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Abstract 
Objective: Financial assets are rapidly responding to global crises. While the COVID-19 

pandemic has triggered a sharp rise in uncertainty, the shock to the oil market and the stock 

market is unprecedented. Economic activities have been severely curtailed due to the fact that 

many countries have adopted strict quarantine policies since the covid-19 epidemic. The Covid-

19 pandemic has led to a sharp rise in uncertainty, with unprecedented shocks to the oil and 

stock markets. As the COVID-19 pandemic is ongoing, usual social activities and economic 

trade activities are still restricted, which influences normal economic development. The 

consequences of the COVID-19 pandemic on the world economy have been forecasted to be 

much worse than the 2008/2009 Global Financial Crisis (GFC) resulting in a crisis like no other 

no previous infectious disease outbreak (including the Spanish Flu) has ever affected the stock 

market as forcefully as the COVID-19 pandemic. With nearly 3 billion people staying at home 

to prevent spread, the global oil demand dropped significantly. Furthermore, the large-scale 

outbreak of the COVID-19 pandemic in the world led to the collapse of the global stock market. 

In 2020, the COVID-19 pandemic has been raging worldwide, and has had a traumatic impact 

on the global economy, trade, and other aspects. To minimize the impact of the COVID-19 

pandemic on the global economy, economists began to analyze their relationship. However, as 

stock markets are the global economy’s driving force, economists are focusing on research 
linking the stock markets and the COVID-19 pandemic. Therefore, it is important to research 

the effect of the pandemic on the oil and gold  price and then stock markets in order to restore 

normal economic operations as soon as possible and reduce the economic losses incurred by 

the pandemic. Therefore, considering the importance of the issue, the purpose of this study is 

to investigate the role of world oil prices, world gold prices, exchange rates on the stock market. 
 

Method: In this research, to study the subject, we use  monthly data of opec oil price, world 

gold price,  and exchange rate by using the central bank of Iran. OPEC, investing.com  and 

worldmeter.com data for selected set of opec member countries in the period 2017: 01 to 2022: 

08 and also panel data model and generalized method of movement (GMM) have been used. 

This method is a powerful estimator that, unlike the maximum likelihood method, does not 

require accurate information on the distribution of error terms and also, this method, which is 

used in dynamic aggregate data, is based on the assumption that equation error terms are 
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Abstract 
 

uncorrelated with a set of instrumental variables. we using Im, Pesaran and Shin (IPS) (2003) 

test examing variables stationary then by pedroni (2004) examine panel cointegration test. 
 

Results: The results of this study show the negative influence of the stock market of selected 

countries on the epidemic of the Covid-19 virus. In other words, with the spread of the Covid-

19 virus, the stock market of the studied countries has been negatively affected. The variables 

of oil price and exchange rate did not have a significant effect on the stock market index during 

the studied period. Finally the relationship between gold price and stock market in selected 

countries is positive. the direct relationship between the gold price  and the stock market 
indicates that Following the corona virus epidemic in the world and its persistence and 

uncertainty about the economic activities in the world, gold was considered as a suitable asset 

for buying and investing and its price increased. As a result, many investors turned to this asset 

and its excitement is also affecting the stock market, and the stock index of the stock market 

increased. 
 

Conclusion: Most of the world's financial markets are affected by the coronavirus epidemic. 

Uncertainty resulting from the situation has led to changes in gold and oil prices and the stock 

markets of countries have also been affected. the result indicate that the global Covid-19 crisis 

has led to a decline in the stock market in selected opec member countries, this result is 

confirmed by the evidence of the last two years in financial markets around the world. there is 

still much room for investigating the impact of the COVID-19 pandemic on the oil and stock 

markets. For example, by using high-frequency data, we could study the empirical results by 

using the GARCH models. 
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 چکیده

که بسیاری از کشورها پس از شیوع دهند. با توجه به اینهای جهانی واکنش نشان میسرعت به بحرانهای مالی بهدارایی هدف:

 91-گیری کوویداند. همهشده شدت محدودهای اقتصادی بهاند، فعالیتهای قرنطینه شدیدی را اتخاذ کردهبیماری کرونا سیاست

با  سابقه بوده است. بنابراینباعث افزایش شدید عدم قطعیت شده است و در این میان شوک وارده به بازار نفت و بازار سهام بی

 بر بازار سهام کشورهای منتخب عضو اوپک است. 91اپیدمی کووید  تأثیرتوجه به اهمیت موضوع، هدف از این مطالعه بررسی 
 

تا  1097:09های مجموعه منتخب کشورهای عضو اوپک در دوره زمانی ر این تحقیق برای بررسی موضوع از اطلاعات و دادهد روش:

( استفاده شده است. متغیرهای تحقیق شامل نرخ ارز، GMMهای تابلویی و روش حرکت تعمیم یافته )و همچنین از مدل داده 1011:02

 است. 91مجازی برای دوره شیوع ویروس کووید قیمت طلا و قیمت نفت و متغیر 
 

پذیری منفی بازار سهام کشورهای منتخب از اپیدمی بیماری کرونا است. همچنین رابطه بین قیمت تأثیردهنده نتایج این مطالعه نشان ها:یافته

ین اری بر بازار سهام دارد. در نهایت رابطه بمثبت و غیرمعناد تأثیرنفت اوپک و بازار سهام به لحاظ آماری بی معنی به دست آمد. نرخ ارز 

 قیمت طلا و بازار سهام در کشورهای منتخب مثبت است. 
 

منجر به کاهش شاخص بازار سهام در کشورهای منتخب عضو اوپک شده  91-دهد بحران جهانی کوویدنتایج نشان می گیری:نتیجه

 شود.است، این نتیجه با شواهد دو سال اخیر در بازارهای مالی در سراسر جهان تأیید می
 

 .91-(، کوویدGMMیافته )قیمت نفت، قیمت طلا، بازار سهام، مدل گشتاورهای تعمیم های کلیدی:واژه

 .JEL :G15 ،G11 ،G58 بندیطبقه

 .پژوهشینوع مقاله: 

بر بازار سهام: مطالعه موردی  91-گیری کوویدهمه تأثیر(. 2041) حاجی آقاجانی، اعظم؛ اسکندری سبزی، سیما استناد:

 .212-288(، 1)8، مجله توسعه و سرمایهکشورهای منتخب عضو اوپک. 
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 مقدمه

های اقتصاد جهانی گیرانه در راستای مهار آن در سطح جهان، بر فعالیتو اقدامات سخت COVID-19شیوع سریع ویروس 

 6، به دنبال کاهش تولیدات صنعتی در دنیا، حدود 2121گذاشته است. بر اساس گزارش آژانس بین المللی انرژی در سال  تأثیر

به سرعت  11سابقه است. اگر بیماری کووید یافت که رقمی بیی کاهش میلاد 2121درصد از مصرف جهانی نفت در سال 

(. 21211المللی انرژی،گزارش آژانس بینگردد )کرونا بازمیبه سطح قبل از بحران  2123کنترل شود، تقاضا برای نفت تا سال 

( 1311اردیبهشت  4آوریل ) 23دلار در  12.22با کاهشی شدید به  2121دلار در ابتدای ژانویه سال  87از طرفی قیمت نفت از 

 2121دلار در ابتدای سال  1517.3قیمت طلا از که هر اونس طوریداشته به تأثیررسید. همچنین، این بیماری بر قیمت طلا نیز 

دلار  1611در محدوده  2122مردادماه( افزایش و پس از نوسانات متعدد در ژانویه  17آگوست ) 7دلار در  2181.21میلادی به 

 قرارگرفته است.

