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 چكيده

  ها اخص و سقوط ش در کشورهای مختلف  مالی  های منفی بازارهای  شیوع ویروس کرونا منجر به واکنش   :هدف 

ی منتخب بازار سرمایه در ایران در این  هاگروه حاضر بررسی شاخص قیمت سهام در    پژوهش  از  هدف  بوده است.

 . باشدیمبینی شاخص  دوره و ارائه مدلی جهت پیش 

قیمت سهام    ارچ جهت بررسی شاخص کلی پانل به روش آرچ. گهاداده در این پژوهش از روش رگرسیون  :  روش

( استفاده  1400-1398شرکت در بازه زمانی دو ساله )  189  از  به طور جداگانه و در در نه گروه منتخب سهام

 شده است. 

  ن ی و زراعت همچن  یدنی آشام  ییمحصولات غذا  ،ییدارو  از  ریها به غگروه  یتمام   متیکرونا بر شاخص ق  یافته:

پنج گروه    متیبر شاخص ق  ونیناسیدارد. واکس  یداریو معن  یمنف  ریوراتباطات تاث  یارتباط  لیها و وسادستگاه 

رفع  که و    یاداشته به گونه  یداریو معن  رمثبتیتاث  یصنعت  یارشته  ندحمل و نقل، املاک و چ  ،ییغذا  ،ییدارو

  ، یی دارو  یهاگروه بر شاخص قیمت    ونیناسیواکس  .اندرونق گرفته  عیصنا  نیا،  کاری رو یو بازگشت ن  هات یمحدود

آن گروه نیز رشد داشتند  به محصولات    ازینو افزایش    یریهمه گ  وکرونا   وعیبا شکه  و زراعت    ییغذا  محصولات

در بستر    یریگدوره همه   را  و ارتباط  اشتغال   ت ارتباطات که آموزشعموضوع بر صن  نی. اما اتاثیر مثبت داشت

و   ی و واسطه گر  مهیگروه ب  مت یشاخص ق  واکسیناسیون بر  ن ینداشت. همچن  ری، تاثمیسر ساخته بود  یجازم

بر    ونی ناسیواکس.  داشته است  یمنف  ری بود تاث  افتهیکرونا کاهش    یماریب  وعی که با ش  یفلز   ریغ  یمحصولات کان

افزا  یمهندس  یو گروه فن  یو فلزات اساس  ییایمیش  عیگروه صنا  متیشاخص ق با  کاهش    ریمرگ و م  شیکه 

 نداشته.  یمعنادار   ریرا تجربه کرده بودند تاث  ید یشد

 . 19-کووید-شاخص، قیمت سهام، بورس اوراق بهادار    هاي كليدي:واژه 

 1402/ 19/01تاریخ پذیرش:        1401/ 11/ 11تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

. همچنین عوامل ساختاری  هستگذاران در بازار سرمایه  های اصلی سرمایهنوسانات اقتصادی همواره یکی از دغدغه

ی ن یبش ی پ، همگی باعث گردیده تا  گذارانه یسرمامانند ناهمگن بودن اطلاعات در دسترس و عوامل رفتاری متفاوت  

(. علاوه بر این نوسانات بازده بازار  2009بازار و استراتژی مؤثر قبل از اجرا با مشکل روبرو گردد )مصطفی پور،  

ی محققیق و تصمیم هادغدغهر آن در شرایط پیچیده امروزی به یکی از بزرگترین ب مؤثرسرمایه و بررسی عوامل 

کرونا منجر    روسیو وعیش  .(1401  ،ینینوربخش حس  ،یشیدرور  ،ی)وقف گیران حوزه کلان مالی تبدیل شده اس  

. در  (2021و همکاران،  1)ابدالیسوسان  شده است  یمال یدر بازارها  دیافت شد ژهی و اقتصاد جهان، به  یر یبه غافلگ

گیری  شیوع و همه  سکی، ریاقتصاد جهان  یهاسکیدرباره ر(  2020)  2اقتصاد   جهانی  ۀ مجمعگزارش منتشر شد 

 میتصمتوجه  نیشتریهمواره ب نیح نی در ا .شده ینیبش یاقتصاد پ یعمده برا   سکیپنج ربیماری مسری یکی از 

  رات ییبه تغ  ربوطم مسائل    ایکار  و کسب  یهاسک یمربوط به ر  یها به موارد سنتشرکت   استمدارانیو س  رندگانیگ

ها به  شرکت  یمسائل مال به نگرش روسیو نیا وعیبوده است، اما تنها چند هفته بعد از ش نیکره زم ییآب و هوا

  ، یمار یگسترش ب  رای ز  انگاشت.  نامشخص  اری کرونا بر اقتصاد کشورها بس  روسیو  ریتأث  وکرده    رییتغ  یبیطرز عج

به شمار    یمختلف، همچنان عوامل مبهم  یهابخش بر    ینامطلوب و منف  یاثرات اقتصاد  ر،ی مرگ و م  زانی شدت و م

 ینف م  راتیتاث  گواه  هامتیقکاهش  کرونا و    روسیسهام به و  یسطح واکنش بازارها  ت یوضع  نی. اما در اآمدندیم

شرکت  اقتصاد  ابودبورس    یبازارها   وها  بر  در  بازارها  نی.  اکثر  ارزش  وکاهش  اعتقاد    ی حالت،  از  نشان  سهام 

اثر منف  لگرانیو تحل  گذارانهیسرما )ابدالیسوسان و همکاران،    را دارد  کرونا بر اقتصاد جهان  روسیو  دیشد  یبه 

  کرده ظهور  تیتقاضا، عرضه و عدم قطع  یهااز شوک   یبیکرونا در غالب ترک  روسیو  یاقتصاد  ی منف  راتیتاث    .(2021

کشورها    یتماماقتصاد  ی  سفر برا   یهاتیمحدود  نیها و همچنها، شرکت بسته شدن کارخانه   لیاست که عمدتا به دل

کاهش تقاضا    ،یجهان  نیتأم  رهیقطع زنج  لیکشورها به دل  یتحوالت برا  نیا  یاقتصاد   باران یمضر خواهد بود. اثرات ز

