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 در سطح صنایع  

 

 07/12/1403تاريخ پذيرش:  16/10/3140تاريخ دريافت: 

 1جعفر حقیقت

 2زادهسارا معصوم 

 3فاطمه سید هاشمي 

 چكیده

  با و ايجاد سندرم تنفسی حاد  19ويروس كوويد ظهور به دنبال بهداشتی در سراسر جهان  های مراقبت  های سیستم 

منجر به ايجاد    زندگی روزمره مردم پس از اين همه گیری،   در   آمده   وجود   به   تغییرات  . اند روبرو شده   ی چالش مهم 

مطالعه  اين بحران مصون نبوده است. از اين رو  راتی تأث و تغییرات بسیار شده است؛ بازار سهام ايران نیز از  ها چالش 

ی، خودرو،  ا واسطه نهادهای مالی  بر تلاطم بازار سهام در هفت صنعت بورسی    19حاضر، به بررسی تأثیر بحران كوويد  

بهمن    20در بازه زمانی    و شکر و محصولات كانی   لاستیک و پلاستیک، محصولات شیمیايی، فلزات اساسی، قند

و بعد    19با استفاده از مدل غیر خطی ماركوف سوئیچینگ در دو رژيم قبل از كوويد    1400فروردين    31الی    1398

كه با افزايش تعداد مرگ و میرهای ناشی از ويروس كوويد    دهد ی م پرداخته است. نتايج مطالعه نشان    19از كوويد  

تلاطم ريسک كل در صنعت فلزات افزايش داشته و در صنايع نهادهای مالی واسطه ای، خودرو، لاستیک و    19

پلاستیک، محصولات شیمیايی، قند و شکر و محصولات كانی كاهش يافته است. هم چنین با افزايش تعداد مرگ و  

تلاطم ريسک سیستماتیک در صنايع نهادهای مالی واسطه ای و قند و شکر    19از ويروس كوويد  میرهای ناشی  

افزايش و در صنايع خودرو، لاستیک و پلاستیک، محصولات شیمیايی، فلزات اساسی و محصولات كانی كاهش داشته  

ستیک و پلاستیک تأثیر  ای و لا بر ريسک كل صنايع نهادهای مالی واسطه   19است. بهبود يافتگان ويروس كوويد  

مثبت، در ريسک كل صنايع فلزات اساسی، خودرو، محصولات شیمیايی، قند و شکر و محصولات كانی تأثیر منفی،  

در ريسک سیستماتیک صنايع نهادهای مالی واسطه ای، خودرو، لاستیک و پلاستیک و قند و شکر اثر مثبت و در  

 محصولات كانی اثر منفی داشته است.    زات اساسی و ريسک سیستماتیک صنايع محصولات شیمیايی، فل 

 ، بازار سهام، تلاطم، روش غیر خطی. 19كوويد    هاي كلیدي:واژه 

 JEL : c22, c51, g21طبقه بندي 
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 مقدمه   -1

نهادهای بهداشتی شهرداری ووهان، نهمین شهر پرجمعیت چین، يک اعلان فوری    2019دسامبر    30در تاريخ  

كه اين آغاز يکی  كردی منامشخص صادر كردند. شايد كمتر كسی در جهان تصور  منشأبرای درمان سینه پهلو با 

اثر اين ويروس كه بعدها آن را كرونا  ژانويه نخستین مرگ بر    9ی تاريخ بشری باشد. در  هابحران  نيتربزرگ از  

نامیدند از همین شهر گزارش شد. موارد بعدی اين ويروس يکی پس از ديگری در    2ويروس سندروم حاد تنفسی  

ژاپن، كره جنوبی، امريکا، تايوان، هنگ كنگ، ماكائو، سنگاپور، ويتنام، فرانسه، نپال، استرالیا، كانادا، مالزی، كامبوج،  

ايتالیا، فیلیپین، روسیه، اسپانیا، سوئد و انگلستان به طور رسمی گزارش  آلمان، سرالی نکا، فنلاند، امارات، هند، 

بیماری ناشی از اين ويروس از سوی سازمان بهداشت جهانی پاندمی اعلام   2020مارس  11شدند تا سرانجام در 

اينکه نرخ تلفات مبتلايان به اين ويروس در مقايسه با ساير   ارزيابی   ترن يیپای در طول تاريخ  های مار یبشد. با 

نتايج   1398بهمن    30. در  شودیم به صورت رسمی  پزشکی  آموزش  و  بهداشت، درمان  وزارت  روابط عمومی 

 در ايران را مثبت اعلام كرد.    19آزمايش اولیه دو مورد از موارد مشکوك به ابتلای كوويد  

ی منحصر به فرد اين ويروس و  هایژگيوه دلیل  سرعت شگفت آور گسترش اين بیماری در سطح جهان ب

در    هات يمحدودگسترش ارتباطات بین المللی موجب محدوديت مراودات بین المللی شده است. گستردگی اين  

زندگی   اين    ریتأثدر سراسر جهان    هاانسان ابعاد مختلف  از  بعد  پیامدهای شرايط  از  است. يکی  بسزايی داشته 

مثبت بر شماری از كسب    راتیتأثعمیق آن بر اقتصاد كشورها و در مجموع اقتصاد جهانی است.    راتیتأثويروس،  

  راتیتأثی آنلاين و  هافروشگاه ، اقلام بهداشتی و  هاكننده و كارها از جمله تولید كنندگان مواد شوينده، ضد عفونی  

.  شودی می و جهانی بسیار گسترده ارزيابی  امنطقه منفی در اغلب كسب و كارها، صنايع، خدمات، اقتصادهای محلی،  

شیوع اين ويروس منجر به غافل گیری اقتصاد جهان به ويژه افت شديد در بازارهای مالی شده است. در گزارش  

ده برای اقتصاد جهان پیش بینی شده  پنج ريسک عم   2020ی اقتصاد جهانی  هاسک يرمنتشر شده در خصوص  

ی عفونی در رتبه دهم اين گزارش  های ماریبمربوط به مسائل زيست محیطی بوده و موضوع    هاآن است كه تمامی  

به موارد سنتی مربوط    هاشركت قرار داشت در اين میان همواره بیشترين توجه تصمیم گیرندگان و سیاست مداران  

  ها شركت است اما تنها بعد از چند هفته بعد از شیوع اين ويروس نگرش به مسائل    ی كسب و كار بودههاسکيربه  

بازارهای  پذير از اين بحران جهانی بوده است.    ریتأث به طرز عجیبی تغییر نمود. بازارهای مالی نیز يکی از موارد  

د در اقتصاد ملی،  اندازهای كوچک و بزرگ موجوآوری منابع از طريق پس   مالی، به سبب نقش اساسی در گرد

های مولد اقتصادی،  گذاری در بخش به سوی مصارف و نیازهای سرمايه   هاآن سازی گردش منابع مالی و هدايت  بهینه

 .  گیرندمورد توجه قرار می 

را فتح نموده بود كه از نظر    478755قله    19شاخص كل بورس تهران در تاريخ ثبت اولین مورد ابتلای كوويد  

تا آن روز از    شاخصچراكه    دادیمفعالان بازار سرمايه سیگنال منفی قوی برای خروج از بازار سرمايه را نشان  

ل شگفتی روند افزايشی شاخص و قیمت سهام  درصدی را تجربه كرده بود اما در كما  167رشد    1398ابتدای سال  

ماه با عبور از عدد يک    3پذيرفته شده در بورس و فرابورس اوراق بهادار تهران نه تنها متوقف نشد بلکه در كمتر از  

میلیون واحد توجه سرمايه گذاران و فعالان اين بازار را به خود جلب نمود. با توجه به ركود حاكم بر اقتصاد ايران  
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ان، مسائل و مشکلات ساختار اقتصاد ايران و عدم تناسب رشد قیمت بسیاری از سهام با وضعیت مالی و  و جه 

برخی صاحب نظران بر اين باور هستند كه بازدهی تجربه شده در بازار بورس ايران حاصل    هاشركت سودآوری  

خواهد بود و ضرر هنگفتی را  ريزشی    هامتیقشکل گیری حباب در قیمت سهام بوده و دير يا زود اين افزايش  

تازه واردان اين بازار تحمیل خواهد نمود. در مقابل اين نظر؛ گروه ديگر با بر شمردن    عمدتاًمتوجه سهام داران و 

  دانستند ی مرا ناچیز    هامتیقبلکه ريسک سقوط    انگارندیمدلايل متعدد نه تنها روند افزايش قیمت سهام را طبیعی  

.  دانستندی مگزينه سرمايه گذاری، سفته بازی و سپر تورمی اشخاص حقیقی و حقوقی    نيتریاصلو اين بازار را  

در جامعه جهانی بسیار نامشخص است زيرا گسترش بیماری، شدت و میزان مرگ و میر،   19ويروس كوويد  ریتأث

. اما در اين وضعیت  نديآیمی مختلف هم چنان عوامل مبهمی به شمار  هابخش اثرات اقتصادی نامطلوب و منفی بر  

بر    19منفی كوويد    ریتأثدال بر    هامتیقبورس به اين ويروس و به اصطلاح پیش خور شدن    بازارسطح واكنش  

بورس    هاشركت  بر  باشدیمو  منفی  اثرات  به  احتمالات مربوط  مداوم به  به طور  بازارهای سهام  اين حالت  . در 

و كاهش ارزش سهام نشان از اعتقاد سرمايه گذاران و تحلیل گران به اثر    شوندی می مالی به روز رسانی  هابخش 

عدم قطعیت ظهور  ی عرضه و تقاضا و  هاشوك منفی در غالب تركیبی از    راتیتأثمنفی شیوع اين ويروس دارد.  

