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 چكيده

عوامل  ریتحت تاث ارزش معاملات بورسداشته و  هرایی به همهایدشوار یابازار بورس در هر دوره ینیب شیپ

وابسته به درآمد حاصل از فروش  یدر کشورها به ویژهعوامل، حوزه نفت و گاز  نیمختلف بوده است. از جمله ا

است. لذا در  دهیدر هر دو حوزه منجر گرد یقیعم یراتییبه تغ 19-کووید پاندمی وعیش یبوده است. از طرف آنها

قرار  یکرونا مورد بررس پاندمی وعیبا توجه به ش رانیازار بورس او ب نفت یهامتیق نیرو، ارتباط ب شیمقاله پ

 ریمتغ نیا یتر رفتار آت قیدق ینیبشیتواند به پیم شاخص ارزش معامله بورسرفتار  یهاییای. شناخت پوردیگیم

همچنین به طور بررسی ارتباط نامتقارن قیمت نفت،  لیمقاله تحل نیا یاساس، هدف اصل نیکمک کند. بر ا

ای، شاخص هراس، شاخص اخبار جعلی، شاخص پوشش زمان تاثیر تعداد مبتلایان ویروس کرونا، شاخص رسانههم

در مقاله حاضر، گیرد. مورد مطالعه قرار می ،رانیا بر ارزش معامله بورسای و شاخص احساس ویروس کرونا رسانه

( 1398:11:30-1399:05:15) یدر دوره زمان (NARDLغیرخطی) گسترده یهابا وقفه حیوضخودت یاز الگو

بر ارزش معامله  نامتقارن افزایش قیمت نفت، اثر معنی دار دهد که در بلندمدتینشان م جینتاشده است. استفاده 

رسانه ای  شاخصرابطه مثبت بدون معنی و  19-کوویدمیزان مبتلایان مدت بورس دارد. از سوی دیگر در کوتاه

 ویروس کرونا رابطه منفی با معنی با ارزش معامله بورس دارد.
 

 .NARDLارزش معامله بورس،نفت، بازار سهام،  متیکرونا، ق روسیو هاي كليدي:واژه
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 مقدمه -1

 کرونا یو گسترش پاندم وعیش ل،یدلبه  نیثبت شود و ا خیدر تار یاالعادهخارق لیبه دل 2020سال  دهیگرد مقرر

اکنون نسبت  19-کووید گذاشته است. بحران ریافراد تأث یو زندگ دیبر تول یاست که در سراسر جهان به طور جد

مشکل "که در ابتدا با عنوان  یشده است. موضوع لیتبد یترینیبشیقابل پ مفهوم کیبه زمان شروع خود، به 

، 4گردید )بالدوین و مااورومبدل  "3مشکل همه"به تایو نها مطرح شد "2ییایتالیمشکل ا"، و سپس  "1ینیچ

 یانسان یهانهیها هزدولت ،آن یریواگ یدرجه بالا و با توجه به یپاندم نیا تیاهم زانیبعد از درک م (.2020

 یهاستمیس تیتقو یها نهیها، هزنهیهز نیاز جمله ا ؛متحمل شدند یمارین بیا وعیاز ش یریجلوگ یبرا ییبالا

 یاضاف یهاو تختخواب یماریب صیتشخ یهاشیآزما ،یغربالگر ،یمارستانیب زاتیتجه نیتام به ویژه یبهداشت

بوده  لاتیو تعط یفواصل اجتماع یفرهنگساز نه،یهمچون قرنط یها در کنار اقداماتمارستانیب

 یدر سطح جهان زیرا ن یو مال یاقتصاد یهابحران 19-کووید، یعلاوه بر فاجعه سلامت .(5،2020ت)گوپیناتاس

حاصل از  ینانین، نااطمبحرا نهیبه تیریو مد یاصول بهداشت تیجهان، با رعا یاز کشورها ی. در برخختیبرانگ

 مبتلایانهمچنان ادامه دارد و تعداد  یماریب نیا وعیآنجا که ش زکشورها ا یدر برخ یول دیگرد لیکرونا تعد یپاندم

 .نامشخص است یو اقتصاد یمشکلات بهداشت ندهیاست ، آ شیو موارد مرگ در حال افزا

فراتر از بخش بهداشت در حال گسترش  19 دیکوو ریواگ یماریب ریاست که تاث نیدارد ا تیکه اهم یموضوع

به طور  یجهان یناخالص داخل دیشده است که تول ینیب شیبه همراه داشته است. پ یدیبوده است و عواقب شد

، 8و احمد 7، اشرف6)ریزوا ابدیدرصد ( کاهش  6.1 افتهیتوسعه  یکشورها یدرصد )برا 3، 2020متوسط در سال 

عوامل مؤثر بر بازار و شرکتها  ریسهام بورس عمدتا تحت تأث متیمعتقد است که ق یسنت یاقتصاد هینظر (.2020

مواجه  یمشابه کلان اقتصاد طیخاص و تحت شرا یاسیو س ینظارت طیمشابه با مح عیاست. شرکتها در صنا

)هه با هم دارند ییبالا یصنعت همبستگ کیکارکرد شرکتها در  طیدر اقتصاد، شرای راتیی. در مواجه با تغندهست

و  10ژنگ یهاافتهیداشته است. طبق  ریکرونا بر بازار سهام هم تاث یپاندم وعیش. (2020، 9و همکاران

 متیق رب مثبت ریتاث کهیداشته است در حال یسهام شانگها متیبر ق یمنف ریکرونا، تاث ی( پاندم2020همکاران)

و  دندیرا د بیآس نیشتریب یپاندم نیا وعیدر زمان ش نیچ یسنت عیصنا یسهام شنزن داشته است. به طور کل

نامشخص  یهاندهیشده و آ ینیب شیپ انیلذا ضرر و ز. دیگرد جادیو فناورانه ا شرویپ عیصنا یها برافرصت نیبهتر
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-یمت سهام منجر میکاهش ق جهیو در نت یواقع یهاسکیر شی، افزاکم یانتظار ینگینقد انیبه جر

به بسته شدن موقت مشاغل در اکثر اقتصادها منجر شده است  19-کووید شدن ریگهمه(. 1،2020)خانتاویتشوند

را تحت  یادیقادر است افراد ز روسیو نیباشد و مهاجرت وجود داشته باشد، ا یکرونا مسر یکه پاندم یو  تا زمان

 (.2020، 3و اوکوری 2)لین شوند یم ریو بورس سهام آنها به طور همزمان درگ جهان یقرار دهد و اقتصادها ریتأث

بوده است.  نیز مواجه نفت یجهان متیسقوط ق باکرونا  یظهور پاندمعلاوه بر  2020در سال  یجهان اقتصاد

اقتصاد بر توانند آثار بلندمدت یم یاقتصاد یگریو د یجهان یکیتیشوک بزرگ ژئوپل گاهیدر جا یکیدو  نیا بیترک

قابل مقاومت  ریغ یهارسد محرک یبه نظر م 19-کووید وعینفت و ش متیقجوامع داشته باشد. لذا اخبار مربوط به 

 (.4،2020و همکاران )شریف باشند یبازار سهام جهان

به واردات  ازیکه نیی کشورهااقتصاد تنها  نه ؛ بوده است یاز اقتصادها عامل مهم یارینفت در بس متیق

نفت نیز موثر کننده دیتول یکشورها یاقتصاد یرهایبلکه بر متغ گیرد،میقرار  ریدارند، تحت تأث ینفت یهافرآورده

 کننده صادرکشورهای  ی. براقرار دهد ریتأثرا تحت  یتواند رشد اقتصادینفت م متیق یا افزایش . کاهشاست

را به  یتواند درآمد قابل توجهیم ،نفت کم است یتقاضا متیق کشش، با توجه به اینکه نفت متیق شینفت، افزا

و  صادرکننده نفت باشد یکشورها یمشکل مهم برا کیتواند یمنفت  متیقریزش ، از طرف دیگرهمراه آورد. 

