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The COVID-19 pandemic has created unprecedented economic 
uncertainty, profoundly affecting financial markets worldwide. 
Understanding how investor sentiment responds to such crises is 
critical for market stability and risk management. This study 
examines the impact of investor sentiment on the Iranian capital 
market during the COVID-19 outbreak using an event study 
approach. 
The analysis covers 204 companies listed on the Tehran Stock 
Exchange over an eight-month period from October 16, 2019, to 
June 17, 2020. A pairwise comparison test is employed to assess 
changes in investor sentiment before and after the official 
announcement of the epidemic. Abnormal stock returns and 
trading volumes are analyzed to evaluate market reactions to the 
event. 
Empirical results indicate a significant increase in investor 
sentiment following the announcement of the epidemic. 
Abnormal returns were observed for up to four days after the 
event, while unusual fluctuations in stock transaction volumes 
occurred within two to five days. These findings suggest that the 
pandemic induced short-term market volatility driven by 
emotional investor responses. The results highlight the role of 
uncertainty and perceived risk in shaping investor behavior 
during crisis events. 

Overall, the study provides practical insights into the role of 
investor sentiment during health crises and contributes to 
behavioral finance literature by evidencing its impact on market 
dynamics in emerging markets. 
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Extended Abstract 

1.Introduction 
Investor behavior in financial markets is strongly influenced by emotions, 
biases, and subjective tendencies. Optimism or pessimism toward specific 
stocks can drive decisions independent of fundamental valuations, often 
leading to overreaction or under reaction in capital markets. Behavioral 
finance research suggests that these emotional tendencies can induce price 
fluctuations even in the absence of underlying economic changes. The 
emergence and rapid spread of the COVID-19 pandemic intensified social 
and economic uncertainty, exerting psychological pressure on investors 
and generating heightened market sentiment. Understanding how investors 
respond to such crises is crucial for effective risk management and future 
crisis preparedness. 

2. Research Hypotheses 

 H1: Investor sentiment in the Iranian capital market significantly 
differs before and after the COVID-19 outbreak. 

 H2: The reaction of the Iranian capital market significantly differs 
before and after the COVID-19 outbreak. 

 H1.1: Stock returns differ significantly before and after the 
outbreak. 

 H1.2: Trading volumes differ significantly before and after the 
outbreak. 

3.Methods 
This study analyzed 204 companies listed on the Tehran Stock Exchange 
over an eight-month period (October 16, 2019 – June 17, 2020). Paired 
comparison tests were applied to examine differences in investor 
sentiment, stock returns, and trading volume before and after the pandemic 
announcement. 
4.Results 
Investor sentiment significantly increased following the announcement of 
COVID-19. The market exhibited abnormal returns for four days, while 
trading volumes experienced unusual fluctuations over two to five days, 
reflecting heightened market volatility and uncertainty. 
5. Discussion and Conclusion 
The findings indicate that the COVID-19 outbreak significantly affected 
both investor emotions and capital market reactions. Abnormal returns and 
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trading volumes highlight the influence of psychological factors in 
emerging markets during health crises. Policymakers, regulators, and 
investors should consider these behavioral responses to mitigate 
overreactions, stabilize markets, and prevent abrupt price shocks. Investors 
are advised to delay immediate trading following major social or political 
events until the initial overreaction subsides. This study contributes to the 
behavioral finance literature by documenting the effects of a global health 
crisis on market sentiment and dynamics in an emerging market context. 
Keywords 
 Investor Sentiment, Abnormal Stock Returns, Trading Volume, COVID-
19, Tehran Stock Exchange 
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 يريگبه همه گذاران و واكنش بازار سرمايه ايران نسبتبررسي احساسات سرمايه
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كرونا در چند سال اخير و پيامدهاي اقتصادي منفي متعاقب آن، فرصت مناسبي گيري ويروس همه چكيده:
ي در شرايط محيطي كشور و ريگهمهبررسي آثار و پيامدهاي اين  منظوربههاي تجربي براي انجام پژوهش

، هدف پژوهش حاضر بررسي رونيازااحتمال تكرار اين تجربه فراهم كرده است.  منظوربهايجاد بينشي 
گيري ويروس كرونا با رويكرد رويداد پژوهي و واكنش بازار سرمايه ايران نسبت به همه گذارانسرمايهاحساسات 

مهرماه  ٢٤ماهه از  ٨در بورس اوراق بهادار تهران طي بازه زماني  شدهرفتهيپذشركت  ٢٠٤هاي است كه از داده
شده است. نتايج پژوهش حاضر استفاده از آزمون مقايسه زوجي استفاده و با  ١٣٩٩ خردادماه ٢٨تا  ١٣٩٨

بازار سرمايه ايران قبل و بعد از شيوع ويروس كرونا تفاوت  گذارانسرمايهنشان داده است كه احساسات 
 .گيري كرونا افزايش يافته استدر بازار سرمايه، پس از اعلام همه گذارانسرمايهمعناداري دارد و احساسات 

گيري كرونا تا چهار روز بازده غيرعادي ايجاد شده است. همچنين ها نشان داده كه با اعلام همههمچنين يافته
بازار سرمايه به دليل آينده نامعلوم جامعه و عدم قطعيت در اقتصاد، دچار نوسان قيمت شده و پس از دو روز 

- ه است، تا پاسخگوي نوسان قيمت باشد. يافتهتا پنج روز حجم معاملات سهام دچار تغييرات غيرعادي گرديد

از  تواندگيري كرونا، ميبر تعادل بازار سرمايه و تشويق دولت در دوران همه مؤثرهاي حاضر با بررسي عوامل 
هاي قيمتي و نوسانات غيرعادي سهام در موارد مشابه جلوگيري نموده و رفتارهاي احساسي بروز شوك

  ارهاي پرريسك را كاهش دهد.گذاران در بروز رفتسرمايه

، گذارانسرمايهبازده غيرعادي سهام، حجم معاملات غيرعادي سهام، احساسات  :هاي كليديواژه

    شيوع ويروس كرونا.
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  . مقدمه١

 ي مرتبط با رفتارهايهامؤلفه، القاء احساسات و ديگر هانگرش، هادگاهيد ن به نقشوزافزور توجه
ب در چارچوسنجي داصاقت و آماري صرف هايتحليل پارادايم از تمركز برباعث تغيير  گذارانهيسرما

 انساني انشناسيور بر سازي مطلوبيت به سمت تمركز هاي كلاسيك و منطقي بر پايه بيشينهتئوري
ده ش بازارهاي مالي اركان رفتار و بررسي نييمنظور تببه تريضات واقعوه از مفرداستفا گرايش به و

گذاران، بررسي احساسات، است. در اين راستا، يكي از مباحث مهم در روانشناسي بازار و سرمايه
). تمايلات و ١٣٩٨گذاران است (حسيني و مرشدي، هاي رفتاري سرمايهتمايلات و سوگيري

 نسبت به يك سهام هاآني و بدبيني نيبخوش، بيانگر ميزان گذارانهيسرماي احساسي هاشيگرا
اس يي براسهاميتصم، منجر به اخذ هاشركتي صحيح گذارارزشبه دليل فقدان  عمدتاًكه  استخاص 
ت نسب گذارانهيسرماشود. براساس مباني نظري، ي رفتاري ميهايريسوگي ذهني و بروز هاقضاوت

ه يا بدبينان نانهيبخوش ازحدشيببه احساسات حساس است و تحت اين شرايط، انتظارات درآمدي 
ي، احساسات رفتاري خود را در امتعصبانهمشابه، مديران به شكل  طوربه. رديگيمها شكل در آن

گرفتن تمايلات و  در نظر، رونيازا). ٢٠١٢، ١كنند (ليبي و رنكامپعملكرد شركت منعكس مي
، گردديمازار سرمايه كه منجر به پيامدهاي فراواكنشي و يا فرو واكنشي در ب گذاراناحساسات سرمايه

 و برخي از تغييراتكه  باشنديمبراساس اين ديدگاه  مالي رفتاري يهايتئورحائز اهميت است. 
اران گذاحساسي سرمايه هايگرايش، به هيچ دليل بنياديبدون اوراق بهادار،  و بازده قيمتنوسانات 

و احساسات يجانات هشود و ي يا بدبيني نسبت به يك سهم مربوط مينيبخوشمبني بر 
، ٢(كيم و ها دهنديمي قيمت سهام را شكل وسوسمت، عقلايي هايرفتار با غلبه بر گذارانهيسرما

شناختي شكل  هايمحدوديت با توجه بهاحساسي كه و عوامل متغيرها ). در اين راستا، ٢٠١٠
(چن و  دهندقرار ميثير أبورس را تحت ت بازار افراد فعال درشرايط رواني وضعيت و گيرند، مي

و  تااحساس و دگرگوني تمايلات، تغيير ). براساس ديدگاه بسياري از پژوهشگران،٢٠١٤ ،٣همكاران
 تبيين و ليوتحلهيتجزدر و قوي  مهمدهنده توضيح يك عامل عنوانگذاران بهسرمايه رفتارهاي

اي در تأثير عمدهتواند مي ،تحليل بنيادي عوامل ساير به همراهمدت بازده سهام حركات كوتاه
داشته باشد (بخردي نسب و مالي  بازارهايبازده بر  و اثرات مهميتصميمات فردي گيري شكل

يك چالش جدي و مهم، بروز پديده ويروس كرونا و  عنوانبه). در چند سال اخير، ١٣٩٩همكاران، 
ي ريگميتصممدل ي اجتماعي و پيامدهاي اقتصادي منفي متعاقب آن، هاينگرانگيري و همه

گذاران قرار داده و فشارهاي رواني زيادي بر رفتار و احساسات سرمايه تأثيرگذاران را تحت سرمايه
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اقتصادي  آشفتگيبهداشتي به يك  آشفتگييك باعث تبديل  ايجاد نموده است. شيوع ويروس كرونا
 موجبو  مختلف داشته در كشـورهاي ايسرمايهبازارهـاي  اثرات منفي زيادي برآن شده و گسترش 

ين افراگيري پيشروي و  كهينحوبه؛ است شدهاقتصادي  توليدات بسياري در بازدهنوسانات بروز 
دچار كرده است و شرايط اقتصادي و مالي اكثر كشورها  يشديداقتصادي  ، جهان را به ركودويروس

 و فشارهاي ناشي از آن هرچند اين بحران ).١٤٠٠قرار داده است (اخلاقي و همكاران،  تأثيررا تحت 
دارد ولي واقعيت اين است كه فراگيري اين ماهيتي صرفاً پزشكي و مرتبط با نظام سلامت  ،ظاهر در

 ،اقتصادي گوناگونهاي آن در حوزهناشي از اي چندبعدي است كه آثار و پيامدهاي پديده بحران،
. در اين راستا، بررسي، درك و شناخت يري استمشاهده و رهگفرهنگي و سياسي قابل ،اجتماعي

 بررسيهمراه به  ويژه در بازارهاي مالي در يك اقتصاد بسته همچون كشور ما،رو بهپيشهاي چالش
شه نقعنوان بهتواند مي ،مشابه هاي بيولوژيكيدر مواجهه با بحران اجرامؤثر و قابلراهكارها و اقدامات 

احساسات . در پژوهش حاضر، باشددر آينده مديريت بحران  راستايدر  ريزيبرنامه جهت مسيري
از طريق بررسي بازده غيرعادي  سرمايه ايران بازار بر واكنش گيري كرونادر دوران همه گذارانسرمايه

