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Abstract 

The present study investigates the effect of coronavirus outbreak and 

exchange rate and oil price variables on the stock market index using  Markov 

Switching model during the period 1398/11/30 – 1399/03/27. The results 

show that exchange rate growth has no significant effect in the high regime of 

the stock market index and has a negative and significant impact in the low 

and medium regimes. The growth of oil prices has had a negative and 

significant effect on all stock market index regimes. Also, in the high regime 

of the stock market index, the prevalence and increase in the coronavirus cases 

will lead to a decrease in the stock market index, and on the contrary, in the 

low regime of the stock market index, the prevalence and increase in the 

coronavirus cases will increase the stock market index. In the high regime of 

the stock market index, the coronavirus outbreak can lead to a decrease in the 

stock market index and the outflow of capital from the stock market and 

transfer to other parallel markets such as currency and housing can occur, and 

speculation increases. 
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 حاظل با ایران سهام بازار بر کرونا ویروس شیوع تاثیر بررسی
 رژیم تغییرات

 رانای مشهد، فردوسی، دانشگاه اقتصادی، و اداری علوم دانشکده اقتصاد، دکتری  رودري سهيل
  

 فرمسعود همايوني

 
، شهدم فردوسی دانشگاه اقتصادی، و اداری علوم دانشکده اقتصاد، گروه دانشیار،

 ایران ،مشهد
  

  چکيده
 با هامس شاخص بر نفا قیما و ارز نرخ متآیرهای کنار در کرونا ویروس شیوع تاثیر حاضر پژوهش در

 نهروزا صورتبه 27/03/1399 -30/11/1398 زمانی دوره طی مارکف رژیم انتقال الگوی از استفاده
 یمرژ در سهام بازار شاخص که شرایطی در ارز نرخ رشد دهدمی نشان پژوهش نتایج. اسا شده بررسی

 قیما درش. دارد معنادار و منفی تاثیر متوسط، و پایین رژیم در و ندارد معناداری تاثیر باشد، خود بالای
 شاخص چنانچه همچنین. ساا داشته معنادار و منفی تاثیر سهام، بازار شاخص هایرژیم تمامی در نفا
 اخصش کاهش به منجر کرونا ویروس به مبتتیان تعداد افزایش و شیوع باشد، بالا رژیم در سهام بازار
 عدادت افزایش و شیوع باشد، خود پایین رژیم در شاخص که شرایطی در مقابل نقطه در و شودمی سهام

 ترشگس و شیوع نخسا وهله در باید پژوهش ایجنت براساس. شودمی سهام شاخص افزایش به منجر مبتتیان
 خود بالای رژیم در سهام بازار شاخص و یابد گسترش آن شیوع چنانچه زیرا شود؛ حداقل کرونا ویروس

 بازارهای سایر به انتقال و بازار این از هاسرمایه خروج و سهام شاخص کاهش به منجر تواندمی باشد،
 .یابدمی افزایش کشور اقتصاد در بازی¬تهسف و شود مسکن و ارز مانند موازی

 .کرونا ویروس سهام، شاخص نفت، قیمت ارز، نرخها: کليدواژه

 .JEL: E60 ،I18 ، G28 يبندطبقه
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 مقدمه -1

در کشور چین و شهر ووهان پدیدار شد و به  2019در ابتدای دسامبر سال  1ویروس کرونا
ین ویروس در کنار ایجاد بیماری و تهدید سرعا سراسر نقاط جهان را درگیر کرده اسا. ا

ها تاثیر معناداری بر اقتصاد کشورهای مختلف از طریق ایجاد محدودیا در ستما انسان
های بخش خدمات، داشته اسا. در ها و کاهش شدید در فعالیاسفر، تعطیلی کارخانه

(. 2020، 2بونهای مستقیم تاثیرگذاری ویروس بر اقتصاد اسا كواقع، این موارد کانال
اثرگذاری ویروس بر اقتصاد بستگی به میزان شیوع و ماندگاری آن دارد و در صورت 
تداوم آن، طرف عرضه و تقاضای اقتصاد و همچنین سطچ اعتماد افراد به بازارهای مختلف 

ن توان به تحا تاثیر قرار گرفتگیرد. در سما عرضه اقتصاد میتحا تاثیر قرار می
های مربوط به بخش خدمات اشاره کرد. در بخش تقاضا نیز چنین فعالیاها و همکارخانه

ونقل و گردشگری، کاهش در خدمات آموزشی و همچنین کاهش در صنعا حمل
دنبال داشته باشد. درخصوص تآییر در اعتماد اشخاص تواند بهدولا را می افزایش مخارج

گذاری را ایجاد همچنین سرمایهتواند کاهش و یا تاخیر در مصرف کالاها، خدمات و می
 ها بر اقتصاد کشور اثرگذار اساکند. فراگیری و ماندگاری ویروس از طریق این کانال

 (. 3،2020كگزارش سازمان همکاری و توسعه اقتصادی
درصد  3، رشد اقتصادی جهان منفی 4المللی پولهای صندوق بینبینیمطابق پیش

کشور جهان با  170رود انتظار مینی قبلی کمتر اسا و بیدرصد از پیش 6بینی شده که پیش
د رکو»کاهش سرانه درآمد مواجه شوند و بحران کنونی بدترین وضعیا از زمان بحران 

درآمد اقتصادهای نوظهور، کشورهای کم ،در این میان میتدی اسا. 1930دهه « بزرگ
اغلف  و نسبا به سایرین رندآفریقا، آمریکای لاتین و آسیا در معرض خطر بالاتری قرار دا

برخوردار  هایی،از منابع کمتری برای محافظا از خود برابر پیامدهای اقتصادی چنین بحران
ت بینانه و بدبینانه، کاهش تجارهمچنین سازمان تجارت جهانی در دو سناریوی خوش هستند.

طبق گزارش  بینی کرده اسا. همچنیندرصد پیش 9/31و  9/12کالایی جهان را به ترتیف 

                                                           
1- Corona Virus 

2- Boone, L., et al. 

3- OECD 

4- IMF 
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درصد کاهش خواهد یافا. همه این  40، 2020گذاری خارجی در سال سرمایه 1آنکتاد
 دهنده شوک منفی کرونا بر اقتصاد جهان اسا. عوامل نشان

گذاری اجتماعی و کاهش در تعداد نیروی انسانی ها از طریق ایجاد فاصلهدر واقع دولا
وکارهای آسیف دیده با افزایش مخارج فو همچنین پرداخا تسهیتت ارزان قیما به کس

 مواجه هستند. 
آییر آب ای، ت( به بررسی آثار اقتصادی بتیای طبیعی مانند جنگ هسته2020ك 2گودل

تواند می 19-کند که شیوع کوویدپرداخته و بیان می 19-و هوا و همچنین شیوع کووید
 نک و بیمه داشته باشد. های مالی از جمله بازار سهام، باای بر بخشآثار گسترده

بر شاخص بازار سهام اسا؛  19-هدف اصلی پژوهش حاضر، بررسی تاثیر شیوع کووید
ذاری گهای دولا و تآییر در رفتار سرمایهزیرا شیوع این ویروس نااطمینانی، تآییر در سیاسا

ار سهام گذاران در باز(. همچنین واکنش سرمایه2020، 3دنبال داشته اسا كواگنرمردم را به
(. 4،2020همراه شده اسا كبیکر و همکاران 19 -واسطه شیوع کوویدبا نوسانات ایجاد شده به

های مستقیم حمایتی و یا و همچنین سیاسا 19-بازار سهام با توجه به اخبار مربوط به کووید
یا های معتبر دنکند و این عوامل موجف افا شدید در بورسکاهش در نرخ بهره حرکا می

 تواند بر اثر شیوع ویروس دستخوش تآییراسا. همچنین از دیگر بازارهای مالی که می شده
نرخ ارز با تاثیر بر تولید ناخالص داخلی کشور و ایجاد شود، بازارهای نفا و ارز هستند. 

  تواند بر عملکرد بازار سرمایه موثر باشد.ای، میآثار چرخه
، گرمسن (2020ك 7(، هی و همکاران2020ك 6ن(، لیو و همکارا2020ك 5در مطالعات اشرف

( به بررسی تاثیر شیوه ویروس کرونا بر بازار سهام 2020ك 9(و  فان و نارایان2020ك 8و کاین
ا ای تاثیر شیوع ویروس کرونا بدر کشورهای مختلف پرداخته شده اسا، اما در هیچ مطالعه

م ؛ زیرا با توجه به وجود تحریتوجه به رژیم و سطچ شاخص بازار سهام پرداخته نشده اسا

                                                           
1- UNCTAD 

2- Goodell, J. W. 

3- Wagner, A. F. 

4- Baker, S. R., et al. 

5- Ashraf, B. N.  

6- Liu, H., et al. 

7- He, Q., et al. 

8- Gormsen, N. J. & Koijen, R. S. 

