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میلادي، بیماري مسري کرونا است که 2020هاي مهم سال یکی از رویداد

بر اقتصاد جهانی و بازارهاي مالی تاثیر شگرفی گذاشته است. از آنجـا کـه   

مطالعه دهد، این نشان می  بازده بازار سهام نسبت به رویدادهاي مهم واکنش

به بررسی بازده سهام صنایع غذایی، کشاورزي و زراعت، دارویـی، صـنعت   

 بـدین منظـور، بـا    .پردازد می کرونااپیدمی شرایط در گردشگري و هتلداري 

موارد مرگ و میر روزانه ناشی از  تأثیر بررسی به پانل داده روش از استفاده

تـا    03/12/1398بـر بـازده سـهام منتخـب طـی دوره       19-ویروس کووید

در این مطالعه براي آنالیز بیشتر علاوه بر تعـداد  . ایم پرداخته 09/05/1400

بـر بـازده    19-، اثر تعداد مبتلایان به کووید19-مرگ و میر ناشی از کووید

 آن از حـاکی  سهام صنایع منتخب نیز مورد بررسی قرار گرفته است. نتـایج 

بازده سهام صنایع منتخب  اب 19-تعداد مرگ و میر ناشی از کووید که است

دلار آمریکا  -ارز نرخ جمله از متغیرها اي معنادار و نامتقارنی دارد. سایر رابطه

اي  اند و به ترتیب رابطهعیار نیز مورد بررسی قرار گرفته18و قیمت طلاي 

معنادار، مثبت و منفی با بازده سهام صنایع منتخب داشتند. آنالیز بیشتر، اثر 

بر بازده سهام صـنایع مختلـف را    19-و میر ناشی از کووید نامتقارن مرگ

دهد. به طوري که بازده سهام صنایع گردشگري، هتلداري با مرگ  نشان می

. از طرف اندو میر روزانه ناشی از کرونا رابطه اي منفی و قابل توجه داشته 

ام با بـازده سـه   19-دیگر رابطه متغیر تعداد مرگ و میر روزانه بر اثر کووید

 .باشد صنایع غذایی و دارویی مثبت و از نظر آماري قابل توجه می
 

 .، صنعت19-بورس اوراق بهادار، بازدهی، کووید :يدیکل يها واژه

 .JEL L00, L29, L25, L59:يبند طبقه

 

 

 

 

 

Abstract: 
One of the important events of 2020 is the corona 
epidemic disease, which has a profound impact on the 
global economy and financial markets. Since stock market 
returns react to important events, this study examines the 
stock returns of  food, agriculture, pharmaceutical, 
tourism, and hotel industries under conditions of the 

corona epidemic. For this purpose, using the panel data 
method, we have investigated the effect of daily deaths 
due to the Covid-19 virus on the selected stock returns 
from 22/02/2020 to 31/07/2021. In this study, for further 
analysis, in addition to the number of deaths due to Covid-
19, the effect of the number of Covid-19 patients on the 
stock returns of selected industries has also been 
investigated.The results indicate that the death numbers 

due to Covid-19 have a significant and asymmetric 
relationship with the stock returns of selected 
industries.Other variables such as the US dollar-exchange 
rate and the price of 18-carat gold were also examined and 
had a significant, positive and negative relationship with 
the stock returns of selected industries, respectively .

Further analysis shows the asymmetric effect of Covid-19 
mortality on stock returns of various industries .So that, 

the tourism and hoteling industries’  stock returns have a 
negative and significant relationship with daily mortality 
due to Corona.On the other hand, the relationship between 
the variable number of daily deaths due to Covid-19 and 
the stock returns of food and pharmaceutical industries is 
positive and statistically significant. 
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 مقدمه -1

