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 Purpose: The spread of the Covid-19 virus in the last few years has 

imposed very harmful effects on the world's economies, and this 

disease has also had destructive effects on various economic sectors, 

including the important economic sectors that have been affected by 
the spread of the Covid-19 disease, the stock market According to 

the mentioned article, the aim of the current research is to investigate 

the impact of the outbreak of the disease of Covid-19 on the stock 
returns and the index of the whole stock market of Iran. 

Materials and Methods: In this research, the first group includes 

all the observations of covid-19 cases in the whole country in the 
daily time period from March 1, 2020 to June 21, 2021, and the 

second group includes all the observations of the Tehran securities 

market in the pharmaceutical, cement, There are medical, optical 

and measuring instruments, hotels and restaurants, automobiles and 
petrochemicals. Considering the advantages of the panel data 

method and the type of information used in this study, descriptive 

and inferential statistics such as variable graphs, distribution graphs, 
and correlation coefficients were used first, and the computational 

and analytical parts of this study were done using panel data 

methods. It was done using Eviews software. 
Findings: The results showed that the number of people infected 

with Covid-19 and the number of deaths had a negative and 

significant impact on stock returns and the total market index of the 

Tehran Stock Exchange, and the exchange rate also had a direct and 
significant impact. It has had an effect on the yield and the total 

index, and the rate of return has also led to an increase in the total 

index. On the other hand, the ratio of stock price to book value (P/B) 
has a direct effect on the yield and has a negative effect on the 

overall index. In addition, the stock value has a direct effect on the 

stock yield and the overall index of the stock market. 

Conclusion: The spread of the Covid-19 virus and the increase in 
the number of patients and deaths caused by it have a negative effect 

on the stock returns and also on the total index of the Tehran stock 

market. Since the Iranian stock market has grown relatively well in 
the last few years and can play a very important and effective role 

in financing manufacturing companies, on this basis, protecting this 

market and reducing the negative effects of the crisis and pandemic 
Covid-19 is a macroeconomic and social policy. 
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 395  ایران سرمایه بازار بر 19 کووید ابتلائات اثر    

 1400 پاییز، 3، شماره 5دوره  پژوهشی سبک زندگی اسلامی با محوریت سلامت-فصلنامه علمی

 ایران سرمایه بازار بر 19 کووید ابتلائات اثر

 *1میرحسینی الله ولی سید
 )نویسنده ایران تهران، نور، پیام دانشگاه اقتصاد، گروه استادیار،
 مسئول(

 
 2 طباطبایی جلال

 .ایران تهران، نور، پیام دانشگاه مدیریت، گروه استادیار،
 

 3ململی اعظم
 .ایران تهران، نور، پیام دانشگاه مدیریت، گروه ارشد، یکارشناس

 
 دهیچک

 بسیار آثار اخیر سال چند در 19کووید ویروس شیوع: هدف
 رب بیماری، این همچنین و کرده تحمیل دنیا اقتصادهای بر زیانباری

 بخش جمله از است، داشته مخربی آثار اقتصادی مختلف هایبخش
 بازار دیده، آسیب 19 کووید بیماری شیوع از که اقتصادی مهم های

 یبررس  حاضر تحقیق هدف شده، یاد مطلب به توجه با است، بورس
 بازار کل شاخص و سهام بازدهی بر 19 کووید بیماری شیوع تاثیر

 .است ایران بورس
 مشاهدات کلیه شامل اول  جامعه تحقیق، این در :ها روش و مواد

 مارس اول روزانه زمانی بازه در کشور کل در 19 کووید ابتلائات
 کلیه شامل دوم جامعه و باشدمی 2021 ژوئن 21 تا  2020

 سیمان، دارویی، صنایع در تهران بهادار اوراق بازار مشاهدات
 و خودرویی رستوران، و هتل گیری،اندازه و اپتیکی ابزارپزشکی،

 سیستماتیک حذف روش به نمونه تعیین که باشد می پتروشیمی
 اطلاعات نوع و تابلویی هایداده روش مزایای به توجه با. شد انجام
 یاستنباط و توصیفی آمارهای از ابتدا مطالعه، این در استفاده مورد
 دهاستفا همبستگی ضریب و پراکنش نمودار متغیرها، نمودار چون

 هایداده روش به مطالعه این تحلیلی و محاسباتی هایبخش و شد
 .پذیرفت صورت Eviews افزار نرم  از استفاده با پنلی

 یماریب به مبتلایان تعداد که داد نشان آمده دست به نتایج :ها یافته
 بازدهی بر داری معنا و منفی تاثیر میر، و مرگ تعداد و 19 کووید

 است، داشته تهران بهادار اوراق بورس بازار کل شاخص و سهام
 صشاخ و بازدهی بر داری معنا و مستقیم تاثیر نیز ارز نرخ همچنین

 دهش کل شاخص افزایش به منجر نیز بازدهی نرخ و است داشته کل
 تاثیر (P/B) دفتری ارزش به سهام قیمت  نسبت طرفی از. است

 این بر علاوه دارد، کل شاخص بر منفی تاثیر و بازدهی بر مستقیم
 ورسب بازار کل شاخص و سهام بازدهی بر مستقیم تاثیر سهام ارزش

 .دارد
 و مبتلایان تعداد افزایش و 19کووید ویروس شیوع :گیری نتیجه
 همچنین و سهام بازددهی بر منفی تاثیر آن از ناشی میر و مرگ

 بازار که آنجا از. دارد تهران بهادار اوراق و بورس بازار کل شاخص
 و است داشته را خوبی نسبتا رشد اخیر سال چند در ایران بورس

 دیتولی هایبنگاه مالی تامین در موثری و مهم بسیار نقش تواندمی
 یمنف آثار کاهش و بازار این از حفاظت اساس این بر باشد، داشته
 اقتصادی کلان سیاست یک آن بر 19 کووید پاندمی و بحران شیوع

 .است اجتماعی و
 

 ،19کووید کل، شاخص سهام، بازدهی سرمایه، بازار: کلیدی واژگان
   ارز نرخ دفتری، ارزش به سهام قیمت نسبت

 

 17/03/1400: افتیدر خیتار
 20/06/1400:  رشیپذ خیتار
 ده مسئول: نویسنsvmir@pnu.ac.ir 
 

 مقدمه
یک سری موارد غیرقابل توضیح در  ، 2019سال در اواخر دسامبر 

مورد بیماری عفونی ریوی در ووهان چین گزارش شد؛ دولت و 
محققان حوزه بهداشت در چین اقدامات سریع برای کنترل شیوع این 
بیماری انجام دادند و تحقیقات همه گیر شناسی  را آغاز کردند و 

به طور موقت این ، سازمان بهداشت جهانی 2020ژانویه سال  12در 
. (1(گذاری کرد نام 2019-ویروس جدید را به عنوان، ویروس نوین

گیری ویروس سازمان بهداشت جهانی همه ،2020ژانویه سال  31در 
 المللیرا به عنوان فوریت بهداشت عمومی با نگرانی بین 2019-نوین

رسماً  سازمان بهداشت جهانی ،2020فوریه سال  11اعلام کرد. در 
. بررسی های (2) نامگذاری کرد 19-یماری ایجادشده را کوویدب

 19همه گیرشناسی موارد اولیه ابتلا به بیماری عفونی ریوی کووید 
نشان داد که بسیاری از موارد، در معرض بازار غذاهای دریایی هانان 

در اکثر کشورهای  19-. کووید(3)در ووهان چین قرار داشته اند
تر بیماران آلوده که از بیماری بالایی جهان فراگیر شد و بیش

برخوردار بودند تب و برخی نیز دچار تنگی نفس بودند و 
. (4)می باشد 19رادیوگرافی سینه داشتند که از علائم کووید  کووید

این ویروس با ایجاد تغییراتی در شرایط اقتصادی، اجتماعی، فرهنگی، 
دنیا  رگون ساخته وسیاسی، شکل اصلی و شناخته شده فعالیتها را دگ

را با مسائلی که هم دارای جنبه های مثبت و هم منفی است رو به 
رو کرده است. شیوع   این ویروس،  باعث سقوط پی در پی بازارهای 
مالی در دنیا شد. پژوهشی در مورد اثرات  این ویروس، نشان داد که 

ر مارس(، نوسان و پرش در بازا 24فوریه تا  24روز کاری ) 22طی 
مورد از آنها به  18تا  16سرمایه آمریکا گزارش شده است که بین 

اخبار بد شیوع این ویروس و واکنش های دولت آمریکا در پاسخ به 
همچنین پس از شیوع اولیه (، 5)شیوع این بیماری مربوط بوده است

جهانی این ویروس، نگرانی گسترده ای میان سهامداران و فعالان 
شده است. عمده ترین نگرانی آنها دربارة آثار  بازار سرمایه ایجاد

غیرخطی شیوع ویروس کرونا، برآوردهای نادرست از آمار مرگ 
زاده و )حسن( 6)و میر و تأثیر آن برشرکت ها و کسب وکارها بود

 (.1399 همکاران،
بازار سرمایه به عنوان یکی از مهمترین بازارهای مالی به شمار می 

ی روشن از وضعیت اقتصادی کشور ایجاد کند. تواند دیدرود که می
شاخص سهام به عنوان یکی از معیارهای سنجش ثبات مالی کشور 
از دید سرمایه گذاران تعریف می شود و می تواند به عنوان ابزاری 
برای ترغیب یا عقب نشینی سرمایه گذاران از سرمایه گذاری در 

