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 چكیده

برخی    شرکتهای بورسی اثر گذار باشد بحرانهای مالی می باشد.یکی از عواملی که می تواند بر شاخص قیمت سهام  

ایــران به دلیل عدم ادغام یا    کشورهای در حال توسعه مانند  که بازارهای مالینظرات اقتصادی بر این باورند  از  

در حقیقت، مهم ترین اشــتباهی  .قرار نخواهند گرفت  مالی  عدم تعامل با بازارهای مالــی جهان تحت تأثیر بحران

که مکانیســم تأثیرپذیــری بازارهــای مالی  می باشدکه این افراد در تحلیل های خود مرتکب می شــدند، این 

را در دو گروه از کشــورهایی که دارای تعامل و ادغام مالی با یکدیگر هســتند و گروه دیگری از کشــورها نظیــر  

 . گیرند ازارهای مالی دنیا ندارند، یکســان در نظر می  ایران که تعاملی با ب

سهام شرکتها است که از نظر هدف کاربردی و از    قیمت  بر شاخص  ی کرونابحران مال  ریتاثمقاله حاضر بررسی  

عبارتست از    قیتحق  نیدر ا  یجامعه آمار   نظر ماهیت تحلیلی توصیفی و در زمره تحقیقات پس رویدادی می باشد.

ساله    هفت  یدوره زمان  قیتحق  یزمان  قلمرو   شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ  یاهشرکت  هیکل

 منظور به که  می باشد، تحلیلی  –توصیفی   نوع از رفته کار  به روش  .باشد  یم  1399تا    1392  یحد فاصل سالها

بررسی  مورد ارقام و آمار از  استفاده  با  متغیرها بین  علی روابط  جامعه، های واقعیت با  اقتصادی  تئوری های تطبیق

اقتصادسنجی پانل در نرم افزار ایویوز   روش و استنتاجی آمار از استفاده با تئوری ها، با تطبیق از پس و می گیرد قرار

  با توجه به نتایج تخمین مدل هر سه فرضیه تحقیق .گیردمی  قرار  آزمون  مورد شده ارائه  فرضیه های  یا اثبات رد

 مورد پذیرش قرار گرفت. 

 . بحران مالی ، شاخص قیمت سهام ، همه گیری کرونا  های کلیدی:واژه 

 JEL : G17, G12, G41طبقه بندی 
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 مقدمه   -1

برخی    یکی از عواملی که می تواند بر شاخص قیمت سهام شرکتهای بورسی اثر گذار باشد بحرانهای مالی می باشد.

ایــران به دلیل عدم ادغام یا    کشورهای در حال توسعه مانند  که بازارهای مالینظرات اقتصادی بر این باورند  از  

در حقیقت، مهم ترین اشــتباهی  .قرار نخواهند گرفت  مالی  عدم تعامل با بازارهای مالــی جهان تحت تأثیر بحران

که مکانیســم تأثیرپذیــری بازارهــای مالی  ی باشدمکه این افراد در تحلیل های خود مرتکب می شــدند، این 

را در دو گروه از کشــورهایی که دارای تعامل و ادغام مالی با یکدیگر هســتند و گروه دیگری از کشــورها نظیــر  

های  . در کشورهای نظیر ایران که بازارگیرندایران که تعاملی با بازارهای مالی دنیا ندارند، یکســان در نظر می  

مالی آن تعامل یا ادغامی با بقیه بازارهای مالی بین المللی ندارد، مکانیسم تأثیرپذیــری بازارهای مالی متفاوت  

بوده و با یك وقفــه زمانی چند ماهه صورت می گیرد. جو روانی حاکم بر اقتصاد جهانی، کاهش تقاضای مؤثر و  

و پتروشــیمی و غیره که عمدتا شــرکتهای   صولات فلزیبه تبع آن، کاهش قیمت بسیاری از کالاها بالاخص مح

تولیدکننده آن در بورس حاضر هســتند، حامل پیام بسیار مهمی برای این گونه شرکت ها مبنی بر وجود چشم 

تا    می شودانداز کاهش تقاضا در بازارهای داخلی و خارجی، کاهش فروش و سودآوری آنهاست. همین عامل سبب  

می  شکل گیری بحران، برخلاف کشورهای غربی که با کاهش شــاخص های مالی خود مواجه    در ماه های اول

ماه پس از شروع این    چندگیرد. اما درست  می    در صدر بورس های فعال جهان قرار  کشورهایی نظیر ایران  ،باشند 

ر مثال در ماجرای  می گیرد.)به طونیز در سراشیبی سقوط قرار    در کشورهایی مانند ایرانبحران، شاخص بورس  

تمامی بورسهای جهان با    2020و ابتدای سال    2019در جهان در انتهای سال    (covid 19)شیوع ویوروس کرونا  

نیز پس از وقوع بحران    2008افت محسوس مواجه شده و بورس تهران روند صعودی داشت یا در بحران مالی سال  

به طوری که این شاخص از   دچار افت بی سابقه ای شد بورس تهران روند صعودی داشته اما حدود شش ماه بعد

همان گونه   .کاهش یافت 1387در آبان سال    8500به رقم کم سابقه    1387واحد در اردیبهشت ماه  14000حدود  

با سایر بورس ها و بازارهای    ایران  که بیان گردید، اگرچه رابطه و تأثیر مســتقیمی بین بازار ســرمایه کشــور

ته وجود ندارد، اما به دلایل گوناگون، این بازار به طور غیرمستقیم تحت تأثیر بحران جهانی قرار گرف   مالی دنیا

. پیامدهای بحران از طریق تأثیرگذاری بر فضای کسب و کار و محدود کردن منابع مالی در اختیار، به بازار  است

و همچنین جذابیت بازار سرمایه اثر    طور مشخص به سودآوری شرکت های پذیرفته شده در بورس  سرمایه و به

 اقتصادی ثبات که  رساند می اثبات  به  را مطلب این  اخیر  دهه  دو در به ویژه  جهان اقتصادی  تجربه های می گذارد. 

 اخیر سال مالی، وجود بحران های نفتی و ارزی چند بحرانهای   .آنهاست مالی  های  شاخص  مدیون کارایی کشورها

 مقابل، مدعاست. در این بر گواهی شرقی و در حال توسعه آسیای  کشورهای همچنین و  غربی   کشورهای اکثر  در

  مالی، بحران  یك  ورود  با دهد،  انجام  به درستی را  فوق وظایف  تواندنمی  آنکه بر علاوه  مالی ناکارآمد سیستم یك

 مالی  بحران هایهزینه  پول المللیگذاشت. صندوق بین   خواهد جای بر اقتصادی ثبات بر نامطلوبی بسیار تبعات

 اجتماعی هزینه های مالی  بحران  یك وقوع  صورت در.  کرده است برآورد  دلار تریلیون  9/11حدود   در  را جهان اخیر 

ایجاد1394باشد )پوستین چی، بیشتر آن  اقتصادی های هزینه از به مراتب تواندمی  آن سیاسی و  در بحران (. 

 به تسری قابل به سرعت سرمایه ای، منابع تجهیز برای آن به ها بخش سایر شدید وابستگی دلیل به مالی سیستم
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  های  بحرانتواند به که مواردی که می می شود  احساس   آن ضرورت  بود، بنابراین، خواهد اقتصاد  واقعی بخش های

 شوند، تحریم بانکی و ...منجر می ریسك های بانکی، کسری بودجه دولت، تورم،   ارزی و  و  نفتی  نوسانات  جهانی،  مالی

افتاده است.   اتفاق  مختلف دلایل به که دارد  نفتی هایشوك  در ریشه اخیر هایدهه  در نفتی شناسایی شود. بحران

ای از عوامل سیاسی و اقتصادی و نیروهای بازاری که روی نرخ ارز در کشور  مجموعهبحران های مالی هم ریشه در  

این بحران را تجربه می ارد.  ، بستگی دگذارند اثر می  پایدار  به دنبال آن شاهد کسری   ،کنندکشورهایی که  های 

ارزش  حساب جاری، افزایش ارزش واردات نسبت به درآمد خالص از صادرات کالاها و خدمات در کشور به دلیل کم

افزایش میزان استقراض    نوسان در قیمت سهام و بازار بورس،  شدن صادرات بعد از افت ارزش پول داخلی کشور آنها،

نکته مهم اینجاست  .  ساختی کشور خواهند بودمدت و زیر های بلندهای خارجی برای تامین مالی پروژه از سازمان 

در کشور شود و این عوامل برای برطرف شدن نه    هابحران   این  سازتواند زمینهای از عوامل مختلف میکه مجموعه

افتد. مثلاً  های زمانی چندین ساله نیاز دارند که بعضاً این مساله هم اتفاق نمیه ماهه بلکه به دوربه یك دوره چند 

گذاری  کشور، ناتوانی در عرصه سیاسی و سیاست   مالیضعف نظام    ؛ها در کشوربحران   بروز اینگونه  یکی از دلایل

و در نهایت    های جهانیبازار ، تغییر قیمت نفت در  اقتصادی، از بین رفتن اعتماد مردم به اوضاع اقتصادی کشور

دیگر دلیلی برای    ،نگرانی مردم در مورد شرایط آینده اقتصادی کشورشان است و اگر این مشکلات برطرف شود 

یافته دنیا  طور که این بحران در اقتصادهای صنعتی و توسعهکم شدن ارزش پول داخلی کشور وجود ندارد، همان 

اتفاق می  برای برطرف کردن آن نه به یك بازه    ،د اقتصادی حادث شود نفاق ناخوشایافتد. ولی اگر این اتکمتر 

 .  سال نیاز است  چند ای بالغ بر  ماهه بلکه به دوره چند 

 

 پیشینه تحقیق  -2

 مطالعات خارجی 2-1

( در مطالعه ای به ارزیابی مدل سیستم هشدار زود هنگام برای بحران مالی در کشورهای  2017حلیفا و هارتون )

پرداختند. نمونه این تحقیق کشورهای آسه آن یعنی اندونزی ، مالزی و تایلند است. دوره مطالعه به دو    آسه آن

دوره از نوع نمونه و برون مرزی تقسیم شده است. نتایج مهم متقاعد کننده نشان می دهد که مدل های پیش  

در دوره خارج از نمونه بودند. این بدان  بینی شده قادر به فراهم آوردن قدرت پیش بینی برای احتمال بروز بحران  

