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The coronavirus epidemic in recent years and its subsequent 

negative economic consequences have provided an opportunity 

to conduct empirical research on its effects and implications 

within the country's economic environment. This study aims to 

examine investor sentiment and the reaction of the Iranian 

capital market to the coronavirus epidemic using an event 

research approach. The research is based on data from 204 

companies listed on the Tehran Stock Exchange over an eight-

month period, from October 16, 2019, to June 17, 2020, 

employing a pairwise comparison test. The findings reveal a 

significant difference in investor sentiment in the Iranian capital 

market before and after the spread of the coronavirus. Investor 

sentiment increased following the official announcement of the 

epidemic. Additionally, the study found that abnormal stock 

returns were observed for up to four days after the 

announcement. Due to economic uncertainty and an 

unpredictable future, the capital market experienced price 

fluctuations, followed by unusual changes in the volume of 

stock transactions within two to five days as a response to the 

volatility. By analyzing the factors influencing market stability 

and the government's role in managing investor sentiment during 

the pandemic, the study offers insights that may help prevent 

price shocks and irregular stock fluctuations in similar future 

events. It also provides recommendations for mitigating 

emotional investor behaviors that lead to risky financial 

decisions. 
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1. Introduction 

One of the essential topics in market psychology and investor 

behavior is the study of investors' feelings, tendencies, and behavioral 

biases. Investors' emotional inclinations reflect their optimism or 

pessimism toward a particular stock, often leading to decisions based on 

subjective judgments and behavioral biases due to the lack of proper 

company valuation. 

Based on theoretical foundations, it is crucial to consider investor 

tendencies and emotions, as they can lead to overreaction or 

underreaction in the capital market. Behavioral finance theories suggest 

that some changes and fluctuations in the price and yield of securities, 

without any fundamental basis, stem from investors' emotional 

tendencies—whether optimism or pessimism regarding a particular stock. 

In such cases, emotions and feelings override rational behavior, shaping 

stock price direction. 

In recent years, the emergence of the coronavirus phenomenon and 

its rapid spread, along with the resulting social concerns and negative 

economic consequences, has posed a serious challenge to investment 

decision-making models. The psychological pressure created by the 

conditions of the epidemic has influenced investor behavior, generating 

strong sentiments. Examining and understanding the challenges faced by 

organizations—while exploring feasible solutions for addressing similar 

biological crises—can serve as a roadmap for future crisis management 

planning. 

 

2. Research Hypotheses 

• H1: There is a significant difference between investor sentiment 

in the Iranian capital market before and after the spread of the 

coronavirus. 

• H2: There is a significant difference in the reaction of Iran's 

capital market before and after the spread of the coronavirus. 

• H1.1: There is a significant difference in stock returns in the 

Iranian capital market before and after the spread of the coronavirus. 

• H1.2: There is a significant difference in the volume of stock 

transactions in the Iranian capital market before and after the spread of 

the coronavirus. 
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3. Methods 

To investigate and analyze the hypotheses, data from 204 companies 

listed on the Tehran Stock Exchange (TSE) were extracted for an eight-

month period from October 16, 2019, to June 17, 2020. The paired 

comparison test method was applied to assess the differences in investor 

sentiment and market reaction before and after the spread of the 

coronavirus. 

 

4. Results 

The results of the first hypothesis indicate a significant difference in 

investor sentiment before and after the spread of the coronavirus. After 

the announcement of the epidemic, investor sentiment in the capital 

market increased. 

Additionally, the results of the second hypothesis show that there is a 

significant difference in the reaction of the Iranian capital market before 

and after the spread of the coronavirus. The Iranian capital market 

experienced abnormal returns for four days, and due to economic 

uncertainty and an unpredictable future, stock prices fluctuated. 

Following these price fluctuations, the volume of stock transactions 

underwent abnormal changes within two to five days in response to 

market volatility. 

 

5. Discussion and Conclusion 

The findings of this study reveal a significant difference in investors' 

emotional behavior and the reaction of the Iranian capital market (stock 

returns and trading volume) before and after the spread of the 

coronavirus. After the announcement of the epidemic in Iran, the capital 

market generated abnormal returns for up to four days, and within two to 

five days, stock transaction volumes experienced unusual fluctuations as 

a reaction to price instability. 

Based on these findings, it is recommended that shareholders and 

investors analyze and predict the market's reaction to non-economic 

news—particularly political and social events—as such news can 

significantly influence the business environment of a country or even 

have global repercussions. Furthermore, considering the capital market's 
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pricing mechanism in response to news of the coronavirus epidemic, and 

the market reaction observed within two to five days, capital market 

analysts and investors are advised not to engage in immediate buying or 

selling following major social or political events. Instead, they should 

wait for the initial overreaction of the market to subside before making 

investment decisions. 

 

Keywords: Abnormal Stock Returns, Abnormal Stock Trading Volume, 

Investor Sentiment, Spread of the Coronavirus 
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  یریگبه همه  گذاران و واکنش بازار سرمایه ایران نسبتبررسی احساسات سرمایه

 ( پژوهی  د رویدادکرروی)کرونا  ویروس

 3سهیلا لشگرآراءدکتر  ،  2، حدیث عبدی*1آبادی   مهدی خرمدکتر  

 

متعاقب آن، فرصت مناسبی  گیری ویروس کرونا در چند سال اخیر و پیامدهای اقتصادی منفی  همه  چکیده:

ی در شرایط محیطی کشور و  ریگهمهبررسی آثار و پیامدهای این    منظوربه های تجربی  برای انجام پژوهش

بینشی   است.    منظوربه ایجاد  کرده  فراهم  تجربه  این  تکرار  بررسی  رونیازااحتمال  حاضر  پژوهش  هدف   ،

گیری ویروس کرونا با رویکرد رویداد پژوهی  و واکنش بازار سرمایه ایران نسبت به همه  گذارانسرمایه احساسات  

مهرماه    24ماهه از    8در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی    شدهرفتهیپذشرکت    204های  است که از داده

شده است. نتایج پژوهش حاضر  و با استفاده از آزمون مقایسه زوجی استفاده    1399  خردادماه  28تا    1398

داد احساسات  نشان  است که  تفاوت    گذارانسرمایهه  کرونا  ویروس  از شیوع  بعد  و  قبل  ایران  سرمایه  بازار 

گیری کرونا افزایش یافته است. در بازار سرمایه، پس از اعلام همه  گذارانسرمایهمعناداری دارد و احساسات  

گیری کرونا تا چهار روز بازده غیرعادی ایجاد شده است. همچنین  ها نشان داده که با اعلام همههمچنین یافته

بازار سرمایه به دلیل آینده نامعلوم جامعه و عدم قطعیت در اقتصاد، دچار نوسان قیمت شده و پس از دو روز  

باشد.   قیمت  نوسان  پاسخگوی  تا  است،  گردیده  غیرعادی  تغییرات  دچار  سهام  معاملات  روز حجم  پنج  تا 

تواند  گیری کرونا، میتعادل بازار سرمایه و تشویق دولت در دوران همه  بر  مؤثرهای حاضر با بررسی عوامل  یافته

های قیمتی و نوسانات غیرعادی سهام در موارد مشابه جلوگیری نموده و رفتارهای احساسی  از بروز شوک

 گذاران در بروز رفتارهای پرریسک را کاهش دهد. سرمایه

، گذارانسرمایهبازده غیرعادی سهام، حجم معاملات غیرعادی سهام، احساسات  : های کلیدیواژه

  شیوع ویروس کرونا. 
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 . مقدمه 1

ی مرتبط با رفتارهای  هامؤلفه ، القاء احساسات و دیگر  هانگرش،  ها دگاهید  ن به نقش و زافزور  توجه

در چارچوب سنجی  دا صاقت  و  آماری  صرف   های تحلیل  باعث تغییر پارادایم از تمرکز بر  گذارانهیسرما

  انسانی  انشناسیور  بر سازی مطلوبیت به سمت تمرکز  های کلاسیک و منطقی بر پایه بیشینهتئوری

شده    بازارهای مالی  ارکان  رفتار  و بررسی  نییمنظور تببه  تریضات واقعوه از مفرداستفا  گرایش به  و

سرمایه و  بازار  روانشناسی  در  مهم  مباحث  از  یکی  راستا،  این  در  احساسات،  است.  بررسی  گذاران، 

سوگیری و  سرمایهتمایلات  رفتاری  مرشدی،  های  و  )حسینی  است  و  1398گذاران  تمایلات   .)

احساسی  هاشیگرا میزان  گذارانهیسرمای  بیانگر  بدبینی  نیبخوش،  و  به یک سهام    ها آنی  نسبت 

یی براساس  هام یتصم، منجر به اخذ  ها شرکت ی صحیح  گذارارزش به دلیل فقدان    عمدتاًکه    استخاص  

نسبت   گذارانهیسرما شود. براساس مبانی نظری،  ی رفتاری میهایریسوگی ذهنی و بروز  هاقضاوت

یا بدبینانه    نانهیبخوش   ازحدشیببه احساسات حساس است و تحت این شرایط، انتظارات درآمدی  

ی، احساسات رفتاری خود را در  امتعصبانهمشابه، مدیران به شکل    طوربه.  ردیگیمها شکل  در آن 

می منعکس  شرکت  رنکامپعملکرد  و  )لیبی  نظر،  رونیازا(.  2012،  1کنند  و    در  تمایلات  گرفتن 

،  گرددیمکه منجر به پیامدهای فراواکنشی و یا فرو واکنشی در بازار سرمایه    گذاران احساسات سرمایه

اهمیت است.   این دیدگاه    مالی رفتاری  یهایتئورحائز  از تغییراتکه    باشند یم براساس  و    برخی 

گذاران احساسی سرمایه  هایگرایش، به  هیچ دلیل بنیادیبدون  اوراق بهادار،    و بازده  قیمتنوسانات  

بر   مینیبخوشمبنی  مربوط  سهم  یک  به  نسبت  بدبینی  یا  و  ی  احساسات  یجانات  هشود  و 

،  2)کیم و ها  دهندیمی قیمت سهام را شکل  وسوسمت،  عقلایی   های رفتار  با غلبه بر  گذارانهیسرما

راستا،  2010 این  در  عوامل  متغیرها  (.  که  و  بهاحساسی  توجه  شکل    هایمحدودیت  با  شناختی 

و  گیرند،  می روانی  وضعیت  درشرایط  فعال  ت  بازار  افراد  تحت  را  میثیر  أ بورس  و    دهندقرار  )چن 

و    اتاحساس  و دگرگونی تمایلات،  تغییر  (. براساس دیدگاه بسیاری از پژوهشگران،2014  ،3همکاران

بهسرمایه  رفتارهای عامل   عنوانگذاران  قوی    مهم دهنده  توضیح  یک    تبیین  و  لیوتحلهیتجزدر  و 

کوتاه سهام  حرکات  بازده  همراهمدت  بنیادی  عوامل  سایر  به  عمدهتواند  می  ،تحلیل  در  تأثیر  ای 

فردی  گیری  شکل مهمیتصمیمات  اثرات  و  مالی    بازارهایبازده  بر    و  نسب  )بخردی  باشد  داشته 

