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 چکیده

 بازار جهانی، اقتصاد های شاخه بر توجهی قابل تاثیرات المللی، بین بهداشتی بحران یک بعنوان کرونا ویروس افزون روز گسترش

 در مختلف های سیاست اجرای نیز و قرنطینه از ناشی های محدودیت. است گذاشته کننده مصرف رفتارهای و تولید زنجیره کار،

 این در. است داشته دنبال به را گوناگونی پیامدهای بهادار، اوراق بورس ویژه به اقتصادی های فعالیت بر اپیدمی این گسترش برابر

 سهام بازار متفاوت های واکنش موجب دولت های سیاست اتخاذ پی در بازارسرمایه به حقیقی گذاران سرمایه عظیم توده ورود میان

 پویایی از ارزشمندی بینش ،20 یدکوو رشد با بازارسهام های شاخص کننده تعیین عوامل تحلیل و تجزیه که آنجا از. گردید ایران

 ویروس گیری همه اثرگذاری قدرت بررسی لذا سازد، می فراهم اطمینان عدم و بحرانی شرایط در قیمت محرک عوامل و بازار

از حیث هدف پژوهش  این .یابد می ضرورت تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای سهام قیمت تغییرات بر کرونا

 و مطالعه مورد مسائل نظر از . همچنینباشد می پانل رگرسیونی های تحلیل جزء همبستگی تحقیقات انواع میان درو کاربردی 

 این لذا .گیرد می قرار بررسی مورد متغیرها، بین ارتباط که باشد می تحلیلی _ توصیفی تحقیقات جمله از اطلاعات گردآوری

 پژوهش در ها شرکت این سهام قیمت به مربوط های داده که بررسی مورد های شرکت گذاران سرمایه توجه مورد تواند می مطالعه

 بیانگر پژوهش های یافته .باشد می 2300 ماه اسفند پایان تا 2301 ماه دی ابتدای از پژوهش این زمانی قلمرو. گیرد قرار شده، استفاده

 و سرمایه بازار به گذاران سرمایه توجه افزایش شرکتها، سهام بازدهی بر 20کووید  شیوع منفی تاثیرات مرغ علی که است آن

 دوران این در سهام بازدهی رشد موجب اپیدمی، شروع ابتدای های ماه در جامعه، مختلف اقشار برای حوزه این در فعالیت جذابیت
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 مقدمه

 با تاریخ طول در انسان. نیست تاثیر بی بازار، ثباتی بی ایجاد در زمانی، حساس مقاطع در گذاران سرمایه احساسی واکنش

 تکاپو در آنها با مقابله نوین های روش کشف برای همواره خود، زندگی تداوم جهت و شده رو به رو زیادی های بیماری

 و اقتصاددانان های نگرانی ترین مهم از یکی ،1990-1990 های سال جهانی مالی های بحران همانند. است بوده

 خواهد سهام و مالی بازارهای بر 2کرونا گیری همه مانند خاصی رویدادهای و اخبار که است تأثیری گذاران، سرمایه

 شدید واکنش ایجاد باعث المللی، بین و داخلی گذاران سرمایه نگرانی و ترس افزایش با تواند می رویداد این. گذاشت

 و ها ممنوعیت اعمال به مجبور را ها دولت سهام، بازارهای بر 201 یدکوو شدید تأثیر همچنین .گردد بازارسهام در احساسی

 این با. است کرده مالی ثبات حفظ و بازار سقوط خطر کاهش برای( تجاری فعالیت محدودیت مانند) هایی محدودیت

 کننده تعیین عوامل تحلیل و لذا تجزیه .است متفاوت مختلف صنایع و ها بخش در سهام بر کرونا گیری همه تأثیرات وجود،

 عدم و بحرانی شرایط در قیمت محرک عوامل و بازار پویایی از دیدگاه نوینی ،20 یدکوو رشد با سهام بازار های شاخص

 سازد. می فراهم اطمینان

 مبانی نظری پژوهش

ثبات و پایداری بنیان اقتصاد یک کشور تحت تاثیر عوامل مختلف داخلی و برون مرزی قرار دارد. در این بین شرایط 

تحت الشعاع قرار دهند. گسترش روزافزون نامطلوب فرهنگی، سیاسی، بهداشتی و ... می توانند صلابت اقتصادی را 

ویروس کرونا بعنوان یک بحران بهداشتی بین المللی، تاثیرات قابل توجهی بر شاخه های اقتصاد جهانی، بازار کار، زنجیره 

 تولید و رفتارهای مصرف کننده گذاشته است. بازار سرمایه بعنوان آیینه جهان نمای وضعیت مالی و تجاری، از این قاعده

های  نامه های سختگیرانه قرطینه و شیوه استهای تجاری ناشی از سی کاهش فعالیت (.1919، 3مستثنا نیست )تاپکو و گولال

ها و  دولتای بر احساسات فعالان بازار سهام تاثیرگذار بوده است. در چنین شرایطی  گذاری اجتماعی بطور عمده فاصله

های مالی مناسب در جهت تقلیل اثرات  محرک حمایتی و همچنین اتخاذ سیاستهای  گیری از بسته بانکهای مرکزی با بهره

 (.0،1919کنند )اشرف سوء بحران بهداشتی تلاش می

روانشناختی و  تعصبات دلیل به است ممکن نیستند، منطقی همیشه گذاران سرمایه چون که معتقدند 5مالی رفتاری طرفداران

دید یا غیر معقولی را از خود نشان دهند. این رفتار عجولانه ریشه در نسبت به یک موضوع خاص واکنش ش احساسی،

در طی گسترش یک بحران مالی،  (.1912، 1ترس و عدم اطمینان سهامداران در شرایط بحرانی دارد )رحمان و همکاران

گذارد. چنین بازخوردی  بازار اثر می 0های گروهی یا رمه وار فعالان بازار سرمایه به شدت بر ریسک سیستماتیک واکنش

)صانعی فر و همکاران،  بر اثر شیوع گسترده کرونا به مراتب بسیار بیشتر از قدرت تاثیرگذاری بیماری های قبلی بوده است

های ناشی از آن بر بازارهای سهام صورت گرفته، اما با  گیری کرونا و محدودیت در خصوص تاثیر همه یمطالعات (.2300

های کشورهای پیشرفته و نیز آثار جهانی اپیدمی تمرکز دارند. در این بین کمبود  جود بیشتر تحقیقات بر ابر بورساین و
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ها را مورد  بر بازار سهام کشورهای درحال توسعه را بررسی و عملکرد دولت 20مطالعات علمی که بتواند آثار کویید 

 (.1919 ،2شود )ترانگ آنه و گن ارزیابی قرار دهد احساس می

بورس اوراق بهادار تهران نیز مانند سایر کشورها تحت تاثیر این اپیدمی قرار گرفته است. شواهد حاکی از واکنش متفاوت 

تواند متاثر از عواملی  های سایر کشورهای دیگر در مقابل شیوع کرونا بوده است که این امر می این بازار نسبت به بورس

ص بورس سهام تهران بدون توجه به تغییرات بازارهای جهانی، به روند رو به رشد خود جدای از بازارجهانی باشد. شاخ

و روسیه در مورد کاهش تولیدات و نیز افزایش موارد  1ادامه داد، اما با کاهش شدید قیمت نفت در نتیجه عدم توافق اوپک

المللی ندارد، اما  عمیقی با بازارهای سرمایه بینبورس اوراق بهادار تهران رابطه  ابتلا در کشور، روند نزولی در پیش گرفت.