(. با 2020 اران،)مقصود و همک (7)بازار سهام در نظر گرفته شود
و آثاری که بر اقتصاد جهانی گذاشت،  19گسترش ویروس کوید 

محققین مختلف به ارزیابی تجربی آثار این رویداد بر بازارهای 
مختلف مالی و نوسانات اقتصادی جذب شدند. برخی مطالعات بازار 
سهام را مورد هدف قرار دادند که از جمله آنها، نارایان، فان و لیو 

به بررسی این مسأله  G7 با در نظر گرفتن کشورهای (2020)
و مقابله دولت با این ویروس،  19پرداختند که گسترش کوید 
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ایج نت، چگونه بر بازار سهام در این کشورها تأثیرگذار بوده است
قوانینی که دولت برای مقابله با گسترش این ویروس انجام  ،نشان داد

. (8)در این کشورها جلوگیری کند توانسته از رکود بازار سهام ،داده
پذیری بازار سهام امریکا در طی بینی( به بررسی پیش2020کینر )

های مالی و مدیریتی، پرداخت و نشان داد شاخص 19بحران کوید 
 . (9)بینی بازده سهام در طی این دوره را دارندقابلیت پیش

شوک های  الب ترکیبی ازقدر  19تاثیرات اقتصادی ویروس کووید 
تقاضا، عرضه و عدم قطعیت ظهور کرده است که عمدتا به دلیل 
بسته شدن کارخانه ها، شرکتها و همچنین محدودیت های سفر برای 
اقتصاد تمامی کشورها مضر خواهد بود. اثرات زیانبار اقتصادی این 
تحولات برای کشورها به دلیل قطع زنجیره تامین جهانی، کاهش 

و خدمات وارداتی و همچنین کاهش قابل توجه  تقاضا برای کالاها
چند هردر گردشگری بین المللی و سفر های تجاری قابل توجه است. 

ادی اثرات اقتص ،که وقتی یک بیماری ظهور می کند دادهتاریخ نشان 
کم خواهد بود و بازارهای سهام به طور متوسط تحت آن، ایجاد شده 

بسیار  19ویروس کووید در مورد اما  تاثیر قرار خواهند گرفت
متفاوت به نظر می رسد، شیوع ویروس نشان داده است که اقتصاد 
جهانی بسیار شکننده به نظر می رسد و ممکن است منجر به رکود 

در بازارهای بین المللی  19ویروس کووید .  (10)اقتصادی جهانی شود
سرمایه خسارات زیادی به بار آورده است، به طوری که شاخص 

درصد از  92( حدود 2020مارس  2بورس تنها در یک روز )های 
سپتامبر  11ارزش خود را از دست داده که بزرگترین افت روزانه از 

، برای بازارهای مالی است. در کنار تاثیرات ویروس کووید  2011
بر بازارهای بورس سهام، بسیاری از متغیرهای کلان اقتصادی  19

 75ه اند، قیمت جهانی نفت از دچار شوک های قیمتی سنگینی شد
دلار سقوط کرد، قیمت جهانی طلا نیز دچار  22دلار به حدود 

نوسانات منفی سنگینی شد و قیمت های جهانی نقره، مس و ... با 
مواجه  19کاهش شدیدی در طی زمان گسترش اولیه ویروس کووید 

اما در نهایت پس از ریزش های سنگین، اکثر بازارهای مالی  ،شدند
و متغیرهای کلان اقتصادی به ثبات و تعادل نسبی رسیدند و تا 

 ( .11)حدودی از شدت هیجانات اولیه بر این بازارها کاسته شد
که به طور رسمی توسط سازمان بهداشت  19ویروس کووید     

جهانی به عنوان یک همه گیری جهانی به رسمیت شناخته شده 
در ایران به ویژه بعضی از است، اثرات مخربی بر بازارهای سرمایه 

بازارهای بورس سهام  و سایر بازارهای سرمایه چون طلا، نفت و 
ارز داشته است، بخش اعظمی از این متغیرها به طور مستقیم یا غیر 
مستقیم بر درآمد مالی شرکتها و در نهایت بازارهای بورس 

ن اتاثیرگذار هستند. این اثرات به اندازه ای بوده که سرمایه گذار
انتظار تغییر در وضعیت سودآوری شرکت ها در کوتاه مدت و 
بلندمدت را دارند. هنگامی که شیوع ویروس جدید رخ می دهد، 
هیچکس به طور کامل نمی داند که اثر طولانی مدت ویروس بر 
اقتصاد چه میزان خواهد بود. نکته حائز اهمیت اینکه در تمامی 

د از دوره کوتاه کاهشی، به تعادل موارد انتشار ویروس، بازار سهام بع
لذا انتظار ، رسیده و مجدد روند افزایشی خود را از سر خواهد گرفت

می رود که میزان ابتلائات بیماری بر متغیر های بازار سرمایه 
،تاثیرگذار باشد، که با افزایش موج های ابتلا، نوسانات در بازار 

قاتی در این زمینه و سرمایه افزایش می یابد. با توجه به خلا تحقی
ابهام در ارتباط بین میزان ابتلائات و نوسانات بازار سرمایه، این 
پژوهش در پی پاسخگویی به این سوال است که اثر ابتلائات کووید 

 بر بازار سرمایه ایران چگونه است؟ 19
 

 مروری بر ادبیات و مبانی نظری
 و اقتصاد 19کووید 
و کاهش قیمت کالاها، روابط  شرایط اقتصادی، افزایش 19کووید 

بین کشورها و دولت های آنها و نظرات کارشناسان و اقتصاددانان 
در زمینه های  راسراسر جهان و همچنین صادرات و واردات 

در ایران نیز  19تحت تأثیر قرار داده است. شیوع کووید ، مختلف
تأثیر زیادی بر اقتصاد داخلی خواهد گذاشت. به گفته کارشناسان 
اقتصادی در ایران، داستان کمی پیچیده تر است. در سمت عرضه، 
اقتصاد با فشار نزولی روبرو است. با اختلال در تجارت بین المللی و 
حتی حمل و نقل داخلی، زنجیره ارزش طیف وسیعی از محصولات 
مختل می شود و ظرفیت تولید واحدها به دلیل عدم دسترسی به نهاده 

بر مشاغل و فعالیت های  19ر اقتصادی کووید ها کاهش می یابد. آثا
اقتصادی در کشور را می توان از ابعاد مختلف بررسی کرد. در بازار 
اجماع وجود دارد که در ایالات متحده، به عنوان نماینده اقتصاد 

دچار رکود و رشد منفی اقتصادی  2020جهانی، در سه ماهه اول سال 
 یق و آنچه اتفاق افتاده را بررسیشد. برای پیش بینی آینده، باید حقا

 .(12)و تحلیل کنیم
تواند در افزایش ایمنی، نقش مهم ترین مواردی که مییکی از حیاتی

در دسترس بودن امکانات و منابع موردنیاز برای  و فعالی ایفا نماید،
بنابراین اگر  ،ها سیر صعودی دارندمراقبت است. امروزه هزینه

 هایافزایش درآمد اختصاصی خود و کاهش هزینه ها برایبیمارستان
با چالش جدی مواجه خواهند شد. یکی  "جاری کاری نکنند مطمئنا

ها افت کیفیت مراقبت است.  استیگما یا انگ به عنوان از این چالش
مفهومی متشکل از عواقب مربوط به ناآگاهی و پیش داوری و 

 رچسب مسری وتبعیض نسبت به یک موضوع معرفی شده است. ب
خطرناک بودن این بیماری می تواند باعث تخریب وجهه، ایمن بودن 

بنابراین بسیار محتمل است با توجه به  ،بیمارستان های مرجع گردد
ی مدت ماندگاری طولانی این بیماری در سطح ها دربارهگمانه زنی

حتی پس از فروکش کردن بیماری نیز مراجعه به این مراکز  جامعه،
مانی نسبت به قبل کاهش داشته و این مشکل به چالشی اساسی در در

 . (13)نظام اقتصاد سلامت تبدیل گردد
 

 و بازار بورس 19کووید 
های منفی شدید بازارهای منجر به واکنش 19شیوع ویروس کووید 

بورس سهام در کشورهای مختلف شده است، همچنین تاثیرات 
اری از متغیرهای کلان جانبی این ویروس سبب ریزش قیمت بسی

، این موارد توجه گسترده تحلیلگران و شداقتصادی در سطح جهان 
گذاران را در جهت اثرات منفی گسترش این ویروس بر سرمایه

 .(11)بازارهای سهام معطوف کرده است
 

 بر بورس جهان  19تاثیر ویروس کووید 
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 397  ایران سرمایه بازار بر 19 کووید ابتلائات اثر    

 1400 پاییز، 3، شماره 5دوره  پژوهشی سبک زندگی اسلامی با محوریت سلامت-فصلنامه علمی

تر از بسیار سریع 19آنطور که محققان دریافته اند ویروس کووید 
  اخصشبر بازار بورس تاثیر گذار بوده و آنچه قبلا باور داشته اند 