معناست که هرچه پیش بینی کننده بهتر باشد، سیستم مالی بهتر است تا از سیستم بحران مالی در کشورهای  

باید  (  1ASEAN)  ایجنوب شرق آس  یکشورها  هیاتحاد  آسه آن جلوگیری شود. در عمل، سیستم مالی در کشورهای

 اعمال کند. سیستم هشدار زودهنگام را  

( در مطالعه ای به بررسی سیستم های هشدار دهنده اولیه برای بحران های  2016تمدن نژاد و همکاران )

بانکی: ثبات سیاسی و اقتصادی با بکارگیری مدل لاجیت در کشورهای آسیای شرقی پرداختند. نتایج نشان می 

رانه را در طول بی ثباتی سیاسی ، کندی  دهد که کاهش بدهی و نرخ ارز کوتاه مدت ممکن است حملات سوداگ

 
1 Association of Southeast Asian Nations 
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اقتصادی و محیط های نظارتی ناکارآمد ایجاد کند. سیاست گذاران و تنظیم کنندگان ممکن است با تثبیت شرایط  

سیاسی و اقتصادی بتوانند از بروز بحران جلوگیری کنند. علاوه بر این ، نتایج نشان می دهد که بی ثباتی دولت ،  

کوتاه مدت ، سیاست های پولی و مالی ناپایدار نه تنها اعتماد به نفس سرمایه گذاران را کاهش  فساد ، بدهی های  

می دهد بلکه از راهکارهای موثر پیشگیری از بحران جلوگیری می کند. بنابراین ، با اتخاذ سیستم های هشدار  

 ه باشد. دهنده اولیه، دولت می تواند تغییرات محیطی ناشی از بحران را تحت نظر داشت

 نقش 2014 -1992دورة زمانی  در  کشور  40 برای  تابلویی داده های از ( با استفاده 2016) 1دیگران  و سینگ

 صحرای جنوب کشورهای اگرچه نمودند که بیان  آنها.  نمودند  بررسی  CFAمنطقۀ   در مالی تعمیق در را  نهادها 

 از پایینی سطح دیگر  کشورهای  به نسبت اما داده اند  مالی انجام  بخش  تعمیق جهت در را  ( اصلاحاتیSSAآفریقا)

 مالی توسعۀ آفریقا صحرای جنوب کشورهای دیگر به نسبت منطقه، این کشورها،   این میان در و دارند را  مالی توسعۀ

 و نهادها  کیفیت در تفاوت از  ناشی  کشورها این در مالی توسعۀ بین  اختلاف می دهند نشان آنها   .دارند  محدودتری

 می گذارند.  اثر آن بر سیاست گذاران  که است متغیرهایی

( در مطالعه ای به بررسی اثر نقص  بازار بدهی در ساختار سرمایه و سرمایه گذاری با شواهدی  2019لواکی )

  برای بازار بورس ژاپن پرداخت. نتایج تحقیق گویای این مطلب می باشد که؛  2008از بحران مالی جهانی در سال  

بانك  های بدون دسترسی به بازار بدهی عمومی، با کاهش بدهی های بانکی، در مقایسه با بانك  هایی که دسترسی 

سرمایه گذاری آن دسته از بانك  های وابسته  به بازار بدهی دارند، نوسانات کمتری را تجربه می کنند. همچنین  

های دارای دسترسی به بازار بدهی عمومی، دارای نوسان  نسبت به بانك   2008به بانك پس از بحران مالی سال 

بیشتر بانکها را دچار ورشکستگی و بحران    2008و عدم اطمینان بیشتری می باشند، بخاطر اینکه بحران مالی سال  

 .کرد

تجاری با بکارگیری مدل   به بررسی رابطه نوسانات اقتصادی و ادوار ای مقاله در  2( 2019سیدنی و همکاران )

عدم قطعیت و نوسان در شاخص های اقتصاد کلان  نتایج مطالعه نشان داد که؛  ( پرداختند.  3SVARختاری ور )سا

در رکود اقتصادی اغلب پاسخی درونی به شوك های خروجی است، در حالی که عدم اطمینان در مورد بازارهای  

که عدم اطمینان و نوسان در شاخص  مالی احتمالا منبع نوسانات تولید است. یافته ها همچنین نشان می دهد  

های اقتصاد کلان در رکود اقتصادی نقش مهمی ایفا می کند و عامل اصلی رکود اقتصادی، نوسانات در شاخص  

 های ارزی، بحران های مالی، نوسانات نفتی و شوك های پولی می باشد. 

 مطالعات داخلی:  - 2-2

بررسی طراحی یك سیستم هشدار زودهنگام بحران های ارزی در  ( در مطالعه ای به  1396نصراللهی و همکاران )

دوره  طی  لجستیك  رگرسیون  رویکرد  زمانی  ایران:  آمده،    1367-1393ی  دست  به  نتایج  اساس  بر  پرداختند. 

ایران در نتیجهبحران  ی  های واقعی و عمومی، موازنههای متفاوتی در بخشی ترکیب عدم تعادلهای ارزی در 

 
1 Singh et al 
2  Sydney C. Ludvigson et al, 2019 
3 Structural Vector Autoregressive 
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بدهی "اند. بر اساس این نتایج، متغیرهای نسبت وام به سپرده، نسبت  مالی کشور به وقوع پیوسته خارجی و بخش  

بانك مرکزی بانك  پایه  "ها به  واردات(،  به  وابستگی شدید به  ی پولی، نرخ تورم و رشد تولید صنعتی )به علت 

اند. همچنین، متغیرهای  یران داشتههای ارزی در اترین نقش را در افزایش احتمال ایجاد بحران ترین و قوی بیش

های خارجی بانك مرکزی و رشد تولید ناخالص  های بانکی به نقدینگی، نسبت درآمد ارزی به دارایی نسبت سپرده 

 ترین نقش را در کاهش احتمال وقوع بحران ارزی در ایران دارند. داخلی واقعی، مهم 

 و  نموده بررسی ویلیامسون مدل چارچوب در را مالیتوسعه   بر مؤثر  عوامل ، ای ( در مطالعه1395) زرینی

  ویلیامسون الگوی  براساس   .شوند شاخص سازی و اندازه گیری  سطح شناسایی، چهار  در ها آن تا نمودند پیشنهاد

 و تدوین هستند سطح چهار  این وضعیت بیانگر که شاخص هایی مالی،  توسعه بر مؤثر  تبیین عوامل برای است لازم

 اجتماعی هستند وضعیت بیانگر که شاخص هایی  .1  :از عبارتند  شاخصها این  .شود بررسی  مالی توسعه  آن بر  اثر

مقررات   و قوانین هستند مانند  نهادی محیط وضعیت تبیین کننده که . شاخصهایی2 مذهب و رسوم و آداب مانند

 و مدیریت اعمال نهادهای متغیرها وضعیت این و هستند کارکردی و قانونی شرایط بیانگر که . شاخص هایی3

   .هستند قیمتها و منابع  بهینه تخصیص شرایط که بیانگر هایی . شاخص 4 دهند می نشان را حکمرانی امور  شایسته

 مثل رسمی غیر نهادهای و مدیریت اعمال حکمرانی، محیطی، سرانه، شرایط درآمد تورم، نرخ متغیرهای پایان در

 .می شود معرفی مالی توسعه بر تأثیرگذار عنوان عوامل به مذهب  و فرهنگ

 به عنوان  بانکها  مالی  ثبات  و  آنهاست  مالی  مدیون ثبات  کشورها  اقتصادی  ثبات  ( ازآنجاکه 1395شایگانی و آرانی ) 

 کشور  بانکی  سیستم  مالی  ثبات  ارزیابی  بر  علاوه  تا  کردند  تلاش  مطرح است،  مالی  و  پولی  های  لیت  فعا  اصلی  هسته 

 آن  مؤید  ایران،  بانکی  سیستم  بودن  اسلامی  فرض  با  آنها  یافته های    .گیرد  قرار  بررسی  نیز مورد  آن  بر  مؤثر  عوامل  ایران، 

 عوامل  ثانیاً،  برخوردار بوده اند؛  کمی  مالی  ثبات  درجه  از   1394- 1385زمانی   دوره  در  ایران  بانك های  همه  اولًا است که 

های  بانکی،  سیستم کل مالی  ثبات  درجه  بر  مؤثر  دولتی  و  تجاری  بانك  های   میان  از  ثالثاً،  نیستند؛  یکسان  بانك 

 ثبات  کاهش  موجب  ملی،  پول  ارزش  تنزل  و  ثبات مالی  افزایش  سبب  حقیقی،  ناخالص  تولید  رشد  کلان،  متغیرهای 

 مالی  ثبات  کاهش  بر  را  اثر  بیشترین  بانکها،  دارایی  به  وام  نسبت  مالی، افزایش  متغیرهای  بین  در  . اند  شده  بانکها  مالی 

 می شوند.  متأثر  مالی  نسبتهای  از  دولتی  بانکهای  از  بیشتر  تجاری  بانکهای  چنین  هم  .است  داشته  بانکها 

( در مطالعه ای به بررسی طراحی مدل هیبریدی هشدار دهنده پیش از موعد بحران  1394قوام و همکاران )

در قالب واریانس و نیم واریانس ایستا و پویا و با استفاده از مدل    1391-1357مالی برای اقتصاد ایران طی سالهای

پرداختند. نتایج نهایی این پژوهش نشان می دهد که بحران مالی در ایران در    "نقشه خود سازمانده"شبکه عصبی  

به  ، طی همین سال 1392دارد و این بحران علارغم حضور در سال  1390و  1389ریشه در سالهای  1391سال

سالهای غیر بحرانی اقتصاد ایران می باشد، البته مدل تحقیق هشداری را بر  1395و1393تدریج ناپدید و سالهای

 به اقتصاد ایران اعلام می نماید.   1394مبنای بازگشت مجدد بحران در سال  

دوران رکود اقتصادی  ( در مطالعه ای به بررسی تأثیر بحران مالی جهانی بر طول  1394فعالجو و سید احمدی )

در ایران )رهیافت مدلهای دورهای( پرداختند. برای این منظور در این مطالعه با بهره گیری از رهیافت مدل های  