سابقه که بنیان اقتصاد کشور را مورد هدف قرار داده است، بی اعتنا باشد.  تواند نسبت به وقوع یک بحران بهداشتی بی نمی

های تجاری  کنند. لذا محدودیت های موثر در این بازار در حوزه صنایع فلزات و پتروشیمی فعالیت می چراکه عمده شرکت

درنتیجه گسترش شیوع بیماری، کاهش قیمت نفت و واردات محدود مواد اولیه ضروری، موجب کاهش بازدهی این 

همچنین رشد شاخص بازار سهام تهران طی چند سال گذشته به نوعی تحت (. 2300شده است )صراف و همکاران، صنایع 

ها از طریق افزایش سرمایه بوده است، نه به واسطه گسترش  شرکترشد ارزش  تاثیر افزایش نرخ ارز، تورم و به دنبال آن

صنعت و تولیدات. از طرفی طی سال اخیر موج انبوهی از سرمایه گذاران حقیقی در نتیجه تسهیلات و اقدامات حمایتی 

و نیز افزایش در بین عموم مردم جامعه  3گذاری دولت، وارد بازار سرمایه شدند که این امر موجب گسترس فرهنگ سرمایه

 تیاز اهم هیبه بازار سرما یافراد مبتد یعواقب ورود ناگهان لیاز آنجا که تحلحجم و تعداد معاملات بازار سهام شده است 

بر  گیری کرونا، ی و وقوع همهطیشرا نیزمان چن بر آن شده تا آثار هم یمطالعه سع نیبرخوردار است، لذا در ا ییبالا

 (.2301سهیلی و همکاران، شود ) یابیبورس اوراق بهادار تهران ارز ی پذیرفته شده درها سهام شرکت متینوسانات ق

تواند  که یک شوک صعودی تأمل برانگیز در بازار سهام تهران بر جای گذاشته است می  سابقه حجم معاملات نقدی بی

 بازار این به کافی دانش و تحلیل اطلاع، بدون تجربه، بی و مبتدی افراد ناگهانی نشان از یک رکود نزدیک باشد. ورود

 فرصت معرفی مشاوره، آموزش، جهت مناسب بستر ایجاد میان این در. باشد داشته دنبال به را باری زیان عواقب تواند می

 ای ویژه اهمیت از گذاری سرمایه نوین فرهنگ احیای و سرمایه بازار در جامعه افراد فعالیت و حضور آمادگی و جدید های

 (.2300فر و همکاران،  باشند )صانعی داشته خاصی توجه موضوع این به باید ها حکومت که است برخوردار

بینی صحیح مقادیر مورد انتظار در شرایط بحرانی و ناهمگن اقتصادی، بسیار حساس و حیاتی است. در این وضعیت  پیش

ار خبری خاص دگرگون شود و شرکت را در وضعیت تواند با انتش ریزی فعالیت یک شرکت می تمام یا بخشی از برنامه

گذاران در این شرایط و افزایش نگرانی ناشی از کمبود اطلاعات،  غیر قابل انتظار قرار دهد. همچنین با تغییر رفتار سرمایه

ریسک گیریم. این حالت  عبارتی از ریسک نرمال بازار بیش از پیش فاصله می یابد. به گذاری افزایش می ریسک سرمایه

 (.1919، 0بیش از حد، شرایط خاص عدم اطمینان را در بازار حاکم خواهد کرد )اشرف

بینی و تعیین احتمال شناخته  از آنجا که تقلیل مخاطره در معاملات و اتخاذ تصمیمات مناسب، بعنوان هدف اصلی پیش

یط، دارای اهمیت است. به عبارتی دیگر تعیین بینی شرا شود، لذا توجه به آثار مقادیر بجامانده از عدم اطمینان در پیش می
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بینی مشخص، توانایی حذف کامل مخاطرات را ندارد. عدم اطمینان اطلاعاتی ریشه در شرایط، موقعیت ها و  احتمال و پیش

شرایط طلبد. بر این اساس گستره ابهامات در  گران را می بینی دارد که تیزبینی، سیاست و تبحر معامله عوامل غیر قابل پیش

باشد. در مقابل ریسک که حاوی سیگنال منفی معاملاتی است، عدم  نااطمینانی بسیار وسیع تر از وضعیت دارای ریسک می

 (.2300دهد که استراتژی معاملاتی قوی را نیازمند است )جهان میری و همکاران،  اطمینان خبر از بازده هیجانی بازار می

بر اساس منطق مالی رفتاری، رویدادهای مالی توسط نظریات روانشناسی، با در نظر گرفتن ابعاد منطقی یا غیر منطقی  

وار )واکنش رمه وار( از جمله  . رفتار توده(2301نسب و همکاران،  )میرهاشمی شوند گذاری تعریف می تصمیمات سرمایه

تواند  گذاران در بازار سرمایه با وضعیت مشابه، می ت همانند سرمایهآید. تصمیما مباحث مهم مالی رفتاری به حساب می

متأثر از دسترسی به اطلاعات یکسان باشد. با این وجود تشکیل موج های اجتماعی و فعالیت های گروهی بر خلاف 

پندارد که  میگذار شود. در این حالت فرد خود را مانند شخصی  تواند موجب تغییر تصمیمات سرمایه تصمیمات فردی می

گذاران در چنین شرایطی به این موضوع جلب  بر خلاف جهت رودخانه در حال شنا کردن است. تفکر اغلب سرمایه

شمارند  اهمیت می شود که شاید دیگران به اطلاعات با ارزش، مهم و جدیدتری دسترسی دارند و تحلیل های خود را بی می

 (.2310باشد )ایزدی نیا و حاجیان نژاد،  عی در تصمیمات فردی میکه نمایانگر قدرت اثرگذاری بالای نگرش جم

 پیشینه پژوهش
 پیشینه داخلی

کشور جهان و نوسانات قیمت  05بر بازار سهام  20 یدکوو( تاثیرگذاری گسترش ویروس 2300فر و همکاران ) صانعی

های پیچیده از  و برای ترسیم شبکه 2افزار متلب  نفت، طلا و نقره مورد بررسی قرار دادند. محاسبات آماری با استفاده از نرم

استفاده شده است. نتایج حاکی از افزایش تحرکات منفی گروهی بازار های مذکور با افزایش آمار  1روش گراف مسطح

ا مبتلایان می باشد، در این بین میزان اثرپذیری بازار های سهام از یکدیگر در طی شیوع بیماری افزایش قابل توجهی پید

 ها بازارهای بورس کشورهای عربی و آفریقایی کمترین تاثیرات منفی را تجربه کرده اند. تعطیلی کرده است. طبق یافته

 و سراسری قرنطینه اعمال دنبال به وگردشگری سفر تجاری، فعالیت های محدودیت مختلف، های شرکت و ها کارخانه

 زنجیره در اختلال ی نتیجه در جهانی اقتصاد بر اپیدمی این بار زیان آثار از بخشی تنها بهداشتی، های دستورالعمل اجرای

 باشد. می کنندگان مصرف الگو تغییرات و تامین

شرکت فعال  290( در تحقیقات خود آثار عدم اطمینان محیطی بر تصمیمات سرمایه گذاری 2301قدیم پور و همکاران )

 غیرقابل محیط با را شرکت اطمینان، مورد ارزیابی قرار دادند. عدم 3پانلیبورس اوراق بهادار تهران را به روش رگرسیون 

 باشد، روبرو مواد اولیه می تأمین در مقطعی نوسانات و تقاضا فناوری، در سریع تغییرات آن ویژگی که پیش بینی

 همچنین. نیست انتظار از دور سرمایه بازار ثباتی بی آن درپی و سهامداران ناگهانی احساسات بروز شرایط این در .کند می

 روبرو مشکل با خارجی تغییرات بینی پیش برای و ندارند کافی اطلاعات محیطی عوامل درباره گیرندگان تصمیم

شوند. نتایج نمایانگر تاثیر مستقیم و معنادار عدم اطمینان محیطی بر تصمیمات سرمایه گذاری شرکت های مورد مطالعه  می

 است.
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( در پژوهش خود به بررسی آثار شیوع ویروس کرونا بر اقتصاد ایران پرداختند. این مطالعات 2301) سهیلی و همکاران

ها حاکی از واکنش متفاوت بازار  های اقتصادی صورت گرفته است. یافته بیشتر در سطوح کلان و تاثیرات بیماری بر بنیان