 .(2019، 6و کوسه 5)اونال کندیشروع به کاهش ماین کشورها  درآمد

با وقفه های توزیعی غیرخطی به بررسی اثر  ونیخودرگرس یاز الگورد فوق، در این مقاله لذا با توجه به موا

پاندمی کرونا در کنار آثار مثبت و منفی قیمت نفت بر  ارزش معامله بورس به عنوان شاخصی از معاملات بازار 

به عنوان یکی از عوامل نیز  از قیمت طلای جهانی با توجه به مطالعات پیشین،سهام پرداخته است. به این منظور، 

موثر بر بازار سهام، در مدل، استفاده شده است؛ محوریت اصلی مقاله بر بررسی ظهور پاندمی کرونا و آثار نامتقارن 

تا 1398:11:30مورد نظر مقاله،  یدوره زمانهای نفتی و بر ارزش معامله بورس است. مثبت و منفی قیمت

توسط وزارت بهداشت  19-شروع این دوره مصادف با اعلام اولین آمار اعلامی مبتلایان به کوویداست.  1399:05:15

واکنش ارزش معامله بورس  در ایران، مطالعه نیبه عنوان اول کرده است، ی، سعقیتحق نیاایران بوده است. بنابراین 

 لیادامه مقاله به شرح ذ تبیین کند.توجه به بقیه بخش های مقاله با ، 19-کووید را در مقابل شوکهای نفت و

 :خواهد بود

حوزه  نیشیمطالعات پ ادبیات وبخش به  نی. در اردگییقرار م یموضوع مورد بررس اتیادب سوم بخشدر 

اختصاص داده شده است.  رهایمتغ یمعرفو پژوهش  یبه روش شناس چهارم. بخش گرددیمرتبط مقاله اشاره م

و ارائه  یکل یریگ جهیاست. مقاله در بخش پنجم با نت قیبه دست آمده از تحق جیبخش چهارم شامل ارائه نتا

 .افتیخواهد  انیپا شنهاداتیپ
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 موضوع اتيادب -3

 مبانی نظري

و متناقض  دیشد اریبس یدر برابر خطرات سلامت یاجتماع یهااند که واکنشکرده دهمشاه ربازیاقتصاددانان از د

 یاثرات اقتصاد ای یماریمرتبط با ب یپزشک یهانهیبر هز یدمیاپ یدر مورد اثرات اقتصاد، مطالعات شتریب. است

 1سارس یدمیشده توسط اپ جادیناگوار ا تیتمرکز دارند. وضع یماریاز ب یناش ریو م رگعوارض و م جهیدر نت

 یابیارز دهید بیآس یمنتظره و مخوف بر اقتصاد کشورها ریغ یماریب کی ریتا تاث کرد جادیمنحصر به فرد ا یفرصت

 متیق لیسارس به واسطه تعد وعیگذاران به ش هیسرما که کنندیم دییمطالعات تا نیشواهد حاصل از ا .گردد

( در 2020) 3یملیعظ .(2018، 2)چن و همکاران واکنش نشان دادند ییایسهام در بازار سهام چند کشور آس

بگذارد.  ریدو کانال مهم بر بازار سهام تأث قیتواند از طریم 19-دیشوک کوو دیرس جهینت نیخود به ا یهاافتهی

 یوهاوجود الگ لیبه دللذا مورد انتظار است.  ینقد یهاجربان یاولا، ارزش سهام مشترک، برابر با ارزش فعل

امر باعث شده  نینامشخص است و ا اریبس ندهیدر آ یاسیو س یاقتصاد جیبالا، نتا ریمرگ و م زانیم درگسترده 

 یبالا، بر نرخ بازده انتظار نانیعدم اطم ا،یباشد. ثان ینیب شیپ رقابلیغ اریها بسشرکت ندهیآ یاست که گردش مال

 (. 2020ت )عظیملی، اس وثرزار سهام مبا یارزش فعل جهیگذاران و در نت هیسرما

( و 2001)4(، داویس و هالتی وانگر1989(، مورک)1986(، گیسر و گودوین)1983مطالعات همیلتون )

های رشد اقتصادی، تورم، اشتغال، ( اثر تغییرات قیمت نفت را روی متغیرهای کلان همچون نرخ2002)5هوکر

اند. بیشتر این مطالعات به کشورهای واردکننده نفت و کشورهای کردههای ارز بررسی های سهام و نرخشاخص

شود. بررسی این روابط برای کشورهای در حال توسعه به ویژه کشورهای صادرکننده نفت که صنعتی مربوط می

به شود که نیاز آنها ای برخوردار است. این اهمیت از اینجا ناشی میدر حال صنعتی شدن هستند از اهمیت ویژه

یابد و منبع اصلی درآمد آنها جهت تامین مالی، درآمدهای حاصل از فروش نفت خواهد انرژی و نفت افزایش می

شود. این اهمیت نه فقط برای لذا از آنجا که قیمت نفت در بسیاری از کشورها عامل مهمی محسوب می .بود

تواند میطرح است. افت و خیز قیمت نفت کشورهای واردکننده نفت بلکه برای کشورهای تولیدکننده نفت نیز م

تواند بر رشد اقتصادی تاثیرگذار باشد. افزایش قیمت نفت با توجه به پایین بودن کشش قیمتی تقاضای نفت می

درآمد قابل توجهی برای کشورهای صادرکننده نفت ایجاد کند. برعکس، کاهش قیمت نفت برای کشورهای 

، 6کوسه و اونالتواند مشکل اساسی باشد)ش درآمد حاصل از فروش آن، میصادرکننده، به دلیل شروع به کاه

کنندگان و تولیدکنندگان، های کالا و خدمات مصرف(. به لحاظ تئوری، شوکهای قیمت نفت با تاثیر بر هزینه2019

قیمت نفت با تاثیری که گذارد. همچنین با لحاظ نفت به عنوان یک نهاده ورودی در تولید بر بازار سهام تاثیر می
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بر نرخ تنزیل نقدینگی، از طریق نرخ پیش بینی شده نرخ بهره و نرخ تورم انتظاری و نرخ بهره و نرخ تورم واقعی 

 (2015، 1گذارد)کنگ و راتیدارد، بر ارزش سهام بنگاه تاثیر می

نی داشته باشد. به عنوان تواند آثار قابل توجهی بر اقتصاد جهاهای جدی میاز طرفی، شیوع برخی بیماری

در کشوری همچون چین که به عنوان کلیدی ترین کشور در حوزه  2002مثال آثار شیوع اپیدمی سارس در سال 

شود، توانسته بود آثار دومینویی بین اقتصادهای منطقه ایجاد کند. جهانی سرمایه گذاری خارجی محسوب می

(. تاثیر شیوع 2006، 2دهد)اسمیتدر بین کشورها افزایش میهای واگیر را شدن، احتمال شیوع سریع بیماری

اپیدمی سارس بر جوامع بشری قابل توجه بوده است، نه فقط از طریق سفرهای جهانی، بلکه به دلایل مالی نیز 

گسترش قابل توجهی داشته است، چرا که هر گونه شوک اقتصادی به یک کشور به دلایلی همچون ادغام مالی و 

 (. 2018، 4، چن و همکاران3،2004کند)لی و مک کیبینی به سرعت در سایر کشورها سرایت میسازجهانی

 

 پيشينه تحقيق

 یاقتصاد یآنها بر فاکتورها ریتأث و نفتی متیق یهاشوک حوزهدر  قیبه تحق هعلاقاز دیرباز، در جامعه اقتصاددانان، 

( 1983)5لتونیهامتوان به مطالعه اشاره گردید، در این حوزه می. همانطور که در بخش قبلی نیز است وجود داشته

بعد از هامیلتون، تعداد این مطالعات  اشاره کرد. یو عملکرد کلان اقتصاد نفت متیق هایخصوص شوک در

 (2019، 6تر شد)کوسه و اونالگسترده

کرد. مطالعات  هیبازار توج نیاز ظاهر شدن نوسانات در ا توانینفت بر بازار سهام را م متیق یهاشوک آثار

 یرابطه منف بازارها نفت و سهام متیدهد که ق ی( نشان م2001)8پاپترو( و 1999)7سادورسکیانجام شده توسط 

آوری شده و از روش خودرگرسیون برداری چندمتغیره، استفاده های سهام جمعدو مطالعه فوق از  داده دارند.

