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Investigation of the Effect of Coronavirus Outbreak on 

Iran Stock Market by Considering Regime Changes 

  

Abstract 

The present study investigates the effect of coronavirus outbreak and 

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

the 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. According to 

the study results, the spread of the coronavirus should be minimized in 

the first place. 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 in the country's economy. 
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 تغییرات حاظل با ایران سهام بازار بر کرونا ویروس شیوع تاثیر بررسی
 رژیم

  

 چکیده 
سهام با  شاخص  شیوع ویروس کرونا در کنار متغیرهای نرخ ارز و قیمت نفت بر  ضر تاثیر  در پژوهش حا

صتتتورو روزانه به 27/03/1399 -30/11/1398استتتتفادز از ای وی انت اژ ر یا مارکی دو دورز زمانو 
دهد رشد نرخ ارز در شرایطو که شاخص بازار سهام در ر یا نشان موبررسو شدز است. نتایج پژوهش 

شد قیمت  سط، تاثیر منفو و معنادار دارد. ر شد، تاثیر معناداری ندارد و در ر یا پایین و متو بالای خود با
شاخص نفت در تمامو ر یا ست. همچنین چنانچه  شته ا سهام، تاثیر منفو و معنادار دا شاخص بازار  های 

ستهام در ر یا بالا باشتد، شتیوع و ایشایش تعداد میتنیان به ویروس کرونا منبر به کاهش شتاخص بازار 
شیوع و ایشایش تعداد سهام مو شد،  شاخص در ر یا پایین خود با شرایطو که  شود و در ن طه م ابل در 

وع و یشتتود. براستتاس نتایج پژوهش باید در وهخه نش تتت شتتمیتنیان منبر به ایشایش شتتاخص ستتهام مو
سهام در ر یا  شیوع آن گ ترش یابد و شاخص بازار  گ ترش ویروس کرونا حداقل شود؛ زیرا چنانچه 

شد، مو سرمایهبالای خود با سهام و خروج  شاخص  سایر تواند منبر به کاهش  ها از این بازار و انت اژ به 
 .یابدمو بازی در اقتصاد کشور ایشایشبازارهای موازی مانند ارز و م کن شود و سفته

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

 .JEL: E60 ،I18 ، G28 یبندطبقه

  



 

 مقدمه -1

ساژ  1ویروس کرونا سامیر  شد و  2019در ابتدای د شهر ووهان پدیدار  شور چین و  در ک
ست. این ویروس در کنار ایباد بیماری و  سر ن اط جهان را درگیر کردز ا سرا سرعت  به 

ها تاثیر معناداری بر اقتصتتتاد کشتتتورهای مشتخی از درید ایباد تهدید ستتتنمت ان تتتان
های بشش خدماو، ید در یعاییتها و کاهش شتتتدمحدودیت در ستتتفر، تعطیخو کارخانه
ست. در واقع، این موارد کاناژ شته ا صاد استت دا های م ت یا تاثیرگذاری ویروس بر اقت

به میشان شتتتیوع و 2020، 2و همکاران )بون (. اثرگذاری ویروس بر اقتصتتتتاد ب تتتت و 
ماندگاری آن دارد و در صتتورو تداوم آن، درع عرضتته و ت اضتتای اقتصتتاد و همچنین 

صاد ایراد به بازارهای مشتخی تحت تاثیر قرار موسطح اعتم ضه اقت سمت عر اد گیرد. در 
نهمو کارخا تاثیر قرار گریتن  به تحت  یتتوان  عای به بشها و همچنین ی ش های مربوط 

ون ل و گردشتت ری، خدماو اشتتارز کرد. در بشش ت اضتتا نیش کاهش در صتتنعت حمل
دنیاژ داشتتته تواند بهدویت را مو کاهش در خدماو آموزشتتو و همچنین ایشایش مشارج

تواند کاهش و یا تاخیر در مصرع کالاها، باشد. درخصوص تغییر در اعتماد اششاص مو
گذاری را ایباد کند. یراگیری و ماندگاری ویروس از درید خدماو و همچنین ستتترمایه

ها بر اقتصتتتاد کشتتتور اثرگذار استتتت )گشارش ستتتازمان همکاری و توستتتعه این کاناژ
 (. 3،2020صادیاقت

درصتتتد  3، رشتتتد اقتصتتتادی جهان منفو 4ایمخخو پوژهای صتتتندوی بینبینومطابد پیش
کشور جهان با  170رود انتظار موبینو قیخو کمتر است و درصد از پیش 6بینو شدز که پیش

د رکو»کاهش ستترانه درآمد مواجه شتتوند و بحران کنونو بدترین وضتتعیت از زمان بحران 
درآمد اقتصتتادهای نووهور، کشتتورهای کا ،در این میان میندی استتت. 1930دهه « بشرگ

اغخب  و ن یت به سایرین آیری ا، آمریکای لاتین و آسیا در معرض خطر بالاتری قرار دارند
برخوردار  هایو،از منابع کمتری برای محایظت از خود برابر پیامدهای اقتصادی چنین بحران

بینانه و بدبینانه، کاهش همچنین ستتتازمان تبارو جهانو در دو ستتتناریوی خوش ه تتتتند.
صد پیش 9/31و  9/12تبارو کالایو جهان را به ترتیب  ست. همچنین دید در بینو کردز ا
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درصتتد کاهش خواهد یایت.  40، 2020گذاری خارجو در ستتاژ ستترمایه 1گشارش آنکتاد
 بر اقتصاد جهان است.  دهندز شوک منفو کروناهمه این عوامل نشان
گذاری اجتماعو و کاهش در تعداد نیروی ها از درید ایباد یاصتتتخهدر واقع دویت

وکارهای آستتتیب دیدز با ان تتتانو و همچنین پرداخت ت تتتهینو ارزان قیمت به ک تتتب
 ایشایش مشارج مواجه ه تند. 

غییر آب ، تای( به بررسو آثار اقتصادی بنیای دییعو مانند جنگ ه ته2020) 2گودژ
تواند مو 19-کند که شتتیوع کوویدپرداخته و بیان مو 19-و هوا و همچنین شتتیوع کووید

 های مایو از جمخه بازار سهام، بانک و بیمه داشته باشد. ای بر بششآثار گ تردز
بر شتاخص بازار ستهام  19-هدع اصتخو پژوهش حاضتر، بررستو تاثیر شتیوع کووید

ار های دویت و تغییر در ریتاادمینانو، تغییر در ستتیاستتتاستتت؛ زیرا شتتیوع این ویروس ن
یه ما بهستتتر ته استتتتت )واگنرگذاری مردم را  یاژ داشتتت (. همچنین واکنش 2020، 3دن
همراز  19 -واستطه شتیوع کوویدگذاران در بازار ستهام با نوستاناو ایباد شتدز بهسترمایه

ست )بیکر و همکاران سهام با توجه به 4،2020شدز ا و  19-اخیار مربوط به کووید(. بازار 
کند و این های م تتتت یا حمایتو و یا کاهش در نرخ بهرز حرکت موهمچنین ستتتیاستتتت

شدید در بورس ست. همچنین از دی ر بازارهای عوامل موجب ایت  شدز ا های معتیر دنیا 
شود، بازارهای نفت و ارز ه تند. مایو که مو ستشوش تغییر  شیوع ویروس د تواند بر اثر 

خهنرخ  ثار چر باد آ خایص داخخو کشتتتور و ای نا ید  تاثیر بر توی با  ند بای، موارز  ر توا
  عمخکرد بازار سرمایه موثر باشد.

عاو اشتتترع ( ، 2020) 7(، هو و همکاران2020) 6(، ییو و همکاران2020) 5در مطای
شیوز ویروس کرونا بر2020) 9(و  یان و نارایان2020) 8گرم ن و کاین سو تاثیر   ( به برر

ای تاثیر شتتیوع بازار ستتهام در کشتتورهای مشتخی پرداخته شتتدز استتت، اما در هی  مطایعه
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ویروس کرونا با توجه به ر یا و ستتطح شتتاخص بازار ستتهام پرداخته نشتتدز استتت؛ زیرا با 
توجه به وجود تحریا و کاهش منابع درآمدی کشور از یک سو و از سوی دی ر، ایشایش 

واستتتطه ایشایش نرخ ارز در کشتتتور و همچنین عدم و بهبهای تمام شتتتدز کالاها و خدما
ها با توجه به شتتترایط رکودی، بازار ستتترمایه به عنوان یکو از امکان ایشایش نرخ ماییاو

 های بشرگترین منابع تامین بودجه دویت )یروش و واگذاری سهام دویت در شرکتمها
ش ست که  شدز ا شور تیدیل  صاد ک سو( و جذب ن دین و در اقت رونا یوع ویروس کبور

تواند با تحت تاثیر قرار دادن بشش ح ی و اقتصاد کشور و همچنین تغییر در انتظاراو مو
شد و این تاثیرگذاری با توجه به ر یا و  سرمایه موثر با صادی بر عمخکرد بازار  عامخین اقت