MSCI ،) درصد کاهش  0٫3)شاخص کشورهای در حال توسعه
کره جنوبی و هنگ کنگ در این  KOSPI افت شاخص و یافت

یکی از مهمترین ( S&P500. شاخص آتی ه استکاهش تاثیر داشت
آمریکا ( نیز با کاهش شاخص های سنجش عملکرد کلی بازاربورس 

درصد را تجربه  0٫2مواجه شد و معاملات آتی سهام اروپا نیز افت 
کرد. در دیگر موارد، از ارزهای دلار استرالیا گرفته تا روپیه هند 

قرار گرفته و پول ها  19تحت فشار و نگرانی ناشی از تاثیر کووید 
گ کارشناسان تحلیل بازار هن .به سمت دلار هدایت شده است

کنگ اعلام کرده اند در حال حاضر بازار برگشت به عقب داشته 
چرا که مقامات اقدام جدی درباره تزریق محرک ها به اقتصاد انجام 
نخواهند داد تا اینکه مطمئن شوند این ویروس کاملا متوقف شده 
است. تا زمانیکه مردم در خانه خود نشسته اند هیچ اتفاق مهمی 

نها نمی توانند پول را در بازار به گردش نخواهد افتاد چرا که آ
بیندازند و از آن استفاده کنند. هرچند ورود جدی بانک مرکزی 
چین به بازارهای مالی این کشور برای جلوگیری از هرج و مرج 

علاوه بر تزریق  ،بیشتر موجب دلگرمی معامله گران شده است
دولتی و مقام میلیارد دلار منبع ارزی به بازار، بانکهای  240حدود 

میلیارد یوان تسهیلات  200های مختلف محلی چین از ارائه حدود 
 (.14)به بنگاه های کوچک و متوسط خبر داده اند

 
 و بورس ایران 19کووید 

آن قدر که هیجان ناشی از احتمال و شایعه قرنطینه شهرها به دلیل 
ی ذارگذاشت، تاثیرگبر بازار سهام اثر  19مبارزه با ویروس کووید 

بنیادین این ویروس بر اقتصاد و بازار سهام، نتوانست اثری بر شاخص 
این در حالی است که بررسی تاثیر ، ها بگذاردبورس و سهام شرکت

دهد بر اقتصاد و در پی آن بازار سهام نشان می 19ویروس کووید 
نخستین تاثیر قابل بیان این ویروس بر اقتصاد ایران، بسته شدن مرزها 

ش مبادلات مرزی است که از این جهت اقتصاد کشور و در و کاه
از سوی دیگر تاثیرگذاری ویروس  ،بیندپی آن بازار سهام آسیب می

بر بازار جهانی نفت و همچنین صنعت حمل و نقل و  19کووید 
توقف تحرک در بین کشورها، هم به کاهش مصرف سوخت منجر 

کند. ضمن گیر میشود و هم این که صنعت حمل و نقل را زمینمی
المللی نیز مساوی است با کاهش این که کاهش حمل و نقل بین

مبادلات اقتصادی و جابجایی ارز و در پی آن آسیب دیدن اقتصاد و 
علاوه بر این، ترس ازمبتلا شدن نیروی انسانی به این  ،نیز بازار سهام

های مختلف کاهش ویروس نیز موجب شده تا ساعات کاری شرکت
که این اتفاق نیز مساوی است با کاهش تولید و افزایش یابد 
های درمان بیشتر، برای ضمن این که هزینه ،هاهای بنگاههزینه

ای فعال در حوزه بخش سلامت بویژه بیمه تکمیلی های بیمهشرکت
در همین حال اما صنایعی  .را هم نباید در این رابطه از قلم انداخت

 19لطفی ویروس کووید ز مورد کمهمچون گردشگری و هتلداری نی
های داخلی و خارجی به اند و توقف مسافرتقرار گرفته

داری، حمل و نقل داری، هتلهایی مانند گردشگری، رستورانفعالیت
البته بحران  ،های زمینی، ریلی و هوایی آسیب زده استدر حوزه

گزاری رکند و معضلی به نام ببه این صنایع خاتمه پیدا نمی 19کووید 
های بورسی و فرابورسی را هم باید به مضرات این مجامع شرکت

(. با توجه به مبانی مورد بحث، جهت دست 15)ویروس اضافه کرد
یافتن به اهداف پژوهش، فرضیه های زیر مطرح و مورد آزمون قرار 

 گرفته اند:
 

بر شاخص کل بورس اوراق بهادار  19ابتلائات کووید فرضیه اول: 
 ثیر معناداری دارد.تهران تا

بر شاخص بازده سهام در شرکت  19ابتلائات کووید فرضیه دوم: 
 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معناداری دارد.

 
در ادامه به برخی از پژوهش های انجام شده در حوزه موضوع 

( در مطالعه ای به بررسی 1399) پور طوبیحاضر پرداخته می شود. 
نتایج به  و پرداختایران بر بازار سهام کشور  19بحران کوید  اثر

، 19دست آمده از این مطالعه گویای این مطلب بود که بحران کوید 
بازار سهام ایران را تحت تأثیر قرار داده است و منجر به افت بازار 

( با 1399) نیا و حسنوندریهطا سهام و نوسانی شدن آن شده است.
ن نشایج آمار نیروی کار و روند بیماریها در کشور استفاده از نتا

 1399و بهار  1398که تغییرات اشتغال و بیکاری در زمستان  دادند
نسبت به فصلهای مشابه سال قبل، دارای روند کاهشی اشتغال و 

این تغییرات که با اوج گیری شیوع کووید بوده و افزایش در بیکاری 
تغییراتی در بازار کار و سایر بخشهای افزایش یافت، نشان دهنده  19

(. نتایج پژوهش 16) اقتصاد است که بر بازار تأثیر گذاشته است
دهد که بهم پیوستگی اقتصاد ( نشان می1399فر و همکاران )صانعی

مدرن بازارهای سهام و متغیرهای اقتصادی، بحران بهداشتی را به 
د ت. ویروس کووییک بحران اقتصادی در سطح جهان تبدیل کرده اس

درصد از بازارهای سهام را تحت تأثیر قرار  35به طور مستقیم  19
داده است، این ویروس بیشترین تاثیر را بر بازارهای سهام کشورهای 
اروپایی و آسیایی و همچنین کمترین تأثیر را بر بازارهای سهام 

( 1399جعفری و همکارانش ) .(11)کشورهای عربی و آفریقایی دارد
بر اقتصاد ایران و جهان،  19تحقیقی تحت عنوان تاثیر کووید  در

در ایران نیز تأثیر زیادی  19که شیوع ویروس کووید  نداظهار داشت
 . (12)بر اقتصاد داخلی خواهد گذاشت

( در مطالعه ای با عنوان مرگ و 2020الاوادهی و همکاران )
ه بر بازد COVID-19بیماریهای عفونی مسری: تأثیر ویروس 

د که آیا بیماری های مسری بر نتایج نبورس سهام، بررسی می کن
که هم رشد  دادیافته ها نشان  یا خیر. بازار سهام تأثیر می گذارد

روزانه در کل موارد تأیید شده و هم در کل موارد مرگ ناشی از 
COVID-19  اثرات منفی قابل توجهی بر بازده سهام در تمام

اثر  ی ( در مقاله2020و کویجن ) گورمسن .(17د)شرکت ها دار
نشان دادند  ،بر قیمت های سهام  و رشد انتظاری 19ویروس کووید 

که چگونه می توان از داده های مربوط به معاملات آتی سود سهام 
برای درک اینکه چرا بورس های سهام به شدت سقوط کرده اند، 

ط به ر مربوآنها همچنین به این نتیجه رسیدند که اخبا ،استفاده کرد
مارس باعث تقویت بازار و رشد بلندمدت می  24محرک مالی در 
 .(18)برای رشد کوتاه مدت را افزایش نمی دهد شود اما انتظارات
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  و همکاران                 میر حسینی  398

Journal of Islamic Life Style  Volume 5, Issue 3, Autumn 2021 

و نوسانات مالی  19ویروس کووید ی ( در مقاله 2020آلبولسکو )
به بررسی این موضوع پرداخت که نسبت مرگ بر  ،روز ترس 40

مالی تأثیر می گذارد و تاثیر این موضوع  شاخص نوسانات بازارهای
علاوه بر این، هرچه تعداد  ،در خارج از کشور چین بیشتر است

 ،کشورهای آسیب دیده بیشتر باشد، نوسانات مالی نیز بیشتر است
و سقوط  19همچنین او در مقاله دیگری تحت عنوان ویروس کووید 

یروس کووید نشان داد که موارد گزارش شده روزانه و ،قیمت نفت
در مورد عفونت های جدید، تأثیر منفی حاشیه ای بر قیمت نفت  19

  .(19)خام در طولانی مدت دارد
در  19( در مقاله تحلیل تأثیر ویروس کووید 2020یان و همکاران )

بورس سهام و استراتژی های بالقوه سرمایه گذاری به این نتیجه 
ت به اینگونه حوادث رسیدند که اغلب بازارها در کوتاه مدت نسب

واکنش منفی نشان می دهند اما در دراز مدت، بازارها در نهایت 
خود را اصلاح می کنند و افزایشی خواهند شد. برای سودآوری در 
چنین بازارهایی، آنها صنایعی را که در کوتاه مدت بلافاصله تحت 
تأثیر ویروس قرار گرفتند و کاهش قیمت داشتند را پیشنهاد کرده 