9- Phan, D. H. B. & Narayan, P. K. 
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و کاهش منابع درآمدی کشور از یک سو و از سوی دیگر، افزایش بهای تمام شده کالاها و 
با  هاواسطه افزایش نرخ ارز در کشور و همچنین عدم امکان افزایش نرخ مالیاتخدمات به

ه دولا مین بودجترین منابع تاتوجه به شرایط رکودی، بازار سرمایه به عنوان یکی از مهم
های بزرگ بورسی( و جذب نقدینگی در اقتصاد كفروش و واگذاری سهام دولا در شرکا

 تواند با تحا تاثیر قرار دادن بخشکشور تبدیل شده اسا که شیوع ویروس کرونا می
حقیقی اقتصاد کشور و همچنین تآییر در انتظارات عاملین اقتصادی بر عملکرد بازار سرمایه 

تفاوت تواند مو این تاثیرگذاری با توجه به رژیم و سطچ شاخص بازار سهام می موثر باشد
اوت های مختلف شاخص سهام متفباشد و در شرایطی که تاثیر شیوع ویروس کرونا در رژیم

 گذاری حائز اهمیا باشد.تواند از بعد سیاساباشد، می
ل مانند نرخ ارز و در پژوهش حاضر، تاثیر شیوع ویروس کرونا در کنار سایر عوام

قیما نفا بر شاخص سهام با استفاده از الگوی انتقال رژیم مارکف مورد بررسی قرار 
فته ای در این خصوص صورت نگرگرفته اسا. با توجه به این موضوع که تاکنون مطالعه

 نظر موضوع و روش دارای نوآوری اسا.اسا، مطالعه حاضر از نقطه
اسا که در بخش دوم به بیان مبانی نظری و در بخش سوم  ساختار مقاله به این صورت   

 ای از مطالعات پیشین تا حدودی مرتبط به موضوع مطالعه پرداختهپیشیینه تحقیق و ختصه
ها و شود. بخش پنجم به تحلیل یافتهشناسی ارائه میشود. سپس در بخش چهارم روشمی

 رد.گیری و پیشنهادات اختصاص دابخش پایانی به نتیجه

 مباني نظري -2
 تاثير شيوع ويروس کرونا بر اقتصاد  -2-1

مریضی  وومیر با توجه به ارتباطات گسترده جهانی، تاثیر بیماری و شیوع آن ورای مرگ
ها اطور م ال، کاهش حجم فعالیرسد. بهنظر میافراد بر اقتصاد کشورها واضچ و آشکار به

 ها وزنجیره عرضه جهانی شده اسا. شرکا در اقتصاد چین منجر به ایجاد اختتل در
ها که به واردات نهاده از چین وابسته هستند، کاهش های تولیدی فارغ از اندازه آنبنگاه

ونقل بین کشوری بر اند. وجود محدودیا در حملدر تولید و اشتآال را تجربه کرده
گاهنندگان و بنکهای اقتصادی دامن زده اسا. وجود ترس در بین مصرفکاهش فعالیا

ها، الگوی مصرفی عادی را تحریف کرده اسا. در کنار این موضوع، سایر بازارهای مالی 
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 شوند. در واقع این موضوع بیاندر پاسخ به تآییرات شدید شاخص سهام دچار تآییر می
دارد که میان بازارهای مالی آثار سرریز و همبستگی شرطی پویا وجود دارد و نوسانات می
اند به سایر بازارهای مالی نیز سرایا کند. آنچه باید مدنظر قرار گیرد، ایجاد تومی

محدودیا در سما عرضه نیروی کار ناشی از انتشار و شیوع ویروس اسا که خود 
یر دنبال دارد. همچنین شیوع بیشتر ویروس با تآیهای تولیدی را بههای بنگاهافزایش هزینه

ی تواند در پیر در الگوی مصرفی و کاهش مصرف را میهای مصرفی افراد تآیدر رجحان
یچ دهند توانند ریسک سهام را توضداشته باشد. تمامی این موارد با تاثیر بر اقتصاد کتن می

های با توجه به صادرات محور بودن بسیاری از شرکا (.2020، 1کیبین و فرناندوكمک
با تاثیر بر تجارت خارجی بر قیما  تواندحاضر در بورس اوراق بهادار، شیوع ویروس می

ها تاثیرگذار باشد. در چنین شرایطی خریدها عموما به سهام و معامتت سهام این شرکا
بیشتر تحا  دوامافتند و این شوک تقاضا، کالاهای بادوام را نسبا به کالاهای بیتعویق می

 ا آسیف مواجه شود:تواند از سه ناحیه بدهد. در واقع بخش تولیدی میتاثیر قرار می
دلیل بروز و تمرکز بیماری در قلف تولیدی دنیا اختتل مستقیم در بخش عرضه به -الف

 كچین و شرق آسیا( و شیوع سریع آن در کشورهای بزرگ صنعتی.
ها را افزایش داده اسا و متعاقبا بهای سرایا بالای ویروس هزینه دسترسی به نهاده -ب

 . دهدتمام شده را افزایش می
اختتل در تقاضا ناشی از بروز رکود و کاهش تقاضای کل و بروز تاخیر در خرید و  -ج

 گذاری افراد.سرمایه
در کنار این موارد، بخش خدمات نیز با آسیف جدی مواجه شده اسا. از دیگر مواردی 

تواند تاثیر ویروس بر جریان تجارت را انعکاس دهد، الگوی جاذبه اسا. بر اساس که می
شور طور م با به تقاضای کل کن الگو، ارزش صادرات از کشور مبدا به کشور مقصد بهای

مقصد و عرضه کل کشور مبدا بستگی دارد. با توجه به ثابا بودن فاصله، شوک دوجانبه 
وان دو تشود. بر این اساس نیز میصادراتی به آرامی به شوک عرضه و تقاضا تبدیل می

 مورد را مطرح کرد:
وع ویروس به م ابه شوک عرضه اسا و صادرات کاهش خواهد یافا و این شی -الف

 کاهش در کشورهایی که آلودگی به ویروس بیشتری داشته باشند، بیشتر خواهد بود.

                                                           
1- McKibbin, W. J. & Fernando, R. 



 201 | فررودري و همايوني

 

شیوع ویروس کرونا به م ابه شوک تقاضا اسا و واردات کاهش خواهد یافا و این  -ب
بیشتر بوده اسا كبالدوین و  کاهش واردات از کشورهایی خواهد بود که شیوع ویروس

اق های حاضر در بورس اوربا توجه به وابستگی شدید بسیاری از شرکا (.2020، 1تامیورا
بهادار به بخش خارجی اقتصاد، شیوع بیشتر ویروس کرونا با تاثیر بر صادرات و واردات 

ام ههای بورسی و متعاقبا شاخص بازار ستواند بر عملکرد شرکاکالاها و خدمات می
ذاری و گتاثیرگذار باشد. همچنین شیوع ویروس کرونا از طریق تآییر در مخارج سرمایه

وکار بر عملکرد اقتصاد تاثیرگذار باشد که این مهم در ایجاد نااطمینانی در فضای کسف
 (.2020، 2اقتصاد کشور چین اتفاق افتاده اسا كالوادی و همکاران

 قيمت نفت، نرخ ارز و شاخص سهام -2-2
نوسانات و تآییرات نرخ ارز از طریق ایجاد نااطمینانی در بخش خارجی اقتصاد، کاهش 

دنبال داشته باشد. در واقع تآییر در نرخ ارز، تآییر در سودآوری بخش تواند بهتجارت را می
تر شدن بخش خارجی اقتصاد به معنای کاهش درآمد و خارجی اسا. کاهش و کوچک

ها نگاهها تاثیرگذار باشد. کاهش تولید بتواند بر تولید بنگاهمیفروش کالاها اسا که خود 
ارهای وکهای مالی کسفها، منجر به تآییر در شاخصو متعاقبا کاهش سودآوری بنگاه

شود و این موضوع منجر به تآییر در حجم معامتت و در نهایا تآییر حاضر در بورس می
چنانچه بنگاهی نهاده وارداتی نداشته  شود. این در حالی اسا کهدر شاخص بورس می

تواند منجر به افزایش فروش شود و از این طریق با افزایش قیما باشد، افزایش نرخ ارز می
 (. 1395، همکارانفر و سهام روبرو شود كمحنا

واند تهای تاثیر بر مصرف، تولید و بخش خارجی اقتصاد مینوسانات نرخ ارز از کانال
ه تواند منجر بباشد. در واقع نوسانات نرخ ارز و رشد آن میکشور موثر بر بازار سرمایه 

کاهش ارزش پول ملی و ایجاد جذابیا صادراتی شود. در نقطه مقابل با توجه به 
درصد واردات کشور مربوط به کالاهای  80محور بودن تولید در کشور كبیش از واردات
های تولید و واردات و افزایش هزینه ای اسا( منجر به گران شدنای و واسطهسرمایه

ن شود. در کنار ایالملل میپذیری کالاهای تولید داخل در عرصه بینکاهش توان رقابا
راین، شود. بنابعامل، افزایش نوسانات نرخ ارز منجر به افزایش مخارج مصرفی خانوارها می

                                                           
1- Baldwin, R. & Tomiura, E. 

