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Abstract 

The corona virus epidemic in the last few years and its subsequent negative economic 

consequences have provided a good opportunity to conduct experimental research in 

order to investigate the effects and consequences of this epidemic in the environmental 

conditions of the country and to create an insight for the possibility of repeating this 

experience. Therefore, the aim of the current research is to investigate the sentiments of 

investors and the reaction of the Iranian capital market to the epidemic of the Corona 

virus with the approach of event research, which is based on the data of 204 companies 

admitted to the Tehran Stock Exchange during the period of 8 months from 16 october 

2019 to 17 june 2020 and using pairwise comparison test. The results of this research 

have shown that there is a significant difference in the sentiments of investors in the 

Iranian capital market before and after the spread of the corona virus, and the sentiments 

of investors in the capital market have increased after the announcement of the corona 

epidemic. Also, the findings have shown that with the announcement of the Corona 

epidemic, abnormal returns have been created for up to four days. Also, due to the 

uncertain future of the society and uncertainty in the economy, the capital market has 

experienced price fluctuations, and after two to five days, the volume of stock transactions 

has undergone unusual changes, in order to respond to the price fluctuations. The present 

findings, by examining the factors affecting the balance of the capital market and 

encouraging the government during the Corona epidemic, can prevent the occurrence of 

price shocks and unusual stock fluctuations in similar cases and reduce the emotional 

behavior of investors in the occurrence of risky behaviors. 

1. Introduction 

One of the essential topics in the psychology of the market and investors is the 

investigation of investors' feelings, tendencies, and behavioral biases. The emotional 

inclinations of investors indicate their optimism and pessimism towards a particular stock, 

which mainly leads to decisions based on subjective judgments and the emergence of 

behavioral biases due to the lack of correct valuation of companies. Based on theoretical 

foundations, Therefore, it is essential to consider the tendencies and feelings of investors 

that lead to over-reaction or under-reaction consequences in the capital market. 

Behavioral finance theories are based on the view that some of the changes and 

fluctuations in the price and yield of securities, without any fundamental reason, are 

related to the emotional tendencies of investors based on optimism or pessimism towards 

a share, and the emotions and feelings of investors prevail based on rational behavior, 

they shape the direction of the stock price. In the last few years, the emergence of the 

corona virus phenomenon and its spread and the social concerns and negative economic 

consequences that follow, as a serious and important challenge, have affected the 

decision-making model of investors and much psychological pressure in the conditions 
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of this virus epidemic on the behavior, and created investor sentiments. In this regard, 

examining, understanding and recognizing the challenges of organizations, along with 

examining effective and feasible solutions and measures in facing similar biological 

crises, can serve as a road map for planning in the direction of crisis management in the 

future. 

2. Research hypothesis 

The first hypothesis: There is a significant difference between the sentiments of 

investors in the Iranian capital market before and after the spread of the corona virus. 

The second hypothesis: There is a significant difference in the reaction of Iran's capital 

market before and after the spread of the corona virus. 

The first sub-hypothesis: There is a significant difference in stock returns in the Iranian 

capital market before and after the spread of the corona virus. 

The second sub-hypothesis: There is a significant difference in the volume of stock 

transactions in the Iranian capital market before and after the spread of the corona virus. 

3. Methods 

In order to investigate and analyze the hypotheses, the information related to the data of 

204 companies admitted to the tehran stock exchange (TSE) during the period of 8 months 

from  16 october 2019 to 17 june 2020 was extracted and the paired comparison test 

method was used. 

4. Results 

Based on the results of the first hypothesis, there is a significant difference between 

investors' sentiments before and after the spread of the corona virus. after the 

announcement of the corona epidemic, the sentiments of the investors in the capital 

market have increased. Also, the results of the second hypothesis of the research show 

that there is a significant difference in the reaction of the iranian capital market before 

and after the spread of the corona virus, the iranian capital market generated abnormal 

returns for four days, and due to the uncertain future of the society, economy and the 

market has fluctuated in price, and after two to five days, the volume of stock transactions 

has undergone abnormal changes to respond to the price fluctuation. 

5. Discussion and Conclusion 

The findings of the present study show that there is a significant difference in the 

emotional behavior of investors and the reaction of the iranian capital market (stock 

returns and stock trading volume) before and after the spread of the corona virus   . with the 

announcement of the corona epidemic in iran, the iranian capital market has generated 

abnormal returns for up to four days, and after two to five days, the volume of stock 

transactions has undergone unusual changes to respond to the price fluctuation; 

Therefore, shareholders and investors are suggested to analyze and predict the return of 

the capital market to non-economic news, especially political and social news, which can 

affect the entire business environment of a country or even to influence the world, pay 

attention. Also, according to the pricing mechanism of the capital market to the news of 

the corona epidemic, after the intervals of two to five days, and the reaction of the capital 

market activists to the news of the corona epidemic, it is suggested to the capital market 

analysts and investors that after the occurrence of social or political phenomena don't buy 

and sell immediately and wait for the overreaction of the capital market to subside. 