ی  تجار یو سفرها یالملل نیب یگردشگر ی کاهش قابل توجه در تقاضا نیو همچن یها و خدمات وارداتلاکا یبرا 

نیز    یالملل   نیب  هیسرما  یدر بازارها   یمیکرونا منجر به خسارات عظ  روسیوتوجه است.    قابل   ی مالیبازارها و نهایتا  

از دست دادند    (2020  مارس  9روز )  ک یارزش خود را تنها در  درصد    92  حدود  سهام  یهاشده است، شاخص 

موضوع اهمیت تاثیرات این همه گیری را بر نوسات ساعتی قیمت نفت متاثر از   نیهم (.2020، 3نارایان و  )دوپورا

و در همین راستا هدف اصلی پژوهش بررسی نوسانات شاخص    کندیمهمه گیری کرونا و واکسیناسیون بررسی  

سهام   آن  هاگروه قیمت  از  ناشی  میر  و  مرگ  و  کرونا  گیری  همه  از  متاثر  ایران  سرمایه  بازار  در  مختلف  و  ی 

به چند پرسش    تا  شده استش  لاپژوهش ت  نیدر ا  .باشدیها مآنواکسیناسیون و ارایه مدلی جهت تبیین رفتار آتی  

ایران به خصوص شاخص قیمت    بورس سهام  یبازارها   برکرونا    روسیو  یاثرگذار  شدت و قدرت  .پاسخ داده شود

 بوده؟  زانیبه چه م  درگروه های منتخب

 

 
1 Abdalisousan 
2 World Economic Forum 
3 Devpura & Narayan 
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 و مروري بر پيشينه پژوهش  پژوهش ي نوآور

(  1400)  یعثمانگیر و بازار سهام، نظیر تحقیق چشمی و  های همهی پیشین داخلی مرتبط با بیماری هاپژوهش در  

گیری بر  به بررسی و مطالعه رویدادی بازده بازار سرمایه در دوران همه گیری در صنایع مختلف یا تاثیر شوگ همه 

پذیری شاخص قیمت سهام  ه شده اما مدل رگرسیونی جهت پیش بینی آتی تاثیرهای کلان اقتصادی پرداختمتغیر

های معین بازار سهام اراِئه نشده است، لذا نو آوری تحقیق پیش رو اراِئه مدل رگرسیون مستقل جهت  در گروه

یمت  ی یازده گانه سهام همچنین شاخص کل قهاگروه پیش بینی ضریب تاثیر تعداد مرگ و میر بر شاخص قیمت  

های پیش رو بازارگردانان و مدیران جهت حمایت  تواند نقش بسزایی در تعیین سیاستدر دوره معین بوده که می

ی پس از آن داشته باشد.  هادورهگیر و ی همههابحرانگروهی معین از سهام یا خروج از آن را در زمان رویایی با 

اخیر صورت پذیرفته که به اختصار مطرح شده است.    هایی مشابه در سال کردها یروی دیگری نیز با  هاقیتحق

گذاران و نوسانات بازار مالی  ای به تأثیر پوشش خبری بر رفتار سرمایه (، در مقاله 2020)  1هارون و ریزوی   پیشی

پرداختند. نتیجه حاکی از آن بوده است که    2سازی به روش گارچ بازدهی بازار سهام در آمریکا با استفاده از مدل 

با ای ارتباط کمی تا متوسط  اند و پوشش رسانه این تأثیر بیش از همه بر صنایعی بوده که بیشترین آسیب را دیده

 . ها باشندبینیتوانند مطابق با پیش گذار در بازارها میها داشت. این نتایج نشان داد که رفتار سرمایهنوسان قیمت

(، فهرستی از عوامل نظیر تعداد موارد ابتلای روزانه و تعداد مرگ و میر تحت عنوان  2020)  3لیسو و آکانی سا

  20عنوان متغیر دخیل بر بازده بازار سرمایه در  را به ترس جهانی شناسایی نمودند و با وزنی مساوی آن شاخص 

کننده  بینیعنوان عامل پیش قع اهمیت شاخص را بههای پنل رگرسیون نمودند. در واکشور جهان با استفاده از داده 

دهد در واقع عملکرد پیش بینی بازار سهام با استفاده شاخص اقتصاد کلان در تحقیقات آتی بازده سهام نشان می 

 ن  .دهدمالی شنان می 

ایکه  و پیش 2020)  4جیندان  کرونا  بیماری  شیوع  آثای  بررسی  به  شواهدی  (،  و  پرداخت  ارز  نرخ  که  بینی 

توانست بر نوسان نرخ ارز در این دوران مؤثر باشد را مورد بررسی قرار داد. در این پژوهش آمار مرگ و میر در  می

کشور مؤثر درجهان نظیر امریکا به   25صورت روزانه و هفتگی )پنج روز کاری( در  میلیون با تغییر قیمت ارزها به

تواند شواهد بهتری در پیش  رار بود که بررسی روزانه میروش اقتصاد سنجی گارچ بررسی شد. شواهد از این ق

 بینی قیمت ارزهای بین المللی را مهیا سازد.. 

بینی شاخص بورس در چین به تفکیک صنایع مختلف با استفاده  (، به پیش 2020پین لینگ هی و همکارانش )

های بزرگ پرداختند. این پژوهش که های مالی هر صنعت در دوران پیش و پسا کرونا با استفاده از دادهاز داده 

پذیری بالا و منفی عملکرد صنایعی صنعت جداگانه در چین بررسی کرده بود به تأثیر 17های بزرگ را برای داده 

 دادند. تری از خود بروز مینظیری ورزش هتلداری وگردشگری رسید. این در حالی بود که صنایع پایه عملکرد باثبات 

 
1 Haroon & Rizvi 
2 GARCH 
3 Salisu & Akanni 
4 Njindan Iyke 
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های  بر عملکرد شرکت   19کوید   گیری (، با روش رگرسیون چند گانه به بررسی تأثیر همه2020شن و همکاران )