یک چالش جدی و مهم، بروز پدیده ویروس کرونا و    عنوانبه (. در چند سال اخیر،  1399همکاران،  

و  همه آن،  هاینگرانگیری  متعاقب  منفی  اقتصادی  پیامدهای  و  اجتماعی  ی ریگمیتصممدل  ی 

گذاران  قرار داده و فشارهای روانی زیادی بر رفتار و احساسات سرمایه  تأثیرگذاران را تحت  سرمایه
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اقتصادی   آشفتگی بهداشتی به یک  آشفتگییک باعث تبدیل  ایجاد نموده است. شیوع ویروس کرونا

موجب  و    مختلف داشته  در کشـورهای  ایسرمایهبازارهـای    اثرات منفی زیادی برآن  شده و گسترش  

بازده نوسانات  بروز   در  و    کهی نحوبه؛  است  شده اقتصادی    تولیدات  بسیاری  این فراگیری  پیشروی 

دچار کرده است و شرایط اقتصادی و مالی اکثر کشورها   یشدیداقتصادی  ، جهان را به رکودویروس

 و فشارهای ناشی از آن هرچند این بحران (. 1400قرار داده است )اخلاقی و همکاران،  تأثیررا تحت 

دارد ولی واقعیت این است که فراگیری این ماهیتی صرفاً پزشکی و مرتبط با نظام سلامت  ، ظاهر در

  ،اقتصادی  گوناگونهای  آن در حوزه ناشی از  ای چندبعدی است که آثار و پیامدهای  پدیده  بحران،

. در این راستا، بررسی، درک و شناخت  یری استمشاهده و رهگفرهنگی و سیاسی قابل  ،اجتماعی

 بررسی همراه  به    ویژه در بازارهای مالی در یک اقتصاد بسته همچون کشور ما،رو بهپیشهای  چالش

نقشه عنوان  بهتواند  می  ،مشابه  های بیولوژیکیدر مواجهه با بحران  اجرامؤثر و قابلراهکارها و اقدامات  

احساسات  . در پژوهش حاضر،  باشددر آینده  مدیریت بحران    راستایدر    ریزیبرنامه  جهت  مسیری

از طریق بررسی بازده غیرعادی    سرمایه ایران   بازار  بر واکنش  گیری کرونادر دوران همه  گذارانسرمایه

از طرفی بررسی و شناخت عوامل    .ی قرار گرفته استموردبررسسهام با استفاده از روش رویداد پژوهی  

رو از اهمیت خاصی  های موجود و پیشاثرگذار بر بازده بازار سرمایه و تقویت آن با توجه به تحریم

خاص، بررسی آثار و پیامدهای این پدیده نوظهور در شرایط محیطی کشور ما   طوربه برخوردار است. 

موضوع    عنوانبه ادبیات  تقویت  باعث  اینکه  ضمن  تجربی  پژوهش  نگگرددیمیک  و  بینش  رشی  ، 

تکرار    منظوربه اتخاذ  هاتجربه احتمال  و  احساسات  مدیریت  راستای  در  مشابه  ی  هایریگمیتصمی 

سرمایه مدیریت،  از  اعم  سرمایه  بازار  ارکان  همه  برای  بهینه  و  و  مناسب  ناظر  نهادهای  گذاران، 

  شده انجامی  هاپژوهشو پیشینه   نظری  نماید. در ادامه پژوهش، ابتدا مبانی ی مگذاران فراهم  سرمایه

 . گرددیم، نتایج و پیشنهادها ارائه تیدرنهاو   هاافتهشناسی پژوهش، ی و سپس روش

 

 ی پژوهش هاهیفرض. مباني نظری و بسط  2

 و واکنش بازار سهام   ان گذاراحساسات سرمایه.  2- 1

روانشناسی    رفتارهای   تأثیرمبین تأیید  مالی رفتاری  ی  هاپژوهشعمده  در حوزه مالی رفتاری،  

ی  هامؤلفهعبارتی دیگر، علاوه بر عوامل بنیادی،  . بهسهام است  و بازده  گذاران بر نوسانات قیمتسرمایه

ی و بدبینی ناشی از القاء احساسات  نیبخوشکه در قالب  گذاران  ی رفتاری سرمایههای ریسوگروانی و  

بروز    ، ردیگیمشکل   نوسانات    تغییراتزمینه  بازده  قیمتو  فراهم    و  را  و    ند ینمایمسهام  )کیم 
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های مختلف واکنشگذاران با بروز  اند که سرمایهراستا، پژوهشگران نشان داده  نیدر هم  (. 2010ها،

)اصغری    شوندمیدر بازار سرمایه  ها  یا کمتر از حد قیمت  ازحدشیهایی مثل افزایش ب باعث ناهنجاری

گذاران تحت که سرمایه  ند نشان داد(،  1998)  4باربریس و همکاران  ، مثالعنوان به(.  1399و همکاران،  

  ها با واکنش آن  عمدتاً و  گیرند  میتأثیر سوگیری بازنمایی در هنگام برخورد با اطلاعات جدید قرار  

بیش اخیر  تأکید  اطلاعات  بر  داده  وازحد  گرفتن  است.  ی هانادیده  همراه  هنگام  قبلی  این    در 

ازحد را بیش  سهام  قیمت آتی  و کنند  ازحد توجه میمدت بیشگذاران به اخبار خوب کوتاهسرمایه

انتظاراتو هنگامی کنندمیبرآورد   گذاران را برآورده کند، سرمایه  ها آن  که درآمدهای آینده نتواند 

.  یابدکاهش میشدت  بهقیمت سهام    متعاقب این سوگیری رفتاری،  شوند ومی  تردید و نگرانی دچار  

پژوهش اندازهبه هادر برخی  تأثیر احساسات سرمایهمنظور  بازار سرمایه، معیارهای  گیری  بر  گذاران 

ان گذاراز احساسات سرمایه  هایی شاخص  شود که یکی از این معیارها، استفاده ازکاربرده میمتفاوتی به

 عرضه اولیه سهام مثالعنوان )به شودی استخراج مهای معاملات بازار طور مستقیم از دادهبه است که 

معاملات   حجم  سهام(.  و  تحلیل  طوربهروزانه  از  استفاده  بررسداده  مشابه،  از  حاصل  ی  هایهای 

کلمات کلیدی    و همچنین تحلیل محتوا و استخراج (کنندهمانند شاخص احساسات مصرف)  پیمایشی

  های شاخصاگرچه این  .  استی مورد استفاده  هاروشاز دیگر  ها  و اخبار رسانه  ی مالی هااز گزارش 

ها به  استفاده از این روش  عمدتاً  مرتبط هستند، اما   انگذارآمده اساساً با احساسات سرمایهدستبه

ی پیمایشی، قابلیت اتکای  هالیتحل ی ذاتی  هاتیمحدودیی و  زامشکلات دروندلیل درگیر بودن با  

های اخیر پژوهشگران از عاملی استفاده  در پژوهش   (.2017،  5همکاران)زو و   ها را کمتر نموده استآن 

شود و بر می انگذارتغییر در احساسات سرمایه باعثبر روی رویدادهایی تمرکز دارد که  کنند کهمی

سرمایه آن  انگذارتصمیمات  معاملاتی  رفتار  بازارو  در  است.مالی    هایها  تأثیر   مؤثر  از  استفاده 

گذار  خوبی تغییر احساسات سرمایهتواند بهعنوان مبنایی برای ایجاد احساسات میرویدادهای مهم به

توصیف   رویدادهایی  از چنین  نمودهرا پس  اظهار  پژوهشگران  راستا  در همین  تغییر    اند که نماید. 

ر  سازگارخ داده    رویدادتأیید  پس از    ،گذار باید با تغییر احساسات در محیط اجتماعی احساسات سرمایه

تری جلوگیری کند و نتایج عینی ییزاتواند از مشکلات درون می همچنین استفاده از این روش .باشد

ی  هایژگیو از    دقیقاً   19کووید    -(. در همین راستا مطالعه ویروس 2022،  6را فراهم نماید )سان و شی

زیرا شیوع این ویروس ؛  است  گذاران برخورداربر احساسات سرمایه  تأثیر  مبدأ  منظوربهمهم    رویداد  یک

مچنین  ت. هرا به دنبال داشته اس  یرفتاری  هایریو سوگت  های دولییر در سیاستغنااطمینانی، ت

  بوده است همراه    19  -واسطه شیوع کوویدگذاران در بازار سهام با نوسانات ایجادشده بهواکنش سرمایه
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های مالی معمولاً یک اثر اهرمی  ، نوسانات قیمت داراییادبیات نظریدر  (.  2020،  7بیکر و همکاران)

می نشان  القا؛  دهد را  را  بیشتری  نوسانات  خوب  اخبار  به  نسبت  بد  اخبار  که  معنا  این  ء به 

ممکن است عطش    ی، افشای اطلاعات معمول19کووید    -ویروس خصوص پس از شیوعبه .کند می

ادبیات موجود  .تر خواهد بودتأثیر اطلاعات بر بازار سهام قوی   نکند؛ درنتیجهگذاران را برآورده  سرمایه

،  مثالعنوانبه ؛دهدرا نشان میسهام  گذار و نوسانات  همچنین ارتباط معناداری بین احساسات سرمایه

ان نوسانات بازده سهام  گذارکه احساسات غیرمنطقی سرمایه  اندنشان داده (2019) 8روپاند و همکاران

می تشدید  همچنین  کندرا  سرمایه.  عامل    عنوانبه  گذاراناحساسات  قیمت  مخربیک  گذاری  در 

به   انگذارهای متنی را برای ایجاد احساسات سرمایهداده (2020) 9آدرینو و همکاران .است هادارایی

برد دا  ندکار  نشان  پیشدن و  دقت  که  احساسات  د  گنجاندن  با  نوسانات  بهسرمایهبینی  طور  گذار 

میقابل بهبود  راستا   .یابدتوجهی  همین  نمود2021)10عبدالمالکدر  اظهار  تمایل    (،  افزایش  که 

،  شده انیب. با توجه به مبانی نظری  دهدثباتی بازار سهام را افزایش میگذاران، نوسانات و بیسرمایه

 : گردد یمفرضیه اول پژوهش به شرح ذیل بیان 

گذاران بازار سرمایه ایران قبل و بعد از شیوع ویروس کرونا تفاوت  احساسات سرمایه  فرضیه اول: 

 معناداری دارد.

