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Abstract
***†

 

Investing in the stock market undoubtedly is a vital part of the 

economy of the whole country, and the national economy is heavily 

influenced by stock market performance. Therefore, it is very 

important to study and identify the factors affecting stock returns for 

managers and investors. This study was conducted aimed to examine 

the information content of announcing the news on the coronavirus 

disease (COVID-19) outbreak in the Tehran's stock market. This study 

is considered as an applied research in terms of purpose and event 

study in terms of nature. In this study, the data was collected through 

the CODAL and TSETMC websites and the statistical sample 

includes all companies listed in the Tehran Stock Exchange in 2019. 

Temporal scope of the research was a week before and after the 

announcement of the coronavirus disease (COVID-19) outbreak in the 

world and a week before and after announcing the news on the 

coronavirus disease (COVID-19) outbreak in Iran. Sampling was done 

systematically and the sample size for two time periods was 

considered 407 and 375 companies, respectively. Data were analyzed 

by Means-test. According to the results, the announcing the news on 

the coronavirus disease (COVID-19) outbreak in the world and Iran 

did not have abnormal returns among sample companies, nor was 

there a significant difference between the returns of large and small 

companies. 
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 9چکیده
و اقتصکاد   دهکد  یمک  لیاز اقتصاد کل کشور را تشک   یدر بورس، بخش مهم یگذار هیسرما دیترد بدون

 یبکر بکازده   رگکذار یعوامکل تأث  ییو شناسا یبررس رو نیازا .شدت متأثر از عمل رد بازار سهام است به یمل
 یبررسک  ژوهش،پک  نیک برخکوردار اسکت. هکدز از ا    ییبالا تیاز اهم گذاران هیو سرما رانیمد یسهام برا
پژوهش ازنظکر   نی. اباشدیم رانیا هیدر بازار سرما 11 دیکوو روسیو وعیاعلام خبر ش یاطلاعات یمحتوا

هکای موردنیکاز بکرای    . دادهگکردد یمحسوب م یدادیپژوهش رو کی تیبوده و ازنظر ماه یهدز کاربرد
تهیکه و جامعکه    کدال و شرکت مدیریت فناوری بورس تهران یها تیسا وبمراجعه به پژوهش از طریق 

 یبودنکد. قلمکرو زمکان    1111حاضر در بازار بورس اوراق بهادار تهران در سال  هایتشرک هیآن کل یآمار
 نیهفتکه قبکل و بعکدازا    کیک در جهان و  11 دیکوو روسیهفته قبل و بعد از اعلام انتشار و کیژوهش پ

دو بکازه   یانجکام و حجکن نمونکه بکرا     کیستماتیصورت س به یبردار بوده است. نمونه رانیانتشار خبر در ا
انجام شد.  نیانگیم یها با آزمون داده لیوتحل هیشرکت در نظر گرفته شد. تجز 143و  044 بیبه ترت یزمان
 نیدر بک  عکادی ریک غ یبکازده  رانیک در جهان و ا 11 دیکوو روسینشان داد که اعلام خبر انتشار و هاافتهی

تفکاوت   زیک بکزر  و کوککک ن   یهکا  شکرکت  یبازده نیب نیحجن نمونه نداشته است همچن هایشرکت
 .وجود نداشت یمعنادار

 ی.اطلاعات یمحتوا ،تهران هی، بازار سرما91 دیکوو یماریبها: واژهلیدک
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  . مقدمه9

در  یادیز یهاکالش نیک ووهان در 1411از دسامبر ( 11 -دیکوو) دیجد روسیکرونا و وعیش
 یحت که یطور بهسراسر جهان به همراه داشته است.  یکشورها یهمه ابعاد مختلف برا

بودند  شرفتهیپ یاجتماع یو مددکار سلامت یهادارا بودن نظام یکه مدع افتهی توسعه یکشورها
پول و سازمان  المللینیگزارش صندوق ب. ]11[ اندبا مش ل مواجه شده ریاخ مدت یط زین

در جهان  یو رکود اقتصاد یناخالص جهان دیکاهش تول کنندهانیب 1414 لیدر آور یتجارت جهان
 .دار بوده استادامه زین 1411سال که در  یتیوضع باشدیسال م نیدر ا

 تواندیکه م رودیبه شمار م یمال یبازارها نیتر مهناز  ی ی عنوان بهبازار سهام  یطرف از 
 یارهایاز مع ی ی عنوان بهشاخص سهام کند.  جادیکشور ا یاقتصاد تیروشن از وضع یدید

 یبرا یابزار عنوان به تواندیو م شودیم فیتعر گذارانهیسرما دیکشور از د یسنجش ثبات مال
 .]13 [شوددر بازار سهام در نظر گرفته  گذاریهیاز سرما گذارانهیسرما ینینش عقب ای بیترغ

 یهانیتحر انه،یدر خاورم رانیا تیپرتلاطن است و با توجه به موقع یبازار ران،یبازار سهام ا
 یهارا تجربه کرده است و برنامه یادینوسانات ز ،یاسیس یدادهایرو و ینظام یترورها ،یجهان

 .استناکام مانده  متعدد یدادهایرو لیبه دلتوسعه بازار سهام اغلب  یموجود برا

 تواندیخطرناک م یماریب کیمانند اعلام خبر انتشار  جدید دادیرو کیوقوع  طیشرا نیدر ا
فرد  کی یطیشرا نیکند. در کن جادیا گذاریهیسرما یبر بازارهارا  نانیعدم اطم طیشرا ینوع
 ینبیشیبعد بازار را پ یروزها ندهیآ ،یو کم یفیک هایلیبا تحل ستیقادر ن گرید گذارهیسرما

 تواندیم یسردرگم نی. اگرددیم جادیا گذاران هیسرما نیدر ب یسردرگم ینوع ینموده و به عبارت
 دیشده و معمولاً باعث تول گذارانهیسرما یاز سو یجانیو ه یاحساس هایباعث بروز واکنش

 .مختلف گردد عیبر سهام صنا یمنف ایمثبت  یرعادیغ هاییبازده

گذشته  هایدر سال قاتیاز مطالعات و تحق یتوجه قابلموضوع تعداد  ،بازار سهام اثر اخبار بر
 یکلان اقتصاد یرهایکه مم ن است بر متغ ییدادهایمخصوصاً اخبار و رو .]13[ استبوده 
 یگاه تواندیم راتیتأث نیباشد ا رگذاریتأث یمال و یاقتصاد یتواند بر بازارهایم ،باشد رگذاریتأث

و  هیسرما در بازار نانیمنجر به عدم اطم یگاه باشد و یگذارهیسرما یبرا دیجد هایشانس
 .بازارها باشد نیاز ا گذارانهیخروج سرما

واکنش در بازار  جادیباعث ا عاًیسر یاز آن گاه یناش یها لیاخبار و تحلباید اشاره کرد که 
قبل از  اصطلاح بهو  شده ینیب شیپاز قبل  یدارد و گاه یا و لحظه یآن راتیتأثو  گردد یسهام م
است که  هیاز مفروضات بازار سرما ی ی  نیا درواقع .]14[ گردد می خور شیدادن پ یرو
باعث بروز  یمتفاوت گاه یها واکنش نیبه اتفاقات واکنش نشان دهند و ا گذاران هیسرما
نشان داده  قاتیتحق جی. نتا گردد یم ها متیق ازحد شیبکاهش  ای شیافزا ازجمله ییها یناهنجار
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 یدر بازارها یادیز راتیتأثو مشاغل گردد  وکارها کسب ندیکه باعث اختلال در فرآ یاخبار
 یروسیاخبار اعلام انتشار و نیا نیرتریو اخ نیدتریکه جد دارند سهامبازار  ازجمله یمختلف مال

از مشاغل و  یاریبس یلیکرونا بوده که باعث تعط روسیدر جهان به نام و ریگ خطرناک و همه
در شهر  1411. ویروس کرونا در پایان دسامبر   تاز کشورها شده اس یاریبه اقتصاد بس ادیز بیآس

 یک عنوان بهپس از انتشار به بسیاری از کشورها  1414مارس  11کین ظاهر شد و در   ووهان
، در این حین بازارهای مالی به دلیل اطلاعات  اعلام شد اپیدمی توسط سازمان بهداشت جهانی

کن و ناقص درباره این ویروس واکنش خاصی نشان ندادند اما پس از شیوع ویروس در 
گذاران منجر به سقوط بیشتر بازارهای بورس سهام  در سرمایه جادشدهیا، ترس  کشورهای مختلف

 . ]11[ شد

سهام  متیق راتییخبر در تغ نیا یرگذاریتأث زانیمسئله و م نیا قیدق یبررس حال نیباا
 یدر بررس تواند یم رایز؛ است تیحائز اهم اریبس ، رانیدر بورس ا شده رفتهیپذ یها شرکت
 یناهنجار کنترل یکارها راه نیو همچن یبورس یها در ارزش سهام شرکت رگذاریتأث یرهایمتغ