دوره ای به بررسی تأثیر بحران مالی جهانی در کنار متغیرهای دیگر توضیحی مانند متغیرهای درآمدهای نفتی،  
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ایران طی سالهای    نرخ تورم و سرمایه گذاری بر طول دوران پرداختند. نتایج   1350-1392رکود اقتصادی در 

برآورد مدل نشان می دهد متغیرهای درآمد نفتی و سرمایه گذاری تأثیر منفی و متغیرهای نرخ تورم و بحران مالی 

 جهانی تأثیر مثبت و معنادار بر طول دوره رکود اقتصادی در ایران دارند 

ایران: رویکرد  ( در مطال1398بیانی و محمدی ) بر بحرانهای مالی در اقتصاد  عه ای به بررسی عوامل مؤثر 

متغیر مؤثر بر بحران مالی وارد مدل گردید و در نهایت با    62میانگین گیری بیزی پرداختند. در این پژوهش  

ز کسری یا متغیر غیر شکننده مؤثر بر بحران مالی که عبارتند ا  12گیری بیزی  استفاده از رویکرد مدل میانگین 

مازاد بودجه؛ انحراف نرخ ارز غیر رسمی از رسمی؛ نرخ تورم؛ نسبت بدهی خارجی به دارایی خارجی بانك مرکزی؛  

(؛ نسبت واردات به تولید  1GDPضریب فزاینده پول )نقدینگی/پایه پولی(؛ نسبت صادرات به تولید ناخالص داخلی )

تولید   به  دولت  مخارج  نسبت  داخلی؛  نسبت  ناخالص  داخلی؛  ناخالص  تولید  به  بودجه  داخلی؛ کسری  ناخالص 

های خارجی بانك مرکزی؛ نرخ رشد اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی و مجذور نرخ تورم  نقدینگی به دارایی 

توان بیان داشت شاخص بحران مالی در اقتصاد ایران معضلی چند  شناسایی شدند. با توجه به خروجی نتایج می

 ا که متغیرهای مرتبط با سیاست مالی، سیاست پولی و سیاست ارزی بر این شاخص اثرگذارند. بعدی است؛ چر 

( در مطالعه ای به بررسی تبیین یك سیستم هشدار دهنده جهت شناسایی  1390صیادنیا طیبی و همکاران )

ردهنده در  پرداختند. در این پژوهش یك سیستم هشدا  1929  –  1933های  بحران های مالی در ایران در سال 

جهت شناسایی بحران های مالی )بانکی و پولی( تبیین خواهد شد، بدین گونه که این سیستم هشداردهنده در  

صورت احتمال وقوع بحران در آینده باید بتواند یك سیگنال در حال حاضر مبنی بر احتمال وقوع بحران در آینده  

الص داخلی، تورم، نرخ بهره حقیقی، شاخص بورس،  ارسال کند. ابتدا شاخص های هشدار شامل رشد تولید ناخ 

نرخ ارز موثر و انحراف نرخ ارز رسمی و غیررسمی، نسبت بدهی خارجی به دارایی خارجی، نسبت حساب های  

شوند و سپس این متغیرها از طریق مدل لاجیت  جاری به تولید ناخالص داخلی از طریق روش سیگنالی انتخاب می 

انتظار می باشد و سال های    و شبکه عصبی مورد سنجش ،  1374قرار می گیرند. تخمین ها طبق نتایج مورد 

به عنوان سال های بحرانی انتخاب می شوند و شاخص هایی همچون نرخ رشد تولید ناخالص    1359،  1366،  1373

 داخلی، نرخ بهره حقیقی، نرخ تورم و انحرافات ارزی به عنوان شاخص های هشدار شناسایی می شوند. 
 

 روش تحقیق   -3

مورد    تاثیر بحرانهای مالی بر شاخص سهام شرکتهای منتخب بورسی را تبیین    حاضر به  مقالهبا توجه با اینکه  

های تابلویی ترکیبی از  شود. دادهها تابلویی استفاده میدهد، از رویکرد اقتصاد سنجی دادهآزمون تجربی قرار می

های اقتصادی را برای چندین کشور یا منطقه مهیا  قابلیت بررسی پدیدهای مقطعی و سری زمانی است که  داده 

ها  های آنباشند که دادهمیشرکتهای بورسی منتخب  های تابلویی در مطالعه حاضر،  سازد. در واقع مقاطع دادهمی

 . گرددجمع آوری و استفاده می

 
1 Gross Domestic Product 
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س آن مشاهدات به وسیله تعداد زیادی از متغیرهای  شود که بر اسا ها گفته میای از داده های تابلویی به مجموعهداده

( مورد بررسی قرار  Tشوند، در طول یك دوره زمانی مشخص )( که اغلب بصورت تصادفی انتخاب میNمقطعی )

دیگر، اگر  نامند. به عبارتی  سری زمانی می -های مقطعیهای تابلویی یا دادهداده آماری را داده  N*Tگرفته باشند،  

مشاهدات،  دادههای  ویژگی گرفته  ساختار شکل  گیرند،  قرار  بررسی  مورد  بیشتر  یا  سال  دو  برای  مقطعی  های 

   (1392شود.)سوری،  های تابلویی نامیده میداده

 

 فرضیات پژوهش  -4

 این  بررسی در را  پژوهشگران و می کند عرضه  واقعیات درباره ی را معینی حدسی های تبیین و  توجیه  فرضیه،

 و چگونگی ماهیت، درباره ی اندیشمندانه گمان یا حدس از است عبارت می کند. فرضیه کمك تجارب و واقعیات

 مجهول کشف برای راه محتمل ترین و نزدیکترین تشخیص در را محقق که متغیرها،  و  اشیاء  پدیده ها، بین روابط

 گیرد.   قرار آزمایش مورد باید نبودنش یا بودن درست که موقتی است  گمانی فرضیه بنابراین  می نماید. کمك

 با توجه به مفاهیم فوق و موضوع پژوهش، فرضیات این پژوهش عبارتند از:

 اصلی تحقیق  فرضیه -4-1

 .بحران مالی ناشی از کرونا بر شاخص قیمت سهام شرکتهای منتخب بورسی تاثیر دارد 

 فرضیات فرعی تحقیق -4-2

 کرونا بر شاخص قیمت سهام شرکتهای منتخب بورسی تاثیر دارد. بحران های ارزی ناشی از   -

 بحران های نفتی ناشی از کرونا بر شاخص قیمت سهام شرکتهای منتخب بورسی تاثیر دارد.  -

 مدل تحقیق - 5

ی با  مال  یبحرانها   ریتاث  خصوص در شده مطرح تجربی مطالعات گرفتن نظر در با و نظری موضوع مباحث به باتوجه

های  "پایه تحقیق  ی و با توجه به مقاله  منتخب بورس   یبر شاخص قیمت سهام شرکتها  تاکید بر بحران مالی کرونا

 گردد:  می  شکل زیرمعرفی به تحقیق رگرسیونی الگوهای  "(2020)  1لیو و همکاران 

 رگرسیون اول: 
𝑆𝑃𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛾0𝐹𝐶𝑖,𝑡 + 𝛾1𝐸𝑋𝑖,𝑡 + 𝛾2𝑂𝐼𝐿𝑃𝑖,𝑡 + 𝛾3𝐼𝑁𝑖,𝑡 + 𝛾4𝑃𝑆𝑖,𝑡 + 𝛾5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛾6𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

 رگرسیون دوم: 
𝑆𝑃𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛾0𝐹𝐶𝑖,𝑡 + 𝛾1𝐸𝑋𝑖,𝑡 + 𝛾2𝑂𝐼𝐿𝑃𝑖,𝑡 + 𝛾3𝐼𝑁𝑖,𝑡 + 𝛾4𝑃𝑆𝑖,𝑡 + 𝛾5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛾6𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡

+ 𝛾7𝐷𝑈𝑀𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 

 
1 HaiYue Liu  Aqsa Manzoor , CangYu Wang, Lei Zhang  and Zaira Manzoor , 2020 
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 که در آن از متغیر های:

 وابسته: متغیر 

SP  شاخص قیمت سهام شرکت : 

 متغیرهای مستقل: 

   FC  بحران مالی : 

در تحقیق حاضر برای متغیر بحران مالی از شاخص فشار بازار پول استفاده می شود که این شاخص برابر است با 

 میانگین وزنی بیکاری، کسری بودجه و تولید ناخالص داخلی  

DUM  و    1397تا    1392: متغیر مجازی برای نشان دادن بحران کرونا )بدین صورت که عدد صفر برای سالهای

 (1399و    1398برای سالهای  عدد یك  

 متغیرهای کنترلی:

EXآیدمی   به دست  : نوسان نرخ ارز که با مدل آرچ و گارچ. 

  IN:  آید. می   نرخ تورم به دستاز تفاوت نرخ بهره اسمی و   حقیقی  نرخ بهره 

 OILPآید. می  به دست  : شوك قیمت نفت که با مدل ای گارچ 

  PS ثبات سیاسی دولت : 

SIZE  : اندازه شرکت 

GROWTH رشد فروش شرکت : 

تخمین زده می شود و یکبار با اضافه   1399تا    1392بنابراین یکبار مدل را بدون متغیر مجازی برای سالهای  

برای بحران کرونا مدل مورد تخمین واقع می شود و تاثیر بحران کرونا بر شاخص     (DUM)کردن متغیر مجازی

 رسی مورد بررسی قرار می گیرد.قیمت سهام در شرکتهای منتخب بو
 

 جامعه آماری و حجم آن -6

صفت مشخصه باشند. صفت    كی  یاز عناصر مطلوب مورد نظر که حداقل دارا   یعبارت است از تعداد  یجامعه آمار 

جوامع    ریاز سا  یکننده جامعه آمار   زیمشترك بوده و متما  یهمه عناصر جامعه آمار  نیاست که ب  یمشخصه، صفت

از آحاد    ینمونه عبارت است از تعداد محدود   گری. به عبارت دندیرا نمونه گو  ی از جامعه آمار  یباشد، هر بخش

شامل    یجامعه آمار   ق،یتحق  نیدر ا  .(1375جامعه باشد)عادل آذر    یاصل  یها  یژگی کننده و  انیکه ب  یجامعه آمار 

تهر  پذیرفته شده  یشرکتهاکلیه ی   بهادار  اوراق  بورس  مدر  آمار  باشد   یان  نمونه  ها  یو  با    ییشامل شرکت 

   است:  ریمشخصات ز
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 نمونه آماری  - 1خروجی 

 463 1399در بورس در پایان سال  پذیرفته شده یتعداد کل شرکتها

 ( 138) در بورس فعال نبوده اند  1392-99تعداد شرکت هایی که در قلمرو زمانی 

تغییر سال مالی داده و یا سال مالی آن منتهی به پایان اسفند   92-99تعداد شرکت هایی که در قلمرو زمانی 

 نمی باشد 
(68 ) 

 ( 84) اند. داشتهبیش از سه ماه   فعالیت توقف 92-99تعداد شرکت هایی که سهام آن ها در قلمرو زمانی  

 ( 61) اند بوده ها نگیز یل ای ها و بانك ،یمال ی هایگرسطهوا ها، یگذارهی سرما  نگ،یکه جز هلد  ییهاتعداد شرکت

 112 تعداد شرکت های نمونه 

 منبع: یافته های پژوهش 

 

 روش گرد آوری اطلاعات - 7

و سایر     نیهای مربوط به تجزیه و تحلیل از سایتهای سازمان بورس، نرم افزار ره آورد نو  برای جمع آوری داده

 نهادهایی که داده های تحقیق را بتوان از آنها تهیه کرد، استخراج خواهد شد. 
 