2- Al-Awadhi, A. M., et al. 
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حقیقی  تواند بر بخشنوسانات نرخ ارز از طریق تاثیر بر بخش تقاضا و عرضه اقتصاد می
اخص سهام گذاری اشخاص و شاقتصاد تاثیرگذار باشد که برآیند آن تآییر در رفتار سرمایه

 (. 1393زاده و جتیی، اسا كکوچک
های تجاری در اقتصاد بواسطه نوسانات در کشورهای صادرکننده نفا، عمده چرخه

 خالا دولا و بانک مرکزیشود. نوسانات قیما نفا در کنار ددر قیما نفا ایجاد می
اند بر تودنبال آن میها را منجر شود و بهتوانند تحریک سودآوری شرکادر اقتصاد می
 های حاضر در بورس موثر باشد. گذاری اشخاص در شرکارفتار سرمایه

طور کلی نوسانات قیما نفا در کشورهای صادرکننده نفا همچون ایران با تحا به
های تولیدی و فروش ید ناخالص داخلی و ایجاد ادوار تجاری، هزینهتاثیر قرار دادن تول

 (.1396، همکاراندهد كنظریان و وکارها را تحا تاثیر قرار میکسف

 تاثير شيوع ويروس کرونا بر بازار سهام -2-3
دهد. در مطالعات متعددی به اتفاقات مهمی بازار سهام به اتفاقات بزرگ واکنش نشان می

ها واکنش نشان داده، اشاره شده اسا. به عنوان م ال، بتیای طبیعی ام به آنکه بازار سه
(، 2018، 2های ورزشی كبوهاگیار و همکاران(، فعالیا2020، 1كکوالوسکی و اسپیوانوسکی

( و اتفاقات سیاسی كشانائف و 2020، 4(، عوامل محیطی كژو و همکاران2018، 3اخبار كلی
ها بر بازار سهام مورد بررسی قرار قات مهمی هستند که تاثیر آن( از جمله اتفا2019، 5قیمیر

های واگیر مانند شیوع ویروس گرفته اسا. همچنین بازار سهام ممکن اسا به بیماری
( واکنش 2018، 9كایچو و مارینچ 8( و شیوع ویروس ابولا2009، 7كچن و همکاران 6سارس

اری و فضای تجاری را تحا تاثیر قرار گذنشان دهد. در واقع شیوع ویروس کرونا سرمایه
 دهنده تولید ناخالص داخلیترین بخش تشکیلداده اسا. همچنین بخش خدمات که مهم

در بسیاری از کشورها اسا، بیشترین آسیف را از شیوع ویروس کرونا دیده اسا. از 
                                                           
1- Kowalewski, O. & Śpiewanowski, P. 

2- Buhagiar, R., et al. 

3- Li, K. 

4- Guo, M., et al. 

5- Shanaev, S. & Ghimire, B. 
6- Sars Virus 

7- Chen, V. H. H., et al. 

8- Ebola Virus 

9- Ichev, R. & Marinč, M. 
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چنین مهایی که تحا تاثیر قرار گرفته اسا بحث زنجیره عرضه و تامین و هترین بخشمهم
 تجارت جهانی اسا. 

واسطه کاهش سطچ تولید در پی شیوع ویروس کرونا، کشورهای قوی صادراتی به
ش های تولید با کاهواسطه کاهش در مواد اولیه و نهادهها و کشورهای واردکننده بهبنگاه

بینی سازمان تجارت جهانی، تجارت اند و براساس پیشتولید ناخالص داخلی مواجه شده
درصدی در سال جاری مواجه خواهد شد. در چنین شرایطی  32ی با کاهش حدود جهان

های خدماتی و تولیدی با آسیف جدی و همچنین با کاهش شدید تولید و یا شرکا
ای هافزایش هزینه مواجه خواهند شد و بر این اساس با تآییر در سود خالص، شرکا

حا ها، جذابیا سهام برای خرید تکاهای مالی این شربورسی و متعاقبا تآییر در نسبا
باشد  دنبال داشتهگذاری را بهتواند تآییر در رفتار سرمایهگیرد و میتاثیر قرار می

 (. 2020كفرناندز، 
در برخی کشورها مانند ایالات متحده آمریکا سیاسا نرخ بهره صفر و دسترسی آسان 

اهش تواند از یک سو، ککه می به منابع مالی در پی شیوع ویروس کرونا پیاده شده اسا
دنبال دنبال داشته باشد و از سوی دیگر، افزایش نقدینگی را بهدرآمدهای شبکه بانکی را به

ای بورسی هتواند با تاثیر بر متآیرهای کتن اقتصادی بر عملکرد شرکاداشته باشد که می
(. بنابراین، 2020 ،1و متعاقبا شاخص کل بازار سهام تاثیرگذار باشد كژانگ و همکاران

م توانند عملکرد بازار سهاها میهای حمایتی دولاشیوع ویروس کرونا و همچنین سیاسا
 را تحا تاثیر قرار دهند.

 پيشينه پژوهش -3
با توجه به اینکه مطالعه داخلی درخصوص نحوه تاثیرگذاری شیوع ویروس کرونا بر 

 عاتی که در ارتباط با بازار سهام واقتصاد کشور وجود ندارد در پژوهش حاضر صرفا مطال
اند، ارائه شده اسا. همچنین درخصوص مطالعات نزدیک به موضوع پژوهش حاضر بوده

های مالی و اقتصادی به صورت خارجی، مطالعات متمرکز بر ویروس کرونا و مولفه
 جداگانه ارائه شده اسا.

                                                           
1- Zhang, D., et al. 
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 مطالعات خارجي -3-1
های بازار سهام و نرخ ارز اهیا ارتباط بین قیما( به مطالعه م2014ك 1کپوریل و دیگران

برای شش اقتصاد پیشرفته كایالات متحده آمریکا، انگلیس، کانادا، ژاپن، اتحادیه اروپا و 
پرداختند.  2007-2010های های مربوط به بحران بانکی بین سالسوئیس( با استفاده از داده

شواهد حاکی از یک  2شرطی تعمیم یافتههای خانواده الگوی واریانس کارگیری مدلبا به
علیا گرنجری یک طرفه از بازدهی سهام به سما تآییرات نرخ ارز در آمریکا و انگلیس 
و در جها مخالف در کانادا و علیا دوطرفه در ناحیه یورو و سوئیس بود. همچنین نتایج 

یر ران مالی اخدهند که وابستگی بین این دو متآیر در طول بحنشان می 3همبستگی زمانی
 رو به افزایش بوده اسا.

(، رابطه بین سیاسا پولی، نرخ ارز و قیما سهام را با استفاده 2015ك 4ابووافیا و چمبرز
از الگوی خودرگرسیون برداری ساختاری در پنج کشور کویا، عمان، عربستان، یونان و 

یاسا دهد سان میاند. نتایج توابع واکنش آنی نشصورت جداگانه بررسی کردهاردن به
پولی و بازار سهام در کشورهای مختلف نتایج متفاوت داشته اسا. همچنین نتایج نشان 

دهد سیاسا پولی و نرخ ارز تاثیر معناداری بر شاخص سهام در این کشورها داشته می
 اسا. 

 های قیما(، اثرات نامتقارن تآییرات نرخ ارز بر شاخص2016ك 5بهمنی اسکویی و سها
بخش مختلف را در ایالات متحده بررسی کردند. در این مطالعه از رویکرد  11در سهام 

ARDL ت های تحقیق، تآییرااستفاده شد. براساس یافته 6انباشتگی نامتقارنغیرخطی و هم
مدت داشا. این بخش در کوتاه 10در نرخ ارز موثر اسمی اثرات نامتقارن معناداری بر 

ماند. در پنج بخش از بخش باقی می 11در شش بخش از این اثرات نامتقارن در بلندمدت 
ها داشا در حالی های سهام آناین شش بخش، کاهش ارزش دلار اثرات م بتی بر قیما

 که در افزایش ارزش آن این امر برقرار نیسا.

                                                           
1- Caporale, G. M., et al. 

2- GARCH 

3- Timevarying Correlations 

4- Abouwafia, H. E. & Chambers, M. J. 

5- Bahmani-Oskooee, M. & Saha, S. 
6- Asymmetry Cointegration and nonlinear ARDL Approach 
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 مطالعات خارجي متمرکز بر ويروس کرونا  -3-1-1

بنگاه  2000یروس کرونا برای بیش از (، واکنش قیما سهام به و2020ك 1راملی و واگنر
ای هدر دوره زمانی دوم ژانویه تا بیستم مارس در کشور چین با استفاده از الگوی داده

ه دوره المللی، ساختار سرمایه و تلفیقی و در ساند. نتایج در سه بخش بینتابلویی پرداخته
 دهد در دوران شیوعمیزمانی بسته به میزان شیوع ویروس ارائه شده اسا. نتایج نشان 

شدید بیماری، اهرم مالی تاثیر منفی و معنادار و نسبا موجودی نقد به دارایی تاثیر م با 
و معنادار بر شاخص قیما سهام داشته و درآمدهای خارجی در زمان شیوع متوسط بیماری 

اثیر تتاثیر منفی و معنادار داشته اسا و در زمان ابتدا و شروع بیماری تمامی متآیرها 
 اند.معناداری نداشته

(، تاثیر شیوع ویروس کرونا بر بازارهای سهام را در شش کشوری که 2020ك 2آلبر
مورد  3اند را با استفاده از الگوی گشتاورهای تعمیم یافتهبدترین شیوع ویروس کرونا داشته

س کرونا ویرودهد بازدهی بازار سهام به مبتتیان به بررسی قرار داده اسا. نتایج نشان می
شدگان ناشی از ویروس کرونا و شاخص انباشتگی ویروس کرونا بیشتر از تعداد فوت

دهد. همچنین در مورد کشورهای چین، فرانسه، آلمان و اسپانیا شیوع حساسیا نشان می
ویروس کرونا تاثیر منفی بر بازار سهام داشته، اما درخصوص کشورهای ایتالیا و آمریکا 

 ده نشده اسا. این موضوع مشاه
 21( به بررسی واکنش بازار سهام به شیوع ویروس کرونا در 2020لیو و همکاران ك

بازار بورس پیشرو مانند ژاپن، کره جنوبی، سنگاپور، آمریکا، آلمان، انگلیس و ایتالیا با 
ه دهد کاند. نتایج نشان میپرداخته 5های تابلوییو داده 4استفاده از الگوهای پنجره رویداد

بازار سهام بعد از شیوع ویروس کرونا به سرعا افا کرده اسا. کشورهای آسیایی نسبا 
لگوی اند. همچنین نتایج ابه سایر کشورهای مورد مطالعه کاهش غیرطبیعی را تجربه کرده

ند که کهای تابلویی، تاثیر معکوس شیوع ویروس کرونا بر بازارهای سهام را تایید میداده
 گذاران نسبا به بازدهی آتی و همچنین ترس از نااطمینانی اسا.سرمایه ناشی از بدبینی

                                                           
1- Ramelli, S. & Wagner, A. F. 