های  گیری تأثیر منفی بر عملکرد شرکت این همه پرداختند. نتایج نشان دادند که  2020-2019چین طی بازه زمانی  

گیری بر عملکرد  همه منفیفعال بورسی در این کشور دارد. علاوه بر این در این تحقیق نشان داده شد که تأثیر  

 تر است. شرکت در مناطق و صنایع پرتاثیر جدی 

  19-گیری: واکسیناسیون کوویدسازی بازارها علیه همه(، در تحقیقی با عنوان ایمن 2021و همکاران )  1رواتبی

توجهی بر روی  قابل ، تأثیر 19-گیری کوویدو نوسان سهام در سراسر جهان بیان کردند که با توجه به اینکه همه

است، تأثیر واکسیناسیون در بازارهای توسعه یافته نسبت به  نوسانات بازار سهام در سراسر جهان اعمال داشته  

 .تر استبازارهای درحال ظهور قوی 

بر نوسان   19گیری کوید (، با روش ویلکاکسون در تحقیقی تحت عنوان تأثیر همه2021) 2اتومو و هانگگرنی 

های دولتی در طول این  بیان نمود، شرکت  گیریهای بورس اوراق بهادار اندونزی، طی بازه زمانی همهت سهام شرک

مدت و در کاهش نسبت نقدینگی و نسبت سودآوری مواجه  زمان با افزایش نسبت اهرمی و نسبت فعالیت کوتاه 

معنی می تفاوت  با  شوند.  نداشت،  وجود  اهرمی  نسبت  و  نقدینگی  نسبت  در  سودآوری  داری  نسبت  حال  این 

 .متفاوت بود  های دولتی و نسبت فعالیت کوتاه مدت به طور قابل توجهی بین قبل و در طول همه گیریشرکت 

های اقتصاد جهانی و به تفکیک  گیر گرونا بر شاخصه(، به بررسی تأثیر بیماری همه2022و همکارانش )  3جبین

های  ن پرداختند. علاوه بر اینکه تأثیر منفی این مهم را بر کلیه مؤلفهگیری تا زمان واکسیناسیوصنایع از شروع همه

 کند.اقتصادی در صنعت جهان نتیجه گرفت امتداد پیامدهای آن را نیز پیش بینی می

ای به تأثیر جستجوی کلمه کرونا در گوگل بر رفتار سرمایه  (، در مقاله2022)  4چونداکادان و ندومپارامبیل 

کشور پرداختند. نتایج تحقیق حاکی از آن است که افزایش جستجو در رابطه    53دربازار بورس    گزاران و بازدهی

 همه گیری تأثیر منفی و مستقیم برنوسانات قیمت بازدهی بازار دارد. 

متأثر   FATANGو    S&P500های بخش  (، نوسانات بازار سهام آمریکا را بر شاخص 2022)  5کورتو و سراسکیرو 

بررسی نمودند. در این تحقیق واکسیناسیون نیز به   APARCHنا با استفاده از مدل توسعه یافته گیری کرواز همه

گیری به یک میزان بر صنایع  عنوان متغیر کنترلی مورد بررسی قرار گرفت. نتایج حاکی از آن است که این همه

 ش بینی نموده است. مختلف تأثیر نگذاشته و تأثیر منفی آن را بر نوسان و بازدهی صنایع متخلف پی

گیری کرونا و  سازی در مقابل همهای به بررسی واکسیناسیون و ایمن (، در مقاله2022)  6بهرا و پسایات و بهرا 

نتیجه نشان   پرداختند.  KNN  ونیرگرستعداد مرگ و میر و نوسانات شاخص سهام در هند با استفاده از مدلسازی  

سازی و کاهش مرگ و میر در این کشور تأثیر مثبت بر شاخص در صنایع مختلف در هد داشته است.  داد که ایمن

 
1 Rouatbi 
2 Utomo & Hanggraeni 
3 Jabeen 
4 Chundakkadan & Nedumparambil 
5 Curto & Serrasqueiro 
6 Behera & Pasayat & Behera 



 و همکاران   يرضا تهران/  رانيدر ا  هيبازار سرما متیکرونا بر شاخص ق يریگ رهمهیآزمون تاث 

 1403 پائیز / 51پیاپي   / 13دوره  305

های اقتصادی مالی بر بازده سهام و مطالعه موردی اردن  (، به بررسی تأثیر بحران2021و همکارانش )  1لوسیف 

ها تأثیر منفی ها بر بازده سهام برای همه بخشطور کلی بحراندهد که بهپرداختند. نتایج این تحقیق نشان می

ها و افزایش اهرم بدهی در  دارند و بخش بانکی تأثیر بیشتری را در این شرایط به دلیل تغییر ساختار مالی شرکت 

با سقوطی بی سابقه بیشترین افت قیمت    2009-2008پذیرد. بازار سهام در این کشور در بحران مالی  ها می آن

 . سهام و نوسانات شدید را تجربه کرد

با استفاده   19-گیری کووید(، به بررسی بازدهی بورس سهام ایران در سه موج همه1400چشمی و عثمانی )

ها این نتیجه را گرفتند که با وجود اینکه رکود در  ی چندگانه پرداختند. آن هااز شواهدی از رگرسیون با شکست 

در موج    19رشد قابل توجهی را تجربه کرد. کووید    19-بازارهای مالی جهانی، بورس تهران در دوران شیوع کووید

ر صنایعی مانند  اول بر شاخص صنایعی مانند پالایش نفت، شیمیایی، فلزات و حمل و نقل تأثیر منفی داشت اما ب

گیری به دلیل تغییرات نرخ  دارو و غذا تأثیر مثبت داشت. اما در امواج بعدی، واکنش صنایع مختلف به این همه

 گردد.ارز و دستکاری دولت جهت عکس می

ناشی از ویروس کرونا بر اقتصاد ایران:    (، در تحقیقی با عنوان بررسی آثار شوک 1399سخائی و همکاران )

گیری و شیوع سریع ویروس کرونا اثرات منفی بزرگی لگوی خود رگرسیون برداری جهان بیان کردند، همهکاربرد ا

