یٛع ثیٕدبضی قد  ثد ٖ   ٕٞد ٞدبی ٔكدبثٝ ثدطای     ٌیدط ٚ ثحدطا

ٗ   تٛاٖ ثب ٔی ثحث ضا زض ٔٛضز ٔٛضٛع ٔٛضز ی. ٔغبِؼبت آتوٙس یاضائٝ ٔ ٌصاضاٖ ٌصاضاٖ ٚ ؾیبؾت  ؾطٔبیٝ  یٞدب یطٔتغ زض ٘ظدط ٌدطفت

ا٘ٙس اظ ٘تدبیح تحمیدك ثدطای ٔردبعطٜ پٛقدی ٔتمدبعغ       تٛ ٌصاضاٖ ٔی ٕٞچٙیٗ، ؾطٔبیٝ ٌؿتطـ زاز. یٚ اختٕبػ یفطٍٞٙؾیبؾی، 

ٞب، خٟت آٖ ٚ چٍٍٛ٘ی ایدٗ تدأثیط اظ    تٛا٘ٙس اظ ٘تبیح ٔغبِؼٝ ثطای ثطضؾی تأثیط تىب٘ٝ ثط قبذم ٌصاضاٖ ٔی ؾیبؾت اؾتفبزٜ وٙٙس.

ٝ  ی ض حیث زائٕی یب ٔیطا ثٛزٖ ٚ ظٔبٖ اظ ثیٗ ضفتٗ اثط تىب٘ٝ زض ثبظاض ؾٟبْ اؾتفبزٜ وٙٙس. ثطای ٔحبؾجٝ ٌدصاضی زض   یؿده ؾدطٔبی

 تٛا٘س وبضآٔس ثبقس. ثبظاضٞبی ٔبِی، ٘تبیح ایٗ ٔغبِؼٝ ٔی

 گیزیوتیجٍ. 7

ٞبی ضیكٝ ٚاحس ؾٙدیسٜ ٚ ٔكدرم قدس ودٝ ٔتغیدط قدبذم       پبیبیی ٔتغیط قبذم نٙبیغ غصایی ثب آظٖٔٛ زض ایٗ ٔغبِؼٝ اثتسا

ٓ ی اَٚ ذٛز  نٙبیغ غصایی زض ؾغح نفط ٘بپبیب ثٛزٜ ٚ زض تفبضُ ٔطتجٝ ٝ   پبیب ٚ ثٝ ػجبضت زیٍط، ٞد ی یده اؾدت.    ا٘جبقدتٝ اظ ٔطتجد

َ   ٔؼبزِٝ ٕٔىٗ ثب آضایف ٕٞٝ خبیٍكت 256ترٕیٗ ٕٞٝ  ٞدبی ذدب٘ٛازٜ   ٞبی تطتیت ٚ تطویت نٛضت ٌطفت. ثدب اؾدتفبزٜ اظ ٔدس

ARCHای ٔؼبزِدٝ ثٟیٙدٝ ثدط    ،تطیٗ ٔسَ خٟت تجییٗ ٚاضیب٘ؽ ٘بٕٞؿب٘ی)٘ٛؾب٘بت( ا٘تربة قدس. ٘تدبیح ٔكدرم ودطز    ، ٔٙبؾت

 ب٘ؽید ٚاض یٙد ثی ی ثٟیٙدٝ ثدطای پدیف    ٚ ٔؼبزِٝ SARIMA(7,1,6)(0,1,1)ثیٙی ٔتغیط قبذم نٙبیغ غصایی ؾطی ظٔب٘ی پیف

ثطای ثطضؾی ضفتبض اخعا ثبلی ٔب٘سٜ ٔسَ ؾطی ظٔب٘ی ثٟیٙدٝ   ARCH. اظ ٔسَ ثٟیٙٝ ذب٘ٛازٜ اؾت GARCH(1,1)آٖ  ی٘بٕٞؿب٘

ثط ٘ٛؾب٘بت ٔتغیطٞبی  19-وٛٚیسا٘س، اؾتفبزٜ ٌطزیس تب تبثیط قیٛع  ٙدب٘سٜ قسٜزض آٖ ٌ 19-ٞبی ٔطثٛط ثٝ أٛاج وٛٚیسوٝ ٔتغیط

 یٌب٘دٝ، ٘ٛؾدب٘بت اخدعا    زض أٛاج قف 19-وٛٚیس یٛعوٝ ق زازپطؾىبت ٘كبٖ -یهٞسض یّتطفقبذم نٙبیغ غصایی ثطضؾی قٛز. 

-تىب٘ٝ وٛٚیدس تٛاٖ اؾتٙجبط وطز وٝ یقست ٘ٛؾب٘بت ٔ یوبٞك یطزازٜ اؾت. اظ ؾ یفضا افعاقبذم نٙبیغ غصایی  ی ٔب٘سٜ یثبل

  اؾت. ثط ایٗ ٔتغیط ٔیطا 19

 

 مىابع

Afeef, M., Ihsan, A. & Zada, H. (2018). Forecasting Stock Prices through Univariate ARIMA Modeling. NUML 

International Journal of Business & Management, 13(2), 130–143. 