2- Alber, N. 

3- Generalized Method of Moments 
4- Event Window Method 

5- Panel Data 
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بر بازارهای سهام کشورهای چین،  19-( به بررسی تاثیر کووید2020هی و همکاران ك
رایج و  tایتالیا، کره جنوبی، فرانسه، اسپانیا، آلمان، ژاپن و آمریکا با استفاده از آزمون 

تاثیر منفی  19-دهد کوویداند. نتایج نشان میپرداخته 1ویتنی -آزمون ناپارامتری مان
دارای  19-مدت بر بازار سهام کشورهای مورد مطالعه داشته اسا. همچنین کوویدکوتاه

 رابطه علی دو سویه و اثر سرریز بین کشورهای مورد مطالعه بوده اسا. 
کشور  30برای ( به بررسی تاثیر شیوع ویروس کرونا بر اقتصاد جهانی 2020فرناندز ك

 8/2دهد که تولید ناخالص داخلی کاهش متوسط حدود پرداخته اسا. نتایج نشان می
از  تواند بیشدرصدی را تجربه خواهد کرد و در سناریو دیگر، تولید ناخالص داخلی می

درصد اسا و این  15درصد کاهش یابد و در برخی کشورها این کاهش بیش از  10
طور م ال، کشورهای یونان، صادهای خدمات محور اسا. بهکاهش بیشتر مربوط به اقت

داخلی  دلیل وابستگی بیشتر به توریسم با کاهش بیشتر در تولید ناخالصپرتآال و اسپانیا به
شوند. همچنین شیوع ویروس کرونا از طریق زنجیره عرضه، اثر سرریز ایجاد رو میروبه
تر ارجی وابستگی بیشتری دارند، بیشکند و بر این اساس، کشورهایی که به بخش خمی

 گیرند. تحا تاثیر قرار می
( به بررسی تاثیر ویروس کرونا بر قیما سهام و انتظارات رشد 2020گرمسن و کاین ك

واسطه شیوع ویروس کرونا، رشد سود تقسیمی در آمریکا دهد بهاند. نتایج نشان میپرداخته
به ابتدای ژانویه کاهش یابد. همچنین نتایج درصد نسبا  14درصد و در اتحادیه اروپا  9

درصدی و در اتحادیه  2دهد که رشد اقتصادی در آمریکا با کاهش بینی نشان میپیش
 رو خواهد شد. درصدی روبه 1/3اروپا با کاهش 

 مطالعات داخلي -3-2
ادهد های ارزی بر بازارهای مالی با استفاده از(، تاثیر تکانه1394مهرگان و احمدی قمی ك
را بررسی کردند. در این پژوهش از الگوی  2013تا  2009های های روزانه در بازه سال

های تحقیق به این نتایج ها براساس یافتهاستفاده شد. آن 2خودرگرسیون برداری پانل
کننده بازار سهام بوده و واکنش شاخص سهام به شوک نرخ ارز هدایا -1رسیدند که: 

                                                           
1- Mann-Whitney 
2- Panel VAR 
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-وضعیا تحریم، ارز به عنوان یک دارایی واقعی برای سرمایهر د -2. ارزی م با اسا

تحریم، شوک ارزی در بلندمدت اثر  در وضعیا -3و  شودگذاری مورد توجه واقع می
-اشیناولیه و م منفی بر شاخص سهام دارد که ناشی از وابستگی تولیدات داخلی به مواد

 آلات وارداتی اسا.
نوسانات نفا و ارز بر شاخص قیما بازار سهام را (، تاثیر 1395فر و دیگران كمحنا

 هایبا استفاده از روش خودرگرسیون با وقفه 1370-1393های فصلی از با استفاده از داده
 دهد نوسانات قیما نفا و نرخاند. نتایج پژوهش نشان میتوزیعی مورد بررسی قرار داده

  با و معنادار بر شاخص قیما سهامارز تاثیر منفی و معنادار و تورم و حجم پول تاثیر م
 داشته اسا. 

های گذرا در برآورد ارزش بنیادی و ( به بررسی کاربرد مد1397محمدی و دیگران ك
حالا و  -موقتی بازده سهام بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از الگوهای تلفیقی فضا

که مدل مدهای گذرا الگوی دهد اند. نتایج پژوهش نشان میپرداخته 1انتقال رژیم مارکف
ها بندی مناسف رژیمدهنده طبقهدر این الگو نشان RCM 2باشد و مقدار معیار مناسف می

 40دهد، حدود در مدل اسا. مجموع ضرایف خودرگرسیونی در مولفه موقتی نشان می
وند. شدرصد مقادیر جاری مولفه موقتی، توسط مقادیر دو دوره گذشته توضیچ داده می

ش مورد انتظار در وضعیا سه كواریانس بالا( دارای کمترین مقدار اسا؛ به این معنا دیر
 گردد.که نوسانات بالا در بازده سهام سریعا به سطچ نرمال خود بازمی
( و ژانگ و دیگران 2020نوآوری مطالعه حاضر نسبا به مطالعه راملی و واگنر ك

ر شاخص سهام، شیوع ویروس کرونا و ( در این اسا که با توجه به رژیم حاکم ب2020ك
توانند تاثیر متفاوت داشته باشند. همچنین در این مطالعات همچنین نرخ ارز و قیما نفا می

های مهمی مانند نرخ ارز و قیما نفا نیز در کنار شیوع ویروس کرونا لحاظ تاثیر مولفه
 نشده اسا.

  

                                                           
1- Integrated Patterns of Space-State and Transfer of Markov Regime 

2- Regime Classification Measure 
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  شناسي پژوهشروش -4
نتایج تجربی، روش اقتصادسنجی انتقال رژیمی در پژوهش حاضر، برای استخراج 

  استفاده شده اسا. 1مارکوف

های متآیرهای تعداد مبتتیان به ویروس ها استفاده خواهد شد، دادههایی که از آنداده
 -30/11/1398کرونا، نرخ ارز، شاخص بازار سهام و قیما نفا در بازه زمانی 

ی نرخ ارز، شاخص سهام و قیما نفا از هاصورت روزانه اسا. دادهبه 27/03/1399
و اطتعات مربوط به تعداد مبتتیان به ویروس کرونا از  2رسانی ارز و طتسامانه اطتع

 استخراج شده اسا. سامانه وزارت بهداشا
فرض بر این اسا که رفتار متآیری  همانند انتقال رژیم مارکف های غیرخطیدر مدل

-های مختلف متفاوت بوده و تآییر میگیرد در وضعیاسازی روی آن انجام میکه مدل

های غیرخطی از لحاظ سرعا تآییر از یک وضعیا به وضعیا دیگر به دو گروه کند. مدل
های غیرخطی، تآییر از یک رژیم به رژیم دیگر در برخی از این مدلشوند. عمده تقسیم می

ها در مدل انتقال مارکف، گیرد. برختف این مدلبه صورت متیم و آهسته انجام می
 (. 2004، 3زا در نظر گرفته شده اسا كاندرسصورت برونتبدیل رژیم به

های دیگر، تفکیک دورن نسبا به روش 4سوئیچینگ -یکی از مزایای روش مارکوف
ها اسا و از رزایی روابط بین مشاهدات متآیزایی مشاهدات یک متآیر و نیز تفکیک دورن

های مبتنی بر شکسا سوئیچینگ کامت متفاوت از مدل -این حیث، روش مارکوف
 هک شودمی فرض سوئیچینگ -مارکف الگوی ساختاری و متآیرهای مجازی اسا. در

. ندکمی تبعیا مارکف اول مرتبه وضعیتی زنجیره از که دارد وجود St پنهان متآیر یک
 متآیرهای بر عتوه Yt ستهواب متآیر رفتار اما نیسا، مشاهده قابل مستقیم طور به St متآیر

 میانگین هم که طوری اسا به وابسته نیز Stمتآیر  به اختل جزء باوقفه، متآیرهای مستقل،
 Stدر واقع، متآیر وضعیا  .یابد تآییر رژیم، تآییر با همراه تواندمی آن واریانس هم و

د، نشانها باشچنانچه میانگین و واریانس آن دارای مقادیر بیشتری نسبا به سایر رژیم
دهنده رژیم بالا و به همین ترتیف مقادیر میانگین و واریانس کمتر آن بیانگر رژیم پایین 

                                                           
1- Markov Regime Switching Model 

2- Tgju.org  

3- Enders, W. 