 روش تجزیه و تحلیل اطلاعات 

شده در بورس اوراق    رفتهیپذ  یشرکتها  یمال  یمراجعه به صورت ها  قیاز طر  یو اطلاعات مال  ازیمورد ن  یداده ها

در این تحقیق برای تجزیه و  .  رندیگ  یو مورد استفاده قرار م  یمرتبط جمع آور  یاطلاعات  یبهادار تهران و بانك ها

 استفاده می شود.   Eviews 10تحلیل فرضیه های تحقیق از مدل پانل دیتا در نرم افزار  
 

 ارائه مبانی نظری تجزیه و تحلیل آماری 

استفاده می شود.  در تحقیق حاضر جهت تخمین مدل شاخص قیمت سهام شرکت از مدل داده های ترکیببی  

جهت تخمین مدل ابتدا نیاز به بررسی پایایی متغیرهای الگوی رگرسیونی با استفاده از آزمونهای ریشه واحد می 

 باشد که در ادامه به مبانی این آزمونها پرداخته می شود. 

 

 اندازگیری شوک قیمت نفت : 

برای محاسبه شوك قیمت نفت مطابق با ادبیات موجود برای مدلهای نااطمینانی در ابتدا باید قیمت نفت را با  

مدلسازی نمود و وقفه های موجود برای قیمت نفت مشخص گردد. برای این منظور    ARMAاستفاده از مدلهای  

 می باشد.   2قیمت نفت مطابق جدول    از متدولوژی باکس جنکینز استفاده شده است و نتیجه حاصله از مدلسازی

و با یك دوره قبل با جمله اختلال خود   1AR (2)همانطور که دیده می شود ، قیمت نفت با دو دوره قبل از خود 

(1)2MA   .ارتباط دارد 

 
1 Auto Regressive  
2 Moving Average 
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 قیمت نفت برآورد مدل  - 2خروجی 

 احتمال  zآزمون  خطای استاندارد  ضریب همبستگی  متغییرها

 0.0000 9.265350 157130.0 0.1455864 تغییرات ضریب 

 0.0000 150.9357 0.005079 0.766579 مدل خود همبسته 

 1.36E-05 63919.82 0.0000 0.866402 میانگین متحرك 

 گر منبع: یافته های پژوهش

 

 :1ARCHآزمون 

با توجه به توضیحات یاد شده در فصل سوم تحقیق،  نفت  متیق برای بررسی وجود ناهمسانی واریانس شرطی در

 آورده شده است.   2استفاده شود. نتیجه این آزمون در جدول شماره    ARCHمی بایست از آزمون  

رد شده  قیمت نفت  با توجه به احتمال بدست آمده فرضیه اولیه مبنی بر عدم وجود ناهمسانی واریانس شرطی در  

 ناهمسانی واریانس شرطی می باشد. دارای  قیمت نفت  و بنابراین  

 
 ARCH  مدل خود رگرسیونی واریانس ناهمسان شرطی آزمون – 3خروجی 

 ناهمسانی واریانس 

 F (1.91 ) 0.0075احتمال  F 3.250647آماره 

 0.0073 ( 1احتمال کای دو) 3.207513 ضریب تعیین 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 2EGARCHمدل 

استفاده    3(1991ارائه شده توسط نلسون )  EGARCHدر نهایت برای به دست آوردن شوك قیمت نفت از مدل  

در مورد متقارن بودن آنهاست؛ بدین معنی   4GARCHو    ARCHمی شود، یکی از محدودیت های مهم در روش  

رفته می شود، درحالی که که اثرات شوك منفی و مثبت با بزرگی یکسان، برروی نوسان به یك میزان در نظر گ

نوسانات قیمت نفت به نوع خبر )شوك های منفی و مثبت( واکنش یکسانی نشان نمی دهند. بدین ترتیب، برای  

 (.2005،  6استفاده شود )وربك   5رفع مشکل و برای تحلیل رفتار نوسانات سری لازم است تا از یك مدل نامتقارن 
 

𝐿𝑛 𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼1

|𝑢𝑡−1|

√𝜎𝑡−1
2

+ 𝛽𝐿𝑛𝜎𝑡−1
2 + 𝛾

𝑢𝑡−1

√𝜎𝑡−1
2

       ,       𝛼0 = 𝜔 − 𝛼√
2

𝜋
  , 𝛼1 = 𝛼 

 
1 Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
2 Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
3. Nelson, 1991 
4 Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
5 .Asymmetric Model 
6  Verbeek, 2005 
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𝜎𝑡این مدل دارای چند مزیت است، اولًا در این مدل، متغییر وابسته یعنی  
به صورت لگاریتمی است و لذا ضرایب    2

𝜎𝑡متغیرهای سمت راست می تواند مثبت یا منفی باشد که در هر حالت  
ن ترتیب دیگر نیازی  مثبت خواهد بود. بدی   2

به اعمال محدودیت های غیرمنفی برروی ضرایب نیست. ثانیا در این مدل اثر شوك های نامتقارن نیز در نظر گرفته  

اثر شوك های مثبت و منفی را بیان   𝛾می تواند مثبت یا منفی باشد.   𝑢𝑡−1است که   𝑢𝑡−1ضریب    𝛾می شود. زیرا  

𝛾گیرد. اگر  را در نظر می   |𝑢𝑡−1|که فقط قدرمطلق    ضریبی است   𝛼می کند، درحالی که   = باشد، متقارن و درغیر    0

𝛼اینصورت، نامتقارن می باشد. اثر شوك های مثبت برابر با   + 𝛾    و اثر شوك های منفی برابر𝛼 − 𝛾    است. اگر𝛾  

 منفی باشد، نشان می دهد که اثر شوك های منفی بیشتر از اثر شوك های مثبت است و برعکس. 
 

 برای قیمت نفت EGARCH مدل -4خروجی 

LOG(GARCH) = C(4) + C(5)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(6) 
*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(7)*LOG(GARCH(-1)) 

 احتمال  zآماره  خطای استاندارد  ضریب همبستگی  متغیرها

 0.0000 9.265350 157130.0 .1455864 ضریب تغییرات 

 0.0000 150.9357 0.005079 0.766579 ( 2مدل خودهمبسته)

 1.36E-05 63919.82 0.0000 0.866402 ( 1میانگین متحرك)

 ضرایب مدل

C(4) 25.75321 0.006643 3876.586 0.0000 

C(5) -0.482290 0.174230 -2.768128 0.0056 

C(6) 1.701886 0.131247 12.96709 0.0000 

C(7) 0.039725 0.004342 9.148465 0.0000 

 منبع: یافته های پژوهشگر 
 

در این مرحله میزان شوك حاصل از قیمت نفت محاسبه شده است و  برای استفاده در مدل اصلی که توسط  

تخمین زده می شود این اندازه را تبدیل به متغیر می نماییم و برای این منظور می بایست  PANEL DATA الگوی 

 استفاده کرده و این نوسان را به صورت یك متغیر مستقل در بیاوریم.  Make variance Garchاز فرمان  

 

 اندازگیری نوسان نرخ ارز  

 می باشد.   6نتیجه حاصله از مدلسازی نرخ ارز مطابق جدول  

 ارتباط دارد.   MA(1)و با یك دوره قبل با جمله اختلال خود      AR(1)با توجه به مدل، نرخ ارز با یك دوره قبل از خود  
 نرخ ارز برآورد مدل  - 5خروجی 

 احتمال  zآماره  خطای استاندارد  ضریب همبستگی  متغییر

 0.0000 7.397859 53380.78 394903.5 تغییرات ضریب 

 0.0000 72.53310 0.008333 0.604415 ( 2مدل خودهمبسته)

 0.0000 4.958556 0.001733 0.008592 ( 1میانگین متحرك)

 منبع: یافته های پژوهشگر 
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 :ARCHآزمون 

 آورده شده است.   5-4نتیجه این آزمون در جدول شماره  

رد شده و  نرخ ارز  با توجه به احتمال بدست آمده فرضیه اولیه مبنی بر عدم وجود ناهمسانی واریانس شرطی در  

 دارای ناهمسانی واریانس شرطی می باشد. نرخ ارز  بنابراین  

 
 ARCHآزمون  6خروجی 

 ARCH ناهمسانی واریانس

 F (1.92 ) 0.0389احتمال  F 1.747961آماره 

 0.0438 ( 1احتمال کای دو) 2.758058 ضریب تعیین 

 گر منبع: یافته های پژوهش

 

 EGARCHمدل 

 در این مرحله میزان نوسان حاصل از نرخ ارز محاسبه شده است. 

حال پس از استخراج و اندازگیری شوك قیمت نفت و نوسان نرخ ارز به تخمین مدل شاخص قیمت سهام در  

پرداخته میشود که برای این منظور ابتدا آزمون پایایی بر رروی تك تك  شرکتهای منتخب پذیرفته شده در بورس  

 متغیرهای الگو مورد بررسی قرار می گیرد.