ر گرفته عنوان منبع ریسک سیستمیک در نظتواند بهالملل داشته و میاثرات منفی بر اقتصاد بین گیری بیماری کروناهمه

یجه ثباتی در این بازارها شده و درنتقرار داده و منجر به بی تأثیرن تحت شود. این بیماری بازارهای مالی را در سراسر جها

گیری ها در این بازارها شده است. واکنش بازار بورس به همهبا از دست رفتن اعتماد عمومی، باعث کاهش قیمت دارایی

امات ، باعث فرار سرمایه و اقدگیری این بیماریتر از سایر بازارها بوده است. آشفتگی ناشی از همهاین بیماری سریع

گذاران، احتمال زیان سوداگرانه شده و عدم اطمینان را به بازارهای مالی و سرمایه منتقل نموده است. با وحشت سرمایه

های اصلی ، شاخص11(. به دنبال پاندمی کووید 2121، 2شریف و همکارانبسیاری در این بازار به وجود آمده است )

توجهی طور قابلبه (S & P500)متحده آمریکا مانند شاخص صنعتی داو جونز و شاخص بازارهای سهام در ایالات

را تجربه کردند. ترین افت قیمت خود . بسیاری از بازارهای سهام در سراسر جهان سریع(2121، 3واگنراند )یافتهکاهش

(. در 21218ژانگ و همکاران،؛ 2121، 5اوزیلی، 2121، 4اشرفبازارهای سهام در اروپا، آفریقا و آسیا نیز سقوط کردند )

ترین شاخص بورسی این کشور یعنی تداول با ریزش سنگین گروه کشورهای صادرکننده نفت اوپک، در عربستان مهم

درصد ریزش کرد. نمودار  1.4شاخص بورس ابوظبی امارات نیز درصدی به کمترین سطح پنج ماه اخیر خود رسید.  4.1

 تغییرات شاخص قیمت بازار سهام برخی از کشورهای عضو اوپک را نشان می دهد. 1

ای در حوزه بازارهای نفت، طلا و سهام وجود دارد، اما توجه به این بازارها به دنبال بحران اگرچه، ادبیات گسترده

مطالعات . تحلیل نشده استطور گسترده اقتصادی آن هنوز به تأثیرحققان قرارگرفته ولیکن پاندمی اخیر مورد توجه م

رابیش و پدهد که قیمت نفت و بازارهای سهام با یکدیگر همبستگی دارند )گیری کرونا نشان میهمه جریانشده در انجام

 های اقتصادی در سطح جهان را متوقفهای قرنطینه فعالیتگیری ناشی از این است که دوره(. این نتیجه2121، 7همکاران 

هایی همچون کند که پاندمیدر مطالعه خود مطرح می (2121) 6نارایانقرار داده است.  تأثیرکرده و قیمت نفت را تحت 

تواند قیمت نفت می ،ارد به این معنی که درگیری بیشتر در دنیا و ابتلای موارد بیشترگذمی تأثیربر قیمت نفت  11کووید 

هام گیری کرونا بر بازده و ریسک بازار سات نهایی همهتأثیرپیرامون شده قرار دهد. مرور بر مطالعات انجام تأثیررا تحت 
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شان ن ره، سنگاپور، آلمان، ایتالیا و انگلستان و غیرهمتحده آمریکا، ژاپن، کدیده مانند چین، ایالاتدر چندین کشور آسیب

، 1علی و همکاران)ومیر ناشی از بیماری کرونا، نوسان قیمت نفت را افزایش داده است دهد که تعداد موارد مرگمی

شده و (. با توجه به مطالب مطرح2121ژانگ و همکاران، و  2121، 11لئو و همکاران؛ 2121، 11شریف و همکاران؛ 2121

شود های مختلف اقتصادی و مالی از پاندمی حاکم بر سطح دنیا، این سؤال مطرح میپذیری شاخصتأثیراهمیت موضوع 

ید ، در کشورهای ات قیمت نفت و طلا نیز گردواقع شیوع بیماری کرونا و گسترش تعداد مبتلایان به  آن که منجر به تغییربه

است. بدین  ی داشتهتأثیرعضو اوپک با توجه به اهمیت این کشورها در بازار نفت دنیا، بر بازار سرمایه این کشورها چه 

نرخ  متغیرهای قیمت جهانی نفت و طلا و تأثیر، 212206الی  211701های ماهانه طی دوره زمانی منظور با استفاده از داده

 کشور منتخب عضو اوپک موردبررسی قرارگرفته است. 1ارز بر شاخص قیمت سهام در 
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 (investing.com. شاخص سهام در کشورهای منتخب عضو اوپک در دوران کرونا )منبع: نمودار استخراج شده بر اساس اطلاعات سایت 9نمودار 

گذار بر یرتأثمرور مبانی نظری رابطه بازار سهام و متغیرهای شده است. در بخش اول بهاین مقاله در پنج بخش تنظیم

ب شناسی تحقیق و مدل مناسشده مطرح و در بخش سوم روششود. سپس مروری بر مطالعات تجربی انجامآن پرداخته می

ها منتج از تحقیق هادگیری و پیشنگیرد. در بخش پایانی نتیجهورت میوتحلیل تجربی صشود و به دنبال آن تجزیهمعرفی می

 شود.بیان می

 مرور بر مبانی نظری و پیشینه تحقیق 
هر اقتصادی  هایترین بخشهای اقتصادی یکی از مهمبازارهای مالی با فراهم ساختن منابع مالی برای گسترش فعالیت

گذار است. عوامل اقتصادی خُرد همانند عملکرد و تغییر استراتژی تأثیرام . عوامل متعددی بر بازار سهشودمیمحسوب 

ها که ناشی از عملیات و تصمیمات شرکت است، از سوی فعالان های گزارش مالی یا سود سهام بنگاهها، اطلاعیهبنگاه

ود کلان اقتصادی مانند نرخ سشود. تغییرات در متغیرهای بازار سرمایه رصد شده و به این اقدامات واکنش نشان داده می

ها نیز بر نوسان قیمت و شده از سوی دولتهای اعمالها و نرخ بهره، ذخایر ارز خارجی، تورم، قوانین و سیاستسپرده

گذارد. عوامل غیراقتصادی همانند مسائل و تصمیمات سیاسی، انتخابات که به ثبات می تأثیرحجم معاملات بازار سرمایه 
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یز بازار سهام ها ننشده همانند فراگیری جهانی بیماریبینیهای مالی و اتفاقات پیشها، بحرانشود، جنگمی ها مربوطدولت

 دهند.قرار می تأثیررا تحت 

جهانی  . قیمتمی باشدهای جهانی نفت و طلا قیمتهای موثر بر عوامل اقتصادی و سیاسی درکشورها از دیگر شاخص

گذار است. أثیرتزای قدرتمند، بر بسیاری از متغیرهای اقتصادی ازجمله شاخص قیمت سهام عنوان یک متغیر بروننفت به

نقش  المللی است؛ اگرچه اینبسیاری از تحولات پولی و مالی بین شاخصی برایاز سویی دیگر، قیمت جهانی طلا نیز 

 (.1368صمدی و همکاران، یافته است ) کاهشمرورزمان تا حدودی به
 قیمت نفت و بازار سهام

( 1136 13ویلیامز؛ 1131، 12فیشرشده است )رابطه بین قیمت نفت و نرخ بازده سهام از فرضیه جریان نقدی نشاءت گرفته

های بالاتر نفت شود که قیمتکند. این اثر منفی زمانی ظاهر میکه اثر مثبت و منفی قیمت نفت را بر بازده سهام مطرح می

شود. اثر مثبت زمانی ظاهر های تولید مییق افزایش هزینههای نقدی، درآمدها و سود سهام از طرباعث کاهش جریان

ی بر مثبت تأثیرهای پایین نفت یابد. چنین قیمتکاهش می 11-گیری کوویدای مانند همهشود که قیمت نفت در مرحلهمی

ت بر بازده سهام نفمثبت و منفی قیمت  تأثیردهد. های نقدی دارد زیرا هزینه تولید را باثبات سایر شرایط کاهش میجریان

همچنین نتیجه واکنش مقامات پولی به تغییرات قیمت نفت است. اگر تغییرات قیمت نفت منجر به افزایش تورم شود و 

مدت را افزایش خواهد داد و بالعکس. با نرخ بهره بالاتر، بازده هدف کنترل تورم باشد، بانک مرکزی نرخ بهره کوتاه

