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 چکیده

ثبات است که به اغلب رویدادهای سیاسی، ایران نقش مهمی در اقتصاد این کشور داشته و بازاری بیاز آنجا که بازار سهام 

بر بازدهی سهام در این کشور  19دهد در این مطالعه، به بررسی اثرات کوید اجتماعی و اقتصادی، واکنش معناداری نشان می

تا بیست و پنجم  1397عت در قلمرو زمانی اول فروردین پرداخته شد. برای این منظور، اطلاعات دو شاخص کل و شاخص صن

 19با تکیه بر پایگاه اطلاعاتی بورس ایران گردآوری شد و با استفاده از مطالعه رویداد، به بررسی اثر بحران کوید  1399مهرماه 

، بازار سهام 19که بحران کوید  بر بازار سهام این کشور پرداخته شد. نتایج به دست آمده از این مطالعه گویای این مطلب بودند

 ایران را تحت تأثیر قرار داده است و منجر به افت بازار سهام و نوسانی شدن آن شده است.

 ، بازار سهام، شاخص کل، شاخص صنعت، بازار سهام19سازمان جهانی بهداشت، ویروس کوید های کلیدی: واژه
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 مقدمه 

تواند دیدی روشن از وضعیت اقتصادی کشور رود که میبازارهای مالی به شمار میترین بازار سهام به عنوان یکی از مهم

تواند شود و میگذاران تعریف میایجاد کند. شاخص سهام به عنوان یکی از معیارهای سنجش ثبات مالی کشور از دید سرمایه

و  1زار سهام در نظر گرفته شود )مقصودبا گذاری دربه عنوان ابزاری برای ترغیب یا عقب نشینی سرمایه گذاران از سرمایه

 (. 2020همکاران، 

بینی قیمت سهام یا بازده سهام به عنوان یک موضوع اصلی در ادبیات مالی مطرح است با توجه به اهمیت بازار سهام، پیش

ت. سؤال اصلی که در گذاران پولی حائز اهمیت اسگذاران، افراد فعال در حوزه مدیریت ریسک و سیاستچرا که برای سرمایه

شود بینی است و اگر اینگونه است، چگونه این کار انجام میشود این است که آیا بازده سهام قابل پیشاین میان مطرح می

 (.  2020، 2)القحطانی، بوری و وو

که در سه قالب  بینی پذیری بازار سهام، نظریه بازار سرمایه کارا استدر نظریه مالی مدرن، تئوری آغازکننده بحث پیش

-گذاران توانایی این را ندارند که از فرصتقوی، نیمه قوی و ضعیف وجود دارد. کارایی در این نظریه بدین معناست که سرمایه

گذارانی هایی در بازار به نفع خود استفاده کنند و بازده غیرعادی مثبتی نسبت به سایر افراد در بازار کسب کنند و تنها سرمایه

گذاری کنند. با این وجود، این نظریه مخالفینی دارد که بر تری سرمایههای ریسکیکنند که در داراییری را کسب میسود بیشت

(. در تضاد با نظریه بازار کارا، مالی عصبی قرار 2015، 3این باورند که این نظریه در هر شرایطی برقرار نیست )گابریلا گیجان

تواند به دلیل رفتار و بینی که میکند بازار تحت تأثیر فاکتورهایی غیر قابل پیشو بیان می دارد که مبتنی بر مالی رفتاری است

برداری از اطلاعات پنهان موجود در بازار برای گروهی گیرد و بنابراین، امکان بهرههای مختلف افراد اتفاق بیافتد،  قرار مینگرش

در پاسخ به اینکه چگونه  (.2017، 4در مقایسه با سایرین، بیشتر است )اردلانامکانپذیر است و بازده غیرعادی برای برخی افراد 

پذیری بازده سهام، به دنبال ارزیابی روند بازار سهام و فاکتورهای مؤثر بینیشود، محققان موافق با پیشبینی بازار انجام میپیش