بر اقتصاد جهانی داشته که در این مقاله شوک منفی آن بر اقتصاد ایران و چند کشور منتخب مورد ارزیابی قرار  

صورت  میلادی به  1990-2019های  ال های سگیرد. بدین منظور از الگو خودرگرسیون برداری جهانی و دادهمی

دهد شوک ویروس کرونا فقط از طریق کاهش  کشور استفاده شده است. نتایج این مقاله نشان می  34فصلی برای 

تولید ناخالص داخلی بر اقتصاد ایران اثرگذار است. اما با توجه به اینکه شوک بر تولید است، اثر آن ماندگار و تأثیر  

 شود. درصدی تولید ناخالص داخلی کشور می   9/1در مرحله اول باعث کاهش  آن بیشتر است و  
 

 ها روش شناسی پژوهش و روش گردآوري داده

  دوربین واتسون با ضریب همبستگی پیرسون سنجیده شده در آزمون    رهایمتغدر این پژوهش تحلیل همبستگی  

برای    آزمون چاو هاسمن  و  بررسی رابطه رگرسیونبرای  لیمر    یهاآزمون   از  ،هابرای بررسی خود همبستگی داده 

مانایی دیکی فولر و فیلیپس پرون استفاده شده است. همچنین    های بررسیبررسی اثرات ثابت و تصادفی و آزمون 

های ضریب  بررسی شده است. در نهایت با آزمون   رهایمتغپایایی و ریشه واحد متغیرها با آزمون لوین لین و چو  

تا  گردید  دست آمده استفاده  ه  یب بابودن ضر  معناداربرای بررسی    Tاز آزمون    و  شد  برآورد  رهایمتغچ  لاگرانژ اثر آر

با استفاده از نرم افزار    تجزیه و تحلیل  منظور   به  یا خیر؟.  دار استشود که آیا رابطه بین متغیرها معنی   مشخص

مورد    1400-1398شرکت پذیرفته در بورس اوراق بهادار در فاصله زمانی    189های ترکیبی در  داده  9ایویوز  

در    Tو    Fهای  تحلیل رگرسیون و همبستگی، آزمون تجزیه و  برای    پژوهش  در ادامهقرار گرفت.  تجزیه و تحلیل  

 پرداخته شد.   درصد  95سطح اطمینان  

 
1 Loucif 
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متغیرهای    میان  ارتباط  ی دلیل ارزیابیبه روش پانل برا   رهیچند متغ  یخط  ونی از مدل رگرس  فرضیاتآزمون    جهت

آزمون    یمطالعه برا  نی. در ابه صورت روزانه استفاده شد  1400-1398  یزمانطی بازه  وابسته    ریمستقل و متغ

 شده است.   استفاده  Eviews 9از نرم افزار    تایفرض

 

 گيري و حجم نمونه جامعه آماري و روش نمونه

های پذیرفته شده در بورس و اوراق  منتخب از شرکت  گروه  9از    شرکت  189مجموعا    تحقیق حاضر،جامعه آماری  

شرکت در    24شرکت در گروه دارویی    42که به تفکیک  بوده است    1400تا    1398طی بازه زمانی    تهران  بهادار

و نقل    شرکت در گروه حمل  4شرکت در گروه محصولات غذایی و آشامیدنی و زراعت و    68گروه شیمیایی و نفتی  

ی صنعتی ارشتهی چند  هاگروهو در    28و سایل ارتباطی در گروه انبوه سازی واملاک    هادستگاهشرکت در گروه    7

در    98شرکت در گروه فلزات اساسی که تا قبل از سال    5شرکت و    8و    7و محصولات کانی و غیر فلزی به ترتیت  

 ده نبودند بررسی شدند. و زیان   داشتندبوس پذیرفته شده بودند و سال مالی یکسانی  

 

 مدل پژوهش 

ی منتخب بورس  هاگروه بر شاخص قیمت سهام    (19کووید  )این پژوهش به دنبال بررسی تاثیربیماری همه گیر  

ها  به شرح زیر برای بررسی فرضیه ( 2020)  انیدوپورا و نارا قیتحقاوراق بهادار تهران است. بدین منظور از الگو 

 :ی معین سهامی تعمیم یافته استهاگروه  نوسانات   (Volatility)ای که متغیر  ده است به گونه استفاده ش

 ( 1رابطه    

𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷𝑖𝑡 + 𝛽2𝑉𝐴𝐶𝐶𝐼𝑁𝐴𝑇𝐼𝑂𝑁𝑖𝑡 + 𝑅𝐸𝑇𝑈𝑅𝑁 + 𝛽3𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑖𝑡 + 𝛽4𝑉𝑎𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡 − 1       
 

 وابسته متغير 

𝑉𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦ی منتخب هاگروه شاخص قیمت سهام    ت: معرف نوسانا 

 :شودی مبه شرح زیر اندازه گیری  

 ( 2رابطه  

Volatility:
ارزش روز  کل  سهام منتشر شده

ارزش پایه کل  سهام منتشر شده
  100*  

 

 مستقل  متغيرهاي

Covid:  روزانه به صورت    19د مرگ ومیر ناشی از ویروس کووید  تعدا 

Vaccination  :واکسیناسیون در این پژوهش با شاخصه  Δ Daily Vaccinations Dummy    دلتای واکسیناسیون(

یعنی با    مثبت باشد  19-واکسیناسیون کووید  روزانه در تعداد  ییراگر تغکه    شودی مسنجیده    ی ساختگی( روزانه 

  بالاتر از صد باشد   مقیاس یک در هزارنسبت به جمعیت کشور از تاریخ شروع واکسیناسیون تا پایان نمونه گیری
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که   دهندی نشان م یر توضیح داده شدهچهار متغ  یمنف  یبضرا .باشدی صورت صفر م ینا یرو در غ  ،است 1برابر با  

یابند  ی م  یدسترس  19-کووید  که کشورها به واکسن  یشده و زمان  ینهنوسانات بازار سهام با تعداد روزانه افراد واکس

 یابد. یکاهش م

1Returns  :  ،اول دوره و    از تغییـرات قیمـت  عبارت است در اینجا بازده قیمت محاسبه شده  منظور از بازده سهام

 است. و به صورت متغیر کنترلی وارد شده   محاسبه شده است  که اینجا به صورت یک روزه  آخر دوره

Spread2قیمت خرید و فروش که در این پژوهش برای محاسبه گستره قیمت خرید وفروش حاصل تفاوت    ه: گستر

( به شرح رابطه  1991قیمت درخواست خرید و فروش برای سهم در هر روز وبا استفاده از معیار دیاموند و ورچیا )

 : اندشده ( و به صورت متغیرکنترلی وارد مدل  3)

 ( 3رابطه  

 

 

 

 که در آن: 

Ask  در انتهای دوره روزانه    مؤسسات سهام فروش  قیمت  پیشنهادی میانگین  از  است  عبارت ؛t  که از طریق اطلاعات( .