تواند متفاوو باشتد و در شترایطو که تاثیر شتیوع ویروس ستطح شتاخص بازار ستهام مو
سهام متفاوو باشد، موکرونا در ر یا شاخص  سیاستهای مشتخی  ذاری گتواند از بعد 

 حائش اهمیت باشد.
در پژوهش حاضتتر، تاثیر شتتیوع ویروس کرونا در کنار ستتایر عوامل مانند نرخ ارز و 
قیمت نفت بر شتاخص ستهام با استتفادز از ای وی انت اژ ر یا مارکی مورد بررستو قرار 

یته ای در این خصوص صورو ن روجه به این موضوع که تاکنون مطایعهگریته است. با ت
 نظر موضوع و روش دارای نوآوری است.است، مطایعه حاضر از ن طه

ساختار م ایه به این صورو است که در بشش دوم به بیان میانو نظری و در بشش سوم    
ایعه پرداخته ه موضوع مطای از مطایعاو پیشین تا حدودی مرتیط بپیشیینه تح ید و خنصه

ها و شود. بشش پنبا به تحخیل یایتهشناسو ارائه موشود. سپس در بشش چهارم روشمو
 گیری و پیشنهاداو اختصاص دارد.بشش پایانو به نتیبه

 مبانی نظری -2
 تاثیر شیوع ویروس کرونا بر اقتصاد  -1-2

شیوع آن ورای مرگ ضو  وومیر با توجه به ارتیاداو گ تردز جهانو، تاثیر بیماری و  مری
دور مثاژ، کاهش حبا رستتتد. بهنظر موایراد بر اقتصتتتاد کشتتتورها واضتتتح و آشتتتکار به

ها در اقتصتتتاد چین منبر به ایباد اختنژ در زنبیرز عرضتتته جهانو شتتتدز استتتت. یعاییت
ها که به وارداو نهادز از چین واب تتتته رغ از اندازز آنهای توییدی یاها و بن ازشتتترکت

شتغاژ را تبربه کردز ین ون ل باند. وجود محدودیت در حمله تند، کاهش در تویید و ا



 

هتای اقتصتتتتادی دامن زدز استتتتت. وجود ترس در بین کشتتتوری بر کتاهش یعتاییتت
ن کنار ای ها، ای وی مصتتریو عادی را تحریی کردز استتت. درکنندگان و بن ازمصتترع

موضتتوع، ستتایر بازارهای مایو در پاستتغ به تغییراو شتتدید شتتاخص ستتهام دچار تغییر 
یان مومو مایو آثار ستتترریش و شتتتوند. در واقع این موضتتتوع ب بازارهای  که میان  دارد 

ساناو مو شردو پویا وجود دارد و نو سرایت همی ت و  سایر بازارهای مایو نیش  تواند به 
قرار گیرد، ایباد محدودیت در ستمت عرضته نیروی کار ناشتو از کند. آنچه باید مدنظر 

یاژ دارد. دنهای توییدی را بههای بن ازانتشار و شیوع ویروس است که خود ایشایش هشینه
ریو های مصریو ایراد تغییر در ای وی مصهمچنین شیوع بیشتر ویروس با تغییر در رجحان

شو کاهش مصرع را مو شته با صاد کنن تواند در پو دا د. تمامو این موارد با تاثیر بر اقت
با توجه به  (.2020، 1کییین و یرناندوتوانند ری تتتک ستتتهام را توضتتتیح دهند )مکمو

های حاضر در بورس اورای بهادار، شیوع ویروس صادراو محور بودن ب یاری از شرکت
ها شتتترکتتواند با تاثیر بر تبارو خارجو بر قیمت ستتتهام و معامنو ستتتهام این مو

شرایطو خریدها عموما به تعوید مو شد. در چنین  شوک ت تاثیرگذار با ضا، ایتند و این  ا
قع بشش دهد. در وادوام بیشتر تحت تاثیر قرار موکالاهای بادوام را ن یت به کالاهای بو

 تواند از سه ناحیه با آسیب مواجه شود:توییدی مو
ا بروز و تمرکش بیماری در قخب توییدی دنیدییل اختنژ م تتت یا در بشش عرضتته به -ایی

 )چین و شری آسیا( و شیوع سریع آن در کشورهای بشرگ صنعتو.
سو به نهادز -ب ستر ست و متعاقیا بهای سرایت بالای ویروس هشینه د ها را ایشایش دادز ا

 دهد. تمام شدز را ایشایش مو
ضا ناشو از بروز رکود و کاهش ت اضای کل  -ج  و بروز تاخیر در خرید واختنژ در ت ا

 گذاری ایراد.سرمایه
در کنار این موارد، بشش خدماو نیش با آستتتیب جدی مواجه شتتتدز استتتت. از دی ر 

ست. مواردی که مو تواند تاثیر ویروس بر جریان تبارو را انعکاس دهد، ای وی جاذبه ا
ه ت اضای ب دور مثیتبر اساس این ای و، ارزش صادراو از کشور میدا به کشور م صد به

کل کشتتور م صتتد و عرضتته کل کشتتور میدا ب تتت و دارد. با توجه به ثابت بودن یاصتتخه، 
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اس شود. بر این اسشوک دوجانیه صادراتو به آرامو به شوک عرضه و ت اضا تیدیل مو
 توان دو مورد را مطرح کرد:نیش مو
صادراو کاهش خواهد یایت و -ایی ست و  ضه ا شوک عر این  شیوع ویروس به مثابه 

 کاهش در کشورهایو که آیودگو به ویروس بیشتری داشته باشند، بیشتر خواهد بود.
شیوع ویروس کرونا به مثابه شوک ت اضا است و وارداو کاهش خواهد یایت و این  -ب

ست )بایدوین و  شتر بودز ا شیوع ویروس بی شورهایو خواهد بود که  کاهش وارداو از ک
ای های حاضر در بورس اوربا توجه به واب ت و شدید ب یاری از شرکت (.2020، 1تامیورا

صادراو و وارداو  شتر ویروس کرونا با تاثیر بر  شیوع بی صاد،  بهادار به بشش خارجو اقت
های بورستتو و متعاقیا شتتاخص بازار ستتهام تواند بر عمخکرد شتترکتکالاها و خدماو مو

شیوع ویروس کرونا شد. همچنین  سرمایه تاثیرگذار با ذاری و گاز درید تغییر در مشارج 
ضای ک ب صاد تاثیرگذار باشد که این مها در ایباد ناادمینانو در ی وکار بر عمخکرد اقت

 (.2020، 2همکاراناقتصاد کشور چین اتفای ایتادز است )ایوادی و 

 قیمت نفت، نرخ ارز و شاخص سهام -2-2
ناادمینانو در بشش خارجو اقتصتتاد، کاهش نوستتاناو و تغییراو نرخ ارز از درید ایباد 

دنیاژ داشتتته باشتتد. در واقع تغییر در نرخ ارز، تغییر در ستتودآوری تواند بهتبارو را مو
تر شتتدن بشش خارجو اقتصتتاد به معنای کاهش بشش خارجو استتت. کاهش و کوچک

کاهش  .ها تاثیرگذار باشتتدتواند بر تویید بن ازدرآمد و یروش کالاها استتت که خود مو
مایو  هایها، منبر به تغییر در شتتتاخصها و متعاقیا کاهش ستتتودآوری بن ازتویید بن از

شود و این موضوع منبر به تغییر در حبا معامنو وکارهای حاضر در بورس موک ب
شود. این در حایو است که چنانچه بن اهو نهادز و در نهایت تغییر در شاخص بورس مو

تواند منبر به ایشایش یروش شتتتود و از این ایشایش نرخ ارز مو وارداتو نداشتتتته باشتتتد،
 . درید با ایشایش قیمت سهام روبرو شود

واند تهای تاثیر بر مصرع، تویید و بشش خارجو اقتصاد مونوساناو نرخ ارز از کاناژ
شور موثر  سرمایه ک ساناو نرخ ارز بر بازار  شد. در واقع نو شد آن موبا ه تواند منبر بو ر

به  با توجه  بل  کاهش ارزش پوژ مخو و ایباد جذابیت صتتتتادراتو شتتتود. در ن طه م ا

                                                           
1- Baldwin, R. and Tomiura, E. 
2- Al-Awadhi, A. M. et al. 