بودند  وقایع سیاسی، تاریخی، اجتماعی و بلایای طبیعیهای رفتاری، های مالی، شاخصبر تغییرات این روند با توجه به شاخص

توان به سود تقسیمی، نسبت (. طبق مطالعات پیشین، از جمله فاکتورهای مؤثر بر بازده سهام می2020و همکاران،  5)دمترسکو

د اقتصادی و سودآوری، نوسانات سودآوری، نوسانات بازده، ارزش شرکت، اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش، تورم، رش

و  8(، حاکمیت شرکتی )کارلینی2020، 7نقدشوندگی و مدیریت سود )هوانگ و هو (،2021، 6نرخ بهره بانکی )دای، ژو و کانگ

(، قیمت نفت 2020، 10(، نااطمینانی سیاسی )چن و چیانگ2020، 9(، مبادلات تجاری )هی، لوسی و وانگ2020همکاران، 
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(، 2019و همکاران،  13گذاران )مقصود(، احساسات سرمایه2021، 12جتماعی )ژانگ و لیو(، رسانه ا2018و همکاران،  11)وانگ

بینی بازار های مختلفی برای پیشاشاره کرد. همچنین، برخی مطالعات به ارائه روش (2020، 14نوسان بازار کالا )آیکه و هو

، 17(، رگرسیون چندکی )موکنی2020و همکاران،  16)سوجانیا 15توان به یادگیری ماشینیها میسهام پرداختند که از جمله آن

(، مدل 2019و همکاران،  20(، مدل رگرسیونی پانل )شارما2020، 19)ژو، هوانگ و چن 18(، رگرسیون خودبرداری زمانی2020

 ( و2018، 23(، مدل ساختاری )دلادلا و ملیکانه2020، 22(، مدل سری زمانی )نارایان، دوپورا و هووا2020، 21آمیخته )دای و ژو

 ( اشاره کرد. 2021، 24مطالعه رویداد )پاندی و کوماری

ترین رویدادهای جهان و تهدیدی برای اقتصاد جهانی به عنوان یکی از مهم 19، گسترش ویروس کوید 2020از آغاز سال 

( و آثار اقتصادی و اجتماعی گسترش این ویروس در مطالعات 2020و همکاران،  25رود )اسلامو بازارهای مالی به شمار می

دهند که در بازارهای مختلف این های مختلف مورد بررسی قرار گرفته است. مطالعات انجام شده نشان میمختلف و از جنبه

 و مکانی مورد بررسی، متفاوت باشد.تواند بسته به قلمرو زمانی رویداد نتایج متعددی داشته است و تأثیر این ویروس می

می و ورهای نظانی، ترهای جهابازار سهام ایران، بازاری پرتلاطم است و با توجه به موقعیت ایران در خاورمیانه، تحریم

ای ل رویدادهلب بدلیهای موجود برای توسعه بازار سهام اغرویدادهای سیاسی، نوسانات زیادی را تجربه کرده است و برنامه

عه با در نظر این مطال تلف درعدد ناکام مانده است. از این رو، با توجه به تأثیرپذیر بودن بازار مالی ایران از رویدادهای مخمت

ید ویروس کو ه گسترشکشود گیری از روش مطالعه رویداد به بررسی این مسأله پرداخته میگرفتن بازار سهام ایران و با بهره

 ام ایران گذاشته است. ، چه تأثیری بر بازار سه19
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 ادبیات نظری و پیشینه پژوهش 

و پس از آن  26توسط کوتنتر 1964بینی پذیری بازار سهام در سال نظریه بازار کارا به عنوان اولین نظریه در زمینه پیش

کند توسعه یافت. این فرضیه مطرح می 1965در سال  28مطرح شد و بعد از آن توسط فاما 1965در سال  27توسط ساموئلسون

ها شود که آنکه افراد فعال در بازار دارای اطلاعات یکسانی هستند و بنابراین، عدم تقارن اطلاعات در بین افراد موجب نمی