ی سفر بوده است. اثرات  هات يمحدودو هم چنین    هاشركت ،  هاكارخانه به دلیل بسته شدن    عمدتاًكرده است كه  

جهانی، كاهش تقاضا برای كالاها و خدمات    نیتأمزيان بار اقتصادی اين تحولات برای كشورها به دلیل قطع زنجیره  

گری بین المللی و سفرهای تجاری است. برای مثال ويروس كوويد  وارداتی و هم چنین كاهش قابل توجه در گردش

درصدی شاخص بورس امريکا شده است. از اين مطالعه    10در يک روز منجر به افت حدود    2020مارس    9در    19

با   1400فروردين  31تا  1398بهمن  20بر نوسانات بازار بورس طی بازه زمانی  19كوويد  ریتأثحاضر به بررسی 

صنعت    7در    19و بعد از كوويد    19ده از رويکرد غیر خطی ماركوف سوئیچینگ در دو رژيم قبل از كوويد  استفا

ی، خودرو، لاستیک و پلاستیک، محصولات شیمیايی، فلزات اساسی، قند و  اواسطه فعال بازار بورس نهادهای مالی  

  پرداخته شده است.    شکر و محصولات كانی

حاضر به اين ترتیب است كه بعد از مقدمه حاضر، مروری بر ادبیات تحقیق كه شامل    تحقیقدهی  سازمان 

شناسی تحقیق دربرگیرنده  شود. بخش سوم به عنوان روش باشد، آورده می مبانی نظری و پیشینه تجربی تحقیق می

ردازد. در نهايت، بخش  پها میوتحلیل يافتهباشد. بخش چهارم به تجزيههای مورد استفاده میمدل تحقیق و داده

 گیری و ارائه پیشنهادهای سیاستی اختصاص دارد. پايانی به نتیجه

 

 پیشینه پژوهش 

 .  شودیممطرح شده سپس مطالعات تجربی مرتبط با موضوع تحقیق مرور    قیتحقدر اين قسمت ابتدا مبانی نظری  

كارهای مناسب تأمین  شود و يکی از راه می بازار سرمايه موتور تجهیز منابع مالی برای بخش واقعی اقتصاد محسوب  

گذاران مختلفی را جذب كرده و بدين  ی ابزارها، سرمايهساز  متنوعباشد. اين بازار با  های اقتصادی میمالی طرح 

ها و ابزارهای مختلفی روش   .(146:  1399نمايد )زينی الدينی و همکاران،  وسیله به بخش حقیقی اقتصاد كمک می

های صنعتی، معدنی، ساختمانی در  مین تجهیزات، سرمايه در گردش و ... برای پروژه أمالی به منظور تمین  أبرای ت
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توان به ابزارهای مبتنی بر بدهی )اوراق بهادار اسلامی يا همان صکوك،  بازار سرمايه وجود دارد كه از آن جمله می

رهنی و ...( و ابزارهای مبتنی بر سرمايه )افزايش  گذاری، اوراق  سرمايه   هدار ويژمدت  هاوراق مشاركت، گواهی سپرد

های پروژه  های زمین و ساختمان برای تأمین مالی بخش مسکن و صندوق های سهامی عام، صندوق سرمايه، شركت 

 اقتصادی هایگیریتصمیم  بر عاطفی و اجتماعی، شناختی  عوامل آثار رفتاری مالی هایپژوهش   .محور( اشاره نمود

 مالی رفتاری مبحث كند. درمی  بررسی را منابع و تخصیص سود برای  آن پیامدهای همچنین، و هانهاد افراد و

 با متفاوت اقدامات افراد و اطمینان نبود شرايط بر بلکه شودنمی نظر گرفته در ثابت گیرندگانتصمیم  هایويژگی

 یمالیه  یپیشینه  .  (2014،  1)گزويچز است   آنان  تعاملات و  تجربه  از  ناشی كه شود می  تمركز  محدود  عقلانیت 

علوم روان   واقع در كه مالی علوم تركیبی یشاخه  گردد. اينمی باز 1970 یدهه اوايل به تقريبی به طور رفتاری

 بررسی به اغلب دهد، می قرار استفاده  مورد مالی بازارهای  مسائل  بهتر  تحلیل برای  را  شناسیجامعه   گاهی و  شناسی 

 بیشتر آن تأكید و پردازدمی  مالی بازارهای مختلف شرايط قبال در آنان واكنش و گذارانسرمايه  گیریتصمیمفرآيند  

عبداللهی ،   و پوراست )فلاح  گذاریسرمايه هایتصمیم بر گذارانسرمايه  هایقضاوت  و شخصیت، فرهنگ تأثیر به

 آنجا كه . ازدينمای م ايفا نقش مالی گیری تصمیم در روانشناسی كه داردیم اظهار رفتاری مالی ديدگاه    .(1390

گذارند   اثر نیز مالی یهانهيگز بر بنابراين ،گذارندی م اثر گذاری سرمايه نظريات بر انحرافات و شناختی خطاهای

 مورد مؤثرند افراد هایگیری تصمیم فرآيند بر  كه رفتاری  هایويژگی  رفتاری،  مالی در  (.  1389)اسلامی و كردلويی،  

 شود می  مطرح  ادعا اين رفتاری شوند. در مالیمی  نامیده "رفتاری  های تورش "ها ويژگی  اين  گیرند. می قرار مطالعه

 احتمال اين تا است مالی، ضروری یحوزه  در موجود تجربی معماهای برای پاسخی يافتن به منظور اوقات برخی كه

 گفته به  (. اما2011،  2كنند )بیرنبرگنمی  رفتار  عقلايی كاملاً اقتصادی عوامل از  برخی گاهی كه  پذيرفته شود را

 كاربرد  كه است  تلاش  در  بلکه است،  نادرست  عقلايی رفتار  دهد نشان كندی نم سعی رفتاری  مالی  3رابرت اولسن 

 ی،پشت  رود )رهنمای  دهد نشان مالی بازارهای بینیپیش  و شناخت در را روانشناسی تصمیم گیری فرآيندهای

 (.  1391زنديه،   وحید و فريدون

 سودآوری، نسبت تقسیمی، سود به توانی م سهام  بازده  بر مؤثر  فاكتورهای جمله از  پیشین،  مطالعات طبق

 و اقتصادی رشد  تورم،  فروش،  و  خريد  پیشنهادی  قیمت اختلاف  شركت، ارزش بازده،  نوسانات سودآوری، نوسانات 

شركتی   حاكمیت (، 2020  ،  5هو  و  سود )هوانگ مديريت  و  ی نقد شوندگ )،2021، 4كانگ  و  ژو  دای،  (بانکی  بهره  نرخ 

  8چیانگ و )چن سیاسی (، نااطمینانی2020 ،7وانگ  و لوسی تجاری )هی، مبادلات ، )2020 همکاران، و6)كارلینی
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سرمايه گذاران   (،  احساسات 2،2021لیو  و  اجتماعی )ژانگ  رسانه (، 2018 همکاران، و1)وانگ   نفت   قیمت (،2020،  

 ینیبش یپ چگونه اينکه به پاسخ (، اشاره كرد. در2020، 4هو  و كالا )آيکه بازار (، نوسان2020و همکاران،3  )مقصود

 فاكتورهای و سهام بازار روند ارزيابی دنبال به سهام، بازده پذيری بینی پیش با موافق محققان ،شودی م انجام بازار

 و اجتماعی تاريخی، سیاسی،  وقايع رفتاری، یهاشاخص  مالی، یهاشاخص  به توجه با روند اين تغییرات بر مؤثر

گذاران نیز با رفتار و تصمیمات خود ارزش    طرفی سرمايه  از  2020).همکاران، و 5بودند )دمترسکو  طبیعی بلايای

  شناختی سرمايه  ن . بر اساس ديدگاه مالی رفتاری، ممکن است عوامل روادهندیسهام را تحت تأثیر قرار مبازار  

گذاران    ت و ترجیحات سرمايهگذاران بر تصمیمات سرمايه گذاری تأثیر بگذارد و اين تصمیمات، بر پايه تمايلا