Keywords: Abnormal Stock Returns, Abnormal Stock Trading Volume, Investor 

Sentiments, Spread Of The Corona Virus. 



 

 

د کرروی)کرونا    ویروس  ی ریگهمهبه    نسبت سرمایه ایرانو واکنش بازار    گذارانسرمایهبررسی احساسات  
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فرصت دناسبم برخی خنجام گیری ویروس کرونا در چند ساا  خییر و ییاددهای ختصااادی دن م دصقاتآ ،   همه:  چکیده

  دنظوربهو خیجاد بینوام  در شارخی  دیییم کواور یریگهمهبررسام ،اار و ییاددهای خی   دنظوربههای تجربم یژوهش

و وخکنش بازخر  گذخرخ ساردایهبررسام خحاااساا  حاضار هدف یژوهش     رو یخزخ.  فرخهم کرده خسات خحصما  تکرخر خی  تجربه

  شاده رفصهییذشارکت  204های  دخدهکه خز  خساتویروس کرونا با رویکرد رویدخد یژوهم    گیریهمهناابت به  ساردایه خیرخ 

  ،زدو  خساااص ااده خزو باا   1399  یردخددااه 28تاا   1398دهردااه   24دااهاه خز  8زداانم    طم باازهدر بورس خورخق بهاادخر تهرخ   

  ساردایه خیرخ بازخر   گذخرخ ساردایهخحاااساا    خسات که یژوهش حاضار نواا  دخده  نصایج  خسات.  شاده خساص ادهدقایااه زویم  

یس خز خعلام     در بازخر سااردایه گذخرخ سااردایهدخرد و خحااااسااا   دقنادخریتبل و بقد خز شاایوو ویروس کرونا ت او   

کرونا تا چهار روز بازده غیرعادی   گیریهمهکه با خعلام  ها نواا  دخدهیافصههمچنی   .یافصه خساتخفزخیش   گیری کروناهمه

دچار نوساا  تیمت شاده    ختصاااد عدم تیقیت درو   به دلیل ،ینده نادقلوم یادقه  بازخر ساردایه  خسات. همچنی  شادهخیجاد  

  تا یاساگووی نوساا  تیمت باشاد.    خسات  گردیدهو یس خز دو روز تا ینج روز حجم دقادلا  ساهام دچار تیییرخ  غیرعادی  

توخند خز بروز گیری کرونا  دمخ  همهوربر تقاد  بازخر ساردایه و تواوید دولت در د دؤارهای حاضار با بررسام عوخدل یافصه

گذخرخ  در نوساانا  غیرعادی ساهام در دوخرد دواابه یلوگیری نموده و رفصارهای خحاااسام ساردایههای تیمصم و  شاو 

 بروز رفصارهای یرریاک رخ کاهش دهد.

   شیوو ویروس کرونا.گذخرخ سردایهبازده غیرعادی سهام  حجم دقادلا  غیرعادی سهام  خحااسا    :هاکلید واژه
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 مقدمه .  1

باعث    گذخرخ هیسردا  رفصارهایدرتب  با    یهادؤل ه دیور  خحااسا  و  خلقاء     هانورش   هادگاهید    به نقشوزخفزور  تویه

  بر یایه  و دنیقم  های کلاسیکدر چارچوب تئوریسنجم  دااختص  و  ،داری  صرف  هایتیلیل   تیییر یارخدخیم خز تمرکز بر

    ییدنظور تب به  ترموختقضا   وه خز د ردخسص ا  گرخیش به  و  خناانم  خنوناسمور  بر تمرکز    به سمتسازی دیلوبیت  بیوینه

گذخرخ   یهیکم خز دباحث دهم در روخنوناسم بازخر و سردا خست. در خی  رخسصا     شده   بازخرهای دالم  خرکا    رفصار  و بررسم

خحااسا   سوگیری  تمایلا   بررسم  سردایه  هایو  درشدی   خستگذخرخ   رفصاری  و  ت1398  )حاینم  و  (.  مایلا  

  عمدتا  که    خسته یک سهام یاص  نابت ب  ها، و بدبینم    منیبیوش   بیانور دیزخ   گذخرخ هیسرداخحااسم    یهاشیگرخ

  ی های ریسوگو بروز  ذهنم   یهاتضاو یم برخساس هامیتام  دنجر به خیذ هاشرکتصییح  یگذخرخرزش  به دلیل فقدخ 

خنصظارخ     و تیت خی  شرخی    خستا  حااس  نابت به خحااس  گذخرخ هیسردا   دبانم نظری  برخساس  .شوددمرفصاری  

  خحااسا  یخدصقابانهدوابه  ددیرخ  به شکل    طوربه.  ردیگمد شکل    ها،  یا بدبینانه در    نانهیبیوش   خزحدشیبدر،ددی  

دم  رفصاری دنقکس  شرکت  عملکرد  در  رخ  رنکادپ)کنند  یود  و  نظر   رو یخزخ(.  2012    1لیبم  و    در  تمایلا   گرفص  