4- Markov Switching  
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طور م ال، چنانچه متآیر وابسته، رشد اقتصادی باشد، رژیم بالای آن بیانگر سطوح اسا. به
و  ربالای رشد اقتصادی که همان رونق اقتصادی اسا، خواهد بود و رژیم پایین آن، مقادی

ه در دهد. با توجه به اینکسطچ پایین رشد اقتصادی را که رکود اقتصادی اسا، نشان می
ف دهنده سطوح مختلها نشانپژوهش حاضر، متآیر وابسته، شاخص بازار سهام اسا، رژیم

ن تواند به سطوح بالا و متوسط و پاییها میشاخص بازار سهام اسا که براساس تعداد رژیم
وضعیا  Nتواند مقادیر یک تا م تعبیر شود. همچنین متآیر وضعیا میشاخص بازار سها

را شامل شود که براساس مقادیر معیارهای اطتعاتی و همچنین نسبا درستنمایی و 
 رمتآی و توضیحی متآیرهای موردنظر، اولیه مدل در اگر .1شودمعناداری ضرایف، تعیین می

 متآیرها فضرای اینکه به توجه با شوند هرظا مدل راسا سما در تاخیری صورت به وابسته
 مناکل از پیروی به صورت این در باشند متفاوت مختلف هایرژیم در توانندمی نیز

 هایمدل برای تعمیمی حالا یک توانمی( 2009ك 3ومانرا و کلونی( 2002ك 2وکرولزیگ
 عریفت (1ك رابطه صورت دار به وقفه توضیحی متآیر با توضیچ خود مارکف چرخشی

 کرد.

yt (1ك = c(st) +∑ai(st)yt−i

p

i

+∑β(st)xt−j

q

j

+ ϵt(st) 

 مدل اختل جزء ϵt و مبدا از عرض c مستقل، متآیر xt وابسته، متآیر yt(، 1رابطه ك در
  تبعیا st وضعیا با رژیم تآییر متآیر از (1ك رابطه راسا سما عناصر تمامی. اسا

 زمان طول رد که اسا( مشاهده قابل غیرك نهفته و گسسته تصادفی متآیر یک st. کنندمی
 رابطه در .بگیرد خود به حالا Nتواند می و کندمی تآییر ساختاری و نهادی تآییرات اثر بر
 ادبیات در. شوند ظاهر نیز غیررژیمی صورت به توانندمی اجزای رژیمی از یک هر (1ك

 زا مبدا از عرض قسما رژیمی بودن دادن نشان برای مارکف چرخشی هایدلم به مربوط
 ،A نماد از( مستقل متآیر توزیعیهای وقفه ضرایف همچنینك توضیچ خود ، ضرایفI نماد

 همین بر. شودمی استفاده N نماد از هارژیم تعداد برای و H نماد از مدل واریانس قسما

                                                           
 مراجعه شود. Tang Hwu et al. (2017)جها مطالعه بیشتر به مطالعه  -1

2- Clements, M. P. & Krolzig, H. M. 

3- Cologni, A. & Manera, M. 
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 داروقفه توضیحی متآیر با همراه( P مرتبه ازك AR توضیچ خود رژیمی N مدل یک اساس
مدل ارائه شده در  نتیجه در. دهندمی نشان MS(N)_ARX(p,q) نماد با را( qمرتبه  ازك

 توضیحی متآیر با همراه ،p مرتبه از توضیچ خود رژیمی، N چرخشی مدل یک ( به1رابطه ك
 خودتوضیچ، قسما ضرایف مدل، مبدا از عرض آن در که دارد اشاره ،qمرتبه  از دار وقفه

 ها رژیم از هریک در مدل واریانس همچنین و داروقفه مستقل متآیرهای ضرایف
 .بود خواهد فردمنحصربه

 ونخودرگرسی مدل قسما کدام اینکه به توجه با را سوئیچینگ -مارکوف هایمدل
. ردک بندیتقسیم ختلفم انواع به توانمی یابد، انتقال آن تاثیر تحا و باشد رژیم به وابسته

 حالا چهار در توانمی را اسا توجه مورد بیشتر اقتصادی مطالعات در که هاییمدل
 -مارکوفهای مدل ،MSM)1ك میانگین در سوئیچینگ -مارکوفهای مختلف: مدل

 پارامترهای در سوئیچینگ -مارکوف هایمدل ،MSI)2ك مبداء از عرض در سوئیچینگ
 جز واریانس در سوئیچینگ -مارکوفهای مدل و MSA)3ك خودرگرسیون مدل

 کرد. بندیطبقه MSH)4كاختل

yt (2ك = I +∑AiYt−i

p

i=1

+ ϵt →

{
 

 
I = f(st) → MSI

Ai = f(st) → MSA

var(ϵt) = f(st) → MSH

μy = f(st) → MSM

 

ه بالا را ب   های های ترکیبی از مدل  توان مدل ترکیف حالات مختلف مدل مارکف، می    
 های مختلف نشان داده شده اسا.( مدل1دسا آورد که در جدول ك

  

                                                           
1- Markov Switching in Mean 

2- Markov Switching in Intercept 

3- Markov Switching Autoregressive Model 

4- Markov Switching Heteroscedasticity Model 
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 انواع مدل مارکف -1جدول 
جزء 

وابسته به 
 رژيم

توزيع جملات 
 اخلال

 نام مدل معادله

∽ ϵt ميانگين IDD(0, σ
2) 

Δyt − μ(st) = ∑αi(Δyt−i

p

i=1

− μ(St−i)) + ϵt 

MSM(m)-
AR(p) 

عرض از 

∽ ϵt مبدا IDD(0, σ
2) Δyt = C(st) +∑αi(Δyt−i) 

p

i=1

+ ϵt 
MSI(m)-

AR(p) 

واريانس 

جملات 

 خطا
ϵt ∼ IDD(0, σ

2) Δyt = C +∑αi(Δyt−i) 

p

i=1

+ ϵt(st) 
MSH(m)-

AR(p) 

ضرايب 

جملات 

خود 

 توضيح

ϵt ∼ IDD(0, σ
2) Δyt = C +∑αi(st)(Δyt−i) 

p

i=1

+ ϵt 
MSA(m)-

AR(p) 

 (1391ماخذ: کازرونی و دیگران ك

سائلی همچون بحران      صادی در طول زمان تحا تاثیر م سیاری از متآیرهای اقت ای هب
سا          شک صادی و... دچار  صمیمات اقت سی، ت سیا ساختاری متعدد معنی مالی،  اری دهای 

ول متآیرهای اقتصادی طی زمان متح  آن، الگوی رفتاری ارتباط بین شوند و در نتیجه می
گیرد. در بررسی رفتاری این متآیرها با استفاده   میها شکل  جدیدی بین آن شده و رابطه 

های خطی، طبیعی خواهد بود که به جای اساااتفاده از یک مدل برای میانگین            از روش
برابری  ( و یا در صورت 2002، 1شرطی متآیر وابسته از چندین مدل استفاده شود كکوان    

مدل    یانس جمتت اختل در  ندهی کرد           ها، آن وار ما مدل ساااااز یک  لف  قا ها را در 
ها در آن مورد توجه قرار بگیرند. با این وجود در این رویکرد، طوری که شاااکساااابه

سا   دوره شک صورت برون   های مبتت به  ساختاری با تعداد محدود و به  شخص های   زا م
امکان تآییر در هر نقطه از زمان و به هر تعداد برای       که در عالم واقع  شاااود در حالی می

                                                           
1- Kuan, C. M. 
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نه همه اطتعات کامل            ساااری های زمانی وجود دارد. عتوه بر این، در تخمین جداگا
های مختلف برای شاااود و امکان تلفیق مدلها لحاظ نمیحاصااال از نمونه در تمام مدل

همیشااه وجود ندارد. در  هادلیل تفاوت واریانس نمونهایجاد یک مدل اسااتاندارد نیز به
مدل     بل  قا مدل      م به عنوان  مارکف  ند الگوی      های چرخش  قادر هسااات های غیرخطی 

 زاها به صاااورت درون   را برای داده رفتاری، دگرگونی كتآییر وضاااعیا( در طی زمان    
 سازی کنند. مدل

مجزا اساااا که براسااااس    یک مدل چرخشااای مارکف، ترکیبی از دو یا چند مدل       
شی    سم چرخ شده  مکانی سبا به  (. این مدل2002اند كکوان، مارکف با همدیگر ادغام  ها ن

 ییرتآ یکروش امکان وجود  ینر اد -1های خطی در سااه مورد برتری کامل دارند؛ مدل
 دتبه دفعات و برای م    توانند یم ییراتتآ ینو ادارد موقا وجود   ییرتآ یا چندین   ئمیدا

تاهی  فاق ب  کو ند و  ات به صاااورت درون    ینادر حال   یندر عیفت مان مدل    یقهای دق زا ز
 -2(. 1389دیزج، شااوند كفتحی و هاشاامیهای ساااختاری تعیین میییرات و شااکساااتآ

 ها لحاظ شود. به عبارتهای این مدلتواند به عنوان یکی از ویژگیها میتفاوت واریانس
ف مختل های یمدر رژ یرها رفتار متآ  یچتوضااا یمعادله برا   یناز چند دیگر، مدل مارکف   

ند کمی تحمیل مدل متآیرهای توزیع بر را کمتری این مدل فروض -3و  کندیاساااتفاده م
ودن زا بتآییرات متآیرهای مسااتقل و وابسااته، مشااروط به درون  همزمان  برآورد به قادر و

اساا كابونوری و  ( های مختلفمقطعی از زمان كوضاعیا  وضاعیا اقتصااد کشاور در هر   
 (.1387 ،عرفانی

صورت تاخیری در     در مدل اولیه موردنظر، متآیراگر  سته به  ضیحی و متآیر واب های تو
های متوانند در رژیها نیز میسما راسا مدل ظاهر شوند با توجه به اینکه ضرایف متآیر     

صورت به پیروی از کلمنا و کرولزیگ    شند در این  ( و کلونی 2002ك مختلف متفاوت با
 های چرخشااای مارکف به شاااکل     ا تعمیمی برای مدل توان یک حال   ( می2009و مانرا ك 
 ( تعریف کرد.3رابطه ك

yt (3ك = c(st) +∑βi(st)Xit

q

i

+ εt (st) 
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جزء اختل   εtعرض از مبدا و   cمتآیر مساااتقل،   Xtمتآیر وابساااته،   yt(، 3در رابطه ك 
( stمتآیر رژیم یا وضااعیا ك( تابعی از 3مدل اسااا. تمامی عناصاار سااما راسااا رابطه ك 

یک متآیر تصادفی گسسته و نهفته كغیرقابل مشاهده( اسا که در طول زمان بر       stهستند.  
حالا به خود بگیرید؛ م ت در  Kتواند کند و میاثر تآییرات نهادی و ساااختاری تآییر می 

های الا وضااعیابگیرد، این دو ح 2و  1دو حالا  stمورد متآیر رشااد اقتصااادی، وقتی  
توانند ( هر یک از اجزا رژیمی می3اقتصادی رکود و رونق را نشان خواهند داد. در رابطه ك

صااورت غیر رژیمی نیز ظاهر شااود که در این صااورت با شااش مدل چرخشاای متفاوت  به
 مواجه خواهیم بود.