عکس العمل قیمت سهام  مقاله( در 2020راملی و واگنر )(. 20)دان
به این نتیجه رسیدند که سرمایه گذاران به  ،19به ویروس کووید 

طور فزاینده با وجود این ویروس نسبت به بدهی و نقدینگی شرکتها 
نگران می شوند و این نشانگر نگرانی های گسترده مبنی بر اینکه 

تبدیل به یک بحران مالی شود، می ممکن است بحران سلامت 
( در مطالعه ای به پیامدهای 2020و همکاران )لا نیکو .(21)باشد

به صورت مروری  19اجتماعی ناشی از همه گیری کووید  -اقتصادی
به وضعیت تک تک بخش های اقتصادی  ،در این مطالعه، دنپرداخت

از جمله؛ کشاورزی، صنعت و خدمات در قالب ارائه آمار و ارقام 
و جنبه های فردی و اجتماعی این همه گیری در سراسر شده پرداخته 

هنسن و پرسکات (. 22)جهان مورد بررسی قرار گرفته است
 (استدلال کردند که افزایش مرگ و میر ناشی از مرگ سیاه2020)

با کاهش عرضه نیروی کار منجر به خطرات بزرگ اقتصادی شده 
و در نهایت جایگزینی نیروی کار به جای سرمایه باعث نوسازی 

 (.23)اقتصادی و رشد اقتصادی بزرگتری خواهد شد
 

 ش هارومواد و 

 -توصیفی ،تحقیق این پژوهش از نظر هدف کاربردی و از نظر نوع
این  در همبستگی می باشد که به شیوه پس رویدادی انجام گرفت.

در  19اول شامل کلیه مشاهدات ابتلائات کووید  یتحقیق جامعه 
خرداد 31تا  1399کل کشور در بازه زمانی روزانه اول فروردین 

دوم شامل کلیه مشاهدات بازار اوراق  ی باشد و جامعهمی 1400
ایع دارویی، سیمان، ابزارپزشکی، اپتیکی و بهادار تهران در صن

گیری، هتل و رستوران، خودرویی و پتروشیمی می باشد که اندازه
 تعیین نمونه به روش حذف سیستماتیک با معیارهای زیر انجام شد.

و  شتندهایی که در بازه زمانی پژوهش فعالیت نداشرکت
های صنایع دارویی، سیمان، هایی که جزو شرکتشرکت

گیری، هتل و رستوران، خودرویی و ابزارپزشکی، اپتیکی و اندازه
شرکت به عنوان  26جمعا  و ند از نمونه حذف شدندبودپتروشیمی ن

 نمونه انتخاب شدند.

ای و اسنادی سوابق و در بخش اول با استفاده از مطالعات کتابخانه
ت تحقیق بررسی و در بخش دوم اطلاعات و آمارهای مربوط ادبیا

آوری شده است به متغییر های تحقیق که از سایت های مرتبط جمع
همچنین اطلاعات متغیرهای مورد استفاده ، مورد بررسی قرار گرفت

نیز از طریق سایت کدال و اطلاعات معاونت بهداشت و درمان به 
های روزانه ئات روزانه از گزارشدست آمد. برای تعیین میزان ابتلا

 این در معاونت بهداشت و درمان وزارت بهداشت استفاده شد.

ویروس و میزان 19بررسی تاثیر ابتلائات کووید  منظور به مطالعه
بر بازدهی سهام و شاخص کل بازار  19مرگ و میر ناشی از کووید 

( به 17)ه های تحقیق با استناد و الهام از مطالعبورس ایران مدل
 :صورت زیر تصریح شدند

 :ویروس بر بازدهی سهام19مدل تاثیر ابتلائات کووید 
 (1رابطه )

𝐷𝑅𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑 + 𝛽2𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡

+ 𝛽3𝐿𝐼𝑀𝐶𝐴𝑃𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝐹𝑋
+ 𝜀𝑖𝑡     

 :بر شاخص کل بازار بورس 19مدل تاثیر ابتلائات کووید 
 (2رابطه )

𝐿𝑇𝑖𝑛𝑑𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑 + 𝛽2𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡

+ 𝛽3𝐿𝐼𝑀𝐶𝐴𝑃𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝐹𝑋

+ 𝛽4𝐷𝑅 + 𝜀𝑖𝑡     
 :بر بازدهی سهام 19مدل تاثیر مرگ و میر ناشی از کووید 

 (3رابطه )
𝐷𝑅𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝐷𝑒𝑎𝑡ℎ + 𝛽2𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡

+ 𝛽3𝐿𝐼𝑀𝐶𝐴𝑃𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝐹𝑋
+ 𝜀𝑖𝑡     

بر شاخص بازار کل  19مدل تاثیر مرگ و میر ناشی از کووید 
 :بورس

 (4رابطه )
𝐿𝑇𝑖𝑛𝑑𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝐷𝑒𝑎𝑡ℎ + 𝛽2𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡

+ 𝛽3𝐿𝐼𝑀𝐶𝐴𝑃𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝐹𝑋
+ 𝛽5𝑅 + 𝜀𝑖𝑡     

 های تصریح شده شرح متغیرها بدین صورت است:در مدل

 DR بازدهی سهام نماد :i  در روزt  است. بازده در فرآیند
کند و گذاری نیروی محرکی است که ایجاد انگیزه میسرمایه

شود. بازده ناشی از گذاران محسوب میپاداشی برای سرمایه
گذاران حائز اهمیت است، برای اینکه گذاری برای سرمایهسرمایه

 ،دگیرگذاری به منظور کسب بازده صورت میتمامی بازی سرمایه
ابراین بازده سهام عبارت است از عایدی که با نگه داشتن سهام در بن

شود. بازدهی از دو ناحیه حادث یک دوره معین نصیب سهامدار می
شود یا ناشی از افزایش قیمت است و یا ناشی از سود توزیع شده می

 و یا هر دو است.
 LCovid ن در ایرا 19: لگاریتم تعداد ابتلائات روزانه به کووید

 )روزانه(
MTB نسبت قیمت سهم به ارزش دفتری نماد :i  در روزt  .است

نسبت قیمت سهم به ارزش دفتری آن سهم از طریق نسبت قیمت 
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 399  ایران سرمایه بازار بر 19 کووید ابتلائات اثر    

 1400 پاییز، 3، شماره 5دوره  پژوهشی سبک زندگی اسلامی با محوریت سلامت-فصلنامه علمی

هر سهم عبارت  شود. ارزش دفتریسهم بر ارزش دفتری محاسبه می
م( سها تقسیم ارزش ویژه )مجموع حقوق صاحبان است از حاصل

دهنده ارزش تاریخی که نشان یک شـرکت بـه تعداد سهام آن
ای( شرکت است. از طرفی ارزش بازار انعکاسی از )ترازنامه

انتظارات سهامداران از وضعیت آتی شرکت است. در حقیقت نسبت 
به  بتقیمت به ارزش دفتری طرز تفکر و انتظارات سهامداران نس

 کند.عملکرد گذشته و دورنمای آتی شرکت را بیان می
LIMCAP لگاریتم طبیعی ارزش واقعی سهام نماد :i  در روزt 

بوده که از حاصلضرب قیمت مبادله هر سهم در پایان روز در تعداد 
شود. تاثیر این سهام هر یک از روزهای مورد بررسی، محاسبه می

 استفاده شده است. (16) شاخص بر بازدهی سهام در مطالعه

LTind )لگاریتم طبیعی شاخص کل بازار بورس ایران )روزانه :
است. شاخص بورس عددی است که بیانگر وضعیت کلی بورس و 
روند رشد و یا افت این بازار می باشد. در بورس چند شاخص مختلف 
وجود دارد که هرکدام از آنها وضعیت بورس را از جنبه خاصی 

و محاسبه هرکدام از این شاخص ها از طریق فرمول  دهدنشان می
ها معیارهای مهمی هستند که گیرد. این شاخصمتفاوتی صورت می

توان از وضعیت گذشته و حال با تحلیل کردن و بررسی آنها، می
 .بورس از جنبه های مختلف مطلع شد 

LDeath لگاریتم طبیعی تعداد مرگ و میر ناشی از کووید :
 در ایران )روزانه(ویروس 19

LFX لگاریتم نرخ ارز آزاد )روزانه( است. نرخ ارز به عنوان :
معیار برابری پول ملی یک کشور در برابر پول کشورهای دیگر، 

ی المللنشان دهنده وضعیت اقتصادی کشور مورد نظر در سطح بین
 است.