 و بحرانی شرایط در نااطمینانی باشد. گسترش می 20 یدکووبورس ایران نسبت به سایر کشورهای جهان در مقابل اپیدمی 

داشت. در این بین کاهش قیمت  خواهد درپی را اقتصادی رکود آن دنبال به و گذاران سرمایه تردید و احتیاط خاص،

نوسانات شدید و بازگشت تعادل نسبی به  جهانی نفت و نیز تشدید موارد ابتلا باعث ایجاد یک روند اصلاحی پس از

 و مناسب بستر ایجاد بدون( عادی مردم) حقیقی اشخاص سرمایه انبوه حجم بورس اوراق بهادار تهران شده است. ورود

 بحران از ناشی آثار تقلیل جهت حمایتی، های سیاست اجرای نتیجه در تهران بهادار اوراق بورس به اصولی، سازی فرهنگ

 محل از ها شرکت ریالی ارزش افزایش آن دنبال به و ارز نرخ نوسانات تورم، افزایش نیز و اقتصادی نامطلوب شرایط و

 شرایط در جهانی، بازارهای سایر برابر در تهران بهادار اوراق بورس رشد عامل تواند می سرمایه افزایش و ارزیابی تجدید

 ها. و تولید شرکت فعالیت حجم گسترش نه باشد، بحرانی

میزان ارزش در معرض ریسک بازار اوراق بهادار، ارز و طلا قبل و پس از دوران ( به بررسی 2300موسوی و همکاران )

گذاران در خصوص این بازارها را در دو  ، دیدگاه سرمایه2کرونا پرداختند و با استفاده از تکنیک فرآیند سلسله مراتبی

ن پس از دوران کرونا و بازدهی بالای آن دوره مذکور مقایسه کردند. نتایج مطالعه نمایانگر رشد چشمگیر بازار سرمایه ایرا

 معمول و انتظار مورد حد از که هنگامی اما است ناپذیر اجتناب گذاری سرمایه باشد. ریسک نسبت به بازارهای موازی می

 ریسک پوشش جهت همواره گذاران سرمایه لذا. کرد خواهد فراهم را اطمینان عدم و اعتمادی بی بستر رود، بالاتر

 امن پناهگاه بعنوان معقول، گذاری سرمایه ریسک با متنوع های دارایی به بحرانی، شرایط در احتمالی زیان تقلیل و نامتعارف

تواند پناهگاه امن مناسبی جهت پوشش  اند که بازار طلا می گذاران بر این عقیده آورند. همچنین بخشی از سرمایه می روی

 ریسک بازار سهام باشد.

( در مطالعات خود عوامل تاثیرگذار بر رشد بورس ایران در شرایط کرونا را مورد ارزیابی قرار 2300)صراف و همکاران 

دادند. در این پژوهش با استفاده از روش مصاحبه، اهمیت هریک از عوامل اثرگذار تعیین و جهت رتبه بندی از تکنیک 

گذاران و توجه دولت به بازار  ورم، احساسات سرمایهها بیانگر آن است که افزایش ت استفاده شده است. یافته 1تاپسیس

 باشند. ورود ترین عوامل موثر بر رشد بازار سهام ایران در دوران اپیدمی می سرمایه با کاهش قیمت جهانی نفت، بعنوان مهم

 داشته دنبال به را باری زیان عواقب تواند می بازار این به کافی دانش و تحلیل اطلاع، بدون تجربه، بی و مبتدی افراد ناگهانی

 افراد فعالیت و حضور آمادگی و جدید های فرصت معرفی مشاوره، آموزش، جهت مناسب بستر ایجاد میان این در. باشد

 این به باید ها حکومت که است برخوردار ای ویژه اهمیت از گذاری سرمایه نوین فرهنگ احیای و سرمایه بازار در جامعه

 باشند. داشته خاصی توجه موضوع

( در پژوهش خود تاثیر احساسات، خصوصیات فردی و فرهنگی و میزان 2301میر هاشمی نسب و همکاران )

وار در بورس اوراق بهادار تهران، مورد مطالعه قرار دادند. آنها در  گذاران را بر بروز واکنش تورده پذیری سرمایه ریسک

گذار فعال  نمونه سرمایه 209و جمع آوری داده های مورد نیاز از  آل دهای مدل طراحی این بررسی از روش پرسشنامه جهت

بازار سهام بهره بردند. نتایج نمایانگر مطلوبیت مدل طراحی شده در توضیح رابطه معنادار میان خصوصیات فردی، 
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 جمعی حرکت بروز که دهند می نشان باشد. شواهد وار می گذاران و پدیده رفتار رمه فرهنگی، میزان پذیرش ریسک سرمایه

 به نسبت گروه نظر ارجحیت به باور نیز و بازار روی پیش روند به گذاران سرمایه اعتماد نتیجه در اغلب سرمایه، بازار در

 .است بوده شخصی های تحلیل

 پیشینه خارجی

بر  یسراسر نهیاز قرنط یناش یها تیمحدود زیکرونا و ن وعیاثرات ش یابیدر پژوهش خود به ارز( 1919) 2ترانگ آنه و گن

 ،تایبصورت پنل د یونیمطالعه از دو مدل رگرس نیپرداختند. در ا تنامیشرکت فعال در بازار بورس و 013سهام  یبازده

بر  20 یدکوو یگذار ریتاث لیجهت تحل(، 1919) 3( و العوادی و همکاران1919) 1براساس روش پژوهش بیکر و همکاران

 نهیاز قرنط شیسهام در دوران پ یمختلف و بازده یها حوزه نیروابط ب یابیجهت ارز زین گریسهام و سه مدل د یبازده

روزانه  یموارد ابتلا شیاثرات سوء افزا انگریمطالعات نما جیها استفاده شده است. نتا تیمحدود یاجرا نیو در ح یسراسر

های سختگیرانه قرنطینه سراسری و محدودیت  آنها دریافتند که اعمال سیاست .باشد یم تنامیو سرمایهبر بازده سهام بازار 

 یمنف راتیاز تاث یحال شواهد حاک نیبا اشده است.  نقدینگی ثباتی بازار سهام و کاهش های اجتماعی باعث بی فعالیت

 یتیوضع نیاست. چن یهو بازگشت تعادل به بازار بورس پس از مدت زمان کوتا یسراسر نهیکوتاه مدت در زمان قرنط

 گسترده کرونا بوده است. وعیدر برابر ش تنامیدولت و ماتیبه تصم گذاران هیاعتماد سرما یایگو

شرکت  199بر ارزش سهام  20 یدکوو یدمیاز اپ یناش نانیخود رابطه عدم اطم قاتیدر تحق( 1912) 0رحمان و همکاران

 وعیاثرات ش لیدولت در تقل تیحما یبسته ها ییکارا ن،یب نیقرار داده و در ا یرا مورد بررس ایبرتر بازار بورس استرال

و اعلام  یبهداشت یاضطرار تی)اعلام وضع یمنف دادیدو رو راتیمطالعه تاث نیدر ا نیکردند. همچن یابیگسترده را ارز

 یدلار اردیلیم 239دلار و بسته  اردیلیم 0/11مبلغ  هدولت ب 1919مارس  11 یتیمثبت )بسته حما دادیکرونا( و دو رو یدمیاپ

 یونیها از مدل رگرس ریمتغ نیروابط ب یابی( مورد توجه واقع شده است. جهت ارز1919 لیآپر 1در  5پریبنام جاب ک

 دیشد یقرار گرفته. وابستگ روسیو نیا هیسا ریجهان تحت تاث یبورس ها ریمانند سا ای. بازار سهام استرالاست شده فادهاست

 ایبازار بورس استرال گذاران هیسرما نانیعدم اطم شیکشور، باعث افزا نیاز ا یدمیسرآغاز اپ زیو ن نیبا کشور چ یتجار

برخوردار است.  ییبالا تیاز اهم یدمیمربوط به اپ یها هینسبت به اطلاع امواکنش بازار سه ینیب شیپ نیشده است. بنابر ا