از طرفي بررسي و شناخت عوامل  .ي قرار گرفته استموردبررسسهام با استفاده از روش رويداد پژوهي 
رو از اهميت خاصي هاي موجود و پيشده بازار سرمايه و تقويت آن با توجه به تحريماثرگذار بر باز

خاص، بررسي آثار و پيامدهاي اين پديده نوظهور در شرايط محيطي كشور ما  طوربهبرخوردار است. 
 ، بينش و نگرشيگردديميك پژوهش تجربي ضمن اينكه باعث تقويت ادبيات موضوع  عنوانبه
 يهايريگميتصمي مشابه در راستاي مديريت احساسات و اتخاذ هاتجربهتمال تكرار اح منظوربه

گذاران، نهادهاي ناظر و مناسب و بهينه براي همه اركان بازار سرمايه اعم از مديريت، سرمايه
 شدهانجامي هاپژوهشو پيشينه  نظري نمايد. در ادامه پژوهش، ابتدا مبانييمگذاران فراهم سرمايه

  .گردديم، نتايج و پيشنهادها ارائه تيدرنهاو  هاافتهشناسي پژوهش، يسپس روشو 
  

  ي پژوهشهاهيفرض. مباني نظري و بسط ٢

 و واكنش بازار سهام انگذاراحساسات سرمايه. ٢-١

 روانشناسي رفتارهاي تأثيرمبين تأييد مالي رفتاري ي هاپژوهشعمده در حوزه مالي رفتاري، 
ي هاؤلفهمعبارتي ديگر، علاوه بر عوامل بنيادي، . بهسهام است و بازده گذاران بر نوسانات قيمتسرمايه

ي و بدبيني ناشي از القاء احساسات نيبخوشكه در قالب گذاران ي رفتاري سرمايههايريسوگرواني و 
(كيم و  ندينمايمسهام را فراهم  و بازده قيمتو نوسانات  تغييراتزمينه بروز  ،رديگيمشكل 
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هاي مختلف واكنشگذاران با بروز اند كه سرمايهراستا، پژوهشگران نشان داده نيدر هم ).٢٠١٠ها،
ري (اصغ شوندميدر بازار سرمايه ها يا كمتر از حد قيمت ازحدشيهايي مثل افزايش بباعث ناهنجاري

گذاران تحت كه سرمايه ندنشان داد)، ١٩٩٨( ٤همكارانباربريس و  ،مثالعنوانبه). ١٣٩٩و همكاران، 
 ها باواكنش آن عمدتاً و گيرند ميتأثير سوگيري بازنمايي در هنگام برخورد با اطلاعات جديد قرار 

 در اين هنگام قبلي همراه است. يهاناديده گرفتن داده وازحد بر اطلاعات اخير تأكيد بيش
ازحد را بيش سهام قيمت آتي وكنند ازحد توجه ميمدت بيشگذاران به اخبار خوب كوتاهسرمايه
گذاران را برآورده كند، سرمايه هاآن كه درآمدهاي آينده نتواند انتظاراتو هنگامي كنندميبرآورد 
. يابداهش ميكشدت بهقيمت سهام  متعاقب اين سوگيري رفتاري، شوند ومي ترديد و نگرانيدچار 

گذاران بر بازار سرمايه، معيارهاي گيري تأثير احساسات سرمايهمنظور اندازهبه هادر برخي پژوهش
ان گذاراز احساسات سرمايه هاييشاخص شود كه يكي از اين معيارها، استفاده ازكاربرده ميمتفاوتي به
 عرضه اوليه سهام مثالعنوان(به شودياستخراج مهاي معاملات بازار طور مستقيم از دادهبهاست كه 

 يي پيمايشهايهاي حاصل از بررسداده مشابه، استفاده از تحليل طوربهروزانه سهام). و حجم معاملات 
كلمات كليدي از  و همچنين تحليل محتوا و استخراج )كنندهمانند شاخص احساسات مصرف(

 هايشاخصاگرچه اين . استمورد استفاده  يهاروشاز ديگر ها و اخبار رسانه ي ماليهاگزارش
ها به استفاده از اين روش عمدتاً مرتبط هستند، اما انگذارآمده اساساً با احساسات سرمايهدستبه

 ي پيمايشي، قابليت اتكايهاليتحلي ذاتي هاتيمحدوديي و زامشكلات دروندليل درگير بودن با 
هاي اخير پژوهشگران از عاملي استفاده در پژوهش ).٢٠١٧، ٥(زو و همكاران ها را كمتر نموده استآن
بر  شود ومي انگذارتغيير در احساسات سرمايه باعثبر روي رويدادهايي تمركز دارد كه  كنند كهمي

استفاده از تأثير  مؤثر است.مالي  هايها در بازارو رفتار معاملاتي آن انگذارتصميمات سرمايه
گذار خوبي تغيير احساسات سرمايهتواند بهمبنايي براي ايجاد احساسات مي عنوانرويدادهاي مهم به

تغيير  اند كهنمايد. در همين راستا پژوهشگران اظهار نمودهرا پس از چنين رويدادهايي توصيف 
ازگار سرخ داده  رويدادتأييد پس از  ،گذار بايد با تغيير احساسات در محيط اجتماعياحساسات سرمايه

تري جلوگيري كند و نتايج عيني ييزاتواند از مشكلات درونمي همچنين استفاده از اين روش .باشد
ي هايژگيواز  دقيقاً  ١٩كوويد  -). در همين راستا مطالعه ويروس٢٠٢٢، ٦را فراهم نمايد (سان و شي

وس شيوع اين ويرزيرا ؛ است گذاران برخورداربر احساسات سرمايه تأثير مبدأ منظوربهمهم  رويداد يك
ن مچنيت. هرا به دنبال داشته اس يرفتاري هايريو سوگت هاي دوليير در سياستغنااطميناني، ت

 بوده استهمراه  ١٩ -واسطه شيوع كوويدگذاران در بازار سهام با نوسانات ايجادشده بهواكنش سرمايه
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اي مالي معمولاً يك اثر اهرمي ه، نوسانات قيمت داراييادبيات نظريدر ). ٢٠٢٠، ٧بيكر و همكاران(
ء به اين معنا كه اخبار بد نسبت به اخبار خوب نوسانات بيشتري را القا؛ دهدرا نشان مي

ممكن است عطش  ي، افشاي اطلاعات معمول١٩كوويد  -ويروس خصوص پس از شيوعبه .كندمي
ادبيات موجود  .تر خواهد بودقويتأثير اطلاعات بر بازار سهام  نكند؛ درنتيجهگذاران را برآورده سرمايه

، مثالعنوانبه ؛دهدرا نشان ميسهام گذار و نوسانات همچنين ارتباط معناداري بين احساسات سرمايه
گذاران نوسانات بازده سهام كه احساسات غيرمنطقي سرمايه اندنشان داده )٢٠١٩( ٨روپاند و همكاران

گذاري در قيمت مخربيك عامل  عنوانبه ذارانگاحساسات سرمايه. همچنين كندرا تشديد مي
به  انگذارهاي متني را براي ايجاد احساسات سرمايهداده )٢٠٢٠( ٩آدرينو و همكاران .است هادارايي

ور طگذار بهبيني نوسانات با گنجاندن احساسات سرمايهد كه دقت پيشدنو نشان دا ندكار برد
كه افزايش تمايل  )، اظهار نمود٢٠٢١(١٠عبدالمالكدر همين راستا  .يابدتوجهي بهبود ميقابل

، شدهنايب. با توجه به مباني نظري دهدثباتي بازار سهام را افزايش ميگذاران، نوسانات و بيسرمايه
  :گردديمفرضيه اول پژوهش به شرح ذيل بيان 

 د از شيوع ويروس كرونا تفاوتگذاران بازار سرمايه ايران قبل و بعاحساسات سرمايه فرضيه اول:

  معناداري دارد.
  

 ١٩-كوويدويروس گيري بازارهاي مالي و همه. ٢-٢

رشد سريع اين شهر ووهان كشور چين و در  ٢٠١٩در ابتداي دسامبر سال  ١٩-كوويدبا شيوع 
و ايجاد محدوديت در ها انسانلامت تهديد سبا  سراسر نقاط جهانويروس، اقتصاد كشورها در 

). ١٤٠٠(رودري و همايوني فر،  هاي اقتصادي مردم، تحت تأثير قرار گرفتو فعاليت وكارهاكسب
گيري اين ويروس در بازارهاي مالي، بازار سرمايه، معاملات سهام با همه همچنين در چند سال اخير

ه ش هرچها نيز تحت تأثير قرار گرفت. از آنجايي كه گسترش اين ويروس باعث كاهو انواع دارايي
ي ها براي جلوگيرگذاران همواره بيم آن دارند كه اقدامات دولتشود، سرمايهبيشتر رشد اقتصادي مي

گيري كه همه )، نشان دادند٢٠٢٠( بيكر و همكاران ).١٣٩٩از اثرات منفي آن كافي نباشد (منتي، 
فوني اخير ازجمله هاي عمنجر به بالاترين نوسانات بازار سهام در بين تمام بيماري ١٩-كوويد

در كشور  ٧٥ هايتحليل داده با استفاده از)، ٢٠٢٠(١١. اردمشده است ١٩١٨آنفولانزاي اسپانيايي 
باعث كاهش بازده سهام  ١٩-گيري كوويدكه همه دوره زماني شيوع كرونا، به اين نتيجه دست يافت

گيري همه دريافتند كه ،)٢٠٢٠( ١٢به همين ترتيب، ژانگ و همكاران .شودمي اتو افزايش نوسان
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اند . بسياري از پژوهشگران ابراز نمودهمنجر به افزايش ريسك بازار مالي جهاني شده است ١٩-كوويد
ود خواهد ب توسط آن، زيادكند اثرات اقتصادي ايجادشده ميپيدا  ظهور جديد يك بيماري زماني كه

، ويروس سارس كه در نمونهعنوان بهگيرند؛ ميثير قرار أت تحت طور متوسطبهسرمايه و بازارهاي 
 كشور چين بازار سهامبازده  ليسرعت مهار شد وبه نكهيباوجوداظاهر شد و  چين ، در٢٠٠٣سال 
در مورد ويروس كرونا متفاوت به  ي كهچيزتمام اما  ؛يافت كاهشدرصد  ٢٠ بيش ازآن سال  طي

كه اقتصاد جهاني بسيار شكننده است و  شد مشخصشيوع اين ويروس  اين است كه با رسد،نظر مي
سلمي و ( منجر شودها اي آنو بازارهاي سرمايه كشورها اقتصادكل ممكن است به ركود گاهي 
تواند گذار مياست كه احساسات سرمايه بيانگر اينعلاوه بر اين، ادبيات موجود  ).٢٠٢٠، ١٣بوايور

 هاي ديگر نشان داده استنتايج برخي پژوهش .شود رمايهتوجهي باعث نوسانات بازار سطور قابلبه
هاي نامشخص اثرات شديدتري نسبت به عوامل بنيادي بر حتي در دوره انگذاراحساسات سرمايهكه 

، بازارهاي سهام در ١٩-ع كوويدبه دليل شيوكه  روديمانتظار  رونيازا. كندبازار سهام تحميل مي
تغييرات  ،١٩در طي پاندمي كوويد  مطالعات اخير وند.مواجه شهاي شديدي سراسر جهان با چالش
مثال، پاگانو عنوانبه ؛اندقرار داده يگذاران و تأثير آن بر بازار سهام را موردبررسدر احساسات سرمايه