 

درصد وارداو کشور مربوط به کالاهای  80محور بودن تویید در کشور )بیش از وارداو
های تویید و ای استتت( منبر به گران شتتدن وارداو و ایشایش هشینهای و واستتطهستترمایه
صه بینتوان رقابتکاهش  ن شود. در کنار ایایمخل موپذیری کالاهای تویید داخل در عر

شتتتود. عامل، ایشایش نوستتتاناو نرخ ارز منبر به ایشایش مشارج مصتتتریو خانوارها مو
واند بر بشش تبنابراین، نوساناو نرخ ارز از درید تاثیر بر بشش ت اضا و عرضه اقتصاد مو

اشتتشاص و  گذارید که برآیند آن تغییر در ریتار ستترمایهح ی و اقتصتتاد تاثیرگذار باشتت
 . شاخص سهام است

های تباری در اقتصاد بواسطه نوساناو در کشورهای صادرکنندز نفت، عمدز چرخه
شود. نوساناو قیمت نفت در کنار دخایت دویت و بانک مرکشی در قیمت نفت ایباد مو

صاد مو شرکتتواندر اقت سودآوری  شود و بهند تحریک  اند بر تودنیاژ آن موها را منبر 
 های حاضر در بورس موثر باشد. گذاری اششاص در شرکتریتار سرمایه

دور کخو نوساناو قیمت نفت در کشورهای صادرکنندز نفت همچون ایران با تحت به
های توییدی و یروش نهتاثیر قرار دادن تویید ناخایص داخخو و ایباد ادوار تباری، هشی

 دهد.وکارها را تحت تاثیر قرار موک ب

 تاثیر شیوع ویروس کرونا بر بازار سهام -3-2
دهد. در مطایعاو متعددی به اتفاقاو مهمو بازار سهام به اتفاقاو بشرگ واکنش نشان مو

شان دادز، اشارز شدز که بازار سهام به آن است. به عنوان مثاژ، بنیای دییعو ها واکنش ن
، 2همکارانهای ورزشتتتو )بوهاگیار و (، یعاییت2020، 1)کوایوستتتکو و استتتپیوانوستتتکو

( و اتفاقاو ستتیاستتو 2020، 4همکاران(، عوامل محیطو ) و و 2018، 3(، اخیار )یو2018
رد سهام موها بر بازار ( از جمخه اتفاقاو مهمو ه تند که تاثیر آن2019، 5)شانائی و قیمیر

شیوع  های واگیر مانندبررسو قرار گریته است. همچنین بازار سهام ممکن است به بیماری

                                                           
1- Kowalewski, O. and Śpiewanowski, P. 
2- Buhagiar, R. et al. 
3- Li, K. 
4- Guo, M. et al. 
5- Shanaev, S. and Ghimire, B. 



 

مارین  3( و شتتتیوع ویروس ابولا2009، 2همکاران)چن و  1ویروس ستتتتارس ، 4)ایچو و 
گذاری و یضای تباری را ( واکنش نشان دهد. در واقع شیوع ویروس کرونا سرمایه2018

دز تویید دهنترین بشش تشکیلاست. همچنین بشش خدماو که مها تحت تاثیر قرار دادز
شیوع ویروس کرونا  سیب را از  شترین آ ست، بی شورها ا ناخایص داخخو در ب یاری از ک

هایو که تحت تاثیر قرار گریته است بحث زنبیرز عرضه و ترین بششدیدز است. از مها
 تامین و همچنین تبارو جهانو است. 

شیوع ویرو صادراتو بهدر پو  شورهای قوی  سطح تویید س کرونا، ک سطه کاهش  وا
 های تویید با کاهشواسطه کاهش در مواد اوییه و نهادزها و کشورهای واردکنندز بهبن از

شدز ساس پیشتویید ناخایص داخخو مواجه  سازمان تبارو جهانو، تبارو اند و برا بینو 
ساژ جاری  32جهانو با کاهش حدود  شرایطو درصدی در  شد. در چنین  مواجه خواهد 

های خدماتو و توییدی با آستتتیب جدی و همچنین با کاهش شتتتدید تویید و یا شتتترکت
 هایایشایش هشینه مواجه خواهند شتتد و بر این استتاس با تغییر در ستتود خایص، شتترکت

شرکتبورسو و متعاقیا تغییر در ن یت سهام برای خرید تهای مایو این  حت ها، جذابیت 
اشتتتتد دنیاژ داشتتتته بگذاری را بهتواند تغییر در ریتار ستتترمایهگیرد و مویر قرار موتاث

 (. 2020، 5)یرناندز
در برخو کشتتورها مانند ایالاو متحدز آمریکا ستتیاستتت نرخ بهرز صتتفر و دستتترستتو 

ست که مو شدز ا شیوع ویروس کرونا پیادز  سان به منابع مایو در پو  سآ و، تواند از یک 
شیکه بانکو را بهکاهش درآمدها سوی دی ر، ایشایش ن دین و ی  شته باشد و از  دنیاژ دا

تواند با تاثیر بر متغیرهای کنن اقتصتتتادی بر عمخکرد دنیاژ داشتتتته باشتتتد که مورا به
، 6مکارانههای بورسو و متعاقیا شاخص کل بازار سهام تاثیرگذار باشد ) انگ و شرکت
شیوع ویروس کرونا 2020 ست(. بنابراین،  سیا وانند تها موهای حمایتو دویتو همچنین 

 عمخکرد بازار سهام را تحت تاثیر قرار دهند.

                                                           
1- Sars Virus 
2- Chen, V. H. H. et al. 
3- Ebola Virus 
4- Ichev, R. and Marinč, M. 
5- Fernandes, N. 
6- Zhang, D. et al. 



 

 پیشینه پژوهش -3
با توجه به اینکه مطایعه داخخو درخصتتتوص نحوز تاثیرگذاری شتتتیوع ویروس کرونا بر 
اقتصاد کشور وجود ندارد در پژوهش حاضر صریا مطایعاتو که در ارتیاط با بازار سهام 

اند، ارائه شتتدز استتت. همچنین درخصتتوص نشدیک به موضتتوع پژوهش حاضتتر بودزو 
های مایو و اقتصتتتادی به مطایعاو خارجو، مطایعاو متمرکش بر ویروس کرونا و مویفه

 صورو جداگانه ارائه شدز است.

 مطالعات خارجی -3-1
ستتتهام و نرخ ارز های بازار ( به مطایعه ماهیت ارتیاط بین قیمت2014) 1کپوریل و دی ران

شریته )ایالاو متحدز آمریکا، ان خیس، کانادا،  اپن، اتحادیه اروپا و  صاد پی شش اقت برای 
با استتتتفادز از دادز بانکو بین ستتتتاژستتتوئیس(  به بحران   2007-2010های های مربوط 

شتتتواهد  2ای وی واریانس شتتتردو تعمیا یایتههای خانوادز کارگیری مدژپرداختند. با به
یک عخیت گرنبری یک دریه از بازدهو ستتهام به ستتمت تغییراو نرخ ارز در  حاکو از

سوئیس  آمریکا و ان خیس و در جهت مشایی در کانادا و عخیت دودریه در ناحیه یورو و 
دهند که واب ت و بین این دو متغیر در دوژ نشان مو 3بود. همچنین نتایج همی ت و زمانو
 است. بحران مایو اخیر رو به ایشایش بودز

(، رابطه بین ستتتیاستتتت پویو، نرخ ارز و قیمت ستتتهام را با 2015) 4ابوواییا و چمیرز
استفادز از ای وی خودرگرسیون برداری ساختاری در پنج کشور کویت، عمان، عرب تان، 

هد داند. نتایج توابع واکنش آنو نشتتان موصتتورو جداگانه بررستتو کردزیونان و اردن به
ستتهام در کشتتورهای مشتخی نتایج متفاوو داشتتته استتت. همچنین ستتیاستتت پویو و بازار 

دهد ستتیاستتت پویو و نرخ ارز تاثیر معناداری بر شتتاخص ستتهام در این نتایج نشتتان مو
 کشورها داشته است. 

های (، اثراو نامت ارن تغییراو نرخ ارز بر شتتتاخص2016) 5بهمنو استتتکویو و ستتتها
متحدز بررستتتو کردند. در این مطایعه از بشش مشتخی را در ایالاو  11قیمت ستتتهام در 
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های استتتتفادز شتتتد. براستتتاس یایته 1انیاشتتتت و نامت ارنغیرخطو و ها ARDLرویکرد 
بشش در  10تح ید، تغییراو در نرخ ارز موثر استتتمو اثراو نتتامت تتارن معنتتاداری بر 

بشش باقو  11مدو داشتت. این اثراو نامت ارن در بخندمدو در شتش بشش از این کوتاز
ای هماند. در پنج بشش از این شتتتش بشش، کاهش ارزش دلار اثراو مثیتو بر قیمتمو

 ها داشت در حایو که در ایشایش ارزش آن این امر برقرار نی ت.سهام آن

 مطالعات خارجی متمرکز بر ویروس کرونا  -2-3

بن از  2000(، واکنش قیمت ستتتهام به ویروس کرونا برای بیش از 2020) 2رامخو و واگنر
ای هدر دورز زمانو دوم  انویه تا بی تتتا مارس در کشتتور چین با استتتفادز از ای وی دادز

ه دورز ایمخخو، ساختار سرمایه و تخفی و و در ساند. نتایج در سه بشش بینتابخویو پرداخته
شیوع ویر شان موزمانو ب ته به میشان  ست. نتایج ن شدز ا شیوعوس ارائه   دهد در دوران 

شدید بیماری، اهرم مایو تاثیر منفو و معنادار و ن یت موجودی ن د به دارایو تاثیر مثیت 
و معنادار بر شتتاخص قیمت ستتهام داشتتته و درآمدهای خارجو در زمان شتتیوع متوستتط 

ها و شتتروع بیماری تمامو متغیر بیماری تاثیر منفو و معنادار داشتتته استتت و در زمان ابتدا
 اند.تاثیر معناداری نداشته

(، تاثیر شتتیوع ویروس کرونا بر بازارهای ستتهام را در شتتش کشتتوری که 2020) 3آییر
 4اند را با استتتفادز از ای وی گشتتتاورهای تعمیا یایتهبدترین شتتیوع ویروس کرونا داشتتته

هو بازار سهام به میتنیان به ویروس دهد بازدمورد بررسو قرار دادز است. نتایج نشان مو
شتتدگان ناشتتو از ویروس کرونا و شتتاخص انیاشتتت و ویروس کرونا بیشتتتر از تعداد یوو
شان مو دهد. همچنین در مورد کشورهای چین، یران ه، آیمان و اسپانیا کرونا ح اسیت ن

شورهای ای صوص ک شته، اما درخ سهام دا اییا و تشیوع ویروس کرونا تاثیر منفو بر بازار 
 آمریکا این موضوع مشاهدز نشدز است. 