   حائز خهمیت خست. گردد مددر بازخر سردایه    فرخوخکنوم و یا فرو وخکنوم  دنجر به ییاددهای  که    خگذخرسردایهخحااسا   

بدو   خورخق بهادخر     و بازده   تیمت  نوسانا و    بریم خز تیییرخ که    باشندمدخی  دیدگاه    برخساس  دالم رفصاری  یهای تئور

بنیادی دلیل  به  هیچ  بر    گذخرخ خحااسم سردایه  هایگرخیش   یک سهم  منیبیوش دبنم  به  نابت  بدبینم  دربوط    یا 

  دهند مدتیمت سهام رخ شکل    یوسوسمت   عقلایم  های رفصار  با غلبه بر  گذخرخ هیسرداو خحااسا   هیجانا   و    شوددم

گیرند   شنایصم شکل دم  های دیدودیت  با تویه بهخحااسم که  و عوخدل  دصییرها    در خی  رخسصا (.  2010   2)کیم و ها 

برخساس دیدگاه   .(2014  3)چ  و همکارخ  دهندایر ترخر دمأ بورس رخ تیت ت بازخر خفرخد فقا  درشرخی  روخنم وضقیت و 

دهنده  توضیح   یک عادل  عنوخ گذخرخ  بهسردایه  و رفصارهای  ا خحااس  و دگرگونم تمایلا    تیییر  یژوهوورخ  بایاری خز  

 تأایر  توخنددم   تیلیل بنیادی  عوخدل  سایر  به همرخهدد  بازده سهام  حرکا  کوتاه  تبیی   و  لیوتیله یتجزدر  و توی    دهم

)بگردی ناآ و همکارخ      دخشصه باشد دالم    بازخرهایبازده  بر    دهممخارخ   و  تامیما  فردی  گیری  شکلخی در  عمده

خیصماعم    یهامنورخنو  گیری  همهبروز یدیده ویروس کرونا و  یک چالش یدی و دهم     عنوخ به در چند سا  خییر     (.1399

ترخر دخده و فوارهای روخنم زیادی    تأایررخ تیت    گذخرخ سردایه  یریگمیتامدد   ختصاادی دن م دصقاتآ ،    ییاددهای  و  

بهدخشصم به یک    ،ش صومیک    تبدیل باعث    ویروس کرونا . شیوو  ه خستخیجاد نمود  گذخرخ بر رفصار و خحااسا  سردایه

دویآ و    دگصلف دخشصه  در کواورهای  خیسردایهبازخرهاای    خارخ  دن م زیادی بر،   شده و گاصرش  ختصاادی    ،ش صوم

    یها  رخ به رکودخی  ویروس فرخگیری  ییوروی و    کهینیوبه  ؛خست  شده ختصاادی    تولیدخ   بازدهبایاری در  نوسانا   بروز  

خست  یشدیدختصاادی   کرده  دالم    دچار  و  ختصاادی  شرخی   تیت    خکثرو  رخ  خست    تأایرکوورها  دخده  و    خیلاتم)ترخر 

داهیصم صرفا  یزشکم و درتب  با نظام سلادت      ظاهر  در  و فوارهای ناشم خز ،    هرچند خی  بیرخ    (. 1400همکارخ    

های  ،  در حوزهناشم خز  خی چندبقدی خست که ،اار و ییاددهای  یدیده  فرخگیری خی  بیرخ    که  وختقیت خی  خست  ولم  دخرد

شنایت  در  و    خسصا  بررسم . در خی  ردواهده و رهویری خستفرهنوم و سیاسم تابل   خیصماعم    ختصاادی  گوناگو 

رخهکارها و ختدخدا     بررسمهمرخه  به    ویژه در بازخرهای دالم در یک ختصااد باصه همچو  کوور دا به  روییشهای  چالش

 رخسصای در    ریزیبرناده  یهت  دایرینقوه  عنوخ   بهتوخند  دم    دوابه  های بیولوژیکمدر دوخیهه با بیرخ   خیرخو تابلدؤار  

 بازخر   وخکنش  بر  گیری کرونادر دورخ  همه  گذخرخ خحااسا  سردایهدر یژوهش حاضر   .  باشد  در ،یندهددیریت بیرخ   

خز   .ترخر گرفصه خست  مدوردبررسخز طرید بررسم بازده غیرعادی سهام با خسص اده خز روش رویدخد یژوهم    سردایه خیرخ 

خز خهمیت   روهای دویود و ییشو تقویت ،  با تویه به تیریم  بر بازده بازخر سردایه  خارگذخربررسم و شنایت عوخدل    طرفم

یک   عنوخ به  بررسم ،اار و ییاددهای خی  یدیده نوظهور در شرخی  دیییم کوور دا  یاص  طوربه  یاصم بریوردخر خست.