 
 برای نرخ ارز  EGARCH مدل 7خروجی 

LOG(GARCH) = C(4) + C(5)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(6) 
*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(7)*LOG(GARCH(-1)) 

 احتمال  zآماره  خطای همبستگی  ضریب همبستگی  متغیرها

 0.0000 7.397859 53380.78 394903.5 ضریب تغییرات 

 0.0000 72.53310 0.008333 0.604415 ( 2مدل خودهمبسته)

 0.0000 4.958556 0.001733 0.008592 ( 1میانگین متحرك)

 ضرایب مدل

C(4) 27.63217 4.4E-102 6.2E+102 0.0000 

C(5) -3.132263 0.045446 -68.92307 0.0000 

C(6) 4.102100 0.158539 25.87445 0.0000 

C(7) 0.094969 0.003111 30.52454 0.0000 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 آزمون های مانایی 

به کارگیری روش های سنتی در اقتصاد سنجی مبتنی بر فرض مانا بودن متغیرها است. بنابراین، برای جلوگیری  

از رخ دادن پدیده رگرسیون کاذب در هنگام برآورد الگو، ابتدا لازم است که مانا متغیرها، مورد بررسی و آزمون  

نیز از اعتبار لازم برخوردار نباشند و    Fو    tهای  ن شود تا آزمووجود متغیرهای ناما در مدل سبب می قرار گیرد.  
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، مقادیر صحیحی برای انجام آزمون نیستند. در این شرایط  Fو    tهای  شده توسط توزیع های بحرانی ارائه کمیت

ای هستند که با افزایش حجم نمونه امکان رد هر چه بیشتر فرض صفر را  گونه به   F  و  tهای بحرانی ناشی از  کمیت

داری بین متغیرهای مدل وجود  شود که رابطه مستحکم و معنیکند. با رد نادرست فرض صفر نتیجه میمیفراهم  

این است و رگرسیون بهدارد، درحالی  واقعیت جز  از  دست که  بنابراین قبل  آمده، رگرسیون کاذبی بیش نیست. 

 ه اطمینان حاصل کرد. برآورد یك مدل رگرسیون باید از مانا بودن کلیه متغیرهای مستقل و وابست

 باشد: صورت زیر میهای مربوط به پایایی متغیرها بهفرضیه

𝐻0:   متغیر مانا نیست 

𝐻1 متغیر ماناست : 

می ازآنجایی  متغیر  یك  پایایی  ویژگی که  و  رفتار  روی  شدیدی  تأثیر  متغیرهای  تواند  اگر  باشد،  داشته  آن  های 

ای بین منطقی بین متغیرهای مستقل  حال که ممکن است هیچ رابطه نامانا باشند، درعین مورداستفاده در برآورد مدل،  

های  تواند بسیار بالا بوده و باعث شود تا محقق استنباط آمده آن می دست و وابسته وجود نداشته باشد، ضریب تعیین به 

متغیرها موجب افزایش کاذب در ضریب    نادرستی در مورد میزان ارتباط بین متغیرها انجام دهد. بنابراین نامانایی 

 ( نشان داده شده است. 7- 4نتایج آزمون مانایی متغیرها در جدول ) شود.  می   و نتایج نخمین مدل   تعیین 

احتمال   درج گردیده است. بر اساس آزمون »لوین لین و همکاران« چون مقدار  9نتایج آزمون مانایی در جدول  

اند  بوده است، همه متغیرهای مستقل و وابسته در دوره تحقیق در سطح مانا بوده   05/0 همه متغیرها کمتر از 

های  پایایی بدین معنی است که میانگین و واریانس متغیرهای تحقیق در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین سال 

 مختلف ثابت بوده است.  

 
 متغیرهای تحقیق  (1LLCوچو ) نیل ن، یلونتایج آزمون پایایی  8 خروجی

 وضعیت نتیجه مقدار احتمال مقدار آماره متغیرها

 I(0) مانا  0.0000 21.03- شاخص قیمت سهام شرکت 

 I(0) مانا  0.0000 34.01- اندازه شرکت 

 I(0) مانا  0.0000 23.74- ثبات سیاسی دولت 

 I(0) مانا  0.0000 72.03- شوك قیمت نفت) ای ارچ( 

 I(0) مانا  0.0000 78.60- حقیقی  نرخ بهره

 I(0) مانا  0.0000 128.88- رشد فروش شرکت 

 I(0) مانا  0.0000 15.99- بحران مالی 

 I(0) مانا  0.0000 24.59- نوسان نرخ ارز 

 I(0) مانا  0.0000 12.078- متغیر مجازی 

 ماخذ: یافته های پژوهشگر)خروجی نرم افزار( 

 
1 Levin, Lin & Chui 
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 آزمون هم انباشتگی 

ی آن است که متغیرها در بلندمدت با یکدیگر رابطه داشته باشند.  همجمعهای  نکته در تجزیه و تحلیل  نیترمهم 

های  ممکن است که یك ترکیب خطی از این متغیرها، همواره مانا و بدون روند باشند. با استفاده از تجزیه و تحلیل

شود. به سخنی دیگر، در صورت صحیح بودن یك نظریه اقتصادی و ی این روابط بلندمدت کشف میجمع هم

ای از این متغیرها، انتظار می رود که ترکیبی از این متغیرها در بلندمدت، مانا و بدون روند باشند.  ارتباط مجموعه 

تابلویی،    هایی دادههمجمعهای ترکیبی بسیار مهم است. برای انجام آزمون  ی متغیرها در دادههمجمعبررسی وجود  

کائو روشی مناسب برای اطمینان از وجود رابطه بلند مدت میان متغیرهای الگو نشان داده است که در جدول زیر  

 نتیجه این آزمون آورده شده است. 

 
مدل   نتایج آزمون هم انباشتگی پانل کائو برای متغیرهای الگوی رگرسیونی شاخص قیمت سهام - 9خروجی 

 اول

 1انباشتگی کائو آزمون هم 

 اقتصاد سنجی 
 احتمال  tآماره 

-6.217644 0.0000 

 گر منبع: یافته های پژوهش

مدل   نتایج آزمون هم انباشتگی پانل کائو برای متغیرهای الگوی رگرسیونی شاخص قیمت سهام - 10خروجی 

 دوم 

 آزمون هم انباشتگی پسماندهای کائو 

 اقتصادسنجی 
 احتمال  tآماره 

-6.172253 0.0000 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

، می توان نتیجه گرفت فرضیه اولیه این آزمون مبنی بر عدم    %5با توجه به کمتر بودن احتمال محاسبه شده از  

وجود هم انباشتگی میان متغیرهای الگو رد و در نتیجه رابطه بلند مدت میان متغیرهای رگرسیون تحقیق تایید  

 توان مدل مورد بررسی را برآورد نمود. بدون مشکل وجود رگرسیون کاذب میمی گردد و  

 

 

 

 

 

 
1 Kao 
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 رگرسیونی اول )بدون در نظر گرفتن بحران کرونا(  آزمونهای تشخیصی و تخمین مدل

ی    آماره و چاو آزمون از ها بودن آن  ناهمگن یا همگن  تشخیص و  ترکیبی های داده  کارگیری به روش تعیین برای

F  است زیر شرح به  آزمون این آماری های فرضیه.  است شده استفاده  لیمر : 
H0 = Pooled Data1 

H1 = Panel Data 

 

 یکدیگر با را ها  داده تمامی بایست  می تأیید صورت در  و هاست  داده بودن همگن بر مبنی 0H فرض آزمون این در

 باید را  ها  داده صورت این غیر در داد،  انجام را پارامترها کلاسیك تخمین رگرسیون یك ی وسیله به و کرد ترکیب

 گرفت. نظر در پانلی های داده صورت به

 برای بایست پانلی شود؛ می های داده  صورت  به ها داده کارگیری به بر مبنی آزمون، این نتایج که صورتی در

 انتخاب  شود. برای ( استفاده3REM)  تصادفی ( یا اثرات 2FEM)  ثابت اثرات های مدل از یکی از پژوهش مدل تخمین

اجرا   آزمون باید  مدل دو  این  از  یکی  اثرات مدل بودن مناسب  بر  مبنی هاسمن آزمون  صفر  شود. فرض  هاسمن 

 است.  تابلویی داده های رگرسیونی های مدل تخمین تصادفی برای 

 و ثابت اثرات های مدل  تخمین اجرای از پس  EVIEWSآماری   افزار نرم از استفاده با آزمون این  انجام  برای

  P –value  مقدار اگر  کنیم. می اجرا  را  Hausman fixed randomدستور   مدل دو  این ی  مقایسه برای تصادفی، اثرات

از   بنابراین شود، می رد صفر فرض که است  معنی بدین بود؛ درصد 5 از کمتر دستور این از حاصل آمده دست به

 است. تصادفی مدل اثرات ، پارامترها تخمین برای بهتر مدل  صورت ین ا غیر در  کنیم، می استفاده ثابت اثرات مدل

 
 مدل شاخص قیمت سهام تخمین جهت الگو انتخاب نتایج -11خروجی  

 احنمال  مقدار آماره آزمون  آماره آزمون نوع آزمون 

F  مقید برای مدل F 15.683508 0.0000 

 H 6.496156 0.0009 آزمون هاسمن برای مدل 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

، را پذیرفت. بنابراین،  4اثرات انفرادی  بودن یکسان  بر  مبنی صفر فرضیه نمی توان  %95احتمال   با   ،Fآزمون   اساس  بر

نتایج روش حداقل مربعات معمولی، اریب دار می باشد و باید روشی را اتخاذ کرد تا اثرات انفرادی ناشی از ناهمگنی 

متغیرها، لحاظ شود. پس می توان گفت که روش های اثرات ثابت و تصادفی که قدرت توضیح دهندگی بالایی 

گیرند، نتایج قابل اطمینان تری را ارائه می دهند و نسبت به روش قبلی کاراتر    دارند و اثرات انفرادی را در نظر می 

و مناسب تر هستند. اما برای انتخاب مدل مناسب از بین دو مدل اثرات ثابت و تصادفی، لازم است آزمون هاسمن  

 
 داده های تلفیقی  1
2 Fixed Effects Model 
3 Random Effects Model 
4 .Individual Effects 
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که نتایج تخمین شاخص    را برای مدل مورد تائید قرار می دهد،  ثابتانجام پذیرد. نتیجه آزمون هاسمن، مدل اثرات  

 قیمت سهام شرکتهای منتخب بورسی در جدول ذیل ارائه شده است. 