ن  تواقابل مشااااهده نیساااا؛ از این رو، نمی     stهای چرخشااای مارکف، متآیر   در مدل 
توان گفا  دقیقا در کدام رژیم یا وضااعیا قرار داریم، اما می tمشااخص کرد که در زمان 

وسیله توابع احتمال انتقالی  به stباشیم، چقدر اسا. تعیین وضعیا  stاحتمال اینکه در رژیم 
صورت می        Kیک فرآیند محدود كمتناهی(  ستگی زمانی  س ضعیتی مارکف با گ به   گیرد؛و

تابعی از مقادیر گذشته    stوضعیتی مارکف، متآیر گسسته     Kه براساس زنجیره  این مفهوم ک
ا ب مارکف از نوع مرتبه اول اسااا. شااود زنجیرهخودش اسااا که برای سااادگی، فرض می

 شود.  در مورد متآیر رژیم تکمیل می DGP)1پیگیری این زنجیره، فرآیند ایجاد داده ك

} (4ك

st ∈ {1,2, … , K}, P(st = j|st−1 = i, Ωt−1)          
P(st = j|st−1 = i, Ωt−1) = P(st = j|st−1 = i) = Pij 

∑ Pij = 1
k
j=1  ∀i, j ∈ {1,2, … , K}                   

  

، ماتریس احتمال انتقالات K*Kبا کنار هم قرار دادن این احتمالات در یک ماتریس 
را  jبه وضعیا  i( احتمال انتقال از وضعیا Pijآید که هر عنصر آن كدسا می( بهPك

 دهد.نشان می

] (5ك

𝑃11 𝑃21 
𝑃12 𝑃22 

⋯
…

𝑃𝑘1
𝑃𝑘2

⋮ ⋮ ⋱ ⋮
𝑃1𝑘 𝑃2𝑘 ⋯ 𝑃𝑘𝑘

] , ∑ 𝑃𝑖𝑗 = 1
𝐾
𝑗=1  ∀ 𝑖, 𝑗 ∈ {1,2, … , 𝐾} ,0 ≤

𝑃𝑖𝑗 ≤ 1     

                                                           
1- Data Generating Process (DGP) 
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های مستقل به متآیر و متآیر εtعتوه بر  ytرفتار متآیر های چرخشی مارکف در مدل
st های ها در مدلدلیل تآییر رژیم در طول زمان و تفاوت پارامتروابسته اسا، مسلما به

به تبع آن  ytمربوط به هر رژیم، مقادیر میانگین شرطی كمقادیر توضیچ داده شده( متآیر 
تواند و در نهایا واریانس مدل مربوط به هر رژیم میجزء اختل مربوط به هر رژیم 

از یک توزیع نرمال با میانگین صفر و   εtبر این اساس، با فرض اینکه  متفاوت باشد.
εtك پیروی کند σ2(st)رژیمی  واریانس ∼ N(0, σ

2(st)) ؛ احتمال وقوع)yt ها در
 بود. ( خواهد6های مختلف به صورت رابطه كرژیم

,f(yt|st (6ك Ωt−1 ) =
1

σ(st)√2π
exp (

−(yt−π(st))
2

2σ2(st)
)  

بوده که   ytبه ترتیف میانگین شرطی و واریانس متآیر  σ2(st)و  π(st)(، 6در رابطه ك
به عنوان یک متآیر   yt هستند. از این رو، احتمال وقوع stهر دو تابعی از متآیر وضعیا 

وابسته خواهد بود و با توجه به  stتصادفی در هر نقطه از زمان به متآیر تصادفی و نهفته 
ها مستقل stاند و به عبارتی احتمال وقوع ها به مقادیر گذشته خودشان وابستهstاینکه توزیع 

P(stنیستند ك = j|st−1 = i, Ωt−1)حتمال مشترک بین وقوع توان گفا یک ا(، پس می
yt  و تمامstها وجود دارد كf(yt, st|Ωt−1 ) بر اساس این ویژگی و خاصیا تابع .)

در  های تصادفیمبنی بر حداک ر کردن احتمال وقوع مشترک کمیا 1حداک ر درستنمایی
اری، میی مورد بررسی در جامعه آمنمونه به منظور حداک ر کردن احتمال رخداد نمونه

اده های تصادفی مدل که مشخص نیستند، استفتوان از این توابع برای برآورد تمامی کمیا
 ( را به دسا آورد. 7کرد و رابطه ك

∑=L=f(yt,st=j|Ωt‐1 ) (7ك ∑ f(yt|st,Ωt‐1 )
k
i=1

k
j=1 P(st=j|st‐1=i,Ωt‐1)  

مورد نظر در تابع درستنمایی، حداک ر کردن  روش مرسوم برای برآورد پارامترهای
 ( نسبا به پارامترهای تابع اسا. logLتابع لگاریتم درستنمایی ك

  

                                                           
1- Maximum Likelihood Function  
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 برآورد مدل و تحليل نتايج  -5
 الگوي پژوهش  -5-1

قبل از انجام آزمون ریشه واحد متآیرهای پژوهش لازم اسا الگوی مورد استفاده تصریچ 
 ((. 8شود كرابطه ك

GSTOCKt (8ك = C(st) +∑αi(st)GSTOCKt−p

P

i=1

+ GEXC(st)

+ GOIL(st) + GVIRUS(st) + ϵt(st) 

رشد  GOILرشد نرخ ارز،  GEXCرشد شاخص سهام،  GSTOCK (8در رابطه )
عرض از مبدا وابسته  tC(S(رشد تعداد مبتتیان به ویروس کرونا،  GVIRUSقیما نفا، 

 متآیر وضعیا اسا. tSزء اختل وابسته به رژیم و ج  εt (st)به رژیم،  
در الگوی مارکوف با توجه به اینکه باید تمامی متآیرها در سطچ مانا باشند از رشد 

جمله موضوعاتی که لازم اسا قبل از  تمامی متآیرها در الگو استفاده شده اسا. از
رها اسا. برای الگوهای برآورد الگو بررسی شود، موضوع مانایی سری زمانی متآی

چرخشی مارکف نیز مساله رگرسیون کاذب الگوهای سری زمانی مصداق دارد. بنابراین، 
کاربرد آزمون ریشه واحد در الگوهای اقتصادسنجی برای تضمین صحا و اعتبار نتایج 
ضروری و لازم اسا که آزمون ریشه واحد برای تک تک متآیرهای وابسته و توضیحی 

گیرد تا از عدم وجود ریشه واحد اطمینان حاصل شود. رژیم الگو صورت و وابسته به 
 ( ارائه شده اسا. 2در جدول ك 1یافتهفولر تعمیمنتایج حاصل از آزمون ریشه واحد دیکی

(، تمامی متآیرهای پژوهش در سطچ خود مانا هستند. پس از 2بر اساس جدول ك
تفاده در الگوی اصلی پژوهش مشخص شدن سطوح مختلف مانایی متآیرهای مورد اس

 جها جلوگیری از ایجاد رگرسیون کاذب به برآورد الگوی اصلی پژوهش 

 شود.پرداخته می
  

                                                           
1- Augmented Dickey- Fuller 
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 آزمون ريشه واحد متغيرهاي پژوهش -2جدول 
 سطح احتمال آماره محاسباتی فرضیه صفر متغیر

GSTOCK 
 000/0 -744/7 وجود ریشه واحد با عرض از مبدا

 000/0 -732/7 ا عرض از مبدا و روندوجود ریشه واحد ب

GVIRUS 
 000/0 -077/6 وجود ریشه واحد با عرض از مبدا

 000/0 -65/6 وجود ریشه واحد با عرض از مبدا و روند

GOIL 
 000/0 -61/8 وجود ریشه واحد با عرض از مبدا

 000/0 -098/9 وجود ریشه واحد با عرض از مبدا و روند

GEXC 
 000/0 -094/11 با عرض از مبدا وجود ریشه واحد

 000/0 -023/11 وجود ریشه واحد با عرض از مبدا و روند
 های پژوهشماخذ: یافته

 برآورد مدل و تحليل نتايج -5-2
 ضرایف و مبدا از عرض میانگین، در تآییر امکان به توجه با سوئیچینگ -مارکو هایمدل

 شرط، دو بودن دارا بهینه مدل ابانتخ شوند. برایمی خودرگرسیون ایجاد جمتت
این  -2 و باشد کردن رد قابل مدل تآییر رژیم در عدم صفر باید فرضیه -1 اسا؛ ضروری

 معیار لحاظ باشد از ها محققآن در اول شرط که احتمالی هایمدل سایر میان در مدل
 SC اطتعاتیمعیارهای  از نیز MS مدل در رژیم بهینه تعیین باشد. برای ترمناسف آکائیک