خدبیا  دوضوو  یژوهش تجربم ضم    تقویت  باعث    ی هاتجربه خحصما  تکرخر    دنظوربهبینش و نورشم     گرددمدخینکه 

ختگاذ   و  خحااسا   ددیریت  رخسصای  خز    یهایریگمیتامدوابه در  خعم  بازخر سردایه  خرکا   برخی همه  بهینه  و  دناسآ 



 

 

ییوینه و   نظری  در خدخده یژوهش  خبصدخ دبانم .  نمایدم دفرخهم    گذخرخ سردایهظر و    نهادهای ناگذخرخ سردایهددیریت   

 .گرددمد  نصایج و ییونهادها خرخئه تیدرنهاو   ها افصهی شناسم یژوهش  و سپس روش شدهخنجام یهایژوهش

 

 پژوهش  یهاهیفرضو بسط    مبانی نظری.  2

 و واکنش بازار سهام انگذارسرمایهاحساسات  . 2-1

گذخرخ  بر نوسانا   روخنوناسم سردایه  رفصارهای  تأایرید  أیدبی  تی  دالم رفصار  یهایژوهشعمده  در حوزه دالم رفصاری   

   خگذخرسردایهرفصاری    یهای ریسوگروخنم و    یهادؤل ه   علاوه بر عوخدل بنیادی  دیور  عبارتم. بهخست  سهام  و بازده   تیمت

  و بازده   تیمت و نوسانا     تیییرخ زدینه بروز     ردیگمدشکل    ناشم خز خلقاء خحااسا   و بدبینم   منیبیوشدر تالآ    که

-وخکنش گذخرخ  با بروز  سردایه  خند کهنوا  دخده  یژوهوورخ رخسصا      یدر هم  . (2010)کیم و ها   ندینمامد سهام رخ فرخهم  

)خصیری و    شونددمدر بازخر سردایه  ها  یا کمصر خز حد تیمت  خزحدشی بهایم دثل خفزخیش  باعث ناهنجاری  ای دگصلفه

همکارخ    دثا عنوخ به  (.1399همکارخ     و  دخد   (1998)  4باربریس  سردایه  ند نوا   تیت  که  سوگیری   تأایرگذخرخ  

  و خزحد بر خطلاعا  خییر  تأکید بیش  با  ها ، وخکنش    عمدتا  و  گیرند  دمبازنمایم در هنوام بریورد با خطلاعا  یدید ترخر  

کنند  خزحد تویه دمدد  بیشگذخرخ  به خیبار یوب کوتاهسردایه  در خی  هنوام تبلم همرخه خست.  ی هانادیده گرفص  دخده

،تم  و بیش  سهام  تیمت  بر،ورد  رخ  هنوادم کننددمخزحد  خنصظارخ و  نصوخند  ،ینده  در،ددهای  کند     ها،    که  بر،ورده  رخ 

در  .  یابدکاهش دمشد   بهتیمت سهام    دصقاتآ خی  سوگیری رفصاری   شوند ودم  تردید و نورخنمدچار    گذخرخ سردایه

  شود دم  کاربردهبه    دقیارهای دص اوتمبر بازخر سردایه  گذخرخ سردایهخحااسا     تأایرگیری  خندخزه  دنظورهب هابریم یژوهش

های دقادلا   داصقیم خز دخده  طوربهکه    خست  خ گذخرسردایهخز خحااسا     هایم شایص خسص اده خز    دقیارهاخی   که یکم خز  

 خسص اده خز تیلیل  دوابه   طوربه .  (روزخنه سهامو حجم دقادلا    ه سهامه خولیعرض  دثا عنوخ  به )  شوددمخسصگرخج  بازخر  

خز    های دخده  خسصگرخج همچنی  تیلیل دیصوخ و  و   (کنندهدارفدانند شایص خحااسا   )  ییمایوم  یهامبررسحاصل 

گزخرش خز  کلیدی  دالمهاکلما   رسان  ی  خیبار  دیور  ا  ههو  خسص اده    یهاروشخز  خی     .خستدورد    های شایصخگرچه 

ها به دلیل درگیر بود  با  خسص اده خز خی  روش  عمدتا   درتب  هاصند  خدا   خ گذخربا خحااسا  سردایه  خساسا ،دده  دستبه

   5)زو و همکارخ  کمصر نموده خسترخ    ها،  ییمایوم  تابلیت ختکای    یهالیتیلذختم    یها تیدیدودو    یمزخدوکلا  درو  

تیییر    باعثبر روی رویدخدهایم تمرکز دخرد که    کنند کهخز عادلم خسص اده دم   یژوهوورخ خییر    هاییژوهشدر    (.2017

خحااسا    تامیما     شوددم  خ گذخرسردایهدر  بر  دقادلاتم    خ گذخرسردایهو  رفصار  بازخر  ها، و  ار  ؤددالم    هایدر 

  گذخر سردایهتیییر خحااسا     یوبمبه  توخنددمدبنایم برخی خیجاد خحااسا     عنوخ بهرویدخدهای دهم    تأایرخسص اده خز   خست.