Al-Awadhi, A.M., Alsaifi, K. & Alhammadi, S. (2020). Death and contagious infectious diseases: impact of the 

COVID-19 virus on stock market returns. Journal of Behavioral and Experimental Finance, 27, 

100326. 

Ashraf, B. D. (2020). Stock markets’ reaction to COVID-19: cases or fatalities? Research in International 

Business and Finance, 54, 101249. 

Association of Southeast Asian Nations. (2016). ASEAN Integrated Food Security (AIFS) Framework and 

Strategic Plan of Action on Food Security in the ASEAN Region (SPA-FS) 2015–2020. Retrieved 



 

21 

from https://www.asean-agrifood.org/asean-integrated-food-security-aifs-framework-and-strategic-

plan-of-action-on-food-security-in-the-asean-region-spa-fs-2015-2020/ (accessed 19 September 2020) 

Baker, S. R., Bloom, N., Davis, S. J., Kost, K. J., Sammon, M. C. & Viratyosin, T. (2020). The Unprecedented 

Stock Market Impact of COVID-19. National Bureau of Economic Research, Working Papers, w26945. 

Bohlogi, H. (2022). Food Security and Nutrition Policies in the World and in Iran: View on the Impact of the 

COVID-19 Epidemic Challenges. Iranian Journal of Culture and Health Promotion, 6(1), 149-156. (In 

Persian) 

Cheshomi, A. & Osmani, F. (2021). Stock Market Returns in Iran in Three Waves of COVID-19 Pandemic: 

Evidence of Multiple Breaks Regression. Iranian Journal of Economic Studies, 10(2), 339-364. (In 

Persian) 

Clark, B. M., Detra, J. D., D'Antoni, J., & Zapata, H. (2012). The role of an agribusiness index in a modern 

portfolio. Agricultural Finance Review, 72(3), 362–380. https://doi.org/10.1108/00021461211277231 

Coulson, N.E. & Robins, R.P. (1985). Aggregate economic activity and the variance of inflation: Another look. 

Journal of Economics Letters, 17(1-2), 71-75. 

Engle, R. F., & Kraft, D. F. (1981). Multiperiod forecast error variances of inflation estimated from ARCH 

models. University of California. 

Engle, R.F. (1982). Autoregressive conditional heteroskedasticity with estimates of the variance of U.K. 

inflation. Journal of Econometrica, 50, 987-1008. 

Engle, R.F. (1983). Estimates of the variance of  U.S. inflation based on the ARCH model. Journal of Money 

Credit and Banking, 15, 286-301. 

Goodell, J.W. & Huyng, T.L.D. (2020). Did Congress trade ahead? Considering the reaction of US industries to 

COVID-19. Journal of Finance Research Letters, 36, 101578. 

Goodell, J.W. (2020). COVID-19 and finance: agendas for future research. Journal of Finance Research Letters, 

35, 101512. 

Gray, R. S. (2020). Agriculture, transportation, and the COVID‐ 19 crisis. Canadian Journal of Agricultural 

Economics/Revue canadienne d'agroeconomie, 68, 239–243. https://doi.org/10.1111/cjag.12235 

Hailu, G. (2020). Economic thoughts on COVID‐ 19 for Canadian food processors. Canadian Journal of 

Agricultural Economics/Revue canadienne d'agroeconomie, 68(2), 163-169. 

He, Q., Liu, J., Wang, S. & Yu, J. (2020). The impact of COVID-19 on stock markets. Journal of Economic and 

Political Studies, 8(3), 1-14. 

Institue For Heal The Metrics ans Evaluation (IHME), (2022). https://www.healthdata.org 

Iyke, B. N. (2020). The disease outbreak channel of exchange rate return predictability: Evidence from COVID-

19. Journal of Emerging Markets Finance and Trade, 56 (10), 2277–2297. 

Jahangard, E., & Kakaie, J. (2021). Evaluation of COVID-19 Virus Effect on Production and Employment of 

Iranian Economy. Economics Research, 21(80), 47-77. https://doi.org/10.22054/joer.2021.52995.872  

(In Persian) 

https://www.asean-agrifood.org/asean-integrated-food-security-aifs-framework-and-strategic-plan-of-action-on-food-security-in-the-asean-region-spa-fs-2015-2020/
https://www.asean-agrifood.org/asean-integrated-food-security-aifs-framework-and-strategic-plan-of-action-on-food-security-in-the-asean-region-spa-fs-2015-2020/
https://doi.org/10.1108/00021461211277231
https://doi.org/10.1111/cjag.12235
https://www.healthdata.org/
https://doi.org/10.22054/joer.2021.52995.872


 

22 

Karamti, C. & Belhassine, O. (2022). COVID-19 pandemic waves and global financial markets: Evidence from 

wavelet coherence analysis. Finance Research Letters, 45,102136. 