 

 19-کوویدویروس  گیری  بازارهای مالي و همه.  2- 2

رشد سریع این  شهر ووهان کشور چین و  در   2019در ابتدای دسامبر سال    19-کوویدبا شیوع 

در   کشورها  اقتصاد  جهانویروس،  نقاط  سبا    سراسر  در  ها  انسانلامت  تهدید  محدودیت  ایجاد  و 

تأثیر قرار گرفتو فعالیت  وکارهاکسب اقتصادی مردم، تحت  (.  1400)رودری و همایونی فر،    های 

گیری این ویروس در بازارهای مالی، بازار سرمایه، معاملات سهام  با همه همچنین در چند سال اخیر

ها نیز تحت تأثیر قرار گرفت. از آنجایی که گسترش این ویروس باعث کاهش هرچه و انواع دارایی

ها برای جلوگیری  گذاران همواره بیم آن دارند که اقدامات دولتشود، سرمایهبیشتر رشد اقتصادی می

گیری  که همه  (، نشان دادند2020)  بیکر و همکاران (.1399از اثرات منفی آن کافی نباشد )منتی،  

بیماری  19-کووید تمام  بین  در  سهام  بازار  نوسانات  بالاترین  به  ازجمله منجر  اخیر  عفونی  های 

در  کشور    75  هایتحلیل داده   با استفاده از(،  2020)11. اردمشده است  1918آنفولانزای اسپانیایی  

باعث کاهش بازده سهام    19-گیری کوویدکه همه دوره زمانی شیوع کرونا، به این نتیجه دست یافت

نوسان افزایش  و همکاران .شودمی  اتو  ژانگ  ترتیب،  گیری همه دریافتند که (،2020)  12به همین 
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اند  . بسیاری از پژوهشگران ابراز نمودهمنجر به افزایش ریسک بازار مالی جهانی شده است 19-کووید

خواهد بود   توسط آن، زیادکند اثرات اقتصادی ایجادشده میپیدا  ظهور جدید  یک بیماری زمانی که

، ویروس سارس که در  نمونهعنوان  بهگیرند؛  میثیر قرار  أ ت  تحت  طور متوسطبهسرمایه  و بازارهای  

  کشور چین   بازار سهامبازده    لیسرعت مهار شد وبه   نکهیباوجوداظاهر شد و    چین  ، در2003سال  

در مورد ویروس کرونا متفاوت به    ی کهچیزتمام  اما    ؛یافت  کاهش درصد    20  بیش ازآن سال    طی

که اقتصاد جهانی بسیار شکننده است و   مشخص شدشیوع این ویروس    این است که با   رسد، نظر می

رکود  گاهی   به  است  سرمایه  کشورها  اقتصادکل  ممکن  بازارهای  آن و  و  )  منجر شودها  ای  سلمی 

ادب  (.2020،  13بوایور این،  بر  اینیات موجود  علاوه  احساسات سرمایه  بیانگر  تواند  گذار میاست که 

 های دیگر نشان داده است نتایج برخی پژوهش .شودرمایه  توجهی باعث نوسانات بازار سطور قابلبه

های نامشخص اثرات شدیدتری نسبت به عوامل بنیادی بر  حتی در دوره  انگذاراحساسات سرمایهکه  

، بازارهای سهام در  19-ع کووید به دلیل شیوکه    رودیم انتظار    رونیازا.  کندبازار سهام تحمیل می

تغییرات   ،19در طی پاندمی کووید    مطالعات اخیر وند.های شدیدی مواجه شسراسر جهان با چالش

مثال، پاگانو  عنوان به ؛اندقرار داده  یگذاران و تأثیر آن بر بازار سهام را موردبررسدر احساسات سرمایه 

  سرعت به بازده یکبه هود،رابین فروشیگذاران خردهکه سرمایه  ند نشان داد(،  2021)14و همکاران

 15زلعلاوه بر این، اسما .های حرکتی و مخالف را دنبال کردندشبه واکنش نشان دادند و استراتژی 

کرد که سرمایه(،  2021) بحران کوویداشاره  ویروس کرونا    19-گذاران در طول  به  بیشتری  توجه 

سرمایهداشته  توجه  و  دارداند  مثبت  ارتباط  سهام  بازار  نوسانات  با  همچنین  گذاران  و  .  سان 

مرتبط   یهای اقتصادو اطلاعیه ناهمگونی را در تأثیر اخبار مرتبط با ویروس کرونا  (،2021) همکاران

احساسات سرمایه  19کووید    - ویروس  با شیوع مختلف  بر  در  گذاری در کشورهای  دادند.  نشان  را 

های احساسات مرتبط با ویروس کرونا،  ای از شاخص از مجموعه  (،2021)16لیو هوانگ و ،همین راستا

های اطلاعاتی  بیماریای و  ای، اخبار جعلی، وحشت، احساسات، هیاهوی رسانهازجمله پوشش رسانه

کرد استفاده  ملی  سطح  در  تب  احساسات  شاخص  ساختن  و برای  احساسات    ند  که  دریافتند 

نشان می  17گذاران در  سرمایه به کشور همبستگی قوی  تب  احساسات  و شاخص  مثبت  دهد  طور 

 17اخیراً آناستاسیو و همکاران.  بینی کندسهام چندین کشور را پیش   بازده و حجم  تواند نوساناتمی

 درنتیجه   گذاران و احساسات سرمایهبحران  تواند  می گیری کرونا ش همه که افزاینشان دادند   (،2022)

را کاهش دهد بازار سهام  براساس    ترشیپ ی که  طورهمان.  نوسانات  مالی  های تئوربیان گردید،  ی 

گذاران تمایلات سرمایه  و   ساتاحسا  و بازار سرمایه،   الی م اصلی در بازارهای    ی هاکی از مؤلفهرفتاری ی
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بازده سهام تأثیر بگذارد. با پذیرفتن اهمیت و  است که می ی ریگهمهی  رگذاریتأثتواند بر حجم و 

گذاران، بررسی  ی سرمایههای ریگ میتصمقرار دادن احساسات و    تأثیرویروس کرونا و متعاقب آن تحت  

تجربی حائز اهمیت است. در این راستا با   سؤالیک  عنوانبهواکنش بازار سرمایه ایران به این پدیده 

 : گرددیم، فرضیه دوم پژوهش به شرح ذیل بیان شدهانیبتوجه به مبانی نظری 

 واکنش بازار سرمایه ایران قبل و بعد از شیوع ویروس کرونا تفاوت معناداری دارد.   فرضیه دوم: 

بازده سهام در بازار سرمایه ایران قبل و بعد از شیوع ویروس کرونا تفاوت    فرضیه فرعي اول:

 معناداری دارد.

از شیوع ویروس   فرضیه فرعي دوم: ایران قبل و بعد  حجم معاملات سهام در بازار سرمایه 

 کرونا تفاوت معناداری دارد.

 

 . پیشینه پژوهش 3

 های خارجيپژوهش.  3- 1

های بازار سهام واکنش  گذاران واحساسات سرمایه"عنوان  (، در پژوهشی با  2022سان و شی )

  ن یانگی م  نشان دادند کهووهان    گیری کرونا دردر هنگام وقوع همه  ": شواهدی از چینبه ویروس کرونا

حجم معاملات    نیانگیهستند و م  یمنف  یتوجهطور قابلبه  یتجمع  یرعادیو بازده غ   یرعادیبازده غ 

ها نشان داد که در  های آن. همچنین یافتهاست  بوده  از قبل  شتری ب  اریبس  وعیدو روز پس از ش  یط

 شتریب  یتوجهطور قابلبه  دادیدوره قبل و بعد از رو  نیازحد بحجم معاملات بیش  رییتغ  ،ئیهوب  بورس

غ   نیانگیم  ن یب  یارابطه   چ یه  که یدرحال  ؛استبوده  ها  شرکت  سایر  از   ی هاشرکتو    ی رعادیبازده 

تأثیر  "عنوان  (، در پژوهشی با  2022) 18دیده نشد. گائو و همکاران ئیهوببورس غیرفهرست شده در  

های روزانه با استفاده از داده  "نیچنوسانات بازده بازار: شواهدی از کشور    گذاران براحساسات سرمایه

نوسانات    و مثبتی   توجهتأثیرات قابل  ،که شاخص احساساتنشان دادند    2019سال   بازار بر  بازده 

تحلیل تأثیر ویروس کرونا در بورس  "(، در پژوهشی با عنوان  2020)19همکاران و یانسرمایه دارد.  

 شیوع مدت نسبت به  در کوتاه  هابازاربازده    نشان دادند که  "گذاریهای بالقوه سرمایهسهام و استراتژی 

کرونا  می  ویروس  نشان  منفی  میدر    اما  ؛نددهواکنش  اصلاح  را  خود  درنهایت  و  درازمدت،  کنند 

ها نشان دادند که در هنگام وقوع چنین رویدادهایی صنایع خرد  ؛ درواقع یافتهافزایشی خواهند شد

گذاری و کسب سود در بلندمدت  گیری کرونا، بیشتر مساعد سرمایهبه علت تأثیرپذیری بیشتر از همه

های بورس تأثیر ویروس کرونا بر عملکرد شاخص  "(، در پژوهشی با عنوان2020)  20هستند. شریف



 1403بهار و تابستان ، اول، شماره شانزدهمدوره  هاي حسابداري، مجله پيشرفت               152

فوریه به این نتیجه دست یافت که رابطه   20ژانویه تا    20های روزانه  بر اساس داده  " اوراق بهادار

عادی وجود دارد.  و عملکرد شاخص بازار سهام   کرونا    گیرهمهشیوع ویروس    بین  معنادار و مستقیمی

گذاران بر بازار سهام: اثرات احساسات سرمایه  "(، در پژوهشی با عنوان2020)  21کاگلی و همکاران

به    1997-2018طی بازه زمانی    "های چند منبعی در بازار سهام سبز چینشواهدی جدید از داده

آزمون یافتند که  نتیجه دست  عدم علیت بین شاخص احساسات و  علیت گرنجر نشان  این  دهنده 

هام و  بینی بازده سپیش"(، در پژوهشی با عنوان  2016)سان و همکاران  است.   بازده سهامشاخص  

سرمایه بررسی  "گذارانهیجانات  روانی   در  بهادار  سرمایه  حالت  اوراق  بورس  سهام  بازده  بر  گذاران 

بهآ با  پ از  یک مدل رگرسیونی  ی  ریکارگمریکا  بر  که    نشان دادند سهام    بازده  ینی بشیعوامل مؤثر 

دلیل در معرض اخبار متفاوت از    گذاران )که در ساعات اولیه بازار بهسرمایه  هیجانی   حالات روانی و

 اثر معنادار دارد.شدت بر بازده سهام باشد( بهاینترنت می تلویزیون، رادیو و

 

 های داخلي پژوهش.  3- 2

با عنوان1402دهباشی ) پژوهشی    بازار   قیمت  شاخص  بر  کرونا  یریگهمه  تأثیر  آزمون"(، در 

شوک منفی در شاخص قیمت سهام،   گیری کرونا، و با ایجادنشان داد که با همه  "ایران  در  سرمایه

و زراعت  غذایی دارویی، غیرازهای بورسی بهگروه یتمام و شاخص قیمتتوجهی بر بازده نوسان قابل

  غذایی،   های گروهای دارویی، قیمت  نقش مثبتی بر شاخص  از طرفی واکسیناسیون  شود.ایجاد می

تواند  در بلندمدت می  ویروس کرونا  گیریهمهصنعتی دارد؛ بنابراین    هایرشته  واملاک    ونقل،حمل 

نقش و اثر مهمی  ها  مدیریت داخلی شرکتبر  انتخاب آتی سهامداران در شرایط بحران و همچنین  بر  

گیری یا شرایط مشابه محتمل بت به این همهسبینی نانگاری و خوشهرگونه سهل  و ایجاد   داشته باشد

سهام   بازده  کاهش  شد.موجب  خواهد  بلندمدت  )  در  همکاران  و  با  1402دادگر  پژوهشی  در   ،)