و  29گرانرو-کنند )سانچیزبرداری کنند و نسبت به سایر افراد در بازار، بازده بیشتری را کسب های موجود بهره بتوانند از فرصت

کند رفتار افراد در بازار (. در تضاد با نظریه فرضیه بازار کارا، نظریه مالی عصبی شکل گرفته است که بیان می2019همکاران، 

(. 2017بینی پذیری آن را زیر سؤال برد )اردلان، تواند بر نوسانات بازار تأثیر بگذارد و پیشها میسهام، احساسات و عواطف آن

های مختلف و در کشورهای مختلف توسط محققین مورد ارزیابی قرار گرفت تا بررسی شود از این رو، نظریه بازار کارا به روش

و همکاران  30گرانرو-از جمله این مطالعات، سانچیز که آیا فرضیه بازار کارا در همه بازارها قابل استناد و پذیرش است یا خیر.

ر سهام امریکای لاتین، به آزمون فرضیه بازار کارا پرداختند و نشان دادند که در این بازار کارایی ضعیف ( با بررسی بازا2019)

( با بررسی ادبیات موجود در زمینه فرضیه بازار کارا بیان داشت که اثبات یا رد فرضیه بازار 2015) 31وجود دارد. گابریلا گیجان

 32نیاز به مدلی وجود دارد که بتواند همه تغییرات بازار را مورد ارزیابی قرار دهد. لیو کارا بستگی به شرایط اقتصادی بازار دارد و

( به ارزیابی این فرضیه در بازارهای کربن چین پرداختند و نشان دادند که کارایی قوی در این بازارها وجود 2020و همکاران )

پذیری بینیین و هونگ کونگ پرداختند و نشان دادند پیشبینی پذیری بازار سهام چ( به پیش2017دارد. هانگ و همکاران )

-( با بررسی بازار سهام اندونزی نشان دادند که قابلیت پیش2019و همکاران ) 33بازار هونگ کونگ از چین بیشتر است. شارما

 34شوند. دای و ژویبین برای نوسانات بازار در نظر گرفته مهایی دارد که به عنوان پیشبینی بازار سهام بستگی به شاخص

بینی پذیری بازار بستگی به دوره زمانی مورد بررسی و دوره خارج از ( با استفاده از مدل آمیخته نشان دادند که پیش2020)

-بینی است و قابلیت پیش( با بررسی صنایع امریکایی نشان دادند که بازده سهام این کشور قابل پیش2020) 35نمونه دارد. فام

بینی پذیری بازار ( به ارزیابی پیش2020) 36های صنایع مختلف، متفاوت است. القحطانی، بوری و ووبه ویژگی بینی با توجه

 38پرداختند و کارایی ضعیف را در این بازارها نشان دادند. دای، ژو و کانگ 37سهام شش کشورهای عضو شورای خلیج فارس
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-بینی پذیری بازار سهام امریکا پرداختند و نشان دادند ویژگیپیش( با تلفیق تحلیل تکنیکال و سری زمانی به بررسی 2021)

( با بررسی بازارهای سهام امریکا و اروپا نشان دادند که 2020ها بر بازده سهام تأثیرگذار هستند. آیکه و هو )های مالی شرکت

 ته شود. بینی برای نوسانات بازار سهام در نظر گرفتواند به عنوان پیشنوسان بازار کالا می

و آثاری که بر اقتصاد جهانی گذاشت، محققین مختلف به ارزیابی تجربی آثار این رویداد بر  19با گسترش ویروس کوید 

ها، بازارهای مختلف مالی و نوسانات اقتصادی جذب شدند. برخی از مطالعات بازار سهام را مورد هدف قرار دادند که از جمله آن

و مقابله  19به بررسی این مسأله پرداختند که گسترش کوید  7G( با در نظر گرفتن کشورهای 2020) 39نارایان، فان و لیو

دولت با این ویروس، چگونه بر بازار سهام در این کشورها تأثیرگذار بوده است. نتایج نشان دادند که قوانینی که دولت برای 