Katchova, A. L., & Enlow, S. J. (2013). Financial performance of publicly‐ traded agribusinesses. Journal of 

Agricultural Finance Review, 73(1), 58–73. https://doi.org/10.1108/00021461311321311 

Konarasinghe, W. G. S. (2019). Sama Circular Model and ARIMA on Forecasting BSE Sensex. International 

Journal of Novel Research in Physics Chemistry & Mathematics, 6(2), 1-7. 

MacKinlay, A. C. (1997). Event studies in economics and finance. Journal of Economic Literature, 35(1), 13–

39. https://doi.org/10.2307/2729691  

Meher, B. K., Hawaldar, I. T., Spulbar, C. M., & Birau, F. R. (2021). Forecasting Stock Market Prices Using 

Mixed ARIMA Model: A Case Study of Indian Pharmaceutical Companies. Journal of Investment 

Management and Financial Innovations, 18(1), 42-54. http://dx.doi.org/10.21511/imfi.18(1).2021.04  

MohammadMehdipour, T. (2020). Investigating the spread of corona disease on the efficiency of Iran's capital 

market. The fourth scientific conference of applied research in science and technology of Iran, 1-12. (In 

Persian). 

Mojaverian, S.M., Eshghi, F., & Ahangari, S. (2023). The Impact of the COVID-19 Outbreak on the Stock Value 

of Food Companies: Case Study of the Tehran Stock Exchange-Iran. Journal of Agricultural Economics 

& Development, 36(4): 353-361. https://doi.org/10.22067/jead.2022.71165.1053 

Narayan, P.K., Phan, D.H.B. & Liu, G. (2020). COVID-19 lockdowns, stimulus packages, travel bans, and stock 

returns. Journal of Finance Research Letters, 38, 101732. 

Onali, E. (2020). COVID-19 and stock market volatility. SSRN: https://ssrn.com/abstract=3571453or 

10.2139/ssrn.3571453. 

Organisation for Economic Co-Operation and Development. (2020). COVID-19 and the food and agriculture 

sector: Issues and policy responses. OECD Publishing.  

Ravn, M.O. & Uhlig, H. (2002). On adjusting the Hodrick-Prescott filter for the frequency of observations. 

Journal of The Review of Economics and Statistics, 84(2), 371–376. 

Rivington, M., King, R., Duckett, D., Iannetta, P., Benton, T.G., Burgess, P.J., Hawes, C.,Wellesley, L., Polhill, 

J.G. & Aitkenhead, M. (2021). UK Food and Nutrition Security during and after the COVID-19 

Pandemic. Nutrition Bulletin, 46, 88–97. 

Rume, T., & Islam, S. D. U. (2020). Environmental effects of COVID-19 pandemic and potential strategies of 

sustainability. Heliyon, 6(9).  

Saneifar, M., & Saidi, P. (2020). Comparison of complex networks of stock exchange markets and economic 

variables in the period before and after the spread of the Corona virus (COVID-19). Journal of 

Economic Modeling Research Quarterly, 40, 123-159. (In Persian) 

Stanciu, S., Radu, R., Sapira, C., Dumitrache, B. & Florea, A. (2020). Consumer Behavior in Crisis Situations. 

Research on the Effects of COVID19 in Romania. Economics and Applied Informatics, 26(1), 5-13. 

https://doi.org/10.1108/00021461311321311
https://doi.org/10.2307/2729691
http://dx.doi.org/10.21511/imfi.18(1).2021.04
https://doi.org/10.22067/jead.2022.71165.1053


 

23 

Tashanova, D., Sekerbay, A., Chen, D., Luo, Y., Zhao, S., & Zhang, T. (2020). Investment opportunities and 

strategies in an era of coronavirus pandemic. http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3567445 

Tezerji, S., & Nazari Robati, F. (2020). Status of food security in Kerman, Iran during the COVID-19 

pandemic. Journal of Arak University of Medical Sciences, 23(5), 774-785. (In Persian) 

Weiss, A.A. (1982). Asymptotic theory for ARCH models: Stability, estimation and testing. (Discussion paper 

82-36 ), University of California, San Diego, CA. 

Weiss, A.A. (1984). ARMA models with ARCH errors. Journal of Time Series Analysis, 5, 129-143. 

Yan, B., Stuart, L., Tu, A., & Zhang, T. (2020). Analysis of the Effect of COVID-19 on the Stock Market and 

Investing Strategies. http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3563380 

Yousfi, M., Zaied, M., Cheikh, N., Lahouel, B., Bouzgarrou, H. (2021). Effects of the COVID-19 pandemic on 

the US stock market and uncertainty: A comparative assessment between the first and second waves. 

Technological Forecasting and Social Change, 167, 120710.  

Živković, A. (2022). Forecast of Belex15 and Belexline movement using ARIMA model. Journal of Economic 

Analysis, 55(1), 90-104. 

Zoungrana, T. D., Toe, D. L. T., & Toé, M. (2023). Covid‐ 19 outbreak and stocks return on the West African 

Economic and Monetary Union's stock market: An empirical analysis of the relationship through the 

event study approach. International Journal of Finance & Economics, 28(2), 1404-1422. 

 

http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3567445
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3563380