در این مطالعه ابتدا از آمارهای توصیفی و استنباطی چون نمودار 
غیر ها، نمودار پراکنش و ضریب همبستگی استفاده شد. در تحقیق مت

های تابلویی و نوع اطلاعات حاضر نیز با توجه به مزایای روش داده
مورد استفاده در این مطالعه، ابتدا از آمارهای توصیفی و استنباطی 
چون نمودار متغیرها، نمودار پراکنش و ضریب همبستگی استفاده 

های حاسباتی و تحلیلی این مطالعه به روش دادههای مشد و بخش
 صورت پذیرفت.  Eviewsپنلی با استفاده از  نرم افزار 

 
 یافته ها

های توصیفی متغیرهای تحقیق یعنی تعداد ابتلائات به کووید آماره
، بازدهی سهام، نسبت 19، تعداد مرگ و میر ناشی از کووید 19

قیمت سهم به ارزش دفتری، لگاریتم ارزش واقعی سهام، شاخص کل 
 نشان داده شده است. 1بازار بورس ایران و نرخ ارز آزاد  در جدول 

 
 

 های توصیفی متغیرهای مدلآماره 1 -لجدو
 حداقل حداکثر میانگین علامت اختصاری متغیرها

 Covid 6704 25582 802 19تعداد ابتلائات به کووید 
 Death 181 496 3434 19تعداد مرگ و میر ناشی از کووید 

 DR 36/10 13 43/6 بازدهی سهام
 MTB 52/20 96/232 21/0 نسبت قیمت سهم به ارزش دفتری

 -LIMCAP 19/0 103 55/41 لگاریتم ارزش واقعی سهام
 Tind 131346 2078547 532525 شاخص کل بازار بورس ایران

 FX 224815 295000 156200 نرخ ارز آزاد
 منبع: محاسبات تحقیق

( مانایی LLCبا استفاده از آزمون ریشه واحد لوین، لین و چو )
نتایج به دست آمده از آزمون مانایی  متغیرها بررسی شده است.
دهد که ارائه شده است. نتایج نشان می 2متغیرهای مدل در جدول 

ارزش احتمال آماره آزمون لوین، لین و چو برای تمامی متغیرها یعنی 
، 19، تعداد مرگ و میر ناشی از کووید 19تعداد ابتلائات به کووید 

بازدهی سهام، نسبت قیمت سهم به ارزش دفتری، لگاریتم ارزش 
ر تو نرخ ارز آزاد کوچکواقعی سهام، شاخص کل بازار بورس ایران 

باشند و این نتیجه حاکی از رد فرضیه صفر مبنی بر از یک صدم می
داشتن ریشه واحد متغیرهاست و فرضیه مقابل آن یعنی مانا بودن 

بنابراین متغیرهای تحقیق از  ،گیردمتغیرها مورد پذیرش قرار می
ل های برآورد شده مشکمانایی لازم برخوردار هستند و مدل

 رگرسیون کاذب را نداشته و نتایج قابل اعتماد و تفسیر هستند.
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 LLCنتایج آزمون ریشه واحد متغیرهای مدل با استفاده از آزمون   2 -جدول
 احتمال ی آزمونآماره شرایط آزمون علامت اختصاری متغیر

 0000/0 -24/8 با عرض از مبدا و روند LCovid 19لگاریتم تعداد ابتلائات به کووید 

 0000/0 -71/14 با عرض از مبدا و روند LDeath 19لگاریتم تعداد مرگ و میر ناشی از کووید 

 0000/0 -48/4 با عرض از مبدا و روند DR بازدهی سهام

 0030/0 -74/2 با عرض از مبدا و روند MTB نسبت قیمت سهم به ارزش دفتری

 0000/0 -55/93 با عرض از مبدا و روند LIMCAP ارزش واقعی سهاملگاریتم 

 0000/0 -44/18 با عرض از مبدا و روند LTind لگاریتم شاخص کل بازار بورس ایران

 0000/0 -04/5 با عرض از مبدا و روند LFX لگاریتم نرخ ارز آزاد

 منبع: محاسبات تحقیق

لیمر  Fدار بودن یا نبودن اثرات فردی، آزمون برای تشخیص معنی
های انجام گردید و نتایج این آزمون برای هر چهار مدل یعنی مدل

 19بر بازدهی سهام، تاثیر ابتلائات کووید  19تاثیر ابتلائات کووید 
بر شاخص کل بازار بورس، تاثیر تعداد مرگ و میر ناشی از کووید 

بر  19سهام، تاثیر تعداد مرگ و میر ناشی از کووید  بر بازدهی 19
همان  نشان داده شده است. 3شاخص کل بازار بورس، در جدول 

ی گردد، مقدار ارزش احتمال آمارهمشاهده می 3طور که در جدول 

F  ،لیمر برای هر چهار مدل تحقیق کمتر از یک درصد است
محاسبه شده نشانگر  Fی درصد؛ آماره 99بنابراین، در سطح اطمینان 

رد فرضیه صفر مبنی بر گروهی بودن روش تخمین و یا قبول فرضیه 
تعیین  بنابراین برای ،مقابل مبنی بر پانل دیتا بودن روش تخمین است

نوع اثرات برآورد مدل پانل دیتا از آزمون هاسمن بهره گرفته 
 شود.می
 

 

 لیمر Fنتایج آزمون   3 -جدول
 ارزش احتمال آماره آزمون مدل
 بر بازدهی سهام 19تاثیر ابتلائات کووید 

F لیمر 

4440 0000/0 

 0000/0 3/29 بر شاخص کل بازار بورس 19تاثیر ابتلائات کووید 

 0000/0 4331 بر بازدهی سهام 19تاثیر تعداد مرگ و میر ناشی از کووید 
 0000/0 1/41 بر شاخص کل بازار بورس 19ناشی از کووید  تاثیر تعداد مرگ و میر

 منبع: محاسبات تحقیق

مشخص شد که باید از روش پانل  ،لیمر Fبا توجه به نتیجه آزمون  
ها استفاده شود، برای پاسخ به این که آیا تفاوت دیتا برای تخمین مدل

کند یا این در عرض از مبدا واحدهای مقطعی به طور ثابت عمل می
توانند این اختلاف بین واحدها را به طور که عملکردهای تصادفی می

ستفاده شده است. نتایج تری بیان کنند؛ از آزمون هاسمن اواضح
نشان داده  4آزمون هاسمن برای هر چهار مدل تحقیق در جدول 

نشان  4گونه که نتیجه آزمون هاسمن در جدول شده است. همان

دهد، ارزش احتمال آماره آزمون هاسمن برای هر چهار مدل می
بنابراین،  ،داری پنج درصد استتر از سطح معنیتحقیق کوچک

مبنی بر سازگاری تخمین با اثرات تصادفی در مقابل فرضیه صفر 
ن با توجه به ای ،شودفرضیه سازگاری تخمین با اثرات ثابت رد می

 ها باید به روش پانل دیتا با اثرات ثابت  برآورد شود. نتیجه مدل
 

 

 نتایج آزمون هاسمن  4 -جدول
 ارزش احتمال آماره آزمون هامدل
 بر بازدهی سهام 19تاثیر ابتلائات کووید 

 هاسمن

9/12 0113/0 

 0000/0 733 بر شاخص کل بازار بورس 19تاثیر ابتلائات کووید 

 0102/0 2/13 بر بازدهی سهام 19تاثیر تعداد مرگ و میر ناشی از کووید 
 0000/0 1029 بورسبر شاخص کل بازار  19تاثیر تعداد مرگ و میر ناشی از کووید 

 منبع: محاسبات تحقیق

بر  19تاثیر ابتلائات کووید  نتایج حاصل از برآورد مدل -1-4
 بازدهی سهام نمادهای منتخب  

لیمر و هاسمن،  Fهای با توجه به نتایج به دست آمده از آزمون    
بر بازدهی سهام نمادهای منتخب  19نتایج مدل تاثیر ابتلائات کووید 
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 401  ایران سرمایه بازار بر 19 کووید ابتلائات اثر    

 1400 پاییز، 3، شماره 5دوره  پژوهشی سبک زندگی اسلامی با محوریت سلامت-فصلنامه علمی

در جدول  1400خرداد  31تا  1399فروردین  9در طول دوره زمانی 
 نشان داده شده است. 5

 

 

 نمادهای منتخب بر بازدهی سهام 19نتایج برآورد مدل تاثیر ابتلائات کووید   5 -جدول
 احتمال tآماره  ضریب علامت اختصاری متغیر

 C 21/7 11/31 0000/0 عرض از مبدا
 LCovid 072/0- 38/15- 0000/0 19لگاریتم تعداد ابتلائات کووید 
 LMTB 022/0 138 0000/0 نسبت قیمت به ارزش دفتری

 LIMCAP 002/0 50/2 0122/0 لگاریتم ارزش سهام
 LFX 26/0 98/12 0000/0 آزاد لگاریتم نرخ ارز
 F 4527آماره  94/0 ضریب تعیین

 F 000/0احتمال آماره  94/0 تعدیل شده ضریب تعیین
 8280 تعداد مشاهدات 26 تعداد نمادها

 منبع: محاسبات تحقیق

 19نتایج به دست آمده از برآورد مدل مبنی بر تاثیر ابتلائات کووید 
نشان داد که لگاریتم  5بر بازدهی سهام نمادهای منتخب در جدول 

تاثیر منفی و معنادار  -072/0با ضریب  19تعداد ابتلائات کووید 
 ،در سطح معناداری یک درصد بر بازدهی سهام نمادهای منتخب دارد

در ایران،  19به عبارتی با افزایش یک درصدی ابتلائات به کووید 
درصد به طور معناداری کاهش پیدا  072/0بازدهی سهام به میزان 

در ایران منجر به کاهش بازدهی  19بنابراین ابتلا به کووید ،کندمی
 سهام در ایران شده است.