 شـناخته  19-کوویـد  نـام  بـا  اکنـون  کـه  ویروس کرونا بیماري

 چـین  در 2020 سـال  ژانویـه  اوایـل  در بار اولین براي شود، می

 تعلـق  کرونا ویـروس  خانواده همان به 19-کووید .شد شناسایی

 سـال  (سارس) در حاد تنفسی شدید سندرم شیوع باعث دارد که

 2012 سـال  در (مرس) خاورمیانه تنفسی سندرم شیوع و 2003

 غـذاهاي  بـازار  بـه  19-دهـد کـه کوویـد    ها نشان می یافته .شد

اسـت،   مرتبط چین در هوبئی استان پایتخت ووهان، در دریایی

شود که این بیماري از حیوانـات ناشـی    این نکته بیان می گرچه

 گسـترش  انسـان  بـه  انسان تماس طریق از شود، اما اکنون می

 ژانویـه  11 در 19-کوویـد  ویـروس  اثـر  بر مرگ اولین .یابد می

 همـان  در). 1،2020اروسـازي د فناوري( شد گزارش 2020 سال

ماننـد   شـدید  قرنطینـه  بـا  را مهارتی اقدامات چین مقامات ماه،

محـدودیت در مرزهـا و ...    قرنطینه و بستن شـهرهاي بـزرگ،  

 داشـت  وجـود  هـایی  نشـانه  ،2020 مارس اوایل دادند. در انجام

بـر تعـداد مـوارد جدیـد      چین مهارتی در اقدامات اینکه بر مبنی

. )2،2020هاپکینز جان دانشگاه(ابتلا تاثیر مطلوب گذاشته است 

در چـین، ایـن   19-مسري کوویـد  بیماري یک ماه بعد از شیوع

 به طوري که یازدهم یافت گسترش جهان سراسر گیري در همه

 یـک  عنوان به) WHO( جهانی بهداشت سازمان توسط مارس

شـد. بعـد از آن خبرهـاي مربـوط بـه       شناخته گیر همه بیماري

سبب ترس و وحشت بر همه مردم گردیـد کـه کـم     19-کووید

ها بـه اقتصـاد و بازارهـاي مـالی راه پیـدا کـرد و        کم این ترس

 هاي مالی و اقتصادي به وجود آمد.  بحران

 شـرایط  ایـران،  ماننـد  بسـته،  اقتصاد یک در مالی بازارهاي

 تجربـه  جهـان  مـالی  مهـم  بازارهـاي  بـا  مقایسه در را متفاوتی

 هـاي  تحـریم  دلیل به ایران اقتصاد اخیر، هايسال در .کنند می

 سـایر  و متحـده  ایـالات  توسـط  شـده  اعمـال  اقتصـادي  شدید

 سختی فشارهاي و سابقه بی هاي چالش المللی،بین هاي سازمان

 بـه  محـدود  دسترسـی  دلیـل  بـه  بعـلاوه، . است کرده تجربه را

 ویـژه  بـه  شـدید،  هـاي  تحـریم  اعمـال  پـی  در نفتی درآمدهاي

 دونالـد  جمهـوري  ریاسـت  دوران در شـده  اعمـال  هاي مجازات

 از ناشـی  اقتصـادي  رکـود  دلیـل  بـه  هـا  هزینه افزایش ترامپ،

 کسـري  بـا  ایران دولت ،19-کووید گیر همه بیماري و ها تحریم

 الـذکر  فوق عوامل کلیه نتیجه در .شد روبرو توجهی قابل بودجه

 اقتصـاد  هـاي  بر شـاخص  شده، اتخاذ هاي سیاست ناکارآمدي و

 بـالا،  تـورمی  انتظـارات  بـالا،  تـورم . گذاشتند منفی تأثیر کلان

 کــاهش و اقتصــادي رکــود شــدن عمیــق گســترده، بیکــاري

                                                   
1 Pharmaceutical Technology 

2 John Hopkins University 

 را اقتصـاد  ناپایـدار  وضعیت وضوح به ملی پول ارزش روزافزون

 ایران ملی پول ارزش سابقه بی افزایش و کاهش. دهد می نشان

 مـردم  ها، دارایی ارزش حفظ براي منسجم سیاست وجود عدم و

 و طلا ارز، فروش و خرید مانند غیرمولد هاي فعالیت سمت به را

 از مـردم  کـردن  دلسـرد  بـراي  تلاش در .است داده سوق زمین

 را مردم ایران اقتصادي گذاران سیاست هایی، فعالیت چنین انجام

 حاضـر،  حـال  کردنـد در  سهام تشویق بازار در گذاري سرمایه به

 بـورس  در) نفـر  میلیـون  50 بـه  نزدیک( ایرانیان ٪60 از بیش

(پایگاه اصـلاع رسـانی سـهام     .هستند فعال تهران بهادار اوراق

 بازارهاي اقتصادي، رکود تشدید و 19-کووید شیوع ). با3عدالت

 امـا  یافتنـد.  کـاهش  انـدکی  ابتـدا  در سهام بازارهاي و طلا ارز،

 بـه  بـورس  کـل  شـاخص . کردنـد  دنبال را صعودي روند سپس

 تهـران  بهادار اوراق بورس تأسیس زمان از خود سطح بالاترین

 ایـن  اگرچـه . اسـت  کـرده  تجربـه  را چشـمگیري  رشد و رسید

 بسـیاري  نوسانات داراي سهام بازار و نبود پایدار چندان وضعیت

 اطمینـان  عـدم  دوره ایـن  در سـهام  بورس که واقعیت این بود،

 تشـویق  با است، تأمل قابل رسید، خود اوج به جهانی اقتصادي

 بـا  مـردم  سـهام،  بـورس  در دولـت  گرایانه حمایت هاي سیاست

 اوراق بورس در گذاري سرمایه به قبل به نسبت بیشتري اشتیاق

 و به این امید داشتند که با کسب سود ارزش آوردند، روي بهادار

افـزایش شـدید تقاضـا بـراي      .کننـد  حفـظ  را خـود  هاي دارایی

گـذاري در ایـن صـنایع در بــورس موجــب گردیــده       سرمایه

-توجـه سـرمایه   ترکیـب ریسـک و بـازده ایـن صــنایع مـورد  

 هجـــوم). 1400رد (آرغـــا و همکـــاران، گـــذاران قـــرار گیـــ

 کل شاخص ناگهانی افزایش و سهام بازار به خرد گذاران سرمایه

 این دیگر مهم نکته .کرد ایجاد ار اي شکننده بسیار شرایط بازار

 در ایـران  در گـذاران  سیاست توسط شده ارائه اقدامات که است

 نوسـانات  .اسـت  شـده  منجـر  نوسانات به اقتصادي، هاي بحران

 عـدم  و سـردرگمی  بـه  منجر 19-کووید گیرهمه شیوع و شدید

اسـت (صـمدي و    شـده  گـذاران  سـرمایه  بین در بیشتر اطمینان

 ).1-22: 2020همکاران، 

عوامــل کــلان  در ایــن مطالعــه ســعی شــده اســت، تــأثیر

سهام صنایع منتخب(صنعت دارویی، غـذایی،   بازده بر اقتصادي

کشاورزي و زراعت و صنعت گردشـگري و هتلـداري) در طـی    

مورد بررسی قرار  پانل رگرسیون روش گیري کرونا با شیوع همه

تجزیه و گیري گیرد تا واکنش صنایع مختلف را در شرایط همه

تحلیل کنیم. به همین منظور در ادامـه پـس از بررسـی مبـانی     

نظري و پیشینه پژوهش، مدل تحقیق معرفـی خواهـد شـد. در    

شـود و در نهایـت    قسمت بعدي مدل معرفی شده،  بـرآورد مـی  

                                                   
3 www. news.samanese.ir 
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پس از پس از تحلیل خروجی مدل، بخش نتیجه گیري و جمـع  

 بندي ارائه می شود.

 

 تجربیمبانی نظري و مطالعات  -2

و   ،گشـت روبـرو   یبحران مـال  کی، کل جهان با 2008در سال 

دچـار   ياقتصـاد  هـاي شـاخص در حال حاضر به طـور مشـابه   

 الاتیا نیب يجنگ تجاربا توجه به  . نوسانات شدیدي شده اند

تحت تاثیر  خـود قـرار   را  ینظم اقتصاد جهان که ن،یمتحده و چ

تمال بحران جدید رفت  که احاي پیش میوضعیت بگونه دادند،

-ظهـور راسـت   ،یجهان یاسیس هاي. بحرانبینی بودپیشقابل 

 ـ هـاي رفتن قدرت عمل نهاد نیاز ب ان،گرای  ـالنیب و بـروز   یملل

 کـه  اسـت  شدهباعث  زین هیمانند بحران سور یقیمشکلات عم

 نیمطرح شود. با ا يسوالات متعدد ،یجهان ستمیس ندهآی درباره

 ـ يماریب یدمیوجود اپ  ـعم یکرونا به بحران از آنچـه انتظـار    قی

را  یجهـان  ستمیس ندهیبه طور روز افزون آ وشد  لیتبد رفتیم

 نامشخص کرد.

تحـت   هـا یـی در بازار سهام، معـاملات سـهام و انـواع دارا   

از  ياریقرار گرفته است. بس ـ 19 دیکوو -روسیکرونا و  یدمیاپ

نگران گسـترش   نکهیدر سراسر جهان علاوه بر ا گذارانهیسرما

گسترده آن  ریبا تأث دیهستند، با 19 دیکوو -روسیکرونا و عیسر

مقابله کنند. در اواسـط مـاه    هاییدارا متیو ق یمال هايبر بازار

 ـداو جـونز، کـه م   یشاخص صنعت نیانگیمارس، م  یس ـ نیانگی

روز  نیو بـدتر  نیدوم ـ سـنجد، یرا م ـ کایسهم برجسته بازار آمر

از  ياریساله خود را به ثبـت رسـاند. بس ـ   124 خیتجارت  در تار

 يبـرا  K401 هـاي که با حسـاب  یکسان ژهیها، به وییکایآمر

 يکنند، در بازار سـهام شـاهد رخـداد    یم اندازپس یبازنشستگ

 ـ FTSE100 هـاي بد بودند. در اروپـا شـاخص   اریبس  س،یانگل

CAC40  ،فرانسهSMI و  سیسوئDAX به شدت  زیآلمان ن

قــرار گرفــت    19 دیـ ـکوو -روسیــکرونــا و  ریتحــت تــأث 

و آثـاري کـه بـر     19د ویا گسترش ویروس کوب .)2020(1رودن

اقتصاد جهانی گذاشت، محققین مختلف به ارزیابی تجربی آثـار  

این رویداد بر بازارهاي مختلف مالی و نوسانات اقتصادي جـذب  

شدند. برخی از مطالعات بازار سهام را مورد هدف قرار دادند کـه  

 ـ2020( 2ارایان، فـان و لیـو  ن  آنها، هاز جمل ا در نظـر گـرفتن   ) ب

به بررسی این مسـأله پرداختنـد کـه گسـترش      G7 کشورهاي

و مقابله دولت با این ویروس، چگونه بر بـازار سـهام    19ید وکو

در این کشورها تأثیرگذار بـوده اسـت. نتـایج نشـان دادنـد کـه       
                                                   
1 Rudden  
2 Narayan, Phan and Liu 

انجـام   براي مقابله با گسترش ایـن ویـروس   قوانینی که دولت 

داده است توانسته از رکود بازار سهام در این کشورها جلوگیري 

بینـی پـذیري بـازار سـهام     به بررسی پیش ) 2020( 3ینرسکند. 