 سرعت به بازده يكبه هود،رابين فروشيگذاران خردهكه سرمايه ندنشان داد)، ٢٠٢١(١٤و همكاران
 ١٥زعلاوه بر اين، اسمال .هاي حركتي و مخالف را دنبال كردندنشان دادند و استراتژيشبه واكنش 

توجه بيشتري به ويروس كرونا  ١٩-گذاران در طول بحران كوويداشاره كرد كه سرمايه)، ٢٠٢١(
سان و . همچنين گذاران با نوسانات بازار سهام ارتباط مثبت دارداند و توجه سرمايهداشته

مرتبط  يهاي اقتصادو اطلاعيه ناهمگوني را در تأثير اخبار مرتبط با ويروس كرونا )،٢٠٢١( همكاران
را نشان دادند. در گذاري در كشورهاي مختلف بر احساسات سرمايه ١٩كوويد  -ويروس با شيوع

هاي احساسات مرتبط با ويروس كرونا، اي از شاخصاز مجموعه )،٢٠٢١(١٦ليو هوانگ و ،همين راستا
هاي اطلاعاتي اي و بيمارياي، اخبار جعلي، وحشت، احساسات، هياهوي رسانهازجمله پوشش رسانه

دريافتند كه احساسات  ند وبراي ساختن شاخص احساسات تب در سطح ملي استفاده كرد
طور مثبت دهد و شاخص احساسات تب بهكشور همبستگي قوي نشان مي ١٧گذاران در سرمايه

 ١٧اخيراً آناستاسيو و همكاران. بيني كندسهام چندين كشور را پيش بازده و حجم تواند نوساناتمي
 درنتيجه گذاران واحساسات سرمايهبحران تواند مي گيري كروناش همهكه افزاينشان دادند  )،٢٠٢٢(

ي مالي هايتئوربيان گرديد، براساس  ترشيپي كه طورهمان. نوسانات بازار سهام را كاهش دهد
اران گذو تمايلات سرمايه ساتاحسا و بازار سرمايه، اليماصلي در بازارهاي  يهاكي از مؤلفهري يرفتا



  ١٤٠٣بهار و تابستان ، اول، شماره شانزدهمدوره هاي حسابداري، مجله پيشرفت              ١٨٠

 

ي ريگهمهي رگذاريتأثتواند بر حجم و بازده سهام تأثير بگذارد. با پذيرفتن اهميت و است كه مي
سي گذاران، برري سرمايههايريگميتصمقرار دادن احساسات و  تأثيرويروس كرونا و متعاقب آن تحت 

تجربي حائز اهميت است. در اين راستا با  سؤاليك  عنوانبهواكنش بازار سرمايه ايران به اين پديده 
  :گردديم، فرضيه دوم پژوهش به شرح ذيل بيان شدهانيبتوجه به مباني نظري 

  د.ت معناداري دارواكنش بازار سرمايه ايران قبل و بعد از شيوع ويروس كرونا تفاو فرضيه دوم:

بازده سهام در بازار سرمايه ايران قبل و بعد از شيوع ويروس كرونا تفاوت  فرضيه فرعي اول:

  معناداري دارد.

حجم معاملات سهام در بازار سرمايه ايران قبل و بعد از شيوع ويروس كرونا  فرضيه فرعي دوم:

  تفاوت معناداري دارد.
  

  . پيشينه پژوهش٣

  خارجيهاي پژوهش. ٣-١

هاي بازار سهام واكنش گذاران واحساسات سرمايه"عنوان )، در پژوهشي با ٢٠٢٢سان و شي (
 نيانگيم نشان دادند كهووهان  گيري كرونا دردر هنگام وقوع همه ": شواهدي از چينبه ويروس كرونا

 حجم معاملات نيانگيهستند و م يمنف يتوجهطور قابلبه يتجمع يرعاديو بازده غ يرعاديبازده غ
ها نشان داد كه در هاي آن. همچنين يافتهاست بوده از قبل شتريب اريبس وعيدو روز پس از ش يط

 شتريب يتوجهطور قابلبه داديدوره قبل و بعد از رو نيازحد بحجم معاملات بيش رييتغ ،ئيهوب بورس
 يهاشركتو  يرعاديبازده غ نيانگيم نيب يارابطه چيه كهيدرحال ؛استبوده ها شركت ساير از

تأثير "عنوان )، در پژوهشي با ٢٠٢٢( ١٨ديده نشد. گائو و همكاران ئيهوببورس غيرفهرست شده در 
ه هاي روزانبا استفاده از داده "نيچنوسانات بازده بازار: شواهدي از كشور  گذاران براحساسات سرمايه

ر بازده بازابر نوسانات  و مثبتي توجهابلتأثيرات ق ،كه شاخص احساساتنشان دادند  ٢٠١٩سال 
تحليل تأثير ويروس كرونا در بورس ")، در پژوهشي با عنوان ٢٠٢٠(١٩همكاران و يانسرمايه دارد. 

 يوعشمدت نسبت به در كوتاه هابازاربازده  نشان دادند كه "گذاريهاي بالقوه سرمايهسهام و استراتژي
 كنند و افزايشيدرازمدت، درنهايت خود را اصلاح ميدر  اما ؛نددهواكنش منفي نشان مي ويروس كرونا
ها نشان دادند كه در هنگام وقوع چنين رويدادهايي صنايع خرد به علت ؛ درواقع يافتهخواهند شد

ند. گذاري و كسب سود در بلندمدت هستگيري كرونا، بيشتر مساعد سرمايهتأثيرپذيري بيشتر از همه
هاي بورس اوراق تأثير ويروس كرونا بر عملكرد شاخص ")، در پژوهشي با عنوان٢٠٢٠( ٢٠شريف
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فوريه به اين نتيجه دست يافت كه رابطه معنادار و  ٢٠ژانويه تا  ٢٠هاي روزانه بر اساس داده "بهادار
و  عادي وجود دارد. كاگليو عملكرد شاخص بازار سهام  كرونا  گيرهمهشيوع ويروس  بين مستقيمي
گذاران بر بازار سهام: شواهدي اثرات احساسات سرمايه ")، در پژوهشي با عنوان٢٠٢٠( ٢١همكاران

به اين نتيجه  ١٩٩٧-٢٠١٨طي بازه زماني  "هاي چند منبعي در بازار سهام سبز چينجديد از داده
ده زبادهنده عدم عليت بين شاخص احساسات و شاخص عليت گرنجر نشان دست يافتند كه آزمون

بيني بازده سهام و هيجانات پيش")، در پژوهشي با عنوان ٢٠١٦(سان و همكاران است.  سهام
مريكا با آگذاران بر بازده سهام بورس اوراق بهادار سرمايه حالت رواني در بررسي "گذارانسرمايه

ت رواني لاكه حا نشان دادندسهام  بازده ينيبشيعوامل مؤثر بر پاز يك مدل رگرسيوني ي ريكارگبه
دليل در معرض اخبار متفاوت از تلويزيون، راديو  گذاران (كه در ساعات اوليه بازار بهسرمايه هيجاني و
 اثر معنادار دارد.شدت بر بازده سهام باشد) بهاينترنت مي و

  

 هاي داخليپژوهش. ٣-٢

 بازار قيمت شاخص بر كرونا يريگهمه تأثير آزمون")، در پژوهشي با عنوان١٤٠٢دهباشي (
شوك منفي در شاخص قيمت سهام،  گيري كرونا، و با ايجادنشان داد كه با همه "ايران در سرمايه

ت و زراع غذايي دارويي، غيرازهاي بورسي بهگروه يتمام و شاخص قيمتتوجهي بر بازده نوسان قابل
 ،غذايي دارويي،هاي گروهاي قيمت نقش مثبتي بر شاخص از طرفي واكسيناسيون شود.ايجاد مي

بر ند توادر بلندمدت مي ويروس كرونا گيريهمهصنعتي دارد؛ بنابراين  هايرشته واملاك  ونقل،حمل
نقش و اثر مهمي ها مديريت داخلي شركتبر انتخاب آتي سهامداران در شرايط بحران و همچنين 

مل يري يا شرايط مشابه محتگبت به اين همهسبيني نانگاري و خوشهرگونه سهل و ايجاد داشته باشد
)، در پژوهشي با ١٤٠٢دادگر و همكاران ( در بلندمدت خواهد شد.موجب كاهش بازده سهام 

دولت در نوسانات بازار بورس اوراق بهادار تهران: رويكرد  رفتارگذاران و نقش احساسات سرمايه"عنوان
در كنترل اين عملكرد دولت  واران گذسرمايه و تمايلات احساسات نشان دادند كه  ،"اقتصاد رفتاري
 داشته باشد؛بر خالص ورود پول اشخاص حقيقي به بازار بورس اثر معناداري  توانداحساسات مي

منطقي شدن رفتار دولت در ارتباط با بازار  منظوربهگذاران سرمايه و احساساتكنترل رفتار درنتيجه 
)، در پژوهشي با ١٤٠١( بذرافشانمهم است. ، يك عامل داريبورس و همچنين ارتقاي فرهنگ سهام

 "شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذيرفتهسي افشاي آثار مالي كرونا و عملكرد شركتبرر"عنوان
طه معنادار رابسود خالص آتي كرونا با فروش، سود عملياتي و  آثار كه افشايبه اين نتيجه دست يافت 
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 نتايج حاكي از واكنش درواقعدارد. رابطه معنادار و مستقيم و با جريان نقد عملياتي آتي و معكوس 
يرامون رساني بيشتر پفشا و اطلاعگذاران به ارائه مطالب در مباحث مربوط و اثر مثبت ابيشتر سرمايه

بوده  ا،هگيري بر عملكرد شركترغم اثر منفي اين همهبه عملياتي جريان نقد ايجاد برآثار مالي كرونا 
واكنش بازار سهام، احساسات " )، در پژوهشي با عنوان١٤٠٠است. كركه آبادي و حيدري نظر (

در بررسي بازار سهام هند به اخبار روزانه كرونا با در نظر  "گذار و بازده سهام در دوران كروناسرمايه
همچون قيمت نفت و نرخ ارز، نشان دادند كه واكنش بازار سهام در هاي اقتصادي گرفتن شاخص

، نسبت به عدم قطعيت نرخ بهره ناچيز بوده ١٩-مقايسه با ساير انواع عدم قطعيت ناشي از كوويد
 ،در دوران شيوع ويروس كرونا هابر بازده سهام در تمام دوره انگذاراحساسات سرمايهاست؛ همچنين 

) در پژوهشي با ١٤٠٠ديوا و قاسم بولو ( زادهحسندارد.  تأثير معناداري ديد،جز دوره نوسان شبه
ه نشان دادند ك "عات حسابداريلاگذاران بر ارتباط ارزشي اطتأثير گرايش احساسي سرمايه"عنوان 
تر بالاتر است، قوي گذارانسرمايه احساسي گرايش كه هاييدوره در سهام قيمت و بازده با سود ارتباط

 سهم، هر يهاييدارا مجموع دفتري متغيرهاي ارزش با و بازده سهام قيمت رابطه باشد. همچنينمي
 گرايش كه هاييدوره سهم در هر عملياتي نقدي سهم و جريان هر سهام صاحبان حقوق دفتري ارزش

)، در پژوهشي با عنوان ١٣٩٩( هيآذر بو .باشدتر ميقوي است، ترپايين گذارانسرمايه احساسي
افت به اين نتيجه دست ي "گذاران و تأثيرات آن بر بازار بورسرفتار احساسي سرمايه منشأمروري بر "