های که در درگاه اطلاع رسانی سازمان بورس تهران و یا نرم افزار  و داده   هاموسسهموجود در مورد معاملات سهام  

 ( باشدی مره آورد نوین قابل استخراج  

Bidشرکت در پایان دوره روزانه   سهام خرید پیشنهادی قیمت میانگین از است ؛ عبارتt  که از طریق اطلاعات( .

 های درگاه اطلاع رسانی سازمان بورس تهران استخراج شدند( و داده   هاموسسهموجود در مورد معاملات سهام  

Volume  :یک روز کاری،    نجایعبارت است از تعداد معاملات خرید و فروش که در یک بازه زمانی مشخص در ا

 . شودی انجام م

 

 هاي پژوهش یافته 

 ، نتایج آمار توصیفی متغیرهای تحقیق نشان داده شده است. شودیممشاهده    1که در جدول شماره    طورهمان

 

 

 

 

 

 
  بازده  سهام گروه های منتخب 1
2 Spread 
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 ی متغيرهاي الگوفيتوصي ها: آماره1جدول 

 انهيم ن يانگيم ريمتغ
انحراف  

 معيار 
 كشيدگی  چولگی كمينه  بيشينه

سهام   نوسانات شاخص قیمت

 منتخب  هایگروه
007/17 628/16 638/3 992/28 648/8 11/0 11/2 

 88/2 41/0 - 59/0 945/1 502/1 561/0 636/0 منتخب  های بازده سهام گروه

 - 59/0 - 16/0 04/0 58/0 694/0 21/0 24/0 گستره قیمت خرید وفروش 

 84/2 13/3 308 11686 199/2789 5/65 625/608 حجم معاملات سهام 

 

 یه فرض  استفاده شد.  (  S-K)  1اسمیرنف -از آماره کولموگروفها  افزون بر این، به منظور بررسی نرمال بودن توزیع داده  

 : استصورت زیر  مقابل در این آزمون به   یهصفر و فرض





onDistributiNormalNotH

DistrbutonNormalH

:

:

1

0

 
 

نرمال بودن توزیع    0H  فرض  (احتمال  05.<باشد )  05/0از    ، افزون برآزمون  آماره در  معنی بودنسطح    چنانچه

 ارائه شده است.   ی تحقیقها برای متغیر  K-Sنتایج آزمون    2جدول  در    .ردیگی مقرار    مورد تایید و پذیرشمتغیر  

    
 پژوهش قبل از نرمال سازي هاينتایج آزمون نرمال بودن متغير :2جدول  

 معناداريسطح  آماره تعداد  رهايمتغ

 00/0 325/0 189 19مرگ ومیر ناشی از ویروس کوید 

 00/0 305/0 189 واکسیناسیون 

 00/0 226/0 189 منتخب  ی هاگروهبازده سهام 

 00/0 420/0 189 گستره قیمت خرید وفروش 

 10/0 101/0 189 حجم معاملات سهام 

 

مبنی بر نرمال   0Hباشد، بنابراین فرضیه  می   05/0کمتر از    S-Kسطح اهمیت آماره    این متغیرهابا توجه به این که  

از توزیع نرمال برخوردار    رد شده و بیانگر این است که متغیرها  %95بودن توزیع این متغیرها در سطح اطمینان  

بعد    K-Sنتایج حاصل از آزمون   .ها این متغیر نرمال سازی شودباشند.، بنابراین لازم است قبل از آزمون فرضیه نمی

 : باشدیمزیر  ها به شرح نگاره  از فرآیند نرمال سازی داده 

 

 

 
1 - Kolmogorov-Smirnov 
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 پس از نرمال سازي تحقيق هاينتایج آزمون نرمال بودن متغير :3جدول 

 سطح معناداري آماره رهايمتغ

 2/0 070/0 19مرگ ومیر ناشی از ویروس کوید 

 2/0 067/0 واکسیناسیون 

 059/0 159/0 منتخب  ی هاگروهبازده سهام 

 2/0 063/0 گستره قیمت خرید وفروش 

 1/0 101/0 حجم معاملات سهام 

 

از آن 3جدول شماره  توجه به  با  از نرمال سازی داده ،  اهمیت )جایی که بعد  آماره کولموگروف.Sigها سطح   ) -

گر  تأیید شده و بیان   %95در سطح اطمینان    0Hبنابراین فرضیه    ،باشند می  0/ 05بالاتر از    برای متغیرهاسمیرنف  ا

 باشند. سازی، دارای توزیع نرمال میبعد از فرآیند نرمال   این است که متغیرها

بررسی شده است که نتایج به شرح جدول    هاآنضریب همبستگی    رهایمتغدر ادامه جهت بررسی وجود هم خطی بین  

 ی پژوهش وجود نداشته است. هادادهشکل همخطی بین  ، حاکی از آن بود که م2شماره  

 
 ي پژوهشرهاي متغ نيبی همبستگ  بیضر: 4جدول 

 
 

1 2 3 4 5 6 

      1 منتخب هایسهام گروه نوسانات شاخص قیمت

     1 - 006/0 19مرگ ومیر ناشی از ویروس کوید 

    1 - 144/0 231/0 واکسیناسیون 

   1 523/0 - 135/0 145/0 منتخب  های بازده سهام گروه

  1 089/0 215/0 058/0 092/0 گستره قیمت خرید وفروش 

 1 - 063/0 - 123/0 - 116/0 116/0 042/0 حجم معاملات سهام 

 