اند،  دهیرا د بیآس نیشتریب یریگ دوران همه یکم حجم، کم بازده و ارزشمند در ط یکه سهام ها دهند ینشان م جینتا

 هستند. یرعادیبازده غ یاز جمله عوامل اصل یشوندگ نقد تیدو عامل حجم و قابل نیهمچن

، ژاپن گیری کرونا بر نوسانات قیمت جهانی نفت و بازار سهام ایالات متحده ( به بررسی تاثیر همه1912) 1ژانگ و حموری

( استفاده شده 1919) 0کرهلیک و بارونیک یافته توسعه فرکانس پویایی بر مبتنی و آلمان پرداختند. در این مطالعه از روش

بعنوان یک بحران جهانی است و موجب ایجاد یک اپیدمی مالی در  20 یدکووسابقه  است. مطالعات نمایانگر اثرات بی

بخش اقتصاد جهانی شده است. کاهش شدید قیمت نفت و فعال شدن قطع کننده های بورس ایالات متحده در دوره 

گذاران گردید. آنها خسارات ناشی از شیوع  سارات سنگین برای سرمایهکوتاهی پس از انتشار این بیماری، موجب ایجاد خ
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 اما اند، کرده بازگشت به شروع اخیرا سهام بازارهای اکثر پیش بینی کردند. اگرچه 1991کرونا را بیش از بحران مالی سال 

است های قرنطینه و به سبب آن سی ؛ کهاست مانده باقی اطمینان عدم از بالایی سطح 20 یدکوو اپیدمی ادامه با

 تواند توسعه اقتصادی کشورها را تحت تاثیر قرار دهد. می امر یابند. این های اجتماعی و تجاری استمرار می محدودیت

( در پژوهش خود واکنش بازار سهام ایالات متحده به بیماری کرونا را مورد مطالعه قرار دادند. 1919) 2بیکر و همکاران

های دیگر، با بیماری  گیری کرونا با وجود ایجاد شرایط حاد و بحرانی نسبت به بیماری ر همهآنها دریافتند که آثا

گونه ای مشابه )اما با شدت بیشتر در  آنفلوانزای اسپانیایی قابل مقایسه است و پاسخ بازار سرمایه نسبت به این دو بیماری به

 تجاری، های فعالیت در دولت های محدودیت دهد، می نشان که کردند آوری جمع را شواهدی کرونا( بوده است. آنها

بوده  شدت همان ، به20 یدکوو به متحده ایالات بازار سهام واکنش به منجر دیگر های جنبه برخی و المللی بین تجارت

 های سختگیرانه تری اجرا شود، ناپایداری بازار سرمایه به همان شدت بیشتر خواهد شد. بعبارتی هرچه محدودیت .است

 برای( تجاری فعالیت محدودیت مانند)هایی  ممنوعیت اعمال به مجبور را ها دولت سهام، بازارهای بر 20 یدکوو شدید تأثیر

 و ها بخش در سهام بر کرونا گیری همه تأثیرات وجود، این با. است کرده مالی ثبات حفظ و بازار سقوط خطر کاهش

 و کنندگان تنظیم ،ها دولت توسط باید گیری همه های کانون زمانی و مکانی ماهیت لذا. است متفاوت مختلف صنایع

 شود. گرفته نظر در آینده اجتماعی و بهداشتی شدید های بحران یا بیماری جدید امواج بروز صورت در مربوطه ذینفعان

 واکنش شدت در بیماری، انتقال قدرت و گستردگی مهم محدوده فاکتور دو بالای اهمیت از حاکی ها یافته همچنین

 صنایعی و شرکتها سهام به توجه شرایطی، چنین در گذاری سرمایه برای آنها پیشنهاد همچنین .است بوده گذاران سرمایه

 آنها به اقتصادی فعالان اغلب نظر مدتی از پس چراکه گرفتند، قرار بهداشتی بحران منفی تاثیرات تحت سرعت به که است

 .شد خواهد جلب

کشور را  10( در تحقیقات خود تاثیر آمار موارد تایید شده ابتلا به بیماری جدید کرونا بر بازده بازار سهام 1919) 1اشرف

دهد که بازار های سهام در  مورد مطالعه قرار داد. در این پژوهش از مدل رگرسیون پانلی استفاده شده است. نتایج نشان می

 بینی دهند. پیش به رشد موارد تایید شده واکنش پیشگیرانه تری از خود بروز میبرابر افزایش تعداد مرگ و میر، نسبت 

 از بخشی یا تمام شرایط این در. است حیاتی بسیار اقتصادی، ناهمگن و بحرانی شرایط در انتظار مورد مقادیر صحیح

. دهد قرار ناپایداری وضعیت در را شرکت و شود متحول خاص خبری انتشار با تواند می شرکت یک فعالیت ریزی برنامه

 گذاری سرمایه مخاطرات اطلاعات، کمبود از ناشی نگرانی افزایش و شرایط این در گذاران سرمایه رفتار تغییر با همچنین

 خاص شرایط حد، از بیش ریسک حالت این. گیریم می فاصله پیش از بیش بازار نرمال ریسک از بعبارتی. یابد می افزایش

 تایید شناسایی اولین موارد ابتدایی روزهای طی سرمایه در بازار منفی کرد. واکنش خواهد حاکم بازار در را اطمینان عدم

 مخرب های آسیب آوردن وارد حال کرونا در گیر همه همچنین بیماری .تدریج بهبود یافته است بوده و به شدیدتر شده،

 و بانک ،سهام بازارهای جمله از مالی بخش بر ای گسترده تأثیر است ممکن این اپیدمی. است جهانی سابقه بی اقتصادی

 باشد. داشته بیمه
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 فرضیه پژوهش

 در شده پذیرفته های شرکت سهام قیمت نوسانات بر گذاری سرمایه گسترش و 20-کووید بحران از ناشی اطمینان عدم

 دارد. معناداری تاثیر تهران بهادار اوراق بورس

 روش پژوهش

 شده تایید موارد روزانه اطلاعات از استفاده با زیرا باشد، می کمی ها داده نوع نظر از و کاربردی هدف نظر از پژوهش این

 از گیری بهره با نیز و ایران در ویروس شیوع شدت به مربوط های داده بهداشت، جهانی سازمان در کرونا بیماری به ابتلا

 در 20 یدکوو بیماری گسترش از ناشی اطمینان عدم و ترس میزان به مربوط های داده ،2ترندز گوگل اطلاعاتی بانک

 تهران بهادار اوراق بورس بازار در شده پذیرفته های شرکت سهام قیمت روزانه آرشیو طریق از همچنین و ایران کشور

 اطلاعات و مالی صورتهای از استفاده با حاضر تحقیقِ های داده. گیرند می قرار ارزیابی مورد و بندی طبقه آوری، جمع

 تاریخیِ های داده به دسترسی با و گردد می گردآوری آنها عمومی مجامع صورتجلسات همچنین و ها شرکت عملکردی

 افزارهای نرم تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی های صورت طریق از) آماری های نمونه با مرتبط

 سپس و آنها تحلیلِ و بررسی به ها، داده در تصرف و دخل بدون و( هاست شرکت گذشته عملکرد به مربوط که... و مالی

 ای کتابخانه تحقیقات جزء نظر این پذیرد که از می صورت اقدام تحقیق های فرضیه خصوص در گیری نتیجه به نسبت

 و مطالعه مورد مسائل نظر از و باشد پانل می رگرسیونی های تحلیل جزء همبستگی تحقیقات انواع میان در. رود می بشمار

 لذا .گیرد می قرار بررسی مورد ها، متغیر بین ارتباط که باشد می تحلیلی _ توصیفی تحقیقات جمله از اطلاعات گردآوری

 ها شرکت این سهام قیمت به مربوط های داده که بررسی مورد های شرکت گذاران سرمایه توجه مورد تواند می مطالعه این