دولت در نوسانات بازار بورس اوراق بهادار تهران: رویکرد    رفتارگذاران و  نقش احساسات سرمایه"عنوان

در کنترل این  عملکرد دولت   وگذاران سرمایه مایلات و ت احساسات نشان دادند که   ،"اقتصاد رفتاری

معناداری    تواند احساسات می بورس  اثر  بازار  به  اشخاص حقیقی  پول  ورود  باشد؛بر خالص    داشته 

منطقی شدن رفتار دولت در ارتباط با بازار   منظوربهگذاران  سرمایه  و احساساتکنترل رفتار  درنتیجه  

(، در پژوهشی با  1401)  بذرافشان، یک عامل مهم است. داریبورس و همچنین ارتقای فرهنگ سهام

 " شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهسی افشای آثار مالی کرونا و عملکرد شرکتبرر "عنوان

رابطه معنادار کرونا با فروش، سود عملیاتی و سود خالص آتی    آثار  که افشایبه این نتیجه دست یافت  

https://jms.thums.ac.ir/article-1-1111-fa.pdf
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نتایج حاکی از واکنش    درواقع دارد.  رابطه معنادار و مستقیم  و با جریان نقد عملیاتی آتی  و معکوس  

رسانی بیشتر پیرامون فشا و اطلاعگذاران به ارائه مطالب در مباحث مربوط و اثر مثبت ابیشتر سرمایه

بوده    ها،گیری بر عملکرد شرکترغم اثر منفی این همه به  عملیاتی  جریان نقد   ایجاد  برآثار مالی کرونا  

( نظر  حیدری  و  آبادی  کرکه  عنوان1400است.  با  پژوهشی  در  احساسات "  (،  سهام،  بازار  واکنش 

در بررسی بازار سهام هند به اخبار روزانه کرونا با در نظر    " گذار و بازده سهام در دوران کروناسرمایه

های اقتصادی همچون قیمت نفت و نرخ ارز، نشان دادند که واکنش بازار سهام در گرفتن شاخص

، نسبت به عدم قطعیت نرخ بهره ناچیز بوده  19-مقایسه با سایر انواع عدم قطعیت ناشی از کووید

،  در دوران شیوع ویروس کرونا  هادر تمام دوره  بر بازده سهام  انگذاراحساسات سرمایه است؛ همچنین  

( در پژوهشی با  1400دیوا و قاسم بولو )  زادهحسندارد.    تأثیر معناداری  جز دوره نوسان شدید، به

نشان دادند که    "عات حسابداریلاگذاران بر ارتباط ارزشی اطتأثیر گرایش احساسی سرمایه"عنوان  

تر بالاتر است، قوی  گذارانسرمایه  احساسی  گرایش  که  هاییدوره  در  سهام  قیمت  و  بازده  با  سود  ارتباط

  سهم،  هر  یهاییدارا  مجموع  دفتری  متغیرهای ارزش با  و بازده سهام  قیمت  رابطه  باشد. همچنینمی

  گرایش   که  هاییدوره   سهم در  هر  عملیاتی   نقدی  سهم و جریان   هر  سهام   صاحبان  حقوق   دفتری  ارزش

میقوی  است،  ترپایین  گذارانسرمایه  احساسی بو  .باشدتر  عنوان 1399)   هیآذر  با  پژوهشی  در   ،)

به این نتیجه دست یافت    "گذاران و تأثیرات آن بر بازار بورسرفتار احساسی سرمایه  منشأمروری بر  "

  ی هاپیشرو و...( و گروه  ی ها، گروهیی)شفافیت، کارا  سهام  مؤثر در بازار  یهافرهنگی، گروه  یهاکه گروه

سرمایه احساسی  رفتار  بر  مالی  مؤسسات  در  دارندگذاران  مؤثر  معناداری  رفتار    .اثر  و  همچنین 

نظمی  مشوش شدن جو بازار و بی  های سری زمانی،گذاران منجر به تغییر بازدهیسرمایه  احساسات

به منابع خبرگزاری رسمی   گذاری و قیمت سهام و کاهش سطح اعتمادبازار، تغییر در الگوهای قیمت

تأثیر ازدحام فردی در معاملات  "(، در پژوهشی با عنوان1399خواهد شد. بخردی نسب و همکاران )

فردی سرمایه احساسات  اضافی سهامو  بازده  بر  داده  "گذار  از  استفاده  پنلی سال  با  تا    1391های 

ران در بازار بورس اوراق بهادار تهران گذاهیجانات رفتاری سرمایه  که تغییرات در  نشان دادند   1395

 . سهام مؤثر است بازده اضافی بر 

 

 پژوهش و جامعه آماری   شناسي. روش4

پژوهش   مورد  مفاهیم  آنکه  به سبب  و  نوع کمی  از  دنیای    صورتبهپژوهش حاضر  عینی در 

گرایی است و واقعیت موضوع و پژوهشگر کاملاً مستقل  های اثباتخارجی وجود دارد، در گروه پژوهش
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های آماری متعدد است.  ها استفاده از روشپژوهش   گونهاینشناسی غالب  باشد. روشاز یکدیگر می

های موجود است )توصیف آنچه روش این پژوهش براساس توصیف روابط واقعی میان داده  ازآنجاکه

رود.  های توصیفی به شمار میگردد، پژوهش حاضر در زمره پژوهشبیان می  هست( که در قالب مدل

  در.  است  شده  استفادهی  اکتابخانه  روش  از  ابتدا   اطلاعات،   و   ها دادهی  آوری گردبرادر پژوهش حاضر  

پژوهشاز  ،  پژوهشی  نظری  مبان  ،یاکتابخانهروش   و  خارجی  مقالات  و  داخلی  شده  انجام  های 

افزار جامع بورس اوراق بهادار نرمهای پژوهش از  سپس، برای گردآوری داده  ی شده است وگردآور

آورد نوین(، آرشیو و آماری سازمان بورس اوراق بهادار تهران، سایت رسمی شرکت  )تدبیرپرداز و ره

ناشران بورس اوراق بهادار تهران، سایت مدیریت فناوری بورس تهران و سامانه جامع اطلاع رسانی 

مطابق    شدهمطرحهای  منظور بررسی و تحلیل فرضیه، بهتیدرنهااست.    شده   استفاده   )سایت کدال(

و صفحه گسترده   22نسخه    SPSS ی،  افزارهانرمی آزمون مقایسه زوجی در  هاروشبا مبانی نظری، از  

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ  های شرکتحاضر    پژوهش   یجامعه آماراست.    شده   استفادهاکسل  

 (1398بهمن    29گیری کرونا )تاریخ اعلام رسمی شیوع کرونا مورخ  با در نظر گرفتن تاریخ همه  تهران

  1399سال    خردادماه   28تا    1398سال  مهرماه    24از    ماهه(   8روزه )تقریباً    245  یبازه زماندر یک  

را  داط زیر را  شرای  اند کهانتخاب شده  ییهااز بین شرکت  نمونه پژوهش  است و  در نظر گرفته شده

 باشند؛  می

های پژوهش در دسترس  ها جهت تجزیه و تحلیل فرضیهها و اطلاعات مورد نیاز شرکتداده

های مالی  گریگذاری و سایر واسطههای سرمایهها، شرکتهای مورد بررسی جزء بانکباشد؛ شرکت

ازآنجاکه برای   ها دارای ماهیت متفاوتی است.های این شرکتنباشند؛ زیرا عمده فعالیت همچنین 

ماهه پژوهش، جمعاً وقفه معاملاتی    8طی بازه زمانی    ، باشدمی  روزانههای  ها نیاز به داده آزمون فرضیه

ماه نداشته باشند؛ زیرا وقفه معاملاتی و وجود سهام کم گردش برآورد پارامترهای الگوی    3بیشتر از  

دهد و این امر موجب ناتوانی در ارزش بازار خواهد شد؛ درنتیجه این ناتوانی بازار را تحت تأثیر قرار می

موجب عدم تأمین متغیرهای مورد نیاز پژوهش شده و پژوهشگر ناگزیر از تعدیل است. با در نظر  

 شرکت انتخاب شدند.  204های بالا گرفتن محدودیت 

 

 ها گیری آنها، متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه. مدل5

 متغیرهای وابسته:  .5- 1

سرمایه(:  IS)گذاران  احساسات سرمایه.  5- 1-1   میانگین احساسات  از  استفاده  با    گذاران 
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 (: 2022است )سان و شی،  آمده دستبهبه شرح زیر  چهار شاخص

ماهانه    نسبت تغییرات مثبت بازده  این شاخص،:  (RSI)  هر سهم  یشاخص قدرت نسب  الف( 

قدرت نسبی    . شاخصدهدآن سهم را نشان می  تغییرات منفی بازده ماهانهسهام برای هر شرکت به  

این منظر می از  توانایی نشان دادن  تواند حالت روانیهر سهم  این شاخص  را نشان دهد که    بازار 

جنبه تواند  می  اعداد منفی این شاخصدهد.  نشان میبرای یک سهم را    دوفروشیحالات صف خر

سهم به شرح   نحوه سنجش شاخص قدرت نسبی هر   .ثیر قرار دهدأ را تحت ت  انگذارسرمایهی  روان

 (: 2019)سئوک و همکاران،  استزیر رابطه 

𝑅𝑆𝐼𝑖 =
∑ 𝑀𝐴𝑋(𝑃𝑖,𝑑−𝑃𝑖,𝑑−1,0)60

𝑑=1

∑ 𝑀𝐴𝑋(𝑃𝑖,𝑑−1−𝑃𝑖,𝑑−1,0)60
𝑑=1

                             (     1رابطه )

 

طی دوره قبل و بعد از وقوع رویداد   dدر پایان روز  iقیمت سهام شرکت  =Pi,d در رابطه فوق؛ 

طی دوره قبل و بعد از وقوع    d-1در پایان روز    iقیمت سهام شرکت    =Pi,d−1گیری کرونا( و  )همه

 گیری کرونا( است.رویداد )همه

(، یانگ  2010بسیاری از پژوهشگران همچون کیم و ها )  :(PSY)  شناختیشاخص خط روان   ب(

-عنوان معیاری برای اندازهشناسی را بهشاخص خط روان(،  2019( و سئوک و همکاران )2015و ژو )

منظور محاسبه شاخص خط بهاند که در پژوهش حاضر  هگذاران معرفی کردسرمایه  تیری احساساگ

 است:  شده ( استفاده2) رابطهشناسانه، از روان

PSYi =
Ti

u

Ti
∗ 100                                    ( 2رابطه )  

Tiدر رابطه فوق؛   
u=    تعداد روزهای افزایش قیمت سهام شرکتi  روز قبل طی دوره  نسبت به

طی دوره    iتعداد روزهای معاملاتی سهام شرکت    =Tiگیری کرونا( و  قبل و بعد از وقوع رویداد )همه

   گیری کرونا( است.قبل و بعد از وقوع رویداد )همه

  است که   موردنظر  برای سهم  روزانهارزش معاملات    میانگین  :(DTV)  روزانه  ارزش معاملات  ج(

روزهای معاملاتی هر سهم استفاده  گیری آن از لگاریتم نسبت ارزش معاملات طی دوره بهبرای اندازه