. روشن  (157:  1400یابی اقدم و همکاران،  )آس  صورت گیرد و در اين صورت ارزش بازار سهام را دچار تغییر نمايد

ز  (. ا2010،  6م و ها یك)دلیل بنیادی نخواهد داشت   هیچ  خی از تغییرات ارزش سهامراست كه در اين صورت ب

سويی ديگر ارزش بازار سهام همیشه دارای تغییرات تدريجی نیست؛ بلکه ممکن است دچار تغییرات و نوسانات  

اين   و    محمد خیری)  ل و آشفتگی نمايدلاگذاران را دچار اخت  تصمیمات سرمايه  وضعیت،ناگهانی شود كه در 

گذار بوده و تصمیمات سرمايه گذاران    ریتأث  گذاران  سرمايهو تصمیمات  ترجیحات  بر    19كوويد    (.1396همکاران،  

از سوی  .  ناگهانی نمايديا نوسان    دچار تغییر و  تواندی بر ارزش بازار سهام مؤثر است و ارزش بازار سهام را م  نیز

  ع ت ممکن است با تأثیر بر ريسک مورد انتظار و قیمت ريسک، بر نرخ بازده مورد توقديگر اين ترجیحات و تمايلا

كوويد   ری(؛ از اين روی، نوسانات و تغییرات ناگهانی ارزش بازار سهام نه تنها بر تأث2016، 7و و نیوژ )تأثیر بگذارد 

ت نیز وابسته  اختی بر عوامل روان شناختی نظیر ترجیحات و تمايلانش  وابسته است؛ بر اساس ديدگاه روان  19

طمینانی نسبت به بازار سرمايه و حتی ايجاد بحران مالی گردد و افزايش نااممکن است موجب  عاست. اين موضو

 . عامل خروج سرمايه و تضعیف نظام مالی كشور شود

بخشی مانند  اعمالی با  نیابند،  انتشار سیستم  در وسیع  ی اگونه به   كه  ذاتی ی هاشوك   ريسک تحلیل تنوع 

قابلیت چندكی، رگرسیون رويکرد يک  :تهران بهادار  اوراق  بورس  منتخب صنايع در سیستمی بیمه   چندمتغیره 

 عموم  به طور  يابند،  انتشار  در سیستم گسترده یاگونه به   كه سیستماتیکی یهاشوك  كه حالی در دارند،  پذيری

 از همواره شديد، ركود مانند منفی سیستماتیک یهاشوك   .نیستند اجتناب قابل تنوع بخشی با يا نبوده بیمه پذير

 ريسک  از وسیعی مفهوم  در  آن از ناشی پیامد كه جايی تا برخوردارند مالی بازار و هامؤسسه بر   شديدی  نامطلوب  تأثیر

نوسانات نسبت به اخبار بد واكنش شديدتر در مقايسه با   )8،2000 بنت و هارتمن )دی  شودیم گنجانده سیستمی

ی  ها ی ریسوگگذار است لذا  ریتأث. از آنجا كه تصمیمات سرمايه گذاران بر قیمت سهام دهندیماخبار خوب نشان  
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(. نوسانات گذشته  362: 2001، 1نخواهد بود )براتسلاويسکی و همکاران  ریتأثبی  هاسهممنفی افراد نیز بر قیمت 

بازده سهام يک    حاًیترجی معمول برای محاسبه نوسانات فعلی و برآورد نوسانات آتی است.  های استراتژ يکی از  

شركت منطبق بر بازده بازار بورس است، اگر نوسانات بازدهی سهام يک شركت بیش از نوسانات بازار باشد ريسک  

بود. اگر نوسانات بازدهی سهام يک شركت كمتر از بازار باشد احتمال از دست  از دست دادن سرمايه بالا خواهد  

ی بالا برای سرمايه گذار وجود دارد. در مقابل، نوسان ضمنی پیش بینی حركت قیمت سهام است  هایبازدهدادن  

  ها ینیبش یپمحاسبه  (. اين معیار آينده نگر بوده و معامله گران از اين معیار جهت  258:  1398)خاوری و میر جلیلی،  

. اين نوع نوسان به صورت ضمنی در مدل قیمت گذاری بلک شولز لحاظ شده اما به دلیل اينکه  كنندیماستفاده 

 (.   215:  2018،  2ی اساسی را در نظر دارد به طور علنی قابل مشاهده نیست )هال هايیدارااين مدل قیمت  

 آن درك برای پیچیده هایسیستم رويکرد بنابراين است، دهپیچی بحران يک 19 كوويد ويروس از ناشی بحران

 امور  تحلیل و تجزيه برای پیچیده های سیستم ( امروزه استفاده از تکنیک2020  3رسد )واگنر می نظر به ضروری

و   قدرت قوانین  شامل پیچیده  های سیستم كلی ابزار دو همچنین باشد،می  حائز اهمیت مختلف مطالعات در  مالی

 توسط كلی ايده  باشند. و ضروری می  و مهم  مطالعه  مورد  بازارهای  مالی های ثباتیبی  درك  برای  پیچیده  هایشبکه 

 های بحران  مانند افراطی رويدادهای كه اين نخست يافته است: گسترش اخیر هایسال  در حوزه اين پژوهشگران

سیستم،   چندين كه اين دوم و داد قرار مطالعه  مورد قدرت قوانین با توانمی  را امر اين هستند مکرر اقتصاد در مالی

قرار دسته  شوك معرض  در  خرد، اقتصاد با  كلان اقتصاد ها،آن  بودن  مالی  از  مستقل )پريرا  جمعی  و    4دارند 

 يک به  مالی بازارهای  كه  زمانی سازد، می را ممکن مالی  بازارهای  تحلیل و  تجزيه امکان پیچیدگی  (. 2020همکاران،

،  5)سورنته  دهند تغییر را سیستم مسیر توانندمی  هاشوك  كه اینقطه كنند، يعنیمی  تغییر رسندمی  معین آستانه

 مالی های و سیستم صنايع  عمومی، بهداشت زيست،  محیط مانند يکديگر به مختلف های سیستم (، اتصال2017

 و هاسیستم  اين اتصال نتايج حدودی تا شبکه پیچیده كمک به  و شد  خواهد سیستماتیک افزايش ريسک به منجر

 .(2013، 6خواهد بود )هلبینگ رؤيت قابل  يکديگر به هاشبکه 

ها در بازار بورس انجام شده است كه به اختصار در ادامه  و تلاطم   19هايی در خصوص تأثیرات كوويد  اخیراً پژوهش 

 شود.  مرور می 

در سطح صنايع مختلف با    19( به بررسی  نوسانات بازار سهام و كوويد  2020)   7بیک، موهانتی و گلامبوسکی 

نوسانات بازار سهام در    دهدیم. نتايج مطالعه نشان  اندپرداخته   استفاده از رويکرد غیر خطی ماركوف سوئیچینگ

قرار داشته و هر دو اخبار مثبت و   19اخبار كوويد  ریتأث، تحت رد يپذیم ریتأثی اقتصادی هاشاخص عین اينکه از 
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بر ريسک كل   19اخبار در خصوص كوويد    راتیتأثگذار بوده است.    ریتأثمنفی اين بحران در رفتار بازار بورس  

 بسیار قابل توجه بوده اما اثر اين بحران در ريسک سیستماتیک صنايع متفاوت، مختلف ارزيابی شده است.  

كشوری كه گسترش اين ويروس بیشترين تأثیر    بر بازار سهام در شش   19يد  و ه بررسی اثر كو ب   ( 2020) 1سیپوی 

 .گیردمی قرار    19يد  و را داشته است، پرداختند و نشان دادند كه رفتار بازار سهام تحت تأثیر اخبار منتشر شده از كو 

انگلستان، به بررسی نوسانات بازار سهام اروپا در طی  با انتخاب سه كشور فرانسه، آلمان و  ( 2020) و همکاران    2لی 

 .پذير است   بینی پیش پرداخت. نتايج نشان دادند كه بازار سهام انگلستان و فرانسه در طی اين دوره    19يد  و بحران كو 

  بینی پیش   به عنوان   تواند می با بررسی بازارهای سهام امريکا و اروپا نشان دادند كه نوسان بازار  (  2020)   3آيکه و هو

و آثاری كه بر اقتصاد جهانی گذاشت،    19يد  و با گسترش ويروس كو    د برای نوسانات بازار سهام در نظر گرفته شو 

 .محققین مختلف به ارزيابی تجربی آثار اين رويداد بر بازارهای مختلف مالی و نوسانات اقتصادی جذب شدند 

 سرمايه بالقوه  های استراتژی  و سهام بورس  در كرونا ويروستأثیر   تحلیل مقاله ( در2020)4همکاران  و يان

 دهندمی  نشان  منفی واكنش  حوادث  گونهاين  به نسبت  مدت  كوتاه  در  بازارها  اغلب  رسیدند كه نتیجه اين  به  گذاری

 بازارهايی، چنین در برای سودآوری  .شد خواهند افزايشی و كنندمی  اصلاح را خود نهايت در بازارها درازمدت، اما در

 سرمايه برای را  داشتند  قیمت كاهش  و گرفتند قرار تأثیر ويروس  تحت بلافاصله مدت  كوتاه در  كه را  صنايعی هاآن

صنعت   خاص طور به .كرد خواهد پیدا تمايل صنايع آن سمت به خريدار نهايت زيرا در اند،كرده  پیشنهاد گذاری

 آورد دست  به زيادی توان سودمی  آن در كه ایبالقوه  موارد عنوان به طلا و سرگرمی صنعت فناوری، بخش مسافرت، 

 .است  شده معرفی

ی و نقدينگی طی بحران  همبستگ( به بررسی ارتباط بازدهی بورس، نوسانات،  2020)  5ايگورزاتا و كیريزوف 

نشان    هاآن يج مطالعه  . نتااندپرداخته در كشور ايتالیا با استفاده از رويکرد غیر خطی ماركوف سوئیچینگ    19كوويد  

كه ارتباط نزديکی میان بازده و نوسانات ضمنی و همبستگی وجود داشته اما با متغیر نقدينگی ارتباطی    دهدیم

 ملاحظه نشده است. 