ــد  19یــد وامریکــا در طــی بحــران کو پرداختنــد و نشــان دادن

قابلیت پیشـبینی بـازده سـهام در     شاخصهاي مالی و مدیریتی 

 ـ    بـه  ) 2020( 4ورا و هـووا  طی ایـن دوره را دارنـد. نارایـان، دوپ

بررسی اثر نوسان نرخ ارز ژاپن بر بازار سهام این کشور در طـی  

پرداختند و نشان دادند رابطه مثبت بین این دو  19بحران کوید 

 5قویتر اسـت. لـی و همکـاران    ،19 یدومتغیر در دوره بحران کو

انتخاب سه کشور فرانسـه، آلمـان و انگلسـتان، بـه     )  با 2020(

 19وسـانات بـازار سـهام اروپـا در طـی بحـران کویـد        بررسی ن

پرداخت. نتایج نشان دادند که بازار سهام انگلستان و فرانسه در 

  اخیـراً   حـال،  همـین  در .طی ایـن دوره پیشـبینی پـذیر اسـت    

 بازارهـاي  در را 19-کوویـد  شـیوع  اثـرات  مطالعاتی در رابطه با

 )،2020(6کـالاژان  و مالی انجام گرفته اسـت. مـورالس   مختلف

 بـازاري  بازار ایتالیـا  سهام، دریافتندکه )2020(7ژاست و اگزاست

رکود  و شد اروپا سهام هاي بورس سایر در ترس باعث است که

 کـه  است این آن دلیل در بازارهاي سهام اروپا را به وجود آورد.

شـهزاد و   .بـود  اروپـا  در دیـده  آسـیب  بیشـترین  و اولـین  ایتالیا

 بـه 19-کوویـد  که دادند نشان اي )، در مطالعه2020( 8همکاران

آسـیب   ژاپـن  و متحده ایالات بازار بازده به توجهی قابل میزان

 بحـران  از بـیش  گیـري کرونـا   این، همه بر علاوه. رسانده است

 ایـالات  سـهام  بازارهـاي  تنـوع  بـر ) GFC( جهـانی  مالی هاي

نشان ) 2020(9 سانسااست.  گذاشته تأثیر ایتالیا و آلمان متحده،

 19-کوویـد  به مبتلا بیماران تعداد بین داري معنی داد که رابطه

 جـونز  داو نیویـورك  و هاي شانگ بهادار اوراق بورس شاخص و

 بازارهـاي  )، واکـنش 2020(10شـریف و همکـاران   وجود دارد.  

 انتقـال  بـا  ها آن نوسانات و کاهش نظر از جهانی سطح در مالی

 متحـده  ایالات به سپس و اروپا به چین از کرونا ویروس کانون

 تثبیـت  حـالی  در چـین  را مورد بررسی قرار دادند و دریافتند که

 دچـار  گسترش بعدي مرحله در ویژه به جهانی بازارهاي که شد

 حتـی  متحـده،  ایـالات  بـه  گیـري  همـه  انتقال با .شدند سقوط

                                                   
3 Ciner 
4 Narayan, Devpura andHua 
5 Li et al. 
6 Morales& Callaghan. 
7 Just& Echaust. 
8 Shehzad et al. 

9 Sansa 
10 Sharif et al.  
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 1دیدنـد.  ایـوب   آسـیب  ماننـد طـلا نیـز    ایمـن  نسبتاً کالاهاي