 يهاپيشرو و...) و گروه يها، گروهيي(شفافيت، كارا سهام مؤثر در بازار يهافرهنگي، گروه يهاكه گروه
و همچنين رفتار  .اثر معناداري دارندگذاران مؤثر در مؤسسات مالي بر رفتار احساسي سرمايه

 نظميمشوش شدن جو بازار و بي هاي سري زماني،گذاران منجر به تغيير بازدهيسرمايه احساسات
مي سبه منابع خبرگزاري ر گذاري و قيمت سهام و كاهش سطح اعتمادبازار، تغيير در الگوهاي قيمت

تأثير ازدحام فردي در معاملات ")، در پژوهشي با عنوان١٣٩٩خواهد شد. بخردي نسب و همكاران (
تا  ١٣٩١هاي پنلي سال با استفاده از داده "گذار بر بازده اضافي سهامو احساسات فردي سرمايه

بهادار تهران  گذاران در بازار بورس اوراقهيجانات رفتاري سرمايه كه تغييرات در نشان دادند ١٣٩٥
  .سهام مؤثر است بازده اضافيبر 

  

  پژوهش و جامعه آماري شناسي. روش٤

عيني در دنياي  صورتبهپژوهش حاضر از نوع كمي و به سبب آنكه مفاهيم مورد پژوهش 
گرايي است و واقعيت موضوع و پژوهشگر كاملاً مستقل هاي اثباتخارجي وجود دارد، در گروه پژوهش
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هاي آماري متعدد است. ها استفاده از روشپژوهش گونهاينشناسي غالب باشد. روشاز يكديگر مي
هاي موجود است (توصيف آنچه روش اين پژوهش براساس توصيف روابط واقعي ميان داده ازآنجاكه

رود. هاي توصيفي به شمار ميگردد، پژوهش حاضر در زمره پژوهشبيان مي هست) كه در قالب مدل
 در. است شده استفادهي اكتابخانه روش از ابتدا اطلاعات، و هادادهي آوري گردبراحاضر در پژوهش 

ي گردآورهاي انجام شده داخلي و خارجي مقالات و پژوهشاز ، پژوهشي نظري مبان ،ياكتابخانهروش 
(تدبيرپرداز افزار جامع بورس اوراق بهادار هاي پژوهش از نرمسپس، براي گردآوري داده شده است و

آورد نوين)، آرشيو و آماري سازمان بورس اوراق بهادار تهران، سايت رسمي شركت بورس اوراق و ره
 رساني ناشران (سايت كدال)بهادار تهران، سايت مديريت فناوري بورس تهران و سامانه جامع اطلاع

ري، مطابق با مباني نظ دهشمطرحهاي منظور بررسي و تحليل فرضيه، بهتيدرنهااست.  شده استفاده
 استفادهو صفحه گسترده اكسل  ٢٢نسخه  SPSS ي، افزارهانرمي آزمون مقايسه زوجي در هاروشاز 

با در  شده در بورس اوراق بهادار تهرانرفتهيپذ هايشركتحاضر  پژوهش يجامعه آماراست.  شده
در يك  )١٣٩٨بهمن  ٢٩كرونا مورخ گيري كرونا (تاريخ اعلام رسمي شيوع نظر گرفتن تاريخ همه

در نظر  ١٣٩٩سال  خردادماه ٢٨تا  ١٣٩٨سال مهرماه  ٢٤از  ماهه) ٨روزه (تقريباً  ٢٤٥ يبازه زمان
  اشند؛ برا ميداط زير را شراي اند كهانتخاب شده ييهااز بين شركت نمونه پژوهش است و گرفته شده
هاي پژوهش در دسترس يه و تحليل فرضيهها جهت تجزها و اطلاعات مورد نياز شركتداده

هاي مالي گريگذاري و ساير واسطههاي سرمايهها، شركتهاي مورد بررسي جزء بانكباشد؛ شركت
همچنين ازآنجاكه براي  ها داراي ماهيت متفاوتي است.هاي اين شركتنباشند؛ زيرا عمده فعاليت

ماهه پژوهش، جمعاً وقفه معاملاتي  ٨طي بازه زماني  ،باشدمي روزانههاي ها نياز به دادهآزمون فرضيه
ماه نداشته باشند؛ زيرا وقفه معاملاتي و وجود سهام كم گردش برآورد پارامترهاي الگوي  ٣بيشتر از 

دهد و اين امر موجب ناتواني در ارزش بازار خواهد شد؛ درنتيجه اين ناتواني بازار را تحت تأثير قرار مي
تغيرهاي مورد نياز پژوهش شده و پژوهشگر ناگزير از تعديل است. با در نظر موجب عدم تأمين م

  شركت انتخاب شدند. ٢٠٤هاي بالا گرفتن محدوديت

  

  هاگيري آنها، متغيرهاي پژوهش و نحوه اندازه. مدل٥

  متغيرهاي وابسته: .٥-١

 از ميانگين گذاران با استفادهاحساسات سرمايه): IS(گذاران احساسات سرمايه. ٥-١-١ 

  ):٢٠٢٢است (سان و شي،  آمده دستبهبه شرح زير  چهار شاخص
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ماهانه  نسبت تغييرات مثبت بازده اين شاخص،: (RSI) هر سهم يشاخص قدرت نسب الف) 
قدرت نسبي  . شاخصدهدآن سهم را نشان مي سهام براي هر شركت به تغييرات منفي بازده ماهانه

ات حال بازار را نشان دهد كه اين شاخص توانايي نشان دادن حالت رواني تواندهر سهم از اين منظر مي
ي روانجنبه تواند مي اعداد منفي اين شاخصدهد. نشان ميبراي يك سهم را  دوفروشيصف خر
ير زسهم به شرح رابطه  نحوه سنجش شاخص قدرت نسبي هر .ثير قرار دهدأرا تحت ت انگذارسرمايه

 ):٢٠١٩(سئوك و همكاران،  است

𝑅𝑆𝐼௜ =
∑ ெ஺௑൫௉೔,೏ି௉೔,೏షభ,଴൯లబ

೏సభ

∑ ெ஺௑൫௉೔,೏షభି௉೔,೏షభ,଴൯లబ
೏సభ

                            )     ١رابطه (
  

طي دوره قبل و بعد از وقوع رويداد  dدر پايان روز  iقيمت سهام شركت  =ୢ,P୧ در رابطه فوق؛ 
طي دوره قبل و بعد از وقوع  d-1در پايان روز  iقيمت سهام شركت  =P୧,ୢିଵگيري كرونا) و (همه

  گيري كرونا) است.رويداد (همه
)، يانگ ٢٠١٠بسياري از پژوهشگران همچون كيم و ها ( :(PSY) شناختيشاخص خط روان ب)

- عنوان معياري براي اندازهشناسي را بهشاخص خط روان)، ٢٠١٩) و سئوك و همكاران (٢٠١٥و ژو (

منظور محاسبه شاخص خط بهاند كه در پژوهش حاضر هگذاران معرفي كردسرمايه تگيري احساسا
  است: شده ) استفاده٢( رابطهشناسانه، از روان

PSY୧ =
୘౟

౫

୘౟
∗ 100                                   ) ٢رابطه (  

T୧در رابطه فوق؛  
୳=  تعداد روزهاي افزايش قيمت سهام شركتi روز قبل طي دوره نسبت به

طي دوره  iتعداد روزهاي معاملاتي سهام شركت  =T୧گيري كرونا) و قبل و بعد از وقوع رويداد (همه
   گيري كرونا) است.قبل و بعد از وقوع رويداد (همه

 است كه موردنظر براي سهم روزانهارزش معاملات  ميانگين :(DTV) روزانه ارزش معاملات ج)
روزهاي معاملاتي هر سهم استفاده گيري آن از لگاريتم نسبت ارزش معاملات طي دوره بهبراي اندازه

  ).٢٠٢٠شده است (كاگلي و همكاران، 

DTV୧ = LN ቀ
୘୘ୈ౟

୘౟
ቁ ) ٣رابطه  (                                 

طي دوره قبل و بعد از وقوع رويداد  iسهام شركت ارزش معاملات  =TTD୧ در رابطه فوق؛  
  گيري كرونا) است.ه(هم
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اگر بازده سهم در روز  براساس اين شاخص، :(ATR) شدهمعاملات تعديلشاخص حجم  د)
ر اين اشد بيانگاست و اگر بازده منفي ب دهد كه بازار در حالت هيجانينشان مي باشدمثبت  موردنظر

  .)٢٠١٦(يانگ و ژانگ،  باشدحالت ركود مي ر دراكه باز است

ATR୧ = ∑
ୖ౟,ౚ

หୖ౟,ౚห
∗

୘୚౟,ౚ

୘ୗ౟,ౚ

଺଴
ୢୀଵ                         )  ٤رابطه ( 

طي دوره قبل و بعد از وقوع رويداد  dدر روز  iسهام شركت  بازده= ୢ,R୧كه در رابطه فوق؛ 
طي دوره قبل و بعد از وقوع رويداد  dدر روز  iسهام شركت معاملات  حجم =ୢ,TV୧گيري كرونا)؛ (همه
طي دوره قبل و بعد از وقوع رويداد  dدر روز  iسهام شركت  تعداد كل  =ୢ,TS୧گيري كرونا) و (همه
روزه قبل و يك دوره  ٦٠طي يك دوره  فوق،چهار شاخص گيري كرونا) است. پس از محاسبه (همه

صورت جداگانه طي هر دوره بهميانگين چهار شاخص ؛ گيري كرونا)(همه داديوقوع روروزه پس از  ٦٠
 در نظر داديدوره قبل و بعد از رو يطهر شركت گذاران عنوان شاخص احساسات سرمايهبهمحاسبه و 
  ).٢٠١٦؛ يانگ و ژانگ، ٢٠٢٢شود (سان و شي، گرفته مي

IS୧ =
ୖୗ୍౟ା୔ୗଢ଼౟ାୈ୘୚౟ା୅୘ୖ౟

ସ
                     )    ٥رابطه ( 

واكنش بازار )، ٢٠٢٢مطابق با پژوهش سان و شي (): SMR( واكنش بازار سرمايه. ٥-١-٢

هاي بازده غيرعادي و حجم معاملات غيرعادي سهام محاسبه شده است. سرمايه با استفاده از شاخص
يافته و بازده صورت تفاوت بين بازده تحققبازده غيرعادي سهام به): AR(الف) بازده غيرعادي سهام 

  شود: مورد انتظار روزانه سهام به شرح زير تعريف مي

AR୧,ୢ = R୧,ୢ − E[R୧,ୢ]                         )     ٦رابطه ( 

در i  يافته سهام شركتبازده تحقق =ୢ,R୧؛i بازده غيرعادي سهام شركت  =AR୧در رابطه فوق؛ 
طي  dر روز دi بازده مورد انتظار سهام شركت  =E[R୧,ୢ]طي دوره قبل و بعد از وقوع رويداد و  dروز 

ت اي اسشده يا بازدهاي است كه كسببازدهيافته دوره قبل و بعد از وقوع رويداد است. بازده تحقق
  است و به شرح زير از تفاوت قيمت سهام در ابتدا و پايان روز محاسبه شده است:كه واقع شده 