گذخر  تیییر خحااسا  سردایه  که  خندنمودهخظهار    یژوهوورخ . در همی  رخسصا  نمایدرخ یس خز چنی  رویدخدهایم توصیف  

  خسص اده خز خی  روش   همچنی  .سازگار باشد رخ دخده    رویدخد تأیید  یس خز      باید با تیییر خحااسا  در دیی  خیصماعم

در همی  رخسصا   (.2022   6)سا  و شم  رخ فرخهم نماید  تریعینمیلوگیری کند و نصایج    یمزخدرو خز دوکلا     توخنددم

 بریوردخر   گذخرخ سردایهبر خحااسا     تأایر  دبدأ  دنظوربهدهم    رویدخد  یک یهامژگیوخز    دتیقا   19  کووید  -یروسدیالقه و

.  تدخشصه خس  به دنبا رخ    یرفصار  ی هایریسوگو  ت  دول   هایسیاستییر در  یویروس ناخطمینانم  تزیرخ شیوو خی     ؛خست

بیکر و )  خست  بودههمرخه    19  -کوویدشیوو    وخسیهبه  خیجادشدهبا نوسانا     در بازخر سهام  گذخرخ سردایهمچنی  وخکنش  ه

به خی  دقنا  ؛  دهد دمدالم دقمولا  یک خار خهردم رخ نوا     هایدخرخیم  نوسانا  تیمت  نظریخدبیا   در    .(2020   7همکارخ 

  خفوای  19  کووید   -ویروس یس خز شیوو  یاوصبه .کند دمء  یبار یوب نوسانا  بیوصری رخ خلقاکه خیبار بد نابت به خ

یوخهد    ترتویخطلاعا  بر بازخر سهام    تأایر   نکند؛ درنصیجهرخ بر،ورده    گذخرخ سردایهدمک  خست عیش    مخطلاعا  دقمول

   دثا عنوخ  به ؛دهددمرخ نوا   سهام  و نوسانا     گذخرسردایهخدبیا  دویود همچنی  خرتباط دقنادخری بی  خحااسا    .بود

.  کند دما  بازده سهام رخ تودید نوسان گذخرخ سردایهکه خحااسا  غیردنیقم    خنددخدهنوا    (2019) 8رویاند و همکارخ 

 (2020) 9،درینو و همکارخ  .خست  هادخرخیم  گذخریتیمتدر    دگربیک عادل    عنوخ به  گذخرخ سردایه خحااسا   همچنی   



 

 

نوسانا  با گنجاند     بینم ییشد که دتت  دنو نوا  دخ  ند به کار برد  خ گذخرسردایهدصنم رخ برخی خیجاد خحااسا    هایدخده

خفزخیش    خظهار نمود    (2021)10عبدخلمالکدر همی  رخسصا   .یابد دمم بهبود  تویهتابل  طوربه  گذخرسردایهخحااسا    که 

  فرضیه خو   شدها یببا تویه به دبانم نظری    . دهددمبازخر سهام رخ خفزخیش    اباتم بمو    نوسانا   گذخرخ سردایهتمایل  

 :گرددمدیژوهش به شرح ذیل بیا  

 گذخرخ  بازخر سردایه خیرخ  تبل و بقد خز شیوو ویروس کرونا ت او  دقنادخری دخرد. خحااسا  سردایه : ه اولفرضی

 

 19- کوویدویروس  گیریهمه بازارهای مالی و.  2- 2

  ختصااد کوورها  رشد سریع خی  ویروس  کوور چی  و  شهر ووها در    2019در خبصدخی دسادبر سا     19-کووید با شیوو  

تیت     ختصاادی دردم  هایفقالیتو    وکارها کاآو خیجاد دیدودیت در    هاخناا لادت  تهدید س با    سرخسر نقاط یها در  

    در بازخرهای دالم  خی  ویروس گیریهمهبا  در چند سا  خییر همچنی   (.1400)رودری و همایونم فر   ترخر گرفتتأایر 

خز ،نجایم که گاصرش خی  ویروس باعث کاهش    .ترخر گرفت  تأایرها نیز تیت  یم  دقادلا  سهام و خنوخو دخرخبازخر سردایه

ختصاادی دم ختدخدا  دولتشود  سردایههرچه بیوصر رشد  خارخ   ها  گذخرخ  هموخره بیم ،  دخرند که  برخی یلوگیری خز 

دنجر به بالاتری     19-گیری کوویدکه همه  نوا  دخدند  ( 2020)  بیکر و همکارخ  (.1399)دنصم     دن م ،  کافم نباشد

   (2020)11. خردمشده خست  1918های ع ونم خییر خزیمله ،ن ولانزخی خسپانیایم  نوسانا  بازخر سهام در بی  تمام بیماری

  19-گیری کوویدکه همه به خی  نصیجه دست یافتدر دوره زدانم شیوو کرونا   کوور    75  هایتیلیل دخده   با خسص اده خز