تقیم و تاثیر مس 022/0نسبت قیمت سهم به ارزش دفتری با ضریب 
بنابراین  ،معنادار در سطح معناداری یک درصد بر بازدهی سهام دارد

 022/0با افزایش یک درصدی این نسبت، بازدهی سهام به میزان 
 کند.درصد افزایش معناداری پیدا می
تاثیر مستقیم و معنادار در  002/0لگاریتم ارزش سهام با ضریب 

در واقع با افزایش  ،اردسطح معناداری پنج درصد بر بازدهی سهام د
درصد  002/0یک درصدی ارزش سهام، بازدهی سهام به میزان 

بر این اساس ارزش سهام به طور معناداری باعث  ،کندافزایش پیدا می
 افزایش بازدهی سهام شده است.

تاثیر مستقیم و معنادار بر  26/0لگاریتم نرخ ارز آزاد با ضریب 
بنابراین با افزایش  ،ک درصد داردبازدهی سهام در سطح معناداری ی

 26/0یک درصدی نرخ ارز آزاد در ایران بازدهی سهام به میزان 
کند. بر این اساس نرخ ارز آزاد منجر به درصد افزایش پیدا می

نتایج مطالعاتی از جمله  افزایش بازدهی سهام در ایران شده است.
بر بازار سهام  ( به تاثیر مستقیم نرخ ارز2020نارایان و همکاران )
 اند.اذعان کرده 19در دوره شیوع کوید

 
بر  19تاثیر ابتلائات کووید  نتایج حاصل از برآورد مدل -2-4

 شاخص کل بازار بورس ایران
لیمر و هاسمن،  Fهای با توجه به نتایج به دست آمده از آزمون    

ایران بر شاخص کل بازار بورس  19نتایج مدل تاثیر ابتلائات کووید 
در جدول  1400خرداد  31تا  1399فروردین  9در طول دوره زمانی 

 نشان داده شده است. 6
 

 

 بر شاخص کل بازار بورس ایران ویروس19نتایج برآورد مدل تاثیر ابتلائات کووید   6 -جدول
 احتمال tآماره  ضریب علامت اختصاری متغیر

 C 41/0 29/2 0220/0 عرض از مبدا
 LCovid 10/0- 38/30- 0000/0 19لگاریتم تعداد ابتلائات کووید 
 LMTB 003/0- 72/13- 0000/0 نسبت قیمت به ارزش دفتری

 /LIMCAP 001/0- 23/2- 02540 لگاریتم ارزش سهام
 LFX 952/0 43/61 0000/0 لگاریتم نرخ ارز

 DR 279/0 65/32 0000/0 بازدهی سهم
 F 219آماره  44/0 تعیینضریب 
 F 000/0احتمال آماره  44/0 تعدیل شده ضریب تعیین

 8280 تعداد مشاهدات 26 تعداد نمادها
 منبع: محاسبات تحقیق
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  و همکاران                 پورشیرازی کیمیا  402

 1400 تابستان، 2، شماره 5دوره  پژوهشی سبک زندگی اسلامی با محوریت سلامت-فصلنامه علمی

 19نتایج به دست آمده از برآورد مدل مبنی بر تاثیر ابتلائات کووید 
نشان داد که لگاریتم  6بر شاخص کل بازار بورس ایران در جدول 

تاثیر منفی و معنادار در  -10/0با ضریب  19تعداد ابتلائات کووید 
سطح معناداری یک درصد بر شاخص کل بازار بورس ایران دارد. به 

در ایران،  19یش یک درصدی ابتلائات به کووید عبارتی با افزا
درصد به طور  10/0شاخص کل بازار بورس ایران به میزان 

در ایران  19بنابراین ابتلا به کووید  ،کندمعناداری کاهش پیدا می
 منجر به کاهش شاخص کل بازار بورس ایران شده است.

فی و تاثیر من -003/0نسبت قیمت سهم به ارزش دفتری با ضریب 
معنادار در سطح معناداری یک درصد بر شاخص کل بازار بورس 

بنابراین با افزایش یک درصدی این نسبت، شاخص کل  ،ایران دارد
درصد کاهش معناداری پیدا  003/0بازار بورس ایران به میزان 

تاثیر منفی و معنادار  -001/0لگاریتم ارزش سهام با ضریب  کند.می
در واقع با افزایش  ،درصد بر بازدهی سهام دارددر سطح معناداری پنج 

یک درصدی ارزش سهام، شاخص کل بازار بورس ایران به میزان 
بر این اساس ارزش سهام به طور  ،کنددرصد کاهش پیدا می 001/0

 معناداری باعث کاهش شاخص کل بازار بورس ایران شده است.
م و معنادار بر تاثیر مستقی 952/0لگاریتم نرخ ارز آزاد با ضریب 

، شاخص کل بازار بورس ایران در سطح معناداری یک درصد دارد

بنابراین با افزایش یک درصدی نرخ ارز آزاد در ایران شاخص کل 
کند. بر این درصد افزایش پیدا می 952/0بازار بورس ایران به میزان 

اساس نرخ ارز آزاد منجر به افزایش شاخص کل بازار بورس ایران 
تاثیر مستقیم و معنادار در  279/0بازدهی سهام با ضریب  ست.شده ا

به  ،داری یک درصد بر شاخص کل بورس ایران داردسطح معنی
عبارتی با افزایش یک درصدی نرخ بازدهی سهام در بازار بورس 

ن بنابرای ،کنددرصد بهبود پیدا می 279/0ایران، شاخص کل به میزان 
بازدهی سهام به طور معنادار منجر به در بازار سرمایه ایران نرخ 

 شود.افزایش شاخص کل بازار بورس می
 
تاثیر مرگ و میر ناشی از کووید  نتایج حاصل از برآورد مدل -3-4

 بر بازدهی سهام نمادهای منتخب 19
لیمر و هاسمن، نتایج  Fهای با توجه به نتایج به دست آمده از آزمون

بر بازدهی سهام نمادهای  19ز کووید مدل تاثیر مرگ و میر ناشی ا
 1400خرداد  31تا  1399فروردین  9منتخب در طول دوره زمانی 

 نشان داده شده است. 7در جدول 
 

 

 بر بازدهی سهام نمادهای منتخب 19نتایج برآورد مدل تاثیر مرگ و میر ناشی از کووید   7 -جدول
 احتمال tآماره  ضریب اختصاریعلامت  متغیر

 C 52/9 168 000/0 عرض از مبدا
 LDeath 004/0- 67/5- 0000/0 19لگاریتم تعداد مرگ و میر ناشی از کووید 

 LMTB 035/0 166 0000/0 نسبت قیمت به ارزش دفتری
 LIMCAP 001/0 75/1 0788/0 لگاریتم ارزش سهام
 LFX 011/0 48/2 0129/0 لگاریتم نرخ ارز آزاد

 F 5314آماره  99/0 ضریب تعیین
 F 000/0احتمال آماره  99/0 تعدیل شده ضریب تعیین

 8280 تعداد مشاهدات 26 تعداد نمادها
 منبع: محاسبات تحقیق

نتایج به دست آمده از برآورد مدل مبنی بر تاثیر مرگ و میر ناشی 
نشان  7بر بازدهی سهام نمادهای منتخب در جدول  19از کووید 

با ضریب  19داد که لگاریتم تعداد مرگ و میر ناشی از کووید 
تاثیر منفی و معنادار در سطح معناداری یک درصد بر  -004/0

به عبارتی با افزایش یک  ،ردبازدهی سهام نمادهای منتخب دا
در ایران، بازدهی سهام به  19درصدی مرگ و میر ناشی از کووید 

کند. بنابراین درصد به طور معناداری کاهش پیدا می 004/0میزان 
در ایران منجر به کاهش بازدهی  19مرگ و میر ناشی از کووید 

 سهام در ایران شده است.
تاثیر مستقیم و  035/0ضریب نسبت قیمت سهم به ارزش دفتری با 

بنابراین  ،معنادار در سطح معناداری یک درصد بر بازدهی سهام دارد
 035/0با افزایش یک درصدی این نسبت، بازدهی سهام به میزان 

 کند.درصد افزایش معناداری پیدا می

تاثیر مستقیم و معنادار در  001/0لگاریتم ارزش سهام با ضریب     
درصد بر بازدهی سهام دارد. در واقع با افزایش  10سطح معناداری 

درصد  001/0یک درصدی ارزش سهام، بازدهی سهام به میزان 
بر این اساس ارزش سهام به طور معناداری باعث  ،کندافزایش پیدا می

لگاریتم نرخ ارز  آزاد با ضریب  افزایش بازدهی سهام شده است.
ی سهام در سطح معناداری تاثیر مستقیم و معنادار بر بازده 011/0

بنابراین با افزایش یک درصدی نرخ ارز آزاد در  ،پنج درصد دارد
کند. بر درصد افزایش پیدا می 011/0ایران بازدهی سهام به میزان 

این اساس نرخ ارز آزاد منجر به افزایش بازدهی سهام در ایران شده 
 است.