 21( به بررستتو واکنش بازار ستتهام به شتتیوع ویروس کرونا در 2020ییو و همکاران )
بازار بورس پیشتترو مانند  اپن، کرز جنوبو، ستتن اپور، آمریکا، آیمان، ان خیس و ایتاییا با 
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3- Alber, N. 
4- Generalized Method of Moments 



 

دهد که اند. نتایج نشان مواختهپرد 2های تابخویوو دادز 1استفادز از ای وهای پنبرز رویداد
بازار ستتهام بعد از شتتیوع ویروس کرونا به ستترعت ایت کردز استتت. کشتتورهای آستتیایو 

ن نتایج اند. همچنین یت به سایر کشورهای مورد مطایعه کاهش غیردییعو را تبربه کردز
ایید تهای تابخویو، تاثیر معکوس شتتتیوع ویروس کرونا بر بازارهای ستتتهام را ای وی دادز

گذاران ن تتتیت به بازدهو آتو و همچنین ترس از کند که ناشتتتو از بدبینو ستتترمایهمو
 ناادمینانو است.

بر بازارهای سهام کشورهای چین،  19-( به بررسو تاثیر کووید2020هو و همکاران )
 رایج و tایتاییا، کرز جنوبو، یران تته، استتپانیا، آیمان،  اپن و آمریکا با استتتفادز از آزمون 

تاثیر منفو  19-دهد کوویداند. نتایج نشتتتان موپرداخته 3ویتنو -آزمون ناپارامتری مان
دارای  19-مدو بر بازار سهام کشورهای مورد مطایعه داشته است. همچنین کوویدکوتاز

 رابطه عخو دو سویه و اثر سرریش بین کشورهای مورد مطایعه بودز است. 
کشور  30ع ویروس کرونا بر اقتصاد جهانو برای ( به بررسو تاثیر شیو2020یرناندز )

 8/2دهد که تویید ناخایص داخخو کاهش متوستتط حدود پرداخته استتت. نتایج نشتتان مو
سناریو دی ر، تویید ناخایص داخخو مو از  تواند بیشدرصدی را تبربه خواهد کرد و در 

و این  درصتتد استتت 15درصتتد کاهش یابد و در برخو کشتتورها این کاهش بیش از  10
دور مثاژ، کشتتورهای یونان، کاهش بیشتتتر مربوط به اقتصتتادهای خدماو محور استتت. به

داخخو  دییل واب ت و بیشتر به توری ا با کاهش بیشتر در تویید ناخایصپرتغاژ و اسپانیا به
سرریش ایباد رو موروبه ضه، اثر  شیوع ویروس کرونا از درید زنبیرز عر شوند. همچنین 
شتر کند و بر مو شتری دارند، بی شورهایو که به بشش خارجو واب ت و بی ساس، ک این ا

 گیرند. تحت تاثیر قرار مو
( به بررسو تاثیر ویروس کرونا بر قیمت سهام و انتظاراو رشد 2020گرم ن و کاین )

واستتطه شتتیوع ویروس کرونا، رشتتد ستتود ت  تتیمو در دهد بهاند. نتایج نشتتان موپرداخته
درصتتتد ن تتتیت به ابتدای  انویه کاهش یابد.  14در اتحادیه اروپا درصتتتد و  9آمریکا 

درصدی و  2دهد که رشد اقتصادی در آمریکا با کاهش بینو نشان موهمچنین نتایج پیش
 رو خواهد شد. درصدی روبه 1/3در اتحادیه اروپا با کاهش 

                                                           
1- Event Window Method 
2- Panel Data 
3- Mann-Whitney 



 

( و  انگ و دی ران 2020نوآوری مطایعه حاضتتتر ن تتتیت به مطایعه رامخو و واگنر )
شیوع ویروس کرونا و  ( در2020) سهام،  شاخص  ست که با توجه به ر یا حاکا بر  این ا

باشتتتند. همچنین در این همچنین نرخ ارز و قیمت نفت مو تاثیر متفاوو داشتتتته  ند  توان
های مهمو مانند نرخ ارز و قیمت نفت نیش در کنار شتتتیوع ویروس مطایعاو تاثیر مویفه

 کرونا یحاظ نشدز است.

  پژوهششناسی روش -4
روش اقتصتتتادستتتنبو انت اژ ر یمو در پژوهش حاضتتتر، برای استتتتشراج نتایج تبربو، 

 استفادز شدز است.  1مارکوع

که از آندادز به ها استتتتفادز خواهد شتتتد، دادزهایو  عداد میتنیان  های متغیرهای ت
 -30/11/1398ویروس کرونا، نرخ ارز، شتتاخص بازار ستتهام و قیمت نفت در بازز زمانو 

های نرخ ارز، شتتاخص ستتهام و قیمت نفت از صتتورو روزانه استتت. دادزبه 27/03/1399
و ادنعاو مربوط به تعداد میتنیان به ویروس کرونا از  2رستتتانو ارز و دنستتتامانه ادنع

 استشراج شدز است. سامانه وزارو بهداشت
ست که ریتار متغیری  همانند انت اژ ر یا مارکی های غیرخطودر مدژ یرض بر این ا
های مشتخی متفاوو بودز و تغییر گیرد در وضتتتعیتستتتازی روی آن انبام موکه مدژ

سرعت تغییر از یک وضعیت به وضعیت دی ر به دو کند. مدژمو های غیرخطو از یحاظ 
های غیرخطو، تغییر از یک ر یا به در برخو از این مدژشتتتوند. گروز عمدز ت  تتتیا مو

ها در مدژ انت اژ گیرد. برخنع این مدژیا دی ر به صتتورو منیا و آه تتته انبام مور 
 (. 2004، 3زا در نظر گریته شدز است )اندرسصورو برون، تیدیل ر یا بهمارکی

های دی ر، تفکیک ن تتتیت به روش 4ستتتوئیچینگ -یکو از مشایای روش مارکوع
زایو روابط بین مشتتاهداو متغییرها دورن زایو مشتتاهداو یک متغیر و نیش تفکیک دورن

های میتنو بر ستتتوئیچینگ کامن متفاوو از مدژ -استتتت و از این حیث، روش مارکوع
 یرض ستتوئیچینگ -مارکی ای وی شتتک تتت ستتاختاری و متغیرهای مبازی استتت. در
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 مارکی اوژ مرتیه وضتتتعیتو زنبیرز از که دارد وجود St پنهان متغیر یک که شتتتودمو
 Yt هواب تتت متغیر ریتار اما نی تتت، مشتتاهدز قابل م تتت یا دور به St متغیر .کندمو تیعیت
 استتت به واب تتته نیش Stمتغیر  به اخنژ جشء باوقفه، متغیرهای م تتت ل، متغیرهای بر عنوز
یان ین ها که دوری یانس ها و م ندمو آن وار بد تغییر ر یا، تغییر با همراز توا در  .یا

چنانچه میان ین و واریانس آن دارای م ادیر بیشتتتتری ن تتتیت به  Stواقع، متغیر وضتتتعیت 
دهندز ر یا بالا و به همین ترتیب م ادیر میان ین و واریانس ها باشتتتد، نشتتتانستتتایر ر یا

شد، دور مثاژ، چنانچه متغیر واب ته، رشد اقتصادی باکمتر آن بیان ر ر یا پایین است. به
اقتصادی که همان روند اقتصادی است، خواهد  ر یا بالای آن بیان ر سطوح بالای رشد

بود و ر یا پایین آن، م ادیر و ستطح پایین رشتد اقتصتادی را که رکود اقتصتادی استت، 
دهد. با توجه به اینکه در پژوهش حاضر، متغیر واب ته، شاخص بازار سهام است، نشان مو
شانر یا ساسها ن ست که برا سهام ا شاخص بازار  سطوح مشتخی  ها تعداد ر یا دهندز 
تواند به ستتطوح بالا و متوستتط و پایین شتتاخص بازار ستتهام تعییر شتتود. همچنین متغیر مو

ضعیت مو ساس م ادیر معیارهای  Nتواند م ادیر یک تا و شود که برا شامل  ضعیت را  و
ضرایب، تعیین مو ستنمایو و معناداری   مدژ در اگر .1شودادنعاتو و همچنین ن یت در

 راستتت ستتمت در تاخیری صتتورو به واب تتته متغیر و توضتتیحو متغیرهای ر،موردنظ اوییه
 یمشتخ هایر یا در توانندمو نیش متغیرها ضتتترایب اینکه به توجه با شتتتوند واهر مدژ

شند متفاوو  3ومانرا و کخونو( 2002) 2وکرویشیگ کخمنت از پیروی به صورو این در با

 غیرمت با توضیح خود مارکی چرخشو هایمدژ برای تعمیمو حایت یک توانمو( 2009)
 کرد. تعریی (1) رابطه صورو دار به وقفه توضیحو

(1) ( ) ( ) ( ) ( )
p q

t t i t t i t t j t t

i j

y c s a s y s x s      
 

 اخنژ جشء t و میدا از عرض c م تتت ل، متغیر tx واب تتته، متغیر ty(، 1رابطه ) در

 تیعیت ts وضعیت با ر یا تغییر متغیر از (1) رابطه راست سمت عناصر تمامو. است مدژ

                                                           
 مراجعه شود. Tang Hwu et al (2017)جهت مطایعه بیشتر به مطایعه  -1
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3- Cologni, A. and Manera, M. 