های تخمین ساختاری را در مطالعات ( از اولین تحلیل گرانی هستند که تکنیک2010)10و نارایان 9. نارایاناندکرده

های سهام برای ویتنام را مورد بررسی قرار کنند. تحقیق آنها رابطه بین قیمت نفت و قیمتخود استفاده می

یک درصد افزایش  -از قیمت نفت بر بازار سهام داریمدت معنیدهد که اثر بلنددهد. نتایج تحقیق آنها نشان میمی

با استفاده از ( 2011) 11اونو وجود دارد. .  -درصد افزایش در قیمت سهام را به دنبال دارد 1.3در قیمت نفت ، 

های قیمتی در چین، هند و روسیه ، دریافت که بازده واقعی سهام به شاخص(VAR) 12مدل خود رگرسیون برداری

 
1 Kang and Ratti 
2 Smith 
3 Lee and McKibbin 
4 Chen and et al. 
5 Hamilton 
6 Kose & Unal 
7 Sadorsky 
8 Papapetrou 
9 Narayan 
10 Narayan 
11 Ono 
12 Vector Autoregressive regression 
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دهد؛ اما در بازار سهام برزیل هیچ واکنش معناداری به قیمت نفت وجود ندارد. نتیجه تجزیه پاسخ مثبت می

های قیمتی نفت در نوسانات بازدهی واقعی بازار سهام چین و دهد که سهم شوکواریانس این تحقیق نشان می

( رابطه 2015)  3(. رودریگرز0192، 2و موریتالا 1روسیه از نظر آماری از معناداری بالاتری برخوردار است )کلیکومه

غیرخطی بین قیمت نفت و بازدهی واقعی بازار سهام در کشورهای کانادا، آلمان، انگلیس و ایالات متحده را با 

بررسی کردند. طبق نتایج تجربی حاصل از این   2012تا آگوست  1971های ماهانه از فوریه استفاده از داده

نفتی، از نظر آماری اثر منفی قابل توجهی بر بازار سهام این کشورها داشته  هایمطالعه، یک افزایش در قیمت

( و ARDL)5های توزیعی( در مطالعه خود با به کارگیری الگوی خودتوضیح با وقفه2017) 4است. الیان و کیسوانی

اند؛ به هم انباشته مدتانباشتگی دریافتند که  قیمت نفت و بازدهی بازار سهام کویت در یک رابطه بلندآزمون هم

( با استفاده از 2018و همکاران )  6های قیمت نفت اثر منفی بر بازدهی بازار سهام دارد. شائونحوی که شوک

رویکرد رگرسیون کمی دریافتند که نوسانات قیمت نفت اثرات منفی قابل توجهی بر بازده سهام زمانیکه بازار 

های مرتبط با نفت نیجریه را بررسی های قیمت برنت بر سهماثر شوک( 2018)8است، دارد. اوزو و همکاران 7خرسی

در قالب  2014دسامبر  31تا  2007ژانویه  4ها و قیمت نفت از های روزانه آن سهمکردند. آنها با استفاده از قیمت

واکنش  رگرسیون برداری دریافتند که بازده سهام شرکتهایی که فعالیتشان مرتبط با نفت است،یک مدل خود

سه کشور  بازار سهام نفت در متیشوک ق ریتأث( 2019) 9منفی به شوکهای قیمتی نفت داشته اند. کوسه و اونال

. دادندقرار  یمورد بررس 10یساختار یبردارتوضیح خود الگوی کی قیاز طررا  هی، قزاقستان و روسرانیامنطقه خزر 

تا ژوئن  2005ی و نرخ ارز طی دوره مارس صنعت دیتول، نفت، تورم متیماهانه بورس سهام، ق یهادادهآنها از 

، اثر شوک 12و توابع واکنش آنی 11در تحلیل خود استفاده کردند. بر طبق نتایج حاصل از آنالیز واریانس  2018

( با استفاده 2019)14وریتالا و م 13های مثبت است. کلیکومهتر از شوکهای قیمتی منفی نفت بر بازار سهام، قوی

( پنج کشور منتخب تولیدکننده نفت با بازار سهام فعال و با به کارگیری Q1- 2018:Q2 :2010های فصلی )از داده

های سهام، نرخ رشد واقعی تولید ناخالص داخلی، نرخ ارز و برای مدلی که شامل بازدهی 15تکنیک آنالیز پانل پویا

دهد که یک اثر معکوس از شود، مطالعه خود را انجام دادند. نتایج پژوهش آنها نشان میمی 16قیمت سبد اوپک

 
1 Kelikume 
2 Muritala 
3 Rodriguez 
4 Elian & Kisswani 
5 Autoregressive Distributed Lag 
6 Xiao et al. 
7 Bearish 
8 Uzo et al.   
9 Kose & Unal 
10  Structural vector autoregression 
11 Analysis of variance 
12 Impulse reaction functions 
13 Kelikume  
14 Muritala 
15 dynamic panel analysis 
16 OPEC basket price 

https://www.google.com/search?sxsrf=ALeKk02d0K4TPIdpOyVkdSpgIGO7UaaT5w:1596630886470&q=impulse+reaction+functions&spell=1&sa=X&ved=2ahUKEwit5MzGiYTrAhUJmxQKHT3HBscQBSgAegQIExAl
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وجود دارد. زمانیکه تقاضای کل در  1کشور صادر کننده نفتی آفریقایی 5های نفتی بر بازارهای سهام برای قیمت

گردد. عکس این مشاهده میبازار نفتی کشورهای مذکور مطلوب باشد، این آثار مطلوب در بازار سهام آنها نیز 

شرایط، یعنی زمانیکه افت تقاضای کل در بازار نفتی این اقتصادها رخ دهد،  این اثر منفی بر بازار سهام نیز منتقل 

شود. همچنین رشد تولید ناخالص داخلی نیز اثر مثبت بر بازار سهام آفریقا داشته است. رابطه نمایش داده شده می

های مستقیم خارجی در بازارهای بورس یمت نفت، یک پیامد فوری از انتقال سرمایه گذاریبین بازارهای سهام و ق

 در اقتصادهای وابسته به نفت آفریقا دارد. 

(، به بررسی ارتباط بین بازار نفت و بازار سهام در دوران شیوع پاندمی کرونا در 2020و همکاران ) 2پرابیش

به این نتیجه  3با استفاده از آمار روزانه و با به کارگیری یک مدل گارچ کشورهای واردکننده نفت پرداختند. آنها

رسیدند که یک رابطه مثبت بین قیمت نفت و بازار سهام وجود دارد و افت قیمت نفت سیگنال منفی برای بازار 

ش خود به ( در پژوه2020) 4شود. دوپورا و نارایانسهام این کشورها در دوران شیوع پاندمی کرونا محسوب می

شود. این نتیجه دست یافتند که تعداد تلفات ناشی از پاندمی کرونا به افزایش نوسانات قیمت نفت روزانه منجر می

( در مقاله خود، عملکرد 2020و همکاران ) 5درصد برآورد کردند. مازور 22الی  8آنها این نوسان را مقداری بین 

های مربوط به گاز طبیعی، ند. آنها به این نتیجه دست یافتند که سهامبازار سهام را در طی بحران کرونا بررسی کرد

های بهداشتی و نرم افزاری بازدهی بالایی را در دوران شیوع پاندمی کرونا داشته اند. در حالیکه غذا، مراقبت

 اندهای نفتی، املاک و مستغلات و سرگرمی به طور چشمگیری افت داشتهسهام

و شاخص سهام  دندید بیآس نیچ یسنت عی، صنا19 دیکوو وعی( با ش2020اران)مطالعه ژنگ و همک طبق

همچون حمل و نقل، معدن، برق  ییهاآثار مثبت گذاشت. بخش تکیو ها شرویپ عیصنابر یول دیگرد یآنها منف

شاخص سهام  نیانگیم حال نیقرار گرفتند. با ا یپاندم نیا ریبه شدت تحت تاث ستیز طیمح عیو صنا شیو گرما

 تیداشت و باعث تقو یرشد مثبت روسیو نیشدن ا ریاطلاعات، آموزش و بهداشت با همه گ یفناور ،یدیتول عیصنا

کامل،  یرساختهایدارد، توانست با ز یاقتصاد بزرگ ،نیچ نکهی. با توجه به ادیدر بورس گرد عیصنا نیشاخص ا

 .دیفائق آ 19 -دیکوو یبه سرعت بر اثرات منف ،یقو یبانیپشت یهاتیشده و قابل لیتکم یصنعت رهیزنج

( با 2020) 9جیزاری( و زرن و ح2020) 8یلمازکودایی( ، 2020) 7شنکویلی( ، پاو2020) و همکاران 6الودهی

با بازده سهام رابطه  19-دیکووتلفات  ریکه متغ افتندیدر ونیرگرس یهالیبا استفاده از تحل 19-دیکوو یبررس

استفاده کردند.   دادیمطالعات رو یهالیو تحل هیها از تجزکشف واکنش یبرا گریدارند. محققان د یداریمعن

تا  2019در بازار هند را در دوره بحران از دسامبر  ییسهام دارو ی( واکنش منف2020) 10شنانیو منوجکر ندیآرو

 
  نیجریه، مصر، آفریقای جنوبی، تونس و غنا.  1
2 Prabheesh 
3 Garch 
4 Devpura, Narayan 
5 Mazur 
6 Al-Awadhi et al 
7 Pavlyshenko 
8 Yilmazkuday 
9 Zeren and Hizarci 
10 Aravind and Manojkrishnan 
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سارس های ه بیماریکشور ب 65بازار سهام را در  یها( واکنش2020) 1و زو انگیگزارش دادند. رو ،  2020 هیفور

. آن افتندیدر یو قابل توجه یمنف یهاواکنش یماریدو ب نیکردند. آنها نسبت به ا سهیمقابا هم  19-دیو کوو

-دیبدون واکنش به کوو یزودتر نسبت به کشورها یلیو خ شتریداشتند ب لیدسته از کشورها با تجارب سارس تما