به همراه مقادیر  MSهای مختلف الگوی ( حالا3که در جدول ك شودمی استفاده AIC و
AIC  وSC .ارائه شده اسا 

 انتخاب رژيم بهينه -3جدول 
 مقدار شوارتز مقدار آکائیک الگو

MSIH(2) 854/4- 519/4- 

MSIH(2)-ARMA(1,1) 749/4- 259/4- 

MSIH(3) 99/4- 412/4- 

MSIH(3)-ARMA(1,1) 101/5- 673/4- 
 های پژوهشماخذ: یافته

( یک ARبراساس معیارهای اطتعاتی آکائیک و شوارتز درجه بهینه خود رگرسیونی ك
رژیم تعیین   3همچنین تعداد رژیم بهینه نیز یک و  (MAو درجه بهینه میانگین متحرک ك
 اسا. MSIH(3)-ARMA(1,1)شده اسا. بنابراین، مدل از نوع 
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ی غیرخطی هااز تعیین تعداد رژیم و تعداد درجه خودرگرسیون باید لزوم استفاده از روشقبل 
 ( نشان داده شده اسا.4مانند الگوی انتقال رژیم مارکف مشخص شود. این موضوع در جدول ك

 ( ارائه شده اسا.5نتایج حاصل از تخمین الگوی پژوهش در جدول ك همچنین

 آزمون غيرخطي بودن -4جدول 
 آماره مقدار آماره سطح احتمال جهنتی

 Chi^2(15) 441/48 000/0 شوداستفاده از الگوی غیرخطی تایید می
 های پژوهشماخذ: یافته

 برآورد الگوي چرخشي مارکوف -5جدول 
 سطح احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

AR-1(0) 519/0- 134/0 85/3- 000/0 

AR-1(1) 521/0- 104/0 98/4- 000/0 

AR-1(2) 726/0- 137/0 29/5- 000/0 

MA-1 (0) 057/0- 066/0 862/0- 393/0 

MA-1 (1) 451/0 133/0 38/3 001/0 

MA-1 (2) 073/0- 0299/0 47/2- 017/0 

C(0) 0296/0 002/0 2/14 000/0 

C(1) 019/0- 0026/0 64/7- 000/0 

C(2) 0061/0 00064/0 45/9 000/0 

GEXC(0) 693/0 792/0 875/0 373/0 

GEXC(1) 107/0- 039/0 743/2- 008/0 

GEXC(2) 0205/0- 0077/0 662/2- 01/0 

GOIL(0) 049/0- 011/0 27/4- 000/0 

GOIL(1) 053/0- 021/0 45/2- 018/0 

GOIL(2) 107/0- 0087/0 3/12- 000/0 

GVIRUS(0) 0406/0- 0063/0 37/6- 000/0 

GVIRUS(1) 054/0 0066/0 13/8 000/0 

GVIRUS(2) 0016/0- 0011/0 45/1- 153/0 

SIGMA(0) 00621/0 001/0 - - 

SIGMA(1) 0118/0 0019/0 - - 

SIGMA(2) 0029/0 00048/0 - - 
 های پژوهشماخذ: یافته
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ترین ضریف، بیانگر (، عرض از مبدا دارای کوچک1989اساس مطالعه همیلتون كبر
دهنده رژیم متوسط و عرض از مبدا تر، نشانبزرگرژیم پایین و عرض از مبدا با ضریف 

دهنده رژیم بالا اسا. بنابراین، عرض از مبدا صفر در پژوهش ترین ضریف نشانبا بزرگ
حاضر بیانگر رژیم بالا و عرض از مبدا یک بیانگر رژیم پایین شاخص بازار سهام و عرض 

 دیر با وقفه شاخص سهام برمقااز مبدا دو بیانگر رژیم متوسط شاخص بازار سهام اسا. 
 دوره جاری تاثیر منفی و معنادار دارد. 

رشد نرخ ارز در شرایطی که شاخص در رژیم بالای خود باشد تاثیر معناداری ندارد و 
طی که کند که در شرایدر رژیم پایین و متوسط تاثیر منفی و معنادار دارد. این مهم بیان می

 تواند تاثیر منفی ومتوسط باشد، رشد نرخ ارز میشاخص بازار سهام در رژیم پایین و 
معنادار داشته باشد. رژیم پایین و متوسط شاخص بازار سهام به معنای پایین و متوسط بودن 

رمایه دلیل بازدهی بالاتر بازار ارز، سشود و در چنین شرایطی بهشاخص بازار سهام تعبیر می
شود و به همین دلیل با کاهش حجم رز میاشخاص از بازار سرمایه خارج و وارد بازار ا

 تواندمعامتت در بازار سرمایه و فروشنده شدن اشخاص حقیقی و حقوقی، شاخص می
 کاهش یابد. 

های شاخص بازار سهام تاثیر منفی و معنادار داشته رشد قیما نفا در تمامی رژیم
گیرد یور شکل مصورت موقتی در کشاسا. در واقع با افزایش قیما نفا رونق حتی به

ا میههای تولیدی نیز دارای بازدهی مناسف هستند و سرمایهو در چنین شرایطی فعالیا
های تولیدی هدایا شود. شواهد آماری در اقتصاد کشور نیز موید تواند به سما بخش

ها و کاهش فروش نفا گیری تحریمبا اوج 1392-1390های این موضوع اسا؛ در سال
سرمایه به بازار سهام و ارزش معامتت در بازار سهام افزایش یافا بهدر کشور، ورود 

 1388ای که براساس آمارهای مالی و اقتصادی وزارت اقتصاد و دارایی در سال گونه
به ترتیف به  1392و  1391های واحد و در سال 12536شاخص کل بازار سهام معادل 

های در این دوره به علا تحریم رسیده اسا. این در حالی اسا که 79015و  38040
 1398و  1397های المللی درآمدهای نفتی کشور کاهش داشته اسا. همچنین در سالبین

بوده اسا. این در حالی اسا  512901و  178659شاخص کل بازار سهام به ترتیف معادل 
د واح 96289که هنوز آمریکا از برجام خارج نشده بود، شاخص معادل  1396که در سال 

بوده اسا. شواهد آماری موید این موضوع اسا که در شرایطی که درآمدهای نفتی و 
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قیما نفا افزایش یافته اسا، شاخص بازار سهام نسبا به شرایط تحریم و کاهش 
درآمدهای نفتی افزایش کمتری را تجربه کرده اسا. در واقع در شرایط کاهش 

مکان افزایش نرخ مالیات بیش از حد درآمدهای نفتی و بروز شرایط رکودی در کشور، ا
آستانه و بهینه كمنحنی لافر( وجود ندارد؛ زیرا در مقادیر بالاتر از آن درآمد ملی کاهش 

یابد. بنابراین، یکی از منابع تامین بودجه دولا بازار سرمایه خواهد بود و دولا از طریق می
ع کند و در واقد را تامین میای خوها بخشی از منابع بودجهواگذاری سهام خود در شرکا

 کند. خود از این بازار حمایا می
نکته حائز اهمیا تاثیر متفاوت شیوع ویروس کرونا در سطوح مختلف شاخص سهام 
اسا. بر اساس نتایج، چنانچه شاخص بازار سهام در رژیم بالا باشد، شیوع و افزایش تعداد 

شود و در نقطه مقابل در ام میمبتتیان به ویروس کرونا منجر به کاهش شاخص سه
شرایطی که شاخص در رژیم پایین خود باشد، شیوع و افزایش تعداد مبتتیان منجر به 

دهد که بازار سهام به عنوان یک ابزار شود. این موضوع نشان میافزایش شاخص سهام می
 کند. این موضوع درسیاستی در شرایط تحریم و همچنین شیوع ویروس کرونا عمل می

حالی اسا که در کشورهای توسعه یافته شیوع ویروس کرونا منجر به کاهش شدید 
 شاخص سهام در این کشورها شده اسا. 

های شدید درآمدی و همزمان افزایش مخارج دلیل محدودیادهد که بهنتایج نشان می
رد یها، چنانچه شاخص بازار سهام در رژیم پایین خود قرار گواسطه تحریمجاری دولا به

خود ناشی  یابد کهحتی با وجود شیوع بیشتر ویروس کرونا، شاخص بازار سهام افزایش می
در شرایط رشد و شیوع بیشتر ویروس کرونا به علا  -1تواند باشد: از دو عامل عمده می

شود و به وکارها با کاهش مواجه میای از کسفوضع محدودیا، درآمدهای بخش عمده
ها، اشخاص موجودی نقد خود را به بازار دارای بازدهی بیشتر یاعلا کاهش بازدهی فعال

واسطه شیوع ویروس و به علا کاهش عرضه و تقاضای کل اقتصاد به -2دهند. انتقال می
بد. یاتحریم، انگیزه دولا و اشخاص حقوقی برای حمایا از بازار سرمایه افزایش می

 هایكمسکن و ارز( عمده شرکا هاهمچنین در چنین شرایطی به علا رشد سایر بخش
 های خود باعثهای غیرجاری با تجدید ارزیابی داراییواسطه داشتن داراییبورسی به

افزایش قیما سهام و افزایش انگیزه خریداران سهام و متعاقبا ورود سرمایه به این بازار 
 شود که برآیند آن افزایش شاخص بازار سهام اسا.می
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 ی مختلف و سطچ احتمال مربوطه ارائه شده اسا.هارژیم (1در نمودار ك

 ها و سطح احتمالبندي رژيمطبقه -1نمودار 

 
  های پژوهشماخذ: یافته

( به بررسی احتمالات انتقال رژیمی پرداخته شده اسا. در واقع این 6در جدول ك
جود وها به چه میزان بوده و اینکه چند درصد احتمال دهد پایداری رژیمموضوع نشان می