 (.2121ژانگ و همکاران، یابد )سهام مازاد کاهش می

در کشورهای صادرکننده نفت، درآمدهای حاصل از فروش نفت سهم بزرگی از درآمدهای ارزی کشور را تشکیل 

سط آمده تودستکه ارز بهیابد. درصورتیمیشدت افزایش دهد و در صورت افزایش قیمت نفت، درآمدهای ارزی بهمی

 یافته و منجر به بالا رفتن پایه پولی و حجم پول و درنهایتبانک مرکزی خریداری شود، ذخایر ارزی بانک مرکزی افزایش

ابد و یطرف تقاضای افراد برای نگهداری پول به خاطر کاهش قدرت خرید آن کاهش میشود. درنتیجه ازیکتورم می

یابد. از طرف دیگر افزایش تورم، با بالا بردن جوه مازاد به سمت بازارهایی مانند بورس اوراق بهادار انتقال میاین و

 دهد.های تولیدی را دستخوش تغییر قرار میهای تولید میزان سوددهی فعالیتهزینه

ت دارد. ر بازار سهام اثر مثبهمچنین در کشورهای صادرکننده نفت افزایش قیمت نفت از طریق اثر درآمدی و ثروت ب

، 14الفایومیهای عمرانی است )ها و پروژهاین موضوع به خاطر افزایش درآمدهای دولت و مخارج عمومی بر زیرساخت

یر نرخ ارز کنند. تغیقیمت نفت، درآمدهای ارزی و نیز نرخ ارز تغییر می(. از طرف دیگر در این کشورها، با تغییرات 2111

قرار دهد. کاهش  تأثیرهای چندملیتی و درنتیجه درآمدها و قیمت سهام آنها را تحت پذیری شرکتتواند رقابتمی

ی و تقاضای خارجی پذیرتر( شدن کالاهای صادراتی و رونق رقابتتر )گران)افزایش( ارزش پول کشور منجر به ارزان

های وارداتی زیادی در تولید براین، اگر نهاده های وارداتی وجود دارد. علاوهای برای شرکتشود. عکس چنین رابطهمی

یابد، بنابراین، ها کاهش میو فروش و سود آن های تولید آنها افزایشها استفاده شود، با کاهش ارزش پول، هزینهشرکت

 (.2111، 15لیلافان) گیردنوسانات نرخ ارز قرار می تأثیرها هم تحت خواهد یافت. دادوستد شرکت قیمت سهام آنها کاهش
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 شاخص قیمت طلا و بازار سهام

ایی کنند. طلا دارگذاری میها در طلا سرمایهاییافراد و کشورهای صادرکننده نفت برای پوشش تورم و حفظ ارزش دار

کند تا ریسک فزاینده ها نشان داده است، چراکه طلا پوششی ایجاد میمهمی در تخصیص پرتفوی است و نقش خود را در بحران

بخشی و برای تنوعالمللی مقدار زیادی طلا را های مرکزی و مؤسسات مالی بینها را متنوع کند. بانکدر بازار در طول بحران

(. علیرغم اهمیت طلا برای پوشش پول، نوسانات قیمت طلا ممکن 1161، 18کافمن و وینترزامنیت اقتصادی در اختیار خوددارند )

گذاری باشد، زیرا افزایش نوسانات قیمت طلا منجر به ایجاد شرایط ناامن سرمایهاست آثار منفی در بازارهای مالی به دنبال داشته 

 (.2112، 17بائورشود )گذاری ایمن میکه نوسانات پایین قیمت طلا منجر به شرایط سرمایهشود، درحالیمی

شان در آن حضور دارند ن در بازاری که خریداران و فروشندگان بسیاریرا واکنش متقابل عرضه و تقاضا طلا قیمت 

قیمت طلا طی دوران تورمی، شارهای تورمی است لذا قیمت طلا شاخص خوبی برای توضیح فدهد. از سوی دیگر، می

های ییدر سبد دارا برای انتخاب طلاتمایل افراد حکایت از که این امر  یابدثباتی سیاسی افزایش میار ارز یا بیآشفتگی باز

 أثیرتای طلا را تحت دلایلی است که تقاض از دیگردر بازار طلا  نیز بازیهای سفته. انگیزهخود برای حفظ ارزش آن دارد

اسلاملوئیان گذارد ) تأثیرتواند بر شاخص بازار سهام ، بنابراین بازار طلا نیز در کنار سایر بازارهای دارایی میدهدقرار می

(. لازم به توضیح است نوسانات در بازار طلا قابلیت تسری به سایر بازارها از جمله بازار سهام را داراست و 1365و زارع، 

 ات بستگی دارد.تأثیراری قیمت طلا بر بازار سهام به برآیند گذتأثیرنحوه 

ترکیبات مختلفی ازجمله پول نقد، سهام، سپرده بانکی، اوراق قرضه، طلا و ارز در سبد دارایی خود که افراد ازآنجایی

اس تئوری سهام را بر اسو یا افزایش نرخ تورم، تقاضای افراد برای  هر دارایی دیگرتغییرات در بازدهی   کنند،نگهداری می

 گذارد.می تأثیرنوبه خود بر قیمت سهام دهد که این امر بهقرار می تأثیرپرتفولیو. تحت 
 ، نفت، طلا و بازار سهام91کووید 

ی های تقاضا، عرضه و عدم فطعیت می باشد که غالبا  به دلیل تعطیلاثرات منفی وبروس کرونا بر اقتصاد به صورت شوک

رانی به دلیل ایجاد شوک و نگ های سفر برای اقتصاد تمامی کشورها مضر خواهد بود.ها و همچنین محدودیتشرکتها، کارخانه

اقتصادی این تحولات برای کشورها به دلیل قطع زنجیره تأمین جهانی، کاهش منفی اثرات  گذاران،و عدم اطمینان در بین سرمایه

نامطلوبی  أثیرتتواند توجه است که میقابل و گردشگری سفرهای تجارین کاهش داتی و همچنیتقاضا برای کالاها و خدمات وار

فارس در مثال، جنگ خلیجعنوانبه(. 2121، 11و همکاران هی و 2118، 16برچ، داگلاس و مایکل) بر بازارهای سهام داشته باشد

 2116در سال  و بحران مالی جهانی 2111سپتامبر در سال  11، حملات تروریستی 1117، بحران مالی آسیا در سال 1111سال 

 اند که بازارهای سهام ارتباطتوجهی بر بازارهای سهام داشتند. مطالعات اخیر همچنین نشان دادههمگی اثرات نامطلوب قابل

شیوع اخیر ( و اپیدمی بیماری ویروس ابولا. SARSگیری سندرم تنفسی حاد شدید )مثال، همهعنوانها دارند، بهنزدیکی با اپیدمی

نان گیری، وحشت و عدم اطمیحال، همهشود. بااینعنوان یک رویداد قوی سیاه تلقی میگیر کروناویروس نیز بهبیماری همه

نوبه خود، بازارهای مالی را متحول کرده و اقتصاد های تجاری جهانی ایجاد کرده است که بهای را در مورد فعالیتسابقهبی

 (2121 و همکاران، 21حسنسوق داده است )جهانی را به سمت رکود 
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-هایی سهامداران را وادار میاند. چنین نگرانیقرارگرفته 11-ترس از تشدید شدید بحران کووید تأثیربازارهای سهام تحت 

سهام  های خود از بازارهایزیادی بدبینانه واکنش نشان دهند و سپس شروع به خروج دارایی کند تا فوراً با یک نگرش تا حد

فوریه  26تا  24تنها در یک هفته ) 2121مثال، سهام جهانی در سال عنوانشود. بهکنند که منجر به کاهش شدید قیمت سهام می

در  11-گذاران از رکود اقتصادی ناشی از کوویدزیرا سرمایه تریلیون دلار از دست داد، 8( ارزش بازار خود را نزدیک به 2121

 است. قرار داده تأثیرشدت برخی دیگر از بازارهای سهام منطقه را نیز تحت گیر بهترسیدند. این بیماری همههمان دوره می