 .باشد می 2300 ماه اسفند پایان تا 2301 ماه دی ابتدای از حاضر پژوهش زمانی قلمرو .گیرد قرار شده، استفاده پژوهش در

 پژوهش متغیرهای و مدل

 (RE)متغیر وابسته: بازده سهام 
 سهام جاری قیمت نسبت طبیعی لگاریتم روش از( 1919) گن و آنه ترانگ پژوهش با مطابق سهام بازده گیری اندازه جهت

 شود. می استفاده آن، گذشته نرخ به

 (2رابطه )

          
    

      

   

 متغیرهای مستقل
)گذاری  ترس و عدم اطمینان سرمایه

2
ASVA) 

( 1919) 3گذاران در دوران کرونا با توجه به مطالعات لایکسا و همکاران جهت محاسبه میزان ترس و عدم اطمینان سرمایه

0 (از لگاریتم طبیعی معیار شدت توجه افراد جامعه 
ASVI ( گیریم.  بهره می 20 یدکوو، نسبت به عبارات مرتبط با ویروس

 شود. ( تعیین می299( تا )9میزان توجه سرمایه گذاران به صورت عددی در بازه )

 (1رابطه )

                                                                                                                                                                                       
1
 Google trends 

2
 Abnormal search volume activity 

3
 Lyócsa et al. 

4
 Average search volume index 
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) 91 ییدکوموارد تایید شده ابتلا به 
9
GRC)  و موارد مرگ و میر ناشی از ویروس کرونا) GRD

2
( 

(، تمامی داده های 1919متناسب با روش پژوهش ترانگ آنه و گن ) جهت مطالعه تاثیر اپیدمی کرونا بر بازدهی سهام،

برابر است با لگاریتم طبیعی تغییرات  GRCشود. متغیر  مربوطه از طریق آرشیو سازمان جهانی بهداشت جمع آوری می

 باشد.( موارد تایید شده ابتلا به کرونا بصورت هفتگی می CASEر از . )در رابطه زیر منظو20کووید هفتگی موارد ابتلا به 

 (3رابطه )

         
     

                        
  

روس کرونا، برابر عدد یک، در با افزایش میانگین هفتگی موارد تایید شده مرگ و میر ناشی از وی GRDهمچنین متغیر 

 باشد. صفر میاینصورت غیر

 ((VTارزش معاملات انجام شده 

به منظور بررسی نحوه اثرگذاری گسترش سرمایه گذاری و توجه بیشتر افراد حقیقی به بازار سرمایه بعنوان یک پناهگاه 

استفاده امن، بر بازده سهام شرکتها، از لگاریتم طبیعی تغییرات ارزش معاملات انجام شده سهام هر شرکت بصورت هفتگی 

 شود. می
MTB Market-to-Book) ( 

جهت تعیین میزان اثر پذیری بازده سهام شرکت از نوسانات قیمت بازار در شرایط خاص، با پیروی از پژوهش ترانگ آنه 

 گیریم. نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام هر شرکت بهره می (، از1919و گن )
MRK Market Capitalization ) ( 

 است با لگاریتم طبیعی ارزش بازار هر شرکت.برابر 

 پژوهش اصلیمدل فرضیه 

(، از مدل 1919( و مطالعات لایکسا و همکاران )1919به منظور بررسی فرضیه اصلی با توجه به پژوهش ترانگ آنه و گن )

 شود: ( استفاده می0رگرسیونی به شرح رابطه )

 (0رابطه )

                                                            

                 
i ،شرکت :t ،دوره زمانی :β ،ضرایب مدل :εخطای مدل : 

درصد معنادار باشد، فرضیه پژوهش تایید  05در مدل رگرسیونی درصورتی که ضریب متغیر مستقلی در سطح اطمینان 

، از آزمون های چاو و هاسمن  شود. همچنین در این مطالعه پیش از تخمین مدل رگرسیونی بمنظور بررسی فرضیه می

 Fانتخاب گردد. جهت تشخیص معناداری مدل نیز از آماره شود تا بهینه ترین مدل جهت آزمون فرضیه پژوهش  استفاده می

درصد باشد، فرضیه صفر )صفر بودن تمامی  5کمتر از  Fگیریم. بدین صورت که چنانچه سطح معناداری آماره  بهره می

شود که نشانگر معناداری مدل رگرسیونی است. همچنین جهت بررسی معناداری هر یک از ضرایب از  ضریب ها( رد می

 ن تعدیل شده بهره میگیریم.و برای تشخیص میزان توضیح دهندگی متغیرهای مستقل از ضریب تعیی tاره آم

                                                                                                                                                                                       
1
 Growth in Total Confirmed Cases 

2
 Growth in Total Cases of Death 
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داده های پژوهش بر اساس نمونه آماری تعیین شده، پس از جمع آوری از منابع رسمی سازمان جهانی بهداشت و سازمان 

ندی شده و تحت آزمون های تحلیل آماری قرار طبقه ب EViews 29افزار بورس و اوراق بهادار تهران، از طریق نرم 

 گیرند. می

 جامعه آماری

در بورس فعالیت داشته  2300تا پایان  2300کلیه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که در بازه زمانی 

 اند.

هماهنگی نمونه مورد مطالعه این پژوهش بمنظور  .شود می تعیین سیستماتیک حذف روش به نمونه در این پژوهش حجم

 ها را داشته باشند: های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هستند که این ویژگی از شرکت یگروه میان اعضا،

نیز در فهرست  2300و تا پایان سال  2300. تاریخ پذیرش این شرکتها در سازمان بورس اوراق بهادار قبل از سال 2

 های بورسی باشند.شرکت

 . از نظر قابلیت اتکای قیمت بازار، طی بازه زمانی پژوهش بیش از سه ماه توقف معاملاتی نداشته باشند.1

. به منظور بهبود قابلیت مقایسه شرکت های انتخاب شده، سال مالی این شرکت ها باید منتهی به پایان اسفند هر سال 3

 باشد.

گذاری، لیزینگ و هلدینگ های مالی  مقایسه شرکت های منتخب، جزء شرکت های سرمایه. به منظور بهبود قابلیت 0

 نباشند.

 .باشد دسترس در بررسی مورد های سال تمامی برای تحقیق متغیرهای کلیه خصوص در لازم . اطلاعات5

 به امر این باشند داشته خود مالی سال در تغییری تحقیق زمانیِ قلمرو طی نباید تحقیق آماری جامعه عضو های . شرکت1

 باشد. می یکسان زمانی مقاطع در متغیرها کلیه اثرات کنترل دلیل

 حجم نمونه آماری
 10 تعداد تهران، بهادار اوراق بورس در حاضر فعال شرکت 310 تعداد میان از نمونه حجم تعیین جهت حاضر پژوهش در

 سرمایه و مالی های گری واسطه و پولی نهادهای سایر و اعتباری موسسات و بانکها عضو شرکتهای به مربوط شرکت

 منتهی مالی سال واجد نیز شرکت 290. باشد می صنایع سایر از متفاوت آنها فعالیت موضوع زیرا. گردیدند حدف گذاری

 و شده انتخاب تصادفی صورت به شرکت 200 تعداد نهایت در باقیمانده، شرکت 132 تعداد بین از. باشند نمی اسفند 10 به

 به توجه با( شرکت 132 جامعه حجم میان از) نمونه 200 حجم انتخاب است ذکر قابل. شد خواهد استخراج آنها اطلاعات

 است. بوده درصد 05 اطمینان سطح در کوکران گیری نمونه فرمول

 پژوهشهای  یافته

 آمار توصیفی متغیرها
 های توصیفی متغیرهای پژوهش آماره 9جدول 

 RE ASVA GRC VT GRD  MTB MRK نام متغیر

 0001/1 9953/0  2101/9 2100/0 2120/9 2010/9 9921/9 میانگین

 1010/1 0002/1  9002/9 2213/0 2020/9 2513/9 9990/9 میانه

 2002/25 0011/21  9999/2 2011/20 0011/9 5090/9 0191/9 بیشترین مقدار
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 RE ASVA GRC VT GRD  MTB MRK نام متغیر