با    19ی به بررسی اثرات سرريز ريسک سیستماتیک طی بحران كوويد  ا مطالعه ( در  2021)  6ابوزايد و همکاران 

  ها آناند. نتايج مطالعه  استفاده از روش تصحیح خطای برداری و گارچ میان بازارهای بورس بین المللی پرداخته 

كه ريسک سیستماتیک با شاخص بازار جهانی و شاخص بازار بورس كشورها همبستگی داشته و    دهدی منشان  

ی  ها شوك بورس كشورهای اروپايی و امريکای شمالی در مقايسه با بورس كشورهای آسیايی نسبت به    شاخص

 .  اندداشته حساسیت بیشتری    19كوويد  
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ی بر  هاشركت بر خطر سقوط بازار بورس در  19بحران كوويد  ریتأثی به بررسی امطالعه ( در 2021) 1هانگ و لیو 

بعد از    هاشركت كه شاخص بورس در اين    دهدیمنشان    هاآن اند. نتايج مطالعه  پايه انرژی كشور چین پرداخته 

كمتر    اندداشته ی  ترشیبيی كه با مسائل اجتماعی سروكار  هاشركتكرونا وضعیت بهتری داشته هم چنین    بحران

ی خصوصی هاشركتی دولتی نسبت به  ها شركت نهايت  و در    اندگرفته  قراردر معرض خطرات ناشی از بحران كرونا  

 .  اندبوده كمتر در معرض خطرات احتمالی سقوط شاخص با بحران كرونا  

بر خطر سقوط بازار بورس چین با    19بحران كوويد    ریتأثی به بررسی  امطالعه ( در  2021)  2لیو و همکاران 

كه شاخص بورس واكنش منفی نسبت به آمار    دهدیمنشان    هاآناند. نتايج مطالعه  استفاده از روش گارچ پرداخته 

پذيری    ریتأث. هم چنین با ايجاد ترس و وحشت در ذهن افراد، میزان  دهدیمنشان    19روزانه افزايش بیماران كوويد  

 . شودی می افزايش بحران اين بیماری بیشتر  هاشوك بورس از  شاخص  

ايجاد شبکه پیچیده اثر ويروس كرونا بر بازار بورس  ای به بررسی  ( در مطالعه 1399) صانعی فر و همکاران 

پرداختند.  57سهام   و مس  نقره  نفت، طلا،  متغیرهای  به همراه  می   كشور  نشان  مطالعه  بهنتايج  كه  هم   دهد 

صاد مدرن بازارهای سهام و متغیرهای اقتصادی، بحران بهداشتی را به يک بحران اقتصادی در سطح پیوستگی اقت

درصد بازارهای بورس تأثیر منفی گذاشته است، اين    57جهان تبديل كرده است. ويروس كرونا به طور مستقیم بر  

ه است، همچنین كمترين تأثیر بر  ويروس بیشترين تأثیر را بر بازارهای بورس كشورهای اروپايی و آسیايی گذاشت

بازارهای بورس كشورهای عربی و آفريقايی بوده است. ويروس كرونا به طور غیرمستقیم با تأثیرگذاری بر متغیرهای  

درصد بازارهای بورس    76اقتصادی باعث سقوط بازارهای بورس شده است، كاهش بی سابقه قیمت نفت سبب افت  

تا   27درصد اين بازارها تاثیرگذار بوده است. كاهش قیمت نقره و مس بین    22  شده است و نوسانات قیمت طلا بر

 .درصد بازارهای سهام را با ريزش مواجه كرده است  52

در رشد بورس ايران با وجود شیوع ويروس كرونا پرداختند    مؤثر( به بررسی عوامل  1399صراف و همکاران )

و   بانکی   سپرده  كاهش–بالا در كنار هیجانات سرمايه گذاران    طبق وزن دهی نتیجه گرفته شده است كه تورمكه  

  ناگزير  و  بودجه  كسری  لیبه دل  سرمايه  بازار   از  دولت  حمايت  و  دولت  نفتی  درامدو كاهش    بورس  از  دولت  تيحما

عامل اثر گذار    نيترل و.... به عنوان مهم مشاغ   ساير  ركود–  بالا  نقدشوندگی  – سرمايه  بازار  از  مالی  نیتأم  از  بودن

 .ايران باوجود كرونا شناسايی شد رشد بورس بر

نتايج  پرداختند.  سی شیوع بیماری كرونا بر بازدهی بازار سرمايه ايرانبرری به امطالعه ( در 1399مهدی پور )

بازار سهام ايران را تحت تأثیر قرار داده    ،19يد  وبه دست آمده از اين مطالعه گويای اين مطلب بودند كه بحران كو

 .است و منجر به افت بازار سهام و نوسانی شدن آن شده است

و تلاطم بازار    19ی در خصوص بحران كوويد  امطالعه   تاكنونكه    شودی مبا مرور پیشینه تجربی مشاهده    

بورس ايران انجام نشده و يا دست كم نويسندگان مطالعه حاضر به مطالعه مشابه برنخورده اند. لذا مطالعه حاضر  

تفاده از  با اس  1400فروردين    31تا    1398بهمن    20بر نوسانات بازار بورس طی بازه زمانی    19كوويد    ریتأث به  

 
1. Huang and Liu   

2. Liu et al.    

https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%D8%B4%D8%AF%20%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3-o-Title-ot-desc/
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صنعت فعال بازار    7در    19و بعد از كوويد    19رويکرد غیر خطی ماركوف سوئیچینگ در دو رژيم قبل از كوويد  

ی، خودرو، لاستیک و پلاستیک، محصولات شیمیايی، فلزات اساسی، قند و شکر و  اواسطه بورس نهادهای مالی  

  پرداخته است.    محصولات كانی

 

 روش شناسي پژوهش 

  1398بهمن    20بر نوسانات بازار بورس ايران در سطح صنايع طی بازه زمانی    19كوويد  اين مطالعه به بررسی تأثیر  

موهانتی و  بیک،  پرداخته است.  مدل پژوهش با توجه به مبانی نظری و  مطالعه تجربی    1400فروردين    31تا  

 : شودیمبه صورت زير تصريح    (  2020)  گلامبوسکی

 
∆Riskt= γ0+γ1∆VIX+γ2∆FTRt+γ3∆pDeaths+γ4pRecoveriest+ γ5pG+ γ6pEX+ εt 

 

ی، خودرو،  اواسطه نوسان روزانه در ريسک )كل و سیستماتیک( هفت صنعت نهادهای مالی    t∆Risk   طوری كه به

تغییرات روزانه   VIX∆1γلاستیک و پلاستیک، محصولات شیمیايی، فلزات اساسی، قند و شکر و محصولات كانی، 

و   شودگران در بازار سهام، آتی و آپشن استفاده می ای توسط معامله است كه به طور گسترده انديکاتوری ، vixدر  

كمک نمايد.  گذاران  گران و سرمايهمعامله  میزان ترس يا اطمینان  ، تلاطم واحساسات كلی در بازاردر درك  تواند  می

tFTR∆2γ     مالی   مؤسساتنرخ وجوه فدرال نرخی است كه بانک و    استنرخ فدرال    محدوده هدفتغییرات روزانه در

به كل    های فوتبه صورت نسبت     رهایدرصد مرگ و م pDeaths ∆3γ.دهندیم اعتبار، وام    انیمتقاضبا آن نرخ به  

. همچنین  دهدیمبه صورت بهبود يافتگان به كل مبتلايان را نشان    هاافتهدرصد بهبود ي  pRecoveriest4γمبتلايان و  

pG5γ    نشان دهنده قیمت هر مثقال طلا وpEX6γ    نیز قیمت بازاری دلار می باشد. آمارهای مربوط به مرگ و بهبود

و آمارهای مربوط    FRED3داده    گاهيروزانه از پا  یاقتصاد  یرهایمتغاز سازمان بهداشت جهانی و    19ناشی از كوويد  

 اند.  شده   یجمع آور ی كدال  هاادداشت به صنايع بورسی كشور از ي

طبق گفته    .شودی مبا در نظر گرفتن انحراف استاندارد تعريف يا محاسبه    هامت یقنوسانات به صورت حركت  

انحراف معیار يک معیار برای    .شودیم( نوسان به صورت پیوسته انحراف استاندارد بازدهی تعريف  2018)  1هال 

انحراف استاندارد يک معیار اندازه گیری آماری در   ارزيابی ريسک در بلند مدت و نشان دهنده ريسک كل است.