از این  بزرگی اند، بخشپذیرفته تأثیرمانند نفت، طلا، نقره و مس از ویروس کرونا  بسیاری از متغیرهای کلان اقتصادی

گذار هستند. کاهش تقاضای تأثیرها و درنهایت بازارهای بورس شرکت طور مستقیم یا غیرمستقیم بر درآمد مالیمتغیرها به

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

یافته است که اقتصاد درصد کاهش 51نفت بیش از  قیمت کرونا  گسترش ویروس برای این متغیر شده است. به دنبالضا تقا

. قیمت طلای جهانی در ابتدا با کاهش ارزش شدید مواجه شد شدد نخواهبه طور منفی متاثر  کشورهای صادرکننده نفت

دارایی امن با شوک تقاضای سنگینی همراه شد. درمجموع نوسانات عنوان یک اما پس از سقوط بازارهای سهام، این کالا به

غییر شده در بازارهای بورس و درنهایت تهای پذیرفتهگذاری بر درآمدهای شرکتتأثیرمتغیرهای کلان اقتصادی منجر به 

 (.1311فر و سعیدی،صانعیهای بورس سهام خواهد شد )ارزش شاخص

قیمت نفت و نوسانات آن بر بازار بورس اوراق بهادار صورت گرفته است. در گروهی از  تأثیرمطالعات متعددی در زمینه 

 22سادروسکی ؛1118، 21کوال و جونزشده است )مطالعه دیده سهام قیمت و قیمت نفت بین منفی رابطه این مطالعات

(. در 2111، 28کلیکوم و موریتالا؛ 2111 25جوادی و همکاران؛ 2118، 24سادروسکی و باشر؛ 2111، 23میلر و راتی؛ 1111

های نفت بر قیمت سهام مثبت و معناداری قیمت تأثیر، (2111) 26نارایان و نارایان، (2111) 27اریجیتدیگر مطالعات همچون 

نیز  (2111) 31میلر و آپرگیس، (2116) 31لسکاروگ و مگنان، (2118) 21ساری و سویتاس به دست آمده است. مطالعات

 شاخص و بازده سهام ندارد. گیری برچشم تأثیرنشان دادند نوسانات قیمت نفت 

رابطه بین قیمت طلا و بورس دانمارک را با استفاده از مدل خود رگرسیون برداری بررسی  (2111) 32میشرا و همکاران

 (2115) 33گومنوغلو و فضل الهیبین قیمت طلا و بازار بورس وجود دارد.  داریکرده و به این نتیجه رسیدند که رابطه معنا

( پرداختند و دریافتند که رابطه بلندمدتی S&P500متحده )شاخص به بررسی رابطه قیمت نفت و طلا و بازار سهام ایالات

نیز رابطه نوسانات قیمت طلا را با بازار سرمایه چین  (2115) 34اروئی و همکارانین طلا و نفت و بازار سهام وجود دارد. ب

 داری بین متغیرها بود.ها حاکی از وجود رابطه معناهای آنبررسی کردند. یافته VAR-GARCHبه کمک مدل 

کردند بررسی  ARDLتغییر قیمت نفت خام و طلا را بر بورس آمریکا با استفاده از روش  تأثیر (2116) 35رحمن و مصطفی

ندمدت شده است اما در بلمدت رابطه منفی بین قیمت طلا و نفت خام با بازده سهام مشاهدهکه در کوتاهو دریافتند درحالی
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دار با نشان دادن رابطه معنا (2111) 38شبیر و همکارانتوان پذیرفت. دار بین تغییر قیمت طلا با بازده سهام را میتنها رابطه معنا

ان ابزاری عنوها و بهگذاری روی طلا برای حفظ ارزش داراییبین قیمت طلا و نفت و بازار سهام، توصیه کردند که سرمایه

بازده قیمت نفت خام و بازده  (2111) 37کوندوز و همکاران .برای کاهش فشار تورم تا سطح پایدار مورداستفاده قرار گیرد

بررسی کردند؛ و نشان دادند که سرریز نوسانات از  2118-2118( برای دوره S&P500متحده )شاخص بازار سهام ایالات

نوسانات بازده نفت و بازارهای ( 2121) 36سرور و همکاران .تر استتوجهطرف بازده شاخص بورس به بازده نفت خام قابل

تاریخی  هایکتوجه شوقابل تأثیرسهام کراچی، شانگهای و بمبئی را در دو دوره قبل و پس از بحران تقسیم بررسی کردند. 

 و نوسانات یک بازار را بر نوسانات فعلی خود بازار در هر سه بازار نفت و سهام نشان دادند.

ت های آسیایی واردکننده نفرابطه بین بازده بورس و بازده قیمت نفت را در گروهی از کشور (2121پرابیش و همکاران )

رابطه مثبتی بین بازده بازار سهام و بازده  بررسی کرده و دریافتند DCC-GARCHدر دوره بیماری کرونا را با استفاده از مدل 

عنوان یک سیگنال منفی برای بازار سهام بوده دهد افت قیمت نفت بهقیمت نفت در این کشورها وجود دارد که نشان می

P-وتحلیل جداگانه برای قبل و بعد از بیماری کرونا و به روش در مطالعه خود با تجزیه (2121) 31سالیسو و همکاراناست. 

VAR  ینلین و ههای بازار نفت بر بازار سهام در دوران اپیدمی بیشتر از قبل بود. شوک تأثیربرای پانزده کشور نشان دادند که

ای واردکننده ای ناهمگون از کشورهای رابطه بین نفت خام و بازدهی بازار سهام را در مجموعهدر مطالعه (2121) 41همکاران

و صادرکننده نفت بررسی کردند. نتایج آزمون سرایت با همبستگی گاوسی محلی نشان داد در دوران کرونا ارتباط بین این 

 دو متغیر در کشورهای صادرکننده نفت بیشتر از کشورهای واردکننده است.

گیری ا بر بازار سهام ایران قبل از همههمچنین مطالعات داخلی متعددی نیز به بررسی رابطه قیمت نفت و سایر متغیره

های ماهانه در چندمتغیره و داده GARCHبا استفاده از مدل  (1368صمدی و همکاران )شده است. ویروس کرونا انجام

نشان  اندک قیمت نفت بر بازار بورس را تأثیرو طلا و شاخص قیمت سهام بورس، رابطه قیمت جهانی نفت  تأثیربررسی 

 (1367ی )کشاورز و معنوداری وجود نداشت. ها بین قیمت جهانی طلا و شاخص سهام در ایران رابطه معنادادند. در مطالعه آن

ر شرایط عادی و د پرداخته و در یافتندزای نفتی بر این بازارها های برونواسطه تکانهبین بازار سهام و ارز، به رابطهبه بررسی 

اما در شود. قل میها به این بازارها منتدارد و این تکانه تأثیرهای نفتی بر قیمت سهام کانهزمانی که قیمت نفت افزایشی است ت

شود، رابطه مشخصی بین بازارهای سهام هایی که کنترل زیادی بر نرخ ارز اعمال میو نیز در دوره کاهش قیمت نفتدوران 

 شود.و ارز مشاهده نمی

ه های توزیعی، دریافتند کتصادسنجی خود رگرسیونی با وقفهبا استفاده از مدل اق (1311یحیی زاده فر و همکاران )

شده در بورس های قیمتی و درآمدی نفت تنها بر بازده واقعی صنایع غذایی، شیمیایی و صنایع غیرفلزی پذیرفتهتکانه تأثیر

در مطالعه خود رابطه منفی میان  (1315فطرس و هوشیری )منفی دارد.  تأثیر، 1366تا  1374اوراق بهادار تهران طی دوره 

فکاری سردهایی و نوسانات بازدهی قیمت نفت همچنین نوسانات نرخ ارز و نوسانات بازدهی بورس را نشان دادند. 