R୧,ୢ =
୔౟,ౚି୔౟,ౚషభ

୔౟,ౚషభ 
                      )         ٧رابطه (

 قيمت سهام شركت  =P୧,ୢିଵ؛dپايان روز  درi قيمت سهام شركت  =ୢ,P୧فوق؛ كه در رابطه 

iابتداي روز  در d ،گذاران انتظار كه سرمايهاست بازده تخميني يك دارايي است. بازده مورد انتظار
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سهام هر شركت بازده مورد انتظار . در اين پژوهش، ابتدا دارند در يك دوره در آينده به دست آورند
  .شده است تخمين زده) ٨به شرح رابطه ( ،)١٩٦٣مدل بازار شارپ ( استفاده ازبا 

   R୧,ୢ =  α୧ + β୧R୫,ୢ + ε୧,ୢ                          ) ٨رابطه(     

عامل  β୧=مقدار ثابت؛  α୧ =است؛  dبازده روزانه پرتفوي بازار در دوره  ୢ,R୧ =در رابطه فوق؛ 
است و  dبازده بازار در دوره ୢ,R୫ = عنوان معيار ريسك سيستماتيك است؛ بتا در معادله فوق به

ε୧,୲ =  جزء خطاي سهامi عمل شده كه، ابتدا  صورتنيبدگيري بازده مورد انتظار است. براي اندازه
طي دوره   ୢ,R୫بازار يعني بازده روزانه با مقادير واقعي ୢ,R୧يعني  iبازده روزانه سهام  واقعي مقادير

 با استفاده از روشصورت جداگانه )، براي هر شركت به= t -٢٦تا  = t -١٢٥روزه (١٠٠تخمين يعني 
رگرسيون  ) انجام شده است. خروجي٨بر اساس رابطه ( (OLS)معمولي  حداقل مربعات رگرسيون

βనو  αనෝتخميني ( و بتاي آلفا مقادير )،٨رابطه (
෡مورد انتظار (عادي) هر  به بازدهبراي محاس ) لازم

از طرفي بازده روزانه  .را ارائه داده است )= t+ ٦٠تا   = t -٢٥رويداد ( دوره (پنجره) شركت طي
) با استفاده از تفاوت شاخص كل ابتدا و پايان روز محاسبه شده ٩پرتفوي بازار نيز به شرح رابطه (

  است.

ୢ,R୫       )٩رابطه (  =
Iୢ − Iୢିଵ

Iୢିଵ
 

    

=در رابطه فوق؛   𝐈𝐭 در پايان روز  بازار متيشاخص كل قd ؛= It−1 در  بازار متيشاخص كل ق
است. درواقع در پژوهش حاضر كه يك رويكرد رويداد پژوهي است دوره رويداد (واكنش  dابتداي روز 

) ١٣٩٩فروردين  ٣٠الي  ١٣٩٨بهمن  ٥روزه از  ٨٥گيري كرونا در يك بازه بازار به اعلام شروع همه
منظور به ١٣٩٨بهمن  ٤الي  ١٣٩٨مهر  ٢٤روز قبل از دوره رويداد از  ١٠٠و دوره تخمين (مدت 

  ) آورده شده است.١محاسبه بازده عادي سهام بر اساس مدل بازار) به شرح شكل (
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  : دوره رويداد و دوره تخمين بازده١شكل 

  
βనو  αనෝتخميني ( و بتاي سپس با قرار دادن آلفا

෡) در رگرسيون ٨) حاصل از رگرسيون رابطه (
)، تخمين زده شده = t -٢٥تا   = t+ ٦٠)، بازده مورد انتظار (عادي) در طول دوره رويداد (١٠رابطه (

  است.

E൫R୧,ୢ൯   )١٠رابطه ( =  αనෝ + βన
෡ R୫,ୢ + ε୧,ୢ 

βన =بر اساس مدل بازار؛  iبازده ثابت تخميني سهام  αనෝ =در رابطه فوق؛  
෡  ريسك سيستماتيك

) كه ٦بر اساس مدل بازار است. در ادامه، با توجه به نتايج حاصل از رابطه ( i(بتا) تخميني سهام 
گيري كرونا) براي هر يك از ) در دوره رويداد (اعلام همه𝐴𝑅௜,ௗدهنده بازده غيرعادي روزانه (نشان

) ١١رح رابطه () به شAARୢصورت جداگانه است، ميانگين بازده غيرعادي روزانه (ها بهشركت
  محاسبه گرديده است:

AARୢ  )١١رابطه ( =
∑ ୅ୖ౟,ౚ

౤
౟సభ

୬
  ,           d = −25. … . 60 

 ୢ,AR୧در طي دوره رويداد؛  dميانگين بازده غيرعادي در روز  AARୢ =كه در رابطه فوق؛
در طي دوره  tها در روز تعداد شركت n=در طي دوره رويداد و  dدر روز  iبازده غيرعادي سهام =

گيري كرونا) ) دوره رويداد (اعلام همهAARୢهاي غيرعادي روزانه (رويداد است. سپس ميانگين بازده
گيري كرونا) با يكديگر جمع روزه) طي دوره رويداد (اعلام همه ٧الي  ١هاي زماني مختلف (در بازه

ي مختلف طي دوره رويداد هاي زمان) براي بازهCAAR୏شده و ميانگين بازده غيرعادي انباشته (
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  ) محاسبه شده است:١٢گيري كرونا) به شرح رابطه ((اعلام همه

CAAR(ୢభ,ୢమ)  )١٢رابطه ( = ∑ AARୢ
ୢమ
ୢୀୢభ

  ,  dଵ = 0 , dଶ = 60 

طي دوره  dଶتا  dଵ ميانگين بازده غيرعادي انباشته در بازه  CAAR(ୢభ,ୢమ)=در رابطه فوق؛  
  است.  )-٢٥، -٢٤،  ... -١، ٠+، ١... ، +،٥٩+، ٦٠روزهاي دوره رويداد (d=رويداد و 

در  شركتهر  يبراحجم معاملات غيرعادي سهام  ):ETV(ب) حجم معاملات غيرعادي سهام 
حجم به  قبل يروز معاملات ١٠٠در  سهامحجم معاملات  نيانگينسبت ماز طريق  يهرروز معاملات

  .شده استمعاملات سهام در آن روز محاسبه 

ୢ,EVT୧  )١٣رابطه ( =
Vన,ୢ
തതതത

V୧,ୢ
 

طي دوره قبل و بعد از وقوع  dدر روز i حجم معاملات سهام شركت  ୢ,V୧ =در رابطه فوق؛ 
ୢ,Vన =    گيري كرونا) و رويداد (همه

തതതത  ميانگين حجم معاملات سهام شركت i روز معاملاتي  ١٠٠در
  ) محاسبه شده است:١٤قبل طي دوره قبل و بعد از وقوع رويداد است كه به شرح رابطه (

ୢ,Vన  )١٤رابطه (
തതതത = ෍

V୧,ୢ

100

ିଵ

ୢୀିଵ଴଴

 

محسوب  در آن روز(غيرعادي) ازحد معاملات بيش حجمعنوان به ١تر از بزرگ ETVمقدار 
دهنده حجم معاملات غيرعادي ) كه نشان١٤شده است. سپس با توجه به نتايج حاصل از رابطه (

صورت ها بهگيري كرونا) براي هر يك از شركتدر دوره رويداد (اعلام همه (ୢ,EVT୧)سهام روزانه 
) محاسبه ١٥) به شرح رابطه (AEVTୢمعاملات غيرعادي سهام روزانه ( حجمجداگانه است، ميانگين 

  شده است:

AEVTୢ  )١٥رابطه ( =
∑ ୉୚୘౟,ౚ

౤
౟సభ

୬
  ,           d = −25. … . 60 

در طي دوره رويداد و  dدر روز  يرعاديمعاملات غ حجمميانگين  AEVTୢ =كه در رابطه فوق؛ 
= EVT୧,ୢسهام شركت  يرعاديحجم معاملات غi  در روزd  حجم در طي دوره رويداد. سپس ميانگين
هاي زماني مختلف گيري كرونا) در بازه) در دوره رويداد (اعلام همهAEVTୢروزانه ( يرعاديمعاملات غ

حجم گيري كرونا) با يكديگر جمع شده و ميانگين لام همهروزه) طي دوره رويداد (اع ٧الي  ١(
گيري هاي زماني مختلف طي دوره رويداد (اعلام همه) براي بازهCAEVT୏انباشته ( يرعاديمعاملات غ

  ) محاسبه گرديده است:١٦كرونا) به شرح رابطه (
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=CAEVT(d1,d2)  )    ١٦رابطه ( ∑ AEVTd
d2
d=d1

 ,  dଵ = 0 , dଶ = 60 

طي  dଶتا  dଵ غيرعادي انباشته در بازه  حجم معاملاتميانگين CAEVT(d1,d2)= كه در آن: 
  ).-٢٥، -٢٤، ... -١، ٠+، ١+، ... ،٥٩+، ٦٠روزهاي دوره رويداد ( d=دوره رويداد؛ 

در پژوهش حاضر متغير مستقل  ):Covid-19( گيري ويروس كروناهمه. متغير مستقل: ٢-٥

هاي پژوهش طي دوره زماني قبل جهت تحليل رگرسيوني فرضيهگيري ويروس كرونا است. همهاعلام 
عنوان يك متغير مجازي دووجهي گيري ويروس كرونا) اين متغير بهو بعد از وقوع رويداد (اعلام همه

)، براي دوره زماني بعد از وقوع رويداد ٢٠٢٢در نظر گرفته شده است كه مطابق پژوهش سان و شي (
گيري ونا) برابر يك و براي دوره زماني قبل از وقوع رويداد (اعلام همهگيري ويروس كر(اعلام همه

  ويروس كرونا) صفر در نظر گرفته شده است.

  

  ي پژوهشهاافته. ي٦

  آمار توصيفي . ٦-١

مثال ميانگين بازده عنوان) ارائه گرديده است. به١( نگارهدر  متغيرهاي پژوهش توصيفي آمار
است. از  ٠١٣/٠ برابر باگيري كرونا) در نمونه آماري تقريباً غيرعادي انباشته روز رويداد (اعلام همه

متغيرهاي پژوهش، متغير در بين كه  ترين پارامترهاي پراكندگي، انحراف معيار استاز مهمطرفي 
ز گذاران بعد ااحساسات سرمايه كمترين و داديشش روز بعد از روانباشته ميانگين بازده غيرعادي 

ا ههمچنين از چولگي و كشيدگي داده .دبيشترين ميزان پراكندگي را دار گيري كروناوقوع رويداد همه
ه شده است كها و بررسي نرمال بودن استفاده عنوان معياري براي ارزيابي ميزان پراكندگي دادهبه

بيانگر  ادديروز بعد از روو يك  داديروز روچولگي مثبت مانند ميانگين بازده غيرعادي انباشته ضرايب 
توان ر اين حالت مي(چولگي راست) است. د يك توزيع نامتقارن با كشيدگي به سمت مقادير بالاتر

مانند  ي منفيدر مقابل ضرايب چولگ .يافته است ميانگين تمركز ها در زيراظهار نمود مقادير اين داده
ي به توزيع نامتقارن با كشيدگبيانگر  داديروز بعد از روميانگين بازده غيرعادي انباشته دو الي هفت 

ودن دهنده بالا ب(چولگي چپ) است. از طرفي كشيدگي مثبت متغيرها نشان ترسمت مقادير كوچك
تر ها بيشا منحني توزيع دادههآمده از سطح توزيع نرمال است؛ لذا با توجه به يافتهمقادير به دست

  باشد.صورت نامتقارن و با ارتفاع بلند ميبه
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  : آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش١ نگاره
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 ٠٠٢/٠ ٠٠٢/٠ ٠٠٣/٠ ٠٠٤/٠ ٠٠٣/٠ ٠٠٤/٠ ٠١٣/٠ ٧٤٧/٦ ٤٣٣/٦ ميانگين