 (.2020شده است )کاگلی و همکاران، 

DTVi = LN (
TTDi

Ti
                                  (  3رابطه ) (

طی دوره قبل و بعد از وقوع رویداد    iسهام شرکت  ارزش معاملات    =TTDi در رابطه فوق؛   
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 گیری کرونا( است. )همه

این شاخص،  :(ATR)  شدهمعاملات تعدیلشاخص حجم    د( بازده سهم در روز   براساس  اگر 

اشد بیانگر این است و اگر بازده منفی ب دهد که بازار در حالت هیجانینشان می باشدمثبت  موردنظر

 . (2016)یانگ و ژانگ،  باشدحالت رکود می  ر دراکه باز است

ATRi = ∑
Ri,d

|Ri,d|
∗

TVi,d

TSi,d

60
d=1                          (  4رابطه ) 

طی دوره قبل و بعد از وقوع رویداد    dدر روز    iسهام شرکت    بازده=  Ri,dکه در رابطه فوق؛  

از وقوع    dدر روز    iسهام شرکت  معاملات    حجم  =TVi,dگیری کرونا(؛  )همه طی دوره قبل و بعد 

طی دوره قبل و بعد از وقوع  dدر روز  iسهام شرکت  تعداد کل    =TSi,dگیری کرونا( و  رویداد )همه

روزه قبل و یک    60طی یک دوره    فوق، چهار شاخص  گیری کرونا( است. پس از محاسبه  رویداد )همه

صورت طی هر دوره بهمیانگین چهار شاخص  ؛  گیری کرونا()همه  دادیوقوع روروزه پس از    60دوره  

 دادیدوره قبل و بعد از رو  یطهر شرکت  گذاران  عنوان شاخص احساسات سرمایهبهجداگانه محاسبه و  

 (. 2016؛ یانگ و ژانگ، 2022شود )سان و شی، در نظر گرفته می

ISi =
RSIi+PSYi+DTVi+ATRi

4
                      (    5رابطه ) 

(، واکنش بازار 2022)مطابق با پژوهش سان و شی  (: SMR)   واکنش بازار سرمایه. 5- 1- 2

های بازده غیرعادی و حجم معاملات غیرعادی سهام محاسبه شده است.  سرمایه با استفاده از شاخص

یافته و بازده  صورت تفاوت بین بازده تحققبازده غیرعادی سهام به(:  AR)الف( بازده غیرعادی سهام  

 شود:  مورد انتظار روزانه سهام به شرح زیر تعریف می

ARi,d = Ri,d − E[Ri,d]                           (      6رابطه ) 

در i  یافته سهام شرکتبازده تحقق =Ri,d؛ i بازده غیرعادی سهام شرکت  =ARiدر رابطه فوق؛ 

طی    dر روز  دi بازده مورد انتظار سهام شرکت   =E[Ri,d]طی دوره قبل و بعد از وقوع رویداد و    dروز  

ای است  شده یا بازدهای است که کسببازدهیافته  دوره قبل و بعد از وقوع رویداد است. بازده تحقق

 است و به شرح زیر از تفاوت قیمت سهام در ابتدا و پایان روز محاسبه شده است: که واقع شده 

Ri,d =
Pi,d−Pi,d−1

Pi,d−1 
                       (          7رابطه )

 قیمت سهام شرکت    =Pi,d−1؛ dپایان روز    درi قیمت سهام شرکت   =Pi,dکه در رابطه فوق؛  
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iابتدای روز    در d  ،گذاران انتظار که سرمایهاست  بازده تخمینی یک دارایی  است. بازده مورد انتظار

سهام هر شرکت  بازده مورد انتظار  . در این پژوهش، ابتدا  دارند در یک دوره در آینده به دست آورند

 .شده است تخمین زده( 8به شرح رابطه ) ،(1963مدل بازار شارپ ) با استفاده از

   Ri,d =  αi + βiRm,d + εi,d                          ( 8رابطه )     

عامل    βi=مقدار ثابت؛    αi =است؛    dبازده روزانه پرتفوی بازار در دوره    Ri,d =در رابطه فوق؛  

است و    dبازده بازار در دوره  Rm,d = عنوان معیار ریسک سیستماتیک است؛  بتا در معادله فوق به

εi,t  =    جزء خطای سهامi  عمل شده که، ابتدا    صورتنی بدگیری بازده مورد انتظار  است. برای اندازه

طی دوره     Rm,dبازار یعنی بازده روزانه با مقادیر واقعی  Ri,dیعنی    iبازده روزانه سهام   واقعی مقادیر

  با استفاده از روشصورت جداگانه  (، برای هر شرکت به= t  - 26تا    = t  - 125روزه )100تخمین یعنی  

رگرسیون  ( انجام شده است. خروجی8بر اساس رابطه )  (OLS)معمولی    حداقل مربعات  رگرسیون

مورد انتظار )عادی( هر   برای محاسبه بازده ( لازمβîو    αîتخمینی ) و بتای آلفا مقادیر (،8رابطه )

از طرفی بازده روزانه    .را ارائه داده است (= t+  60تا     = t  -25رویداد ) دوره )پنجره( شرکت طی

( با استفاده از تفاوت شاخص کل ابتدا و پایان روز محاسبه شده  9پرتفوی بازار نیز به شرح رابطه )

 است.

Rm,d       (9رابطه )  =
Id − Id−1

Id−1
 

  

=در رابطه فوق؛    𝐈𝐭  در پایان روز    بازار  متیشاخص کل قd  ؛= It−1  در   بازار  متیشاخص کل ق

است. درواقع در پژوهش حاضر که یک رویکرد رویداد پژوهی است دوره رویداد )واکنش    dابتدای روز  

(  1399فروردین    30الی    1398بهمن  5روزه از    85گیری کرونا در یک بازه  بازار به اعلام شروع همه

منظور به  1398بهمن    4الی    1398مهر    24روز قبل از دوره رویداد از    100و دوره تخمین )مدت  

 ( آورده شده است.1محاسبه بازده عادی سهام بر اساس مدل بازار( به شرح شکل )
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 : دوره رویداد و دوره تخمین بازده1شکل  

 

( در رگرسیون 8( حاصل از رگرسیون رابطه )βîو    αîتخمینی ) و بتای سپس با قرار دادن آلفا

(، تخمین زده شده  = t  - 25تا     = t+  60(، بازده مورد انتظار )عادی( در طول دوره رویداد )10رابطه )

 است.

E(Ri,d)  (10رابطه ) =  αî + βîRm,d + εi,d 

ریسک سیستماتیک    βî =بر اساس مدل بازار؛    iبازده ثابت تخمینی سهام    αî =در رابطه فوق؛   

( که  6بر اساس مدل بازار است. در ادامه، با توجه به نتایج حاصل از رابطه )  i)بتا( تخمینی سهام  

گیری کرونا( برای هر یک از  ( در دوره رویداد )اعلام همه𝐴𝑅𝑖,𝑑دهنده بازده غیرعادی روزانه )نشان

بهشرکت )ها  روزانه  غیرعادی  بازده  میانگین  است،  جداگانه  )AARdصورت  رابطه  شرح  به   )11  )

 محاسبه گردیده است: 

AARd ( 11رابطه ) =
∑ ARi,d

n
i=1

n
  ,           d = −25. … . 60 

فوق؛ رابطه  در  روز    AARd =که  در  غیرعادی  بازده  رویداد؛    dمیانگین  دوره   ARi,dدر طی 

در طی دوره    tها در روز  تعداد شرکت  n=در طی دوره رویداد و    dدر روز    iبازده غیرعادی سهام  =

گیری کرونا(  ( دوره رویداد )اعلام همهAARdهای غیرعادی روزانه )رویداد است. سپس میانگین بازده

گیری کرونا( با یکدیگر جمع روزه( طی دوره رویداد )اعلام همه   7الی    1های زمانی مختلف )در بازه

( انباشته  غیرعادی  بازده  میانگین  و  بازهCAARKشده  برای  رویداد  (  زمانی مختلف طی دوره  های 
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 ( محاسبه شده است: 12گیری کرونا( به شرح رابطه ))اعلام همه

CAAR(d1,d2) ( 12رابطه ) = ∑ AARd
d2
d=d1

  ,  d1 = 0 , d2 = 60 

طی دوره   d2تا    d1 میانگین بازده غیرعادی انباشته در بازه    CAAR(d1,d2)=در رابطه فوق؛   

 است.  (-25،  -24،  ... - 1، 0+، 1+، ... ،59+، 60روزهای دوره رویداد )d=رویداد و 

در   شرکتهر  یبراحجم معاملات غیرعادی سهام   (: ETV)ب( حجم معاملات غیرعادی سهام 

حجم  به    قبل  ی روز معاملات  100در    سهامحجم معاملات    نیانگینسبت م از طریق    یهرروز معاملات 

 . شده استمعاملات سهام در آن روز محاسبه 

EVTi,d ( 13رابطه ) =
Vi,d
̅̅ ̅̅

Vi,d
 

طی دوره قبل و بعد از وقوع    dدر روز  i حجم معاملات سهام شرکت    Vi,d =در رابطه فوق؛  

Vi,d =     گیری کرونا( و  رویداد )همه
̅̅ روز معاملاتی    100در  i میانگین حجم معاملات سهام شرکت    ̅̅

 ( محاسبه شده است: 14قبل طی دوره قبل و بعد از وقوع رویداد است که به شرح رابطه )

Vi,d ( 14رابطه )
̅̅ ̅̅ = ∑

Vi,d

100

−1

d=−100

 

محسوب   در آن روز)غیرعادی(  ازحد  معاملات بیش  حجمعنوان  به  1تر از  بزرگ  ETVمقدار  

از رابطه ) دهنده حجم معاملات غیرعادی  ( که نشان14شده است. سپس با توجه به نتایج حاصل 

صورت  ها بهگیری کرونا( برای هر یک از شرکت در دوره رویداد )اعلام همه  (EVTi,d)سهام روزانه  

( محاسبه 15رابطه )( به شرح  AEVTdمعاملات غیرعادی سهام روزانه )   حجم جداگانه است، میانگین  

 شده است: 

AEVTd ( 15رابطه ) =
∑ EVTi,d

n
i=1

n
  ,           d = −25. … . 60 

در طی دوره رویداد    dدر روز    ی رعادیحجم معاملات غ میانگین    AEVTd =که در رابطه فوق؛  

در طی دوره رویداد. سپس میانگین    dدر روز    iسهام شرکت    یرعادیحجم معاملات غ EVTi,d =و  

های زمانی  گیری کرونا( در بازه( در دوره رویداد )اعلام همهAEVTdروزانه )  ی رعادیحجم معاملات غ 

گیری کرونا( با یکدیگر جمع شده و میانگین  روزه( طی دوره رویداد )اعلام همه  7الی    1مختلف )

های زمانی مختلف طی دوره رویداد )اعلام  ( برای بازهCAEVTKانباشته )  یرعادیحجم معاملات غ 

 ( محاسبه گردیده است: 16گیری کرونا( به شرح رابطه )همه
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=CAEVT(d1,d2) (     16رابطه ) ∑ AEVTd
d2
d=d1

 ,  d1 = 0 , d2 = 60 

طی    d2تا    d1 غیرعادی انباشته در بازه    حجم معاملاتمیانگین  CAEVT(d1,d2)= که در آن:  

 (. -25، -24، ... - 1، 0+، 1+، ... ،59+، 60روزهای دوره رویداد ) d=دوره رویداد؛ 

در پژوهش حاضر متغیر مستقل   (:Covid-19) گیری ویروس کروناهمه. متغیر مستقل:  2- 5

های پژوهش طی دوره زمانی قبل  گیری ویروس کرونا است. جهت تحلیل رگرسیونی فرضیههمهاعلام  

عنوان یک متغیر مجازی دووجهی گیری ویروس کرونا( این متغیر بهوقوع رویداد )اعلام همهو بعد از 

(، برای دوره زمانی بعد از وقوع رویداد  2022در نظر گرفته شده است که مطابق پژوهش سان و شی )

گیری گیری ویروس کرونا( برابر یک و برای دوره زمانی قبل از وقوع رویداد )اعلام همه)اعلام همه

 ویروس کرونا( صفر در نظر گرفته شده است. 