سهام  بازار پذیري آسیب تجربی بررسی به اي  )، در مقاله2020(

 داده روش و از. انـد  هـا پرداختـه   گیريهمه برابر در آسیا نوظهور

 روزانـه  شـده  تاییـد  مـوارد  تـأثیر  بررسـی  بـراي  ARDL پانل

 رویـداد  یـک  بـر  مبتنی رفتاري مولفه یک همراه به 19-کووید

 19-کووید مرگ به مربوط اخبار به مربوط کننده تحریک ترس

 روزانـه  رشـد  دو هـر  که است آن از حاکی نتایج. کردند استفاده

 تـرس  تحریـک  رویـداد   بـا  همراه 19-کووید شده تأیید موارد

 آسیا سهام بازارهاي عملکرد بر مرگ، به مربوط اخبار به مربوط

 قیمـت  جمله از توضیحی متغیرهاي سایر اند، گذاشته منفی تأثیر

 اوراق بـورس  اصـلی  شـاخص  و ارز نـرخ  خام، نفت قیمت طلا،

 است و همچنین شده گنجانده فهرست این در نیز آمریکا بهادار

 کننـده  تعیـین  عامـل  متحده ایالات سهام بازار که شد مشخص

)، 2020( 2اردماسـت.   مطالعه مورد دوره در آسیا سهام بازارهاي

 از اسـتفاده  بـا  کشـور  75 بـا  پنل رگرسیون تحلیل از استفاده با

 متغیرهـاي  عنـوان  بـه  کشورها نوسانات و بورس شاخص بازده

 سـطح  و کشورهاي مـورد بررسـی   19-کوید هاي داده و وابسته

 تفاوت بین ارتباط مستقل، متغیرهاي عنوان هر کشور به آزادي

رژیم بیماري کرونا از اخبار به توجه با بورس هاي شاخص بازده

را مورد تجزیـه و   آزاد غیر و آزاد کشورهاي یعنی مختلف، هاي

 منفـی  تأثیرات گیر همه تحلیل قرار دادند و دریافتند که بیماري

 بـه  بسـته  گـذاران  دارد. سـرمایه  سهام بازارهاي بر توجهی قابل

 پـردازش  را کرونـا  ویـروس  هـاي  داده کشـور،  آن آزادي سطح

 از بیشـتري  تعـداد  آزادتـر  کشورهاي اینکه به توجه با .کنند می

 اعـلام  کشـورها  سـایر  از را تلفـات  تعـداد  و شـده  تاییـد  موارد

 بـین  شـدیدي  منفـی  رابطـه  رسـد  می نظر به بنابراین کنند، می

 .دارد وجود سهام بازارهاي بر گیر همه تأثیر و کشور یک آزادي

 که کنند می بررسی اي در مطالعه )،2020(3ال اودهی و همکاران

. خیر یا گذارد می اثر بورس نتایج بر عفونی واگیر هاي بیماري آیا

 ویـروس  اثـر  بررسـی  بـراي  پانل داده آنالیز از براي این منظور

 سـهام  بازار در است، مسري عفونی بیماري یک که 19-کووید

 رشـد  هـم  کـه  است آن از حاکی هایافته. کنند می استفاده چین

 19-از کوویـد  ناشـی  مـرگ  موارد هم و شده تأیید موارد روزانه

 بـازه  در هـا  شرکت کل در سهام بازده بر داري معنی منفی تأثیر

 نشـان  آنـالیز بیشـتر  . دارد 2020 مـارس  16 تا ژانویه 10 زمانی

 و اطلاعـات  فنـاوري  بخش بویژه ها، بخش از برخی که دهد می

 19-در طول شیوع کووید بهتري عملکرد دارو تولید هاي بخش

 تنـد کـه  آنهـا همچنـین دریاف  . اند ها داشته سایر بخش به نسبت

                                                   
1 Ayoub 
2 Ersem 

3 Al-Awadhi et al. 

 در اسـت،  شده طراحی خارجی گذاران سرمایه براي که B سهام

 معاملـه  چینـی  شـهروندان  توسط عمدتاً که A سهام با مقایسه

و  دارنـد. مـازور   بـازده  در تـوجهی  قابـل  منفـی  تـأثیر  شوند، می

)، با بررسی بازار مالی ایالات متحـده در طـی   2020( 4همکاران

هـاي   شیوع ویروس کرونا دریافتند کـه ارزش سـهام در بخـش   

 افـزاري  نـرم  و بهداشـتی  هـاي  مراقبـت  غذا، طبیعی، گاز ذخایر

 هـاي  بخـش  در سـهام  ارزش کـه  حالی در افزایش یافته است،

 طــرز بــه وگردشــگري ســرگرمی مســتغلات، و امــلاك نفــت،

 از حـاکی  قبلـی  مطالعات بیشتر .کاهش یافته است چشمگیري

هـاي   جنگ، زلزله، سیل و بیماري مانند هایی فاجعه که است آن

 هـاي  پرتفـوي  روي بـر  را بزرگی منفی تأثیرات همیشه گیر همه

ــردي ــی و ف ــر حت ــانی اقتصــاد ب ــی ایجــاد جه ــی و  م ــد (ل کن

 ).826-840: 5،2014همکاران

ذاتــی، فســادناپذیري،   طـلا همـواره بـا توجـه بـه ارزش 

برخـورداري از مقبولیـت عامـه، قـدرت نقدشـوندگی و هزینــه 

ــت    ــوده اس ــوردار ب ــالایی برخ ــت ب ــایین از اهمی ــداري پ  نگه

). قیمت طلا منعکس کننـده واکـنش   1399(کتابفروش بدري، 

ــداران و    ــه خری ــت ک ــازاري اس ــا در ب ــه و تقاض ــل عرض متقاب

ه طور نسبی آزاد اطلاعات فروشندگان بسیاري با وجود جریان ب

در آن حضور دارند. از انجایی که قیمـت طـلا شـاخص خـوبی     

براي توضیح فشارهاي تورمی است، بنابراین قیمـت طـلا طـی    

دوران تورمی، آشفتگی بازار ارز یا بـی ثبـاتی سیاسـی افـزایش     

یابد که این امر تمایل افراد را براي انتخاب این نوع دارایـی  می

دهـد.  اي خود براي حفظ ارزش آن نشـان مـی  هدر سبد دارایی

هاي سفته بازي در بازار طـلا نیـز یکـی از دلایلـی     البته انگیزه

دهـد و عمـده   است که تقاضاي طلا را تحـت تـأثیر قـرار مـی    

نوسانات قیمت در کوتاه مدت در این بـازار ناشـی از ایـن نـوع     

دارایی تقاضا است، بنابراین بازار طلا نیز در کنار سایر بازارهاي 

می تواند بر شاخص بازار سهام مـؤثر باشد(اسـلاملوییان و زارع،   

1385.( 

شـاخص   بـر  توانـد  مـی  طلا قیمت پرتفولیو نظریه براساس

 موضوع این دنبال به گذاران سرمایه. باشد تأثیرگذار سهام قیمت

 پرتفولیـوي  در را مالی هاياز دارایی اي بهینه ترکیب که هستند

عایـدي   بـه  ترکیب این انتخاب با بتوانند تا کنند نگهداري خود

 واقـع،  ). در41/54: 1385زاده،  یابنـد (کـریم   دسـت  انتظار مورد

 نگهـداري  خـود  در سبد ایرانی خانوارهاي که عمده هاي دارایی

. مسـکن  و سـهام  ارز، انـواع  طلا، و سکه: از اند عبارت کنند، می

 گذاران سرمایه دارایی، یک بازده بودن پایین در صورت بنابراین،

 بـازدهی  بـا  دارایی و دهند تغییر می را خود پرتفولیو سبد ترکیب
                                                   
4 Mazur et al. 

5 Li et al. 
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یادشـده   مطالـب  از رو، این از. کنند می آن را جایگزین بیشتري

 منفی ارتباط سکه قیمت با سهام بازده که گرفت نتیجه توان می

 شـدیدي  هاي شوك و تلاطم با بازارها این دیگر، سوي از .دارد

 و انتقـال  امکـان  ارتباطـات،  دلیـل همـین   به و شوند می مواجه

. دارد دیگر وجود بازارهاي به بازار یک از شوك و تلاطم سرریز

 بایـد  مالی، بازارهاي بین ریسک کنترل و اجتناب براي بنابراین،

 مورد دقت به را بازارها بین ها آن سرریز و نحوه انتقال و تلاطم

 ).123/150: 1395حسینیون،  داد (نیلوفرسادات قرار نظارت

 2گـرا  جریـان  الگـوي  طـرح  )، بـا 1980(1فیشر و درونبوش

 عامـل مهـم   دو کشـور  تراز جـاري  و حساب که کنند می فرض

 بـین  رقابـت  روي ارز نـرخ  تغییـر . هسـتند  ارز نرخ کننده تعیین

 اقتصـاد  حقیقـی  متغیرهاي روي نتیجه، در و تجاري الملل، تراز

 جـاري  و آتـی  نقـدینگی جریـان   حقیقـی،  درآمـد  و تولید مانند

الگـو،   ایـن  براسـاس . گذارد می اثر آنها سهام قیمت و ها شرکت

 رقــابتی تــوان) ارز نــرخ افــزایش( داخلــی پــول ارزش کــاهش

 در را هـا  آن صـادرات  و دهـد  افزایش مـی  را داخلی هاي شرکت

مزیـت   افـزایش . کنـد  می تر ارزان خارجی رقباي سایر با مقایسه

 شـود  مـی  منجر درآمد و صادرات افزایش به داخل، تولید کالاي

. دهـد  مـی  افـزایش  را هـا  سهام شـرکت  قیمت خود، نوبه به که

مثبـت   اي رابطـه  سـهام  قیمـت  و ارز نرخ الگو، این در بنابراین،

 فـرض  3گـرا  سـهام  دیـدگاه الگوهـاي   دیگـر، در  سوي از. دارند

. اسـت  ارز نـرخ  کننـده  تعیین سرمایه، عامل حساب که شود می

 در. پولی است الگوي و پرتفولیو توازن الگوي شامل الگوها این

 رابطـه  کـه  شـود  مـی  )، فرض1983( 4برنسون پرتفولیو، الگوي

 الگـو،  این براساس. دارد وجود سهام و قیمت ارز نرخ بین منفی

 داخلـی  گـذاران  ثروت سرمایه کاهش باعث سهام قیمت کاهش

. شود می منجر پول تقاضاي کاهش به موضوع این که شود می

 و داخلـی  پـول  ارزش کـاهش  و شـرایط  سـایر  ثبـات  با فرض

 از سرمایه خروج موجب نرخ بهره کاهش ارز، نرخ شدن تر گران

 )، بـرعکس دو 1989( 5گوین پولی الگوي در اما شود، می کشور

. ندارد وجود سهام قیمت و ارز نرخ بین اي رابطه یادشده، الگوي

 رابطـه  اقتصاددانان دیدگاه از شد، بیان به آنچه توجه با بنابراین،

 .وجود ندارد سهام قیمت و ارز نرخ بین مشخصی

گیـري کرونـا،   گردد، از شیوع همههمانطور که مشاهده می

را  19-و ترس ناشی از کوویـد  19-مطالعات زیادي تاثیر کووید

                                                   
1 Dornbusch & Fisher 
2 Flow-oriented Models 
3 Stock-oriented Models 

4 Branson 
5 Gavin 

بر بازده سهام کشورهاي مختلف بررسی کردند و رابطـه منفـی   

خلاف تمـام بازهـاي مـالی دنیـا، بـازار      نیز بدست آوردند. اما بر

رفتـار متفـاوتی از خـود     19-اوراق بهادار تهران با شیوع کووید

بر بازده  19-نشان داد. بنابراین این مطالعه به بررسی اثر کووید

پردازد تا اثـر بیمـاري   هاي مختلف کرونا میسهام در طی پیک

لاوه بر ایـن،  را بر بازده سهام مورد آنالیز قرار دهد. ع 19-کووید

گیري کرونا بـر بـازده صـنایع مختلـف     از آنجایی که تاثیر همه

نامتقارن است. بنابراین در این مطالعه رابطه بـین مـرگ و میـر    

با بازده صنایع مختلـف مـورد بررسـی قـرار      19-ناشی از کووید

 19-گیرد. به دانش ما این مطالعه براي اولین بار اثـر کوویـد  می

 مختلف مورد بررسی قرار داده است.را بر بازده صنایع 

 