 
 تخمین مدل  - 12خروجی 

 متغیر وابسته: شاخص قیمت سهام

 احتمال محاسباتی  tآماره آزمون  انحراف از معیار ضریب جزئی رگرسیون متغیرهای توضیحی

 0.4013 0.839706 6057.715 586.6977 جز ثابت مدل 

 0.0321 2.130151 60.77096 129.4513 بحران مالی 

 0.0009 3.516201- 988.0638 3474.231- نوسان نرخ ارز 

 0.0416 2.026317- 10.87625 22.03873- شوك قیمت نفت 

 0.0054 2.792095- 131.6599 367.6069- نرخ بهره حقیقی 

 0.0320 2.139998 13.12479 28.08702 ثبات سیاسی 

 0.0059 2.710891 79.29707 214.9657 اندازه شرکت 

 0.0229 2.279498 956.2823 2179.844 رشد فروش شرکت 

 رگرسیون  معیارهای خوبی برازش مدل

 0.696809 ضریب تعیین 

 0.650765 ضریب تعیین تعدیل شده 

 F 15.13340آماره آزمون معنی داری کل رگرسیون 

 F 0.000000احتمال محاسباتی آماره 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

استفاده شده است. فرضیه صفر در    tدار بودن ضرایب متغیرهای مستقل در هر مدل از آماره   برای بررسی معنی

 به صورت زیر خواهد بود:    tآزمون   

  {𝐻0: 𝛽1 = 0
𝐻1: 𝛽1 ≠ 0

   

 که بوسیله آماره زیر صحت آن مورد بررسی قرار می گیرد: 

𝑇 =
�̂�1 − 𝛽1

𝑆𝐸(�̂�1)
~𝑡𝛼

2
,𝑁−𝑘 

 

 N-Kجدول که با درجه آزادی    tبه دست آمده با    tبرای تصمیم گیری در مورد پذیرش یا رد فرضیه صفر، آماره  

   (جدول بزرگتر باشد   tمحاسبه شده از     Tمحاسبه شده مقایسه می شود، چنانچه قدرمطلق    %95در سطح اطمینان  

|𝑇| > 𝑡𝛼

2
,𝑁−𝑘  (،  ( مقدار عددی تابع آزمون در ناحیه بحرانی قرار گرفته و فرض صفر𝐻0  رد می شود. در این حالت )
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خواهد بود که دلالت بر وجود ارتباط بین متغیر مستقل    دار ( معنی𝛽1ضریب مورد نظر )   %95با ضریب اطمینان  

 و وابسته دارد.  

 

 تحقیق  آزمون فرضیه های

 ه اصلی فرضی

H0=  بحران مالی ناشی از کرونا  بر شاخص قیمت  سهام شرکتها ی  منتخب بورسی  تاثیرندارد 

H1=  بحران مالی ناشی از کرونا  بر شاخص قیمت  سهام شرکتها ی  منتخب بورسی  تاثیر  دارد 

ضریب محاسباتی برای    که،   دهد  می   نشان  ،اصلی فرضیه  آزمون  شده  محاسبهp-value    و  tآزمون   آماره به توجه با

برابر   برابر    129.4513بحران مالی  احتمال محاسباتی  اینکه  0.0321بوده و  به  با توجه  و  باشد   p-valueکه    می 

بحران مالی بر شاخص قیمت سهام    تاثیرمبنی بر عدم    0Hفرضیه    لذا  ( می باشد،0.05)  %5شده کوچکتر    محاسبه

بر شاخص    ناشی از کرونامبنی بر وجود تاثیر بحران مالی    1Hگردد و فرض    می  رد  در شرکتهای منتخب بورسی

فرضیه اصلی تحقیق در سطح و این مطلب بیان می دارد    پذیرش می شود  قیمت سهام شرکتهای منتخب بورسی

 می گردد.  پذیرش  %95اطمینان  

 

 ه فرعی اول فرضی

H0=  بحران  ارزی ناشی از کرونا  بر شاخص قیمت  سهام شرکتها ی  منتخب بورسی  تاثیر  ندارد 

H1=  بحران  ارزی ناشی از کرونا  بر شاخص قیمت  سهام شرکتها ی  منتخب بورسی  تاثیردارد 

ضریب محاسباتی برای    که،   دهد  می   نشان  ،اصلی فرضیه  آزمون  شده  محاسبهp-value    و  tآزمون   آماره به توجه با

 p-valueکه    می باشد و با توجه به اینکه  0.0009بوده و احتمال محاسباتی برابر    3474.231-بحران ارزی برابر  

بحران ارزی بر شاخص قیمت سهام    تاثیرمبنی بر عدم    0Hفرضیه    لذا  ( می باشد،0.05)  %5شده کوچکتر    محاسبه

بر شاخص    ناشی از کرونا  مبنی بر وجود تاثیر بحران ارزی  1Hگردد و فرض    می  رد  در شرکتهای منتخب بورسی

فرضیه فرعی اول تحقیق در و این مطلب بیان می دارد    پذیرش می شود  قیمت سهام شرکتهای منتخب بورسی

 می گردد.  پذیرش  %95سطح اطمینان  

 

 فرعی دوم ه فرضی

H0=  بحران  نفتی ناشی از کرونا  بر شاخص قیمت  سهام شرکتها ی  منتخب بورسی  تاثیرندارد 

H1=  بحران  نفتی ناشی از کرونا  بر شاخص قیمت  سهام شرکتها ی  منتخب بورسی  تاثیردارد 

ضریب محاسباتی برای    که،   دهد  می   نشان  ،اصلی فرضیه  آزمون  شده  محاسبهp-value    و  tآزمون   آماره به توجه با

 p-valueکه    می باشد و با توجه به اینکه0.0416بوده و احتمال محاسباتی برابر    22.03873-بحران نفتی برابر  

بحران نفتی بر شاخص قیمت سهام    تاثیرمبنی بر عدم    0Hفرضیه    لذا  ( می باشد،0.05)  %5شده کوچکتر    محاسبه

بر شاخص    ناشی از کرونامبنی بر وجود تاثیر بحران نفتی    1Hگردد و فرض    می   رد  در شرکتهای منتخب بورسی
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فرضیه فرعی دوم تحقیق نیز  و این مطلب بیان می دارد    پذیرش می شود  قیمت سهام شرکتهای منتخب بورسی

 می گردد.   پذیرش  %95در سطح اطمینان  

 در نهایت برای بررسی مناسب بودن مدل رگرسیونی از آزمون اف استفاده میشود. 

به صورت زیر     Fاستفاده شده است. فرضیه صفر در آزمون    Fبرای بررسی معنی دار بودن مدل رگرسیون از آماره  

 خواهد بود: 

{
𝐻0: 𝛽1 = 𝛽2 =. . . . = 𝛽𝑘 = 0
𝐻1: 𝛽1 ≠ 𝛽2 ≠. . . . ≠ 𝛽𝑘 ≠ 0

 

 آماره زیر صحت آن مورد بررسی قرار می گیرد: که بوسیله  

𝐹 =
𝐸𝑆𝑆/(𝐾 − 1)

𝑅𝑆𝑆/(𝑁 − 𝑘)
 

 

-Kجدول که با درجات آزادی   Fبه دست آمده با  Fبرای تصمیم گیری در مورد پذیرش یا رد فرضیه صفر، آماره 

دول باشد  ج  Fمحاسبه شده بیشتر از    Fمحاسبه شده، مقایسه می شود، اگر     5%(  𝛼در سطح خطای )   N-Kو    1

(𝐹 > 𝐹𝛼(𝐾−1,𝑁−𝐾)  مقدار عددی تابع آزمون در ناحیه بحرانی قرار گرفته و فرض صفر ) (𝐻0  )  رد می شود. در این

 Fمحاسبه شده کمتر از    Fکل مدل معنی دار خواهد بود. در صورتی که مقدار     %95حالت با ضریب اطمینان  

مورد تأیید قرار نمی گیرد. با توجه    %95پذیرفته شده و معنی داری مدل در سطح اطمینان    𝐻0جدول باشد فرض  

 به آماره اف در این پایان نامه صحت مدل رگرسیونی مورد تایید است.   

 

 رگرسیونی دوم )با در نظر گرفتن بحران کرونا(  آزمونهای تشخیصی و تخمین مدل

 باشد: نتایج آزمونهای تشخیصی به صورت زیر می  
مدل به روش پانل دیتا می بایست مورد تخمین قرار گیرد. نتیجه آزمون هاسمن،    %95احتمال   با  ،Fآزمون   اساس بر

را برای مدل مورد تائید قرار می دهد، که نتایج تخمین شاخص قیمت سهام شرکتهای منتخب    ثابتمدل اثرات  

 بورسی با در نظر گرفتن متغیر بحران کرونا در جدول ذیل ارائه شده است. 

 
 مدل شاخص قیمت سهام تخمین جهت  الگو انتخاب : نتایج13خروجی  

 احتمال  مقدار آماره آزمون  آماره آزمونس نوع آزمون 

F  مقید برای مدل F 15.658765 0.0000 

 H 4.632516 0.0076 آزمون هاسمن برای مدل 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 

 

 



 253 /...  شده در رفتهيپذ ياز كرونا بر شاخص سهام شركت ها يناش يبحران مال ری تاثو همکاران /  ي مژگان خداورد 

 اقتصاد مالي ه ـفصلنام 
 1403تابستان /  67پیاپي /  18 ۀدور

 تخمین مدل  - 14خروجی 

 متغیر وابسته: شاخص قیمت سهام

 احتمال محاسباتی  tآماره آزمون  انحراف از معیار ضریب جزئی رگرسیون متغیرهای توضیحی

 0.9199 0.100534 6015.690 604.7820 مدل جز ثابت 

 0.0316 2.162499 57.15392 123.5953 بحران مالی 

 0.0055 2.783352- 1269.832 3534.389- نوسان نرخ ارز 

 0.0408 2.079781- 10.43226 21.69682- شوك قیمت نفت 

 0.0067 2.613897- 152.0078 397.3328- نرخ بهره حقیقی 

 0.0000 4.236329 6.561245 27.79559 ثبات سیاسی 

 0.0409 2.080972 93.53216 194.6378 اندازه شرکت 

 0.0205 2.322051 926.2811 2150.872 رشد فروش شرکت 

 0.0016 3.169655 879.8948 2788.963 متغیر مجازی )بحران کرونا( 

 رگرسیون  معیارهای خوبی برازش مدل

 0.700668 ضریب تعیین 

 0.654765 تعیین تعدیل شده ضریب 

 F 15.26418آماره آزمون معنی داری کل رگرسیون 

 F 0.000000احتمال محاسباتی آماره 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 تحقیق  آزمون فرضیه های