 ٠٠٠/٠ ٠٠٢/٠ ٠٠٣/٠ ٠٠٧/٠ ٠٠٥/٠ ٠٠٨/٠ ٠١٥٢/٠ ١٤٠/٧ ٥٤٠٥/٦ ميانه

 ٠١٦/٠ ٠١٩/٠ ٠٢١/٠ ٠٢٠/٠ ٠٢٤/٠  ٠٤٨/٠ ٠٦٦/٠ ٠٩٨/٤ ١٦٠١/١ انحراف معيار

 -٠٥٥/٠ -٠٨٧/٠ -٠٩٢/٠ -٠٩٣/٠ -١٣٦/٠ -٢٤٦/٠ -٢٨٢/٠ -٠٧٦/٤٢ -٢٨١/٣ حداقل

 ٠٥٩/٠ ٠٧٢/٠ ٠٩٠٩/٠ ١٠٦/٠ ١٣٢/٠ ٣٤٢/٠ ٧١٣/٠ ٦٧٤/٩ ٧٥٨/٧ حداكثر

 -٠٥٩/٠ -٤١٤/٠ -٤٥٩/٠ -٦١٨/٠ -٤٣١/٠ ٦٣٥/٠ ٣٣٩/٦ -٨٩٦/٩ -٣٣٥/٥  چولگي

 ٩٢٤/٠ ٥٤٦/٣ ٤٠٨٠/٤ ٢١٠/٦ ٥٥١٠/١ ٢٢٤/١٨ ٩٤١/٦٩ ٧٦٠/١١١ ٤٩٣/٣٩ كشيدگي
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 ٢١٤/١ ٢٥٧/١ ٣٥٧/١ ٤٣١/١ ٤٠٦/١ ٤٨٣/١ ٢٣٠/١ ٤٠٧/١ -٠٠١/٠ ميانگين

 ٩٩٥/٠ ٩٥٦/٠ ٠٤٨/١ ١٠٢٩/١ ٠٤٦٠/١ ١١٤/١ ٠٠٤/١ ٩٧٥/٠ ٠٠٤/٠ ميانه

 ٨٢٣/٠ ٩٦٤/٠ ٠٦٦/١ ١٦٥/١ ٢٢٢/١ ٢٠٩/١ ٠٥٨/١ ٤٦٠/١ ٠٥٧/٠ انحراف معيار

 ٠١٩/٠ ٠٣٥/٠ ٠٩٦٩/٠ ٠٩٢٣/٠ ٠٩٨٠/٠ ١٠٨٧/٠ ١١٠٣/٠ ٠٧١٤/٠ -٧٧٠/٠ حداقل

 ٥٩٤/٥ ٥٨٨/٧ ٤٧٣/٨ ٠٠١/٩ ٢٤٥/١٠ ٥٣٦/٨ ٢٦٦/٨ ٦٢٦/١١ ٠٥٤/٠ حداكثر

 ٧٣١/١ ٨٥٤/٢ ٩٤٩/٢ ٨٤٦/٢ ٥٠٨/٣ ٥٦٠/٢ ٣١٣/٣ ٥٩٦/٣ -٦٣٩/١٢  چولگي

 ٧٧٠/٤ ٧٣٥/١٢ ٦٣٧/١٣ ٤٠٠/١٢ ٧١٣/١٨ ٧٢٨/٩ ٢٨٧/١٦ ٢٢١/١٨ ٦٥١/١٦٨ كشيدگي

  

  آمار استنباطي .٦-٢

  آزمون نرمال بودن متغيرهاي پژوهش.٦-٢-١

 ررسيب جهت "شاپيرو ويلك "و  "اسميرنف-كولموگروف"هاي ) نتايج آزمون٢( نگارهمطابق 



 ١٩١  ...                     به گذاران و واكنش بازار سرمايه ايران نسبتبررسي احساسات سرمايه 

 

براي  آمدهدستبه) probمتغيرهاي پژوهش نشان داده است كه مقدار احتمال ( توزيعبودن  نرمال
است؛ بنابراين فرض صفر مبني بر نرمال بودن توزيع متغيرهاي  ٠٥/٠تر از تمامي متغيرها كوچك

صورت غيرنرمال توان بيان داشت كه توزيع تمامي متغيرهاي پژوهش بهشود و ميپژوهش رد مي
  باشد. مي

  

  : نتايج آزمون نرمال بودن متغيرهاي پژوهش٢ نگاره

  متغير
علامت 
 اختصاري

 شاپيرو ويلك اسميرنف-كولموگروف

 prob آماره prob  آماره

گيري گذاران قبل از وقوع رويداد همهاحساسات سرمايه

 كرونا
BeforIS ٠٠٠/٠ ٥٧٧/٠ ٠٠٠/٠ ٢٠١/٠ 

 ٠٠٠/٠ ٢٤٩/٠ ٠٠٠/٠ ٣٦٧/٠ AfterIS كرونا گيريگذاران بعد از وقوع رويداد همهاحساسات سرمايه

 ٠٠٠/٠ ٤٥٨/٠ ٠٠٠/٠ ٣٠٤/٠ Caar0day بازده غيرعادي انباشته روز رويداد

 ٠٠٠/٠ ٧٣٤/٠ ٠٠٠/٠ ٢٠٣/٠ Caar1day بازده غيرعادي انباشته يك روز بعد از رويداد

 ٠٠٠/٠ ٨٥٠/٠ ٠٠٠/٠ ١١٧/٠ Caar2day بازده غيرعادي انباشته دو روز بعد از رويداد

 ٠٠٠/٠ ٩٠٥/٠ ٠٠٤/٠ ٠٨١/٠ Caar3day بازده غيرعادي انباشته سه روز بعد از رويداد

 ٠٠٠/٠ ٩٢٤/٠ ٠٠٦/٠ ٠٧٩/٠ Caar4day بازده غيرعادي انباشته چهار روز بعد از رويداد

 ٠٠٠/٠ ٩٤٦/٠ ٠٢٣/٠ ٠٧١/٠ Caar5day بازده غيرعادي انباشته پنج روز بعد از رويداد

 ٠١٣/٠ ٩٨١/٠ ٠٣٤/٠ ٠٦٨/٠ Caar6day انباشته شش روز بعد از رويدادبازده غيرعادي 

 ٠٠٠/٠ ١٨٤/٠ ٠٠٠/٠ ٣٥١/٠ Caar7day بازده غيرعادي انباشته هفت روز بعد از رويداد

 ٠٠٠/٠ ٦٥٢/٠ ٠٠٠/٠ ٢٣٤/٠ Caevt0day حجم معاملات غيرعادي انباشته روز رويداد

 ٠٠٠/٠ ٧٠٩/٠ ٠٠٠/٠ ١٨٦/٠ Caevt1day رويداد حجم معاملات غيرعادي انباشته يك روز بعد از

 ٠٠٠/٠ ٧٧٢/٠ ٠٠٠/٠ ١٥٣/٠ Caevt2day حجم معاملات غيرعادي انباشته دو روز بعد از رويداد

 ٠٠٠/٠ ٦٩٥/٠ ٠٠٠/٠ ١٧١/٠ Caevt3day حجم معاملات غيرعادي انباشته سه روز بعد از رويداد

 ٠٠٠/٠ ٧٥٤/٠ ٠٠٠/٠ ١٦١/٠ Caevt4day رويدادحجم معاملات غيرعادي انباشته چهار روز بعد از 

 ٠٠٠/٠ ٧٥٤/٠ ٠٠٠/٠ ١٤٢/٠ Caevt5day حجم معاملات غيرعادي انباشته پنج روز بعد از رويداد

 ٠٠٠/٠ ٧٦٠/٠ ٠٠٠/٠ ١٥١/٠ Caevt6day حجم معاملات غيرعادي انباشته شش روز بعد از رويداد

 ٠٠٠/٠ ٨٧٠/٠ ٠٠٠/٠ ١٣٤/٠ Caevt7day  رويدادحجم معاملات غيرعادي انباشته هفت روز بعد از 

  



  ١٤٠٣بهار و تابستان ، اول، شماره شانزدهمدوره هاي حسابداري، مجله پيشرفت              ١٩٢

 

  هاآزمون فرضيه .٦-٢-٢

  آزمون فرضيه اصلي اول .٦-٢-٢-١

گذاران بازار سرمايه ايران جهت آزمون فرضيه اصلي اول كه به بررسي تفاوت احساسات سرمايه
ماه  ٤طي  گذاران هر شركتپردازد، شاخص احساسات سرمايهقبل و بعد از شيوع ويروس كرونا مي

گيري كرونا) محاسبه شده است و از طريق آزمون مقايسه روز بعد از تاريخ همه ٦٠روز قبل و  ٦٠(
مقايسه گرديده است. با  گيري كرونا)(همه داديوقوع روزوجي براي هر شركت در دوره قبل و بعد از 

، با داديوقوع رواز  گذاران قبل و بعدتوجه به عدم نرمال بودن توزيع دو متغير احساسات سرمايه

 گذاران هر شركتاستفاده از نتايج مقايسه آزمون علامت زوج نمونه (ويلكاكسون) احساسات سرمايه
علامت زوج نمونه آزمون نشان داده است كه سطح معناداري آماره  داديدوره قبل و بعد از رو يط

 داديدوره قبل و بعد از رو يط گذاران(ويلكاكسون) براي مقايسه ميانگين اختلاف احساسات سرمايه
رد شده و  H଴است؛ بنابراين فرضيه  ٠٥/٠تر از كوچك )Afteris-Beforis( گيري كرونا)(همه
تفاوت  داديدوره قبل و بعد از رو يط هاگذاران شركتشود كه احساسات سرمايهگيري مينتيجه

هاي مورد رتبه ٤٠مورد بوده و از  ١٥٦كه  هاي مثبترتبه معناداري دارد. با توجه به تعداد موارد
گيري كرد كه تعداد موارد اختلاف مثبت بين احساسات بعد و قبل توان نتيجهمنفي بيشتر است، مي

دهد كه احساسات ) بيشتر بوده و نشان ميAfteris– Beforisگيري كرونا (از رويداد همه
افزايش يافته است؛ لذا فرضيه اصلي اول پژوهش گيري كرونا گذاران بعد از وقوع رويداد همهسرمايه

  شود.تأييد مي %٩٥در سطح اطمينان 
  

علامت زوج نمونه (ويلكاكسون) مقايسه ميانگين اختلاف احساسات  : آزمون٣ نگاره
 گيري كرونا)(همه داديدوره قبل و بعد از رو يط گذارانسرمايه

 هارتبه

 هارتبهمجموع  هاميانگين رتبه هاتعداد داده 

Afteris - 
Beforis 

Negative Ranks هاي منفيرتبه  a٠٠/٣١٨٨ ٧٠/٧٩ ٤٠ 

Positive Ranks هاي مثبترتبه b٠٠/١٦١١٨ ٣٢/١٠٣ ١٥٦ 

Ties مساوي  c٠   

Total ١٩٦  مجموع   

A. AfterIS < Beforis, B. AfterIS > Beforis, C. AfterIS = Beforis 
 -Z b١٣٠/٨ لكاكسونيو آماره

 *٠٠٠/٠ Asymp. Sig. (2-tailed)  سطح معناداري
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  آزمون فرضيه اصلي دوم. ٦-٢-٢-٢

در فرضيه اصلي دوم به مقايسه واكنش بازار سرمايه ايران قبل و بعد از شيوع ويروس كرونا 
  شده است. پرداخته

  آزمون فرضيه فرعي اول .٦-٢-٢-٢-١

ايران قبل و بعد از شيوع ويروس كرونا تفاوت فرضيه فرعي اول: بازده سهام در بازار سرمايه 
  معناداري دارد.