 

 دوژ رد که استتت( مشتتاهدز قابل غیر) نهفته و گ تت تتته تصتتادیو متغیر یک ts. کنندمو
. ب یرد خود به حایت Nتواند مو و کندمو تغییر ستتتاختاری و نهادی تغییراو اثر بر زمان
 در. شوند واهر نیش غیرر یمو صورو به توانندمو اجشای ر یمو از یک هر (1) رابطه در

شو هایمدژ به مربوط ادبیاو شان برای مارکی چرخ  عرض ق مت ر یمو بودن دادن ن
ضرایبI نماد از میدا از ( ت لم  متغیر توزیعوهای وقفه ضرایب همچنین) توضیح خود ، 
ماد از ماد از مدژ واریانس ق تتتمت ،A ن عداد برای و H ن ماد از هار یا ت  استتتتفادز N ن
 متغیر با همراز( P مرتیه از) AR توضیح خود ر یمو N مدژ یک اساس همین بر. شودمو

 نتیبه در. دهندمو نشتتتان MS(N)_ARX(p,q) نماد با را( qمرتیه  از) داروقفه توضتتتیحو
 ،p مرتیه از توضتتیح خود ر یمو، N چرخشتتو مدژ یک ( به1)مدژ ارائه شتتدز در رابطه 

 مدژ، میدا از عرض آن در که دارد اشتتتارز ،qمرتیه  از دار وقفه توضتتتیحو متغیر با همراز
 مدژ واریانس همچنین و داروقفه م ت ل متغیرهای ضرایب خودتوضیح، ق مت ضرایب

 .بود خواهد یردمنحصربه ها ر یا از هریک در

سی مدژ ق مت کدام اینکه به توجه با را سوئیچینگ -مارکوع هایمدژ  ونخودرگر
 بندیت  تتیا مشتخی انواع به توانمو یابد، انت اژ آن تاثیر تحت و باشتتد ر یا به واب تتته
 چهار در توانمو را استتتت توجه مورد بیشتتتتر اقتصتتتادی مطایعاو در که هایومدژ. کرد

یت مدژ حا نگ -مارکوعهای مشتخی:  یان ین در ستتتوئیچی های مدژ ،1(MSM) م
 در ستتوئیچینگ -مارکوع هایمدژ ،2(MSI) میداء از عرض در ستتوئیچینگ -مارکوع
سیون مدژ پارامترهای  واریانس در سوئیچینگ -مارکوعهای مدژ و 3(MSA) خودرگر

 کرد. بندیدی ه 4(MSH)اخنژ جش

(2) 
1

( )

( )

var( ) ( )

( )

t

p
i t

t i t i t
t ti

y t

I f s MSI

A f s MSA
y I A Y

f s MSH

f s MSM










 


 
      


  
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ه های بالا را بهای ترکییو از مدژتوان مدژمارکی، موترکیب حالاو مشتخی مدژ 
 های مشتخی نشان دادز شدز است.( مدژ1دست آورد که در جدوژ )

 انواع مدل مارکف -1جدول 
جزء 

وابسته به 
 رژیم

توزیع جملات 
 اخلال

 نام مدل معادله

,0)2 میانگین )t IDD 

 
1

( ) ( ( ))
p

t t i t i t i ti
y s y s    

     
 

MSM(m)-
AR(p) 

عرض از 

 مبدا

2(0, )t IDD 

 
1

( ) ( )
p

t t i t i ti
y C s y 

      

MSI(m)-
AR(p) 

واریانس 

جملات 

 خطا

2(0, )t IDD 

 
1

( ) ( )
p

t i t i t ti
y C y s 

    
 

MSH(m)-
AR(p) 

ضرایب 

جملات 

خود 

 توضیح

2(0, )t IDD 

 
1

( )( )
p

t i t t i ti
y C s y 

    
 

MSA(m)-
AR(p) 

 (1391ماخذ: کازرونو و دی ران )

صادی در دوژ زمان تحت تاثیر م ائخو همچون بحران ای هب یاری از متغیرهای اقت
شک ت صادی و... دچار  صمیماو اقت سو، ت سیا ساختاری متعدد معنومایو،  اری دهای 

مان متحوژ زآن، ای وی ریتاری ارتیاط بین متغیرهای اقتصادی دو  شوند و در نتیبهمو
گیرد. در بررسو ریتاری این متغیرها با استفادز موها شکل جدیدی بین آن شدز و رابطه

های خطو، دییعو خواهد بود که به جای استتتتفادز از یک مدژ برای میان ین از روش
( و یا در صورو برابری 2002، 1شردو متغیر واب ته از چندین مدژ استفادز شود )کوان

یانس جمنو مدژ وار ندهو کرد ها، آناخنژ در  ما مدژ ستتتتاز یک  یب  قا ها را در 
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ها در آن مورد توجه قرار ب یرند. با این وجود در این رویکرد، دوری که شتتتک تتتتبه
شک تدورز صورو برونهای میتن به  ساختاری با تعداد محدود و به  ششصهای   زا م
طه از زمان و به هر تعداد برای که در عایا واقع امکان تغییر در هر ن شتتتود در حایومو

کامل ستتتری نه همه ادنعاو  های زمانو وجود دارد. عنوز بر این، در تشمین جداگا
های مشتخی برای شتتتود و امکان تخفید مدژها یحاظ نموحاصتتتل از نمونه در تمام مدژ

 ها همیشتته وجود ندارد. دردییل تفاوو واریانس نمونهایباد یک مدژ استتتاندارد نیش به
مدژ بل  مدژم ا به عنوان  مارکی  ند ای وی های چرخش  قادر ه تتتت های غیرخطو 

 زاها به صتتتورو درونرا برای دادز ریتاری، دگرگونو )تغییر وضتتتعیت( در دو زمان
 سازی کنند. مدژ

مبشا استتتت که براستتتاس  یک مدژ چرخشتتتو مارکی، ترکییو از دو یا چند مدژ
شو مارکی با همدی ر ادغا شدزمکانی ا چرخ ها ن یت به (. این مدژ2002اند )کوان، م 

 ییرتغ یکروش امکان وجود  ینر اد -1های خطو در ستته مورد برتری کامل دارند؛ مدژ
 دوبه دیعاو و برای م توانندوم ییراوتغ ینو ادارد موقت وجود  ییرتغ یا چندین ئمودا

تاهو فای ب کو ند و ات به صتتتورو درون ینادر حاژ  یندر عیفت مانمدژ   یدهای دقزا ز
 -2(. 1389دیشج، شتتوند )ینحو و هاشتتموهای ستتاختاری تعیین موییراو و شتتک تتتتغ

 ها یحاظ شود. به عیاروهای این مدژتواند به عنوان یکو از ویژگوها موتفاوو واریانس
ی مشتخ یهایادر ر  یرهاریتار متغ یحتوضتتت یمعادیه برا یناز چنددی ر، مدژ مارکی 

ند کمو تحمیل مدژ متغیرهای توزیع بر را کمتری این مدژ یروض -3و  کندواستتتتفادز م
ودن زا بتغییراو متغیرهای م تتت ل و واب تتته، مشتتروط به درونهمشمان  برآورد به قادر و

استت )ابونوری و ( های مشتخیم طعو از زمان )وضتعیت وضتعیت اقتصتاد کشتور در هر
 (.1387 ،عریانو

صورو تاخیری در مدژ اوییه موردنظر، متغیر اگر در های توضیحو و متغیر واب ته به 
های اتوانند در ر یها نیش موسمت راست مدژ واهر شوند با توجه به اینکه ضرایب متغیر

شند در این صورو به پیروی از کخمنت و کرویشیگ ( و کخونو 2002) مشتخی متفاوو با
 های چرخشتتتو مارکی به شتتتکلتعمیمو برای مدژتوان یک حایت ( مو2009و مانرا )
 ( تعریی کرد.3رابطه )



 

(3) yt = c(st) + ∑ βi(st)Xit

q

i

+ εt (st) 

جشء اخنژ  εtعرض از میدا و  cمتغیر م تتتت ل،  Xtمتغیر واب تتتته،  yt(، 3در رابطه )
( st( تابعو از متغیر ر یا یا وضتتعیت )3مدژ استتت. تمامو عناصتتر ستتمت راستتت رابطه )

یک متغیر تصادیو گ  ته و نهفته )غیرقابل مشاهدز( است که در دوژ زمان بر  stه تند. 
حایت به خود ب یرید؛ مثن در  Kتواند کند و مواثر تغییراو نهادی و ستتتاختاری تغییر مو

های ب یرد، این دو حایت وضتتعیت 2و  1دو حایت  stمورد متغیر رشتتد اقتصتتادی، وقتو 
توانند ( هر یک از اجشا ر یمو مو3واهند داد. در رابطه )اقتصادی رکود و روند را نشان خ

صتتورو غیر ر یمو نیش واهر شتتود که در این صتتورو با شتتش مدژ چرخشتتو متفاوو به
 مواجه خواهیا بود.