ی  هاوه یش. نوسانات و انحراف استاندارد از  دكنی مامور مالی است كه نوسانات و تلاطم بازار سهام را اندازه گیری  

اندازه گیری عملکرد گذشته   استاندارد محاسبه   هاسهممعمول  واريانس، انحراف  از ريشه دوم  استفاده  با  است. 

. وقتی سرمايه گذاری با انحراف معیار بالای سهام مواجه است نوسانات اين سرمايه گذاری نیز بالا خواهد  شودیم

برای اندازه گیری ريسک كل اعم از ريسک سیستماتیک و ريسک غیر سیستماتیک    غالباًاستاندارد  بود. انحراف  

 .  شودیماستفاده  

s                                                                                    (  1رابطه   = √
∑ (xi−x̅)

2n
i=1

n−1
 

 
1. Hull 
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تعداد كل مشاهدات    𝑛متوسط ارزش بازدهی روزانه سهام،    �̅�ارزش سهام،    𝑥𝑖انحراف استاندارد بوده،    𝑠در اين رابطه؛  

 می باشد.  

و هم ريسک غیر سیستماتیک. ريسک غیر سیستماتیک    شودیمريسک كل هم ريسک سیستماتیک را شامل    

اين    توانی مو تنوع سازی سبد سهام،   ی مديريت ريسکهای استراتژ مختص يک شركت يا صنعت بوده و از طريق  

.  شودیمريسک را كاهش داد. ريسک سیستماتیک به كل بازار ارتباط داشته و از اين رو ريسک بازاری نیز گفته  

ريسک  و تغییرات كلان مانند ركود بزرگ.    های دمیاپی سیاسی،  هاسکيرريسک سیستماتیک شامل نرخ بهره،  

ريسک  . رندیگی مار و جبران ريسک در نظر سیستماتیک چیزی است كه سرمايه گذاران در قالب بازده مورد انتظ 

)آمیهود   هست؛ ضريب با حساسیت سرمايه گذاری به بازدهی بازار شودی مسیستماتیک با ضريب بتا اندازه گیری 

 (.  479:  1989،  1و مندلسون 

β(                                                                       2رابطه   = (
𝑐𝑜𝑣𝑟𝑖,𝑟𝑚

𝑣𝑎𝑟𝑟𝑚
) 

 

𝛽   ،سیستماتیک شده،   𝑟𝑖كوواريانس،    𝑐𝑜𝑣ريسک  گذاری  سرمايه  سهام  و 𝑟𝑚 بازدهی  بازار  كل    𝑣𝑎𝑟  بازدهی 

حركت هر سهم   نحوهاما واريانس    كندی مرا بررسی    هاسهم  زمانهم. كوواريانس چگونگی حركت  هستواريانس  

در تلاطم بازار بورس از رويکرد غیر خطی   19به منظور بررسی اثر كوويد  .  كندی منسبت به میانگین را محاسبه  

فاده شده است. در ادامه به اختصار  است   16Stataماركوف سوئیچینگ استفاده شده و جهت انجام برآورد از نرم افزار  

 شود. روش اقتصاد سنجی غیر خطی ماركوف سوئیچینگ تشريح می

  های سری   غیرخطی  روابط  تحلیل  جهت  پويا  ساختارهای  داشتن  با (MS-VARسوئیچینگ )   ـ ماركوف  هایمدل 

،  تئوريک نظر از. است وابستهst نشده(  مشاهده  يا) حالت متغیر به هامدل  اين پويايی. شوندمی گرفته بکار، زمانی

  تبعیت  ماركوف  زنجیره  اول  مرتبه  فرآيند  از   st نشده  مشاهده  متغیر،  سوئیچینگ  ـ  ماركوف  مدل  در  شودمی   فرض

 :شودمی  تعريف  زير  صورت  به  وضعیت N بین  انتقال  احتمال  با  و  كرده

P{st ( 3رابطه = i|st−1 = j, st−2 = k,… } = P{st = i|st−1 = j} = pij 

 

.  دارد  قبلی   دوره  به   بستگی  فقط  بعد  دوره  در 𝑖 وضعیت  به  دوره  يک  در 𝑗 حالت  از  حركت  احتمال،  فوق  اشارات  بنابر

   ـ  ماركوف  فرآيند  تابعی  شکل  مورد  در  توانمی stنشده    مشاهده  متغیر  آماری   مبانی  كردن  مشخص  از  بعد

 :شودمی  تعريف  زير  صورت  به  اغلب   MS-VAR فرآيند  تابعی  شکل.  كرد  بحث  سوئیچینگ

yt(                                4رابطه = v(st)+ A1(st)yt−1+⋯+ Ap(st)yt−p+ εt 

 

خود    پارامترهای  كه   هستند  هايیماتريس  Apتا     A1، مبدأها   از  عرض  بردار   v، بعدی  nزمانی  سری  بردار yt آن  در  كه

  عرض   فوق  معادله  در .εt│st~NID(0,∑(st))كه    ایگونه   به  خطاست  جملات  بردارεt و    گیرندمی  بر  در  را  حیتوض

 
1. Amihud & Mendelson 
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 نوع   چندين(،  1997)  1كرولزيگ   كه  است  ذكر  شايان.  كندمی  تغییر  رژيم  تغییر  با  پارامترها ساير  همراه  به  مبدأ  از

خود    پارامترهای،  3ماركوف   چرخشی  مبدأ  از  عرض،  2ماركوف   چرخشی  میانگین  الگوی  جمله  از)   چرخشی  الگوی

  برای  الگوها  اين  در.  است  كرده  معرفی  را(  5ماركوف   چرخشی  ناهمسان  واريانس  و  4ماركوف   چرخشی  ونیرگرس

خود    پارامترهای  ،Mعلامت    از  چرخشی  میانگین،  Iعلامت    از(  پويا  رگرسیون  يا )  چرخشی  مبدأ  از  عرض  دادن  نشان

 تصريح  ترعمومی   شکل.  كندمی   استفاده MS حرف   دو  از  بعد H علامت   از  واريانس   برای  و A علامت  از  حیتوض

  صورت  به،  كنندمی  تغییر  رژيم m تغییر  با  شرطی  صورت  به  مدل  پارامترهای  تمام ها  آن   در  كه MS-VAR هایمدل 

 :شودمی   داده  نشان  زير

yt ( 5رابطه =

{
  
 

  
 
v1 + A11yt−1 +⋯+ Ap1yt−p +∑ut

1/2

1

        if  st = 1

:

vM + A1Myt−1 +⋯+ ApMyt−p +∑ut

1/2

M

        if  st = M
}
  
 

  
 

 

 

  نظر   در  آن  از  مستقل  يا   باشند  رژيم  به  وابسته  فوق  هایمدل   در  واريانس  و  میانگین،  مبدأ  از  عرض   اينکه  به  بسته

  كرولزيگ  كه  شوندمی   تبديل  خطی VAR مدل   يک  يا  فوق  چهارگانه  هایحالت   به   MS-VAR های مدل ،  شوند   گرفته

 :است  كرده  خلاصه(  1)  جدول  صورت  به  راها  آن

 
 هاي ماركوف ـ سوئیچینگ مدلهاي مختلف . حالت1جدول 

MSI Specification MSM  

 (ثابت v) مبدأعرض از 
 مبدأعرض از 

(v متغیر) 
  متغیر ( μمیانگین ) ثابت( μمیانگین )

linear VAR MSI-VAR linear MVAR MSM-VAR Ʃ ( ثابت )واريانس 
Aj  ثابت 

MSH-VAR MSIH-VAR MSH-MVAR MSMH-VAR Ʃ ( متغیر )واريانس 

MSA-VAR MSIA-VAR MSA-MVAR MSMA-VAR Ʃ ( ثابت )واريانس 
Aj متغیر 

MSAH-VAR MSIAH-VAR MSAH-MVAR MSMAH-VAR Ʃ ( متغیر )واريانس 

 ی پژوهشگر هاافتهمنبع: ي

 