 1021/0 1003/3  9999/9 2901/3 9290/9 9212/9 -2010/9 کمترین مقدار

 0211/2 9501/2  1132/9 1520/2 2131/9 2001/9 9301/9 انحراف معیار

 0121 0121  0121 0121 0121 0121 0121 تعداد کل مشاهدات

 های پژوهش منبع: یافته

 بیشترین میانه، میانگین، ترتیب به فوق جدول ( نمایانگر خروجی آمار توصیفی متغیرهای پژوهش است. در2جدول )

ترین  است. میانگین یکی از مهم شده درج پژوهش متغیرهای از یک هر ازای به معیار، انحراف مقدار و کمترین مقدار،

کند. با توجه به جدول فوق میانگین لگاریتم  های مرکزی است که محدوده تعادل و نقطه ثقل توزیع را مشخص می شاخص

)بصورت هفتگی( مقداری مثبت و برابر با  39/21/2300تا  90/29/2301شرکت از تاریخ  200طبیعی بازدهی سهام 

است. انحراف معیار نیز نمایانگر میزان پراکندگی داده های پژوهش است، که در این مطالعه متغیرهای  9921/9

MRK،VT و MTB سمت دارای بیشترین میزان پراکندگی نسبت به سایر متغیرها هستند. دامنه تغییرات اطلاعات نیز در ق

ها  کمترین و بیشترین مقادیر هر متغیر مشخص شده است. همچنین پارامتر میانه نیز که نمودگر نقطه میانی و مرکزی داده

 است، که نیمی از اطلاعات از این مقدار بزرگتر و نیمی دیگر کوچکتر هستند.

 آزمون ریشه واحد )بررسی پایایی(
 متغیرهای پژوهشنتایج آزمون ریشه واحد برای تمامی  2جدول 

 نتیجه مقدار احتمال مقدار آماره نام متغیر

RE 101/0- 9999/9 تایید پایایی 

ASVA 101/5- 9999/9 تایید پایایی 

VT 110/2- 9101/9 تایید پایایی 

GRC 311/5- 9999/9 تایید پایایی 

MTB 003/1- 9921/9 تایید پایایی 

GRD 200/5- 9999/9 تایید پایایی 

MRK 002/0- 9999/9 تایید پایایی 

 های پژوهش منبع: یافته

خروجی آزمون پایایی نمودگر آن است که مقدار احتمال آزمون ریشه واحد در مورد تمامی متغیرهای پژوهش کمتر از 

مورد شود که متغیرهای  شود. در نتیجه ثابت می باشد. لذا فرض آماری وجود ریشه واحد در متغیرهای مدل رد می می 95/9

 توان بدون نگرانی نسبت به وقوع رگرسیون کاذب، برآورد کرد. بررسی پایا بوده و مدل را می

 آزمون هم انباشتگی
 نتیجه آزمون هم انباشتگی مدل فرضیه اصلی 3جدول 

 مقدار احتمال مقدار آماره t نام آزمون

 9920/9 -020/1 آزمون هم انباشتگی باقیمانده های کائو

 های پژوهش منبع: یافته
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فرض نبود ارتباط  باشد، لذا کمتر می 95/9از  2در آزمون هم انباشتگی کائو tبا توجه به نتایج فوق، میزان احتمال آماره 

های مذکور هم انباشته  اساس متغیرهای مورد مطالعه در هر یک از مدل این شود. بر بلندمدت بین متغیرهای مدل رد می

 باشند. می

 متغیرهای مستقلخطی  بررسی هم
 ماتریس همبستگی متغیرهای مستقل 4جدول 

 ضریب همبستگی

MRK ASVA VT MTB GRD GRC 
 احتمال معناداری

MRK 
2           

-----           

ASVA 
910/9- 2         

995/9 -----         

VT 
219/9 211/9- 2       

931/9 915/9 -----       

MTB 
200/9 230/9- 913/9 2     

209/9 930/9 210/9 -----     

GRD 
903/9- 203/9 911/9- 951/9- 2   

993/9 921/9 910/9 925/9 -----   

GRC 
910/9- 201/9 900/9- 951/9- 112/9 2 

902/9 901/9 910/9 991/9 931/9 ----- 

 های پژوهش منبع: یافته

تمام متغیرهای مستقل پژوهش نمایش داده شده است. برای هر متغیر دو عدد مشاهده در ماتریس فوق رابطه همبستگی میان 

کند. معمولا در  داری آن را مشخص می شود، که عدد اول نمودگر میزان همبستگی و عدد دوم احتمال معنی می

ا از آنجا که در این تواند نگران کننده باشد، ام درصد میان متغیرهای مستقل می 09های علمی همبستگی بالای  پژوهش

خطی میان متغیرهای  (، لذا از لحاظ هم11/9ماتریس میزان همبستگی در سطح پایینی قرار دارد )بیشترین مقدار همبستگی 

 باشد. مستقل، مشکلی متوجه مدل این پژوهش نمی

 آزمون اف لیمر
 نتیجه آزمون اف لیمر 5جدول 

 آزموننتیجه  مقدار احتمال مقدار آماره مدل/ فرضیه

 پانل و دارای اثراث ثابت یا تصادفی است از نوعمدل  9903/9 159/3 مدل فرضیه اصلی پژوهش

 های پژوهش منبع: یافته

در مدل های مورد مطالعه فوق به ترتیب  tبا توجه به نتیجه حاصل از آزمون اف لیمر در جدول فوق، مقدار احتمال آماره 

ازمبدا یکسان برای تمامی مقاطع رد  کمتر است. لذا فرضیه وجود عرض 95/9از  که 9201/9و  9100/9، 9903/9برابر با 

                                                                                                                                                                                       
1
 Kao Residual Cointegration Test 
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ی  شود. بر این اساس مدل های رگرسیون مورد مطالعه از نوع پانل است. از آنجا که مدل رگرسیون پانل به دو شاخه می

 گیرد. صورت می 2منشود، لذا بررسی این موضوع از طریق آزمون هاس دارای اثرات ثابت و تصادفی تفکیک می

 اجرای آزمون هاسمن
 نتیجه آزمون هاسمن مدل فرضیه اصلی پژوهش 6جدول 

 نتیجه آزمون مقدار احتمال مقدار آماره کای اسکوئر نوع آزمون

 9901/9 501/21 آزمون هاسمن
 مدل دارای اثرات ثابت است

 کند( )مدل از الگوی اثرات تصادفی پیروی نمی

 پژوهشهای  منبع: یافته

در آزمون فوق فرضیه صفر بیانگر پیروی مدل از اثرات تصادفی و فرض یک به معنی پیروی از الگوی اثرات ثابت است. 