دارد به رژیم دیگر منتقل شود. به بیان دیگر، این مهم میزان پایداری هر رژیم را نشان 
 دهد. می

 ماتريس احتمال انتقال رژيم -6جدول 
  رژیم صفر رژیم یک رژیم دو

 رژیم صفر 64/0 13/0 23/0
 رژیم یک 12/0 63/0 25/0
 رژیم دو 21/0 24/0 55/0

  های پژوهشماخذ: یافته
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(، پایداری رژیم صفر بیشتر از رژیم یک و رژیم یک بیشتر 6ساس نتایج جدول كبر ا
از رژیم دو اسا و احتمال اینکه شاخص بازار سهام در رژیم بالا بماند، بیشتر از رژیم پایین 
و متوسط اسا. بر این اساس، احتمال انتقال به رژیم دیگر در رژیم متوسط بیش از سایرین 

 متری برخوردار اسا. بوده و از پایداری ک
های خوبی برازش مدل ( جها بررسی درجه اعتبار نتایج، آزمون7در ادامه در جدول ك

 ارائه شده اسا:

 هاي نيکويي برازشآزمون -7جدول 

 سطح احتمال آماره آزمون

 Chi^2(2)= 0/774   678/0 برا(-نرمال بودن )جارک

 F(2,45)=0/096 908/0 ناهمسانی واریانس)آرچ(

 Chi^2(8)=12/864 116/0 مبستگی سریالی )پرتمنتئو(ه
 های پژوهشماخذ: یافته

شود نتایج حاصل از برآورد الگوی پژوهش از درجه اعتبار همانگونه که متحظه می
های نیکویی برازش، اول پسماندهای بالایی برخوردار هستند، زیرا براساس آزمون

ناهمسانی واریانس نداشته و دارای توزیع  حاصل از تخمین الگو خود همبستگی ندارند و
 نرمال هستند.

 گيري بندي و نتيجهجمع -6
سفی تامین مالی کترین بازارهای مالی کشور وظیفهبازار سرمایه به عنوان یکی از مهم

وکارهای حاضر در بورس اوراق بهادار را برعهده دارد. شیوع ویروس کرونا با تحا تاثیر 
گذاری و بخش خارجی اقتصاد و همچنین تآییر در انداز، سرمایهقرار دادن مصرف، پس
 تواند بازار سرمایه کشور را تحا تاثیر قرار دهد. انتظارات اشخاص، می

تآییر در سایر بازارهای مالی مانند نرخ ارز و همچنین قیما نفا براساس واقعیا کشور 
اثیر و شاخص بازار سهام را تحا تتوانند به میزان قابل توجهی عملکرد و ادبیات نظری، می

تواند می های مالیقرار دهند. با توجه به اینکه تاثیر شیوع این ویروس در کنار سایر مولفه
به رژیم حاکم بر شاخص سهام دارای تاثیرگذاری متفاوت باشد در پژوهش حاضر از روش 

 وضوع حائزالگوی انتقال رژیم مارکوف جها بررسی این موارد استفاده شده اسا. م
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یمهای مالی در رژاهمیا، بررسی تاثیرگذاری رشد و شیوع ویروس کرونا و سایر مولفه
های مختلف شاخص سهام اسا که برای این منظور از رویکرد چرخشی مارکوف استفاده 

 شده اسا. 
ت که در معرض ابتگروه آزمایش نکته حائز اهمیا این اسا که چنانچه امکان لحاظ 

جود داشته ویگری گروه کنترل که در معرض ابتت به ویروس کرونا نباشد، به کرونا و د
نتایج قابل اعتمادتر خواهد بود. با توجه به عدم وجود چنین شرایطی امکان لحاظ  ،باشد

(، کوربا و 2020این مهم در مطالعه حاضر وجود نداشته اسا. در مطالعات اشرف ك
( و گرمسن و کاین 2020هی و همکاران ك(، 2020(، لیو و همکاران ك2020همکاران ك

ویروس کرونا بر بازار سهام در کشورهای مختلف با شیوه ع( به بررسی تاثیر شیو2020ك
های اقتصادسنجی مرسوم پرداخته شده اسا و با توجه به عدم امکان لحاظ شرایط دو 

 گروه تحا آزمایش این موضوع درنظر گرفته نشده اسا.
خ ارز در شرایطی که شاخص در رژیم بالای خود باشد، تاثیر رشد نربر اساس نتایج، 

ارد دمعناداری ندارد و در رژیم پایین و متوسط تاثیر منفی و معنادار دارد. این مهم بیان می
که در شرایطی که شاخص بازار سهام در رژیم پایین و متوسط باشد، رشد نرخ ارز 

ژیم پایین و متوسط شاخص بازار سهام به تواند تاثیر منفی و معنادار داشته باشد. رمی
دلیل شود و در چنین شرایطی بهمعنای پایین و متوسط بودن شاخص بازار سهام تعبیر می

. شودبازدهی بالاتر بازار ارز سرمایه اشخاص از بازار سرمایه خارج و وارد بازار ارز می
ص و معنادار بر شاخ های شاخص بازار سهام تاثیر منفیرشد قیما نفا در تمامی رژیم

صورت موقتی در کشور شکل میبازار سهام دارد با افزایش قیما نفا رونق حتی به
ا ههای تولیدی نیز دارای بازدهی مناسف هستند و سرمایهگیرد و در چنین شرایطی فعالیا

های تولیدی هدایا شود. شواهد آماری کشور نیز موید این تواند به سما بخشمی
گیری تحریم و کاهش درآمدهای نفتی شاخص بازار های اوجدر سال موضوع اسا و

تواند از انگیزه دولا جها انتقال سهام رشد قابل توجهی را تجربه کرده اسا که می
بخش قابل توجهی از نقدینگی به سما این بازار باشد و از آثار تورمی نقدینگی در 

 ب شود. تواند محسوبرای دولا می چنین شرایطی کاسته شود. همچنین منبع تامین درآمد
هام های مختلف شاخص سنکته مهم دیگر تاثیر متفاوت شیوع ویروس کرونا در رژیم

اسا. براساس نتایج، چنانچه شاخص در سطچ بالایی باشد، رشد و گسترش ویروس می
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تواند منجر به کاهش شاخص در کشور شود و در نقطه مقابل در شرایطی که شاخص سهام 
ود. شیم پایین خود باشد، شیوع بیشتر ویروس کرونا منجر به افزایش شاخص سهام میدر رژ

های شدید درآمدی و همزمان افزایش مخارج دلیل محدودیادهد بهاین موضوع نشان می
ها، چنانچه شاخص بازار سهام در رژیم پایین خود قرار گیرد واسطه تحریمجاری دولا به

رایط یابد. در شروس کرونا، شاخص بازار سهام افزایش میحتی با وجود شیوع بیشتر وی
از  ایرشد و شیوع بیشتر ویروس کرونا به علا وضع محدودیا، درآمدهای بخش عمده

ها اشخاص شود و به علا کاهش بازدهی فعالیاوکارها با کاهش مواجه میکسف
 عتوه بر این، به علادهند. موجودی نقد خود را به بازار دارای بازدهی بیشتر انتقال می

واسطه شیوع ویروس، وجود تحریم و همچنین کاهش عرضه و تقاضای کل اقتصاد به
دولا با کسری بودجه بیشتر نسبا به قبل مواجه شده اسا و انگیزه دولا و اشخاص 

 یابد. حقوقی برای حمایا از بازار سرمایه افزایش می
ی های بورسن  و ارز( عمده شرکاها كمسکدر چنین شرایطی به علا رشد سایر بخش

های خود باعث های غیرجاری از طریق تجدید ارزیابی داراییواسطه داشتن داراییبه
افزایش قیما سهام و افزایش انگیزه خریداران سهام و متعاقبا ورود سرمایه به این بازار 

ازارهای ب براساس شرایط حاکم برشود که برآیند آن افزایش شاخص بازار سهام اسا. می
جهانی و سرکوب عرضه و تقاضای ناشی از شیوع ویروس و همچنین تآییر در اعتماد 

المللی علیه کشور، زمینه برای افزایش نرخ ارز در کشور های بینعمومی و وجود تحریم
مهیا اسا و با توجه به رشد بالای نقدینگی در کشور و نبود بستر لازم جها ورود نقدینگی 

 مولد اقتصادی، انتظار افزایش تورم دور از ذهن نیسا.  هایبه فعالیا
بر اساس نتایج پژوهش باید در وهله نخسا شیوع و گسترش ویروس کرونا حداقل 
شود؛ زیرا چنانچه شیوع آن گسترش یابد و شاخص بازار سهام در رژیم بالای خود باشد، 

ازار و انتقال به سایر ها از این بتواند منجر به کاهش شاخص سهام و خروج سرمایهمی
بازی در اقتصاد کشور افزایش یابد. در واقع بازارهای موازی مانند ارز و مسکن شود و سفته

ن منابع تریتواند یکی از مهمشیوع بیشتر ویروس کرونا و افزایش تعداد مبتتیان می
ولا د درآمدی دولا را در شرایط تحریم با مشکل مواجه سازد و در چنین شرایطی انگیزه

واند تیابد و بر رکود تورمی اقتصاد کشور میبه استقراض از شبکه بانکی افزایش می
بیفزاید. بنابراین، چنانچه شیوع ویروس در کشور کنترل نشود، امکان کاهش شاخص سهام 
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وجود خواهد داشا و در چنین شرایطی امکان تعمیق رکود و رشد بیشتر تورم در کشور 
 1شود.مهیا می
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