در  نیشیپژوهشگران پ یبررس لیپژوهش در ت م نی. ا باشد یاتیح اریبس ورستوسط سازمان ب
 11 دیکوو یماریانتشار خبر ب ریتأث یبه بررس رانیدر بازار بورس ا رگذاریتأث یهامتغیر ییشناسا

 :استسؤالات  نیپژوهش به دنبال پاسخ به ا نیا درواقعپرداخته است و 

سهام  متیو ق رانیبر بازار سهام ا یریتأثکه  رانیدر ا 11 دیکوو یماریاعلام خبر ب. 1
 داشته است؟ رانیدر بازار بورس ا شده رفتهیپذ یها شرکت
سهام  متیو ق رانیبر بازار سهام ا یریتأثدر جهان که  11 دیکوو یماریاعلام خبر ب. 1

 داشته است؟ رانیدر بازار بورس ا شده رفتهیپذ یها شرکت

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

 یو گردآور زیدر تجه هسرمای یبازارها روزافزونو گسترش  تیامروزه، با توجه به اهم
بر بازده  رگذاریتأث یرهایمتغ ییشناسا ،یدیتول یها تیبه سمت فعال یکوکک فرد یها هیسرما
در بورس،  یگذار هیسرما دیبدون ترد .است داکردهیپ یادیز تیبازارها اهم نیدر ا اخبار  ازجمله
از  هیسرما زانیم نیشتریو بدون شک ب دهد یم لیاز اقتصاد کل کشور را تش  یهمبخش م
متأثر از عمل رد  شدت به یو اقتصاد مل شود یمبادله م سرتاسر جهانسهام در  یبازارها قیطر

عموم مردم  یو هن برا  یا حرفه گذاران هیسرما یبازار هن برا نیا نیهمچن بازار سهام است.
 یمرکز برا نیتر یواصل نیتر مهن که باشد یمدر دسترس  یگذار هیابزار سرما کی عنوان به

در  یمؤثرنقش  تواند یآن م حیدرست و صح تیفعال گرددیمحسوب م یا هیمبادلات سرما
 نیدر ا رگذاریتأث یرهایمتغ یمنظور بررس نیبزر  داشته باشد به هم عیمنابع به صنا صیتخص
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رفتارها در  ینیب شیپ یبرا ندهیدر آ تواند یرفتار سهامداران م کنندهنییتع یرهایمتغ ازجملهبازار 
نموده و  ادیداران کمک ز سهام نیبه سازمان بورس و همچن یا حساس و اتفاقات لحظه طیشرا

 اتیاز نگاه ادب ن،یباشد. علاوه برا مؤثر رگذاریتأثدر تعادل بازار در هنگام انتشار اخبار خوب و بد 
 یاقتصاد یها بخش ریکشور با سا هیبازار سرما یقو وندیتوجه به پ با ،یستمیس سکیر تیریمد

از  ی ی هیمابازار سر ،یاقتصاد یها از بخش ی یهرگونه اخلال در عمل رد  جادیدر صورت ا
 با توجه رو نیازا .]11[ خواهد بودها  بخش ریبخش به سا نیا یامدهایدهنده پ انتقال یها کانال

کانال  نیکشور و همچن یبورس اوراق بهادار در رشد اقتصاد ژهیو به هیبه نقش مهن بازار سرما
بر عمل رد بورس اوراق بهادار حائز  رگذاریتوجه به عوامل تأث ،یاقتصاد یآن با نهادها یارتباط
 است. تیاهم

اجتماعی و اخبار  -، اقتصادیرویدادهای مختلف سیاسیمطالعات نشان داده که  از سویی دیگر
دارد و این مسئله بارها توسط محققان  ها آنزیادی بر قیمت سهام و بازدهی  ریتأث ها آنمربوط به 

رارگرفته است. در بیشتر این موارد این رویدادها و تحلیل ق یموردبررسو پژوهشگران مختلف 
و نوعی عدم ثبات و اعتماد در بازار گردیده  ینیب شیپ رقابلیغهای باعث تلاطن در بازار و بازدهی

نقش مهمی در رفتار  حال نیبااموقت و زودگذر باشد ولی  ها آن ریتأثمم ن است  اگرکهاست. 
 گردیده است. مدت کوتاههای گذاریو سود و زیان مخصوصاً در سرمایه گذاران هیسرما

خبر  نیمانند اعلام ا ها آن ریتأثمشابه که  یدادهاروی که داده نشان هاپژوهش یبررس
 .قرار دهد ریتأث تحت را هاسهام شرکت یتوانسته بود بازده نیتر از اشیناشناخته بود پ

 ی( نشان دادند که مذاکرات برجام باعث بازده1413) و هم اران زاییازبک مثال عنوان به
نشان  زی( ن1414و هم اران ) یورهرام .]10[ت اسشده  رانای در هادر سهام بانک یرعادیغ

 .]11[ داشتجهش مثبت  شاخص کلدادند که در روز توافق برجام بازده 

کشورها و  ریسا یدادهایاز رو رانیبازار سهام ا یریرپذیتأث ةنیدرزم یادیز قاتیتحق یاز طرف
 دهیخصوص ارائه گرد نیدر ا یاست و نظرات بعضاً متفاوت شده انجامجهان  یمال یبازارها ای

در بازار  یمیپتروش هایشرکت سهام یبازده( نشان دادند که 1413است. خنجرپناه و هم اران )
دارد. لذا تحولات  یجهان یدر بازارها یمیمحصولات پتروش متیبه ق یادیز یوابستگ ورس،ب

بازده سهام  ینبیشیدر پ یاز آن، عامل مهم یناش متیق راتییو تغ یمیپتروش یجهان یبازارها
 رانیمعتقدند که بازار بورس ا لگرانیاز تحل گرید یبرخ یی. از سوشودمی محسوب هاشرکت نیا

 ایاز رشد  یکندان راتیتأثمعمولاً  یو حساس بودن به اخبار داخل یریپذ لیتحل عدمبه خاطر 
واکنش  یبه بررس ی( در پژوهش1413و هم اران ) یاردکان. ]10[ ندارد یجهان یبازارها زشیر

نشان  ها افتهی.  در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند یناگهان یدادهاینسبت به رو گذاران هیسرما
 .]1[ یابد می شیبازده افزا یها نوسان ، یناگهان یدادهایبا وقوع رو دهد یم
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 شیمثبت باعث افزا یطیمح ستیزانتشار اخبار ( نشان داد 1414) یخداکرمپژوهش دیانتی و 
 یریتأث یمنف یطیمح ستیزانتشار اخبار  یول شود یم گذاران هیسهام و واکنش مثبت سرما متیق
ر پژوهش سخایی د. ]1[  داردرا به همراه  گذاران هیسهام نداشته و عدم واکنش سرما متیق یرو
باعث کاهش رشد اقتصادی  کرونا یشوک جهان( نیز نشان داده شد که 1414هم اران )و 

بر  منفی کشده است. شو 1/4و  11/4،13/4معادل  بیبه ترت  ایکشورهای هند، اروپا و آمر
رهای در کشو هیبازار سرما زشینداشته و باعث ر ریتأث رانیا هیبازارهای سهام فقط بر بازار سرما

شیوع ویروس کرونا در کنار  ریتأث( 1411فر ). رودری و همایونی]14[ت اسشده  مختلف
را  متغیرهای نرخ ارز و قیمت نفت بر شاخص سهام با استفاده از الگوی انتقال رژین مارکف

رشد نرخ ارز در شرایطی که شاخص بازار سهام در رژین بالای خود بررسی کردند. نتایج نشان داد 
رشد همچنین منفی و معنادار دارد.  ریتأثمعناداری ندارد و در رژین پایین و متوسط،  ریتأثباشد، 

 .]13[ منفی و معنادار داشته است ریتأثهای شاخص بازار سهام،  قیمت نفت در تمامی رژین
میان تعداد مبتلایان به ویروس کرونا و ارزش سهام نیز دریافتند ( 1411مجاوریان و هم اران )

شده  صنایع مواد غذایی ارتباط وجود داشته و افزایش تعداد مبتلایان سبب کاهش شاخص مذکور
 دیکوو یماریب مدت کوتاه ریتأث یبه بررس یدر پژوهشنیز ( 1414)و هم اران  1ویل .]11[است 
.  پرداختند ایتالیو ا سی، آلمان، انگلمتحده الاتیابر بازار سهام کند کشور ژاپن، کره، سنگاپور،  11
 ها اکثر شرکتبر بازار سهام و افت سهام  یماریب نیا وعیش یرگذاریتأثبر  ها آنپژوهش  جهینت

سهام در  متیافت ق نیشتریبود که ب نیاز ا یحاک نیهمچن ها آنپژوهش  جهی. نت شتدلالت دا
نشان داد که آمار  (1411) 1نتیجه پژوهش روشاسرانجام  و .]11[  شد دهید ایآس یها بازار
. ]13[ استی بر بازده سهام انگلستان نداشته ریتأث 11-ناشی از بیماری کووید ریوم مر 