توان قابل مشتتتاهدز نی تتتت؛ از این رو، نمو stهای چرخشتتتو مارکی، متغیر در مدژ
ششص کرد که در زمان  ضعیت قرار داریا، اما مودقی ا در کدام ر یا یا  tم توان گفت و

وستتیخه توابع احتماژ به stباشتتیا، چ در استتت. تعیین وضتتعیت  stاحتماژ اینکه در ر یا 
وضتتعیتو مارکی با گ تت تتت و زمانو صتتورو  Kانت ایو یک یرآیند محدود )متناهو( 

تابعو از  stوضعیتو مارکی، متغیر گ  ته  Kگیرد؛ به این مفهوم که براساس زنبیرز مو
یه مارکی از نوع مرت شود زنبیرزم ادیر گذشته خودش است که برای سادگو، یرض مو

در مورد متغیر ر یا تکمیل  1(DGPبا پی یری این زنبیرز، یرآیند ایباد دادز ) اوژ استتت.
 شود. مو

(4) {

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

  

ماتریس  یک  ماژ انت الاو K*Kبا کنار ها قرار دادن این احتمالاو در  ماتریس احت  ،
(Pبه )دستتت مو( آید که هر عنصتتر آنPij احتماژ انت اژ از وضتتعیت )i  به وضتتعیتj  را

 دهد.نشان مو

                                                           
1- Data Generating Process (DGP) 



 

(5) [

𝑃11 𝑃21 
𝑃12 𝑃22 

⋯
…

𝑃𝑘1

𝑃𝑘2

⋮ ⋮ ⋱ ⋮
𝑃1𝑘 𝑃2𝑘 ⋯ 𝑃𝑘𝑘

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

𝑃𝑖𝑗 ≤ 1     

شو مارکی ریتار متغیر در مدژ های م ت ل به متغیر و متغیر εtعنوز بر  ytهای چرخ
st های ها در مدژدییل تغییر ر یا در دوژ زمان و تفاوو پارامترواب تتته استتت، م تتخما به

شدز( متغیر  ضیح دادز  شردو )م ادیر تو به تیع آن  ytمربوط به هر ر یا، م ادیر میان ین 
به هر ر یا مو مدژ مربوط  یانس  یت وار ها به هر ر یا و در ن ند جشء اخنژ مربوط  توا

از یک توزیع نرماژ با میان ین صتتتفر و   εtبر این استتتاس، با یرض اینکه  متفاوو باشتتتد.
یانس ند σ2(st)ر یمو  وار εt) پیروی ک ∼ N(0, σ2(st)) ماژ وقوع ها در yt(؛ احت

 ( خواهد بود.6های مشتخی به صورو رابطه )ر یا

(6) f(yt|st, Ωt−1 ) =
1

σ(st)√2π
exp (

−(yt−π(st))
2

2σ2(st)
)  

بودز   ytبه ترتیب میان ین شتتتردو و واریانس متغیر  σ2(st)و  π(st)(، 6در رابطه )
به عنوان یک   yt ه تتتتند. از این رو، احتماژ وقوع stکه هر دو تابعو از متغیر وضتتتعیت 

واب ته خواهد بود و با توجه  stمتغیر تصادیو در هر ن طه از زمان به متغیر تصادیو و نهفته 
ها stاند و به عیارتو احتماژ وقوع ها به م ادیر گذشتتته خودشتتان واب تتتهstبه اینکه توزیع 
P(stم ت ل نی تند ) = j|st−1 = i, Ωt−1)شترک و(، پس م توان گفت یک احتماژ م

,f(ytها وجود دارد )stو تمام  ytبین وقوع  st|Ωt−1 ) بر اساس این ویژگو و خاصیت .)
مایو حداکثر درستتتتن ماژ وقوع مشتتتترک کمیت 1تابع  حداکثر کردن احت های مینو بر 

صادیو در نمونه به منظور حداکثر کردن احتماژ رخداد نمونه سو در جامعه ت ی مورد برر
های تصتتتادیو مدژ که مشتتتشص توان از این توابع برای برآورد تمامو کمیت، موآماری

 ( را به دست آورد. 7نی تند، استفادز کرد و رابطه )

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

k
j=1 P(st=j|st-1=i,Ωt-1)  

                                                           
1- Maximum Likelihood Function  



 

روش مرستتوم برای برآورد پارامترهای مورد نظر در تابع درستتتنمایو، حداکثر کردن 
 ( ن یت به پارامترهای تابع است. logLی اریتا درستنمایو )تابع 

 برآورد مدل و تحلیل نتایج  -5
 الگوی پژوهش  -5-1

قیل از انبام آزمون ریشه واحد متغیرهای پژوهش لازم است ای وی مورد استفادز تصریح 
 ((. 8شود )رابطه )

(8)  
( )

1
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رشد  GOILرشد نرخ ارز،  GEXCرشد شاخص سهام،  GSTOCK (8در رابطه )
به ویروس کرونا،  GVIRUSقیمت نفت،  عداد میتنیان  عرض از میدا  tC(S(رشتتتتد ت

 متغیر وضعیت است. tSشء اخنژ واب ته به ر یا و ج  εt (st)واب ته به ر یا،  
شند از سطح مانا با شد ر در ای وی مارکوع با توجه به اینکه باید تمامو متغیرها در 

جمخه موضتتوعاتو که لازم استتت قیل از  تمامو متغیرها در ای و استتتفادز شتتدز استتت. از
برآورد ای و بررستتو شتتود، موضتتوع مانایو ستتری زمانو متغیرها استتت. برای ای وهای 
چرخشتتو مارکی نیش م تتایه رگرستتیون کاذب ای وهای ستتری زمانو مصتتدای دارد. 

شه واحد در ای  صحت و بنابراین، کاربرد آزمون ری ضمین  سنبو برای ت صاد وهای اقت
اعتیار نتایج ضتتتروری و لازم استتتت که آزمون ریشتتته واحد برای تک تک متغیرهای 

گیرد تا از عدم وجود ریشتته واحد واب تتته و توضتتیحو و واب تتته به ر یا ای و صتتورو 
در  1یایتهیویر تعمیاادمینان حاصتتل شتتود. نتایج حاصتتل از آزمون ریشتته واحد دیکو

 ( ارائه شدز است. 2جدوژ )

(، تمامو متغیرهای پژوهش در ستتطح خود مانا ه تتتند. پس از 2بر استتاس جدوژ )
صخو پژوهش  ستفادز در ای وی ا سطوح مشتخی مانایو متغیرهای مورد ا شدن  ششص  م
 جهتتت جخوگیری از ایبتتاد رگرستتتیون کتتاذب بتته برآورد ای وی اصتتتخو پژوهش 

 شود.پرداخته مو

                                                           
1- Augmented Dickey- Fuller 



 

 ریشه واحد متغیرهای پژوهش آزمون -2جدول 
 سطح احتمال آماره محاسباتی فرضیه صفر متغیر

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

 000/0 -732/7 وجود ریشه واحد با عرض از مبدا و روند

GVIRUS 
 000/0 -077/6 وجود ریشه واحد با عرض از مبدا
 000/0 -65/6 روندوجود ریشه واحد با عرض از مبدا و 

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 وجود ریشه واحد با عرض از مبدا

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

 مدل و تحلیل نتایجبرآورد  -5-2
 ضرایب و میدا از عرض میان ین، در تغییر امکان به توجه با سوئیچینگ -مارکو هایمدژ

 شتتترط، دو بودن دارا بهینه مدژ انتشاب شتتتوند. برایمو خودرگرستتتیون ایباد جمنو
این  -2 و باشد کردن رد قابل مدژ تغییر ر یا در عدم صفر باید یرضیه -1 است؛ ضروری

 معیار یحاظ باشتتد از ها مح دآن در اوژ شتترط که احتمایو هایمدژ ستتایر میان در مدژ
 معیارهای ادنعاتو از نیش MS مدژ در ر یا بهینه تعیین باشتتد. برای ترمناستتب آکائیک

SC و AIC های مشتخی ای وی ( حایت3که در جدوژ ) شتتودمو استتتفادزMS  به همراز
 ارائه شدز است. SCو  AICم ادیر 

 انتخاب رژیم بهینه -3 جدول
 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: یایته

 (ARبراستتاس معیارهای ادنعاتو آکائیک و شتتوارتش درجه بهینه خود رگرستتیونو )
ر یا   3همچنین تعداد ر یا بهینه نیش یک و  (MAیک و درجه بهینه میان ین متحرک )
 است. MSIH(3)-ARMA(1,1)تعیین شدز است. بنابراین، مدژ از نوع 



 

ی هاقیل از تعیین تعداد ر یا و تعداد درجه خودرگرستتتیون باید یشوم استتتتفادز از روش
( نشان دادز 4ود. این موضوع در جدوژ )غیرخطو مانند ای وی انت اژ ر یا مارکی مششص ش

 ( ارائه شدز است.5نتایج حاصل از تشمین ای وی پژوهش در جدوژ ) همچنین شدز است.