گیری همه دریافصند که  (2020)  12به همی  ترتیآ  ژخنگ و همکارخ  .شوددم  ا باعث کاهش بازده سهام و خفزخیش نوسان

خست  19-کووید دالم یهانم شده  بازخر  ریاک  خفزخیش  به  خز    .دنجر  نموده  یژوهوورخ بایاری  کهخبرخز  زدانم  یک    خند 

  طور دصوس  بهسردایه  یوخهد بود و بازخرهای    توس  ،   زیادکند خارخ  ختصاادی خیجادشده  دمییدخ    ظهور  یدید  بیماری

 سرعت به   نکهیباویودخظاهر شد و    چی   در   2003  ویروس سارس که در سا   نمونهعنوخ   بهگیرند؛  دمایر ترخر  أ ت  تیت

در دورد   ی کهچیزتمام  خدا    ؛یافت  کاهشدرصد    20  بیش خز،  سا     طم  کوور چی   بازخر سهامبازده    لمدهار شد و

که ختصااد یهانم بایار شکننده    دوگص شدشیوو خی  ویروس    خی  خست که با  رسد ویروس کرونا دص او  به نظر دم

  (.2020  13سلمم و بوخیور) دنجر شود ها ،  خی زخرهای سردایهو با  کوورها ختصاادکل دمک  خست به رکود گاهم خست و 

م باعث نوسانا  بازخر تویهطور تابلتوخند بهگذخر دمخست که خحااسا  سردایه  بیانور خی بر خی   خدبیا  دویود    علاوه 

های نادوگص  حصم در دوره  خ گذخرخحااسا  سردایهکه    های دیور نوا  دخده خستنصایج بریم یژوهش  .شودردایه  س

- و کوویدبه دلیل شیو  که  رود مدخنصظار    رو یخزخ.  کندخارخ  شدیدتری نابت به عوخدل بنیادی بر بازخر سهام تیمیل دم

تیییرخ      19ید  ودر طم یانددم کو  دیالقا  خییر .وندشهای شدیدی دوخیه    بازخرهای سهام در سرخسر یها  با چالش19

 (  2021)41دثا   یاگانو و همکارخ عنوخ به ؛خنددخدهترخر    مدوردبررس،  بر بازخر سهام رخ    تأایرگذخرخ  و  در خحااسا  سردایه

های  شبه وخکنش نوا  دخدند و خسصرختژی   سرعت به بازده یک به   هودرخبی  فروشمگذخرخ  یردهکه سردایه  ند نوا  دخد

  19-گذخرخ  در طو  بیرخ  کوویدخشاره کرد که سردایه  ( 2021)51زعلاوه بر خی   خسمال .دنبا  کردند حرکصم و دگالف رخ  

سا  و . همچنی  گذخرخ  با نوسانا  بازخر سهام خرتباط دثبت دخردخند و تویه سردایه تویه بیوصری به ویروس کرونا دخشصه 

  - ویروس  درتب  با شیوو یهای ختصاادو خطلاعیه خیبار درتب  با ویروس کرونا  تأایرناهموونم رخ در    (2021) همکارخ 

خز   (2021)16لیو  و  هوخنگ  رخ نوا  دخدند. در همی  رخسصاگذخری در کوورهای دگصلف  بر خحااسا  سردایه  19کووید  

قلم  وحوت  خحااسا   خی  خیبار یهای خحااسا  درتب  با ویروس کرونا  خزیمله یوشش رسانهخی خز شایص دجموعه 

دریافصند    ند وهای خطلاعاتم برخی سایص  شایص خحااسا  تآ در سیح دلم خسص اده کردخی و بیماری هیاهوی رسانه

توخند  طور دثبت دمدهد و شایص خحااسا  تآ بهکوور همباصوم توی نوا  دم  17گذخرخ  در  که خحااسا  سردایه

رخ ییش  بازده و حجم  نوسانا  ،ناسصاسیو و همکارخ .  بینم کندسهام چندی  کوور  که  نوا  دخدند    ( 2022)  71خییرخ  

همهخفزخی کروناش  سردایهبیرخ   توخند  دم گیری  وخحااسا   دهد  درنصیجه  گذخرخ   کاهش  رخ  سهام  بازخر    .نوسانا  



 

 

و بازخر   المدصلم در بازخرهای  خ  یهادؤل هکم خز  یدالم رفصاری    یهای تئور  برخساسبیا  گردید     ترشیی که    یطورهما 

با یذیرفص  خهمیت و  .  تأایر بوذخردحجم و بازده سهام  توخند بر  دم که    خست  گذخرخ سردایهو تمایلا     سا خحاا   سردایه

   گذخرخ سردایه  یها یریگمیتامترخر دخد  خحااسا  و    تأایرویروس کرونا و دصقاتآ ،  تیت    یریگهمه  یرگذخریتأا

تجربم حائز خهمیت خست. در خی  رخسصا با تویه به   سؤخ  یک    عنوخ بهبررسم وخکنش بازخر سردایه خیرخ  به خی  یدیده  