را  19 دیسهام به کوو زارآزمون واکنش با دادی( با استفاده از روش مطالعه رو2020) 2تیانتاوپاسخ دهند. خ 19

 الاتیا ا،یاسپان ا،یتالیواکنش بازده سهام جهان، فرانسه، آلمان، ا دهدیمطالعه نشان م نیحاصل از ا جهیانجام داد. نت

ها کشورها، واکنش نیبوده است. در ا یقابل توجه و منف 19-دیکوو ینسبت به پاندم لندیو تا نیپیلیف ن،یمتحده، چ

بوده است. به  دادیدر حال رو یهاتیو موقع عیاز وقا شتریب 19-دیدر خصوص کوو یانهبه پوشش گسترده رسا

( با استفاده 2020)  3. هانکه و همکاران بود دیاز اخبار جد شتریب یمیتر، واکنش بازارها به اخبار قدعبارت شفاف

بازار سهام در برابر  یآمادگ زانیدر خصوص ممعروف جهانی سهام شش شاخص  4های خنثی ریسکاز چگالی

را  19 دیعمده کوو ینتوانسته بودند آثار اقتصاد ی،مال یکه بازارها ندافتیدست  جهینت نیبه ا ،یاقتصاد یهاشوک

یابد، ولی از از نیمه مارس به بازار تقریبا تا نیمه ماه مارس ادامه می د. این رفتار درکنن ینیب شیپ هیتا اواخر فور

کند. بازار سهام در کشورهایی که آمار مرگ و میر کمتر بوده ) ژاپن، آلمان و ایالات بعد رفتار بازار تغییر می

استثنایی  .فرانسه و ایتالیا(تر از بازار سهام کشورهایی که آمار مرگ و میر آنها بالا بوده است )خوشبینانه، متحده(

که در این بین وجود داشته، انگلیس بود که با وجود مرگ و میر بالا، چشم انداز خوشبینانه نسبت به شاخص سهام 

( در مقاله خود به بررسی رابطه بین شوک قیمت نفت بر بازدهی بازار سهام 2020) 5شهرستانی و رافعی داشت. .

تا  2002های مختلف و در دوره زمانی تهران پرداختند. آنها با به کارگیری یک مدل مارکوسوئیچینگ در رژیم

ی ظاهر های مختلف به صورت مثبت و منفبه این نتیجه دست یافتند که شوکهای قیمت نفت در رژیم 2017

 اند.شده

 گردد. اند، اشاره میای اجمالی به سایر مطالعاتی که در زمینه مشابه مقاله حاضر انجام شدهدر جداول ذیل اشاره

 
 مطالعات مربوط به ارتباط بازار سهام وبازار نفت -1جدول

 یافته هاي تحقيق الگوي پژوهش نویسنده/نویسندگان موضوع

اثر تنوع زمانی شوک 

نفتی بر بازدهی های 

شواهدی  -بازار سهام

از کشورهای 

 (2020) 6موکنی

توضیح خود الگوی

ی، مدل ساختار یبردار

های رگرسیون 

 7پارامتری تنوع زمانی

های طرف تقاضای بازده سهام، به شوک

های طرف عرضه نفت نفت بیشتر از شوک

 دهد.واکنش نشان می

 
1 Ru, Yang, and Zou 
2 Khanthavit 
3 Hanke et al 
4 Risk-neutral densities 
5 Shahrestani and Rafei 
6 Mokni 
7 Time-varying parameter regression 
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 یافته هاي تحقيق الگوي پژوهش نویسنده/نویسندگان موضوع

واردکننده و 

 صادرکننده نفت

نااطمینانی ارتباط بین 

بازار نفت و بازارهای 

 بورس اسلامی

 (2020) 1لین و سو
رویکرد چندک روی 

 2چندک

رابطه نامتقارن منفی بین شاخص نوسان 

 نفت و بازدهی سهام اسلامی وجود دارد.

آثار نامتقارن بلندمدت 

و کوتاه مدت قیمت 

های نفت و درآمدهای 

نفت و گاز بر تولید 

ناخالص داخلی واقعی 

کشورهای وابسته و در 

 به نفت

 3(2020چارفدین و بارکات)

مدل خودرگسیون 

و مدل خود  4ساختاری

رگرسیون با وقفه های 

توزیعی غیرخطی 
5(NARDL) 

شوکهای منفی قیمت نفت و تغییرات 

درآمدهای نفت و گاز در بلند مدت اثر 

دارتری نسبت به شوکهای مثبت بر معنی

بدون نفت تولید ناخالص داخلی با نفت و 

دارند. همچنین در کوتاه مدت تاثیر 

شوکها نامتقارن است. شوکهای مثبت 

قیمت نفت و تغییرات درآمدهای نفت و 

گاز تاثیر بیشتری بر تولید ناخالص داخلی 

با نفت و بدون نفت نسبت به شوکهای 

 منفی دارد.

 سکیر لیو تحل هیتجز

 یو وابستگ کیستمیس

 ی زمانیکم

نفت  یها متیق نیب

 یخام و شاخص ها

کشورهای بازار سهام 

 6گروه بریکس

 7تیواری و همکاران

 ریغ یارزش شرط

در معرض  یپارامتر

 (NCovar) 8ریسک

بازار سهام کشورهای روسیه، برزیل و 

آفریقای جنوبی ارتباط وابستگی طولانی 

مدت با تغییرات قیمت نفت دارد. در 

حالیکه بازار سهام کشورهای بریکس به 

بازار سهام هند، ارتباط وابستگی آنی جز 

 دهند.و قوی با قیمت نفت را نشان می

تاثیر شوکهای قیمت 

نفت بر بازارهای سهام 

 کشورهای بریکس

 9(2020ونگ و همکاران )
علیت گرنجر 

 10نامتقارن

تغییرات بزرگ مثبت و یا منفی در قیمت 

نامتقارن به تغییرات نفت، به صورت 

بزرگ مثبت منفی در بازار سهام به 

 شود.خصوص در شرایط سخت منجر می

 
1 Lin & Su 
2 Quantile  on Quantile 
3 Charfeddine & Barkat 
4 structural vector autoregressive 
5 Nonlinear Autoregressive-Distributed Lag 
6 Brazil, Russia, India, China 
7 Tiwari et al 
8 Nonparametric Conditional Value-At-Risk 
9 Wang et al 
10 Asymmetric Granger Causality 

https://en.wikipedia.org/wiki/Brazil
https://en.wikipedia.org/wiki/Russia
https://en.wikipedia.org/wiki/India
https://en.wikipedia.org/wiki/China
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 یافته هاي تحقيق الگوي پژوهش نویسنده/نویسندگان موضوع

خود رگرسیون 

 (VAR)1برداری

رابطه  یمدل ساز

 متیق نیب یرخطیغ

 نفت و سهام

، و نرخ ارز در  بازارها

 کنندهصادری کشورها

 نفتکننده  و وارد

 

 2چکری و همکاران

(2020) 

مدل سری زمانی مالی 

 3تعمیم یافته

(GARCH،)  سری مدل

زمانی مالی تعمیم 

یافته 

 (EGARCH)4نمایی

 

زمانیکه بازار بورس خرسی یا گاوی است 

ارتباط مثبت بین بازار سهام و قیمت نفت 

 بالاتر است.

 متینامتقارن ق ریتأث

 نفت بر نرخ ارز و

 سهام متیق

 (2018)5کومار 

مدل خودرگرسیون 

باوقفه های توزیعی 

 (NARDLغیرخطی )

در  2015تا دسامبر  1994ژانویه در دوره 

هند، شوک های مثبت و منفی نفت، تاثیر 

دهد. منفی بر قیمت سهام را نشان می

همچنین شوک مثبت تاثیر بیشتری 

دهد نسبت به شوکهای منفی را نشان می

و تاثیر نامتقارن قیمت نفت بر نرخ ارز و 

 دهند.قیمت سهام را نشان می

 نینامتقارن ب ارتباط 

 متینفت و ق متیق

 سهام

ی فعال در ها شرکت

 پاک یانرژ زمینه

 (2019) 6کوکارسلان و سویتاس

مدل خودرگرسیون 

باوقفه های توزیعی 

 (NARDLغیرخطی)

در بلندمدت قیمت نفت تاثیر منفی 

نامتقارن بر قیمت سهام شرکتهای 

 تولیدکننده انرژی پاک دارد.

 

 
1 Vector autoregression 
2 Chkir 
3 Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
4 Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastic  
5 Kumar et al 
6 Kocaarslan & Soytas 
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 سهام و پاندمی كرونامطالعات مربوط به ارتباط بازار  -2جدول

 یافته هاي تحقيق الگوي پژوهش نویسنده/نویسندگان موضوع

 19-ویروس کووید ریتأث

 بازده بازار سهام بر

 1ی و همکارانالاواد

(2020) 
 رگرسیون پانل دیتا

تاثیر منفی بر  19-شیوع بیماری کووید

 3و شانگهای 2شاخص های سهام هنگ سنگ

 داشته است.