های مورد  بیانگر آن است که مدل 95/9از  1کای اسکوئر  نتیجه آزمون هاسمن با توجه به کمتر بودن مقدار احتمال آماره

ازمبدا  ند )در مقاطع مختلف( و فرضیه عدم وجود همبستگی معنادار بین عرضمطالعه این پژوهش دارای اثرات ثابت هست

 شود. مدل های پانلی با متغیرهای مستقل رد می

 بررسی برازش مدل
 مدل فرضیه اصلی پژوهش VIFنتایج آزمون تورم واریانس 

 مدل فرضیه اصلی پژوهش VIFشاخص تورم واریانس  متغیرها

ASVA 272/9 

GRC 996/9 

VT 937/9 

MTB 149/9 

MRK 120/9 

GRD 920/9 

C -- 

 های پژوهش منبع: یافته

عامل تورم واریانس بهره  در پژوهش حاضر جهت کنترل همخطی چندگانه میان متغیرهای مستقل مدل رگرسیون پانل از

 5کمتر از عدد گیریم. باتوجه به جدول فوق مقادیر شاخص تورم واریانس برای تمامی متغیرهای مستقل پژوهش  می

 باشد که نمایانگر عدم وجود همخطی چندگانه در مدل مورد بررسی است. می

 فرضیه اصلی پژوهش  برآورد مدل
 نتیجه برآورد مدل فرضیه اصلی پژوهش 7جدول 

 RE i, t = β 0 + β1 ASVA i, t + β2 GRC i, t-1 + β3 VT i, t + β4 MTB i, t – 1 + β5 مدل

MRK i, t-1 + β6 GRD i, t-1 + ε i, t 

 مقدار احتمال آماره t خطای استاندارد ضریب رگرسیون نام متغیر

ASVA 9110/9- 9905/9 9129/3- 9903/9 

                                                                                                                                                                                       
1
 Correlated Random Effects - Hausman Test 

2
 Chi-Sq Statistic 
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 RE i, t = β 0 + β1 ASVA i, t + β2 GRC i, t-1 + β3 VT i, t + β4 MTB i, t – 1 + β5 مدل

MRK i, t-1 + β6 GRD i, t-1 + ε i, t 

GRC 9132/9- 9900/9 3120/1- 9290/9 

VT 9200/9 9931/9 5910/0 9999/9 

MTB 9950/9 9920/9 3510/3 9922/9 

MRK 1901/2 5031/9 1155/1 9102/9 

GRD 9251/9- 9950/9 1009/1- 9910/9 

β0 9950/9 9921/9 1105/3 9990/9 

 1110/9 ضریب تعیین

 1002/9 ضریب تعیین تعدیل شده

 1015/2 دوربین واتسون آماره

F 0990/3 مقدار آماره 

 9993/9 داری کل مدل معنی

 های پژوهش منبع: یافته

است، از آنجا که  9993/9و  099/3و احتمال آن برای مدل اصلی به ترتیب  Fبا توجه به نتایج جدول فوق میزان آماره 

توان معناداری مدل اصلی پژوهش را تایید نمود. از جمله  باشد، لذا می می 95/9مقدار احتمال آماره مذکور کوچکتر از 

ددی آن بین صفر و یک مهمترین و شاخص ترین آماره نیکویی برآورد مدل، ضریب تعیین است که بطور معمول مقدار ع

کند و اگر میزان آن  خوبی برازش می ها را به قرار دارد. هرچه این مقدار به یک نزدیکتر باشد بیانگر آن است که مدل داده

نزدیک به صفر باشد نمایانگر آن است که مدل کارایی لازم را نداشته، از لحاظ آماری ناقص است و جهت برازش 

 نیازمند است. مطلوب به متغیرهای بیشتری

باشد. همچنین  که نمودگر برازش مناسب مدل پژوهش می 1110/9در نتایج بالا مقدار عددی ضریب تعیین برابر است با 

درصد، نوسانات متغیر وابسته  10است که بر این اساس مدل مذکور به میزان  1002/9میزان ضریب تعیین تعدیل شده عدد 

(REرا برآورد می ) شود، این  های مدل توسط آماره دوربین واتسون مشخص می مانده همبستگی میان باقیکند. میزان خود

 باشد. آزمون فرضیه اصلی پژوهش به شرح زیر است. می 5/1تا  5/2ی مجاز  که در بازه 1015/2مقدار برابر است با 

 آزمون فرضیه اصلی پژوهش

ر نوسانات قیمت سهام شرکت های پذیرفته شده در و گسترش سرمایه گذاری ب 20 یدکووعدم اطمینان ناشی از بحران 

 بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معناداری دارد.

، ASVA ،GRCمربوط به متغیرهای  t میزان احتمال آماره  با توجه به نتایج برآورد رگرسیون مدل فرضیه اصلی پژوهش

GRD  وVT  شود. دار هستند. درنتیجه فرضیه فوق تایید می است، لذا ضرایب متغیرهای مذکور معنی 95/9کمتر از 

 بحث و نتیجه گیری

را بعنوان عوامل کاهنده  GRDو  ASVA ،GRCتوان متغیرهای  با دقت به ضرایب برآورد شده متغیرهای مدل اصلی می

عوامل افزایش بازدهی در این پژوهش، معرفی کرد. البته با توجه  را بعنوان MTBو  VT ،MRKبازدهی سهام و متغیرهای 

دلیل گستردگی مبحث بازدهی سهام و روند  به مقدار ضریب تعیین تعدیل شده، احتمال نیاز به متغیرهای دیگر به

دهی سهام بر باز 20کووید رقم تاثیرات منفی شیوع  گذاری، وجود دارد. یافته های پژوهش بیانگر آن است که علی قیمت
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های  برای اقشار مختلف جامعه، در ماه گذاران به بازار سرمایه و جذابیت فعالیت در این حوزه شرکتها، افزایش توجه سرمایه

ابتدای شروع اپیدمی، موجب رشد بازدهی سهام در این دوران شده است. به عبارت دیگر افزایش توجه عمومی به بازار 

دهند که با کاهش  ها نشان می منفی شیوع کرونا در این بازار شده است. همچنین یافتهسرمایه باعث کمرنگ شدن اثرات 

جذابیت بازار سرمایه و افت ارزش معاملات انجام شده در شرایط اوج اپیدمی، بازدهی سهام شرکتهای مورد مطالعه کاهش 

مایه و ورود حجم بالای نقدینگی به این عرصه یابداما این نزول در ابتدای شیوع ویروس کرونا با افزایش جاذبه بازار سر می

 در ای توده واکنش یک گیری شکل پنهان ماند و این اپیدمی در زمان اشباع بازار موجب تشدید روند اصلاحی گردید. با

 حفاظت جهت در گروهی جریان این با مقابله از اجبار به یا داوطلبانه بطور گذاران سرمایه از یک هر بازار، معاملات جریان

 معامله تصمیات شباهت وجود این با. باشند نادرست تحلیل یا احتمال یک قربانی مبادا تا پرهیزند می خودشان، منافع از

 گردد. بازار گذاری سرمایه ریسک افزایش موجب تواند می بازار جریانات در گران

 بر سراسری قرنطینه از ناشی های محدودیت نیز و کرونا شیوع اثرات ارزیابی به خود پژوهش در( 1919) 2گن و آنه ترانگ

دیتا،  پنل بصورت رگرسیونی مدل دو از مطالعه این در. پرداختند ویتنام بورس بازار در فعال شرکت 013 سهام بازدهی

 موارد افزایش سوء اثرات نمایانگر مطالعات نتایج. است شده استفاده سهام بازدهی بر 20 یدکوو گذاری تاثیر تحلیل جهت

 و سراسری قرنطینه سختگیرانه های سیاست اعمال که دریافتند آنها. باشد می ویتنام بورس بازار سهام بازده بر روزانه ابتلای

در پژوهش حاضر علاوه بر  .است شده نقدینگی کاهش و سهام بازار ثباتی بی باعث اجتماعی های فعالیت محدودیت

گذاری بر بازدهی سهام با  رات عدم اطمینان و نیز گسترش فرهنگ سرمایهبررسی رابطه شیوع کرونا بر بازار سرمایه، اث

های این پژوهش از این نظر که اپیدمی کرونا تاثیر منفی  استفاده از مدل رگرسیون پانل مورد مطالعه قرار گرفته است. یافته

 نقدینگی اما از آن جهت که ورود حجمکند،  بر بازدهی سهام داشته است، با مقاله فوق موافق است و نتایج آن را تایید می

است، تفاوت دارد  گذاشته جای بر تهران )در آغاز اپیدمی( سهام بازار در برانگیز تأمل صعودی شوک یک که ای سابقه بی

 بدون تجربه، بی و مبتدی افراد ناگهانی ورود .باشد نزدیک با تشدید شرایط بهداشتی جامعه رکود یک از نشان تواند می و

دهند  های پژوهش نشان می یافته .باشد داشته دنبال به را باری زیان عواقب تواند می بازار این به کافی دانش و تحلیل اطلاع،

 های ماه در جامعه، مختلف اقشار برای حوزه این در فعالیت جذابیت و سرمایه بازار به گذاران سرمایه توجه که افزایش

 .است شده دوران این در سهام بازدهی رشد موجب اپیدمی، شروع ابتدای

 های پژوهش محدودیت

وجود محدودیت در اجرای تحقیقات علمی امری جدایی ناپذیر است، در این بخش برخی از محدودیت های پژوهش بیان 

تهران( شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  200های تحقیق تنها محدود به موارد مورد مطالعه ) شوند. یافته می

های پژوهش، متهی به زمان گردآوری  یافته اعتبار ها باید احتیاط کرد. باشد، لذا در عمومیت دادن نتایج به سایر شرکت می

 اطلاعات است. لذا با تغییر بازه زمانی، امکان تغییر در ضرایب برآوردی پژوهش وجود دارد.