 یمنف ریتأث تحت GCC بازار سهام یها کرد که همه شاخص دیتائ( 1411هم اران )و  1ال اندهی
منفی این  ریتأث( نیز 1411) آگوستینو 0آگوستینو .]1[ست ا قرارگرفته 11-کووید یریگهمه

 .]3[ نمودند دییتاها در اندونزی را مالی و بانک مؤسساتبیماری بر عمل رد 

را  S&P500انتشار این ویروس بر بازار بورس  ریتأثویژه  طور به( 1411) و هم اران 3مازور
 افزار نرم و بهداشتی های مراقبت غذا، طبیعی، گاز سهام داد کهنشان  ها آنبررسی نمودند. نتایج 

 و سرگرمی املاک، نفت، های بخش در سهام ارزش که یدرحال نمودند، کسب بالایی مثبت بازده
 نامتقارن نوسانات هاسهام این شرکت این، بر. علاوه بود افتهی کاهش کشمگیری طور به تفریحات
هم اران مطالعه عالن و  .]11[ ددار منفی همبستگی سهام بازده با که دهند می نشان را شدیدی

( بر روی بازار سهام هند نیز نشان داد که در دوره انتشار خبر گسترش این ویروس در 1414)

                                                      
1 Liu 
2 Rocha 
3 Al-Kandar 
4 Agustin 
5 Mazur  
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ی روبرو شده ولی با اعمال قرنطینه و در توجه قابلبازار سهام هند با واکنش منفی  و هندجهان 
و نهایتاً باید به پژوهش . ]1[ استی داشت توجه قابلطول قرنطینه بازار سهام این کشور رشد 

( در مورد تأثیر انتشار ویروس کرونا بر بازار سهام ویتنام اشاره نمود که نتایجی 1414) 1آن و گا
که بازده سهام در هنگام انتشار  طوری را بیان نمودند به دقیقاً مشابه مطالعه عالن در مورد بازار هند

 .]0[ خبر منفی و در هنگام دوران قرنطینه بازده مثبتی را به همراه داشته است

مطالعات رویدادی در ارتباط با واکنش بازار نسبت به یک اطلاعات جدید، نتایج جالبی را نشان 
اند؛ بل ه از سوی شواهد  شده طور وسیعی مقبول واقع تنها در زمینة ادبیات مالی به دهند که نه می

شود که بسیاری از  تجربی نیز موردحمایت هستند. در بررسی مطالعات رویدادی مشاهده می
اند. مطالعات پیشین رویدادهای سیاسی، اقتصادی و حتی بهداشتی بر بازده سهام تأثیرگذار بوده

 ]3[و جنگ عراق و آمری ا  ]14[ریاست جمهوری تأثیر برخی رویدادهای سیاسی مانند انتخابات 
نموده است. همچنین در زمینة رویدادهایی مانند تعطیلی اخرهفته، اثر را بر بازده منفی سهام تائید 

در کشورهای تأثیرپذیر  ]11[های بورسی ژانویه و تأثیر ماه مبارک رمضان بر بازده سهام شرکت
اند. در زمینة ادها بر بازده غیرعادی سهن را تائید نمودهنیز مطالعاتی انجام و تأثیر این روید

را  ]14[های سارس و مرس رویدادهای بهداشتی نیز مطالعات مختلفی تأثیر منفی انتشار ویروس
ای برای بررسی تأثیر ویروس کرونا بر بازده سهام بازار سرمایه تواند انگیزهتائید نموده که می

های خطرناک باعث نوعی نا اطمینانی و ن داده که انتشار ویروسایران باشد. این مطالعات نشا
 دهی منفی به بازدهی سهام برخی از کشورها داشته است.ثباتی در بازار سهام و جهت بی جهیدرنت

 یبود ولک  یجهان یاز بازارها یاریبر بس رگذاریتأث ریمتغ کی ،کرونا در جهان روسیخبر انتشار و
 رگکذار یتأث زیک ن رانیک بر بازار ا یجهان یدر بازارها یرگذاریتأثبر  زمان هنخبر  نیانتشار ا ایآ ن هیا

 ایک و  رانیک بکورس ا  و یجهکان  یرابطکه متقابکل بازارهکا    یبا بررس یادیارتباط ز ریخ ایبوده است 
انتشکار   ریتأث یبررس رسد یمبه نظر  رو نیازادارد.  یجهان یرهامتغی از هاسهام شرکت یریرپذیتأث

مهن  رگذاریتأث ریمتغ کیو  یمهن جهان دادیرو کی عنوان بهکرونا در جهان  روسیخبر گسترش و
مختلف در  قاتیادامه تحق یو در راستا یضرور ازین کی رانیبر بازار بورس ا ،یجهان یدر بازارها

 باشد. رانیبر بازار بورس ا یجهان یعمل رد بازارها یمورد اثربخش

آزادسازی سکهام عکدالت،   توان مشاهده کرد رویدادهایی مانند بورس ایران می در بررسی تاریخ
، پایکان دوره ریاسکت   ، مذاکرات برجام و یا توقف آنمتحده الاتیانزدیک شدن به موعد انتخابات 

رویکدادهایی بکوده اسکت ککه توانسکته       ازجملکه هکای سیاسکی خاورمیانکه    جمهوری ایران، تکنش 
یا منفی را به بورس ایران تحمیل نماید. نقطه مشترک این رویدادها های غیرعادی مثبت  بازدهی

بینی نتیجه آن رویداد بکر عمل کرد   ناشناخته بودن نتیجه رویداد اطلاعات کن و ناقص درباره پیش

                                                      
1 Anh & Gan 
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 نیتکر  مهکن اقتصاد کشور است. از طرفی ی ی از  تر کلانهای حاضر در بورس و در سطح شرکت
ویکروس کرونکا در   رش ویروس کرونا در سطح ایران و جهان بکود.  ، گسترویدادهای دو سال اخیر

پکس از انتشکار بکه     1414مکارس   11در شهر ووهان ککین ظکاهر شکد و در     1411پایان دسامبر 
هنگام اعلام شیوع یک اپیدمی توسط سازمان بهداشت اعلام شد، در  عنوان بهبسیاری از کشورها 
ویکروس واککنش    یل اطلاعات کن و ناقص دربکاره ایکن  بازارهای مالی به دل ،این بیماری در کین
بازار بورس ایران از این  اما اعلام خبر انتشار این ویروس و ورود آن به ایران،خاصی نشان ندادند 

اعتمادی در بازار نبود و انتشار این ویروس در ایران نیز نوعی ناامنی و بی بهره یب جادشدهیاترس 
گکذاری در ایکن بکازار    گذاران در تعیین ریسک سکرمایه دید سرمایهسرمایه ایجاد نمود که باعث تر

 گردید.

، ناشناخته بودن وضعیت گسترش آن و یا نامعین بکودن زمکان   ترین دلیل این ترس شاید مهن 
مهار آن و عدم اطلاعات لازم در مورد تأثیر گسترش این ویکروس در اقتصکاد کشکور و عمل کرد     

ها مانند اعلام ایکن   شان داده که رویدادهای مشابه که تأثیر آنها نها بود. بررسی پژوهششرکت
هکا را تحکت تکأثیر قکرار دهکد.      تر از این توانسته بود بازدهی سهام شرکتخبر ناشناخته بود پیش

هکا در  نشان دادند که مذاکرات برجام باعث بازدهی غیرعادی در سهام بانکک  ]10[مثال  عنوان به
نشان دادند که در روز توافق برجام بازده شاخص ککل جهکش مثبکت    نیز  ]11[ایران شده است. 