 پاسخو  19-کووید وعیش

 یسهام کشورها یبازارها

 مبتلا

 

 4لیو و همکاران

(2020) 
 متود مطالعه رویداد

بازارهای سهام کشورهای آسیایی نسبت به 

سایر کشورها تاثیر منفی بالاتری را در نتیجه 

 شیوع این ویروس تجربه کردند.

واکنش بازارهای سهام به 

 کشور 64در 19-کووید
 (2020) 5اشرف

 6تکنیک تحلیل پانل دیتا

 

 

بازارهای سهام کشورهای مورد مطالعه، 

داشتند. این  19-واکنش منفی به کووید

واکنش در روزهای ابتدایی شیوع بالاتر بوده 

است. میزان این واکنش نیز بسته به مرحله 

 شیوع متفاوت است.

 نیارتباط ببررسی 

 19-کووید ریگسترش اخ

 متیق یثبات ی، شوک ب

 نفت ،

 سکیسهام ، ر بازار

و عدم  یکیتیژئوپل

 استیس تیقطع

 کیدر  یاقتصاد

 یزمان تناوبچارچوب 

 (2020) 7شریف

، 8تبدیل موجک پیوسته

، آزمون 9انسجام موجک

علیت گرنجری مبتنی بر 

 موجک

در بلندمدت و  19-درک میزان خطر کووید

 کوتاه مدت را متفاوت ارزیابی کرده اند.

انتظاری بررسی آثار 

مداخلات دولت در بازده 
 (2020) 10اشرف

 پانل استخر

حداقل  ونیمدل رگرس

 11یمربعات معمول

تاثیرات مستقیم و منفی و غیرمستقیم و 

های دولت بر بازده سهام مثبت سیاست

کنند. به کشورهای مورد مطالعه را اثبات می

 
1 Al-Awadhi 
2 Hang Seng  
3 Shanghai 
4 Liu et al. 
5 Ashraf 
6 Panel Data Analysis Technique 
7 Sharif 
8 Continuous Wavelet Transform 
9 The Wavelet Coherence 
10 Ashraf 
11 Pooled Panel Ordinary Least Squares Regression Model 
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 یافته هاي تحقيق الگوي پژوهش نویسنده/نویسندگان موضوع

کشور در  77سهام 

 19-دوران پاندمی کووید

های اجتماعی تاثیر ریعنوان مثال فاصله گذا

های حمایتی دولت تاثیر مثبت منفی و بسته

 بر بازده سهام داشته است.

 

مقاله حاضر با توجه به پیشینه اشاره شده، اولین مطالعه در زمینه آثار پاندمی کرونا و آثار نامتقارن قیمت نفت بر 

 بازار سهام ایران است. 

 

 الگو و روش پژوهش -4

هدف اصلی مقاله حاضر، بررسی رابطه نامتقارن افزایش و کاهش قیمت نفت و همچنین اثر حضور پاندمی کرونا با 

است. علل انتخاب  15/05/1399 -30/11/1398معامله بورس ایران است. دوره نمونه مورد بررسی مقاله ارزش 

های مورد نیاز روزانه در مراکز آماری، ثانیا وجود شوک قیمت نفتی در این دوره و ثالثا این دوره، اولا وجود داده

بالا، رابطه بین متغیر  1ی روزانه به دلیل تناوبهاشیوع پاندمی کرونا در دوره انتخابی نمونه است. همچنین داده

( و 2019) 3(، کوکارسلان و سویتاس2020) 2دهد. در مطالعات سپوییمستقل و متغیر وابسته را بهتر نشان می

های روزانه اند، نیز از داده( که موضوعی مرتبط با موضوع مطالعه حاضر انجام داده2017و همکاران ) 4منسی

 اند:است.  متغیرهای مدل با نمادها و تعاریف ذیل در مدل لحاظ شده استفاده گردیده

 در مدل مشخص شده است.  valueارزش معامله بورس: با نماد  -

 مشخص گردیده است.  BOPقیمت نفت: با نماد  -

 مشخص گردیده است. covidتعداد مبتلایان ویروس کرونا: با نماد  -

مشخص شده است. منظور از قیمت جهانی طلا، قیمت هر انس طلا در  goldقیمت طلای جهانی: با نماد  -

 بازار جهانی است. قیمت طلا برای تصریح بهتر مدل استفاده گردیده است

است  100و  0مشخص شده است؛ این شاخص عددی بین  MHI: با نماد 5شاخص رسانه ای ویروس کرونا -

 دهد. در یکروز که در خصوص کرونا منتشر شده، را نشان می و درصدی از اخبار کل

در  یخبر نجواهایسطح مشخص شده است. این شاخص،  panic: با نماد 6شاخص هراس ویروس کرونا -

؛ است 100تا  0 نیباین شاخص  ریکند. مقاد یم یری، اندازه گراکرونا حاصل از ویروس هراس  خصوص

درمورد وحشت در یک مکان جغرافیایی خاص درصد از کل اخبار  7دهد که  ینشان م 7.00مقدار  مثلا

 
1 Frequency 
2 Cepoi 
3 Kocaarslan  & Soytas 
4 Mensi et al. 
5 Coronavirus Media Hype Index 
6 Coronavirus Panic Index 
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 شتریشاخص بالاتر باشد ، به هراس موجود در رسانه ب دارد. هرچه مقنکیصحبت محضور ویروس کرونا 

 .شود یم

اطلاعات سطح  مشخص شده است. این شاخص newsfake_: با نماد 1شاخص اخبار جعلی ویروس کرونا -

است که مقدار  ریمتغ 100تا  0 نیب آن ری. مقاددهدرا نشان می 19-در خصوص کووید یاخبار جعل ایغلط 

-کووید یلدر مورد اخبار جعدر یک مکان جغرافیایی خاص درصد از کل اخبار  2دهد که  ینشان م 2.00

  .است شتریموجود در رسانه ب ی. هرچه ارزش شاخص بالاتر باشد ، اخبار جعلاست 19

گردد. درصدی از منابع در مدل مشخص می mediaco: با نماد 2ای ویروس کروناشاخص پوشش رسانه -

 ری. مقاددهداز کل منابع خبری در یک منطقه جغرافیایی خاص را نشان می ویروس کرونا خبری با عنوان

 منابع خبری،  هیدرصد کل 60است که  یمعن نیبد 60.00است که مقدار  ریمتغ 100تا  0 نیباین شاخص 

 دهند.یم شرا پوشمربوط به ویروس کرونا اخبار 

سطح احساسات  در مدل مشخص گردیده است. این شاخص  sentim: با نماد3شاخص احساس ویروس کرونا -

 100مقدار  .است 100تا  -100 نیبشاخص  نیکند. ااندازه گیری می کلیه افراد نامبرده شده در اخبار را

 .دهدرا نشان می یخنثاحساسات  0  و احساس نیتر یمنف -100 و احساس  نیمثبت تر

دریافت شده است. آمار ارزش معامله بورس نیز  4آمار مربوط به قیمت نفت برنت از سایت مدیریت اطلاعات انرژی

از بانک داده های اقتصادی و مالی دفتر آینده پژوهی، مدلسازی و مدیریت اطلاعات اقتصادی، تعداد مبتلایان 

ویروس کرونا از سایت وزارت بهداشت و شاخص رسانه ای، شاخص هراس، شاخص اخبار جعلی ، شاخص پوشش 

و آمار مربوط به قیمت طلای جهانی از سایت فدرال  5وس کرونا، از سایت راون پکای و شاخص احساس ویررسانه

 دریافت گردیده است.  6رزرو

با توجه به متغیرهای معرفی شده، در مقاله حاضر، به منظور بررسی رابطه نامتقارن، از مدل خودرگرسیون با 

 توسط شین و همکاران NARDLت. الگوی استفاده شده اس NARDL) نامتقارن( یا  7های توزیعی غیرخطیوقفه

( طراحی گردید تا تاثیر منفی و مثبت متغیرهای مستقل بر متغیر وابسته در کوتاه مدت و بلند مدت 2014) 8

( است. تفاوت بین این دو 2001خطی پسران و همکاران ) ARDLشکل نامتقارن مدل  NARDLبررسی شود. 

(، تغییرات مثبت و منفی متغیرهای مستقلی که تاثیر متفاوتی خطی)متقارن ARDLروش در این است که مدل 

نه تنها حضور یک رابطه غیرخطی بین  NARDLکند. به عبارت بهتر، روش روی متغیر وابسته دارد را بررسی نمی

تواند بین متغیرهای مستقل و متغیر وابسته کند بلکه این رابطه غیر خطی را میمتغیرهای مستقل را شناسایی می

 نیز شناسایی کند. 