در بررسي تفاوت بازده سهام قبل و بعد از شيوع ويروس كرونا، بازده غيرعادي انباشته 

)CAAR୏روزه) طي دوره رويداد  ٧الي  ١هاي زماني مختلف (هاي نمونه آماري براي بازه) شركت
ر د . با توجه به عدم نرمال بودن توزيع بازده غيرعادي انباشتهگيري كرونا) محاسبه گرديد(اعلام همه

گيري كرونا)، با استفاده از آزمون روزه) طي دوره رويداد (اعلام همه ٧الي  ١هاي زماني مختلف (بازه
ه آماري هاي نمونشركت ناپارامتريك رتبه علامت يك جامعه ويلكاكسون ميانه بازده غيرعادي انباشته

گيري كرونا) با عدد صفر مقايسه روزه) طي دوره رويداد (اعلام همه ٧الي  ١هاي زماني مختلف (در بازه
رتبه علامت يك جامعه آزمون )، با توجه به سطح معناداري آماره ٤( نگارهشده است. مطابق با 

 ١هاي زماني مختلف () در بازهCAR( ويلكاكسون براي آزمون برابري ميانه بازده غيرعادي انباشته
گيري كرد طي روز توان نتيجهگيري كرونا) با عدد صفر، ميروزه) طي دوره رويداد (اعلام همه ٧الي 

 ازآن بازده غيرعادي سهام در بازار سرمايه ايران ايجادروز پس ٤گيري كرونا) تا رويداد (اعلام همه

كه بازده سهام در بازار سرمايه ايران قبل و بعد از شيوع دهد شده است؛ بنابراين نتايج نشان مي
ويروس كرونا تفاوت معناداري دارد و فرضيه فرعي اول مربوط به فرضيه اصلي دوم در سطح اطمينان 

  شود.تأييد مي %٩٥
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  هاي زماني مختلفدر بازه هاشركت (CAR) : مقايسه ميانگين بازده غيرعادي انباشته ٤ نگاره

  گيري كرونا)روزه) طي دوره رويداد (اعلام همه ٧الي  ١( 

  دوره معاملاتي  آماره  انحراف استاندارد شده آماره استاندارد  احتمال  نتيجه

 Caar0day ١٣٩١١  ٤٣٠/٨١٣  ٨٧٠/٤  ٠٠٠/٠ معنادار

  Caar1day  ٥/١١٩٩١  ٥٥٤/٨١٩  ٣٦٩/٢  ٠١٨/٠ معنادار
  Caar2day  ١١٧٦٨  ٢٢٧/٨٠١  ٥١٧/٢  ٠١٢/٠ معنادار
  Caar3day  ١٣٠٦٦  ٥٥٢/٨١٩  ٦٨٠/٣  ٠٠٠/٠ معنادار
  Caar4day  ٥/١١٨٦٣  ٥٥٢/٨١٩  ٢١٣/٢  ٠٢٧/٠ معنادار

  Caar5day  ١١٦٢٣  ٦٩٠/٨٢٥  ٧٨٣/١  ٠٧٥/٠ عدم معناداري
  Caar6day  ٥/١٠١٢٧  ٠٨٩/٧٤٧  ٦٦٦/١  ٠٩٦/٠ عدم معناداري
  Caar7day  ١٠٢٤٧  ٠٧١/٧٤٧  ٨٢٦/١  ٠٦٨/٠ عدم معناداري

 
  . آزمون فرضيه فرعي دوم٦-٢-٢-٢-٢

فرضيه فرعي دوم: حجم معاملات سهام در بازار سرمايه ايران قبل و بعد از شيوع ويروس كرونا 
  تفاوت معناداري دارد.

سهام حجم معاملات در بررسي تفاوت حجم معاملات سهام قبل و بعد از شيوع ويروس كرونا، 
روزه)  ٧الي  ١هاي زماني مختلف (آماري براي بازه هاي نمونه) شركتCAEVT୏انباشته ( يرعاديغ

اينكه ميانگين  تشخيص منظوربه گيري كرونا) محاسبه گرديد. سپسطي دوره رويداد (اعلام همه
روزه) طي  ٧الي  ١هاي زماني مختلف (انباشته محاسبه شده براي بازه يرعاديغسهام حجم معاملات 

تر از مقدار بزرگخير ( دارد يا عدد يك اختلاف با آماري طوربه گيري كرونا)،دوره رويداد (اعلام همه
معاملات  حجمعنوان ، بهسهام به ميانگين حجم معاملات سهام هر شركتحجم معاملات نسبت  ١

انباشته  يرعاديغشود)، اگر توزيع حجم معاملات سهام محسوب مي در آن روز(غيرعادي) ازحد بيش
استيودنت) و اگر توزيع حجم معاملات t ريك مقايسه ميانگين يك جامعه (نرمال باشد از آزمون پارامت

انباشته نرمال نباشد از آزمون ناپارامتريك رتبه علامت يك جامعه ويلكاكسون استفاده  يرعاديغسهام 
  ها به شرح زير است:هاي آماري اين آزمونشود. فرضيهمي

H0: CAEVT୏ = 1         
H1  : CAEVT୏ ≠ 1 

هاي زماني در بازه ي انباشتهرعاديغسهام حجم معاملات عدم نرمال بودن توزيع با توجه به  
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گيري كرونا)، با استفاده از آزمون ناپارامتريك روزه) طي دوره رويداد (اعلام همه ٧الي  ١مختلف (
 هاي نمونهشركت سهام غيرعادي انباشتهحجم معاملات رتبه علامت يك جامعه ويلكاكسون ميانه 

گيري كرونا) با عدد يك روزه) طي دوره رويداد (اعلام همه ٧الي  ١هاي زماني مختلف (آماري در بازه
رتبه علامت آزمون )، با توجه به سطح معناداري آماره ٥( نگارهمقايسه آماري شده است. مطابق با 

) CAEVTانباشته ( يرعاديغ حجم معاملات سهام يك جامعه ويلكاكسون براي آزمون برابري ميانه
گيري كرونا) با عدد يك، روزه) طي دوره رويداد (اعلام همه ٧الي  ١هاي زماني مختلف (در بازه

حجم ازآن روز پس ٥گيري كرونا) تا گيري كرد طي روز دوم بعد از رويداد (اعلام همهتوان نتيجهمي
جم حدهد كه ه است؛ بنابراين نتايج نشان ميدر بازار سرمايه ايران ايجاد شد يرعاديمعاملات سهام غ
در بازار سرمايه ايران قبل و بعد از شيوع ويروس كرونا تفاوت معناداري دارد و فرضيه معاملات سهام 

   شود.تأييد مي %٩٥فرعي دوم مربوط به فرضيه اصلي دوم در سطح اطمينان 
  

هاي ها در بازه) شركتCaevt( انباشته يرعاديحجم معاملات سهام غ: مقايسه ميانگين ٥ نگاره

  گيري كرونا)روزه) طي دوره رويداد (اعلام همه ٧الي  ١زماني مختلف (

  دوره معاملاتي  آماره  انحراف استاندارد آماره استانداردشده  احتمال  نتيجه

 Caevt0day ١١٠١١  ٤٣٤/٨١٣  ٣٠٤/١  ١٩٢/٠ عدم معناداري

 Caevt1day  ١٠٧٣٠  ٥٥٨/٨١٩  ٨٣٠/٠  ٤٠٧/٠ عدم معناداري

 Caevt2day  ١٣٢٠٢  ٣٢٦/٨٠٧  ١٥١/٤  ٠٠٠/٠ معنادار

 Caevt3day  ٥/١٢٧٢٨  ٦٩٧/٨٢٥  ١٢٢/٣  ٠٠٢/٠ معنادار

 Caevt4day  ١٣١٠٨  ٥٥٨/٨١٩  ٧٣١/٣  ٠٠٠/٠ معنادار

 Caevt5day  ٥/١٢٧٧٨  ٥٥٨/٨١٩  ٣٢٩/٣  ٠٠١/٠ معنادار

 Caevt6day  ٥/١٠٣١٦  ٠٩٣/٧٤٧  ٩١٩/١  ٠٥٥/٠ عدم معناداري

 Caevt7day  ٥/١٠٥٩٠  ٩٩٩/٧٦٤  ٨٥٩/١  ٠٦٣/٠ معناداري عدم

  

  گيري و پيشنهادها. بحث، نتيجه٧

ها نسبت بيني و بدبيني آنگذار، بيانگر ميزان خوشهاي احساسي افراد سرمايهتمايلات و گرايش
ها، منجر به اخذ گذاري شركتبه يك سهام خاص است كه معمولاً به دليل مشكل در ارزش

گردد. شناخت كامل اين رفتارها و احساسات هاي ذهني ميهايي براساس قضاوتتصميم
هاي بهينه و مناسب شود. تواند موجب اخذ تصميمها ميگذاران و بررسي عوامل مؤثر بر آنسرمايه
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ي مال يهايريگميتصمبراي بسياري از  يتيبااهم اريمع بازده سهام در دنياي رقابتي امروز،همچنين 
تواند تصوير كاملي از مي سهام است كه به همراه قيمت گذاري در سهامزجمله اعتباردهي و سرمايها

شدن بـه يك با تبديل ١٩-يروس كوويداز طرفي، و .گران نمايان سازدروندهاي بازار را براي تحليل
ا از ورهاي دنيهمـه كش اقتصادي بسياري را در پي داشته و تقريباً ي، پيامدهاينجها گيرهمه ويروس

 ريتوجه سپبا يك ركود قابلهاي آتي نيز سال اقتصاد جهانيهمچنان  رودميآن متأثر شده و انتظار 
 و گيري قرار گرفته استتحت تأثير اين همهان، ايران نيز مانند بسياري از كشورها ين مي. در اشود

بررسي احساسات ؛ لذا هدف پژوهش حاضر بردمي ناشي از آن رنج درنتيجه از پيامدهاي اقتصادي
گيري با رويكرد رويداد پژوهي بوده است. اين همه گذاران و واكنش بازار سرمايه ايران نسبتسرمايه

مون آزهاي ناپارامتريك علامت زوج نمونه (ويلكاكسون) و ها با استفاده از آزموننتايج آزمون فرضيه
ار گذاران بازنشان داده است كه احساسات سرمايه اكسونلكيجامعه و كيرتبه علامت  كيناپارامتر

گيري كرونا سرمايه ايران قبل و بعد از شيوع ويروس كرونا تفاوت معناداري دارد و پس از اعلام همه
گذاران در بازار سرمايه افزايش يافته است. درواقع نتايج تأييدكننده وجود پديده احساسات سرمايه

رمايه ايران است. همچنين نتايج پژوهش حاضر نشان داده كه واكنش بازار مالي رفتاري در بازار س
سرمايه ايران (بازده غيرعادي سهام و حجم معاملات سهام) قبل و بعد از شيوع ويروس كرونا تفاوت 

گيري كرونا در ايران بازار سرمايه ايران تا چهار روز بازده غيرعادي ايجاد معناداري دارد و با اعلام همه
رده و به دليل آينده نامعلوم جامعه، اقتصاد و بازار دچار نوسان قيمت شده است و پس از دو روز تا ك