 
1. Krolzig 

2. Markov-Switching Mean 

3. Markov-Switching intercept term 
4. Markov-Switching Autoregressive Parameter 

5. Markov-Switching hetroskedasticity 
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  تغییر  زمان  با VAR فرآيند  از  𝜃  پارامترهای،  گیردمی  قرار  هاجهت  تغییر  از  ترتیبی   در   سیستم  اين   كه  زمانی

،  stمشاهده    غیرقابل  رژيم  متغیر  يک  در  و  باشد  شرطی  و  تغییرناپذير  زمان  در  است  ممکن،  فرآيند  اين  اما.  كنندمی

  سپس.  است  ممکن  هایرژيم  تعداد  دهندهنشان  M شود  مشاهده،  افتدمی  اتفاق t زمان  در   رژيم   اين   دهدمی  نشان  كه

 :است  زير  صورت  به y شده  مشاهده  زمانی  هایسری   بردار  از  شرطی  احتمالی  چگالی

𝑃(𝑦𝑡|𝑦𝑡−1𝑆𝑡) ( 6رابطه = {
𝑓(𝑦𝑡|𝑦𝑡−1, 𝜃1)𝑖𝑓𝑆𝑡 = 1

𝑓(𝑦𝑡|𝑦𝑡−1, 𝜃𝑚)𝑖𝑓𝑆𝑡 = 𝑀
 

 

𝑗{𝑦𝑡−𝑗}  مشاهدات tY-1 و  باشدمی  M=1, 2, …, mرژيم  در  VARبردار   𝜃𝑚  كه
∞
=   يک   در،  بنابراين.  باشندمی  1

  شود می   ساخته (VAR(p))مدل    Pمرتبه  با  برداری  اتورگرسیو  فرآيند  يک  با ty زمانی  هایسری   بردار،  stمعین    رژيم

 :كه  بطوری

,𝐸[𝛾𝑡|𝛾𝑡−1 ( 7رابطه 𝑆𝑡] = 𝑈(𝑆𝑡) +∑𝐴𝑗(𝑆𝑡)𝑦𝑡−𝑗

𝑃

𝑗=1

 

 

𝑢𝑡  كه = 𝑦𝑡 − 𝐸[𝑦𝑡|𝑌𝑡−1, 𝑆𝑡]  كوواريانس  -واريانس  ماتريس  يک  با  نوآوری  فرايند  يک ∑(𝑆𝑡)  گاهی   كه  باشدمی 

 :شودمی   فرض

𝑢𝑡~𝑁𝐼𝐷 ( 8رابطه (∘,∑(𝑆𝑡)) 

 

  شرح ،  شود  تعريف(  8)  معادله  مانند  ایمشاهده  غیرقابل  رژيم   يک  در  بالا  شرايط  باشد  شده  تعريف VAR فرآيند  اگر 

  فرض ،  MS-VARدر  .  شود  كامل  رژيم  عمومی   فرآيند  گرفتن  نظر  در  فرض  با   بايد  داده  تولید  مکانیسم  توصیف  و

 :شودمی   تولید  ماركوف  گسسته  حالت  همگن  زنجیره  يک  با st رژيم  كه  شودمی

رابطه 

9) 

𝑃𝑟 (𝑆𝑡 |{𝑆𝑡−𝑗}𝑖=∘
∞
) = 𝑃𝑟(𝑆𝑡|𝑆𝑡−𝑖 , 𝑃) 

 .باشدمی  رژيم  تولید  فرآيند  پارامترهای  بردار  دهنده  نشان  p كه 

 

 ي پژوهش  هاافته ی

صنعت فعال در اين بازار طی دوره    7سطح  بر تلاطم بازار بورس ايران در    19در اين مطالعه به بررسی اثر كوويد  

با استفاده از رويکرد غیر خطی ماركوف سوئیچینگ در دو رژيم قبل   1400فروردين    31تا    1398بهمن    20زمانی  

  اهمیت   از  متغیرها  پايايی  بررسی  تحقیق  نظر  مورد  مدل  برآورد  از  قبل  و بعد از آن پرداخته شده است.  19از كوويد  

.  شود  آزمون  متغیرها  بین  انباشتگیهم  بايد   باشند  داشته  واحد  ريشه  متغیرها  اگر  چون،  باشد می   برخوردار  بالايی

  مشخص،  باشند  داشته  بايد  امiمرتبه    تفاضل  يا  سطح  نظر  از  يک  مرتبه  از  متغیر  كه  را  مناسبی  فرم  آزمون  اين  زيرا

  تفاضل  از  بايد  نباشند  انباشته  هم  متغیرها  ساير  و  باشد  يک  مرتبه  از  انباشته  متغیری   اگر  كه  یاگونه . به كرد  خواهد
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  نامانا   وجود  با  متغیرها  سطح  از  توانمیآنگاه    باشند  انباشتههم   و  باشدI (1اگر )  ولی،  كرد   استفاده  آن  اول  مرتبه

بنابراين ابتدا به بررسی پايايی متغیرها با    (.2009،  1كوب گری )  كرد  استفاده  بلندمدت  روابط  تخمین  برای  بودن

 .  شودیمی ديکی فولر پرداخته  هاآزمون استفاده از  

 
 (ADF)(: آزمون دیكي فولر تعمیم یافته 2جدول ) 

 ریسك سیستماتیك در سطح  ریسك كل در سطح  صنایع

 7/385735-*** 13/28608-*** ی اواسطهنهادهای مالی و 

 16/37722-*** 3/292845-** خودرو

 16/36867-*** 4/458762-*** لاستیک و پلاستیک 

 7/570501-*** 3/281445-** محصولات شیمیايی 

 16/32714-*** 4/809683-*** فلزات 

 7/570501-*** 3/281445-** قند و شکر 

 15/82214-*** 4/263335-** محصولات كانی 

 با تفاضل گیری مرتبه اول در سطح  متغیرها

 3/453754-*** 19بهبود يافتگان كوويد 

 5/096265-*** 19ی كوويد هایفوت

VIX **-2/926044 

FTR ***-11/51668 

G ***-43/5568 
EX ***-121/1546 

 ی پژوهشگر هاافتهمنبع: ي

( *** p<0/01, ** p<0/05, * p<0/10 ) 

 

تمام متغیرها برای تمامی صنايع    شودیم ( ملاحظه  2با توجه به نتايج آزمون ديکی فولر تعمیم يافته در جدول )

 در سطح مانا نبوده كه با يکبار تفاضل گیری اين متغیر مانا شده است. FTR فقط    اندبوده در سطح مانا  

به    با توجه.  شودیمعیارهای وقفه بهینه پرداخته  به م  با توجهبه تعیین وقفه بهینه    بعد از بررسی مانايی متغیرها،

مشاهده برای هر صنعت به ازای هر متغیر است، لذا    269اينکه بازه زمانی مورد مطالعه به صورت روزانه شامل  

 . شودی م( نشان داده  3. نتايج تعیین وقفه بهینه در جدول )ردیگی متعیین وقفه بهینه با معیار آكائیک انجام  

 

 

 

 
1. Gary Koop 
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 وقفه بهینه  برآورد(: آزمون 3جدول )

AIC صنعت  بهینه  وقفه 

 ای ريسک كل در نهادهای مالی واسطه 2 - 99141/12

 ريسک كل در صنعت خودرو 3 - 98548/16

 ريسک كل در لاستیک و پلاستیک  3 - 48846/16

 ريسک كل در محصولات شیمیايی  3 - 98282/16

 ريسک كل در فلزات اساسی  3 - 80579/16

 ريسک كل در قند و شکر  3 - 98282/16

 ريسک كل در محصولات كانی 3 - 01464/17

 ای ريسک سیستماتیک در نهادهای مالی واسطه 3 90909/20

 ريسک سیستماتیک در صنعت خودرو  2 99257/31

 ريسک سیستماتیک در لاستیک و پلاستیک 2 23876/34

 ريسک سیستماتیک در محصولات شیمیايی 3 01345/26

 سیستماتیک در فلزات اساسی ريسک  2 42776/25

 ريسک سیستماتیک در قند و شکر  3 01345/26

 ريسک سیستماتیک در محصولات كانی  3 43282/23

 ی پژوهشگر هاافتهمنبع: ي

 

به اينکه بازه زمانی مورد    با توجهانجام شده است ولی     LRو    SCو    AICو    HQی  هاآماره بهینه يابی با استفاده از  

بیش از صد    هانمونه مشاهده برای هر صنعت به ازای هر متغیر است، )تعداد    269مطالعه به صورت روزانه شامل  

به نتايج تعیین وقفه بهینه در جدول    با توجه.  ردیگی م( لذا تعیین وقفه بهینه با معیار آكائیک انجام  باشدیمنمونه  

يسک كل در صنعت نهادهای مالی و شامل ريسک سیستماتیک در صنايع خودرو ،  كه ر  شودی م( مشاهده  3)