( به 2020) 40کود بازار سهام در این کشورها جلوگیری کند. کینرمقابله با گسترش این ویروس انجام داده است توانسته از ر

های مالی و مدیریتی قابلیت پرداختند و نشان دادند شاخص 19بینی پذیری بازار سهام امریکا در طی بحران کوید بررسی پیش

ثر نوسان نرخ ارز ژاپن بر بازار سهام ( به بررسی ا2020) 41بینی بازده سهام در طی این دوره را دارند. نارایان، دوپورا و هوواپیش

، قویتر است. 19پرداختند و نشان دادند رابطه مثبت بین این دو متغیر در دوره بحران کوید  19این کشور در طی بحران کوید 

ران کوید ( با انتخاب سه کشور فرانسه، آلمان و انگلستان، به بررسی نوسانات بازار سهام اروپا در طی بح2020و همکاران ) 42لی

و همکاران  43بینی پذیر است. اسلامپرداخت. نتایج نشان دادند که بازار سهام انگلستان و فرانسه در طی این دوره پیش 19

پرداختند و نشان دادند ارتباط بین بازارهای سهام در طی  19( به تحلیل شبکه بازار سهام جهانی در شروع بحران کوید 2020)

بر بازار سهام در شش کشوری که گسترش این  19( به بررسی اثر کوید 2020) 44فته است. سیپویافزایش یا 19بحران کوید 

قرار  19ویروس بیشترین تأثیر را داشته است، پرداختند و نشان دادند که رفتار بازار سهام تحت تأثیر اخبار منتشر شده از کوید 

 گیرد. می

ثار آتوان به طور کلی نمی وبازار سهام بستگی به جامعه مورد مطالعه دارد  بر 19با توجه به مطالعات انجام شده، آثار کوید 

 بر اقتصاد را در همه کشورها به یک شکل دانست و یک نتیجه را به همه کشورها تعمیم داد.  19کوید 

 

 روش شناسی پژوهش

تا بیست  1397زمانی اول فروردین جامعه مورد مطالعه در پژوهش حاضر، بازار سهام ایران است که اطلاعات آن در قلمرو 

گیرد. اطلاعات لازم از سایت پایگاه اطلاعاتی بورس اوراق بهادار تهران استخراج مورد ارزیابی قرار می 1399و پنجم مهرماه 

شود. برای محاسبه بازده مقدار رشد شاخص شده است و مطالعه بر روی دو شاخص کل بورس و شاخص صنعت انجام می

شود. در مطالعه بر بازار سهام ایران از مطالعه رویداد استفاده می 1شود. برای بررسی اثر بحران کوید می 100قیمت ضربدر 

شود، به طوری که در (، ابتدا بازده غیرنرمال از اختلاف بین بازده و میانگین بازده حاصل می1997، 45کینلیرویداد )مک

گیرد و در صورتی که رویداد اتفاق نیافتاده باشد، بازده باشد، بازده ضریب یک میصورتی که رویداد در یک نقطه اتفاق افتاده 
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شود. پس از محاسبه مقادیر، تا ده روزه، محاسبه می 1گیرد. همچنین، بازده غیرتجمعی نیز در پنجره زمانی ضریب صفر می

ال باشند از آزمون مقایسه میانگین پارامتری و در گیرد و در صورتی که متغیرها نرمنرمال بودن متغیرها مورد ارزیابی قرار می

بر بازده سهام  19صورت غیرنرمال بودن از آزمون مقایسه میانگین ناپارامتری، برای بررسی این مطلب که آیا اثر رویداد کوید 

م آزمون از نرم افزار ( هستند. برای انجا4( تا )1های مورد استفاده به فرم )شود. فرمولتأثیرگذار است یا خیر استفاده می

SPSS  وMinitab .استفاده شده است 

 

                                                   )1( 

                                                                                                             )2(  

                                                                                         )3( 

                                   )4( 

 
 هایافته

 د تغییراتست. روناها، در قالب جداول و نمودارهایی نشان داده شده در این بخش، نتایج به دست آمده از تحلیل داده