از   استفاده  با  نهایت  مانایی    آزموندر  قرار گرفت. عدم  آزمون  مورد  پژوهش  متغیرهای  و چو مانایی  لین  لوین، 

ی ترکیبی باعث بروز مشکل رگرسیون کاذب  هاداده ی و چه در  زمان  یسر ی  هاداده چه در مورد    متغیرهای پژوهش 

ای موهومی در هستند. لازم به توضیح است متغیره  ماناکه تمامی متغیرها    دهدی مخواهد شد. نتایج آزمون نشان  

 ارائه شده است:   3آزمون مانایی لحاظ نشده است. نتایج این آزمون در جدول شماره  
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 رهايمتغ: نتایج آزمون مانایی 5جدول 

 متغيرها
 ي آزمون آماره

 لوین، لين و چو  
 سطح معنی داري

 000/0 - 154/20 منتخب یهاگروهسهام  نوسانات شاخص قیمت

 000/0 - 491/15 19ویروس کوید مرگ ومیر ناشی از 

 000/0 - 175/18 واکسیناسیون 

 000/0 - 996/5 منتخب  ی هاگروهبازده سهام 

 000/0 - 641/6 گستره قیمت خرید وفروش 

 000/0 - 264/20 حجم معاملات سهام 

 

 درصد مانا هستند.  99متغیرهای پژوهش در سطح اطمینان    شودی مطور که ملاحظه  همان  
 

 سري زمانی هاي ماناییآزمون : نتایج6 جدول

 سطح معنی داري tآماره  فرضيه صفر: بازده داراي ریشه واحد است

 0000/0 - 29214/8 آماره آزمون دیکی فولر 

 مقادیر بحرانی آزمون در سطح 

1% 43368/3 - - 

5% 86289/2 - - 

10 % 56754/2 - - 

 0000/0 - 75401/33 آماره آزمون فیلیپس پرون 

 مقادیر بحرانی آزمون در سطح 

1% 43366/3 - - 

5% 86289/2 - - 

10 % 56753/2 - - 

 

 درصد( مانایی 99درصد تا  90)از  مختلف اطمینان در سطوح  PP)و  ADF) ، هر دو آزمونجدول  این به توجه  با

 دهد.را مورد تایید قرار می  ( سری زمانی )پایایی 

  آزمون   این  صفر  فرضیه  از آزمون ضریب لاگرانژ آرچ استفاده شده است  هاداده در ادامه جهت بررسی اثر آرچ در  

در    و وجود اثر آرچ   مقابل  معنای تایید فرضیه  به  فرضیه  . رد ایناست   های مالیدر داده  وجود اثر آرچ   بیانگر عدم 

 دهد.می  نشان   اثر آرچ   منظور شناسایی  لاگرانژ را به   ضریب   زیر آزمون   جدول   است   سری زمانی   به  های مربوط داده 

  ، بنابراین است   = a  05.0بالا بیشتر از  در جدول   F  آماره   به  های( مربوط داری )احتمال معنی  سطح  که  این   به  توجه   با

دارای   شاخص قیمت سهام. لذا گرددمی تایید مقابل  شود و فرضیهرد می وجود اثر آرچ  بر عدم  صفر مبنی فرضیه

 .است   آرچ   اثرات 
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 لاگرانژ آرچ ضریب آزمون :7جدول

9755/0 Prob.F 000946/0 F-statistic 

9754/0 Prob.Chi-Square 000947/0 Obs*R-squared 

                    

 خصوص   به  آثاری از آرچ   توان نمودار می   باشد. در اینمی   شاخص قیمت سهام  نوسان   دهنده  ( نمایش 1)  نمودار

 کرد.  را ملاحظه   یاخوشه   نوسانات 

 

 
 تهران بورس شاخص قيمت سهامدر   بازده : نوسان1نمودار 

 

های  تشخیص ثابت یا تصادفی بودن تفاوت برای تشخصیص اثر ثابت یا تصادفی و جهت  مقید    Fاز آزمون چاو یا    

پژوهش در جدول شماره    های آزمون چاو برای مدل از حاصل نتایج.  شدواحدهای مقطعی از آزمون هاسمن استفاده  

 نشان داده شده است. نتایج این آزمون به صورت زیر است:   8

    
 ليمر براي مدل پژوهش F. نتایج آزمون 8جدول 

 روش پذیرفته شده  سطح معنی داري آماره مورد بررسیمدل 

 روش اثرات ثابت  000/0 049/5 پژوهش  مدل

   

نیز  آزمون و متغیرهای    شودی م  برآوردوجود یا عدم وجود ارتباط بین خطای رگرسیون    ه دو صورتب  هاسمن 

 است. فرضیات این آزمون عبارتند از:   شده  ها شکل گرفتهمستقل مدل 
H0: Random Effect 

H1: Fixed Effect 
 نشان داده شده است.  9نتایج مربوط به آزمون هاسمن نیز در جدول شماره  
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 پژوهش براي مدل : نتایج آزمون هاسمن9جدول  

 روش پذیرفته شده  معنی داريسطح  آماره الگوي مورد بررسی 

 روش اثرات ثابت  000/0 145/47 مدل پژوهش 

 

به دست آمده در   چنین با توجه به نتایجهمبا توجه به روش ارجح پرداخته شد.    در ادامه به تخمین مدل پژوهش،

رد   % 95آزمون در سطح اطمینان  0H باشد، فرضیهمی 05/0آن که کمتر از  Value-Pآزمون هاسمن و  یهاآماره 

 مدل با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شود.   بایستیشود. لذا مپذیرفته می  1H  شده و فرضیه

رات  اث  روشو    پنلهای  داده   تکنیکهای چاو و هاسمن تحقیق با استفاده از  از آزمون  به دست آمدهبا توجه به نتایج  

 . شدثابت برآورد  

و تاثیر اخبار   با مرتبه یک در مدل بررسی شده است وجود اثر گارچ، پارامترها ساختار سری زمانی  از بررسی پس 