 
1 Coronavirus Fake News Index 
2 Coronavirus Media Coverage Index 
3 Coronavirus Sentiment Index 
4 Energy Information Administration 
5 coronavirus.ravenpack.com 
6 Federal reserve 
7 Nonlinear autoregressive distributed lags 
8 Shin et al. 
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هدف این پژوهش، موشکافی ارتباط غیرخطی بین ارزش معامله بورس و قیمت نفت با حضور پاندمی کرونا در 

( و 2018)2(، کومار 2019) 1است. لذا مشابه تحقیق کوکارسلان و سویتاس 2020و اوایل سال  2019اواخر سال 

با استفاده  بر ارزش معامله بورس نفتهای مثبت و منفی نامتقارن شوکاثر (،  2019و همکاران ) 3کامران خان 

. تفاوت این مطالعه با های توزیع شده غیرخطی مورد بررسی قرار گرفته استاز الگوی خودرگرسیونی با وقفه

دل به م 19-مطالعات قبلی در استفاده از ارزش معامله بورس به جای بازده سهام و همچنین ورود متغیر کووید

 مورد بررسی است. 

 مدل اصلی مقاله به صورت ذیل است:
𝑌𝑡 = 𝐹(𝐵𝑂𝑃𝑡

+, 𝐵𝑂𝑃𝑡
−,𝑀𝐻𝐼𝑡, 𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑𝑡, 𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎𝑐𝑜𝑡 , 𝑓𝑎𝑘𝑒_𝑛𝑒𝑤𝑠𝑡, 𝑝𝑎𝑛𝑖𝑐𝑡 , 𝑠𝑒𝑛𝑡𝑖𝑚𝑡, 𝑔𝑜𝑙𝑑𝑡) 

 

 دهد. را نشان می tارزش معامله بورس در زمان  𝑌𝑡در مدل فوق، 

 

 آزمون هاي مدل -4-1

-ها، مشکل محسوب نمیباشد چرا که نامانایی برای این مدللزومی به آزمون نامانایی نمی NARDLهای در مدل

های بهینه از طریق معیار آکائیک مانا نیستند. وقفه I(2)ود ولی باید بررسی گردد که هیچ کدام از متغیرها در ش

(AIC تعیین شده است. همچنین از آزمون )F برای تعیین رابطه بلندمدت استفاده شده است. 4کرانه ها ، 

 7پوینت و بریک  6، فیلیپس پرون 5برای بررسی مانایی متغیرها، از سه آزمون ریشه واحد، دیکی فولر تعمیم یافته

 8وسامگردد. پایداری ضرایب نیز از طریق آزمون کیاستفاده شده است. وقفه بهینه به وسیله معیار آکائیک تعیین می

 و  بررسی شده است. 

 

 یافته هاي مدل -4-2

 نتایج آزمون مانایی

گیری مانا گردند و در همانگونه که اشاره شد، بایستی متغیرها یا در سطح و یا با یکبار تفاضل NARDLدر روش 

 گیری مانا گردد، مدل با مشکل مواجه خواهد بود. صورتی که با دو بار تفاضل

 
1 Kocaarslan & Soytas 
2 Kumar et al 
3 Kamran khan et al. 
4 Bounds test 
5 Augmented dickey fuller 
6 Phillips-Perron 
7 Breakpoint 
8 CUSUM 
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 واحد شهیر يآزمون ها -1جدول

 
 

( ارائه شده است. BPو نقطه شکست ) (PP(، فیلیپس پرون)DFنتایج حاصل از آزمون های دیکی فولر ) 1در جدول 

(، شکست تغییر جدید استفاده شده است. 2یا تغییر جدید و افزایشی 1نوآوریاز بین انواع شکست ) BPدر آزمون 

های ریشه واحد در با توجه به جدول فوق، هیچکدام از متغیرها مانا از مرتبه دوم نیستند؛ نتیجه نهایی آزمون

 نمایش داده شده است. 2جدول 

 
 واحد شهیر يحاصل از آزمون ها جیخلاصه نتا -2جدول

 
 

 
1 Innovation outlier 
2 Additive outlier 

تفاضل مرتبه اول سطح تفاضل مرتبه اول سطح تفاضل مرتبه اول سطح

-13.04838 -2.77307 -14.19636 -4.898668 -13.0571 -2.836142 BOP

-14.0783 -2.702396 -14.77559 -4.208126 -14.04418 -2.76927 covid

-9.423904 -5.679832 -19.96483 -9.792198 -81.70069 -8.799922 value

-8.057414 -7.692997 -18.49894 -8.564565 -21.23531 -7.692997 MHI

-12.74439 -1.278322 -14.0478 -3.127227 -12.79557 -1.604293 gold

-11.46549 -9.640716 -18.58898 -10.98816 -41.22403 -9.544499 fake_news

-10.83647 -12.85037 -33.56785 -923.601 -166.3668 -12.85037 mediaco

-9.371086 -10.44197 -20.76069 -17.25826 -58.60437 -10.46091 panic

-6.324472 -3.422174 -14.75188 -4.401719 -14.27376 -3.569898 sentim

PPآزمونBP آزمونADF آزمون
نام متغیر

تفاضل مرتبه اول سطح تفاضل مرتبه اول سطح تفاضل مرتبه اول سطح

مانا نامانا مانا نامانا مانا نامانا BOP

مانا نامانا مانا نامانا مانا نامانا covid

مانا مانا مانا مانا مانا مانا value

مانا مانا مانا مانا مانا مانا MHI

مانا نامانا مانا نامانا مانا نامانا gold

مانا مانا مانا مانا مانا مانا fake_news

مانا مانا مانا مانا مانا مانا mediaco

مانا مانا مانا مانا مانا مانا panic

مانا نامانا مانا مانا مانا نامانا sentim

نام متغیر
ADF آزمون BP آزمون PPآزمون



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1402پائیز  / 47پیاپي  / 12دوره  206

 فه بهينهتعيين وق -3جدول 

 
 

گیرند. در مبنای بررسی قرار می (SC)و شوارتز (AIC) های زمانی معمولا معیارهای آکائیکهای سریدر تحلیل

نیز برای  (FPE( و خطای پیش بینی نهایی)HQحنان کوئین)این مقاله علاوه بر معیارهای گفته شده، معیارهای 

وقفه به عنوان  1تعداد  3طبق خروجی جدول شماره استفاده شده است.  NARDLانتخاب تعداد وقفه بهینه مدل 

 . گرددوقفه بهینه پیشنهاد می

 
 آزمون باند براي نتایج آزمون -4جدول

 
 

دهد. این آزمون روشی برای تبیین ارتباط را نشان می NARDLها برای روش کرانه F، نتایج آزمون4جدول شماره 

نمایش  %5ها را در سطح اطمینان کرانه Fبلندمدت است. جدول فوق نتایج حاصل از رویکرد نامتقارن آزمون 

 دهد. می
 

 مقادیر بحرانی آزمون باند -5جدول

 

0 -7941.239 NA 2.18E+32 100.003 100.1767 100.0736

1 -7045.636 1678.552   7.75e+27*   89.75643*   91.49354*   90.46185*

2 -6982.048   111.9786* 9.73E+27 89.97545 93.27597 91.31576

3 -6928.259 88.63437 1.40E+28 90.31772 95.18164 92.29291

4 -6866.971 94.05177 1.88E+28 90.56567 96.993 93.17574

5 -6807.877 83.99491 2.67E+28 90.84122 98.83195 94.08617

6 -6752.104 72.96168 4.11E+28 91.15853 100.7127 95.03837

7 -6684.282 81.04495 5.73E+28 91.3243 102.4418 95.83901

8 -6599.193 92.04575 6.87E+28 91.27287 103.9538 96.42246

 Lag HQSCAICFPELRLogL

K مقدار آماره آماره آزمون 

9 6.382779 F-statistic

سطح اطمینان I(0) I(1)

10% -1 -1

5% -1 -1

1% -1 -1
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است و در  -1و در سطح به مقدار  %5ها در سطح اطمینان کرانه Fمقدار بحرانی رویکرد آزمون  5بر طبق جدول 

ها جدول، بزرگتر از هر دو مقدار فوق است. لذا با توجه به کرانه Fاست. مقدار آمار  -1تفاضل مرتبه اول مقدار 

است، لذا نتیجه آزمون مبنی بر وجود رابطه بلندمدت  اینکه این مقدار از مقدار بحرانی تفاضل مرتبه ذیل بیشتر

 شود.پذیرفته می

 
 نتایج آزمون تقارن و ضرایب بلندمدت مدل -6جدول

 
 

یابد ) دهد، هنگامی که قیمت نفت افزایش مینامتقارن در بلندمدت نشان می ARDLنتایج بررسی شده از مدل 