ر قبل از بحران ددهد که روند تغییر بازدهی ها نشان مینشان داده شده است. بررسی 1های بازار در شکل بازدهی شاخص

، 19کوید  ز بحران، در برخی موارد صعودی و در برخی موارد نزولی است و اغلب دارای روندی مشخص است ولی بعد ا19کوید 

 ا تجربه کرده است.بازار نوسانات زیادی ر
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 روند تغییرات شاخص بازار سهام ایران در دوره مورد مطالعه 1شکل
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اده شده است. دنشان  1های توصیفی متغیرهای بازدهی، بازدهی غیرنرمال و بازدهی غیرنرمال تجمعی در جدول آماره

های بازدهی غیرنرمال بوده است. مقادیر متغیر 19از دوره تحت بررسی به موازات بحران کوید  %30دهد در ها نشان میبررسی

 ر گروهدو بازدهی غیرنرمال تجمعی در دو گروه شاخص صنعت و شاخص کل نزدیک به یکدیگر است و میانگین بازدهی 

 شاخص صنعت از شاخص کل پایینتر است. 
 

 آماره های توصیفی متغیرها 1جدول

Variable 
Total 

Count 

Total Index Industry Index 

Mean StDev Minimum Maximum Mean StDev Minimum Maximum 

Return 
650 0.443

2 

1.632

7 

-4.7130 7.2170 0.441

9 

1.664

3 

-4.9752 7.8247 

AR 

650 -

0.000

7 

1.631

6 

-5.1563 6.7738 -

0.000

7 

1.663

2 

-5.4172 7.3828 

CAR[-1,+1] 650 0.000

8 

1.212

0 

-4.1916 4.3115 0.001

0 

1.231

3 

-4.3776 4.7223 

CAR[-2,+2] 650 0.001

0 

1.060

7 

-3.4866 3.2611 0.001

0 

1.075

6 

-3.5814 3.3419 

CAR[-3,+3] 650 0.003

1 

0.940

5 

-3.3514 3.3475 0.002

8 

0.953

2 

-3.4768 3.3152 

CAR[-4,+4] 650 0.003

5 

0.866

1 

-3.1802 3.0061 0.003

1 

0.875

0 

-3.3073 2.9414 

CAR[-5,+5] 650 0.004

0 

0.813

7 

-2.9727 2.8305 0.003

4 

0.821

3 

-3.1002 2.7566 

CAR[-6,+6] 650 0.004

3 

0.772

2 

-2.1546 2.8335 0.003

7 

0.779

6 

-2.2507 2.7530 

CAR[-7,+7] 650 0.004

3 

0.745

8 

-1.9560 2.5580 0.003

7 

0.753

0 

-2.0333 2.4832 

CAR[-8,+8] 650 0.004

7 

0.720

9 

-1.9989 2.4802 0.004

2 

0.727

1 

-2.0737 2.4065 

CAR[-9,+9] 650 0.005

7 

0.697

4 

-1.9424 2.3450 0.005

3 

0.702

4 

-2.0116 2.3278 

CAR[-10,+10] 650 0.005

9 

0.675

9 

-1.8623 2.1940 0.005

6 

0.679

8 

-1.9070 2.1719 

 
هند که مقدار دنشان داده شده است. نتایج نشان می 2نتایج به دست آمده از بررسی نرمال بودن متغیرها در جدول 

دارد. از این رو،  کمتر است که دلالت بر غیرنرمال بودن متغیرها 0.05معناداری آزمون در همه متغیرهای مورد بررسی از 

 شود. به پارامتری ترجیح داده میاستفاده از آزمون مقایسه میانگین ناپارامتری 

 
 آزمون نرمالیته متغیرها  2جدول

Variable Total Index Industry Index 
Return 0.090 0.000 0.082 0.000 

AR 0.090 0.000 0.082 0.000 

CAR[-1,+1] 0.071 0.000 0.077 0.000 
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CAR[-2,+2] 0.076 0.000 0.081 0.000 