 ها و روش تحقیق داده -3

 ترکیـب  یعنـی ( تابلویی هاي داده تکنیک از مدل، تخمین براي

 اثـر  بررسـی  بـراي ) مقطعـی  هـاي  داده و زمانی سري هاي داده

بـورس اوراق   بـازده صـنایع منتخـب    عوامل کلان اقتصادي بر

 در. شـود  می استفادهبهادار تهران طی دوره شیوع بیماري کرونا 

 بـه  کـه  هسـتند  هـایی  داده پانل هاي داده عملیاتی، تعریف یک

 زمـان  بعـد  دو داراي ،)اسـت  هـا  سال معمولا که( بعد یک جاي

 دو دلیـل  همـین  به. باشد می) صنایع یا شرکتها( مقطع و) سال(

 تـابلویی  هـاي  داده یـا  ترکیبـی  هاي داده هاي نام از بودن بعدي

 از متشـکل  بررسی مورد آماري نمونه. شود می استفاده آن براي

 09/5/1400تــا  03/12/1398 زمــانی صــنعت طــی دوره  4

منتخـب   صـنایع . اسـت  موجود آن اطلاعات و آمار که باشد می

شرکتهاي دارویی، زراعی و کشاورزي، مواد غذایی و  :از عبارتند

شـاخص   وابسـته  شرکتهاي گردشگري و هتلداري است. متغیر

منتخـب (صـنعت غـذایی، کشـاورزي و زراعـت،       روزانه صنایع

 بهـادار  اوراق بـورس  هتلداري و گردشگري و صـنعت دارویـی)  

-دلیل انتخاب این صنایع در دسـترس بـودن داده   .است تهران

هاي آماري آنها بوده، ضمن اینکه این صنایع، از جمله صنایعی 

هستند که به طور ملموس بر زندگی معیشتی و سلامت جامعـه  

موارد مرگ و  روزانه تعداد شامل مستقل ذارند. متغیرهايتاثیر گ

 عیـار و  18 طـلاي  روزانه قیمت  ،19-کووید ویروس اثر بر میر

 ایـن  در شده استفاده آمارهاي. باشند می آزاد بازار روزانه ارز نرخ

 شده منتشر المللی بین آمارهاي زمانی سري مجموعه از قسمت

 سـازمان بهداشـت جهـانی و   جهانی، مرکز آمار ایـران،   بانک در

 قـرار  تحلیـل  و تجزیـه  مـورد  و آورد نوین اسـتخراج  شرکت ره

دو مـدل در نظـر گرفتـه شـده بـه صـورت زیـر         .اسـت  گرفته

 باشند: می
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)1(  

)2(  

 متغیر وابسته بازده سهام صنایع منتخب :  

 عیار 18متغیر مستقل قیمت طلاي  : 

 متغیر مستقل نرخ ارز بازار آزاد :  

-متغیر مستقل تعداد مرگ و میر بر اثر کوویـد  :  

19 

  19-تعداد مبتلایان به ویروس کووید :

S :  ــب ــذا صــنعت(صــنایع منتخ ــت، و کشــاورزي یی،غ  زراع

 )دارویی صنعت و گردشگري و هتلداري

T :  09/5/1400تا  03/12/1398دوره زمانی روزانه 

 : جز اخلال 

و  19-در ادامه روند تغییـرات مبتلایـان و مـرگ و میـر کوویـد     

همچنین شاخص بورس اوراق بهادار از زمان ثبت اولـین مـورد   

 ایم. بررسی قرار دادهمبتلا به کرونا در ایران را مورد 
 

 

  روند تغییرات روزانه شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران. 1نمودار

 محاسبات تحقیقمأخذ: 

)، روند تغییرات روزانه شاخص کـل بـورس اوراق   1نمودار (

 در کرونـا  ویـروس  شـیوع  دهد. سـابقه  بهادار تهران را نشان می

 بخـش  کـه  زمـانی  در درسـت  دهد می نشان اول در ایران موج

 اردیبهشـت  تـا  اسـفند  از ایـران  در اقتصادي هاي فعالیت اعظم

 بـود  درآمـده  تعلیـق  حـال  بـه  کرونـا  اپیدمی تاثیر  امسال تحت

 مـرز  شکستن سوي به را خود آور اعجاب حرکت بورس شاخص

 موج زمان آن در. کرد آغاز واحدي میلیون یک شاخص تاریخی

 شد موجب کرونا درمان راه یا واکسن سریع یافتن به بینی خوش

 تصـورات  برخلاف .یابد کاهش زیادي حد تا بورس بر کرونا اثر

 مـا  شدند، مواجه شاخص افت با که اروپایی کشورهاي تجربه و

 تجربـه . نبـودیم  رخدادي در فروردین و اریبهشـت  چنین شاهد

 تاثیر بورسی صنایع بر کرونا ویروس جدي تاثیر عدم و اول موج

 شـرایط  این در صنایع برخی حتی و کرد ضعیفنیز  را دوم موج

 و خـدماتی  هاي شرکت میان این در. داشتند بیشتري سودآوري

 توسـط  خریـد  تکنیـک  تغییـر  جهـت  بـه  خرد کارهاي و کسب

 هـاي  خرید. گرفتند کرونا ویروس از زیادي منفی تاثیر خریداران

 و کسـب  حضـوري  خریـد  جـاي  بـه  تلفنی و آنلاین و اینترنتی

علاوه بـر ایـن در   . کرد مواجه زیادي تغییرات با را خرد کارهاي

هاي بزرگ دولتـی  هاي اول کرونا، قیمت سهام شرکتطی موج

که تاثیر بسزایی بر شاخص کل بازار دارنـد، بـا حمایـت دولـت     

افزایش یافت. بنابراین شاخص کل بازار اوراق بهادار تهـران در  

بازارهاي مـالی سـایر   گیري رفتار متفاوتی از در طی شیوع همه

گـردد،   کشورها از خود نشـان داد. همـانطور کـه مشـاهده مـی     

شاخص کل فروردین و اوایل اردیبهشت روند صـعودي، اواخـر   

اردیبهشت روند نزولی، خرداد و تیر ماه روند صعودي و از نیمـه  

مرداد ماه روند نزولی را در پیش گرفتـه اسـت. از اواسـط آبـان     

 ـ ازار اوراق بهـادار تهـران مشـاهده    رشد جزئی در شاخص کل ب

گردد و دوباره از اواسط آذرماه روند نزولی را در پیش گرفتـه  می

است. در ادامـه بـراي نمونـه رونـد تغییـرات شـاخص صـنعت        

 گردد.هتلداري و گردشگري نیز ترسیم می

 روند تغییرات روزانه شاخص صنعت هتلداري و گردشگري. 2نمودار

 محاسبات تحقیقمأخذ: 

دهد که صنعت گردشگري و هتلداري در نشان می 2ودار نم

نوسانات زیادي را تجربه کرده اسـت. بـا    19-طی شیوع کووید

در  19-شروع اسفند ماه و اعلام موارد جدید مبـتلا بـه کوویـد   

ایران، بازده صنعت مذکور کاهش یافته است. بنابراین با وجـود  

اوراق بهـادار   اینکه در موج اول و دوم کرونا، شاخص کل بـازار 

تهران روند صعودي را در پیش گرفته است اما شاخص صـنعت  

 گردشگري با نوسانات شدید مواجه بوده است.