 ه اصلی فرضی

H0=  بحران  مالی    ناشی از کرونا  بر شاخص قیمت  سهام شرکتها ی  منتخب بورسی  تاثیرندارد 

H1=  بحران  مالی ناشی از کرونا  بر شاخص قیمت  سهام شرکتها ی  منتخب بورسی  تاثیر  دارد 

ضریب محاسباتی برای    که،   دهد  می   نشان  ،اصلی فرضیه  آزمون  شده  محاسبهp-value    و  tآزمون   آماره به توجه با

 p-valueکه    توجه به اینکهمی باشد و با    0.0016بوده و احتمال محاسباتی برابر    2778.963بحران کرونا برابر  

بحران کرونا بر شاخص قیمت سهام    تاثیرمبنی بر عدم    0Hفرضیه    لذا  ( می باشد،0.05)  %5شده کوچکتر    محاسبه

مبنی بر وجود تاثیر بحران کرونا بر شاخص قیمت سهام    1Hگردد و فرض    می  رد  در شرکتهای منتخب بورسی

  % 95فرضیه اصلی تحقیق در سطح اطمینان  و این مطلب بیان می دارد    پذیرش می شود  شرکتهای منتخب بورسی

 می گردد.  پذیرش
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 ه فرعی اول فرضی

H0=  بحران  ارزی ناشی از کرونا  بر شاخص قیمت  سهام شرکتها ی  منتخب بورسی  تاثیرندارد 

H1=  بحران  ارزی ناشی از کرونا  بر شاخص قیمت  سهام شرکتها ی  منتخب بورسی  تاثیردارد 

ضریب محاسباتی برای    که،   دهد  می   نشان  ،اصلی فرضیه  آزمون  شده  محاسبهp-value    و  tآزمون   آماره به توجه با

  p-valueکه    می باشد و با توجه به اینکه  0.0055بوده و احتمال محاسباتی برابر    -3534.389بحران ارزی برابر  

بحران ارزی بر شاخص قیمت سهام    تاثیرمبنی بر عدم    0Hفرضیه    لذا  ( می باشد،0.05)  %5شده کوچکتر    محاسبه

بر شاخص    ناشی از کرونامبنی بر وجود تاثیر بحران ارزی    1Hگردد و فرض    می  رد  در شرکتهای منتخب بورسی

فرضیه فرعی اول تحقیق در و این مطلب بیان می دارد    پذیرش می شود  قیمت سهام شرکتهای منتخب بورسی

 می گردد.  پذیرش  %95سطح اطمینان  

 ه فرعی دوم فرضی

H0=  بحران  نفتی ناشی از کرونا  بر شاخص قیمت  سهام شرکتها ی  منتخب بورسی  تاثیرندارد 

H1=  بحران  نفتی ناشی از کرونا  بر شاخص قیمت  سهام شرکتها ی  منتخب بورسی  تاثیردارد 

ضریب محاسباتی برای    که،   دهد  می   نشان  ،اصلی فرضیه  آزمون  شده  محاسبهp-value    و  tآزمون   آماره به توجه با

  p-valueکه    می باشد و با توجه به اینکه  0.0408بوده و احتمال محاسباتی برابر    -21.69682بحران نفتی برابر  

بحران نفتی بر شاخص قیمت سهام    تاثیرمبنی بر عدم    0Hفرضیه    لذا  ( می باشد،0.05)  %5شده کوچکتر    محاسبه

بر شاخص    ناشی از کرونا  مبنی بر وجود تاثیر بحران نفتی  1Hگردد و فرض    می   رد  در شرکتهای منتخب بورسی

فرضیه فرعی دوم تحقیق نیز  و این مطلب بیان می دارد    پذیرش می شود  قیمت سهام شرکتهای منتخب بورسی

 می گردد.   پذیرش  %95در سطح اطمینان  

در نهایت برای بررسی مناسب بودن مدل رگرسیونی از آزمون اف استفاده میشود. با توجه به آماره اف در این پایان  

 نامه صحت مدل رگرسیونی مورد تایید است.   

 

 بحث و نتیجه گیری -8

 سهام های قیمت  حد از رشد بیش جمله از مختلف دلایل به است ممکن مالی های  بحران سهام بورس بازارهای  در

 پدیدار  کرونا ویروس مانند بهداشتی بحران یك به شکل یا و جنگ مانند عواملی پولی، های شوك ، قیمتی حباب یا

موارد   تمامی در .است شده ارائه گذشته های سال در مختلف های بیماری تاثیر تحت بازارهای سهام در بازده  .شود

 ها، بیماری این وقوع پس از سال یك حداکثر در اما اند شده مواجه ارزش کاهش با سهام بازارهای مدت کوتاه در

 جمعی رفتار سهام، بازارهای  در مالی  های ایجاد بحران  زمان  در .اند بازگشته ریزش از  قبل سطح  به سهام  بازارهای 

 بر شده  ایجاد  جمعی  رفتار  .است  شده  بازارها سیستماتیك  ریسك  بر  به تاثیرگذاری  منجر  گذاران  سرمایه  ای  گله یا

 مختلف های اثر بیماری بر گذران سرمایه جمعی رفتار از تر شدید بسیار سهام بازارهای در کرونا شیوع ویروس اثر

 تأثیر تحت را آسیا  شرق جنوب مالی از بازارهای بسیاری سارس بیماری شیوع  2002سال در .است بوده گذشته در

 شد،  1997 سال  مالی بحران از  پس  آسیا شرق  جنوب  در اقتصادی  بدترین بحران عامل  که طوری  به  داد، قرار  خود 



 255 /...  شده در رفتهيپذ ياز كرونا بر شاخص سهام شركت ها يناش يبحران مال ری تاثو همکاران /  ي مژگان خداورد 

 اقتصاد مالي ه ـفصلنام 
 1403تابستان /  67پیاپي /  18 ۀدور

 بسیاری  .بود  نخواهد  سارس بیماری از کمتر  جهان اقتصاد بر کرونا ویروس اثرگذاری منفی رسد تاثیرات می نظر  به

 این از اعظمی بخش اند، تاثیر پذیرفته کرونا ویروس از مس و نقره طلا، نفت، مانند اقتصادی کلان متغیرهای از

 .هستند تاثیرگذار بورس بازارهای نهایت در و ها مالی شرکت درآمد بر مستقیم غیر یا مستقیم طور به متغیرها

 نفت قیمت  شدید افت  به منجر ویروس، شیوع زمان  در  تقاضا و عرضه بین توازن بین رفتن از و نفت  تقاضای  کاهش

 50 از بیش  نفت ویروس بهای این گسترش زمان طی در  .است شده  متغیر این برای تقاضا درصدی بیست با کاهش

 قیمت  .داشت  خواهد نفت  کننده  صادر اقتصاد کشورهای  بر  سنگینی منفی اثرات طبیعتا که  است یافته کاهش  درصد

 دارایی یك عنوان به کالا این سهام، بازارهای سقوط از پس اما شد مواجه ارزش شدید کاهش با ابتدا در جهانی طلای

 ویروس  این ایجاد شده شوك اثر بر نیز مس و نقره جهانی های قیمت .شد همراه سنگینی تقاضای با شوك امن

 گذاری تاثیر به منجر اقتصادی کلان نوسانات متغیرهای مجموع در .کردند تجربه را ارزش کاهش درصد 35 از بیش

 خواهد سهام بورس های شاخص ارزش تغییر نهایت در و بورس  بازارهایدر   شده  پذیرفته شرکتهای درآمدهای  بر

 توصیف برای شبکه های تکنیك  .شود ترسیم پیچیده شبکه یك عنوان به تواند می مالی بازارهای پویای ماهیت  .شد

 سهام  همچنین و بانکی بین بازار  یهای پویای و بررسی مالی بحران  تحلیل و  تجزیه مالی، جریان جهانی  معماری 

 سیستمهای  رویکرد  بنابراین  پیچیده است،  بحران یك  کرونا  ویروس  از  ناشی است. بحران گرفته قرار استفاده  مورد 

 تحلیل  و تجزیه برای پیچیده سیستمهای تکنیك  از استفاده رسد. امروزه  می به نظر ضروری آن درك  برای پیچیده

 قدرت شامل قوانین  پیچیده  سیستمهای کلی ابزار  دو همچنین میباشد،  اهمیت حائز  مختلف در مطالعات مالی  امور

 کلی ایده دو .میباشند ضروری و مطالعه مهم مورد بازارهای مالی بیثباتی های درك برای پیچیده های  شبکه و

 بحرانهای مانند  افراطی  رویدادهای  اینکه نخست  :است یافته  اخیر گسترش سالهای در  حوزه  این  پژوهشگران  توسط

 سیستم، اینکه چندین دوم  و  داد(  قرار  مطالعه مورد  قدرت قوانین  با میتوان را امر  )این هستند  اقتصاد مکرر در  مالی

 امکان دارند. پیچیدگی قرار  شوك دسته جمعی معرض در خرد، اقتصاد یا کلان اقتصاد آنها، بودن مالی از مستقل

 میکنند، میرسند تغییر معین آستانه یك به  مالی بازارهای که زمانی زد،میسا ممکن را مالی تحلیل بازارهای و تجزیه

اتصال تغییر را  سیستم مسیر میتوانند  شوك ها که نقطهای یعنی  مانند یکدیگر  به مختلف  سیستم های دهند. 