 

 ی پژوهشها افته. ی6

 آمار توصیفي .  6- 1

مثال میانگین بازده  عنوان ( ارائه گردیده است. به1)  نگارهدر    متغیرهای پژوهش  توصیفی  آمار

است. از   013/0  برابر باگیری کرونا( در نمونه آماری تقریباً  غیرعادی انباشته روز رویداد )اعلام همه

متغیرهای پژوهش، متغیر در بین  که    ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار استاز مهمطرفی  

گذاران بعد از احساسات سرمایه  کمترین و  دادیشش روز بعد از رومیانگین بازده غیرعادی انباشته  

ها  همچنین از چولگی و کشیدگی داده  .دبیشترین میزان پراکندگی را دار  گیری کرونا وقوع رویداد همه

شده است که  ها و بررسی نرمال بودن استفاده  عنوان معیاری برای ارزیابی میزان پراکندگی دادهبه

بیانگر    دادیروز بعد از روو یک    دادیروز روضرایب چولگی مثبت مانند میانگین بازده غیرعادی انباشته  

توان ر این حالت می)چولگی راست( است. د  لاتریک توزیع نامتقارن با کشیدگی به سمت مقادیر با

در مقابل ضرایب چولگی منفی مانند    .یافته است  میانگین تمرکز  ها در زیراظهار نمود مقادیر این داده

توزیع نامتقارن با کشیدگی به بیانگر    دادیروز بعد از رومیانگین بازده غیرعادی انباشته دو الی هفت  

دهنده بالا بودن  )چولگی چپ( است. از طرفی کشیدگی مثبت متغیرها نشان ترسمت مقادیر کوچک

ها بیشتر ها منحنی توزیع دادهآمده از سطح توزیع نرمال است؛ لذا با توجه به یافتهمقادیر به دست

 باشد. صورت نامتقارن و با ارتفاع بلند میبه
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 : آمار توصیفي متغیرهای پژوهش 1 نگاره
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 002/0 002/0 003/0 004/0 003/0 004/0 013/0 747/6 433/6 میانگین 

 000/0 002/0 003/0 007/0 005/0 008/0 0152/0 140/7 5405/6 میانه 

 016/0 019/0 021/0 020/0 024/0 048/0 066/0 098/4 1601/1 انحراف معیار 

 - 055/0 - 087/0 - 092/0 - 093/0 - 136/0 - 246/0 - 282/0 - 076/42 - 281/3 حداقل 

 059/0 072/0 0909/0 106/0 132/0 342/0 713/0 674/9 758/7 حداکثر 

 - 059/0 - 414/0 - 459/0 - 618/0 - 431/0 635/0 339/6 - 896/9 - 335/5 چولگی 

 924/0 546/3 4080/4 210/6 5510/1 224/18 941/69 760/111 493/39 کشیدگی
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 214/1 257/1 357/1 431/1 406/1 483/1 230/1 407/1 - 001/0 میانگین 

 995/0 956/0 048/1 1029/1 0460/1 114/1 004/1 975/0 004/0 میانه 

 823/0 964/0 066/1 165/1 222/1 209/1 058/1 460/1 057/0 انحراف معیار 

 019/0 035/0 0969/0 0923/0 0980/0 1087/0 1103/0 0714/0 - 770/0 حداقل 

 594/5 588/7 473/8 001/9 245/10 536/8 266/8 626/11 054/0 حداکثر 

 731/1 854/2 949/2 846/2 508/3 560/2 313/3 596/3 - 639/12 چولگی 

 770/4 735/12 637/13 400/12 713/18 728/9 287/16 221/18 651/168 کشیدگی

 

 آمار استنباطي  .6- 2

 آزمون نرمال بودن متغیرهای پژوهش . 6- 2- 1

 ررسیب  جهت  "شاپیرو ویلک  "و    "اسمیرنف-کولموگروف"های  ( نتایج آزمون2)  نگارهمطابق  
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برای    آمده دستبه(  probمتغیرهای پژوهش نشان داده است که مقدار احتمال )  توزیعبودن    نرمال

است؛ بنابراین فرض صفر مبنی بر نرمال بودن توزیع متغیرهای   05/0تر از  تمامی متغیرها کوچک

صورت غیرنرمال توان بیان داشت که توزیع تمامی متغیرهای پژوهش بهشود و میپژوهش رد می

 باشد.  می

 

 : نتایج آزمون نرمال بودن متغیرهای پژوهش 2 نگاره

 متغیر
علامت  

 اختصاری 

 شاپیرو ویلک  اسمیرنف -کولموگروف

 prob آماره  prob آماره 

گیری  گذاران قبل از وقوع رویداد همهاحساسات سرمایه

 کرونا 
BeforIS 201/0 000/0 577/0 000/0 

 AfterIS 367/0 000/0 249/0 000/0 گیری کرونا رویداد همهگذاران بعد از وقوع احساسات سرمایه

 Caar0day 304/0 000/0 458/0 000/0 بازده غیرعادی انباشته روز رویداد 

 Caar1day 203/0 000/0 734/0 000/0 بازده غیرعادی انباشته یک روز بعد از رویداد 

 Caar2day 117/0 000/0 850/0 000/0 بازده غیرعادی انباشته دو روز بعد از رویداد

 Caar3day 081/0 004/0 905/0 000/0 بازده غیرعادی انباشته سه روز بعد از رویداد 

 Caar4day 079/0 006/0 924/0 000/0 بازده غیرعادی انباشته چهار روز بعد از رویداد 

 Caar5day 071/0 023/0 946/0 000/0 بازده غیرعادی انباشته پنج روز بعد از رویداد 

 Caar6day 068/0 034/0 981/0 013/0 بازده غیرعادی انباشته شش روز بعد از رویداد 

 Caar7day 351/0 000/0 184/0 000/0 بازده غیرعادی انباشته هفت روز بعد از رویداد 

 Caevt0day 234/0 000/0 652/0 000/0 حجم معاملات غیرعادی انباشته روز رویداد

 Caevt1day 186/0 000/0 709/0 000/0 معاملات غیرعادی انباشته یک روز بعد از رویداد حجم 

 Caevt2day 153/0 000/0 772/0 000/0 حجم معاملات غیرعادی انباشته دو روز بعد از رویداد 

 Caevt3day 171/0 000/0 695/0 000/0 حجم معاملات غیرعادی انباشته سه روز بعد از رویداد 

 Caevt4day 161/0 000/0 754/0 000/0 معاملات غیرعادی انباشته چهار روز بعد از رویداد حجم 

 Caevt5day 142/0 000/0 754/0 000/0 حجم معاملات غیرعادی انباشته پنج روز بعد از رویداد 

 Caevt6day 151/0 000/0 760/0 000/0 حجم معاملات غیرعادی انباشته شش روز بعد از رویداد 

 Caevt7day 134/0 000/0 870/0 000/0 حجم معاملات غیرعادی انباشته هفت روز بعد از رویداد 
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 ها آزمون فرضیه  .6- 2- 2

 آزمون فرضیه اصلي اول   . 6- 2- 2- 1

گذاران بازار سرمایه ایران جهت آزمون فرضیه اصلی اول که به بررسی تفاوت احساسات سرمایه

ماه    4طی    گذاران هر شرکتپردازد، شاخص احساسات سرمایهمیقبل و بعد از شیوع ویروس کرونا  

گیری کرونا( محاسبه شده است و از طریق آزمون مقایسه  روز بعد از تاریخ همه  60روز قبل و    60)

مقایسه گردیده است. با    گیری کرونا()همه  دادیوقوع روزوجی برای هر شرکت در دوره قبل و بعد از  

احساسات سرمایه متغیر  توزیع دو  بودن  نرمال  عدم  به  از  توجه  بعد  و  قبل  روگذاران  با  دادیوقوع   ،

گذاران هر شرکت استفاده از نتایج مقایسه آزمون علامت زوج نمونه )ویلکاکسون( احساسات سرمایه

علامت زوج نمونه آزمون  نشان داده است که سطح معناداری آماره    دادیدوره قبل و بعد از رو  یط

  دادی دوره قبل و بعد از رو  یط گذارانمقایسه میانگین اختلاف احساسات سرمایه  )ویلکاکسون( برای

کرونا()همه از  کوچک  (Afteris-Beforis) گیری  فرضیه    05/0تر  بنابراین  و    H0است؛  شده  رد 

مینتیجه  سرمایهگیری  احساسات  که  رو  یط هاگذاران شرکتشود  از  بعد  و  قبل  تفاوت    دادیدوره 

های  مورد رتبه  40مورد بوده و از    156که    های مثبترتبه   معناداری دارد. با توجه به تعداد موارد

گیری کرد که تعداد موارد اختلاف مثبت بین احساسات بعد و قبل  توان نتیجه منفی بیشتر است، می

همه رویداد  )از  کرونا  میAfteris– Beforisگیری  نشان  و  بوده  بیشتر  احساسات  (  که  دهد 

گیری کرونا افزایش یافته است؛ لذا فرضیه اصلی اول پژوهش  گذاران بعد از وقوع رویداد همهسرمایه

 شود.تأیید می %95در سطح اطمینان 

 

علامت زوج نمونه )ویلکاکسون( مقایسه میانگین اختلاف احساسات   : آزمون3 نگاره

 گیری کرونا( )همه  دادیدوره قبل و بعد از رو يط گذارانسرمایه 

 ها رتبه

 ها مجموع رتبه ها میانگین رتبه ها تعداد داده 

Afteris - 

Beforis 

Negative Ranks های منفی رتبه a40 70/79 00/3188 

Positive Ranks های مثبت رتبه b156 32/103 00/16118 

Ties مساوی c0   

Total  196 مجموع   

A. AfterIS < Beforis, B. AfterIS > Beforis, C. AfterIS = Beforis 

 - Z b130/8 لکاکسون یو آماره

 * Asymp. Sig. (2-tailed) 000/0 سطح معناداری 
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 آزمون فرضیه اصلي دوم .  6- 2- 2- 2

از شیوع ویروس کرونا  در فرضیه اصلی دوم به   ایران قبل و بعد  مقایسه واکنش بازار سرمایه 

 شده است.  پرداخته 

 آزمون فرضیه فرعي اول   . 6- 2- 2- 2- 1

فرضیه فرعی اول: بازده سهام در بازار سرمایه ایران قبل و بعد از شیوع ویروس کرونا تفاوت  

 معناداری دارد.