 
تاثیر مرگ و میر ناشی از کووید  نتایج حاصل از برآورد مدل -4-4

 بر شاخص کل بازار بورس ایران 19
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 403  ایران سرمایه بازار بر 19 کووید ابتلائات اثر    

 1400 پاییز، 3، شماره 5دوره  پژوهشی سبک زندگی اسلامی با محوریت سلامت-فصلنامه علمی

لیمر و هاسمن،  Fهای با توجه به نتایج به دست آمده از آزمون    
ویروس بر شاخص 19نتایج مدل تاثیر مرگ و میر ناشی از کووید 

 31تا  1399فروردین  9کل بازار بورس ایران در طول دوره زمانی 
 نشان داده شده است. 8در جدول  1400خرداد 

 
 بر شاخص کل بازار بورس ایران 19نتایج برآورد مدل تاثیر مرگ و میر ناشی از کووید   8 -جدول

 احتمال tآماره  ضریب علامت اختصاری متغیر
 C 25/3 49/18 0000/0 عرض از مبدا

 LDeath 053/0- 75/13- 0000/0 19تعداد مرگ و میر ناشی از کووید لگاریتم 
 LMTB 003/0- 39/14- 0000/0 نسبت قیمت به ارزش دفتری

 LIMCAP 002/0- 91/2- 0036/0 لگاریتم ارزش سهام
 LFX 586/0 37/43 0000/0 لگاریتم نرخ ارز آزاد

 DR 326/0 80/37 0000/0 بازدهی سهم
 F 184آماره  40/0 ضریب تعیین

 F 000/0احتمال آماره  39/0 تعدیل شده ضریب تعیین
 8280 تعداد مشاهدات 26 تعداد نمادها

 منبع: محاسبات تحقیق

نتایج به دست آمده از برآورد مدل مبنی بر تاثیر مرگ و میر ناشی 
نشان داد  8بر شاخص کل بازار بورس ایران در جدول  19از کووید 

تاثیر  -053/0با ضریب  19که لگاریتم مرگ و میر ناشی از کووید 
منفی و معنادار در سطح معناداری یک درصد بر شاخص کل بازار 

بارتی با افزایش یک درصدی مرگ و میر به ع ،بورس ایران دارد
در ایران، شاخص کل بازار بورس ایران به میزان  19ناشی از کووید 

بنابراین مرگ  ،کنددرصد به طور معناداری کاهش پیدا می 053/0
ویروس در ایران منجر به کاهش شاخص 19و میر ناشی از کووید 

 کل بازار بورس ایران شده است.
تاثیر منفی و  -003/0ارزش دفتری با ضریب نسبت قیمت سهم به 

معنادار در سطح معناداری یک درصد بر شاخص کل بازار بورس 
بنابراین با افزایش یک درصدی این نسبت، شاخص کل  ،ایران دارد

درصد کاهش معناداری پیدا  003/0بازار بورس ایران به میزان 
نفی و معنادار تاثیر م -002/0لگاریتم ارزش سهام با ضریب  کند.می

در سطح معناداری یک درصد بر شاخص کل بازار بورس ایران دارد. 
در واقع با افزایش یک درصدی ارزش سهام، شاخص کل بازار بورس 

بر این اساس ارزش  ،کنددرصد کاهش پیدا می 002/0ایران به میزان 
سهام به طور معناداری باعث کاهش شاخص کل بازار بورس ایران 

 شده است.
تاثیر مستقیم و معنادار بر  586/0لگاریتم نرخ ارز آزاد با ضریب 

 ،شاخص کل بازار بورس ایران در سطح معناداری یک درصد دارد
بنابراین با افزایش یک درصدی نرخ ارز آزاد در ایران شاخص کل 

بر این  ،کنددرصد افزایش پیدا می 586/0بازار بورس ایران به میزان 
منجر به افزایش شاخص کل بازار بورس ایران  اساس نرخ ارز آزاد

تاثیر مستقیم و معنادار در  326/0بازدهی سهام با ضریب  شده است.
به  ،داری یک درصد بر شاخص کل بورس ایران داردسطح معنی

عبارتی با افزایش یک درصدی نرخ بازدهی سهام در بازار بورس 
ن بنابرای، کندا میدرصد بهبود پید 326/0ایران، شاخص کل به میزان 

در بازار سرمایه ایران نرخ بازدهی سهام به طور معنادار منجر به 
 شود.افزایش شاخص کل بازار بورس می

 
 نتیجه گیری

بر بازدهی سهام و شاخص  19تحقیق حاضر به بررسی تاثیر کووید 
کل بازار بورس ایران در طول دوره زمانی روزانه یعنی از نهم 

های با استفاده از الگوی داده  1400خرداد  31ا ت 1399فروردین 
تابلویی پرداخت. بدین منظور از دو شاخص یعنی تعداد ابتلائات 

استفاده شد. لگاریتم  19روزانه و تعداد مرگ و میر ناشی از کووید 
و لگاریتم تعداد مرگ و میر ناشی از  19تعداد ابتلائات کووید 

ر سطح معناداری یک درصد بر تاثیر منفی و معنادار د 19کووید 
به عبارتی با افزایش یک  ،بازدهی سهام نمادهای منتخب دارد

در ایران،  19درصدی ابتلائات و تعداد مرگ و میر ناشی از کووید 
بازدهی سهام را  به طور معناداری کاهش داده است. تاثیر منفی 

ا ب توان این گونه تحلیل کرد کهبر بازدهی سهام را می 19کووید 
ای( ، رفتارهای جمعی )گله19بروز بحران ناشی از کووید 

گذاران منجر به تاثیرگذاری بر ریسک سیستماتیک بازار سرمایه
توان تعادل بازار بورس را با اختلال روبرو شود و همین امر میمی

بنابراین این امر  ،کند و انتظارات افت قیمت سهام را به وجود آورد
ر منفی بر بازدهی سهام داشته باشد. از سوی دیگر بحران تواند تاثیمی

طور سطح عرضه را ، سطح تقاضا و همین19ناشی از ویروس کووید 
سازد و این امر تاثیر منفی بر تولید و از طرفی با کاهش روبرو می

ولیدی و های تتاثیر منفی بر مصرف دارد که از طریق تاثیر بر بنگاه
 ،رس و بازدهی سهام تاثیرگذار خواهد بودخدماتی، بر بازار بو

همچنین در اقتصاد ایران که به درآمدهای نفتی و فرآوردهای نفتی 
وابسته است، تقاضای محصولات نفتی در اثر بحران شیوع کووید 

ویروس، کاهش یافته و این امر سطح تولیدات و ارائه خدمات 19
ا روبرو کرده و لذهای اقتصادی را با مشکل و افت قیمت سهام بنگاه

تاثیر منفی بر بازدهی سهام داشته است. نتایج مطالعات )الاوادهی و 
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(؛ 2020؛ آلیولسکو )2020؛ گورمسن و کویجن، 2020همکاران، 
فر و همکاران، و صانعی1399؛ پورطوبی، 2020یان و همکاران، 

آثار منفی بر  19اند که شیوع بیکاری کووید( نیز نشان داده1399
به عبارتی شیوع و  ،رهای مالی در کشورهای مختلف داشته استبازا

اپیدمی این بیماری منجر به کاهش بازدهی و افت شاخص در 
بنابراین نتیجه مطالعه  ،بازارهای سرمایه کشورهای مختلف شده اس

ایج باشد. نتحاضر نیز موید نتایج دیگر مطالعات صورت گرفته می
 19منفی تعداد مبتلایان به کووید تحقیق حاضر نیز حاکی از تاثیر 

ویروس بر بازدهی سهام در 19و تعداد مرگ و میر ناشی از کووید 
بر این اساس فرضیه اول  ،بازار بورس و اوراق بهاددار تهران بود

 تحقیق مورد تایید قرار گرفته است.
و تعداد مرگ و میر ناشی از  19لگاریتم تعداد ابتلائات کووید 

منفی و معنادار بر شاخص کل بازار بورس ایران تاثیر  19کووید 
و مرگ و میر ناشی از کووید  19به عبارتی، ابتلائات کووید  ، دارد
به طور معناداری باعث کاهش شاخص کل بازار بورس ایران  19

و مرگ و میر ناشی  19شده است. از آنجا که بحران شیوع کووید 
د شواضای جامعه میاز آن باعث کاهش تولیدات بنگاهها و سطح تق

و همچنین کاهش صادرات و تقاضای واردات از سوی بنگاهها 
شود، کاهش بازدهی سهام از طریق افت قیمت سهام نمود پیدا می
گذاری در بازار کند و این امر بازدهی سهام و بازدهی سرمایهمی

این امر منجر به  ،بنابراین ،دهدبورس را تحت تاثیر منفی قرار می
گذاری در بازار بورس شده و تاثیر منفی هش معاملات و سرمایهکا

بر شاخص کل بازار بورس ایران داشته است. نتایج مطالعه صانعی فر 
( حاکی از تاثیر 2020(، گورمسن و کویجن )1399و همکاران )
همچنین مطالعه  ،بر افت بازار بورس بوده است 19منفی کووید
نوسانات بازار بورس  19کووید (  نشان داد که2020آلیولسکو )

( نیز در 2020کشور چین را افزایش داده است. راملی و واگنر )
منجر به افزایش  19ویروس کووید  عای نشان دادند که شیومطالعه
گذاران شده است که اثرات منفی بر بازار بورس های سرمایهنگرانی