یابد ) معنادار مثبت دارد؛ در مقابل وقتی قیمت نفت کاهش میتغییرات مثبت نفت( بر ارزش معامله بورس اثر 

تغییرات منفی نفت( بر ارزش معامله بورس اثر منفی ولی بی معنی دارد. همچنین در بلندمدت، شاخص احساس، 

ها، شاخص اخبار جعلی و تعداد مبتلایان اثر منفی و بی معنی بر ارزش معامله بورس دارند شاخص پوشش رسانه

ای نیز بر ارزش معامله بورس منفی و بی معنی بوده است. اثر قیمت طلا بر ارزش شاخص هراس و اخبار رسانه و اثر

واحد قیمت نفت،  1دهد که افزایش های تحقیق نشان میمعامله بورس نیز مثبت و معنی دار بوده است. یافته

( در 2019)  1کامران خان و همکاران واحد خواهد شد. 1455.889باعث افزایش ارزش معامله بورس به میزان 

اند که کاهش قیمت نفت به افزایش بازده سهام شانگهای منجر شده است و مقاله خود به این نتیجه دست یافته

یابد کند که با کاهش قیمت نفت، هزینه تولید کالاهای مختلف کاهش میدلیل آن را نیز به این صورت تفسیر می

یابد و بازده های مختلف در بورس افزایش مییابد. لذا تقاضای سهمر عادی افزایش میو پس انداز یک سرمایه گذا

، 2)نارایان و گوپتارود. مطالعات برای ایالات متحده هم همین نتایج مشابه شانگهای را داشته استسهام بالا می

 
1 Kamran Khan et al. 
2 Narayan & Gupta  

SENTIM -456.1729 431.1532 -1.05803 0.2917

PANIC 391.8792 524.8331 0.746674 0.4564

MEDIACO -4.336134 6.113728 -0.709245 0.4793

MHI 382.2547 414.4348 0.922352 0.3578

GOLD 148.6937 73.85124 2.013422 0.0458

FAKE_NEWS -615.9754 1653.898 -0.372439 0.7101

COVID -10.35634 7.308535 -1.41702 0.1585

BOP_POS 1455.889 487.4541 2.98672 0.0033

BOP_NEG -68.5865 358.5245 -0.191302 0.8485

C -221049.5 123279.8 -1.793072 0.0749

P-valuet متغیرضریبخطای استانداردآماره
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تواند وابستگی بالای بازار سهام (. در حالیکه این نتایج با نتایج مقاله حاضر متفاوت است و این موضوع می2015

 به عنوان یکی از بازارهای مهم اقتصاد ایران به قیمت نفت به عنوان یک کالای استراتژیک صادراتی باشد.
 

 مقادیر ضرایب كوتاه مدت مدل  -7جدول

 
 

خطا را نشان دهد. این نتایج، معنی دار بودن ضریب تصحیح را نشان می NARDLنتایج کوتاه مدت مدل  7جدول 

دهد. رابطه کوتاه مدت بین متغیر تعداد مبتلایان و ارزش معامله بورس به صورت مثبت ولی بی معنی است. و می

دار است ای ویروس کرونا بر ارزش معامله بورس نیز به صورت منفی و معنیمدت شاخص اخبار رسانهتاثیر کوتاه

 58در هر دوره به میزان  ECMبوده است. با توجه به ضریب در حالیکه این رابطه در بلندمدت مثبت بی معنی 

 گردد. درصد از عدم تعادل دوره قبل تصحیح می

( 8های نفتی بر ارزش معامله بورس، نتایج آزمون والد ) جدولجهت بررسی تقارن یا عدم تقارن اثر شوک

دارد. که در کوتاه مدت اثر شوک مثبت نفت دلالت بر اثر نامتقارن کوتاه مدت قیمت نفت بر ارزش معامله بورس 

بر ارزش معامله بورس متفاوت از اثر افزایش قیمت نفت بر ارزش معامله بورس است. نتایج حاصل از بررسی علیت 

نمایش داده شده است. فرضیه  8جدول  گرنجر بین اثرات مثبت و منفی قیمت نفت بر ارزش معامله بورس، در

شود همچنین طبق فرضیه ش قیمت نفت بر ارزش معامله بورس اثر نامتقارن ندارد رد میاول مبنی بر اینکه افزای

 شود.دوم مبنی بر اینکه کاهش قیمت نفت بر ارزش معامله بورس اثر نامتقارن ندارد پذیرفته می

 
 نتایج حاصل از آزمون والد -8جدول 

 
 

، استفاده کرد. در این آزمون CUSUMتوان از آزمون جهت بررسی ثبات و پایداری ضرایب برآورد شده الگو، می

قرار گیرد، فرض صفر مبنی بر پایدار بودن رگرسیون  %5اگر مقادیر برآورد شده بین دو مقدار بحرانی در سطح 

 نمایش داده شده است.  1توان رد کرد. نتیجه آزمون مذکور در نمودار برآورد شده را نمی

D(MHI) -556.64 212.4813 -2.619733 0.00970

D(COVID) 17.8762 9.408872 1.899927 0.05930

CointEq(-1)* -0.5977 0.069106 -8.64867 0.00000

متغیر ضریب خطای استاندارد t آماره P-value

آماره والد P-value نوع آزمون

3.732152 0.0003 آزمون تقارن کل مدل

2.839574 0.0051 آزمون تقارن افزایش قیمت نفت

-0.191206 0.8486 آزمون تقارن کاهش قیمت نفت
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اند، الگو از از آنجایی که مقدار آماره این آزمون بین دو مقدار بحرانی بالا و پایین قرار گرفته 1با توجه به شکل

 پایداری و ثبات لازم برخوردار است.

 

 نتيجه گيري و پيشنهادات -5

ارتباط نامتقارن قیمت نفت، ، 1399تا نیمه مرداد  1398های روزانه از اول بهمن این تحقیق با استفاده از داده

بورس اوراق بهادار ایران را بررسی کرده و میزان مبتلایان به ویروس کرونا بر ارزش معامله تاثیر اخبار پاندمی کرونا 

برای بررسی دقیق ارتباط ( NARDLهای توزیعی غیر خطی )است. در مقاله حاضر، از مدل خود توضیح با وقفه

کوتاه مدت و بلند مدت بین متغیرها استفاده شده است. هدف اصلی این مقاله بر مبنای نیاز به درک تاثیر افزایش 

در جهان و  2019در اواخر سال  19-و کاهش قیمت نفت بوده است. همچنین با توجه به شیوع پاندمی کووید

این ضرورت درک گردید که این عامل نیز به عنوان یک متغیر مستقل دیگر  تاثیر گرفتن اکثر بازارهای مالی از آن،

وارد مدل گردد. در این دوران همچنین صنعت نفت و گاز با سقوط شدید مواجه شدند. سقوط قیمت نفت به دلیل 

 شوک سمت عرضه و کاهش تقاضای نفت و گاز در دوران شیوع پاندمی کرونا بوده است. در حالیکه عمق و مدت

این بحران نامشخص است، تحقیقات نشان داده است، بدون تغییر اساسی، بازگشت به عملکرد جذاب اقتصاد که 

ای از نااطمینانی فرو برد و در ماه اقتصاد جهانی را در هاله 19شود. کووید در گذشته رواج بوده است دشوار می
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(. طبق مطالعه 2020، 1د. )بیکر و همکارانبازارهای مالی با بیشترین حجم نوسانات مواجه شدن 2020مارس 

( نااطمینانی در بازارهای مالی با رکود در بخش فعالیت های واقعی اقتصاد رابطه مستقیم 2019و همکاران) 2کاگیانو

 دارد.

یابد تاثیر دهد که زمانیکه قیمت نفت برنت افزایش مینتایج بررسی شده از ارتباط نامتقارن بلندمدت نشان می

دار بر ارزش معامله بورس دارد. نتایج، تاثیر بی معنی منفی از کاهش قیمت نفت بر ارزش معامله بورس مثبت معنی

گیری قابل تعمیم به بازارهای بورس سایر کشورهای مشابه اند. این احتمال وجود دارد که این نتیجهرا نشان داده

ته به درآمدهای ارزی حاصل از صادرات این منابع طبیعی ایران که صادرکننده نفت و گاز هستند و اقتصادی وابس

دارند، باشد. نقش قیمتهای نفت از اهمیت بالایی در بازارهای مالی برخوردار است. نوسانات قیمت نفت، بر رفتار 

ا هقیمت سهام شرکتسرمایه گذارانی که روی میزان ارزش معامله بورس تاثیر بالایی دارند، موثر است. از آنجا که 

درصد از صنایع پالایشی و پتروشیمی  30، سهم بالای های نفت در صنایع مختلف، متغییر استبر اساس تأثیرگذاری

از بازار بورس امکان ایجاد رابطه بلندمدت مثبت بین افزایش قیمت نفت و ارزش معامله بورس احتمالا دور از 

کت مساوی جمع تنزیل شده از جریان نقدی آتی رسد و با توجه به اینکه ارزش سهام یک شرمنطق به نظر نمی

تواند از قیمت نفت اثر پذیرد و در مورد انتظار است، این جریان نقد به ویژه برای شرکتهای فعال در حوزه نفت می

ها در مقابل ای که این شرکتدرصد دریافتی بابت خرید نفت از دولت و انتظار خوشبینانه 5کنار موضوع تخفیف 

ت آتی نفت داشته باشند، قیمت سهام آنها را بالا برده و نهایتا به بالا رفتن ارزش معامله سهام آنها در افزایش قیم

 بازار بورس گردد.