CAR[-3,+3] 0.078 0.000 0.083 0.000 

CAR[-4,+4] 0.079 0.000 0.080 0.000 

CAR[-5,+5] 0.085 0.000 0.084 0.000 

CAR[-6,+6] 0.081 0.000 0.085 0.000 

CAR[-7,+7] 0.071 0.000 0.077 0.000 

CAR[-8,+8] 0.078 0.000 0.072 0.000 

CAR[-9,+9] 0.079 0.000 0.077 0.000 

CAR[-10,+10] 0.081 0.000 0.074 0.000 

 
برای مقایسه بین میانگین بازدهی و بازدهی تجمعی غیرنرمال در قبل و بعد از انتشار ویروس  46نتایج آزمون یو من ویتنی

ی آزمون برای همه متغیرها از رگویای این مطلب است که مقدار معنادانشان داده شده است. نتایج،  3در جدول  19کوید 

در بازده دو شاخص  19دهد اختلاف معناداری در میانگین متغیرها در قبل و بعد از بحران کوید کمتر است که نشان می 0.05

 کل و صنعت وجود دارد. 

 
 آزمون یو من ویتنی  3جدول

Variable Total Index Industry Index 

AR -3.777 .000 -3.757 .000 

CAR[-1,+1] -4.770 .000 -4.719 .000 

CAR[-2,+2] -5.171 .000 -5.152 .000 

CAR[-3,+3] -5.996 .000 -5.924 .000 

CAR[-4,+4] -6.226 .000 -6.197 .000 

CAR[-5,+5] -6.015 .000 -6.005 .000 

CAR[-6,+6] -5.922 .000 -5.815 .000 

CAR[-7,+7] -6.100 .000 -5.941 .000 

CAR[-8,+8] -6.398 .000 -6.245 .000 

CAR[-9,+9] -6.620 .000 -6.541 .000 

CAR[-10,+10] -6.893 .000 -6.755 .000 

 
شود. نتایج ه میهای زمانی مختلف پرداختدر بازه CAARو  AARهای آماری برای متغیرهای در ادامه به انجام آزمون

 3ران در فاصله گویای این مطلب است که بیشترین اثر منفی بحت و سشده ا هنشان داد 4تحلیل توصیفی متغیرها در جدول 

 ر شده است. کمت 19افتد و با افزایش زمان و در بازه بلندمدت، تأثیرپذیری بازار از بحران کوید روزه اتفاق می