 
             در ایران 19-روند تغییرات روزانه موارد مبتلا به کووید.  3نمودار

 محاسبات تحقیقمأخذ:  
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را  19-)، روند تغییرات روزانه مبتلایان بـه کوویـد  3نمودار (

فـروردین   9بهمن ماه تـا   30دهد. از  طی دوره مذکور نشان می

بـه   1399گردد و از نهم فروردین ماه  روند صعودي مشاهده می

دلیل تعطیلات نوروز واقدامات امنیتی کشور مانند( قرنطینه اکثر 

هـا و تعطیلـی مشـاغل     هاي ورودي استان شهرها و بستن جاده

جیره انتقال بیماري کرونا مختلف) براي جلوگیري از گسترش زن

روز قبل) شاهد کـاهش مـوارد    14(تقریبا  1398از اواخر اسفند 

تـا اواسـط اریبهشـت هسـتیم. از اواسـط       19-مبتلا به کوویـد 

اریبهشت به دلیل نزدیک شدن به فصل تابستان و تمایل افـراد  

به رفتن به تعطیلات و گردش دوباره شـاهد رونـد صـعودي تـا     

خرداد تـا اوایـل شـهریور رونـد      20ستیم. از اواسط خرداد ماه ه

گردد که دوباره به دلیل سفرهاي شهریور ماه  ثابتی مشاهده می

و شروع مراسم تاسوعا و عاشوراي حسینی روند صعودي تعـداد  

را شاهد هستیم. و این رونـد صـعودي بـه     19-مبتلایان کووید

دلیل بازگشایی مـدارس بـه صـورت نیمـه حضـوري از اواسـط       

هاي بزرگتر و شدیدتر از اواسـط  ماه ادامه دارد. اما موج شهریور

آذر ماه پدیدار شدند. دوباره با شروع سال جدیـد و مراسـم عیـد    

ها، در اواسط فروردین بیشترین تعـداد  نوروز و افزایش دورهمی

مبتلا تا این تاریخ را کشور ایران مشاهده کرد. در این مرحله با 

یان به کرونا بودیم که دوباره تمهیدات لازم شاهد کاهش مبتلا

از اواسط خردادماه تاکنون شـاهد افـزایش مـوارد ابـتلا بـدلیل      

هاي مختلف ویـروس و عـدم واکسیناسـیون بـه موقـع      واریانت

در ایران تا به امروز ما شـاهد   19-مردم هستیم. از شروع کووید

 چندین موج ویروس کرونا در دوره مورد مطالعه هستیم.
 

 
 در ایران 19-ند تغییرات روزانه موارد مرگ و میر کوویدرو. 4نمودار

محاسبات تحقیقمأخذ:   

در  19-)، روند تغییرات مرگ و میر بر اثـر کوویـد  4نمودار (

تـا   1398بهمـن مـاه    30از . دهد دوره مورد مطالعه را نشان می

-اواخر اسفند شاهد روند صعودي تعداد مرگ و میر بر اثر کووید

ر اسفند به دلیل قرنطینه شهرها و بستن اکثر هستیم. از اواخ 19

مشاغل غیر ضروري از طرف دولت رونـد مـرگ و میـر بـر اثـر      

تا اواخر اردیبهشت ماه نزولی بوده اسـت و بـا گـرم     19-کووید

هـاي مـردم و کـم شـدن اقـدامات       شدن هوا و شروع مسافرت

امنیتی دولـت در مقابـل بیمـاري مسـري کرونـا، شـاهد سـیر        

از اوایل خرداد ماه تا اوایل مرداد  19-یر کوویدصعودي مرگ وم

رونـد   19-شـهریور ایـن مـرگ و میـر کوویـد      9ماه هستیم. تا 

ــه اســت و شــهریور مــاه بــه دلیــل   کاهشــی را در پــیش گرفت

هاي تابستانی مردم ایـران کـه اکثـرا در شـهریور مـاه       مسافرت

افتد و بازگشایی مدارس و شروع مراسم محرم از اواخر  اتفاق می

روز) یعنـی دهـم    14شهریور ماه، دوبـاره سـیر صـعودي(بعد از    

شهریور به بعد را شاهد هستیم. بیشترین تعداد مـرگ و میـر را   

کنیم. بعـد از آن بـا قرنطینـه دوبـاره     اواخر آبان ماه مشاهده می

شهرها و بستن اکثر مشاغل، شاهد کاهش مرگ و میر ناشی از 

شروع تعطیلات نـوروز   بودیم که البته این کاهش تا 19-کووید

ادامه داشت و با شروع تعطیلات نوروز و مراسم عید، روند مرگ 

و میر نیز افزایش یافت. با پشت سـر گذاشـتن چنـدین مـوج از     

رونـد   1400گیري کرونا، اکنون در مرداد مـاه سـال   شروع همه

افزایش شدید مرگ و میر ناشی از کرونا را شاهد هسـتیم. ایـن   

کثر کشورهاي جهان واکسیناسیون حـدود  در صورتی است که ا

درصد جمعیت خود را به اتمام رسانده است. در حالی که تـا   50

درصد جمعیت ایران واکسینه 4فقط حدود  1400اواخر مردادماه 

 شده است.

با توجه به شرایط پیچیده بازار سـهام تهـران و سـردرگمی    

تصـادي  گذاران، این مقاله به بررسی اثر عوامل کـلان اق  سرمایه

بر بازده سـهام صـنایع مختلـف در طـی دوران شـیوع بیمـاري       

 بیمـاري  این شیوع شد، گفته که پردازد. همانطور می 19-کووید

 بـه  آلوده موارد تعداد زمان آن از و شد آغاز 2019 دسامبر 31 از

 مقالـه،  ایـن  نگـارش  زمـان  در. شـود مـی  منتشر روزانه صورت

 بـه  روزمـره  طور به ها داده اگرچه دارد ادامه بیماري کرونا هنوز

نفر  2037575اما تاکنون حدود  کنند، می تغییر چشمگیري طور

با توجـه بـه اینکـه     .نفر در ایران فوت شده اند 51879مبتلا و 

هـاي   رود صنایع مختلف در طی شیوه کرونـا بـازدهی   انتظار می

 .نامتقارن داشته باشند

 

 نتایج آزمون ریشه واحد -4

، 1یهمواره چنین فرض شده است که سـري زمـان  در تحقیقات 

2پایا
اسـت کـه   پایایک متغیر سري زمـانی وقتـی    است؛ اصولاً 
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آن در طـول زمـان    میانگین، واریانس و ضرایب خودهمبستگی

 ثابت باقی بماند. اگر این حالت وجود نداشـته باشـد، آزمونهـاي   

 هـاي آزمونو  دو  ، خیT ،Fمتعارفی که اساس آنها بر پایه 

گیـرد. از طرفـی، اگـر    مورد تردید قرار می مشابه بنا شده است،

ممکن است مشکلی بـه   نباشند، پایاهاي زمانی متغیرهاي سري

1نام رگرسیون کاذب
ها، درعین  بروز کند. در اینگونه رگرسیون 

حالی که ممکن است هیچ رابطۀ مفهومی بین متغیرهـاي الگـو   

دست آمـده آن ممکـن   به  ضریب تعیین وجود نداشته باشد،

هـاي  محقق به اسـتنباط  است بسیار بالا باشد و موجب شود که

رضایی (.غلطی در مورد میزان ارتباط بین متغیرها کشانیده شود

 )101/115: 1391و همکاران 
2والوین، لین و چ ـ

هـاي  نشـان دادنـد کـه در داده   ) 2002( 

هـا داراي  واحد براي ترکیب داده استفاده از آزمون ریشه تابلویی

واحـد   قدرت و اعتبار بیشتري نسبت به استفاده از آزمون ریشـه 

بـه منظـور انجـام    براي هر مقطع به صورت جداگانه است. لـذا  

آزمون ریشه واحد و بررسی پایایی متغیرهاي مـورد اسـتفاده در   

این پژوهش از آزمون لوین، لین وچاو استفاده می شـود. نتـایج   

 ین و چاو در جدول یک آمده است.بدست آمده از آزمون لوین، ل

 نتایج آزمون ریشه واحد. 1جدول

 پایایی احتمال آماره آزمون متغیر

 34/13- 0000/0 
در تفاضل 

 مرتبه اول

Ln(suf) 74/7- 000/0 
در تفاضل 

 مرتبه اول

 در سطح 0000/0 -25/4 

 در سطح 0008/0 -13/3 

 در سطح 0058/0 -52/2 

 محاسبات تحقیق: خذما

با توجه به آزمون لوین، لین وچاو نتایج به دست آمـده نشـانگر   

آمـده  وجود مانایی براي تمامی متغیرهاست. زیرا احتمال بدست

اسـت. آزمـون     05/0در این آزمون براي تمامی متغیرهـا زیـر   

اي بلند مدت میان متغیر برآورد شده در  این مرحله بیانگر رابطه

متغیر هاي توضیحی می باشد. بنابراین با باور به عـدم   وابسته و

هـاي  وجود رگرسیونی کاذب، می تـوان مـدل را بـه روش داده   

 تابلویی برآورد نمود.