تواند تصادفی باشد. تحقیق کاپل و از طرف دیگر پویایی بازارهای سهام در طول شیوع ویروس کرونا، نمی

( نشان داده است که وضعیت اقتصادها قبل از بحران نبوده که باعث واکنش کنونی بازار سهام 2020) 3دستوزیر

آنها به پاندمی کرونا باشد، بلکه اتخاذ برخی سیاستهای کلان دولت است که به پویایی بازارهای سهام منجر شده 

ت از شرکتهای وابسته به تولید است. وی سیاست های بهداشتی دولت در مقابل پاندمی کرونا و حمایت دول

ای از این سیاستها معرفی کرد. نتایج مدل حاکی از این است که صعود بی محصولات و خدمات بهداشتی را نمونه

 توان در کوتاه مدت با شیوع ویروس کرونا توجیه کرد. سابقه بازار سهام را نمی

نی دار کوتاه مدت منفی که بر ارزش معامله بورس ای کرونا که با توجه به اثر معدر این مطالعه شاخص رسانه

دارد، حاکی از تاثیر پذیری بازار سهام از اخبار موجود در روزهایی که اخبار کرونا بالا بوده است دارد. با افزایش 

های مشابه آن نیز تاثیر به های اجتماعی و دیجیتالی این امکان وجود دارد که این شاخص و شاخصتعداد شبکه

تر تر و شفافب بالاتری در مقدار ارزش معامله بورس داشته باشد. همچنین با گذشت زمان این ارتباط منطقیمرات

 خواهد بود.

های این مطالعه با مدل مورد نظر، توان دریافت که بر طبق یافتهاز نتایجی که در بخش قبل حاصل گردید، می

ی دار است و در کوتاه مدت آثار این بازارها همدیگر را خنثی ارتباط بین بازار نفت و بازار سهام در بلندمدت معن

 
1 Baker et al. 
2 Caggiano et al. 
3 Capelle & Desroziers 
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کنند. با توجه به اینکه ایران چندین سال است که در معرض بیماری تحت عنوان کرده و اثر مشخصی ارائه نمی

 بیماری هلندی قرار دارد و رشد اقتصادی آن وابستگی بالایی به درآمدهای حاصل از فروش نفت و گاز دارد لذا با

گیرد. لذا بعید نیست زمانیکه اقتصاد نوسانات بازار نفت بخش های واقعی و مالی اقتصاد آن نیز تحت تاثیر قرار می

وابسته به قیمت نفت باشد افزایش فروش آن بخش های دیگر اقتصاد را نیز درگیر کند. بازار سهام نمونه ای از این 

شود. بخشی بالایی از بازار سهام اختصاص به  و پایین میبخش ها است که تحت تاثیر بازار نفت ارزش آن بالا

شرکت های نفتی و وابسته به نفت دارد لذا بالا رفتن قیمت نفت در بلند مدت، باعث افزایش ارزش سهام آنها در 

به  بازار خواهد شد مگر اینکه این شرکت ها با مشکلات دیگر مواجه باشند که قادر به ادامه فعالیت نبوده و مجبور

حراج سهام خود در بازار سهام باشند. اگر این شرکتها نقدینگی دریافتی از سرمایه گذاران را در بخش نوآورانه 

صنعت خود سرمایه گذاری کنند، امکان اعتماد بیشتر به این شرکتها در بلندمدت فراهم خواهد شد ولی در 

ره مند شده و برای ابزار بیشتر خود در بازار سود صورتیکه با افزایش قیمت نفت از فرصتهای کوتاه مدت بازار به

ای برای زیرساختهای آینده شرکت نداشته باشند، بالایی برای سهامداران خود در نظر بگیرند در حالیکه هیچ برنامه

 های خود را پاسخگو خواهند بود.در زمان سقوط قیمت نفت نیز به ناچار از جیب سهامداران هزینه

بسیار کوچکی از بررسی بازار سهام ایران است. برای بررسی این بازار فضای بیشتری پژوهش حاضر، بخش 

کردن های دولت و کمیهای اجتماعی و محدودیتگذاریهای فاصلهبرای تحقیق در مورد اهمیت نسبی تلاش

تحقیقات نارایان و توان مشابه نقش این محدودیت ها در بازار سهام وجود دارد. نتایج این تحقیق را می

( دانست. نتایج تحقیقات فوق دال بر وجود 2020( و ونگ و همکاران)2020(، پرابیش و همکاران)2010نارایان)

رابطه نامتقارن و یا هم جهت با آثار متغیرهای مقاله پیش رو بر هم را نشان داده است. نارایان و نارایان در تحقیق 

ن قیمت نفت و شاخص سهام رسیدند در حالیکه تحقیق حاضر برای شوکهای خود به وجود رابطه مثبت بلندمدت بی

مثبت قیمت نفت به این نتیجه دست یافته است. پرابیش و همکاران نیز با مدل گارچ به این نتیجه دست یافت 

که آثار شوکهای منفی و مثبت قیمت نفت، سیگنال منفی و مثبت بر شاخص سهام در دوران شیوع پاندمی کرونا 

در کشورهای واردکننده نفت در پی داشته است که نتیجه ای تقریبا مشابه با نتایج مقاله حاضر داشته است. ونگ 

و همکاران نیز نتایجی مشابه نتایج مقاله پیش رو را در کشورهای بریکس به دست آوردند. نوع شاخص سهام در 

به طور کلی همبستگی با هم دارند، لذا از مشابه های سهام این مقالات متفاوت بوده است، ولی از آنجا که شاخص

شود. همچنین در مقایسه با پوشی میهای سهام در مقایسه این مطالعات با مطالعه حاضر چشمبودن شاخص

(، جهت روابط بین متغیرهای قیمت نفت و شاخص سهام که در هند بررسی شده، متفاوت با 2018مطالعه کومار)

دهد. زمان بررسی روابط، مثبت و منفی قیمت نفت تاثیر منفی بر قیمت سهام نشان می این مقاله بوده و شوکهای

تواند از های استفاده شده در مدلسازی و نوع کشورها به لحاظ واردکننده یا صادرکننده نفت بودن، مینوع داده

 عوامل تعیین کننده نتایج متفاوت مطالعات تجربی باشد.

های مختلف بازار سهام همچون شاخص کل، های قیمت نفت بر شاخصی شوکهای گوناگونی برای بررسروش

تواند از تاثیر بیشتری در عمق مطالعات شاخص شناور و ... وجود دارد. روش های برآورد ریسک و نااطمینانی می

ی در گردد برای بررسی ارتباط این متغیرها همچنین نااطمیناندر این بخش برخوردار باشد. لذا پیشنهاد می
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گردد در های تحلیلی مشترک اقتصاد و مالی استفاده گردد. همچنین پیشنهاد میهای اقتصادی، از روشسیاست

 های مربوط به پاندمی کرونا برای تحلیل واقعی تر استفاده گردد. مطالعات بعدی از شاخص
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Abstract 

Forecasting the stock market in each period has been difficult and the value of stock trading 

has been affected by various factors. Among these factors have been the oil and gas sector, 

especially in countries that depend on the revenue from their sales. On the other hand, the 

outbreak of Covid-19 pandemic has led to profound changes in both areas. Therefore, in this 

article, the relationship between oil prices and the Iranian stock market is examined with 

respect to the prevalence of the Corona pandemic. Understanding the behavior dynamics of 

the stock exchange value index can help to more accurately predict the future behavior of 

this variable. Accordingly, the main purpose of this paper is to analyze the asymmetric 

relationship between oil prices, as well as the simultaneous impact of the corona pandemic 

news and the rate of corona virus infection on the value of the Iranian stock exchange. In the 

present paper, nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) in the time period (1399: 

05: 15-1398: 11: 30) has been used. The results show that in the long run, rising oil prices 

have a significant asymmetric effect on stock exchange value. On the other hand, in the short 

run, the rate of Covid-19 patients has a positive relationship without meaning and the Covid-

19 media index has a negative relationship with meaning with the value of stock exchange 

trading. 
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