 
 های توصیفی متغیرهاآماره 4جدول

Variable 
Total 

Count 

Total Index Industray Imdex 

Mean StDev Minimum Maximum Mean StDev Minimum Maximum 

AAR 650 
0.101

4 
1.2138 -5.1563 4.6707 

0.100

0 
1.2223 -5.4172 4.0014 

CAAR[-1,+1] 650 0.102 0.9132 -4.1916 3.8166 0.100 0.9153 -4.3776 3.8692 

                                                           
46 Mann-Whitney U 
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2 8 

CAAR[-2,+2] 
650 

0.102

0 
0.8014 -3.4866 3.2611 

0.100

4 
0.8040 -3.5814 3.2527 

CAAR[-3,+3] 
650 

0.103

6 
0.7382 -3.3514 3.3475 

0.101

8 
0.7424 -3.4768 3.3152 

CAAR[-4,+4] 
650 

0.103

4 
0.6895 -3.1802 3.0061 

0.101

5 
0.6925 -3.3073 2.9414 

CAAR[-5,+5] 
650 

0.103

2 
0.6495 -2.9727 2.8305 

0.101

3 
0.6527 -3.1002 2.7566 

CAAR[-6,+6] 
650 

0.102

8 
0.6181 -2.1546 2.8335 

0.100

8 
0.6215 -2.2507 2.7530 

CAAR[-7,+7] 
650 

0.101

8 
0.5993 -1.9560 2.5580 

0.099

8 
0.6028 -2.0333 2.4832 

CAAR[-8,+8] 
650 

0.101

4 
0.5805 -1.9989 2.4802 

0.099

4 
0.5833 -2.0737 2.4065 

CAAR[-9,+9] 
650 

0.101

2 
0.5631 -1.9424 2.3450 

0.099

3 
0.5650 -2.0116 2.3278 

CAAR[-10,+10] 
650 

0.100

8 
0.5487 -1.8623 2.1940 

0.098

9 
0.5499 -1.9070 2.1719 

 
هند که مقدار دنشان داده شده است. نتایج نشان می 5نتایج به دست آمده از بررسی نرمال بودن متغیرها در جدول 

دارد. از این رو،  کمتر است که دلالت بر غیرنرمال بودن متغیرها 0.05مورد بررسی از  معناداری آزمون در همه متغیرهای

 شود. استفاده از آزمون مقایسه میانگین ناپارامتری به پارامتری ترجیح داده می

 
 آزمون نرمالیته متغیرها  5جدول

Variable Total Index Industry Index 
Return 0.090 .000 0.082 .000 

AAR 0.363 .000 0.357 .000 

CAAR[-1,+1] 0.355 .000 0.359 .000 

CAAR[-2,+2] 0.364 .000 0.366 .000 

CAAR[-3,+3] 0.369 .000 0.373 .000 

CAAR[-4,+4] 0.371 .000 0.372 .000 

CAAR[-5,+5] 0.379 .000 0.379 .000 

CAAR[-6,+6] 0.375 .000 0.377 .000 

CAAR[-7,+7] 0.378 .000 0.374 .000 

CAAR[-8,+8] 0.380 .000 0.381 .000 

CAAR[-9,+9] 0.365 .000 0.375 .000 

CAAR[-10,+10] 0.363 .000 0.367 .000 

 
ه دست آمده از آزمون نشان داده شده است. نتایج ب 6جدول نتایج به دست آمده از آزمون مقایسه میانگین ناپارامتری در 

ر این دارد که مقدار بکمتر است که دلالت  0.05ها مقدار معناداری آزمون از دهد که در همه دورهمقایسه میانگین نشان می

 گیرد. قرار می 19بازدهی در اغلب دوره ها تحت تأثیر بحران کوید 

 
 آزمون مقایسه میانگین  6جدول
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Variable Total Index Industry Index 

AAR -2.317 .021 -2.391 .017 

CAAR[-1,+1] -3.061 .002 -3.068 .002 

CAAR[-2,+2] -3.295 .001 -3.266 .001 

CAAR[-3,+3] -3.658 .000 -3.615 .000 

CAAR[-4,+4] -3.853 .000 -3.844 .000 

CAAR[-5,+5] -3.875 .000 -3.816 .000 

CAAR[-6,+6] -3.827 .000 -3.762 .000 

CAAR[-7,+7] -3.894 .000 -3.805 .000 

CAAR[-8,+8] -4.037 .000 -3.957 .000 

CAAR[-9,+9] -4.279 .000 -4.148 .000 

CAAR[-10,+10] -4.416 .000 -4.343 .000 

 
از بر دو شاخص کل و شاخص صنعت وجود دارد یا خیر،  19برای بررسی این مسأله که آیا اختلافی در تأثیر بحران کوید 

نشان داده شده است و گویای این مطلب است که مقدار  7استفاده شده است. نتایج این آزمون در جدول  47آزمون ویلکاکسون

بر دو  19دهد اختلاف معناداری در تأثیر بحران کوید بیشتر است که نشان می 0.05ی آزمون برای همه متغیرها از رمعنادا

 شاخص کل و صنعت وجود ندارد. 