 آزمون غیرخطی بودن -4جدول 
 آماره مقدار آماره سطح احتمال نتیجه

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

 برآورد الگوی چرخشی 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: یایته



 

ترین ضتتریب، بیان ر (، عرض از میدا دارای کوچک1989بر استتاس مطایعه همیختون )
ضریب بشرگ شانر یا پایین و عرض از میدا با  دهندز ر یا متوسط و عرض از میدا تر، ن

دهندز ر یا بالا است. بنابراین، عرض از میدا صفر در پژوهش ترین ضریب نشانبا بشرگ
حاضر بیان ر ر یا بالا و عرض از میدا یک بیان ر ر یا پایین شاخص بازار سهام و عرض 

ست.  سهام ا شاخص بازار  سهام بر از میدا دو بیان ر ر یا متوسط  شاخص  م ادیر با وقفه 
 دورز جاری تاثیر منفو و معنادار دارد. 

شد ن شد تاثیر معناداری ندارد ر شاخص در ر یا بالای خود با شرایطو که  رخ ارز در 
رایطو کند که در شو در ر یا پایین و متوسط تاثیر منفو و معنادار دارد. این مها بیان مو

فو و تواند تاثیر منکه شاخص بازار سهام در ر یا پایین و متوسط باشد، رشد نرخ ارز مو
یا پایین و متوستط شتاخص بازار ستهام به معنای پایین و متوستتط معنادار داشتته باشتد. ر 

ار ارز، دییل بازدهو بالاتر بازشود و در چنین شرایطو بهبودن شاخص بازار سهام تعییر مو
شود و به همین دییل با کاهش سرمایه اششاص از بازار سرمایه خارج و وارد بازار ارز مو

دز شتتدن اشتتشاص ح ی و و ح وقو، شتتاخص حبا معامنو در بازار ستترمایه و یروشتتن
 تواند کاهش یابد. مو

های شتتاخص بازار ستتهام تاثیر منفو و معنادار داشتتته رشتتد قیمت نفت در تمامو ر یا
یرد گصورو موقتو در کشور شکل مواست. در واقع با ایشایش قیمت نفت روند حتو به

ا هناستتب ه تتتند و ستترمایههای توییدی نیش دارای بازدهو مو در چنین شتترایطو یعاییت
های توییدی هدایت شتتود. شتتواهد آماری در اقتصتتاد کشتتور نیش تواند به ستتمت بششمو

ها و کاهش یروش گیری تحریابا اوج 1392-1390های موید این موضوع است؛ در ساژ
نفت در کشور، ورود سرمایه به بازار سهام و ارزش معامنو در بازار سهام ایشایش یایت 

ساژ هگونبه صاد و دارایو در  صادی وزارو اقت ساس آمارهای مایو و اقت  1388ای که برا
به ترتیب به  1392و  1391های واحد و در ستتاژ 12536شتتاخص کل بازار ستتهام معادژ 

های رستتیدز استتت. این در حایو استتت که در این دورز به عخت تحریا 79015و  38040
 1398و  1397های ته است. همچنین در ساژایمخخو درآمدهای نفتو کشور کاهش داشبین

بودز استتتت. این در حایو  512901و  178659شتتتاخص کل بازار ستتتهام به ترتیب معادژ 
 96289که هنوز آمریکا از برجام خارج نشدز بود، شاخص معادژ  1396است که در ساژ 

شرایطو که درآمدهای  ست که در  ضوع ا شواهد آماری موید این مو ست.  واحد بودز ا



 

نفتو و قیمت نفت ایشایش یایته استتت، شتتاخص بازار ستتهام ن تتیت به شتترایط تحریا و 
کاهش درآمدهای نفتو ایشایش کمتری را تبربه کردز استت. در واقع در شترایط کاهش 
درآمدهای نفتو و بروز شرایط رکودی در کشور، امکان ایشایش نرخ ماییاو بیش از حد 

ارد؛ زیرا در م ادیر بالاتر از آن درآمد مخو کاهش آستتتتانه و بهینه )منحنو لایر( وجود ند
یابد. بنابراین، یکو از منابع تامین بودجه دویت بازار ستتترمایه خواهد بود و دویت از مو

د و کنای خود را تامین موها بششو از منابع بودجهدرید واگذاری سهام خود در شرکت
 کند. در واقع خود از این بازار حمایت مو

حائش اهمیت تاثیر متفاوو شیوع ویروس کرونا در سطوح مشتخی شاخص سهام نکته 
استتت. بر استتاس نتایج، چنانچه شتتاخص بازار ستتهام در ر یا بالا باشتتد، شتتیوع و ایشایش 

در  شود و در ن طه م ابلتعداد میتنیان به ویروس کرونا منبر به کاهش شاخص سهام مو
د، شتتیوع و ایشایش تعداد میتنیان منبر به شتترایطو که شتتاخص در ر یا پایین خود باشتت

دهد که بازار ستهام به عنوان یک شتود. این موضتوع نشتان موایشایش شتاخص ستهام مو
ضوع کند. این موابشار سیاستو در شرایط تحریا و همچنین شیوع ویروس کرونا عمل مو

شیوع ویروس کرونا منبر به کاهش دید ش در حایو است که در کشورهای توسعه یایته 
 شاخص سهام در این کشورها شدز است. 

های شتتتدید درآمدی و همشمان ایشایش دییل محدودیتدهد که بهنتایج نشتتتان مو
ها، چنانچه شتاخص بازار ستهام در ر یا پایین خود واستطه تحریامشارج جاری دویت به

ابد یقرار گیرد حتو با وجود شتیوع بیشتتر ویروس کرونا، شتاخص بازار ستهام ایشایش مو
در شرایط رشد و شیوع بیشتر ویروس  -1تواند باشد: که خود ناشو از دو عامل عمدز مو

وکارها با کاهش ای از ک تتتبکرونا به عخت وضتتتع محدودیت، درآمدهای بشش عمدز
ها، اششاص موجودی ن د خود را به بازار شود و به عخت کاهش بازدهو یعاییتمواجه مو

به عخت کاهش عرضتته و ت اضتتای کل اقتصتتاد  -2دهند. مو دارای بازدهو بیشتتتر انت اژ
واستطه شتیوع ویروس و تحریا، ان یشز دویت و اشتشاص ح وقو برای حمایت از بازار به

سایر بششسرمایه ایشایش مو شرایطو به عخت رشد  کن و ها )م یابد. همچنین در چنین 
ری با تبدید ارزیابو های غیرجاواستتطه داشتتتن دارایوهای بورستتو بهارز( عمدز شتترکت

های خود باعث ایشایش قیمت ستتتهام و ایشایش ان یشز خریداران ستتتهام و متعاقیا دارایو
 شود که برآیند آن ایشایش شاخص بازار سهام است.ورود سرمایه به این بازار مو



 

 های مشتخی و سطح احتماژ مربوده ارائه شدز است.ر یا (1در نمودار )

 ها و سطح احتمالرژیمبندی طبقه -1نمودار 

 
  های پژوهشماخذ: یایته

( به بررستتو احتمالاو انت اژ ر یمو پرداخته شتتدز استتت. در واقع این 6در جدوژ )
ها به چه میشان بودز و اینکه چند درصتتد احتماژ دهد پایداری ر یاموضتتوع نشتتان مو

را  پایداری هر ر یاوجود دارد به ر یا دی ر منت ل شتتود. به بیان دی ر، این مها میشان 
 دهد. نشان مو

 ماتریس احتمال انتقال رژیم -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: یایته



 

ساس نتایج جدوژ ) شتر 6بر ا شتر از ر یا یک و ر یا یک بی صفر بی (، پایداری ر یا 
از ر یا دو استتت و احتماژ اینکه شتتاخص بازار ستتهام در ر یا بالا بماند، بیشتتتر از ر یا 
پایین و متوسط است. بر این اساس، احتماژ انت اژ به ر یا دی ر در ر یا متوسط بیش از 

 ری کمتری برخوردار است. سایرین بودز و از پایدا
های خوبو برازش ( جهت بررستتتو درجه اعتیار نتایج، آزمون7در ادامه در جدوژ )

 مدژ ارائه شدز است:

 های نیکویی 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 همبستگی سریالی )پرتمنتئو(
 های پژوهشماخذ: یایته

شود نتایج حاصل از برآورد ای وی پژوهش از درجه اعتیار همان ونه که منحظه مو
های نیکویو برازش، اوژ پ تتتماندهای بالایو برخوردار ه تتتتند، زیرا براستتتاس آزمون

ندارند و ناهم تتانو واریانس نداشتتته و دارای حاصتتل از تشمین ای و خود همی تتت و 
 توزیع نرماژ ه تند.