تعداد  ان داد کهداشته است. با توجه به این که نتایج تحقیق حاضر نش
و تعداد مرگ و میر ناشی از آن تاثیر منفی و  19مبتلایان کووید 

 توان گفتمعنادار بر شاخص کل بازار بورس ایران داشته است، می
گیرد. نتایج مطالعات که فرضیه اول تحقیق مورد تایید قرار می

؛ آلیولسکو 2020؛ گورمسن و کویجن، 2020الاوادهی و همکاران، )
فر و و صانعی1399؛ پورطوبی، 2020(؛ یان و همکاران، 2020)

آثار   19اند که شیوع بیکاری کووید( نیز نشان داده1399همکاران، 
ی به عبارت ،منفی بر بازارهای مالی در کشورهای مختلف داشته است

شیوع و اپیدمی این بیماری منجر به کاهش بازدهی و افت شاخص 
رهای مختلف شده است. بنابراین نتیجه در بازارهای سرمایه کشو

 باشد. مطالعه حاضر نیز موید نتایج دیگر مطالعات صورت گرفته می
نسبت قیمت سهم به ارزش دفتری در هر دو مدل یعنی تاثیر ابتلائات 

تاثیر مستقیم و  19و تعداد مرگ و میز ناشی از کووید  19کووید 
راین افزایش این نسبت در بناب ،معنادار بر بازدهی سهام منتخب دارد

سهام منتخب به طور معناداری منجر به افزایش بازدهی سهام شده 
است. با افزایش نسبت قیمت سهم به ارزش دفتری سهم، در واقع 

 شود و اینسهام با قیمتی بیشتر از ارزش دفتری آن سهم معامله می

 ،امر علی رغم افزایش ریسک سهم، تاثیر مستقیم بر بازدهی دارد
علاوه بر این پایین بودن این نسبت زنگ خطری برای سیر نزولی 

تواند باعث شود که میفرصتهای رشد آتی شرکت محسوب می
ثیر توان تابنابراین افزایش این نسبت می ،کاهش بازدهی سهام شود

 همچنین نسبت قیمت سهم ،مستقیم بر بازدهی آتی سهام داشته باشد
و  19مدل یعنی تاثیر ابتلائات کووید به ارزش دفتری در هر دو 

تاثیر منفی بر شاخص کل داشته  19مرگ و میر ناشی از کووید 
به عبارتی افزایش این نسبت منجر به کاهش شاخص کل شده  ،است

است. با توجه به این که با افزایش نسبت قیمت سهم به ارزش دفتری 
ابد، تقاضا یگذاری در آن سهم افزایش میآن سهم، ریسک سرمایه

توان تاثیر منفی بر هایی با کاهش روبرو شده و میبرای چنین سهم
لگاریتم ارزش سهام در هر دو  شاخص کل بازار بورس داشته باشد.

و تعداد مرگ و میز ناشی از  19مدل یعنی تاثیر ابتلائات کووید 
 ،تاثیر مستقیم و معنادار بر بازدهی سهام منتخب دارد 19کووید 

ین افزایش ارزش سهام منتخب به طور معناداری منجر به بنابرا
افزایش بازدهی سهام شده است. ارزش گذاری درست سهام از بروز 

اما در شرایطی که ارزش سهام  ،کندپدیده حباب قیمتی جلوگیری می
تواند در مقطعی بیش از ارزش واقعی آن سهم ارزش گذاری شود، می

گذاران، تاثیر مستقیم لاعاتی سرمایهعدم تقارن اط لاز زمان به دلی
اما در صورتی که با گذشت زمان و  ،بر بازدهی سهام داشته باشد

حذف عدم تقارن اطلاعاتی، حباب قیمتی از بین رفته و منجر به افت 
بنابراین زمانی که  ،ارزش سهام و کاهش بازدهی و حتی بحران شود

زمان با تصحیح  ارزش سهام به درستی ارزش گذاری نشود، در طول
ارزش سهام و از بین رفتن حباب قیمتی، کاهش شاخص کل بورس 

 کند.نیز بروز می
 19لگاریتم نرخ ارز آزاد در هر دو مدل یعنی تاثیر ابتلائات کووید 

تاثیر مستقیم و معنادار بر  19ناشی از کووید  رو تعداد مرگ و می
زاد به طور آز بنابراین افزایش نرخ ار ،بازدهی سهام منتخب دار

معناداری منجر به افزایش بازدهی سهام شده است. از طرفی لگاریتم 
و مرگ  19ارزش سهام در هر دو مدل یعنی تاثیر ابتلائات کووید 

ه ب ،تاثیر منفی بر شاخص کل داشته است 19و میر ناشی از کووید 
عبارتی افزایش ارزش سهام منجر به کاهش معنادار شاخص کل بازار 

ایران شده است. تاثیر مستقیم نرخ ارز بر بازدهی سهام را بورس 
توان این گونه تحلیل کرد که با افزایش نرخ ارز، میزان صادرات می

کند و این امر تاثیر مستقیم بر درآمد و ها افزایش پیدا میبنگاه
 ،بنابراین افزایش نرخ ارز د،شوهای صادراتی میسودآوری بنگاه

ها را افزایش داده و تاثیر ش درآمد و سودآوری بنگاهانتظارات افزای
علاوه بر این با  ،مستقیم بر بازدهی سهام آنها در بازار بورس دارد

های ارزی شرکتها افزایش یافته و افزایش نرخ ارز، ارزش دارایی
اریتم همچنین لگ ه باشد،تواند تاثیر مستقیم بر بازدهی سهام داشتمی

و مرگ 19ر دو مدل یعنی تاثیر ابتلائات کووید نرخ ارز آزاد در ه
 ،تاثیر مستقیم بر شاخص کل داشته است 19و میر ناشی از کووید 

به عبارتی افزایش نرخ ارز آزاد منجر به افزایش شاخص کل شده 
است. از آنجا که افزایش نرخ ارز انتظارات افزایش صادرات و کسب 

دهد، تاثیر مستقیم بر می ها را افزایشدرآمدهای بالا برای بنگاه
سودآوری آنها داشته و این امر انتظار افزایش بازدهی سهام شرکتها 
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 405  ایران سرمایه بازار بر 19 کووید ابتلائات اثر    

 1400 پاییز، 3، شماره 5دوره  پژوهشی سبک زندگی اسلامی با محوریت سلامت-فصلنامه علمی

ها و بنابراین با افزایش سودآوری شرکت، آوردرا به وجود می
بازدهی آنها، تقاضا برای سهام این شرکتها بیشتر شده و تاثیر مستقیم 

 بر شاخص کل خواهد داشت.
و مرگ  19مدل یعنی تاثیر ابتلائات کووید بازدهی سهام در هر دو 
 ،تاثیر مستقیم بر شاخص کل داشته است 19و میر ناشی از کووید 

به عبارتی افزایش بازدهی سهام منجر به افزایش معنادار شاخص کل 
در بازار بورس ایران شده است. در واقع با افزایش بازدهی سهام، 

ی افزایش یافته و گذارگذاران برای سرمایهانگیزه سرمایه
بنابراین افزایش  ،کندگذاری در این بازار افزایش پیدا میسرمایه

بازدهی سهام منجر به افزایش شاخص کل بازار بورس شده است. با 
توجه به نتایج به دست آمده مشاهده شد که بازار بورس و اوراق 

 و مرگ و میر ناشی از 19بهادار تهران تاثیر منفی از شیوع کووید
به عبارتی شیوع این بیماری و افزایش ، این بیماری، پذیرفته است

تعداد مبتلایان و مرگ و میر ناشی از آن تاثیر منفی بر بازددهی 
سهام و همچنین شاخص کل بازار بورس و اوراق بهادار تهران دارد. 
از آنجا که بازار بورس ایران در چند سال اخیر رشد نسبتا خوبی را 

تواند نقش بسیار مهم و موثری در تامین مالی یداشته است و م
بر این اساس حفاظت از این بازار و  ،های تولیدی داشته باشدبنگاه

بر آن یک  19کاهش آثار منفی شیوع بحران و پاندمی کووید 
سیاست کلان اقتصادی و اجتماعی است. برای کاهش اثرات منفی 

بازار بورس و اوراق  و مرگ و میر ناشی از آن بر 19بیماری کووید
نابراین ب ،اولین راهکار عملیاتی کنترل این بیماری است ،بهادار تهران

که منجر به کاهش  19واکسیناسیون گسترده مردم در برابر کووید
ثرات سوء این بیماری اتعداد مبتلایان و مرگ و میر خواهد شد، از 

ادها ها و نهبنگاههای اقتصادی بر کسب و کارهای اقتصادی، فعالیت
بحث نگرانی  19شود. از سوی دیگر کنترل بیماری کوودکاسته می

افراد و شرکتها را در خصوص وضعیت اقتصادی کاهش داده و می 
تواند منجر به بهبود وضعیت اقتصادی آنها شده و محرک رشد بازار 

اجرای  19بورس شود. راهکار دیگر در کنار کنترل بیماری کووید
 های کار است تا بدینهای بهداشتی در محیطکارآمد پروتکلدقیق و 

طریق از تعطیلی شرکتها حتی به صورت موقت جلوگیری شود و تا 
اثرات منفی بر بازدهی و درآمدهای شرکتها به حداقل ممکن کاهش 

 یابد.
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