هکای مکرتبط بکا     داشت. در بلندمدت نیز با استفاده از روش تفاضل در تفاضل با رفع برخی تحرین
ای روند بلندمدت این بازار بهتر شد و بازدهی آن نسبت بکه حکالتی ککه برجکام رخ      موضوع هسته

ین نظر و با توجه به پیشینه تأثیر اخبار سیاسی اقتصکادی و  از ا .داد افزایش محسوسی داشت نمی
، و با توجه به ناشکناخته بکود تکأثیرات و اثکرات ایکن      اجتماعی مرتبط با کشور بر بازار سهام ایران

رسد که اعلام خبر انتشار این ویروس در ایران مم کن اسکت باعکث    ویروس در جامعه به نظر می
حت تأثیر قرار گرفتن متغیرهای اقتصادی تأثیرگذار بر بازدهی سهام گذاران و تتغییر رفتار سرمایه

های حاضر در بازار سرمایه  گردد؛ بنابراین با توجه به تأثیر رویدادهای مشابه بر بازده سهام شرکت
آمده از سایر مطالعات که تأثیر منفی رویدادهای مشابه بر بکازده سکهام ایکن     دست ایران و نتایج به

 :های این پژوهش به این صورت تدوین خواهد شد کهاند، فرضیهائید نمودهها را تشرکت

 داشته است. یمنف ریتأث رانیا هیبازار سرماایران بر در  11 دیکوو یماریب وعی. خبر اعلام ش1
  .داشته است یمنف ریتأث رانیا هیبر بازار سرما جهاندر  11 دیکوو یماریب وعی. خبر اعلام ش1

 پژوهششناسی  . روش3

در بازار سهام  گذارانهیسرما مورداستفاده تواندیم رایاست ز یهدز کاربرد ازنظرپژوهش  نیا
( محسوب تجربیرغی) یدادرویپس قیتحق کیزمان انجام پژوهش  ازنظرو  ردیقرار گ رانیا
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 .باشدیم مطالعه رویدادپژوهش از نوع  کیو روش  تیماه ازنظرپژوهش  نیا نی. همچنگردد یم
کدال و شرکت مدیریت  یها تیسا وبطریق مراجعه به موردنیاز از  یهاداده ،در این پژوهش

 هایداده یسینو لتریفبا استفاده از ام انات  نیهمچناست.  شده یگردآور فناوری بورس تهران
از نوع مطالعه رویداد از آزمون  یها در پژوهش. دیگرد شیحجن نمونه انتخاب و پالا ازیموردن

شود که در این پژوهش نیز از همین ها استفاده میمقایسه میانگین برای بررسی و تحلیل داده
روزه قبل از تاریخ اعلام شیوع بیماری  4شده است. برای این منظور یک پنجره  آزمون استفاده

شود در نظر گرفته می 11ری کووید روزه بعد از تاریخ اعلام شیوع بیما 4و یک پنجره  11کووید 
گردد. سپس میانگین بازده و میانگین بازده غیرعادی تجمیعی برای این دو دوره محاسبه می

ها بررسی گردد. علت  شود تا معناداری تفاوت آنغیرعادی تجمیعی در این دو بازه مقایسه می
بوده است. هر که این دوره روزه نیز کنترل عوامل اثرگذار بر بازده سهام  4انتخاب پنجره 

 ریتر خواهد شد و نتایج پژوهش تحت تأثتر باشد، کنترل عوامل اثرگذار بر بازده سختطولانی
 قرار خواهد گرفت.

در بورس اوراق بهادار تهران  شده رفتهیپذهای  آماری این تحقیق شامل تمامی شرکت نمونه
 که شامل شرایط زیر باشند: باشد یم

 باشد. شده معاملهدر یک هفته بعد و قبل از خبر اعلام شیوع بیماری حداقل سه روز  ها آنسهام  -

 (11/14/1111تا  1/14/1111و  41/11/1111تا  14/11/1111هایی که در بازه زمانی ) شرکت -
 .اند شده خارجاند از نمونه  مجمع داشته و سود تقسین کرده

 (11/14/1111 تا 1/14/1111 و 41/11/1111 تا 14/11/1111)هایی که در بازه زمانی  شرکت -
 .اند شده خارجاند از نمونه  افزایش سرمایه داشته

 یدو بازه زمان یحجن نمونه برا شده مطرحبعد از حذز سیستماتیک بر اساس شرایط  تیدرنها
 در نظر گرفته شد. شرکت 143 و 044 بیبه ترت

 آن رویداد عنوان رویداد و تاریخ ، به11 دیکوو یماریبا در نظر گرفتن خبر اعلام انتشار ب
عنوان تاریخ صفر، محدوده زمانی اثرگذاری این رویداد بر مبنای پایداری متغیر بازده غیرعادی  به

 :به شرح ذیل است رویداد بر بازدهی سهام سنجش اثرگذاری کگونگی .شود می حاسبهسهام م

 دیجد دادیدهنده واکنش بازار به رو نشان تواند یاست، شواهد م دار یمعن یرعادیبازده غ یوقت
 .باشد

 :شودیحساب م ریسهن از رابطه ز یعاد ریغ بازده
 ARi.t=Ri.t-E(Ri.t)                                                                               (1) رابطه
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 یعاد یمقدار بازده  t ،Ri.t زماندر  i سهام یعاد ریغ یبازده ARi.t رابطه منظور از نیا در

 .]4[باشد  می t در زمان i مورد انتظار سهام یمقدار بازده t، E(Ri.t) در زمان i سهن

 t داده شود. آماره نشان t0+2 و t0+1 بیرا به ترت بعدازآن یو روزها t0 روز انتشار خبر را اگر

 :شود یم فیتعر ریز صورت به t0+n در روز

     
     

      √  
(1) رابطه                                                                             

بازده  CARt0 و یرعادیغ یها تعداد بازده N بازار ونیرگرس اریانحراز مع      رابطه نیا در
 یعنی:؛ است T0+n انباشته تا روز یرعادیغ

       ،    ∑       
    
  

                                                    (          1) ابطهر

داری  شود. درجه آزادی برای آزمون معنی درصد آزمون می 3در سطح خطای  T سرانجام آماره
 .باشد برابر تعداد مشاهدات در محدوده برآورد منهای یک می T آماره

های مختلف زمانی موردبررسی، از تفاوت مقدار بازهبرای مقایسه بین تفاوت بازدهی بین 
استفاده گردیده است. به این صورت که بازدهی تجمیعی   CAR(7)روزه یعنی 4بازدهی تجمعی 

دار بودن  محاسبه و با استفاده از آزمون میانگین معنی یهای موردبررسروزه سهام شرکت 4
نتشار خبر گسترش ویروس کرونا در جهان و روز بعد از ا 4روز قبل و  4تفاوت این بازدهی در 

 قرارگرفته است. یایران موردبررس

شده است. در  لازم به ذکر است که برای محاسبه بازده مورد انتظار، از رگرسیون خطی استفاده
ها مشاهده  این راستا مفروضات رگرسیون خطی نیز بررسی شد و شواهدی دال بر نقض آن

خلال با استفاده از آماره دوربین واتسون بررسی شد و با توجه به نگردید. خودهمبستگی اجزای ا
قرار داشت، این فرض رگرسیون نقض نگردید. ناهمسانی  3/1تا  3/1این ه این آماره در دامنه 

قرار گرفت و با توجه به این ه سطح معناداری  یآزمون وایت موردبررس یریکارگ واریانس با به
نیز  یدرصد بود، شواهدی دال بر نقض این فرض مشاهده نشد. هن خط 3آماره آزمون بیشتر از 

 یبود که نشان از عدم هن خط 3به کمک عامل تورم واریانس بررسی شد که مقدار آن کمتر از 
اس و اسپیافزارهای اسش از نرممرکب بین متغیرهای توضیحی دارد. همچنین در این پژوه

 .است شده ها استفادهها و آزمون فرضیهویوز برای تحلیل یافتهای

 هاو یافته ها تحلیل داده. 4

 است: شده دادهنشان  یموردبررسهای زمانی میانگین و انحراز معیار بازدهی در بازه (1)جدول 
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 یموردبررس یها بازهمیانگین و انحراز معیار بازدهی در  .1جدول 

 ماکزیمم مینیمم انحراف معیار میانگین بازه زمانی

Before-I 11/14 14/1 34/11- 11/10 

After-I 10/11 01/1 14/3- 11/03 

Befor-W 1/1 11/1 04/11- 11/31 

After-W 13/1 0/4 04/11- 44/01 

 

 Before-I :(24/99/9111  14/99/9111تا) T1= 

 After-I :(14/99/9111  41/92/9111تا) T2= 

 Befor-W :(42/94/9111  94/94/9111تا) T3= 

 After-W :(94/94/9111  9111 /91/94تا) T4= 

میزان بازدهی در تاریخ یک  شود که، ملاحظه می1در جدول  شده ارائهبا توجه به اطلاعات 
درصد بوده  10/11و برابر  هفته بعد از انتشار خبر ورود ویروس کرونا به ایران بیشترین مقدار

بوده که به معنای دوره یک هفته قبل از  After-Wه نیز مربوط به بازه زمانی داست. کمترین باز
های زمانی دهد که با توجه به بازه. این جدول نشان میباشد یمانتشار خبر ویروس در جهان 

 است. داشتهن مقطع روند رو به رشدی آمقدار بازدهی در بازار سرمایه در  شده فیتعر

 هابررسی نرمال بودن داده

برای بررسی باشد. می ها دادهانجام آزمون میانگین زوجی، نرمال بودن  یها شرط شیپی ی از 
های ها از آزمون کولموگروز اسمیرنوز استفاده گردیده است. نتیجه بررسی دادهنرمال بودن داده