از   بعد  و  قبل  سهام  بازده  تفاوت  بررسی  انباشته  در  غیرعادی  بازده  کرونا،  ویروس  شیوع 

(CAARKشرکت )روزه( طی دوره رویداد    7الی    1های زمانی مختلف )های نمونه آماری برای بازه

در   گیری کرونا( محاسبه گردید. با توجه به عدم نرمال بودن توزیع بازده غیرعادی انباشته)اعلام همه

گیری کرونا(، با استفاده از آزمون روزه( طی دوره رویداد )اعلام همه 7الی  1های زمانی مختلف )بازه

های نمونه آماری شرکت   ناپارامتریک رتبه علامت یک جامعه ویلکاکسون میانه بازده غیرعادی انباشته

بازه )در  مختلف  زمانی  )اعلام همه  7الی    1های  رویداد  عدد صفر روزه( طی دوره  با  گیری کرونا( 

رتبه علامت یک جامعه  آزمون  (، با توجه به سطح معناداری آماره  4)   نگاره مقایسه شده است. مطابق با  

 1های زمانی مختلف )( در بازهCARویلکاکسون برای آزمون برابری میانه بازده غیرعادی انباشته )

روز   گیری کرد طیتوان نتیجه گیری کرونا( با عدد صفر، میروزه( طی دوره رویداد )اعلام همه 7الی 

 ازآن بازده غیرعادی سهام در بازار سرمایه ایران ایجادروز پس  4گیری کرونا( تا  رویداد )اعلام همه

نتایج نشان می بنابراین  از شیوع شده است؛  ایران قبل و بعد  بازار سرمایه  بازده سهام در  دهد که 

ویروس کرونا تفاوت معناداری دارد و فرضیه فرعی اول مربوط به فرضیه اصلی دوم در سطح اطمینان 

 شود. تأیید می 95%

 

 های زماني مختلف در بازه  هاشرکت  (CAR) : مقایسه میانگین بازده غیرعادی انباشته  4 نگاره

 گیری کرونا( روزه( طي دوره رویداد )اعلام همه   7الي  1) 

 دوره معاملاتی  آماره  انحراف استاندارد  شده   آماره استاندارد احتمال  نتیجه

 Caar0day 13911 430/813 870/4 000/0 معنادار 

 Caar1day 5/11991 554/819 369/2 018/0 معنادار 

 Caar2day 11768 227/801 517/2 012/0 معنادار 

 Caar3day 13066 552/819 680/3 000/0 معنادار 
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 دوره معاملاتی  آماره  انحراف استاندارد  شده   آماره استاندارد احتمال  نتیجه

 Caar4day 5/11863 552/819 213/2 027/0 معنادار 

 Caar5day 11623 690/825 783/1 075/0 عدم معناداری 

 Caar6day 5/10127 089/747 666/1 096/0 عدم معناداری 

 Caar7day 10247 071/747 826/1 068/0 عدم معناداری 

 

 . آزمون فرضیه فرعي دوم 6- 2- 2- 2- 2

فرضیه فرعی دوم: حجم معاملات سهام در بازار سرمایه ایران قبل و بعد از شیوع ویروس کرونا 

 معناداری دارد.تفاوت 

سهام  حجم معاملات  در بررسی تفاوت حجم معاملات سهام قبل و بعد از شیوع ویروس کرونا،  

روزه(   7الی    1های زمانی مختلف )های نمونه آماری برای بازه ( شرکتCAEVTKانباشته )  یرعادیغ 

اینکه میانگین   تشخیص منظور به گیری کرونا( محاسبه گردید. سپسطی دوره رویداد )اعلام همه

روزه( طی    7الی    1های زمانی مختلف )انباشته محاسبه شده برای بازه  یرعادیغ سهام  حجم معاملات  

تر از  مقدار بزرگخیر ) دارد یا عدد یک اختلاف با آماری طوربه گیری کرونا(،دوره رویداد )اعلام همه

معاملات    حجمعنوان  ، بهسهام به میانگین حجم معاملات سهام هر شرکتحجم معاملات  نسبت    1

انباشته    یرعادیغ شود(، اگر توزیع حجم معاملات سهام محسوب می  در آن روز)غیرعادی(  ازحد  بیش

استیودنت( و اگر توزیع حجم معاملات  t نرمال باشد از آزمون پارامتریک مقایسه میانگین یک جامعه )

ناپارامتریک رتبه علامت یک جامعه ویلکاکسون استفاده انباشته نرمال نباشد از آزمون    یعادریغ سهام  

 ها به شرح زیر است:های آماری این آزمون شود. فرضیهمی

H0: CAEVTK = 1         

H1   : CAEVTK ≠ 1 

های زمانی  در بازه  ی انباشتهرعادیغ سهام  حجم معاملات  با توجه به عدم نرمال بودن توزیع   

گیری کرونا(، با استفاده از آزمون ناپارامتریک  روزه( طی دوره رویداد )اعلام همه  7الی    1مختلف )

های نمونه شرکت  سهام غیرعادی انباشتهحجم معاملات  رتبه علامت یک جامعه ویلکاکسون میانه  

گیری کرونا( با عدد یک  روزه( طی دوره رویداد )اعلام همه  7الی    1های زمانی مختلف ) آماری در بازه

رتبه علامت  آزمون  (، با توجه به سطح معناداری آماره  5)  نگاره مقایسه آماری شده است. مطابق با  

(  CAEVTباشته )ان یرعادیحجم معاملات سهام غ  یک جامعه ویلکاکسون برای آزمون برابری میانه

بازه )در  مختلف  زمانی  )اعلام همه  7الی    1های  رویداد  عدد یک،  روزه( طی دوره  با  گیری کرونا( 
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حجم  ازآن روز پس 5گیری کرونا( تا گیری کرد طی روز دوم بعد از رویداد )اعلام همهتوان نتیجه می

حجم  دهد که  در بازار سرمایه ایران ایجاد شده است؛ بنابراین نتایج نشان می  یرعادیمعاملات سهام غ 

فرضیه در بازار سرمایه ایران قبل و بعد از شیوع ویروس کرونا تفاوت معناداری دارد و  معاملات سهام  

   شود.تأیید می %95فرعی دوم مربوط به فرضیه اصلی دوم در سطح اطمینان 

 

های  ها در بازه( شرکت Caevt) انباشته  ی رعادی حجم معاملات سهام غ: مقایسه میانگین 5 نگاره

 گیری کرونا(روزه( طي دوره رویداد )اعلام همه   7الي   1زماني مختلف ) 

 دوره معاملاتی  آماره  انحراف استاندارد  استانداردشده آماره   احتمال  نتیجه

 Caevt0day 11011 434/813 304/1 192/0 عدم معناداری 

 Caevt1day 10730 558/819 830/0 407/0 عدم معناداری 

 Caevt2day 13202 326/807 151/4 000/0 معنادار 

 Caevt3day 5/12728 697/825 122/3 002/0 معنادار 

 Caevt4day 13108 558/819 731/3 000/0 معنادار 

 Caevt5day 5/12778 558/819 329/3 001/0 معنادار 

 Caevt6day 5/10316 093/747 919/1 055/0 عدم معناداری 

 Caevt7day 5/10590 999/764 859/1 063/0 عدم معناداری 

 

 گیری و پیشنهادها. بحث، نتیجه7

ها نسبت  بینی و بدبینی آنگذار، بیانگر میزان خوش احساسی افراد سرمایههای  تمایلات و گرایش

ارزش  در  مشکل  دلیل  به  معمولاً  که  است  خاص  سهام  یک  شرکت به  اخذ  گذاری  به  منجر  ها، 

قضاوتتصمیم براساس  میهایی  ذهنی  احساسات  های  و  رفتارها  این  کامل  شناخت  گردد. 

های بهینه و مناسب شود. تواند موجب اخذ تصمیمها میگذاران و بررسی عوامل مؤثر بر آنسرمایه

ی  مال  یهایریگمیتصمبرای بسیاری از    ی تیبااهم  اریمع  بازده سهام  در دنیای رقابتی امروز،همچنین  

تواند تصویر کاملی از  می  سهام  است که به همراه قیمت   گذاری در سهامازجمله اعتباردهی و سرمایه

شدن بـه یک  با تبدیل  19-یروس کوویداز طرفی، و  .گران نمایان سازدروندهای بازار را برای تحلیل

همـه کشورهای دنیا از   اقتصادی بسیاری را در پی داشته و تقریباً  ی، پیامدهای نجها  گیرهمه  ویروس

 توجه سپری با یک رکود قابلهای آتی نیز  سال   اقتصاد جهانی همچنان    رود میآن متأثر شده و انتظار  

و    گیری قرار گرفته استتحت تأثیر این همهان، ایران نیز مانند بسیاری از کشورها  ی ن می. در اشود
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بررسی احساسات ؛ لذا هدف پژوهش حاضر  بردمی  ناشی از آن رنج  درنتیجه از پیامدهای اقتصادی

گیری با رویکرد رویداد پژوهی بوده است.  این همه  گذاران و واکنش بازار سرمایه ایران نسبتسرمایه

آزمون های ناپارامتریک علامت زوج نمونه )ویلکاکسون( و  ها با استفاده از آزموننتایج آزمون فرضیه

گذاران بازار نشان داده است که احساسات سرمایه   لکاکسونیجامعه و  کیرتبه علامت    کیناپارامتر

گیری کرونا  سرمایه ایران قبل و بعد از شیوع ویروس کرونا تفاوت معناداری دارد و پس از اعلام همه

تایج تأییدکننده وجود پدیده  گذاران در بازار سرمایه افزایش یافته است. درواقع ناحساسات سرمایه

مالی رفتاری در بازار سرمایه ایران است. همچنین نتایج پژوهش حاضر نشان داده که واکنش بازار 

سرمایه ایران )بازده غیرعادی سهام و حجم معاملات سهام( قبل و بعد از شیوع ویروس کرونا تفاوت  

گیری کرونا در ایران بازار سرمایه ایران تا چهار روز بازده غیرعادی ایجاد  معناداری دارد و با اعلام همه

کرده و به دلیل آینده نامعلوم جامعه، اقتصاد و بازار دچار نوسان قیمت شده است و پس از دو روز تا  

پنج روز حجم معاملات سهام دچار تغییرات غیرعادی شده است تا پاسخگوی نوسان قیمت باشد؛  

گیری  اجتماعی همه  -کرد که بازار سرمایه ایران به پدیده بهداشتیبرداشت    گونهاین توان  یبنابراین م

های پژوهش حاضر با نتایج حاصل از کرونا تا پنج روز بعد از رویداد واکنش نشان داده است. یافته

)پژوهش همکاران  و  نسب  بخردی  )1399های  نظر  حیدری  و  آبادی  کرکه    بذرافشان (،  1400(، 

(، کاگلی و همکاران 2016)  سان و همکاران  (،1402(، دهباشی )1402(، دادگر و همکاران )1401)