 پیشنهادها

اجرا شده است، لذا به مدیران شرکتها و  20کووید صعود و افول اپیدمی  با توجه به این موضوع که پژوهش حاضر در بازه

بینی مناسب روند تغییرات بازدهی سهام، از مدل برآورد شده  شود که جهت کمک به پیش فعالان بازار سرمایه پیشنهاد می

مدیران شرکتهای مورد شود سهامداران و  پژوهش در شرایط بحرانی اپیدمی )شرایط مشابه( استفاده شود. پیشنهاد می

                                                                                                                                                                                       
1
 Trang Anh & Gan 
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بینی شرایط بازار سرمایه در رویارویی با موقعیت خاص اپیدمی  مطالعه، جهت برنامه ریزی کارا و مناسب منابع و پیش

 جدید بهداشتی، از مدل رگرسیون پانل برآوردی این پژوهش بهره ببرند.

 منابع و مآخذ

 بهادار اوراق و بورس منتخب صنایع در وار توده رفتار آزمون و بررسی(. 2311. )امین نژاد، حاجیان و ناصر نیا، ایزدی

 .231-295 ،0شماره ، 1دوره  ،بهادار اوراق بورسفصلنامه . تهران

 بر کرونا ویروس شیوع آثار بر درآمدی .(2301صادق. ) بهزاد و رضایی، گرامی، و مریم حاجی قربانی، و حبیب سهیلی،

 .رفاه اجتماعی معاونت امور اقتصادی تعاون کار و وزارتگزارش  ایران، اقتصاد

 دوران در اقتصادی متغیرهای و سهام بورس بازارهای پیچیده های شبکه مقایسه(. 2300. )پرویز سعیدی، و متین فر، صانعی

 .251-213 ،09شماره ، 29دوره  ،اقتصادی سازی مدل تحقیقات(. 20-کووید) کرونا ویروس شیوع از بعد و قبل

کرونا  روسیو ریتاث دهیچیشبکه پ(. 2300. )نیحسی، خان دهیدو  میابراهی، عباسو  زیپروی، دیسعو  نیمت، فر یصانع

، اوراق بهادار تیریو مد یمال یفصلنامه مهندس، بورس سهام یسقوط بازارها وی کلان اقتصادی رهایبر متغ (20-دیکوو)

 .101-111، 05شماره 

بررسی عوامل موثر در رشد بورس (. 2300) حمامی عباسیان، الهه، صراف، فاطمه و فرخی، مهوش و صادق زاده، فاطمه و

همایش ملی مطالعات و تحقیقات نوین در حوزه علوم انسانی، مدیریت و  ینهفتم ایران با وجود شیوع ویروس کرونا،
 .تهران ،کارآفرینی ایران

 یشرکتها یگذار هیسرما ماتیر تصمب یطیمح نانیعدم اطم ریتاث(. 2301قدیم پور، جواد و همدم، هادی و عینی، آرش. )

 .فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت، شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ

بر تصمیم  20کووید (. بررسی تاثیر 2300موسوی، سمیه سادات و جعفری ندوشن، عباسعلی و غلامی حقیقی، مجتبی. )

کنفرانس بین گیری سرمایه گذاران در بازار سهام، طلا و ارز با تاکید بر معیارهای ارزش در معرض ریسک و پناهگاه امن، 
 .20، سال المللی مهندسی صنایع

(. ارائه مدلی 2301امیرحسین و نوربخش لنگرودی، محسن و محمدزاده، امیر و آخوندی، نسرین. ) میرهاشمی نسب، سید

برای بررسی تاثیرات ریسک پذیری، ویژگی های فردی و فرهنگی بر بروز رفتار توده وار سرمایه گذاران در بورس اوراق 

 .15-09، 11، شماره نشریه چشم انداز مدیریت مالیبهادار تهران، 
Al-Awadhi, A. M., Alsaifi, K., Al-Awadhi, A., & Alhammadi, S. (2020). Death and contagious 

infectious diseases: Impact of the COVID-19 virus on stock market returns. Journal of 

behavioral and experimental finance, 27, 100326. 

Ashraf, B. N. (2021). Stock markets’ reaction to COVID-19: Moderating role of national 

culture. Finance Research Letters, 41, 101857. 

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

The unprecedented stock market impact of COVID-19. national Bureau of economic research. 
Lyócsa, Š., Baumöhl, E., Výrost, T., & Molnár, P. (2020). Fear of the coronavirus and the 

stock markets. Finance research letters, 36, 101735. 

Rahman, M. L., Amin, A., & Al Mamun, M. A. (2021). The COVID-19 outbreak and stock 

market reactions: Evidence from Australia. Finance Research Letters, 38, 101832. 

Topcu, M., & Gulal, O. S. (2020). The impact of COVID-19 on emerging stock markets. 

Finance Research Letters, 36, 101691. 



 20 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت سهام قیمت نوسانات بر گذاری سرمایه گسترش و 20 – کووید بحران از ناشی اطمینان عدم همزمان تاثیر بررسی

 

 

Trang, D. L. A., & Gan, C. (2020). The impact of the COVID-19 lockdown on stock market 

performance: evidence from Vietnam. Journal of Economic Studies. 

Zhang, W., & Hamori, S. (2021). Crude oil market and stock markets during the COVID-19 

pandemic: Evidence from the US, Japan, and Germany. International Review of Financial 

Analysis, 74, 101702. 

 

 

 



 2320-2331 ص ،2091 پاییز ،09 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 21

 

 

Investigating The Simultaneous Effect of Uncertainty Caused by 

Covid-19 Crisis and Investment Expansion on Stock Price 

Fluctuations in Listed Companies in Tehran Stock Exchange 

 

Mohammad Saeed Yamini 
*1 

Naser Izadinia
 2
 

 

Abstract 
The increase spread of the corona virus as an international health crisis was had significant effects on 

the branches of the global economy, the labor market, the production chain, and consumer behavior. 

The restrictions caused by the quarantine as well as the implementation of various policies against the 

spread of this epidemic on economic activities, especially the stock exchange, was had various 

consequences. In the meantime, the entry of a huge mass of real investors into the capital market 

following the adoption of government policies caused different reactions in the Iranian stock market. 

Since the analysis of the determining factors of the stock market indices with the growth of Covid-19 

provides a valuable insight into the dynamics of the market and the driving factors of the price in 

critical and uncertain conditions, therefore, the investigation of the impact of corona virus epidemic on 

the changes in the stock prices of companies listed on the stock exchange Tehran securities are 

necessary. The current research is one of the types of correlational research, it`s part of panel regression 

analysis, and in terms of the issues studied and data collection, it`s descriptive-analytical research 

where the relationship between variables is investigated. Therefore, this study can be interest to the 

investors of the investigated companies whose data related to the stock prices of these companies were 

used in the research. The scope of the current research is from the beginning of December 2019 to the 

end of March 2021. The findings of the research show that unlike negative effects of the spread of 

covid-19 on the stock returns of companies, the increase in the attention of investors to the capital 

market and the attractiveness of activities in this field for different segments of the society, in the first 

months of the beginning of the epidemic, the stock returns have grown in this era. 
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