 گردیده است. ارائه (1)هر بخش در جدول 

 آزمون کولموگروز اسمیرنوز نتایج -1جدول 

 متغیر کولموگروف اسمیرنوف Z معناداری

333/4 411/4 Before-I 

111/4 111/4 After-I 

011/4 313/4 Befor-W 

111/4 013/4 After-W 
 

ودن ب تر بزر با توجه به  ،معناداری سطحبه  توجه و (1) در جدول آمده دست بهبر اساس نتایج 
و نرمال بوده  شده شیپالاهای توان نتیجه گرفت که دادهمی 43/4خطای این مقادیر از مقدار 

 مود.استفاده ن ها آنهای پارامتریک برای بررسی ناز آزمو توان یم
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 آزمون برابری واریانس لوین

 هیدو فرض یها دادهرا برای  ها دادهنتیجه بررسی برابری واریانس میانگین  (1)جدول 
 .دهدمینشان را  یموردبررس

 آزمون برابری واریانس )لوین(نتایج  .1جدول 

 سطح معناداری آماره آزمون ی متغیرها دادهبازه زمانی  متغیر

Ri.t T1,T2 114/1 134/4 

Ri.t T3,T4 104/1 114/4 

بیشتر است،  43/4و این ه این مقدار از مقدار   (1)با توجه به مقدار سطح معناداری در جدول 
های بازده سهام در این دو بازه زمانی وجود دارد. ها برای میانگینبنابراین فرض برابری واریانس

 شده است. در ادامه این آزمون انجام

 نتایج آزمون فرضیه اول

 هیبر بازار سرما ایراندر  11 دیکوو یماریب وعیخبر اعلام شکرد که فرضیه اول عنوان می
بازه میانگین بازدهی غیرعادی سهام در برای آزمون این فرضیه،  .است داشتهمنفی  ریتأث رانیا

 جهینت است. شدهمقایسه  میانگینو از طریق آزمون  قرارگرفته یموردبررس T2و  T1 زمانی
 است. شده انیب (0) در جدولمیانگین برای این فرضیه آزمون 

 فرضیه اول نتایج آزمون. 0جدول 

 متغیر
تفاوت 

 میانگین

تفاوت انحراف 

 استاندارد

حد 

 بالا

حد 

 پایین
 معناداری tآماره 

CAR(7) 133/4- 311/4 411/4 3/1- 311/4- 301/4 

دهد تفاوت معناداری بین میانگین بازدهی سهام در نشان می (0)بررسی نتایج مندرج در جدول 
در ایران بر بازار  11خبر اعلام شیوع بیماری کووید  ،گرید انیب شود. بهاین دو بازه مشاهده نمی

درصد است. تفاوت  3نداشته است زیرا سطح معناداری آماره آزمون بیشتر از  ریسرمایه ایران تأث
 این که باشدمی( 11/14 – 10/11) -133/4( برابر CAR(7))روزه  4میانگین بازدهی تجمیعی 

بعد از ) T2 بازه در غیرعادی بازدهی میانگین افزایش از ناشی (1) و (1) جداول اساس بر تفاوت
باشد. اگرکه میانگین بازدهی غیرعادی پس از انتشار خبر شیوع بیماری ( میانتشار خبر در ایران

است اما این تفاوت به لحاظ آماری معنادار نیست. در ادامه،  افتهی شیدر ایران افزا 11کووید 
 شده است. ارائه (3)در قالب جدول  4تا + 4-و  1+ تا1-های  تفاوت میانگین در دوره
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 فرضیه اول -زمانی مختلف  یها بازه. مقدار بازدهی سهام برای 3جدول 

 سطح معناداری T2بازه زمانی  T1بازه زمانی  متغیر

CAR (1) 1311 1313 4313 

CAR (2) 1310 1311 43143 

CAR (3) 1311 1313 4340 

CAR (4) 1314 0311 43131 

CAR (5) 1333 1331 43411 

CAR (6) 1311 1311 43113 

CAR (7) 14311 11310 43301 

روز بعد از اعلام خبر شیوع ویروس کرونا در  4میانگین بازده غیرعادی تجمعی تا  (3)جدول 
میانگین بازده روز بعد از اعلام خبر شیوع بیماری را  CAR(1)، دهد. برای مثالایران را نشان می
دهد خبر . نتایج نشان میآخر یروزه روز قبل از اعلام خبر مقایسه کرده است و ال با میانگین یک

نداشته است زیرا سطح معناداری  ریدر ایران بر بازار سرمایه تأث 11اعلام شیوع بیماری کووید 
 درصد است. 3زمانی بیشتر از های آماره آزمون در تمام دوره

 نتایج آزمون فرضیه دوم

 هیبر بازار سرما جهاندر  11 دیکوو یماریب وعیخبر اعلام شکرد که عنوان می دومفرضیه 
بازه میانگین بازدهی غیرعادی سهام در برای آزمون این فرضیه،  .است داشتهمنفی  ریتأث رانیا

 جهینت است. شدهمقایسه  میانگینو از طریق آزمون  قرارگرفته یموردبررس T4 و T3 زمانی
 است. شده انیب (3) در جدولمیانگین برای این فرضیه آزمون 

 دوم فرضیه نتایج آزمون. 3جدول 

 متغیر
تفاوت 

 میانگین

تفاوت انحراف 

 استاندارد
 حد بالا

حد 

 پایین
 معناداری tآماره 

CAR(7) 143/4 341/4 01/1 141/4- 341/4- 311/4 
 

دهد تفاوت معناداری بین میانگین بازدهی سهام در نشان می (3)بررسی نتایج مندرج در جدول 
در جهان بر بازار  11، خبر اعلام شیوع بیماری کووید گرید انیب شود. بهاین دو بازه مشاهده نمی

درصد است. تفاوت  3نداشته است زیرا سطح معناداری آماره آزمون بیشتر از  ریسرمایه ایران تأث
 این که باشدمی( 44/1 – 43/1) 143/4( برابر CAR(7)روزه ) 4میانگین بازدهی تجمیعی 

 T4هش مختصر میانگین بازدهی غیرعادی در بازه کا از ناشی (3) و (1) جداول اساس بر تفاوت
( یک هفته قبل از انتشار خبر در جهان) T3جهان( نسبت به بازه  یک هفته بعد از انتشار خبر در)
در  11باشد. اگرکه میانگین بازدهی غیرعادی پس از انتشار خبر شیوع بیماری کووید می
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یافته است اما این تفاوت به لحاظ آماری معنادار نیست. در ادامه، تفاوت میانگین در  hia;ایران
 شده است. ارائه (4)در قالب جدول  4تا + 4-و  1تا +1-های  دوره

 فرضیه دوم –زمانی مختلف  یها بازه. مقدار بازدهی سهام برای 4جدول 

 سطح معناداری T4دوره زمانی  T3دوره زمانی  متغیر

CAR (1) 133 1311 43441 

CAR (2) 1310 1311 43441 

CAR (3) 1344 1331 43114 

CAR (4) 0314 1333 43410 

CAR (5) 0344 0311 43433 

CAR (6) 3314 4311 43443 

CAR (7) 1313 1313 43311 

روز بعد از اعلام خبر شیوع ویروس کرونا در  4میانگین بازده غیرعادی تجمعی تا  (4) جدول
روز  0دهد که اگر دوره زمانی مقایسه کوتاه و کمتر از دهد. نتایج نشان میجهان را نشان می

غیرعادی   گردد ولی در غیر این صورت بازدهانتشار خبر مشاهده میباشد بازدهی غیرعادی بعد از 
گردد. شود و فرضیه دوم نیز رد میدر جهان مشاهده نمی 11بعد از انتشار خبر بیماری کووید 

دهد که روند بازار در این دوره زمانی نیز روند  شده در جدول نشان می مطالعه دقیق اطلاعات ارائه
رسیده است. این  13/1تجمعی در روز هفتن رویداد به   که بازده طوری ت بهرو به رشدی داشته اس

مسئله حاکی از تأثیر متغیرهای اثرگذار دیگری بوده که احتمالاً خبر انتشار ویروس کرونا را خنثی 
اند. شرایط خاص اقتصادی و سیاسی ایران در بازده موردمطالعه روند رو به رشد این بازده را نموده
دهد حتی در یک هفته قبل از انتشار خبر ه است. این در شرایطی است که جدول نشان میزد رقن

میانگین بازده  که یطور گسترش این ویروس در ایران، نیز روند بازار رو به رشد بوده است. به
در روز هفتن رسیده است. باید توجه داشت  13/1درصد در روز اول مطالعه به  11/1تجمعی از 
ایج بعد از حذز برخی متغیرهای تأثیرگذار مانند مجمع، افزایش سرمایه اتفاق افتاده که این نت
 است.