مدت و بلندمدت شوک نفتی بر شاخص بورس با استفاده از مدل گارچ چندمتغیره دریافتند در کوتاه (1317همکاران )

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

36 Shabbir   
37 Kondoz  
38 Sarwar  

39 Salisu  
40 Heinlein 
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یدرزاده حمدت مثبت و در بلندمدت منفی است. منفی است. همچنین اثرات نوسانات قیمت نفت بر شاخص بورس در کوتاه

نا اطمینانی قیمت نفت و نرخ ارز بر بازدهی سهام در بورس اوراق بهادار تهران  تأثیربه بررسی  (1316هنزایی و فراهانی )

یجه پرداختند و نتساز و مدل خود بازگشت برداری  نویزهای روزانه و با استفاده از روش تبدیلات خطی بر اساس داده

 داری بین نا اطمینانی قیمت نفت و نرخ ارز با بازده سهام وجود دارد.گرفتند رابطه معنا

تظره قیمت نفت، نرخ ارز و های غیرمنبه بررسی سرایت شوک DFGMبا استفاده از مدل  (1311تیموری و همکاران )

و طلا  های قیمت نفتها حاکی از سرایت بحران ارزی، شوکقیمت طلا بر بازار سهام در ایران پرداختند. نتایج مطالعه آن

تعاملات میان طلا، نفت و بازار سهام ایران  (1311بابلی و فاطمی ) .به شاخص کل قیمت بورس اوراق بهادار تهران است

س شاخص قیمت طلا بر شاخص قیمت سهام بور تأثیر در مقایسه با قیمت نفت، را مورد ارزیابی قرار داده و نشان دادند که

طلا بر  که قیمتتهران بیشتر است. در بلندمدت قیمت نفت بر شاخص قیمت سهام اثر مثبت و معناداری دارد درحالی

 دارد. معناداریشاخص قیمت سهام اثر منفی و 

ای تحت عنوان همبستگی پویا بین بازار نفت با بازارهای مالی، صنایع نفتی و پتروشیمی در مقاله (1311قاسمی و همکاران )

ازار نفت و سرریز تلاطم و همبستگی پویا بین نوسانات بدر ایران با استفاده از مدل گارچ نمایی چند متغیره به این نتیجه رسیدند 

شده است. گیری بیماری در داخل کشور انجامزجمله بازار سهام وجود دارد. مطالعات محدودی پس از همهبازارهای مالی ا

کنش بازارهای اقتصادی ایران با توجه به اثر ویروس کرونا با استفاده در مطالعه خود به بررسی برهم (1311ورهرامی و دادگر )

پور فتاحی و کیاندارد. ای در توضیح تغییرات بازار سهام نشان دادند بازار انرژی نقش عمده SVARش های ماهانه به رواز داده

ی سازدر ایران با استفاده از توابع کاپولا و شبیه 11خود به الگوسازی رابطه بین بازدهی بورس، طلا و کووید در مطالعه  (1311)

ای بالایی و پایینی بالایی وابستگی دنباله 11نتایج این تحقیق بین بازدهی بازار بورس و بیماری کووید کارلو پرداختند. مونت

د دارد. دیگر سرایت وجوعبارتها بیشترخواهدشد و بهمشابه وجود دارد و در زمان بازدهی شدید مثبت و منفی وابستگی آن

 ای متقارن وجود دارد.دنبالهوابستگی  11همچنین بین بازارهای طلا و بیماری کووید

شیوع ویروس کرونا بر بازار سهام ایران با استفاده از الگوی انتقال  تأثیرای به بررسی در مطالعه (1411فر )رودری و همایونی

ن اگر منفی بر آن دارد. همچنی تأثیرهای شاخص بازار سهام، رژیم مارکوف پرداخته و نشان دادند رشد قیمت نفت در تمام رژیم

 شود.شاخص بازار سهام در رژیم بالا باشد شیوع و افزایش تعداد مبتلایان به ویروس کرونا، منجر به کاهش شاخص سهام می

ن با استفاده ادر مطالعه خود به بررسی علیت بلندمدت بین شیوع کرونا و متغیرهای کلان اقتصادی در ایر (1411) هنرور

از تخمین جز صحیح خطا پرداخت و دریافت در الگو به غیر از صادرات و بیکاری، متغیرهای دیگر همانند حمل و نقل، 

تاه مدت به سمت تعادل بلندمدت تلاش کنند. به عبارتی وتوانند جهت تعدیل خطای کنمی 11رشد اقتصادی و شیوع کوید 

 به سمت صادرات و بیکاری وجود دارد.تنها رابطه علیت از سایر متغیرها 

گیری ویروس کرونا را بر روی کسب همه تأثیرای جدید و با مدلسازی، در مطالعه (1411) رضائیان فردوئی و همکاران

های برخط رو کار شرکت الکترونیکی دیجی کالا بررسی کرده و دریافتند با توجه به شرایط همه گیری کرونا کسب و کا

الا و گذار در تجارت الکترونیک موفق به جذب نیرو، تراکنش بتأثیرمانند شرکت دیجی کالا با درنظر گرفتن متغیرهای 

 اند.درآمدزایی بیشتری در این زمینه شده
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زار سهام در اقتصاد کلان کشورها بوده و بنابراین اهمیت و جایگاه با درمجموع، بررسی مطالعات گذشته نشان دهنده

. لذا این مطالعه با در نظر گرفتن وقوع استاهمیت دارای جهانی بر آن اخیر بررسی عوامل مختلف ازجمله اتفاقات لزوم 

 کند.این رخداد را در کشورهای منتخب اوپک بررسی می تأثیرگیری ویروس کرونا، همه

 طراحی الگوی مدل

ن است که های تابلویی ایهای دادهباشند. یکی از مزیتبسیاری از روابط اقتصادی بنا بر ماهیت طبیعی خود پویا می

کی از متغیرهای عنوان یکند. این روابط پویا با لحاظ کردن مقدار متغیر وابسته بهامکان درک بهتر تعدیل پویا را فراهم می

( GMMبر این اساس در این مطالعه از روش گشتاورهای تعمیم یافته )هستند. های پانل متمایز توضیحی از دیگر مدل

از یکسو به لحاظ اینکه نیاز به اطلاعات دقیق توزیع جملات اخلال نداشته و اساس آن  GMMاستفاده شده است. روش 

دیگر  باشد و از سوی مبتنی بر این فرض است که جملات اخلال در معادلات با مجموعه متغیرهای ابزاری غیرهمبسته می

به لحاظ احتمال وجود همبستگی جمله خطا با متغیرهای توضیحی در مدل اثرات ثابت، از اعتبار بالاتری برخوردار است 

های پویا، هدف از این تحقیق ارزیابی رابطه بین تن مزایای روشاز طرفی روش  بنابراین با در نظر داش (.1311مشکی، )

تغییرات قیمت جهانی نفت، قیمت جهانی طلا، تعداد مبتلایان به کرونا و نرخ ارز با شاخص سهام در دوران کرونا در 

ره زمانی های ترکیبی یا پانل برای دوای از دادهکارگیری مجموعهبا به 41کشور عضو اوپک 1مجموعه منتخبی از 

صورت ماهانه از های مورداستفاده در مطالعه بهاست. لازم به ذکر است اطلاعات و داده 22/16/2122لغایت  11/11/2117

های مربوط به شاخص سهام کشورهای عضو از سایت سایت اوپک و بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران و داده

investing.com شده است. گردآوری 

 صورت زیر است0به 42های تابلویی )پانل(فرم کلی یک الگوی پویا در دادهبراین اساس، 

عنوان متغیر وابسته که با یک وقفه در بین متغیرهای توضیحی واردشده است و شاخص سهام به stockدر این رابطه، 

ذار گتأثیرعنوان عوامل مؤثر متغیر کنترلی است که به Kشامل  K×1بردارِ  βXitدهد و این موضوع پویای مدل را نشان می

(، gold(،  لگاریتم قیمت طلا)oilاند. این متغیرها در این تحقیق شامل رشد قیمت نفت)شدهبازار سهام در نظر گرفته بر

لگاریتم نرخ ارز کشورها است. یک متغیر مجازی برای بیماری کرونا نیز تعریف شده است. به گونه ای که در دوره زمانی 

در نظر  1قبل از بیماری و نیز از دوره آغاز واکسیناسیون عمومی، عدد صفر و دوره درگیری کشورها با بیماری کرونا عدد 

دهنده -نشان μiات مشاهده نشده است و تأثیرجز اخلال بوده و شامل تمام  εitتند. نیز ضرایب معادله هس βو  αگرفته شد. 