 گیری بندی و نتیجهجمع -6
به عنوان یکو از مها یه  ما فهبازار ستتتر مایو کشتتتور ووی بازارهای  مایو ترین  تامین  ی 

وکارهای حاضتتر در بورس اورای بهادار را برعهدز دارد. شتتیوع ویروس کرونا با ک تتب
گذاری و بشش خارجو اقتصتتتاد و انداز، ستتترمایهمصتتترع، پستحت تاثیر قرار دادن 

 تواند بازار سرمایه کشور را تحت تاثیر قرار دهد. همچنین تغییر در انتظاراو اششاص، مو
تغییر در ستتتایر بازارهای مایو مانند نرخ ارز و همچنین قیمت نفت براستتتاس واقعیت 

عمخکرد و شتتاخص بازار ستتهام را  توانند به میشان قابل توجهوکشتتور و ادبیاو نظری، مو
ای هتحت تاثیر قرار دهند. با توجه به اینکه تاثیر شتتتیوع این ویروس در کنار ستتتایر مویفه

تواند به ر یا حاکا بر شتتتاخص ستتتهام دارای تاثیرگذاری متفاوو باشتتتد در مایو مو
پژوهش حاضتتر از روش ای وی انت اژ ر یا مارکوع جهت بررستتو این موارد استتتفادز 



 

ز است. موضوع حائش اهمیت، بررسو تاثیرگذاری رشد و شیوع ویروس کرونا و سایر شد
ست که برای این منظور از رویکرد های مایو در ر یامویفه سهام ا شاخص  های مشتخی 

 چرخشو مارکوع استفادز شدز است. 
ن که در معرض ابتگروز آزمایش نکته حائش اهمیت این است که چنانچه امکان یحاظ 

جود داشتتته ورونا و دی ری گروز کنترژ که در معرض ابتن به ویروس کرونا نیاشتتد، به ک
نتایج قابل اعتمادتر خواهد بود. با توجه به عدم وجود چنین شتترایطو امکان یحاظ  ،باشتتد

(، کوربت و 2020این مها در مطایعه حاضتتر وجود نداشتتته استتت. در مطایعاو اشتترع )
کاین 2020(، هو و همکاران )2020)(، ییو و همکاران 2020همکاران ) ( و گرم تتتن و 

ویروس کرونا بر بازار ستتتهام در کشتتتورهای مشتخی با  ع( به بررستتتو تاثیر شتتتیو2020)
های اقتصادسنبو مرسوم پرداخته شدز است و با توجه به عدم امکان یحاظ شرایط شیوز

 دو گروز تحت آزمایش این موضوع درنظر گریته نشدز است.
رشتتد نرخ ارز در شتترایطو که شتتاخص در ر یا بالای خود باشتتد، ، بر استتاس نتایج

تاثیر معناداری ندارد و در ر یا پایین و متوستط تاثیر منفو و معنادار دارد. این مها بیان 
دارد که در شرایطو که شاخص بازار سهام در ر یا پایین و متوسط باشد، رشد نرخ مو

شتهارز مو سهام  تواند تاثیر منفو و معنادار دا شاخص بازار  شد. ر یا پایین و متوسط  با
 شتتود و در چنین شتترایطوبه معنای پایین و متوستتط بودن شتتاخص بازار ستتهام تعییر مو

دییل بازدهو بالاتر بازار ارز ستترمایه اشتتشاص از بازار ستترمایه خارج و وارد بازار ارز به
شد قیمت نفت در تمامو ر یامو سهام تاشود. ر شاخص بازار  ثیر منفو و معنادار های 

سهام دارد با ایشایش قیمت نفت روند حتو به شاخص بازار  ور صورو موقتو در کشبر 
های توییدی نیش دارای بازدهو مناسب ه تند گیرد و در چنین شرایطو یعاییتشکل مو
سرمایه سمت بششها موو  شواهد آماری کشور نیش تواند به  شود.  های توییدی هدایت 

گیری تحریا و کاهش درآمدهای نفتو های اوجوع استتتت و در ستتتاژموید این موضتتت
ست که مو سهام رشد قابل توجهو را تبربه کردز ا  تواند از ان یشز دویتشاخص بازار 

جهت انت اژ بشش قابل توجهو از ن دین و به ستتتمت این بازار باشتتتد و از آثار تورمو 
واند تین درآمد برای دویت مون دین و در چنین شرایطو کاسته شود. همچنین منیع تام

 مح وب شود. 



 

هام های مشتخی شاخص سنکته مها دی ر تاثیر متفاوو شیوع ویروس کرونا در ر یا
استت. براستاس نتایج، چنانچه شتاخص در ستطح بالایو باشتد، رشتد و گ تترش ویروس 

تواند منبر به کاهش شاخص در کشور شود و در ن طه م ابل در شرایطو که شاخص مو
ام در ر یا پایین خود باشد، شیوع بیشتر ویروس کرونا منبر به ایشایش شاخص سهام سه
های شتتدید درآمدی و همشمان دییل محدودیتدهد بهشتتود. این موضتتوع نشتتان مومو

ها، چنانچه شتتتاخص بازار ستتتهام در ر یا واستتتطه تحریاایشایش مشارج جاری دویت به
 بیشتر ویروس کرونا، شاخص بازار سهام ایشایشپایین خود قرار گیرد حتو با وجود شیوع 

یابد. در شرایط رشد و شیوع بیشتر ویروس کرونا به عخت وضع محدودیت، درآمدهای مو
شتتتود و به عخت کاهش بازدهو وکارها با کاهش مواجه موای از ک تتتببشش عمدز

. دهندموها اشتتتشاص موجودی ن د خود را به بازار دارای بازدهو بیشتتتتر انت اژ یعاییت
عنوز بر این، به عخت وجود تحریا و همچنین کاهش عرضتتته و ت اضتتتای کل اقتصتتتاد 

ست و به شدز ا شتر ن یت به قیل مواجه  شیوع ویروس، دویت با ک ری بودجه بی سطه  وا
 یابد. ان یشز دویت و اششاص ح وقو برای حمایت از بازار سرمایه ایشایش مو

های ها )م تتکن  و ارز( عمدز شتترکتشدر چنین شتترایطو به عخت رشتتد ستتایر بش
 های خودهای غیرجاری از درید تبدید ارزیابو دارایوواستتطه داشتتتن دارایوبورستتو به

سرمایه به این  سهام و متعاقیا ورود  سهام و ایشایش ان یشز خریداران  باعث ایشایش قیمت 
ست. بازار مو سهام ا شاخص بازار  شرایشود که برآیند آن ایشایش  ساس  ر ط حاکا ببرا

شیوع ویروس و همچنین تغییر در  سرکوب عرضه و ت اضای ناشو از  بازارهای جهانو و 
ایمخخو عخیه کشتتور، زمینه برای ایشایش نرخ ارز در های بیناعتماد عمومو و وجود تحریا

کشور مهیا است و با توجه به رشد بالای ن دین و در کشور و نیود ب تر لازم جهت ورود 
 های موید اقتصادی، انتظار ایشایش تورم دور از ذهن نی ت. عاییتن دین و به ی

شیوع و گ ترش ویروس کرونا حداقل  ساس نتایج پژوهش باید در وهخه نش ت  بر ا
شود؛ زیرا چنانچه شیوع آن گ ترش یابد و شاخص بازار سهام در ر یا بالای خود باشد، 

از این بازار و انت اژ به ستتایر  هاتواند منبر به کاهش شتتاخص ستتهام و خروج ستترمایهمو
سفته شود و  شور ایشایش یابد. در بازارهای موازی مانند ارز و م کن  صاد ک بازی در اقت

ترین منابع تواند یکو از مهاواقع شتتیوع بیشتتتر ویروس کرونا و ایشایش تعداد میتنیان مو
طو ان یشز درآمدی دویت را در شتترایط تحریا با مشتتکل مواجه ستتازد و در چنین شتترای



 

یابد و بر رکود تورمو اقتصتتتاد کشتتتور دویت به استتتت راض از شتتتیکه بانکو ایشایش مو
تواند بیفشاید. بنابراین، چنانچه شتتیوع ویروس در کشتتور کنترژ نشتتود، امکان کاهش مو

شتر  شرایطو امکان تعمید رکود و رشد بی سهام وجود خواهد داشت و در چنین  شاخص 
 . شودتورم در کشور مهیا مو
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