گذاران را به همراه صورت خلاصه، انتشار خبر ورود این ویروس به ایران عدم واکنش سرمایه به
نشان داده است که انتشار این خبر  ]11[داشته است این در حالی است که برخی مطالعات مانند 

ها مواجه شده است. دلایل این بسیاری از کشورها با واکنش سهامداران و افت سهام شرکت در
ارتباط  1111تواند به شرایط خاص اقتصادی و سیاسی ایران در سال  عدم واکنش سهامداران می

داشته باشد. وجود متغیرهای تأثیرگذار قدرتمندتر از اعلام خبر گسترش ویروس کرونا، 
های زمانی شدت کاهش داده است. ورود نقدینگی زیاد در بازه خبر را به تأثیرگذاری این

روند رو به رشد باشد. نزدی ی میانگین  بازه زمانی یک 0باعث شده روند بازار در هر  یموردبررس
ها و همچنین عدم و تفاوت بسیار اندک در این میانگین یبازه موردبررس 0بازده سهام در 
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های قبل و بعد از انتشار خبر هن در ایران و هن در جهان میانگین در بازهمعناداری تفاوت 
تأییدکننده تأثیر متغیرهای قدرتمند دیگر و عدم توجه و واکنش سهامداران نسبت به واکنش 

 منفی بازارهای جهانی به این خبر دارد.

 های اضافی آزمون

 ها بر اساس اندازه شرکت هاهیفرض یبررس

های زمانی موردنظر، های کوکک و بزر  در بازهی شرکت میانگین بازدهدر این بخش، 
شده است.  های بزر  و کوکک با ی دیگر انجام شرکت  ازآن مقایسه بین بازده محاسبه و پس

برای به دست آوردن اندازه هر شرکت از لگاریتن تعداد سهام منتشره در میانگین قیمت در اولین 
های  سپس میانگین اندازه شرکت. ]11[و  ]11[، ]11[ ( استفاده شدلعهدر دوره مطاروز معامله )

ها از میانگین بیشتر بود،  آمده برای آن دست هایی که مقدار اندازه بهنمونه به دست آمد و شرکت
های ها از میانگین کمتر بود در گروه شرکت هایی که اندازه آنهای بزر  و شرکتشرکت

را  یهای زمانی موردبررسمیانگین و انحراز معیار بازدهی در بازه (1)کوکک قرار گرفتند. جدول 
 دهد.های بزر  و کوکک نشان می در شرکت

 یموردبررس یها بازهدر  ی بزر  و کوککها شرکت میانگین و انحراز معیار بازدهی 1جدول 

 خطای انحراف معیار انحراف معیار میانگین اندازه شرکت بازه زمانی

Before-I 
 34/4 14/1 41/11 بزر 

 31/4 10/4 11/1 کوکک

After-I 
 33/4 31/1 34/11 بزر 

 310/4 41/4 14/14 کوکک

Befor-W 
 34/4 41/1 11/1 بزر 

 344/4 41/1 43/1 کوکک

After-W 
 30/4 11/1 11/1 بزر 

 033/4 33/3 41/1 کوکک

سهام یک هفته قبل از انتشار های بزر ، میانگین بازدهی بر اساس این جدول در مورد شرکت
 11/1درصد بوده که یک هفته بعد از انتشار خبر بازدهی  11/1خبر شیوع ویروس در جهان 

شده که اندکی افزایش بازدهی بعد از انتشار خبر بوده است. همچنین قبل از انتشار خبر  گزارش
صد رسیده است. بر در 34/11بوده که بعد از انتشار خبر به  41/11گسترش ویروس در ایران 

های کوکک یک هفته قبل از انتشار خبر در ایران، همین اساس در مورد میانگین بازدهی شرکت
دهد که بعد از انتشار خبر بوده است که نشان می 14/14و یک هفته بعد از انتشار خبر  11/1

ات این گسترش ویروس در ایران بازدهی اندکی افزایش داشته است. همچنین بر اساس اطلاع
های کوکک در یک هفته قبل از انتشار خبر گسترش ویروس در جدول میانگین بازدهی شرکت
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 41/1بوده که در یک هفته بعد انتشار گسترش ویروس در جهان به  43/1جهان دارای میانگین 
 رسیده است که اندکی کاهش داشته است.

، آزمون میانگین بین کوکک های بزر  وهای اول و دوم در مورد شرکتبرای بررسی فرضیه
نتیجه آزمون میانگین بین  (1) طور جداگانه انجام گردید. جدول های بزر  و کوکک بهشرکت
در ایران(  11یک هفته قبل از انتشار خبر بیماری کووید ) T1های بزر  در دو بازه زمانی شرکت
 دهد.یک هفته بعد از انتشار خبر( را نشان می) T2و 

 بزر  قبل و بعد انتشار خبر در ایران یها شرکتآزمون میانگین برای مقایسه میانگین بازدهی نتایج . 1جدول 

 متغیر
تفاوت 

 میانگین

تفاوت انحراف 

 استاندارد
 معناداری tآماره  حد پایین حد بالا

CAR(7) 11/1 10/4 11/1 311/- 01/1 131/4 

های بزر  بین بازدهی سهام شرکتدهد که نشان می (1)نتیجه آزمون میانگین در جدول 
تفاوت  (T2)و یک هفته بعد از اعلام خبر  (T1)قبل از انتشار خبر گسترش ویروس در ایران 

باشد. می 43/4بوده که بیشتر از  131/4معناداری وجود ندارد. مقدار معناداری آماره آزمون برابر 
ه باعث شده فاصله اطمینان از صفر همچنین حد بالا و حد پایین به ترتیب مثبت و منفی بوده ک

توان گفت انتشار خبر شیوع ویروس در ایران عبور نماید و درمجموع با استناد به این موارد می
 های بزر  فعال در بورس اوراق بهادار تهران نداشته است.در بازدهی شرکت یریتأث

های  نتیجه آزمون مقایسه میانگین بازده غیرعادی تجمیعی در شرکت (14) همچنین در جدول
( نشان یک هفته قبل و بعد از انتشار خبر شیوع ویروس در جهان) T4و  T3بزر  در بازه زمانی 

( و 43/4بوده )بیش از  311/4شده است. با توجه به این ه مقدار معناداری آماره آزمون  داده
توان گفت که تفاوت میانگین بازده غیرعادی حد بالا و پایین می همچنین مثبت و منفی بودن

بین بازده غیرعادی سهام  جهیمعنادار نیست. درنت T4و  T3های زمانی روزه در بازه 4تجمیعی 
و یک هفته بعد از اعلام خبر  (T3)های بزر  قبل از انتشار خبر شیوع ویروس در جهان شرکت
(T4) های این جدول تفاوت میانگین در این دو ندارد. بر اساس داده نیز تفاوت معناداری وجود

دار نیست. انتشار خبر شیوع  بوده که بر اساس آزمون میانگین این تفاوت معنی 311/4بازه فقط 
در میزان بازده غیرعادی  رگذاریعنوان یک رویداد تأث ویروس کرونا در جهان، نتوانسته به

 ل نماید.های بزر  در بورس ایران عم شرکت

 های بزر  قبل و بعد انتشار خبر در جهانآزمون میانگین برای مقایسه میانگین بازدهی شرکتنتایج  .14جدول 

 متغیر
تفاوت 

 میانگین
 معناداری tآماره  حد پایین حد بالا تفاوت انحراف استاندارد

CAR(7) 311/4- 113/4 13/1 01/1- 311/4 311/4 
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کوکک فعال در بورس اوراق بهادار  یها این رویداد بر بازدهی شرکت ریدر ادامه به بررسی تأث
های  نتایج آزمون مقایسه میانگین بازده غیرعادی شرکت (11)شده است. جدول  تهران پرداخته

و همچنین  (11)دهد. با توجه به جدول کوکک قبل و بعد از انتشار خبر در ایران را نشان می
گردد که بین ( و همچنین حد بالا و پایین مشخص می313/4مقدار معناداری آماره آزمون )

( و یک هفته T1های کوکک قبل از انتشار خبر شیوع ویروس در ایران )بازدهی سهام شرکت
های این جدول مقدار تفاوت  تفاوت معناداری وجود ندارد. بر اساس داده (T2)بعد از اعلام خبر 

است که مقدار ناکیزی بوده و بر اساس آزمون  133/4تنها  یمیانگین بین دو بازه موردبررس
کوکک نیز در مقابل اعلام  یها باشد؛ بنابراین شرکتمیانگین این تفاوت میانگین معنادار نمی

خبر شیوع این ویروس در ایران واکنشی نداشته و این رویداد یک ریسک یا شوک مهن برای 
 ب نگردیده است.ها و تغییر در رفتار سهامداران محسو بازدهی این شرکت

 کوکک قبل و بعد انتشار خبر در ایران یها شرکتآزمون میانگین برای مقایسه میانگین بازدهی نتایج  .11جدول 

 متغیر
تفاوت 

 میانگین

تفاوت انحراف 

 استاندارد
 حد بالا

حد 

 پایین
 معناداری tآماره 

CAR(7) 133/4- 413/4 43/1 41/1- 341/4- 313/4 

های کوکک قبل و نیز نتایج آزمون میانگین برای مقایسه میانگین بازدهی شرکت (11) جدول
دهد که بین بازدهی سهام دهد. نتیجه آزمون نشان میبعد از انتشار خبر در جهان را نشان می