 اثرات ثابت برای هر کشور است. 

شود. شناخته می GMMعنوان یک سیستم . این برآوردگر بهاست (1116) 43بلاندل و بانداین تحقیق بر اساس رویکرد 

 yitهای با وقفهدهد از تفاضلتحمیل کردند که اجازه می yi0هایی را بر توزیع مقادیر اولیهمحدودیت (1116بلاندل و باند )

( نزدیک واحد 1در معادله ) αها اگر معتبر باشند، زمانی که عنوان ابزار در معادلات سطح استفاده شود. این محدودیتبه

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

عراق، کویت، ونزوئلا، نیجریه، اکوادور، کشورهای ایران، قطر،  41

 امارات متحده عربی و عربستان

42 Panel Data 
43 Blundell and Bond 

(1)  Lstock it=αLstock (it-1) +βx it+μ i+ε it 
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باشد، از اهمیت بیشتری برخوردار است. لذا در این حالت سطوح متغیرهای با وقفه، ابزارهای ضعیفی در معادلات تفاضلی 

آرلانو ، (1111) 45آرلانو و باندشده توسط وسیله آزمون تصریحبه GMMسازگاری تخمین زننده  (.442115پسران،هستند )

شده است که های از پیش تعییناز محدودیتشود. آزمون سارگان میآزمون  (1116بلاندل و باند )و  (1115) 48و بوور

 اقتصادسنجی و آماری هایوتحلیلتجزیه (. برای1311ری مقدم و همکاران، کعسکند )معتبر بودن ابزارها را آزمون می

 .است شدهاستفاده Eviews 10افزار نرم از نیز

 نتایج تجربی تحقیق

شده ( استفادهGMMبررسی عوامل مؤثر بر شاخص سهام، از روش گشتاورهای تعمیم یافته )منظور در این پژوهش به

نبودن  اناممتغیرها موردبررسی قرار بگیرد. در صورت  هم انباشتگیو  ماناییآزمون  لازم است. قبل از برآورد الگو، است

کرد.  توان از آزمون هم انباشتگی استفادهبه رگرسیون کاذب میمتغیرهای تحقیق، برای پرهیز ار گرفتار شدن تمامی 

ل انباشتگی برقرار باشد، نتایج حاصل از تخمین مدها رابطه هممتغیرهای مدل اگر بین آن مانا نبودنبنابراین در صورت 

( و فیشر 2113) 47شین و انپسر ایم، هایآزمون از متغیرها پایایی منظور بررسیبه مطالعه این اعتماد خواهد بود. درقابل

گونه که شده است. هماننشان داده 1نتایج آزمون پایایی متغیرها در جدول  .است شدهاستفاده( fisher-ppفیلیپس پرون )

دهد، تمام متغیرها به جز لگاریتم نرخ ارز در سطح پایا می باشد. بنابراین با توجه به پایا نبودن تمام نشان می 1نتایج جدول 

ن آزموعنوان یک پیشرهای تحقیق، برای اجتناب از ایجاد رگرسیون ساختگی و کاذب، آزمون همجمعی بهمتغی

 (2114،  46پدرونیاستفاده است )قابل
 . نتایج آزمون ریشه واحد میان متغیرها9جدول 

 متغیر
 فیلیپس پرون-فیشرآزمون  IPSآزمون 

 نتیجه آزمون
 سطح احتمال مقادیر بحرانی سطح احتمال مقادیر بحرانی

Lstock 85/2- 1131/1 52/8- 118/1 پایاست 

LOIL 11/2- 111/1 27/12- 1114/1 پایاست 

LGOLD 76/1- 218/1 45/4- 111/1 پایاست 

Lex 416/1 218/1 15/8 111/1 پایا نیست 

 ی پژوهشهایافتهمنبع0 

در این راستا، به منظور بررسی همجمعی متغیرهای تحقیق از آزمون همچمعی کائو استفاده شده است. نتایج آزمون به 

 است. 2شرح جدول 
 . نتایج آزمون همجمعی کائو2جدول 

Kao cointegration t-statistic p-value 

ADF 26/3- 1115/1 

 های پژوهشمنبع0 یافته

حاکی از رد فرضیه صفر و تایید ارتباط بلندمدت متغیرها با  2ارائه شده در جدول  نتایج حاصل از آزمون همجمعی

 از ترس بدون بنابراینگیرد. براین اساس، وجود رابطه همجمعی میان متغیرهای تحقیق مورد تائید قرار می یکدیگر است.

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

44 Pesaran 
45 Arellano and Bond 
46 Arellano and Bower 

47 Im, Pesaran and Shin(IPS) 
48 Pedroni 

file:///C:/Users/asus/Downloads/Dr.Eskandari-1.docx%23P16
file:///C:/Users/asus/Downloads/Dr.Eskandari-1.docx%23P16
file:///C:/Users/asus/Downloads/Dr.Eskandari-1.docx%23P16
file:///C:/Users/asus/Downloads/Dr.Eskandari-1.docx%23P16
file:///C:/Users/asus/Downloads/Dr.Eskandari-1.docx%23P18


 282/ 1هشتم/ ش  دورهمجله توسعه و سرمایه/ 
 

 مدل باتوجه به پویا بودن شد، اشاره قبلاً که طوریهمان .کرد برآورد را مدل توانکاذب، می رگرسیون مشکل بروز

 اثرات مشکل همبستگی تواندنمی ثابت، اثرات گرفتن نظر در خاطر به معمولی دیتای پانل هایروش، تحقیق پیشنهادی

 را وابسته متغیر پویای تعدیل اثرات که دیتای پویا پانل مدل از به همین دلیلکند.  حل را توضیحی متغیرهای با مقطعی

(. در ادامه نتایج برآورد ضرایب متغیرهای الگو در جدول 1314سلمانی و همکاران، است ) شدهاستفادهگیرد، می نظر در

 شده است0نشان داده 3
 GMM. نتایج برآورد ضرایب متغیرهای الگو با روش 3جدول 

 سطح احتمال ضریب متغیر

Lstock(-1) 134/1 111/1 

LGOLD it 771/1 1123/1 

GOil it 211/1 564/1 

LEX it 153/1 728/1 

DUM 815/1- 123/1 

 33/2(87/1) آماره سارگان

 ی پژوهشهایافتهمنبع0 

ند. معنی دار هستمعنارشد قیمت نفت و نرخ ارز  دهد تمامی متغیرها به جزمتغیرها نشان مینتایج آزمون برآورد ضرایب 

پذیری شاخص سهام کشورهای منتخب از اپیدمی دارد. نگرانی تأثیرداری متغیر مجازی دوره اپیدمی کرونا نشان از 

ن بر اساس منفی بازار سهام گردیده است. همچنیپذیری تأثیربیماری کرونا بر اقتصاد موجب  تأثیرگذاران در رابطه با سرمایه

مثبت و معنادار بر شاخص سهام در طی دوره مورد بررسی داشته است. به عبارتی، با افزایش  تأثیرنتایج برآورد مدل قیمت طلا 

 لا خواهد برد.بازدهی در بازار طلا، هیجانات این بازار به بازار سهام در این کشورها منتقل و بازده آن بازار را نیز با

 آزمون نتایج است. شدهاستفاده ابزاری متغیر معتبر بودن بررسی جهت سارگان به دنبال برآورد ضرایب الگو، آزمون

 متغیرهای بودن معتبر و صفر فرضیه عدم رد بر دلالت آزمون سارگان آماره است. نتایج شدهگزارش 3جدول  در مذکور