و    کیلاست،  خودرو  . همچنین ريسک كل در صنايعباشندیم  2لاستیک و پلاستیک و فلزات اساسی دارای وقفه  

اساسيی،  ایمیمحصولات ش،  ک یپلاست ی و شامل ريسک سیستماتیک در  محصولات كانو    شکر  و  قندی،  فلزات 

 . باشند یم  3ی دارای وقفه  محصولات كانو    شکر  و  قنديی،  ایمیمحصولات شی،  اواسطه صنايع نهادهای مالی  

به برآورد ضرايب با استفاده از رويکرد غیر    هامدل از بررسی ريشه واحد متغیرها و انتخاب وقفه بهینه برای    بعد

و بعد از آن برای دو حالت ريسک كل و ريسک    19خطی ماركوف سوئیچینگ در دو رژيم قبل از بحران كوويد  

 .  شودیمصنعت بورسی پرداخته    7سیستماتیک  
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 (: نتایج برآورد مدل ریسك كل 4جدول ) 

EX G Recoveries Deaths FTR VIX صنعت  تیوضع 

0373/202- * 
5766/447 -

* ** 
  یمال ینهادها 1 1349/0 - 0671/0 06292/0 - 1167174/0

 ای واسطه
8059/107 ** 4084/217- * 0271472/0 062316/0 - 0879/0 - 0106/0 2 

00009/0 0001/0 62/1 91/1 00123/0 00005/0 * 1 
 صنعت خودرو 

0033/0 0044/0 - 0001/0 *** 0001/0 * 1761/1- *** 0012/0- *** 2 

72/2 - 0001/0 86/3 - 36/4 0007/0 00002/0 1 
 ک یو پلاست کیلاست

0047/0- *** 0048/0- *** 0006/0- *** 0006/0- *** 24/4- *** 0017/0- *** 2 

00007/0 - 0002/0 02/1 82/1 * 0004/0 - 24/2 - 1 
 يی ایمیمحصولات ش

0060/0 *** 0065/0- *** 0071/0 *** 0071/0 *** 5855/33 * ** 00023/0 - 2 

0001/0 0001/0 23/5 16/1 0017/0 - 01/4 - 1 
 ی فلزات اساس

0028/0 - 0048/0- *** 10/2 83/1 2502/0 * 0014/0- *** 2 

00007/0 - 0002/0 02/1 82/1 004/0 - 24/2 - 1 
 قند و شکر 

0060/0 *** 0065/0- *** 0071/0 *** 0071/0 *** 5855/33 *** 0002/0 - 2 

2643/112 ** 7775/220 - 01645/0 1513/0 2714/0 ** 3087/0 *** 1 
 ی محصولات كان 

2746/228 2521/111 03513/0 - 02009/0 - 0784/0 - 1335/0 - 2 

 ی پژوهشگر هاافتهيمنبع: 

 *** p<0/01, ** p<0/05, * p<0/10 )) 

 

نسبت به اصول بازار حساس    19های كوويد  شود همه صنايع به گزارش ( مشاهده می4با توجه به نتايج جدول )

برا  ار یمع  کي،    چه مثبت و چه منفی   19ی كوويد  هستند. خبرهای روزانه  كل و   سکير   رییبرآورد تغ  یمهم 

به ازای يک درصد افزايش در بهبود    در صنعت نهادهای مالی واسطه ای.  است  ايراندر بازار سهام  سیستماتیک  

یر  مرگ و م   شيهر درصد افزا  یو برا افزايش خواهد يافت    02/0ريسک كل اين صنعت به اندازه    19يافتگان كوويد  

  یبه ازا   یاواسطه صنعت نهادهای مالی    كل  سکي. برعکس، رابديیم  كاهشدرصد    06/0ريسک كل اين صنعت  

ش  افزاي درصد  VIX ، 01/0 شي درصد افزا کيهر  یبرا، ابديی اهش مدرصد كFTR  ،08/0 شيدرصد افزا کيهر 

  EX  ،80/107درصد كاهش و به ازای هر يک درصد افزايش    G  ،4/217، به ازای هر يک درصد افزايش  ابديیم

صنعت محصولات شیمیايی به ازای يک درصد افزايش در بهبود يافتگان كوويد  ريسک كل    .ابديی مدرصد افزايش  

اندازه    19 .  ابد يی م  افزايش  درصد  007/0یر  مرگ و م  شيهر درصد افزا  یو برا افزايش خواهد يافت    007/0به 

درصد    کيهر    یبرا   ،  ابديی م  افزايشدرصد    FTR ،  58/33  شي درصد افزا  کي هر    یبه ازا  همین صنعت  كل  سکير

ش و به ازای هر يک  درصد كاه  G  ،006/0، به ازای هر يک درصد افزايش  ابديیم  كاهشدرصد    VIX  ،  2/0  شيافزا

جز صنعت فلزات  همچنین تأثیر مرگ و میر در تمام صنايع به  .ابديیمدرصد افزايش    EX  ،006/0درصد افزايش  
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ها روی صنايع خودرو، محصولات شیمیايی، فلزات، قند و شکر و كانی منفی باعث كاهش شده است. تأثیر بهبودی

، محصولات شیمیايی 0001/0به  62/1بوده و كاهش داشته است )به طوری كه ضريب بهبودی صنعت خودرو از 

به    016/0و محصولات كانی از    0071/0به    02/1، قند و شکر از  10/2به    32/5، فلزات از    007/0به    02/1از  

ای و  رسیده است(. تأثیر بهبوديافتگان روی صنعت نهادهای مالی واسطه   19در رژيم بعد از شیوع كوويد    -035/0

ودی صنعت نهادهای مالی صنعت لاستیک و پلاستیک مثبت بوده و افزايش داشته است )به طوری كه ضريب بهب

رسیده است(.    -0006/0به    -86/3و ضريب بهبودی صنعت لاستیک و پلاستیک از    02/0به    -11/0ای از  واسطه 

توان گفت كه تأثیر مرگ و میر در صنعت فلزات اساسی باعث  ( برای ريسک كل می4به طور خلاصه طبق جدول )

نین تأثیر بهبوديافتگان در صنايع نهادهای مالی واسطه ای  افزايش و در بقیه صنايع باعث كاهش شده است. همچ

و لاستیک و پلاستیک باعث افزايش و در صنايع فلزات اساسی، خودرو، محصولات شیمیايی، قند و شکر و محصولات  

كانی باعث كاهش شده است. اين تفاوت تأثیرات مرگ و میر و بهبود يافتگان در ريسک كل صنايع مختلف بازار  

ركود حاكم بر  در تلاطم بازدهی صنايع داشته است.    19شور نشان از تأثیرات نامتقارن ويروس كوويد  بورس ك

اقتصاد ايران، مسائل و مشکلات ساختار اقتصاد ايران و عدم تناسب رشد قیمت بسیاری از سهام با وضعیت مالی و  

باشد.    19بعد از شیوع ويروس كوويد    گواه افزايش بازدهی در برخی صنايع در دوره   تواندی م  هاشركت سودآوری  

به دنبال گسترش بیماری، شدت و میزان مرگ   تواندی مدر تلاطم بازدهی صنايع  19منفی كوويد  ریتأثدر مقابل 

ی مختلف اتفاق بیفتد و كاهش قیمت سهام در صنايع نشان از  هابخشو میر، اثرات اقتصادی نامطلوب و منفی بر  

 حلیل گران به اثر منفی شیوع اين ويروس دارد.  اعتقاد سرمايه گذاران و ت

شوند، تأثیر مرگ و میر روی ريسک سیستماتیک صنعت نهادهای  ( مشاهده می5طبق نتايجی كه در جدول )

قابل توجهی داشته است )به طوری كه ضريب مرگ و میر    ای و قند و شکر، مثبت بوده و افزايشمالی واسطه 

به    -162111/6و ضريب مرگ و میر صنعت قند و شکر از    79/110به    88/5از  صنعت نهادهای مالی واسطه ای  

رسیده است(. همچنین تأثیر مرگ و میر در صنايع خودرو، لاستیک و پلاستیک، محصولات شیمیايی،    981/2529

نفی ای مها روی صنايع نهادهای مالی واسطه فلزات اساسی و محصولات كانی باعث كاهش شده است. تأثیر بهبودی 

 - 8015/775به    4411/761بوده و كاهش قابل توجهی داشته است )به طوری كه ضريب بهبودی اين صنعت از  

رسیده است(. تأثیر بهبوديافتگان روی صنايع محصولات شیمیايی، فلزات اساسی و كانی منفی بوده و كاهش داشته  

و كانی از    00001/0به    40/8ساسی از  و فلزات ا  000023/0به    95/7است ) به ترتیب محصولات شیمیايی  از  

همچنین تأثیر بهبودی در صنايع نهادهای مالی واسطه ای، خودرو، لاستیک    رسیده است(. و  -2489/0به    7023/0