( و یک هفته بعد از اعلام T3های کوکک قبل از انتشار خبر شیوع ویروس در جهان )شرکت
بوده که با توجه به  141/4اری وجود ندارد. مقدار معناداری آماره آزمون تفاوت معناد (T4)خبر 

های کوکک توان گفت شرکتباشد دلیلی بر رد فرضیه وجود ندارد و میمی 43/4این ه بیشتر از 
 اند.بورسی نیز واکنشی به اعلام خبر شیوع ویروس در جهان نداشته

 های کوکک قبل و بعد انتشار خبر در جهانمیانگین بازدهی شرکتآزمون میانگین برای مقایسه نتایج  .11جدول 

تفاوت  متغیر

 میانگین

تفاوت انحراف 

 استاندارد

آماره  حد پایین حد بالا
t 

 معناداری

CAR(7) 1340 43443 1334 43041- 1310 43141 

 های بزرگ با کوچکمقایسه میانگین شرکت

شده است و بر این اساس  کوکک پرداخته های بزر  ودر ادامه به مقایسه عمل رد شرکت
های بزر  و کوکک بعد از انتشار خبر شیوع ویروس در ایران و جهان میانگین بازدهی شرکت

های بزر  و کوکک در زمان انتشار مقایسه بین شرکت (11)مقایسه گردیده است. در جدول 
 شده است. خبر ورود ویروس کرونا به ایران نشان داده
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 در زمان انتشار خبر در ایران و کوککبزر   یها شرکت. مقایسه 11جدول 

 متغیر
تفاوت 

 میانگین

تفاوت انحراف 

 استاندارد
 حد بالا

حد 

 پایین
 معناداری tآماره 

CAR(7) 1314 43111 1341 43131- 1333 43411 

 3آماره آزمون در سطح خطای  یمعنادار ریدهد که با توجه به غنشان می (11)نتایج جدول 
های بزر  و کوکک بعد از انتشار خبر شیوع ویروس در ایران تفاوت درصد، بین بازدهی شرکت

در واکنش  یریدهد اندازه شرکت تأثمعناداری وجود نداشته است که این موضوع نشان می
ع ویروس کرونا در فعال در بورس اوراق بهادار تهران نسبت به رویداد اعلام خبر شیو یها شرکت

 ایران نداشته است.

های بزر  و کوکک در زمان انتشار ویروس کرونا مقایسه بین شرکت (10)همچنین در جدول 
، میانگین بازدهی بین (10)شده در جدول  شده است. بر اساس نتایج ارائه در جهان نشان داده

جهان تفاوت معناداری های بزر  و کوکک بعد از انتشار خبر گسترش ویروس کرونا در شرکت
 11/1بزر  و کوکک بعد از انتشار خبر در جهان برابر  یها داشته است. تفاوت میانگین شرکت

باشد و حد بالا و می 43/4بوده است که با توجه به این ه مقدار معناداری آماره آزمون کمتر از 
های این جدول و دادهباشد. بر اساس پایین هر دو مثبت است این تفاوت میانگین معنادار می

های کوکک های بزر  بعد از انتشار خبر در جهان بیشتر از بازده شرکتبازده شرکت (1)جدول 
های کوکک بعد از انتشار خبر گسترش ویروس در بوده است. همچنین میانگین بازده شرکت

های رکتجهان نسبت به هفته قبل از انتشار خبر کاهش داشته ولی این تفاوت بازده در مورد ش
های کوکک توان گفت که انتشار خبر در جهان بر شرکتبزر  وجود ندارد. درمجموع می

دهد های بزر  واکنشی دیده نشد. این مسئله نشان میتأثیرگذار بوده است ولی در مورد شرکت
های مالی بیشتر مانند مش لات نقدینگی و های کوکک با توجه وجود ریسککه شرکت

های هیجانی بیشتری از سوی تر در بورس، شاهد رفتارلات پایینهمچنین حجن معام
گذاران و سهامداران خود هستند و با توجه به ناشناخته بودن اثرات این بیماری بر اقتصاد  سرمایه

آن در اقتصاد داخلی، واکنش بیشتری نسبت به  راتیناشناخته بودن تأث تیجهانی و درنها
 اند.وع این ویروس در جهان داشتههای بزر  به اعلام خبر شیشرکت

 در زمان انتشار خبر در جهان و کوککبزر   یها شرکت. مقایسه 10جدول 

 متغیر
تفاوت 

 میانگین

تفاوت انحراف 

 استاندارد
 حد بالا

حد 

 پایین

آماره 
t 

 معناداری

CAR(7) 1311 43414 1304 43134 1301 43413 
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 گیری نتیجهبحث و . 5

در بازار سرمایه  11محتوای اطلاعاتی اعلام خبر شیوع ویروس کووید این پژوهش به بررسی 
آوری شد و های موردنیاز برای پژوهش از طریق سایت سازمان بورس جمع. دادهایران پرداخت

را  1111های حاضر در بازار بورس اوراق بهادار تهران در سال جامعه آماری آن کلیه شرکت
 11ش یک هفته قبل و بعد از اعلام خبر انتشار ویروس کووید تش یل دادند. قلمرو زمانی پژوه

صورت  برداری به انتشار خبر در ایران بوده است. نمونه نیدر جهان و یک هفته قبل و بعدازا
شرکت در نظر گرفته  143و  044، به ترتیب سیستماتیک انجام و حجن نمونه برای دو بازه زمانی

ود که تأثیر انتشار خبر ویروس کرونا در ایران و جهان را شد. نوع مطالعه، پژوهش رویدادی ب
ای که از رویدادهای مشابه در عنوان دو رویداد تأثیرگذار موردمطالعه قرارداد. با توجه به پیشینه به

این زمینه وجود داشت و همچنین تأثیری که این رویدادها در بازارهای جهانی داشت این 
های حاضر در بازار بورس رویداد را بر بازدهی سهام شرکت پژوهش تلاش نمود تأثیر این دو

ها تأثیر  فرضیه بود که ی ی از آن 1ایران موردمطالعه و پژوهش قرار دهد. این پژوهش دارای 
اعلام خبر انتشار ویروس کرونا در ایران و دیگری تأثیر اعلام خبر انتشار ویروس کرونا در جهان 

ها از آزمون مقایسه میانگین استفاده سی نمود. برای بررسی فرضیهرا بر بازار سرمایه ایران برر
، بر اساس بازدهی سهام در دوره یک هفته بعد از شد. در این آزمون بازدهی غیرعادی سهام

 CAR(t)انتشار خبر و یک هفته قبل از آن مقایسه گردید. نتایج بر اساس بازده عادی تجمیعی

 گزارش گردید. CAR(7)روزه یا  4رضیه بر اساس بازدهی مورد تحلیل قرار گرفت و نتیجه ف

سهام قبل از اعلام خبر انتشار ویروس   آمده از آزمون مقایسه میانگین بین بازده دست نتایج به
کرونا در ایران و بعدازآن نشان داد که بین بازدهی سهام در این دو بازه زمانی تفاوت معناداری 

خبر اعلام شیوع بیماری »گفت فرضیه اول پژوهش مبنی بر این ه توان وجود ندارد. بنابراین می
گردد. باید گفت علیرغن  رد می« در ایران بر بازار سرمایه ایران تأثیر منفی داشته است 11کووید 

این ه انتشار خبر گسترش ویروس کرونا بسیاری از بازارهای جهانی و بالطبع اقتصاد کشورها را 
در  حال نیشد بااه بود و افت زیادی در بازارهای مالی جهان مشاهده میدکار نگرانی و رکود نمود

تنها  توجهی مشاهده نشد و بازار ایران برخلاز بازارهای جهانی نه بازار سرمایه ایران تأثیر قابل
دکار ریزش ناشی از عدم اطمینان از آینده بازار و اقتصاد نشد بل ه به روند روبه رشد خود که از 

آمده از آزمون مقایسه میانگین بین  دست شده بود ادامه داد. همچنین نتایج به بل شروعکند ماه ق
بازدهی سهام قبل از اعلام خبر انتشار ویروس کرونا در جهان و بعدازآن نشان داد که بین 

توان گفته فرضیه بازدهی سهام در این دو بازه زمانی تفاوت معناداری وجود ندارد. بنابراین می
در جهان بر بازار سرمایه ایران  11خبر اعلام شیوع بیماری کووید »وهش مبنی بر این ه دوم پژ

روند  1111بازار بورس ایران که از ابتدای سال  گرید عبارت گردد. بهنیز رد می« تأثیر داشته است
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این دو رویداد مهن قرار نگرفت. این در حالی است  ریرو به رشدی را به خود گرفته بود تحت تأث
های ناشی از این رخداد قرارگرفته ریسک ریکه بیشتر بازارهای مالی در کشورهای دیگر تحت تأث