 

 

                                                   
1  

2 Levin& Lin& Chu. 

 لیمر F آزموننتایج 

صــورت تلفیقی اســـت یـا    منظور بررســی متغیرها که به به

نتایج بدست آمده از  اســتفاده شــد (چاو)لیمر F خیر از آزمون

هاي تـابلویی   آزمون چاو نشان دهنده برآورد مدل به روش داده

-هاي تـابلویی بـر روش داده   بنابراین در اینجا روش دادهاست. 

جدول دو نشان دهنده  .هاي تلفیقی(سري زمانی) ارجحیت دارد

 باشد. نتایج این آزمون می

 . نتایج آزمون چاو2جدول 

 نوع آزمون
آماره 

 آزمون

سطح معنا 

 داري
 نتیجه آزمون

  000/0  71/1018 آزمون چاو 

رد مدل داده هاي 

تلفیقی و تایید مدل داده 

 تابلوییهاي

محاسبات تحقیقمأخذ:   

هـاي  مبنـی بـر وجـود داده    با توجه به نتایج آزمون، فرض 

مدل به صورت پانل است،  در ادامه بـراي   تلفیقی رد شده و لذا

بررسی اثرات ثابت یا تصادفی از آزمون هاسـمن اسـتفاده شـده    

 است. 

 . نتایج آزمون هاسمن3جدول

 نوع آزمون
آماره 

 آزمون

سطح معنا 

 داري
 نتیجه آزمون

  0000/0  0000/1 هاسمنآزمون

رد مدل اثر  ثابت 

و تایید مدل اثر 

 تصادفی

تحقیقمحاسبات مأخذ:   

 دهد که فـرض   نتایج آزمون هاسمن (جدول سه) نشان می

مدل پانل با اثرات مبنی بر وجود اثرات تصادفی پذیرفته شده و 

تصادفی است. در ادامه نتایج برآورد مدل شماره یک، در جدول 

 ذیل آمده است.

 نتایج برآورد مدل شماره یک. 4جدول 

 متغیروابسته: بازده سهام

 متغیر توضیحی
 آزمون داده هاي تابلویی

 احتمال t آماره ضریب

 413/1 - 996/11 - 0000/0  

 800/1  662/6  0000/0  

 0470/0  190/3  0015/0  

C 570/9  679/6  0000/0  

  F 78/455آماره 

  0000/0 احتمال

 8712/0  

  8706/0 تعدیل شده 

محاسبات تحقیقمأخذ:   
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هاي بالا که نمایانگر نتـایج بـرآورد مـدل     با توجه به جدول

براساس اثرات تصادفی با حداقل مربعـات تعمـیم یافتـه بـازده     

دهـد کـه متغیرهـاي    باشد، نشـان مـی  سهام صنایع منتخب می

درصـد از   90،  توضیحی بکاررفته در مدل بـا توجـه بـه آمـاره    

 طـلا  یمـت ق مـورد  در .دهنـد تغییرات بوجودآمده را توضیح می

)G(، که همانطور ) معنـادار  منفـی و  اي رابطـه  به )،2020ایوب 

 بـین  دار معنـی  و منفـی  اي رابطه نیز مطالعه این در است رسیده

 بهـادار  اوراق و بازده سهام صـنایع منتخـب بـورس    طلا قیمت

 و با توجه به شواهد تجربـی کـه بـازار    است آمده بدست تهران

 باشـد ایـن  بهـادار مـی   اوراق بـازار  جایگزین بازار عنوان به طلا

رابطه نرخ ارز بـازار آزاد بـا بـازده     است. قبول قابل نتیجه کاملا

باشد که این  )، نیز مثبت و معنادار می2020سهام همانند ایوب (

امر با توجه به توضیحات ذکر شده در مبـانی نظـري بـه دلیـل     

 ـافزایش توان رقابت صادراتی صنایع و شرکت ل هاي داخلی قاب

بـا بـازده    19-باشد. متغیر مرگ و میر ناشی از کوویـد توجیه می

سهام صنایع منتخب نیـز رابطـه مثبـت و معنـادار دارد. ایـن را      

توان اینگونه تفسیر کرد که در کشور ایران مـردم بـه دلیـل     می

مشکلات زیـاد و قـرار گـرفتن در  شـرایط مشـابه طـی دوران       

ــل زل   ــدادهایی مث ــرس از روی ــب ت ــته، اغل ــیل و گذش ــه، س زل

هاي مسري را ندارند و بدلیل مشکلات عدیده اقتصادي  بیماري

ها و کاهش ارزش پـول ملـی، بیمـاري مسـري      ناشی از تحریم

ها از  هاي مردم و کاهش خروج آن کرونا تاثیر چندانی بر فعالیت

منزل نداشته است. از طرفی دیگر به دلیل اینکه سهم بزرگی از 

هـاي پتروشـیمی،    در اختیـار شـرکت  بورس اوراق بهادار تهران 

باشد که اغلـب در اختیـار دولـت و     فولاد، خودروسازي و .... می

انحصاري هستند، بنـابراین بـازار بـورس اوراق بهـادار تهـران،      

هاي دستوري دولـت ماننـد آزادسـازي سـهام      بیشتر با سیاست

سابقه مردم بـه سـمت بـورس اوراق     عدالت که سبب هجوم بی

گیرد تـا بـا رویـدادهاي     ردید، تحت تاثیر قرار میبهادار تهران گ

قبل از برآورد مدل شماره دو با اسـتفاده از   مشابه بیماري کرونا.

لیمر و هاسمن دریافتیم که مدل مـورد نظـر پانـل بـا      Fآزمون 

اثرات تصادفی است. در ادامه نتایج بـرآورد مـدل شـماره دو در    

 آمده است. 5جدول 

دو حاکی از آن اسـت کـه قیمـت    نتایج برآورد مدل شماره 

طلا با بازده سهام رابطه منفی و معنـادار دارد. اثـر نـرخ ارز بـر     

باشد. رابطـه بـین   بازده سهام صنایع منتخب مثبت و معنادار می

تعداد مبتلایان و بازده سهام نیز مثبت امـا از نظـر آمـاري بـی     

 باشد.  معنی می

 

 نتایج برآورد مدل شماره دو. 5جدول 
 متغیروابسته: بازده سهام

 متغیر توضیحی
 آزمون داده هاي تابلویی

 احتمال t آماره ضریب

 636/1 - 139/9 - 0000/0  

 075/2  780/4  0000/0  

 0392/0  517/1  1294/0  

C 267/9  915/3  0001/0  

  F 77/468آماره 

  000/0 احتمال

 8828/0  

  8820/0 تعدیل شده

محاسبات تحقیقمأخذ:   

در ادامه، براي آنالیز بیشتر، اثر متغیرهـاي مسـتقل را بـر بـازده     

دهـیم.   سهام هر صنعت به طور جداگانه مورد بررسی قـرار مـی  

گیـرد و   الگوي زیر براي صنایع منتخب مورد بـرآورد قـرار مـی   

نتایج دو صنعت دارویی و گردشگري و هتلـداري در مقالـه درج   

 گردد:  می

)3(  

: بـازده سـهام   : متغیر وابسته بازده سهام صنعت خـاص(  

 و گردشگري) : بازده سهام صنعت  هتلداريصنعت دارویی، 

 عیار 18: متغیر مستقل قیمت طلاي  

 : متغیر مستقل نرخ ارز بازار آزاد 

  19-: تعداد مرگ و میر بر اثر کووید 

  : جز اخلال

هـا مـی   قبل از برآورد مدل شماره دو به بررسـی مانـایی متغیـر   

کند هنگامی کـه تغییـرات   ) استدلال می1989( 1پرونپردازیم. 