 و پلاستیک و قند و شکر باعث افزايش شده است. 
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 كیستماتیس(: نتایج برآورد مدل ریسك 5جدول )

EX G Recoveries Deaths FTR VIX صنعت  تیوضع 

5 /20253 2821 /246 17008 /3 - 8870 /5 5848 /5 2856 /2 1 
  یمال ینهادها

 - 81123/ 88 - 52/ 41862 ای واسطه
0748 /129 **

* 

7978 /110 **

* 

549 /638 -

* ** 
803 /205 *** 2 

00008 /0 00014 /0 57 /4 - 57 /4 00203 /0 00001 /0 1 

 صنعت خودرو 
0031 /0 004 /0- *** 0001 /0 *** 0001 /0 *** 1753 /0 - 

00078 /0 -

* ** 
2 

00018 /0 - 00016 /0 60 /5- 97 /3 00078 /0 0001 /0 1 
 ک یو پلاست کیلاست

0029 /0 - 0028 /0 - *** 0002 /0 *** 00021 /0 *** 0009 /0 - 0012 /0 -** * 2 

0001 /0 - 0003 /0 * 95 /7 72 /1 0033 /0 - * 84 /3 - 1 

 يی ایمیمحصولات ش
00245 /0 *** 

00539 /0 -

* ** 
000023/0 000025/0 1474 /0 - 0011 /0 - *** 2 

00012 /0 - 00009 /0 40 /8 30 /1 00053 /0 - 60 /3 1 
 ی فلزات اساس

0013 /0 - 0051 /0 - *** 00001 /0 00001 /0 3002 /0 0013 /0 - *** 2 

00010 /0 - 00033 /0 * 
526031 /7 -

* ** 

162111 /6-

* * 

7 /123458 -

* ** 
1479 /485 1 

 قند و شکر 

0024 /0 *** 0053 /0 - *** 8 /26715 *** 
981 /2529 **

* 
34 /7- *** 

7 /236006 **

* 
2 

7934 /69 - 0166 /97 7023 /0** * 7623 /0 *** 1517 /0 - 07022 /0 1 
 ی محصولات كان 

3113 /91 * 0607 /18 - 2489 /0 -** * 1816 /0- ** 24203 /0- ** 08454 /0 2 

 (( p<0/01, ** p<0/05, * p<0/10 *** ،  ی پژوهشگرهاافتهيمنبع: 

 

 گیري و پیشنهادها نتیجه

ی منحصر به فرد اين ويروس  هایژگيوبه دنبال سرعت گسترش شگفت آور ويروس كرونا در سطح جهان به دلیل  

  هاانسان و گسترش ارتباطات بین المللی، ويروس كرونا تبديل به يک بحران جهانی شده است كه تمام ابعاد زندگی  

از    ریتأث در سراسر جهان را تحت   ايران و بازار سرمايه در اين كشور نیز يکی    ر یتأث خود قرار داده است. كشور 

بر نوسانات بازار بورس طی   19كوويد    ریتأثانی است. از اين رو مطالعه حاضر به  پذيرترين موارد اين پاندمی جه

با استفاده از رويکرد غیر خطی ماركوف سوئیچینگ در دو رژيم   1400فروردين    31تا    1398بهمن    20بازه زمانی  

خودرو، لاستیک و  ی،  اواسطه صنعت فعال بازار بورس نهادهای مالی    7در    19و بعد از كوويد    19قبل از كوويد  

پرداخته است. نتايج مطالعه نشان    پلاستیک، محصولات شیمیايی، فلزات اساسی، قند و شکر و محصولات كانی

تلاطم ريسک كل در صنعت فلزات افزايش    19كه با افزايش تعداد مرگ و میرهای ناشی از ويروس كوويد    دهدیم

ستیک و پلاستیک، محصولات شیمیايی، قند و شکر و  داشته و در صنايع نهادهای مالی واسطه ای، خودرو، لا
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تلاطم   19با افزايش تعداد مرگ و میرهای ناشی از ويروس كوويد  محصولات كانی كاهش يافته است. هم چنین  

نهادهای مالی واسطه ای و قند و شکر افزايش و در صنايع خودرو، لاستیک و   ريسک سیستماتیک در صنايع 

ی، فلزات اساسی و محصولات كانی كاهش داشته است. بهبود يافتگان ويروس كوويد  پلاستیک، محصولات شیمیاي

ای و لاستیک و پلاستیک تأثیر مثبت، در ريسک كل صنايع فلزات  بر ريسک كل صنايع نهادهای مالی واسطه   19

ايع  اساسی، خودرو، محصولات شیمیايی، قند و شکر و محصولات كانی تأثیر منفی، در ريسک سیستماتیک صن

نهادهای مالی واسطه ای، خودرو، لاستیک و پلاستیک و قند و شکر اثر مثبت و در ريسک سیستماتیک صنايع  

 محصولات كانی اثر منفی داشته است.    محصولات شیمیايی، فلزات اساسی و

 های بانک مركزی درناشی از محدوديت   تواندی مدر برخی از صنايع بورسی    19مثبت شیوع كوويد    راتیتأث

 سمت به  را ارز سوداگران خدمات باشد كه منابع و  كالاها  از  بسیاری  وارداتِ برای  تقاضا كنترل كنار در  ارز، خروج 

 هايیسرمايه  از ایقابل ملاحظه  مقدار نیز  مسکن  بخش  در  تقاضا داده است. همچنین كاهش هدايت  بازار سرمايه

برای    ای مناسب با افزايش تورم، بازار بورس گزينهموجود در اين بخش را به سمت بازار سرمايه سوق داده كه  

 سرمايه گذاری پیش روی سرمايه گذاران است.  

 شود كه:  بر اساس نتايج تحقیق به سیاست گزاران و برنامه ريزان اقتصادی پیشنهاد می

ها،  شود در قیمت گذاری سهام شركت رخ ارز بر بازار سهام پیشنهاد می با توجه به اثرات قابل توجه نوسانات ن

شود به تأثیرات كوتاه  نوسانات نرخ ارز لحاظ شود. هم چنین به سرمايه گذاران در بورس اوراق بهادار پیشنهاد می 

ارزيابی   باره شاخص قیمت را ملاكمدت و بلند مدت تغییرات نرخ ارز توجه ويژه داشته باشند و تغییرات يک

 سودآوری و انتخاب سهام قرار ندهند.  

های  نوسانات نرخ ارز به عنوان يک متغیر مهم از سوی سیاست گذاران اقتصادی مد نظر قرار گیرد و سیاست 

مناسب به منظور ايجاد فضای مطمئن سرمايه گذاری اتخاذ گردد. با توجه به عدم كارايی نظام نرخ ارز ثابت توصیه  

های بازار پرداخته های ارزی و مالی برای كاهش نوسانات و ريسک م ارزی شناور به طراحی سیاست شود تحت نظا می

توان به انضباط پولی و مالی، كنترل نقدينگی، ذخیره سازی درآمدهای مازاد نفتی ها میشود. از جمله اين سیاست 

 و مهار تورم اشاره نمود.   

های آموزشی بازار سرمايه برای افراد ناآشنا به اين بازار در دستور  شود برگزاری دوره هم چنین پیشنهاد می

 شان كاهش يابد.  گذاری كار برنامه ريزان اقتصادی قرار گیرد تا اين افراد ريسک سرمايه
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Abstract 
Health care systems around the world are facing significant challenges following the emergence of the 

Quid 19 virus and the development of acute respiratory syndrome. The changes that have taken place 

in the daily lives of the people after this epidemic have led to many challenges and changes; Iran's stock 

market has not been immune to the effects of this crisis. Therefore, the present study examines the 

impact of Covid 19 crisis on stock market turmoil in seven stock exchange industries of financial 

intermediaries, automobiles, rubber and plastics, chemical products, base metals, sugar and mineral 

products in the period from February 11, 2017 to February 20, 2017. April 1400 uses the Markov 

nonlinear model of switching in two modes before Covid 19 and after Covid 19. The results show that 

with the increase in the number of deaths due to covid virus 19, the total risk turmoil in the metals 

industry has increased and in the intermediary financial institutions, automobiles, rubber and plastics, 

chemical products, sugar and mineral products has decreased. Also, with the increase in the number of 

deaths due to covid virus 19, systematic risk fluctuations have increased in the industries of financial 

intermediaries and sugar and sugar, and in the industries of automobiles, rubber and plastics, chemical 

products, basic metals and mineral products have decreased.  Improved covid 19 virus has a positive 

effect on the overall risk of intermediate financial institutions, rubber and plastics industries, a negative 

impact on the overall risk of basic metals, automotive, chemical products, sugar and mineral products, 

a systematic risk of intermediate financial institutions, automobile , Rubber, plastics, sugar and sugar 

have a positive effect and have a negative effect on the systematic risk of chemical, base metals and 

mineral products industries. 
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