(2020( شریف  )2020)  همکاران و یان(،  2020(،  و شی  سان  و  این  2022(  است.  بوده  ( همسو 

ی کرونا، بازارهای مالی نیز تحت تأثیر قرار ریگهمهدهد که با وقوع  و نتایج مشابه نشان می  ها افتهی

بازده    اند؛گرفته پایینی باشد،  ی سهام و درنتیجه رعادیغ درنتیجه زمانی که شاخص بازار در سطح 

، و سایر  ای شدید درآمدیهتمحدودی  لیبه دل  گیری،یابد. در شرایط همهشاخص سهام افزایش می

گذاران از طریق واکنش سرمایهها،  واسطه تحریمبهت  افزایش همزمان مخارج جاری دولعوامل همچون  

بازار سرمایه به  افزایشبه،  ورود  بیشتر،  بازدهی  افزایش حجم    منظور  امر موجب  این  و  است  یافته 

احساسات   باشد،  بالایی  در سطح  بازار  که شاخص  زمانی  از طرفی  شد.  خواهد  نیز  سهام  معاملات 

، شودی کرونا متفاوت خواهد بود؛ در همین راستا، پیشنهاد میریگهمهدر بروز پدید    گذارانهیسرما

 تعادل بازار سـهام و حفظ دارایی سهامدارانی که طی این دوره بـا تشـویق دولـت وارد بازار در جهت  

پایش وضعیت بازار سهام و ارائه راهکارهایی برای   و بررسی  با توجیهان  گذار، سیاستشوند می  سرمایه

را دستور کـار خـود    مختلف  هـا و تزریق نقدینگی، حمایت از صنایعمدیریت صحیح حوزه بـازارگردان

بین    کهییازآنجا  شود.جلوگیری    در بلندمدت  سـهام و سقوط شاخص  د، تا از ریزش قیمـت  نقـرار ده
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سهامداران    مدت رابطه معناداری دیده شده است بهسهام در کوتاه  بازده غیرعادیکرونا و    یریگهمه

،  و  رمحتمل پیش  یهاو همچنین بحران  شرایط مشابهد در مواقع بروز دگرها توصیه میو سبدگردان

 .را داشته باشند یریگاز همه ریاز صنایع کمتر اثرپذ  هازم جهت ترکیب داراییلابیر اتد

گذاران نشان داده  رفتاری پیرامون بررسی احساسات سرمایه حوزه مالی  مطالعات انجام شده در

به عمدتاً  اندازهاست که  تمایلات سرمایه منظور  و  احساسات  از شاخصگیری  با  گذاران  مرتبط  های 

دادهداده تحلیل  سهام،  بازار  معاملات  حسابدای  های  اطلاعات  محتوای  تحلیل  یا  و  پیمایشی  های 

شده است؛    استفادهگذاران  عاتی سرمایهلااط  عنوان یک منبع مهمهای مالی بهاستخراج شده از صورت 

در    انگذارتغییر در احساسات سرمایهپژوهش حاضر با تمرکز بر رویکرد رویداد پژوهی،    کهدرحالی

شناخته  مالی    هایگذاری و رفتار معاملاتی در بازارتصمیمات سرمایه ای  بر  شرایط اجتماعی را مبنایی

 است.

توسعۀ حرفه حسابداری ارتباط مستقیمی با افزایش کارایی اطلاعات حسابداری و بازار    ازآنجاکه

گذاران تحت شرایط مختلف و با مدنظر قرار دادن سایر عوامل  سرمایه دارد، بررسی رفتارهای سرمایه

های شاخصارتباط    کنندههای حاضر تبییندرواقع یافته  نماید؛مؤثر کمک شایانی به این حوزه می

تر شدن جایگاه  و در نتیجه پررنگدر بازارهای مالی  گذاران  رفتارهای سرمایه  با حسابداری    ی عاتلااط

حجم معاملات و بازده  در    های اجتماعی( براساس پدیده  گذراناثر رفتار سرمایه)  ارزش غیربنیادی

ااست.    غیرعادی سهام بر  بازار  احساسات  از  متمایز  اثر  پژوهش حاضر یک  ستراتژی از سوی دیگر 

اط سرمایهلاپردازش  بحرانی  گذارانعات  شرایط  در  بازار  منافع  می  در جهت کسب  بررسی  ؛  کندرا 

عنوان گذاران و همچنین حجم و بازده غیرعادی سهام بهی احساسات سرمایهبررسبنابراین در ارزیابی و  

شیوه از  سایر  معیاری  و  پژوهشگران  به  ارزیابی حسابداری  پیشنهاد    مندانعلاقههای  حوزه  این  به 

و مدل می تأثیرگذار  عوامل  سایر  توسعۀ  با  حوزه شود،  این  در  مربوط  دانش  بیشتر  به گسترش  ها 

های  ی در وقوع پدیدهریگمیتصمی، و ایجاد دید بهتری برای  گذارهی سرما های  منظور کاهش ریسکبه

گذاران جهت ارزیابی مناسب برای سیاستتواند بسترهای  های حاضر میمشابه بپردازند. از طرفی یافته

سیاست اجرای  استراتژیو  ایجاد  به  کمک  و  سهام  بازار  ثبات  برای  مؤثر  جهت  های  مناسب،  های 

مطابق با نتایج کسب شده از آزمون فرضیه اول، در تأثیرپذیری احساسات   گیری فراهم سازد.تصمیم

-گیری کرونا، به سهامداران و سرمایهگذاران به اخبار غیراقتصادی و اجتماعی مثل پدیده همهسرمایه

خصوص  بینی بازده بازار سرمایه به اخبار غیراقتصادی به شود در تحلیل و پیشگذاران پیشنهاد می

وکار یک کشور یا حتی دنیا را تحت تأثیر قرار تواند کل فضای کسباخبار سیاسی و اجتماعی که می
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گذاری بازار های آزمون فرضیه دوم و سوم، و مکانیزم قیمتبا توجه یافته دهد، توجه نمایند. همچنین

، و واکنش فعالان بازار سرمایه به اخبار  روزهپنجهای دو تا  گیری کرونا، بعد از بازه سرمایه به اخبار همه

تحلیلهمه به  کرونا  سرمایهگیری  و  سرمایه  بازار  میگران  پیشنهاد  بروز  گذاران  از  بعد  که  شود 

به  پدیده اقدام  سریعاً  سیاسی  یا  اجتماعی  منتظر   دوفروشیخرهای  تدابیر لازم  با  و  ننمایند  سهام 

فروکش کردن بیش واکنشی بازار سرمایه نسبت به آن پدیده باشند. همچنین به ناظران بازار سرمایه 

به بورس  سازمان  شفافمانند  متولی  و عنوان  اطلاعات  سالم  فراهم  سازی  رقابتی  بسترهای  کننده 

می پدیدهپیشنهاد  چنین  بروز  مواقع  در  تحلیلشود  انجام  با  اطلاعهایی  و  فنی  سریع  های  رسانی 

وار و بیش  پیامدهای چنین رویدادهایی را بر اقتصاد و بازار سرمایه تبیین و از بروز پدیده رفتار توده

صیانت از بازار و حقوق سهامداران   منظوربههای لازم را  واکنشی در بازار جلوگیری نمایند و سیاست

بازنگــری در ســاختار مدیریــت  در    شودمیها پیشنهاد  اتخاذ نمایند. از طرفی به مدیران شرکت

، اقدامات پیشگیرانه را تدبیر نماید و  بحــران بــرای اتخــاذ تصمیمــات ســریع، راهگشــا و نافــذ

ی بهنگام نسبت به وضعیت عملیات  رساناطلاعای با انعکاس و ی مشابههادهی دپ در هنگام بروز چنین  

گذاران بازگردانده؛ و با  های فنی و مبسوط، آرامش را به سرمایهو عملکرد مالی شرکت و انجام تحلیل

کنترل آثار و پیامدهای روانی ناشی از بروز پدیده مزبور، با اتخاذ تدابیر لازم ریسک کاهش ارزش 

ای در راستای نتایج حاضر پیشنهاد  شرکت را به حداقل برسانند. از طرفی به حسابداران و مجامع حرفه

پذیر، و های مشخص در شرایط نااطمینان و ریسکشود، با تدوین و پیشنهاد ضوابط، اصول و رویهمی

گذاران کمک  ایهبا در نظر گرفتن عوامل مؤثر بر کارایی بازار سرمایه، به کاهش رفتارهای پرشتاب سرم

های افراد در شرایط بحرانی بازارها زمینه را برای جذب سرمایه  گونهایننمایند و با ایجاد ثبات در  

 فراهم سازند.  

 های آتي پیشنهادها برای پژوهش.  8

 منظوربهیی  هاشنهادیپ ها،  با توجه به مطالعه مبانی نظری، پیشینه پژوهش و نتایج آزمون فرضیه 

؛ بررسی تأثیر اخبار خوب و بد  گرددیمی آتی با رویکرد رویداد پژوهی به شرح ذیل ارائه  هاپژوهش

شرکت سهام  قیمت  بر  سیاسی  و  محتوای اقتصادی  بررسی  پژوهی،  رویداد  رویکرد  با  بورسی  های 

تغییرات   شرکت  گروهاطلاعاتی  فعالیت  مدیریتی  گزارش  اطلاعاتی  محتوای  بررسی  بورسی؛  های 

در    هاشرکت ی  سازشفاف؛ بررسی محتوای اطلاعاتی گزارش  تیبااهمو افشای اطلاعات    رهیمدئتیه

پیرامون شرکت، بررسی تأثیر اخبار اعلام سود بر حجم معاملات و قیمت    منتشرشدهخصوص شایعات  

 های دارای تقارن اطلاعاتی و عدم تقارن.  های بورسی به تفکیک شرکتسهام شرکت
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 های پژوهش محدودیت.  9

میمحدودیتاز   حاضر  پژوهش  بر  حاکم  زمانی  های  قلمرو  بودن  محدود  به    روزه   245توان 

زمانی قبل و    ، در تعمیم نتایج این پژوهش به بازه رونیازابررسی پنجره رویداد اشاره نمود.    منظوربه

مذکور باید احتیاط لازم اعمال شود. از طرفی با توجه به محدود بودن قلمرو موضوعی    بعد از دوره

های اجتماعی باید تعابیر لازم  این پژوهش به پدیده کرونا، در تعمیم نتایج این پژوهش به سایر پدیده

های نیمه تجربی، کنترل با احتیاط اتخاذ گردد. ذکر این نکته ضروری است که ویژگی خاص پژوهش

یط سیاسی و وضعیت  ها از جمله تأثیر عوامل اقتصادی، شرانکردن برخی عوامل مؤثر بر نتایج یافته

اقتصادی جهان است که خارج از دسترس پژوهشگر است. همچنین بررسی احساسات و واکنش بازده  

ها  استفاده از سایر مدل کهیدرحالها صورت گرفته است؛ سهام براساس مدل آزمون مقایسه میانگین

گذاران، بازده غیرعادی  گر و عوامل مؤثر بر احساسات سرمایهو با درنظر گرفتن سایر متغیرهای مداخله

 و حجم معاملاتی سهام ممکن است نتایج متفاوتی را به همراه داشته باشد.  
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