جنگ، انقلاب و.... رخ دهد  ساختاري در اقتصاد یک کشور نظیر

 فـولر  -هاي زمانی شکستگی ایجاد کند، آماره دیکیو در سري

تواند فرض صـفر ناپایـا   نبوده و نمی در حالت شکستگی مناسب

باشند. بودن متغیرها را رد کند، در حالی که متغیرها واقعاً پایا می

اي از آزمون ریشه واحـد را  حالت پرون شکل تعمیم یافتهدر این

 کند. باشد، معرفی میکه داراي متغیرهاي مجازي می

ض آزمون پرون براي متغیرهاي نامانا در حالت تغییر در عر

مـده اسـت.   آ  6در جـدول از مبدا، انجام شده است که نتایج آن 

دهد کـه آزمـون دیکـی فـولر بـراي      نتایج این آزمون نشان می

متغیرهاي معتبر است و آزمون پرون، نتایج دیکی فولر را تأییـد  

درصد بـا   95کند، بنابراین متغیرها نامانا هستند که در سطح می

                                                   
1 Perron 
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 شوند.گیري مانا مییکبار تفاضل

 نتایج آزمون ریشه واحد متغیرها. 6جدول 

 متغیر
آماره 

 آزمون
 پایایی احتمال

 پایا در سطح  0141/0 - 33/3 

 
78/16 

- 
0000/0  

پایا در تفاضل 

 مرتبه اول

 
63/13 

- 
0000/0  

پایا در تفاضل 

 مرتبه اول

 پایا در سطح  0000/0 - 19/5 

 
46/13 

- 
0000/0  

پایا در تفاضل 

 مرتبه اول

محاسبات تحقیقمأخذ:   

نتایج برآورد مدل شماره سه صنعت دارویـی در جـداول شـماره    

 هفت آورده شده است.

  نتایج برآورد صنعت دارویی. 7جدول 

 احتمال آماره  آماره آزمون متغیر

 399/1 - 44/366 - 
0000/0 

  

 811/2  24/250  0000/0  

 061/0  06/422  0000/0  

C 17/44 - 06/422 - 0000/0  

 9994/0  

 F 185085آماره 

محاسبات تحقیقمأخذ:   

 نتایج برآورد صنعت هتلداري و گردشگري. 8جدول

 احتمال آماره  آماره آزمون متغیر

 77/15 - 9/1387 - 
0000/0 

  

 10/29  91/870  0000/0  

 97/0 - 20/97 - 0000/0  

C 82/107  62/346  0000/0  

 9998/0  

 F 645536آماره 

محاسبات تحقیقمأخذ:   

بر بـازده   19-، اثر مرگ و میر کووید7با توجه به جدول شماره 

سهام صنعت دارویی، مثبت و معنـادار اسـت کـه بـا توجـه بـه       

شرایط اپیدمی کرونا و نیاز بیشتر به دارو و مواد بهداشـتی قابـل   

باشـد. در دوره شـیوع سـارس نیـز چـن و همکـاران        توجیه می

) اثر سارس را بر برخی صنایع مثبت بدسـت آوردنـد. در   2014(

ــایج بــرآورد مــدل شــماره دو بــراي صــنعت  جــدول شــش ، نت

 گردشگري و هتلداري بیان شده است. 

ــر ناشــی از کوویــد  ــر مــرگ و می ــازده ســهام  19-اث ــر ب ب

هاي گردشگري و هتلداري منفی و معنادار است. با توجه  شرکت

و قرنطینـه شـهرها و ممنوعیـت     19-به بیماري مسري کوویـد 

ید مواجـه گردیـد.   سفرها، بازده صنعت گردشگري با افـت شـد  

توان به این نتیجه رسید کـه اثـر شـیوع کرونـا بـر      بنابراین می

بر بخـش   19-هاي مختلف نامتقارن است و شیوع کووید بخش

)، 2020دارویی و مواد غذایی همانند نتایج  مـازور و همکـاران (  

) اثر مثبتی داشته است و اثر شیوع 2020ال اودهی و همکاران (

گردشـگري و هتلـداري هماننـد مـازورا و      کرونا بر بازده صنعت

 دهد. ) افت شدیدي را نشان می2020همکاران (

 

 گیري و پیشنهادات نتیجه-5

این پژوهش به بررسی اثر عوامل کلان اقتصادي بـر بـازدهی    

در صـنایع(غذایی،  19-گیـري کوویـد   سهام در طی شیوع همـه 

کشاورزي و زراعت، دارویـی، صـنعت گردشـگري و هتلـداري)     

بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. با استفاده از متغیرهاي 

 قیمـت  ،19-کووید ویروس اثر بر موارد مرگ و میر روزانه تعداد

 زمانی آزاد طی دوره بازار روزانه ارز نرخ عیار و 18 طلاي روزانه

ــا  03/12/1398 ــا و 09/5/1400ت ــیب بررســی ب ــذیريآس  و پ

 شـیوع  برابر در اوراق بهادار تهران صنایع مختلف بورس واکنش

 گـزارش  روزانـه  رشـد  که دریافتیم ،19-گیر کوویدهمه بیماري

بـازده صـنایع    عملکـرد  بـر  19-کوویـد  شده مرگ و میر بر اثر

مختلف اثر نامتقارن داشته است، بـه طـوري کـه بـازده سـهام      

صنایع دارویی و غذایی رشد داشته است. همچنین بازده سـهام  

صنعت گردشگري و هتلداري به طور چشمگیري در دوره شیوع 

 ـاکاهش داشته است که این نتیجه با مطالعات  19-کووید  وبی

مـازور و   و )2020کاران (و هم ی)، ال اوده2020)، اردم (2020(

 از توضـیحی  متغیرهـاي  همخوانی دارد. سایر )2020همکاران (

 شـده  گنجانـده  فهرسـت  این در نیز ارز نرخ طلا و قیمت جمله

داري با بـازده سـهام    ي مثبت و معنی است. متغیر نرخ ارز رابطه

صنایع منتخب اوراق بهادار تهران طی دوره مورد نظر داشته که 

این مطلب را تایید  )2020دوپورا و هووا  ( ان،ینارانتایج تحقیق 

 اوراق بـورس  جایگزین بازار عنوان به طلا قیمت متغیر  کند.می

 مـذکور  دوره طـی  تهران سهام بازده بازار با منفی ارتباط بهادار

 ) سازگاري دارد.1395پژوهش حسینیون(داشته که با

با توجه به نتایج پژوهش، در راستاي تعادل در بازار  سـهام  

و حفظ دارایی سهامدارانی که طی این دوره بـا تشـویق دولـت    
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هـا و  تواند با توجیه بـازارگردان گذار میوارد بازار شدند، سیاست

تزریق نقدینگی، حمایت از این صنایع را دستور کـار خـود قـرار    

قیمـت سـهام ایـن صـنایع     هاي بـیش از حـد   دهد، تا از ریزش

هـاي  جلوگیري گردد. و از طرفـی بـه دلیـل کـاهش مسـافرت     

و الزامـات و   19گردشگري و توریستی ناشی از بیماري کوویـد  

-پروتکل هاي بهداشتی براي جلوگیري از انتشار آن، دولت می

هایی را براي تامین مالی و یا یارانه براي جلـوگیري  تواند کمک

 ن صنایع در نظر بگیرد.  از ورشکستگی و رونق ای

از آنجایی که این پژوهش به بررسی اثرات بیماري کوویـد  

بر بازدهی بازار سهام دو صنعت تمرکز کـرده اسـت، بـراي     19

گردد کـه صـتایع دیگـر هـم مـورد       مطالعات آینده پیشنهاد می

بررسی قرار گیرند و همچنین مولفه رفتاري تصمیمات تاثیرگذار 

س اوراق بهادار تهـران ( ماننـد آزادسـازي    گذاران بر بورسیاست

سهام عدالت و...) را نیز در لیست متغیرهاي تاثیرگذار بر بازدهی 

تـري در ایـن   سهام قرار گیرد تا بتوان به نتایج کلی تر و جـامع 

 . زمینه دست یافت
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