پنج روز حجم معاملات سهام دچار تغييرات غيرعادي شده است تا پاسخگوي نوسان قيمت باشد؛ 
گيري مهعي هاجتما -برداشت كرد كه بازار سرمايه ايران به پديده بهداشتي گونهاينتوان بنابراين مي

هاي پژوهش حاضر با نتايج حاصل از كرونا تا پنج روز بعد از رويداد واكنش نشان داده است. يافته
 بذرافشان)، ١٤٠٠)، كركه آبادي و حيدري نظر (١٣٩٩هاي بخردي نسب و همكاران (پژوهش

همكاران  )، كاگلي و٢٠١٦( سان و همكاران )،١٤٠٢)، دهباشي (١٤٠٢)، دادگر و همكاران (١٤٠١(
) همسو بوده است. اين ٢٠٢٢) و سان و شي (٢٠٢٠( همكاران و يان)، ٢٠٢٠)، شريف (٢٠٢٠(
ي كرونا، بازارهاي مالي نيز تحت تأثير قرار ريگهمهدهد كه با وقوع و نتايج مشابه نشان مي هاافتهي

ه سهام و درنتيجي رعاديغدرنتيجه زماني كه شاخص بازار در سطح پاييني باشد، بازده  اند؛گرفته
، و ساير اي شديد درآمديهتمحدودي ليبه دل گيري،يابد. در شرايط همهشاخص سهام افزايش مي

گذاران از طريق واكنش سرمايهها، واسطه تحريمبهت افزايش همزمان مخارج جاري دولعوامل همچون 
يافته است و اين امر موجب افزايش حجم  منظور بازدهي بيشتر، افزايشبه، ورود به بازار سرمايه
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معاملات سهام نيز خواهد شد. از طرفي زماني كه شاخص بازار در سطح بالايي باشد، احساسات 
، دشوي كرونا متفاوت خواهد بود؛ در همين راستا، پيشنهاد ميريگهمهدر بروز پديد  گذارانهيسرما

 ني كه طي اين دوره بـا تشـويق دولـت وارد بازارتعادل بازار سـهام و حفظ دارايي سهامدارادر جهت 
پايش وضعيت بازار سهام و ارائه راهكارهايي براي  و بررسي با توجيهان گذار، سياستشوندمي سرمايه

ود را دستور كـار خـ مختلف هـا و تزريق نقدينگي، حمايت از صنايعمديريت صحيح حوزه بـازارگردان
ين ب كهييازآنجا شود.جلوگيري  در بلندمدت سـهامو سقوط شاخص  د، تا از ريزش قيمـتنقـرار ده

سهامداران  مدت رابطه معناداري ديده شده است بهسهام در كوتاه بازده غيرعاديكرونا و  يريگهمه
،  ورمحتمل پيش يهاو همچنين بحران شرايط مشابهد در مواقع بروز دگرها توصيه ميو سبدگردان

  .را داشته باشند يريگاز همه رياز صنايع كمتر اثرپذ هاكيب داراييزم جهت ترلابير اتد
گذاران نشان داده رفتاري پيرامون بررسي احساسات سرمايه حوزه مالي مطالعات انجام شده در

هاي مرتبط با گذاران از شاخصگيري احساسات و تمايلات سرمايهمنظور اندازهاست كه عمدتاً به
هاي پيمايشي و يا تحليل محتواي اطلاعات حسابداي بازار سهام، تحليل دادههاي معاملات داده

؛ شده است استفادهگذاران عاتي سرمايهلااط عنوان يك منبع مهمهاي مالي بهاستخراج شده از صورت
ر د انگذارتغيير در احساسات سرمايهپژوهش حاضر با تمركز بر رويكرد رويداد پژوهي،  كهدرحالي

اخته شنمالي  هايگذاري و رفتار معاملاتي در بازارتصميمات سرمايهاي بر تماعي را مبناييشرايط اج
  است.

توسعة حرفه حسابداري ارتباط مستقيمي با افزايش كارايي اطلاعات حسابداري و بازار  ازآنجاكه
ل ر عوامگذاران تحت شرايط مختلف و با مدنظر قرار دادن سايسرمايه دارد، بررسي رفتارهاي سرمايه
اي هشاخصارتباط  كنندههاي حاضر تبييندرواقع يافته نمايد؛مؤثر كمك شاياني به اين حوزه مي

 تر شدن جايگاهو در نتيجه پررنگدر بازارهاي مالي گذاران رفتارهاي سرمايه باحسابداري  يعاتلااط
حجم معاملات و بازده در  هاي اجتماعي)براساس پديده گذراناثر رفتار سرمايه( ارزش غيربنيادي

از سوي ديگر پژوهش حاضر يك اثر متمايز از احساسات بازار بر استراتژي است.  غيرعادي سهام
؛ كندرا بررسي مي در جهت كسب منافع بازار در شرايط بحراني گذارانعات سرمايهلاپردازش اط

نوان عزده غيرعادي سهام بهگذاران و همچنين حجم و باي احساسات سرمايهبررسبنابراين در ارزيابي و 
به اين حوزه پيشنهاد  مندانعلاقههاي ارزيابي حسابداري به پژوهشگران و ساير معياري از شيوه

ها به گسترش بيشتر دانش مربوط در اين حوزه شود، با توسعة ساير عوامل تأثيرگذار و مدلمي
اي هي در وقوع پديدهريگميتصمي، و ايجاد ديد بهتري براي گذارهيسرماهاي منظور كاهش ريسكبه
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يابي گذاران جهت ارزتواند بسترهاي مناسب براي سياستهاي حاضر ميمشابه بپردازند. از طرفي يافته
هاي مناسب، جهت هاي مؤثر براي ثبات بازار سهام و كمك به ايجاد استراتژيو اجراي سياست

بق با نتايج كسب شده از آزمون فرضيه اول، در تأثيرپذيري احساسات مطا گيري فراهم سازد.تصميم
- گيري كرونا، به سهامداران و سرمايهگذاران به اخبار غيراقتصادي و اجتماعي مثل پديده همهسرمايه

خصوص بيني بازده بازار سرمايه به اخبار غيراقتصادي بهشود در تحليل و پيشگذاران پيشنهاد مي
وكار يك كشور يا حتي دنيا را تحت تأثير قرار تواند كل فضاي كسباجتماعي كه مي اخبار سياسي و

گذاري بازار هاي آزمون فرضيه دوم و سوم، و مكانيزم قيمتبا توجه يافته دهد، توجه نمايند. همچنين
خبار مايه به ا، و واكنش فعالان بازار سرروزهپنجهاي دو تا گيري كرونا، بعد از بازهسرمايه به اخبار همه

شود كه بعد از بروز گذاران پيشنهاد ميگران بازار سرمايه و سرمايهگيري كرونا به تحليلهمه
سهام ننمايند و با تدابير لازم منتظر  دوفروشيخرهاي اجتماعي يا سياسي سريعاً اقدام به پديده

رمايه به ناظران بازار س فروكش كردن بيش واكنشي بازار سرمايه نسبت به آن پديده باشند. همچنين
كننده بسترهاي رقابتي سالم سازي اطلاعات و فراهمعنوان متولي شفافمانند سازمان بورس به

رساني سريع هاي فني و اطلاعهايي با انجام تحليلشود در مواقع بروز چنين پديدهپيشنهاد مي
بيش  وار واز بروز پديده رفتار توده پيامدهاي چنين رويدادهايي را بر اقتصاد و بازار سرمايه تبيين و

صيانت از بازار و حقوق سهامداران  منظوربههاي لازم را واكنشي در بازار جلوگيري نمايند و سياست
بازنگــري در ســاختار مديريــت در  شودميها پيشنهاد اتخاذ نمايند. از طرفي به مديران شركت

، اقدامات پيشگيرانه را تدبير نمايد و ، راهگشــا و نافــذبحــران بــراي اتخــاذ تصميمــات ســريع
ي بهنگام نسبت به وضعيت عمليات رساناطلاعاي با انعكاس و ي مشابههادهيپددر هنگام بروز چنين 

گذاران بازگردانده؛ و با هاي فني و مبسوط، آرامش را به سرمايهو عملكرد مالي شركت و انجام تحليل
پيامدهاي رواني ناشي از بروز پديده مزبور، با اتخاذ تدابير لازم ريسك كاهش ارزش كنترل آثار و 

اي در راستاي نتايج حاضر پيشنهاد شركت را به حداقل برسانند. از طرفي به حسابداران و مجامع حرفه
و ير، پذهاي مشخص در شرايط نااطمينان و ريسكشود، با تدوين و پيشنهاد ضوابط، اصول و رويهمي

ان كمك گذاربا در نظر گرفتن عوامل مؤثر بر كارايي بازار سرمايه، به كاهش رفتارهاي پرشتاب سرمايه
هاي افراد در شرايط بحراني بازارها زمينه را براي جذب سرمايه گونهايننمايند و با ايجاد ثبات در 

  فراهم سازند. 
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  هاي آتيپيشنهادها براي پژوهش. ٨

 منظوربهي يهاشنهاديپها، مباني نظري، پيشينه پژوهش و نتايج آزمون فرضيهبا توجه به مطالعه  
؛ بررسي تأثير اخبار خوب و بد گردديمي آتي با رويكرد رويداد پژوهي به شرح ذيل ارائه هاپژوهش

هاي بورسي با رويكرد رويداد پژوهي، بررسي محتواي اقتصادي و سياسي بر قيمت سهام شركت
هاي بورسي؛ بررسي محتواي اطلاعاتي گزارش فعاليت مديريتي شركت گروهاطلاعاتي تغييرات 

ر د هاشركتي سازفافش؛ بررسي محتواي اطلاعاتي گزارش تيبااهمو افشاي اطلاعات  رهيمدئتيه
پيرامون شركت، بررسي تأثير اخبار اعلام سود بر حجم معاملات و قيمت  منتشرشدهخصوص شايعات 

  هاي داراي تقارن اطلاعاتي و عدم تقارن. هاي بورسي به تفكيك شركتسهام شركت

  

  هاي پژوهشمحدوديت. ٩

 روزه ٢٤٥قلمرو زماني توان به محدود بودن هاي حاكم بر پژوهش حاضر مياز محدوديت
ل و زماني قب ، در تعميم نتايج اين پژوهش به بازهرونيازابررسي پنجره رويداد اشاره نمود.  منظوربه

مذكور بايد احتياط لازم اعمال شود. از طرفي با توجه به محدود بودن قلمرو موضوعي اين  بعد از دوره
ا هاي اجتماعي بايد تعابير لازم بش به ساير پديدهپژوهش به پديده كرونا، در تعميم نتايج اين پژوه

هاي نيمه تجربي، كنترل احتياط اتخاذ گردد. ذكر اين نكته ضروري است كه ويژگي خاص پژوهش
ها از جمله تأثير عوامل اقتصادي، شرايط سياسي و وضعيت نكردن برخي عوامل مؤثر بر نتايج يافته

وهشگر است. همچنين بررسي احساسات و واكنش بازده اقتصادي جهان است كه خارج از دسترس پژ
ا هاستفاده از ساير مدل كهيدرحالها صورت گرفته است؛ سهام براساس مدل آزمون مقايسه ميانگين

 گذاران، بازده غيرعاديگر و عوامل مؤثر بر احساسات سرمايهو با درنظر گرفتن ساير متغيرهاي مداخله
 ت نتايج متفاوتي را به همراه داشته باشد. و حجم معاملاتي سهام ممكن اس
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