 به و  شد  خواهد سیستماتیك ریسك افزایش به  منجر مالی  سیستمهای صنایع و عمومی، بهداشت  زیست، محیط

 های بود. مدل خواهد رویت قابل یکدیگر به شبکه ها و سیستمها این اتصال نتایج حدودی تا شبکه پیچیده کمك

 پیچیده و  غیرخطی  روابط لسازی  مد  توانایی آن، ویژگی مهم و  بوده  طبیعی ماهیت  با موازی  توزیع  فرآیند  شبکه، 

 بندی طبقه ازقبیل متفاوتی های کاربرد شبکه ها  این .است ها داده بین ماهیت ارتباط از قبلی فرضیات به نیاز بدون

 محقق شبکه تحلیل رویکرد از دارند. استفاده سازی بهینه و شه بندیخو  متغیرها، بینی پیش تقریب توابع، ها، داده

 در مسیرها و ارتباطات جستجوی امکان وسیله این به و نماید تجاری می تعاملات کلی ساختار بازیابی به قادر را

کرده   شناسایی را جهانی  تجارت  شبکه در  کشور  یك خاص  موقعیت تواند  می شبکه  شود، تحلیل می  فراهم  تجارت

 نماید  ارزیابی شبکه  کل برای  را المللی بین ادغام میزان که دارد وجود  امکان این و

برای محاسبه شوك قیمت نفت مطابق با ادبیات موجود برای مدلهای نااطمینانی در ابتدا باید قیمت نفت را با  

و با یك     AR(2)بهره گرفته شد که با توجه به نتایج قیمت نفت با دو دوره قبل از خود    ARMAاستفاده از مدلهای  
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با توجه به احتمال بدست آمده فرضیه اولیه مبنی بر عدم وجود    ارتباط داردو   MA(1)دوره قبل با جمله اختلال خود   

 دارای ناهمسانی واریانس شرطی می باشد. قیمت نفت  رد و بنابراین  قیمت نفت  ناهمسانی واریانس شرطی در  

لگوی رگرسیونی شاخص قیمت سهام حاکی از آن بود  نتایج آزمون هم انباشتگی پانل کائو برای متغیرهای ا 

، فرضیه اولیه این آزمون مبنی بر عدم وجود هم انباشتگی  %5که با توجه به کمتر بودن احتمال محاسبه شده از 

میان متغیرهای الگو رد و در نتیجه رابطه بلند مدت میان متغیرهای رگرسیون تحقیق تایید می گردد و بدون  

 توان مدل مورد بررسی را برآورد نمود . یون کاذب می مشکل وجود رگرس

برای   بنابراین،  ایستا بودن متغیرها است.  بر فرض  اقتصاد سنجی مبتنی  به کارگیری روش های سنتی در 

جلوگیری از رخ دادن پدیده رگرسیون کاذب در هنگام برآورد الگو، ابتدا لازم است که ایستایی متغیرها، مورد  

متغیرهای تحقیق حاکی ازآن بود که بر اساس آزمون »لوین    LLCکه نتایج آزمون پایایی  ار گیردبررسی و آزمون قر 

بوده است، همه متغیرهای مستقل و وابسته در    05/0 احتمال همه متغیرها کمتر از لین و همکاران« چون مقدار 

متغیرهای تحقیق در طول زمان    اند مانایی بدین معنی است که میانگین و واریانسدوره تحقیق در سطح مانا بوده 

   های مختلف ثابت بوده است.و کوواریانس متغیرها بین سال 

 
 ردیف  فرضیه  نتایج

 1 .دارد  ریتاث ی منتخب بورس یسهام شرکتها متیبر شاخص ق  مالی ناشی از کرونابحران  پذیرش 

 2 .دارد  ریتاث ی منتخب بورس یسهام شرکتها متیبر شاخص ق  ارزی ناشی از کرونابحران  پذیرش 

 3 .دارد  ریتاث ی منتخب بورس یسهام شرکتها متیبر شاخص ق ناشی از کرونا   نفتیبحران  پذیرش 

 

نتایج حاصل از تخمین مدل نشان از تاثیر مستقیم بحران مالی کرونا بر شاخص قیمت سهام شرکتهای بورسی 

و جهش بالای شاخص    98بحران کرونا در ایران اواخر بهمن ماه  داشت که این موضوع در حقیقت نیز پس از وقوع  

قیمت سهام شرکتهای بورسی خود را نشان داد که این موضوع در همان ابتدا نز برای خیلی از کارشناسان اقتصادی  

بود.   به دلیل ایجاد حباب و مشاهده افت سهام در بازارهای جهانی مانند وال استریت و داوجونز و ... نگران کننده

برای همین منظور به عاملین بازار سرمایه پیشنهاد می گردد به خاطر عدم تکرار این گونه جهشهای پوشالی با آگاه  

سازی مردم برای ورود به بازار سرمایه حتما کلاسهایی را به صورت مجازی و اجباری تعیین نمایند یا از ورود  

از این بازار موجبات ثبات را در این بازار فراهم اورند تا عده ای  مستقیم مردم به بازار سرمایه بدون اطلاعات قبلی  

 با استفاده از عدم آگاهی از اطلاعات مردم عادی از این بازار منجر به ورشکستگی اقتصادی افراد نشوند 
به همین منظور به عاملین بازار سرمایه پیشنهاد می گردد به خاطر عدم تکرار این گونه جهش های حباب  

با آگاه سازی مردم برای ورود به بازار سرمایه از طریق رسانه های جمعی از طرق مختلف اطلاع رسانی نموده  گونه  

و یا از ورود مستقیم مردم به بازار سرمایه بدون پیشگیری و از این طریق موجبات ثبات را در این بازار فراهم آورند؛  

 عادی از این بازار منجر به ورشکستگی اقتصادی افراد نشوند   تا عده ای با استفاده از عدم آگاهی از اطلاعات مردم
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 در بدون مدت  کوتاه راهکارهای تزریق  از پرهیز و  کار و کسب  های حوزه در  کشور استراتژیهای  آفرینی باز -

 کسب معماری برای  پلتفرمی  تدوین  ضرورت عبارتی به  مدت بلند در تصمیمات این  منفی اثرات گرفتن نظر 

  کار و

 جایگاه بهبود و کار و کسب اکوسیستم با مرتبط های حوزه کلیه در شفافیت ایجاد برای جانبه همه تلاش -

 شفافیت 

 بهبود برای حاکمیتی های حمایت از  اطمینان  منظور به  خارجی و داخلی  واقعی گذاران  سرمایه به کمك -

 کار  و کسب فضای

 از گیری بهره با ها سیستم مدیریت و مدیریتی نوین های سیستم ایجاد برای استراتژیهایی خلق و بازنگری -

 کشورها  سایر موفق تجارب

 

 منابع  فهرست 

اثر متغیرهای اقتصادی بر رفتار قیمت سهام شرکتهای    (1401)یلا آسیابی اقدم ؛ یداله رجائیلاشکان رحیم زاده ؛  

از صفحه   2،شماره  16،دوره  1401)فصلنامه اقتصاد محاسباتی(تابستانپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار

105-125 

آن،    ایجاد  در  نفتی  های  تکانه  نقش  و  ایران  تجاری  ادوار  در  تقارن  عدم  ( بررسی1394فرزانه )  پیرو  سیدعزیز،  آرمن

  پیاپی )   4   شماره,    10  دوره,  1392  زمستان( :  اقتصادی  بررسیهای  فصلنامه)  مقداری  اقتصاد  فصلنامه

 .146-  113  صفحه  از  ;(39

 شریف، صنعتی سهام تهران دانشگاه  بازار  های شاخص  بر  جهانی  مالی  بحران سرایت اثر ( بررسی1393انصاری،صابر)

 .اقتصاد و  مدیریت دانشکده 

بازدهی در  بد و  خوب  اخبار  ( نقش 1388سیاوش)برهانی،    اقتصادی پژوهش  ی فصلنامه  ایران،  در سهام  نوسانات 

 . 26 شماره ایران، 

( پاندمی کرونا دکمه ری استارت کره زمین،دانشگاه علوم پزشکی شهید  1399بهنوش پاکزاد، محمد باقر اولیا )-

 1صدوقی یزد، ماهنامه علمی پژوهشی ،شماره

های وارده  سازوکار اثرگذاری تکانه   (1401)ارمغان ،منیژه هادی نژاد، مرجان دامن کشیده ،معصومه شجاعیپیمان 

و سرمایه  ارز  نفت، قیمت  نظر گرفتن هزینه از سوی قیمت  با در  بر شاخص قیمت  گذاری  تعدیل  های 

 23-46از صفحه    ;59،فصلنامه اقتصاد مالی ،شماره  سهام

 بررسی ،"مالی جهانی بحران از  ایران اقتصاد کلان  اثرپذیری متغیرهای  میزان رسی ( بر1394پوستین چی،پدرام)

 . 17شماره   بازرگانی،  های

 ایران جله  بهادار  اوراق  بورس  سهام  شاخص قیمت با اقتصادی  کلان  متغیرهای  رابطه  ( بررسی 1387  )،جمال پیرائی و  

 چهل.  شماره اصفهان، دانشگاه اقتصاد و اداری علوم دانشکده 
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 دانش مجله جهانی،  مالی اخبار بحران  به ایران  سهام  بازار  گذاران  سرمایه واکنش ( بیش 1396جلالی نائینی، فرزین)

 .نهم شماره بهادار،  اوراق تحلیل مالی، 

  اقتصاد  های اوپك، تازه استراتژی و نفت جهانی  بازار جهانی، مالی ( بحران1388مهران ) کیانوند علی، زاده حسن
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 کاربرد :تهران بهادار  اوراق  بورس در سهام  کل قیمت شاخص  بر  ارز  نرخ نااطمینانی اثر ( بررسی1393،صابر)مهرآرا  
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Abstract 
The impact of the corona financial crisis on the stock index of selected companies admitted to Tehran 

Bahadur Stock Exchange One of the factors that can affect the stock price index of listed companies is 

the financial crisis.  Some economists believe that the financial markets of developing countries such 

as Iran will not be affected by the financial crisis due to lack of integration or interaction with the 

world's financial markets.  In fact, the most important mistake that these people made in their analysis 

is that the mechanism of financial market influence in two groups of countries that interact and integrate 

financially with each other and the other group with each other.  The world's financial markets do not 

have the same, they consider the same. 

The present paper examines the impact of the Corona financial crisis on the stock price index of 

companies, which is applied in terms of purpose and descriptive in terms of analytical nature and is in 

the category of post-event research.  The statistical population in this research is all the companies listed 

in the Tehran Stock Exchange Organization.  The method used is descriptive-analytical, which in order 

to adapt economic theories to the realities of society, causal relationships between variables are 

examined using statistics and after matching with theories, using inferential statistics.  And the panel 

econometric method is tested in Eviews software to reject or prove the presented hypotheses. According 

to the model estimation results, all three research hypotheses were accepted. 
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