متغیر ابزاری دیگری نیاز ندارد. همچنین ضریب متغیر با وقفه، مثبت و معنادار  به مدل بنابراین، دارد، شدهتعریف  ابزاری

تر از یک است. بر این اساس قیمت سهام در دوره قبل بر قیمت سهام در دوره جاری نیز بوده و ضریب آن کوچک

 گذار است.تأثیر

 گیری و ارائه پیشنهادهانتیجه

ر گرفته عنوان منبع ریسک سیستمیک در نظتواند بهالملل داشته و میبر اقتصاد بیناثرات منفی  گیری بیماری کروناهمه

یجه ثباتی در این بازارها شده و درنتقرار داده و منجر به بی تأثیرشود. این بیماری بازارهای مالی را در سراسر جهان تحت 

یری گارها شده است. واکنش بازار بورس به همهها در این بازبا از دست رفتن اعتماد عمومی، باعث کاهش قیمت دارایی

ون بیماری های بهداشتی همچهای جهانی ازجمله بحرانبحران تأثیرتر از سایر بازارها بوده است.با توجه به این بیماری سریع

ای توضیحی، بر هاین بیماری در کنار سایر متغیر تأثیرکرونا بر بازارهای مالی سرتاسر دنیا، در این مطالعه تلاش شده است 

قیمت  أثیرتآمده دستبازار سهام در مجموعه منتخبی از کشورهای عضو اوپک موردبررسی قرار گیرد. بر اساس نتایج به
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آمده دستاپیدمی بیماری کرونا بر بازار سهام منفی و معنادار به تأثیرجهانی طلا و نرخ ارز بر بازار سهام مثبت و معنادار و 

 شود0آمده به شرح ذیل تفسیر میدستاست. لذا نتایج به

منفی و معنادار دارد. متعاقب شیوع ویروس کرونا در  تأثیرمتغیر مجازی دوران کرونا و همه گیری آن بر  بازار سهام 

میلادی، بازارهای اوراق بهادار سراسر دنیا سقوطی واقعی را تجربه کردند. این بیماری  منجر به تضعیف  2111اواخر سال 

وکارها را با مشکل مواجه کرد. این موضوع ضمن اینکه باعث های اقتصادی شد و ادامه فعالیت برای اکثر کسبیتفعال

گذاران را تبع آن بازارهای اوراق بهادار شد، سرمایهگذاران در رابطه با اثر بیماری کرونا بر اقتصاد و بهنگرانی سرمایه

های خود اقدام به فروش هیجانی اوراق بهادار نمایند و درنتیجه مقدمات گذاریترغیب کرد تا برای حفظ ارزش سرمایه

تایج این شده است که ناین بیماری بر بازار سهام به عینه مشاهده تأثیرسقوط بازارهای اوراق بهادار فراهم شد. به عبارتی 

فر و سعیدی صانعی، (1311محمدمهدی پور )تحقیق نیز مؤید این امر است. این نتیجه همسو با نتایج حاصل در مطالعات 

هانگ و و  (2121) 41ندامپارامبیلچانداکادان و ، (1311سخایی و همکاران )، (1311فر و همکاران )صانعی، (1311)

 است. (2121) 51همکاران

ه دنبال آمده است. بدستقیمت جهانی طلا بر بازدهی سهام نیز مثبت و معنادار به تأثیرهمچنین در دوره مورد بررسی 

به  های اقتصادی در دنیا، طلادر جهان و ادامه دار بودن آن و نااطمینانی نسبت به رونق مجدد فعالیتشیوع ویروس کرونا 

گذاری مورد توجه افراد قرار گرفت و قیمت آن افزایش یافت. در نتیجه عنوان دارایی مناسب جهت خرید و سرمایه

ت گسترده به بازار سهام نیز تسری یافت و موجبات گذاران زیادی به سمت این دارایی متمایل شده و این هیجاناسرمایه

 افزایش قیمت سهام را فراهم ساخت.

آمده از این دستآمده است. با توجه به نتایج بهدستنرخ ارز بر بازدهی سهام مثبت اما غیرمعنادار به تأثیرهمچنین 

 تحقیق، پیشنهادات ذیل قابل طرح است0
 پیشنهاد سیاستی

را افزایش  11ات نامطلوب پاندمی کووید تأثیر( یکی از راهکارهای برون رفت از IMFل )صندوق بین المللی پو

گذاری عمومی در طرح های زیرساختی عنوان کرده است. در این راستا صندوق پیشنهاد می دهد دولت ها با سرمایه

قای ین سرمایه گذاری ها و نیز ارتاستقراض کم هزینه و نیز درآمدهای حاصل از فروش نفت، نسبت به فراهم آوردن منابع ا

سرمایه گذاری عمومی و خصوصی اقدام نماید. چرا که از این طریق است که با بهبود وضعیت اقتصادی از طریق رشد 

 اقتصادی، اشتغال زایی و همکاری بخش خصوصی، وضعیت بازارهای سرمایه نیز بهبود پیدا می کند.
 پیشنهاد عملیاتی

در شرایط بحران های وسیع همچون شیوع بیماری کرونا، ساختارهای بوروکراتیک و دستگاههای مختلف، 

گیری در حوزه های مربوطه را به تعویق می اندازند و بالعکس در یک چنین شرایطی اتخاذ تصمیمات سریع، تصمیم

ستی ت بحران دارای اهمیت است. بنابراین بایراهگشا و نافذ ضروری بنظر میرسد. بر این اساس بازنگری در ساختار مدیری

موضوع رصد و پایش وضعیت بازار سهام و ارائه راهکارهایی برای مدیریت صحیح این حوزه و به صورت مجزا توسط 

 کمیته ای ذیل ستاد اقتصادی دولت تشکیل و تصمیمات متناسب با شرایط اتخاذ و ابلاغ گردد.
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 پیشنهاد برای مطالعات آتی

طور جداگانه را بر بازار سهام را برای هر یک از امواج بیماری به 11اپیدمی کووید  تأثیرتوانند مطالعات آتی می

موردبررسی قرار داده و با شرایط عادی بیماری و همچنین شرایط بدون بیماری مقایسه کنند تا از این طریق دید بهتری 

 سرمایه فراهم شود.گذاران حوزه بازار گیران و سیاستبرای تصمیم

 تقدیر و تشکر

پژوهشی دانشگاه آزاد اسلامی واحد میانه به خاطر حمایت معنوی در اجرای پژوهش حاضر  محترمبدینوسیله از معاونت 

 آیدتقدیر به عمل می

 منابع
های توزیعی. های جایگزین بر قیمت سهام در ایران0 یک الگوی خودهمبسته با وقفهمتغیرهای کلان و دارایی تأثیر(. بررسی 1365و زارع، هاشم ) اسلاملوییان، کریم

 .https://ijer.atu.ac.ir/article_3672_a22dfad2d5137591669284f5f8b6475f.pdf 17–48(، 6)21، های اقتصادی ایرانپژوهش

 63-16 ،31 ،تیریدر مد دیجد یهاپژوهش .رانیطلا، نفت و بازار سهام0 مورد مطالعه ا انیتعاملات م(. 1311و ابراهیمی، مهرزاد ) بابلی، فاطمه

http://dl.pantajournals.ir/uploads/pdf/2020741493656.pdf. 

   رانیا یمال یدر بازارها رمنتظرهیغ یهاشوک تیسرا یبررس(. 1311و نصابیان، شهریار ) تیموری، بشری، امام وردی، قدرت اله، اسماعیل نیا کتابی، علی اصغر

 https://fej.ctb.iau.ir/article_676323_4f946d0bc31ef868517 31-58(، 11)43، مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار. DFGM کردیبا رو

c086848aa5284.pdf. 

و مدل  زسازینو یخط لاتینفت و نرخ ارز بر بازده سهام با استفاده از تبد متیق ینانینااطم تأثیر یبررس (.1316محمد ) ،یو فراهان رضایعل ،ییهنزا درزادهیح

 https://jfksa.srbiau.ac.ir/article_14614_575c2e1753d82599 131-142 (،12)43، اوراق بهادار لیتحل یدانش مال .یخودبازگشت بردار

dee8fada46602978.pdf. 