در شاخص قیمت کلیه گروه صنایع محاسبه    منفی نظیر مرگ و میر و خبر مثبت واکسیناسیون را به صورت یکجا

 . اندشده ی رگرسیون نیز به روش گارچ با مرتبه یک برآورد و نتیجه گیری  هامدل کرده است و در ادامه  

 
 هاي گارچمدل انواع نيتخم :10جدول

 گارچ 

 پارامترها ضریب آماره تی سطح معنی داري

03/0 3/2 4/0 ARCH 

05/0 9/1 5/0 GARCH 

 

 ، پارامترها در سطح مشخص است   بالا  در جدول   (t.prob)داری  معنی  و سطح   t-valueهای  از آماره   که  همانطور

در   منفی  از بروز شوک   پس  گفت  توان می  گیری کلینتیجه  یک  عنوان   به  دار هستند، بنابراین% معنی95  اطمینان 

 شود.می  تحمیل  شاخص  این  بر بازده  تی در روزهای آ  قابل توجهی  ، نوسان شاخص قیمت سهام 

 

 هابرآورد مدل و آزمون فرضيه 

به   ون یرگرس  یهامدل ،  گارچ  به روش  هامدل   یدر ادامه با توجه به اثبات وجود اثر آرچ و گارچ در پژوهش به بررس

  جه یبرآورد و نت  همسانیشاخص قیمت در شرایط واریانس نا  با اثر نامتقارن شوک بر نوسانات  کیروش گارچ با مرتبه  

 . اندشده   یریگ

میر و واکسیناسیون کرونا بر شاخص قیمت  وهای تحقیق )تاثیر مرگدر نهایت خلاصۀ نتایج حاصل از بررسی فرضیه

 ارائه شده است.   11های منتخب سهام( در جدول شماره  سهم در گروه 
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 ي تحقيق هاهيفرضنتایج حاصل از بررسی  : خلاصه11جدول 

 گروه سهم

 ونيناسيواكس مرگ و مير 

 ضریب متغير
سطح معنی  

 داري 
 ضریب متغير نتيجه

سطح معنی  

 داري 
 نتيجه

 0006/0 379/0 دارویی 
اثر مثبت و  

 معنی دار 
169/0 0070/0 

اثر مثبت و  

 معنی دار 

 0029/0 - 011/0 ی نفت  ییایمیش
و  یمنف ریتاث

 دار  یمعن
002/0 - 6626/0 

داری  تاثیر معنی

 ندارد

  یدن ی و آشام ییمحصولات غذا 

 وزراعت 
229/0 000/0 

و  مثبت ریتاث

 دار  یمعن
274/0 0001/0 

و  مثبت ریتاث

 داریمعن

 0251/0 - 408/0 حمل و نقل 
و  یمنف ریتاث

 دار  یمعن
224/0 05262/0 

تاثیر مثبت 

 دارومعنی

  یارتباط لیو وسا  هادستگاه

 وراتباطات 
290/0 0026/0 

و  مثبت ریتاث

 دار  یمعن
516/0 1077/0 

داری  تاثیر معنی

 ندارد

 0157/0 - 294/0 و املاک  ی انبوه ساز
و  یمنف ریتاث

 دار  یمعن
662/3 0266/0 

و  مثبت ریتاث

 دار  یمعن

ی  ارشتهی چند هاشرکت

 صنعتی
505/0 - 0089/0 

و  یمنف ریتاث

 دار  یمعن
251/2 00755/0 

تاثیر مثبت 

 دارومعنی

 0236/0 - 748/0 ی فلز ریو غ یمحصولات کان 
و  یمنف ریتاث

 دار  یمعن
528/2 - 0063/0 

اثر منفی و  

 معنی داری 

 0255/0 - 0175/0 فلزات اساسی 
و  یمنف ریتاث

 دار  یمعن
123/0  - 2464/0 

تاثیر معنی 

 داری ندارد 

 0199/0 - 306/0 خدمات فنی مهندسی 
تاثیرمنفی 

 ومعنی دار
290/0 0933/0 

تاثیر معنی 

 داری ندارد 

 0496/0 - 212/0 ی مال ی و واسطه گر مهیب 
و  یمنف ریتاث

 دار  یمعن
036/0 - 0002/0 

اثر منفی و  

 معنی داری 

 000/0 - 229/0 شاخص قیمت سهام 
تاثیر منفی و 

 معنی دار 
274/0 - 000/0 

تاثیر منفی و 

 معنی دار 

 

 پيشنهاد نتيجه گيري و 

ی اثر پذیرفته از یک بحران بهداشت جهانی تبدیل  رهایمتغارتباط شاخص قیمت و تجربی این تحقیق به مطالعه  

شده به شوک اقتصادی در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. همچنین برای افزایش حساسیت مدل از  

عنوان متغیرهای کنترلی استفاده شد.  به  ی مورد بررسیهاگروه در    متغیرهای گستره قیمت سهام و حجم معاملات
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. با توجه به  اندشده محاسبه    1400-1398صورت روزانه طی بازه زمانی  به  شرکت  189ی مورد نیاز  هاداده تمامی  

 ی انجام شده در بازه زمانی مذکور: هالیتحلتجزیه و  

از ویروس کووید و واکسیناسی  • نوسانات شاخص قیمت سهام گروه    و  ونبین متغیر مرگ ومیر ناشی 

 دارویی رابطه مثبت و مستقیم ومعنا داری وجود دارد، 

داری بر شاخص قیمت سهام گروه شیمیایی نفتی  منفی و معنی  ریتأث  (19کووید  )  ریگی همه های ماریب •

 دارد. در حالیکه واکسیناسیون بر شاخص قیمت این گروه تاثیر معناداری نداشته است. 

داری بر  مثبت و معنی  ر یتأثو با توجه به نیاز مبرم در شرایط بحران    (19کووید  )  ریگی همههای ماریب •

شاخص قیمت سهام گروه محصولات غذایی و آشامیدنی و زراعت داشته واکسیناسیون نیز به عنوان  

 عاملی همراستا این اثر را تقویت کرده است. 