و نسبت به اعلام این خبر واکنش منفی از خود نشان دادند. باید اشاره نمود عوامل بسیاری در 
ها مؤثرند. بخشی از ازار و نهایتاً قیمت سهام شرکتهای طرفین بگیری اطلاعات و دیدگاهش ل

این عوامل داخلی و بخشی نیز ناشی از وضعیت متغیرهایی در خارج از محدوده اقتصاد داخلی 
 یبند طبقه است. بر این اساس، عوامل مؤثر بر قیمت سهام به عوامل داخلی و عوامل بیرونی قابل

گردد که به محسوب می رگذاریعوامل خارجی تأث است. انتشار خبر گسترش این ویروس ی ی از
دلیل ناشناخته بودن و همچنین تجربیات رویدادهای مشابه، اثرات احتمالی بر اقتصاد کشورها و 

تجاری به همراه  -های اقتصادیزیادی را برای شرکت یها سکیهمچنین تبادلات تجاری، ر
 نیهامداران باعث شود ولی باوجوداهای مختلفی را نیز از سوی ستواند واکنشدارد که می

های منتخب در بازدهی و یا روند بازار سهام شرکت یری، انتشار این دو خبر نتوانسته تأثها سکیر
توان عنوان نمود. صراز و هم اران العمل بازار می ایجاد نماید. دلایل زیادی برای این ع س

ش سپرده بان ی و حمایت دولت از بورس گذاران کاه( تورم بالا در کنار هیجانات سرمایه1411)
و کاهش درآمد نفتی دولت و حمایت دولت از بازار سرمایه به دلیل کسری بودجه و ناگزیر بودن 

ترین عامل عنوان مهن رکود سایر مشاغل را بهنقد شوندگی بالا، و  از تأمین مالی از بازار سرمایه،

. نتیجه این فرضیه با نتیجه پژوهش ]14[ ایران باوجود کرونا اعلام نمودند رشد بورس اثرگذار بر
ر بازار در بررسی تأثیر بحران کرونا ب ینراستا نیست. این محقق ( هن1411) مجاوریان و هم اران

صنعت مواد های که بحران کرونا باعث افت ارزش سهام شرکت ندسرمایه ایران نتیجه گرفت
 شده است. غذایی

های زمانی موردنظر نیز  های بزر  و کوکک در بازهدر بررسی جداگانه بازدهی شرکت
های بزر  قبل از انتشار خبر گسترش ویروس در ایران و مشخص گردید که بین بازده شرکت

های کوکک نیز داری وجود نداشت. این مسئله در مورد شرکت بعد از اعلام خبر تفاوت معنی
های بزر  در بازده زمانی  صادق بود. همچنین در بررسی تفاوت میانگین بازدهی شرکت

داری دیده نشد. این  ای قبل و بعد انتشار خبر گسترش ویروس در جهان نیز تفاوت معنی هفته یک
های بزر  و کوکک های کوکک نیز صادق بود؛ اما تفاوت بازدهی شرکتشرکت نتیجه در مورد

های کوکک بازدهی کمتری دار بوده و شرکتبعد از انتشار خبر گسترش ویروس در جهان معنی
اند؛ اما درمجموع بازدهی غیرعادی در اثر این رویداد در بازار بزر  داشته یها را نسبت به شرکت
 تهران مشاهده نشد. بورس اوراق بهادار

کند. البته درواقع باید گفت که بازار ایران نشان داده که کمتر از بازارهای بزر  دنیا پیروی می
این ن ته را باید اشاره نمود که علاوه بر بازار سرمایه ایران، بازارهای سرمایه برخی دیگر از 

بازار  43نشان دادند که از  ]11[ مثال عنوان کشورها نیز شرایط مشابهی را تجربه نموده است. به

https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%D8%B4%D8%AF%20%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3-o-Title-ot-desc/
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کشور یعنی حدود  01موردبررسی، شوک ناشی از رویداد انتشار خبر گسترش ویروس کرونا بر 
% از بازارها تأثیر منفی داشته که بیشترین آن تأثیر منفی بر بازار بورس سهام آمری ا بوده 33

عادی مربوط به بازارهای ی غیرطور نتیجه گرفت که بیشترین تأثیر و بازده توان ایناست. می
داده است. درمجموع باید گفت سقوط  گذاران زیادی را در خود جایبزر  سرمایه بوده که سرمایه
ای از آسیب احتمالی مورد انتظار بر آینده اقتصاد جهان بوده است. بازارهای سهام بازتاب اولیه

، همه تیت بوده است اما درنهامد شیوع بیماری موجب کاهش ارزش بازارهای بورس در کوتاه
 مدت به شرایط قبلی برگشتند. بازارهای سهام پس از یک بازه کوتاه

دهد که اگرکه در زمینة تأثیر کرونا مقایسه نتایج این پژوهش بامطالعه سایر محققان نشان می
ج از ها و مطالعات زیادی در خاربر بازار سهام ایران تحقیقات زیادی انجام نگرفت ولی پژوهش

و  ]1[، ]11[، ]1[، ]11[کشور انجام پذیرفته است. نتیجه این مطالعه با نتیجه پژوهش 
( در مورد اقتصادهای نوظهور 1411شیت و نو  )خهمسو نیست. همچنین مطالعه را]0[

کشورهای برزیل، پرو، شیلی، م زیک و هند حاکی از بازدهی منفی و تأثیر زیاد ویروس کرونا بر 
. اما نتیجه ]10[ آید حساب می ن کشورها دارد که نتیجه متفاوتی با این پژوهش بهبازار سهام ای

آمده در این پژوهش شباهت دارد.  دست ( تا حدودی به نتایج به1411پژوهش سونگ و هم اران )
وی در مطالعه بر تأثیر ویروس کرونا بر بازار سهام کین به این نتیجه رسید که بیشتر سهام 

های خصوصی بازدهی منفی داشتند. دارای بازدهی مثبت و سهام شرکت های دولتی شرکت
ها رشد های دارویی برخلاز سایر شرکت همچنین این محققان نشان دادند که سهام شرکت

 .]11[ توجهی داشته است قابل

 ها تیو محدود شنهادهایپ .6

گردد که با توجه به پیشنهاد میگذاران آمده در این مطالعه، به سرمایه دست با توجه به نتایج به
کارایی پایین بازار بورس اوراق بهادار ایران که در مطالعات متعدد توسط پژوهشگران قبلی به 

ع بود، در هنگام انتخاب و رسیده است و نتایج این پژوهش نیز مبین همین موضو دیتائ
ها و  صادی، سایر محرکگذاری در بازار بورس، علاوه بر بررسی و تحلیل متغیرهای اقت سرمایه

همچنین با توجه به عدم همگرایی  .گذاری نمایندرویدادها را در نظر داشته و اقدام به سرمایه
گردد واکنش بازارهای جهانی و بازار ایران نسبت به رویداد شیوع ویروس کرونا، پیشنهاد می

گذاری، وضعیت بازارهای یهگذاران به این مسئله توجه کامل داشته باشند و در هنگام سرماسرمایه
های پژوهش، پیشنهاد به یافته با توجه .گذاری قرار ندهند تنهایی ملاک سرمایه جهانی را به

گردد متغیرهای تأثیرگذار که باعث گردید برخلاز بازارهای سرمایه در سایر کشورها، بازار  می
س در جهان انتشار خبر انتشار خبر گسترش ویروسرمایه ایران تحت تأثیر این دو رویداد )

با توجه به همچنین  .بندی گرددگسترش ویروس در ایران( قرار نگیرد، شناسایی و اولویت
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طور  گردد بازده صنایع مختلف بهتغییرات قیمت نفت، طلا و فلزات در سطح جهانی پیشنهاد می
یرات قیمت سهام در با توجه به این ه تغی .جداگانه در بازه زمانی رویداد موردبررسی قرار گیرد

گردد در مارس اتفاق افتاده پیشنهاد می 14ژانویه تا  14روز  44های جهانی در دوره بازار
های آتی مقدار بازه موردبررسی منطبق بر همین تاریخ بوده و الگوی تغییرات جهانی با پژوهش

 .صورت تطبیقی مقایسه گردد الگوی بازار ایران به

های مختلفی که هایی نیز مواجه بوده است شرایط سیاسی و محرک محدودیتاین مطالعه با 
آمده از  دست ها و نتایج بهگذاران از بازار بورس گردید، تحلیلمنتظره سرمایهباعث استقبال غیر

زمان با ورود اطلاعات مربوط به  این رویداد را تحت تأثیر قرارداد. مم ن است همچنین هن
اطلاعات دیگری نیز وارد بورس اوراق بهادار تهران شده باشد که نتایج  گسترش ویروس کرونا،

را تحت تأثیر قرار داده باشد. علیرغن کنترل برخی از این متغیرها و بررسی موضوع در یک دوره 
 .رویدادهای دیگری نیز قرارگرفته باشد ریروزه(، مم ن است نتایج تحت تأث 13کوتاه )
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