(. الگوسازی تجارت الکترونیکی شرکت 1411مسعود ) ،امیری و منصوره ،حورعلی، شهاب ،امانی ،شادی ،پورعباس ،براهیم، فربد، صدیقه ،رضائیان فردویی

 https://jdc.uk.ac.ir/article_3306_d650374e503b80f0cd2 41-87(، 1)7، توسعه و سرمایه مجله. کالا در دوران شیوع دنیاگیری کرونادیجی

bdc34b9f5ee23.pdf. 

 ،(67)28 ،انریا یاقتصاد یهاپژوهش. میرژ راتییبا لحاظ تغ رانیکرونا بر بازار سهام ا روسیو وعیش تأثیر ی(. بررس1411مسعود ) ،فریونیهماو  لیسه ی،رودر

227-115 https://ijer.atu.ac.ir/article_12939_42470f4cc2bbf9238b9c32851ebc50c6.pdf?lang=en. 

 کاربرد 0رانیکرونا بر اقتصاد ا روسیاز و یآثار شوک ناش یبررس(. 1311ارباب، حمیدرضا ) و سخایی، عمادالدین، خورسندی، مرتضی، محمدی، تیمور

 https://ijer.atu.ac.ir/article_12939_42470f4cc2bbf9238b9c 125-153 ،(2)11، الگوسازیاقتصاد و ی. برداری جهان ونیالگوی خودرگرس

32851ebc50c6.pdf?lang=en. 

دی های کاربرنظریه. درحال توسعه یدر کشورها نترنتیبر نفوذ ا یعوامل اقتصاد تأثیر یبررس(. 1314) سلمانی، بهزاد؛ محمدزاده، پرویز و ذوالقدر، حمید

 .https://ecoj.tabrizu.ac.ir/article_4268_66ca5ae5908d56b1a7c7158e4199bc08.pdf 61-112، 2اقتصاد، 

های پیچیده بازارهای بورس سهام و متغیرهای اقتصادی در دوران قبل و بعد از شیوع ویروس کرونا (. مقایسه شبکه1311فر، متین و سعیدی، پرویز )صانعی

 .https://jemr.khu.ac.ir/article-1-2035-fa.pdf 123-156، 41، تحقیقات مدلسازی اقتصادی(. 11 دیکوو)

و  یکلان اقتصاد یرهای( بر متغ11-دیکرونا )کوو روسیو تأثیر دهیچیشبکه پ(، 1311فر، متین، سعیدی، پرویز، عباسی، ابراهیم و دیده خانی، حسین )صانعی

 https://fej.ctb.iau.ir/article_679091_61c0933f54cf 286-218، (45)11، مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار. بورس سهام یسقوط بازارها

10739acc99228ce2d39d.pdf. 

نفت و طلا  یجهان متیسهام بورس اوراق بهادار تهران از ق متیشاخص ق یریاثرپذ زانیم یبررس(. 1368)زهره و داورزاده، مهتاب  فخر، یرانیش ؛دیسع ،یصمد

 .https://aes.basu.ac.ir/article_1886_eacb2c98711784b6d55f67c34d97944b.pdf 25-51(، 4)2، یاقتصاد مقدار .(ینیبشیو پ یساز)مدل
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افزوده اقتصادی با رابطه حمل و نقل هوایی و ارزشوتحلیل (. تجزیه1311کامبیز )، پیکارجوو  عباس، معمارنژاد، کامبیز ،هژبر کیانی ،عباس ،عسکری مقدم

 _https://www.trijournal.ir/article_113714 113-121 ،(3)17 ،حمل و نقل. های ایران(یافته )مطالعه موردی0 استانروش گشتاورهای تعمیم

322a2e8072d441ad770d55d6806694d7.pdf. 

صاد و اقت. ولایتوابع کاپ کردی0 رورانیکرونا در ا روسیطلا و گسترش و یبورس، بازده یبازده نیب ی(. وابستگ1311) دیسع، پورانیک، و شهرامی، فتاح

 .https://ecoj.sbu.ac.ir/article_100975_23e5ff1034c2ce7263089ca09049e14b.pdf 161-221 ،(2)11 ،یالگوساز

 .رهیگارچ چندمتغ کردیبورس اوراق بهادار تهران رو ینفت خام برنوسانات بازده متینوسانات ق تأثیر یبررس .(1315) میمر ،یدریمحمدحسن و هوش فطرس،

 .https://jiee.atu.ac.ir/article_7195_c6df181647aaccf6970dbe5f6e3cd1c7.pdf 147-167، (16)5 ،رانیا یپژوهشنامه اقتصاد انرژ

-M ینفت خام بر شاخص بورس بهادار تهران، کاربرد الگو متیق راتییآثار تغ یبررس (.1317احمدرضا ) ،یو شاهپور محمود ،یصبوح بهزاد، ،ییسردها یفکار

GARCH افتیره BEKK. 367-417، (2)53 ،یاقتصاد قاتیتحق https://jte.ut.ac.ir/article_65948_9d16ed7a0a30a76f99d64f067ac92cea.pdf. 

در  یمیو پتروش ینفت عیصنا ،یمال یبازار نفت با بازارها نیب ایپو یهمبستگ(. 1311ی )عل ن،یو صادق نیحس ان،یتوکل ؛موریت ،یمحمد ؛عبدالرسول ،یقاسم

 .https://iiesj.ir/article-1-1188-fa.html 1-34 ،(85)18 ،یمطالعات اقتصاد انرژ .رانیا

، (37)12 ،رانیا یاقتصاد یهاپژوهش ی.نفت یهاتکانه تأثیربر  دیبا تاک رانیو ارز در اتعامل بازار سهام (. 1367) حسن دی، سیمعنو وحداد، غلامرضا  کشاورز

181-147 https://ijer.atu.ac.ir/article_3552_6a28bd015340bb3db24a612e3f12185b.pdf. 

 یکنولوژدر علوم و ت یکاربرد قاتیتحق یکنفرانس علم نیچهارم. رانیا هیبازار سرما یکرونا بر بازده یماریب وعیش یبررس(. 1311محمدمهدی پور، طوبی )

 .https://www.sid.ir/paper/900183/fa#downloadbottom لامیا ،رانیا

 افتهیمی( و حداقل مربعات تعمGMM) افتهیمیتعم یبا استفاده از روش گشتاورها یبورس یهاثر بر عملکرد شرکتؤعوامل م نیی(. تع1311) محمد ،یمشک

 .https://www.sid.ir/paper/454741/fa 11-116 ،(1)3 ،یحسابدار یهاشرفتیپ(. EGLS) یبرآورد

 یهااستیس. SVAR افتیکرونا با ره یپاندم یفیبا توجه به اثر ک رانیا یاقتصاد یبر هم کنش بازارها یبررس(. 1311)معصومه  ،دادگر و دایو ،یورهرام

 .https://qjfep.ir/article-1-1229-fa.pdf 7-45، (32)6 ،یاقتصاد و یمال

، توسعه و سرمایه مجله(. بررسی علیت بلندمدت بین شیوع کرونا و متغیرهای منتخب اقتصادی ایران با استفاده از تخمین جز تصحیح خطا. 1411هنرور، نغمه )

8(2 ،)71-57 https://jdc.uk.ac.ir/article_3192_fa2bdc175d9ff3c48d1c891ae7a771ef.pdf. 

ورس اوراق شده در ب رفتهیپذ یهاسهام شرکت یقیمتی و درآمدی نفت بر بازده واقع یهاتکانه تأثیربررسی (. 1311) رکسانا ،یفرامرزو  جعفر ،یمیلار ؛محمود فر،زادهییحی

 .https://www.iaaaas.com/article_105381_5a183b99c25c8b72c32e1306e17074bd.pdf 44-83(، 2) ،یو حسابرس یمطالعات حسابدار .بهادار تهران
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