 : گرددمد  فرضیه دوم یژوهش به شرح ذیل بیا   شده ا یبدبانم نظری 

 وخکنش بازخر سردایه خیرخ  تبل و بقد خز شیوو ویروس کرونا ت او  دقنادخری دخرد. :فرضیه دوم

 بازده سهام در بازخر سردایه خیرخ  تبل و بقد خز شیوو ویروس کرونا ت او  دقنادخری دخرد. : فرضیه فرعی اول

 حجم دقادلا  سهام در بازخر سردایه خیرخ  تبل و بقد خز شیوو ویروس کرونا ت او  دقنادخری دخرد. :فرعی دوم  فرضیه
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: شوخهدی  های بازخر سهام به ویروس کروناوخکنش گذخرخ  وخحااسا  سردایه"عنوخ  (  در یژوهوم با 2022سا  و شم )

  م تجمق  یرعادیو بازده غ   یرعادیبازده غ     یانوید  نوا  دخدند کهووها     گیری کرونا دروتوو همهدر هنوام    "خز چی 

و د  مدن   متویهطور تابلبه خز ش  م حجم دقادلا  ط   یانویهاصند  .  خست  بوده  خز تبل  وصریب  اریبا  وویدو روز یس 

  دخد یدوره تبل و بقد خز رو   یخزحد بحجم دقادلا  بیش  رییتی   ئمهوب  نوا  دخد که در بورس  ها،  های  همچنی  یافصه

  ی هاشرکتو    یرعادیبازده غ    یانوید   یب  یخرخبیه   چی ه  کهمدرحال  ؛خستبوده  ها  شرکت  سایر  خز  وصریب  متویهطور تابلبه

در   شده  نود  ئمهوبغیربورس  فهرست  همکارخ .  دیده  و  با  2022)  18گائو  یژوهوم  در  خحااسا    تأایر"عنوخ   (  

که  نوا  دخدند    2019های روزخنه سا   با خسص اده خز دخده  " یچنوسانا  بازده بازخر: شوخهدی خز کوور    گذخرخ  برسردایه

یژوهوم  در   ( 2020)19همکارخ  و یا بازده بازخر سردایه دخرد.  بر نوسانا     و دثبصم  تویهتأایرخ  تابل   شایص خحااسا 

  هابازخربازده    نوا  دخدند که  "گذخریهای بالقوه سردایهتیلیل تأایر ویروس کرونا در بورس سهام و خسصرختژی "با عنوخ   

کنند  لاح دمدرخزدد   درنهایت یود رخ خصدر    خدا  ؛دهندوخکنش دن م نوا  دم  ویروس کرونا  شیوودد  نابت به  در کوتاه

ها نوا  دخدند که در هنوام وتوو چنی  رویدخدهایم صنایع یرد به علت تأایریذیری  یافصه  دروختع ؛  و خفزخیوم یوخهند شد

در یژوهوم    ( 2020) 20شریف گذخری و کاآ سود در بلنددد  هاصند.گیری کرونا  بیوصر دااعد سردایهبیوصر خز همه

فوریه   20ژخنویه تا    20های روزخنه  بر خساس دخده  "های بورس خورخق بهادخرویروس کرونا بر عملکرد شایص  تأایر  "با عنوخ 

و عملکرد شایص بازخر سهام   کرونا    گیرهمهشیوو ویروس    بی   به خی  نصیجه دست یافت که رخبیه دقنادخر و داصقیمم

و همکارخ  دخرد. کاگلم  ویود  با  2020)  21عادی  یژوهوم  خحااسا  سردایه  "عنوخ (  در  بازخر سهام:  خارخ   بر  گذخرخ  

به خی  نصیجه دست یافصند    1997-2018طم بازه زدانم    "های چند دنبقم در بازخر سهام سبز چی شوخهدی یدید خز دخده

نوا    ،زدو که   گرنجر  و شایص  علیت  خحااسا   بی  شایص  علیت  عدم  سهامدهنده  و همکارخ   خست.   بازده  سا  

گذخرخ  سردایه  حالت روخنم  در بررسم  "گذخرخ بینم بازده سهام و هیجانا  سردایهییش"(  در یژوهوم با عنوخ   2016)

نوا   سهام    بازده   م نیبشیی عوخدل دؤار بر  خز  یک دد  رگرسیونم  ی  ریکارگدریکا با به،بر بازده سهام بورس خورخق بهادخر  

دلیل در دقرض خیبار دص او  خز تلویزیو     ذخرخ  )که در ساعا  خولیه بازخر بهگسردایه  هیجانم   که حالا  روخنم و  دخدند

 خار دقنادخر دخرد.شد  بر بازده سهام باشد( بهخینصرنت دم رخدیو و
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د نوا  دخ  "خیرخ   در  سردایه  بازخر  تیمت  شایص  بر  کرونا  یریگهمه  تأایر  ،زدو "(  در یژوهوم با عنوخ 1402دهباشم )