داری بر  منفی معنی ریتأث هات یمحدودو  هانهیقرنطبا توجه به اعمال ( 19کووید ) ریگهای همه بیماری  •

که واکسیناسیون با آزاد سازی حمل و نقل به رشد شاخص قیمت سهام گروه حمل و نقل دارد، در حالی 

 مثبت داشته است.  ریتأثصنعت کمک گرده و در نهایت  

  ها دستگاه داری بر شاخص قیمت سهام گروه ساخت  منفی معنی  ری ( تأث19کووید  )  ریگی همه های ماریب •

داری بر این صنعت نگذاشته  معنی  ریتأثکه واکسیناسیون  و وسایل ارتباطی و ارتباطات دارد. در حالی 

 است. 

انبوه سازی و  منفی معنی  ری( تأث19کووید  )  ریگی همه های ماریب • داری بر شاخص قیمت سهام گروه 

داری بر شاخص قیمت  مثبت و معنی  ریتأث  هاپروژه یون و رفع توقف  املاک دارد اما اعمال واکسیناس

 سهام گروه مورد بررسی دارد. 

ی چند  هاشرکت داری بر شاخص قیمت سهام گروه  منفی ومعنی  ری ( تأث19کووید  )  ریگی همههای ماریب •

بازگشایی  ارشته و  واکسیناسیون رفع محدودیت  اعمال  با  دارد. درحالیکه  تاثیر   هاکارخانه ی صنعتی 

 مثبت و معناداری برشاخص قیمت داشته است. 

داری بر شاخص  منفی معنی  ریتأثو واکسیناسیون هردو در این دوره ( 19کووید ) ریگی همههای ماریب •

دهنده تاثیر پذیری بیشتر این صنایع از  نشان   که  .قیمت سهام گروه محصولات کانی و غیر فلزی دارد

 گیری دارد. بحران همه

ی معنی داری بر شاخص قیمت سهام گروه فلزات اساسی  منف  ری( تاث 19کووید  )  ریگی همه  های ماریب •

 . صنعت نگذاشته است  نیبر ا  یمعنادار  ریتأث  ونیناسیواکس  کهی در حال  دارد.

داری بر شاخص  منفی و معنی  ری( تأث19گیر )کووید  ی همههای ماریبده  گروه    یمدل برا   بررسی  اساس  بر •

واکسیناسیون   نتایج  به  با توجه  دارد.    ریگی همههای مار یبقیمت سهام گروه خدمات فنی مهندسی 

 داری بر شاخص قیمت سهام ندارد. معنی  ری( تأث19کووید  )
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همه های ماریب • تأث19کووید  )  ریگی  معنی  ری(  و  شاخمنفی  بر  و  داری  بیمه  گروه  سهام  قیمت  ص 

 ری( تأث 19کووید  )  ریگی همههای ماریبگری مالی دارد. همچنین با توجه به نتایج واکسیناسیون  واسطه 

 داری بر شاخص قیمت سهام دارد. منفی و معنی

از    در نهایت محصولات کانی و غیر فلزی و بیشترین تاثیر منفی و گروه دارویی بیشترین اثر مثبت را •

 شیوع بیماری کرونا پذیرفته اندپذیرفته اند. 

همچنین شاخص کل قیمت نیز متاثیر از همه گیری کرونا کاهش چشم گیری را با توجه به اعمال   •

 متحمل شده است.   هاکارخانهمحدودیت و تعطیلی  

تهران ارتباط  ی منتخب سهام بازار اوراق بهادار  هاگروه گیری کرونا و شاخص قیمت سهام  از آنجایی که بین همه 

گذاران با مشکل کاهش بازده  گفت در این شرایط مدیران سهامداران و سرمایه   توانی ممعناداری مشاهده شد، لذا  

گیری بر  مثبت همه  ریتأثی سهام رو برو هستند. در این راستا  هاگروه بازار سرمایه و شاخص قیمت در اکثریت  

انتخاب    تواندیمرغم سهم گروه در بازار سرمایه ایران  مدت علی  غذایی و ارتباطات در بلند  محصولات  صنعت دارو،

هایز اهمیت باشد. بنابراین به طور کلی   هاشرکت آتی سهامداران در شرایط بحران و همچنین مدیریت داخلی  

که به منظور حفظ بازدهی سهام و جلوگیری از کاهش بازدهی ناشی از شیوع بیماری و افزایش   شودی مپیشنهاد 

مرگو میر پروتوکول های بهداشتی کماکان مورد توصیه و رعایت قرار گرفته و هر گونه سهل انگاری و خوش بینی 

و در مقابل ادامه    شودیم  هاگروه نصبت به این همه گیری یا شرایط مشابه محتمل موجب کاهش بازده سهام این  

ی بیشتر موجب رشد بازدهی سهام خواهد بود همچنین به سهامداران و سبدگردان  هانوبت ادامه واکسیناسیون در  

ی محتمل پیش رو تدبیر لازم جهت ترکیب دارایی هابحرانها توصیه میگررد در مواقع بروز همه گیری و همچنین  

 داشته باشند.   را  گیریاز صنایع کمتر اثر پذیر از همه 
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Abstract 

Purpose: The spread of the corona virus has led to negative reactions of financial markets in 

different countries and the fall of indices. The purpose of this research is to investigate the 

stock price index in selected groups of the capital market in Iran in this period and provide a 

model to predict the index. 

Method: In this research, using the panel data regression method using Arch. GARCH has 

been used to investigate the stock price index in twelve selected groups of stocks with twelve 

different hypotheses in 189 companies in a two-year period (2008-2018). 

Findings: The results showed that Corona has a negative and significant impact on the price 

index of all groups except the pharmaceutical group. Also, vaccination has had a negative 

and significant effect on the price index of most groups. However, this factor did not have a 

significant effect on transport, communication devices, multi-field holdings, basic metals, 

and also technical engineering services ultimately. This means that the spread of this disease 

and its results, such as the number of deaths, have had major consequences on the return of 

the capital market in Iran . 
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