 
 آزمون ویلکاکسون   7جدول

Difference Z-test Sig 

AAR -0.320 0.749 

CAAR[-1,+1] -0.240 0.811 

CAAR[-2,+2] -0.577 0.564 

CAAR[-3,+3] -0.751 0.453 

CAAR[-4,+4] -1.226 0.220 

CAAR[-5,+5] -1.301 0.193 

CAAR[-6,+6] -1.233 0.218 

CAAR[-7,+7] -1.227 0.220 

CAAR[-8,+8] -1.286 0.198 

CAAR[-9,+9] -1.361 0.174 

CAAR[-10,+10] -1.383 0.167 

در دو  رار دهد و این تأثیرقتوانسته است بازار سهام ایران را تحت تأثیر خود  19توان گفت بحران کوید با توجه به نتایج می

ل بورس و بر دو شاخص ک 19دهد که در اثرگذاری کوید شاخص کل و شاخص صنعت مشهود است. همچنین، نتایج نشان می

 شاخص صنعت، تفاوت معناداری وجود ندارد. 

 
 نتیجه گیری

کشور  216از چین آغاز شد و تاکنون  19، انتشار ویروس کوید 2020طبق مطالعات سازمان جهانی بهداشت در سال 

ر بازار کار، زنجیره مصرف و تغییر رفتار فعالان بازار، اقتصاد را جهان را درگیر خود ساخته است و توانسته است با تأثیرگذاری ب

                                                           
47 Wilcoxon 
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های  (. با توجه به اینکه بازار سهام یکی از مهمترین بخش2020، 48در سطح خرد و کلان تحت تأثیر قرار دهد )توپکو و گولال

بر بازار سهام  19انتشار ویروس کوید  تواند اقتصاد کشور را تحت تأثیر قرار دهد، مطالعات مختلف به بررسی اثرمالی است و می

در قلمرو زمانی و قلمرو مکانی مختلف پرداختند و نتایج متفاوت و گاه متناقضی را نشان دادند. از آنجا که بازار سهام ایران 

، ثبات است که به اغلب رویدادهای سیاسی، اجتماعی و اقتصادینقش مهمی در اقتصاد این کشور داشته است و بازاری بی

بر بازدهی سهام در این کشور پرداخته شد. برای این  19دهد  در این مطالعه، به بررسی اثرات کوید واکنش معناداری نشان می

با تکیه  1399تا بیست و پنجم مهرماه  1397منظور، اطلاعات دو شاخص کل و شاخص صنعت در قلمرو زمانی اول فروردین 

بر بازار سهام این  19ری شد و با استفاده از مطالعه رویداد، به بررسی اثر بحران کوید بر پایگاه اطلاعاتی بورس ایران گردآو

 کشور پرداخته شد. 

، بازار سهام ایران را تحت تأثیر قرار داده 19نتایج به دست آمده از این مطالعه گویای این مطلب بودند که بحران کوید 

ها نشان دادند بین میانگین بازدهی و بازدهی شده است. همچنین، بررسیاست و منجر به افت بازار سهام و نوسانی شدن آن 

بر بازدهی  19تجمعی غیر نرمال در قبل و بعد از وقوع بحران، اختلاف معناداری وجود دارد. علاوه بر این، در اثر بحران کوید 

ان دادند، که اثرپذیری بازار در آغاز شاخص کل سهام و شاخص صنعت، تفاوت معناداری وجود ندارد. افزون بر این، نتایج نش

های پایانی بیشتر بوده است. نتایج به دست آمده از مطالعه حاضر مبنی بر اثرپذیری بازار سهام از بحران بحران نسبت به دوره

 ( همخوانی دارد. 2020) 51( و سیپوی2020و همکاران ) 50(، اسلام2020و همکاران ) 49با مطالعات لی 19کوید 

ی م شده برامات انجاتوان بیان داشت، اقدابه نتایج به دست آمده مبنی بر کاهش اثرپذیری در طولانی مدت، میبا توجه 

برای  اعتماد افراد وبرای حفظ سلامتی افراد در جهان توانسته است امید به زندگی افراد  19مقابله با گسترش ویروس کوید 

 بکاهد.   19شی از بحران کوید گذاری را افزایش دهد و از آثار منفی ناسرمایه
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