  م تماد  و شایص تیمتتویهم بر بازده  شو  دن م در شایص تیمت سهام  نوسا  تابل  و با خیجاد   گیری کروناهمه  باکه  

های  تیمت  نقش دثبصم بر شایص  خز طرفم وخکایناسیو   .شوددمو زرخعت خیجاد    غذخیم  دخرویم    غیرخزهای بورسم بهگروه



 

 

دخرویم   بنابرخی   دخردصنقصم    هایرشصه  و خدلا     ونقل حمل  غذخیم   گروهای  کرونا  گیریهمه؛  بلنددد     ویروس  در 

  نقش و خار دهمم دخشصه باشد ها  ددیریت دخیلم شرکتبر  یرخ  و همچنی   خنصگاب ،تم سهاددخرخ  در شرخی  ببر  توخند  دم

  در ابه دیصمل دویآ کاهش بازده سهام گیری یا شرخی  دوبت به خی  همهابینم نخنواری و یوشگونه سهلهر  و خیجاد

دولت در    رفصار گذخرخ  و  نقش خحااسا  سردایه"(  در یژوهوم با عنوخ 1402دخدگر و همکارخ  )  بلنددد  یوخهد شد.

 وگذخرخ   سردایه  و تمایلا   خحااسا   نوا  دخدند که    "نوسانا  بازخر بورس خورخق بهادخر تهرخ : رویکرد ختصااد رفصاری

دخشصه بر یالص ورود یو  خشگاص حقیقم به بازخر بورس  خار دقنادخری    توخنددر کنصر  خی  خحااسا  دم عملکرد دولت  

رفصار  درنصیجه    ؛ باشد خحااکنصر   بازخر بورس و    دنظوربهگذخرخ   سردایه  سا و  با  خرتباط  در  رفصار دولت  دنیقم شد  

سم خفوای ،اار  برر"(  در یژوهوم با عنوخ  1401)  بذرخفوا   یک عادل دهم خست.  دخریهمچنی  خرتقای فرهنگ سهام

کرونا    ،اار   که خفوای  به خی  نصیجه دست یافت   "شده در بورس خورخق بهادخر تهرخ های یذیرفصهشرکت  دالم کرونا و عملکرد

 داصقیمرخبیه دقنادخر و  و با یریا  نقد عملیاتم ،تم  دقکوسرخبیه دقنادخر و با فروش  سود عملیاتم و سود یالص ،تم 

رسانم  فوا و خطلاوگذخرخ  به خرخئه دیالآ در دباحث دربوط و خار دثبت خحاکم خز وخکنش بیوصر سردایه  نصایج  دروختعدخرد.  

بوده     هاگیری بر عملکرد شرکترغم خار دن م خی  همهبه  عملیاتم  یریا  نقد  خیجاد  بربیوصر ییرخدو  ،اار دالم کرونا  

گذخر و بازده سهام  خحااسا  سردایه وخکنش بازخر سهام   "  (  در یژوهوم با عنوخ 1400کرکه ،بادی و حیدری نظر )خست.  

های ختصاادی همچو  تیمت  در بررسم بازخر سهام هند به خیبار روزخنه کرونا با در نظر گرفص  شایص  "در دورخ  کرونا

نابت به عدم     19-بازخر سهام در دقایاه با سایر خنوخو عدم تیقیت ناشم خز کوویدوخکنش    کهنوا  دخدند     ن ت و نرخ خرز

بوده خست ناچیز  بهره  بازده سهام در تمام دوره  خ گذخرخحااسا  سردایه   همچنی   ؛تیقیت نرخ  در دورخ  شیوو    هابر 

( در یژوهوم با عنوخ  1400دیوخ و تاسم بولو )  زخدهحا  دخرد.    دقنادخری  تأایر  یز دوره نوسا  شدید   بهویروس کرونا

 تیمت   و  بازده  با   سود  خرتباط  که  نوا  دخدند  "عا  حاابدخریلاگذخرخ  بر خرتباط خرزشم خطگرخیش خحااسم سردایه  تأایر"

  بازده سهام و    تیمت  رخبیه  همچنی باشد.  تر دمتر خست  تویبالا  گذخرخ سردایه  خحااسم  گرخیش   که  هایمدوره   در  سهام

خرزش  با   نقدی   سهم و یریا   هر   سهام  صاحبا   حقوق   دفصری  خرزش  سهم   هر  ی هایمدخرخ  دجموو  دفصری  دصییرهای 

(  در  1399)  هی،ذر بو  .باشددمتر  توی  خست    تریایی   گذخرخ سردایه  خحااسم  گرخیش   که   هایم دوره  درسهم    هر   عملیاتم 

 به خی  نصیجه دست یافت   "گذخرخ  و تأایرخ  ،  بر بازخر بورسرفصار خحااسم سردایه  دنوأ دروری بر  "یژوهوم با عنوخ   

دؤار در دؤساا     یها ییورو و...( و گروه  یها  گروهیم)ش افیت  کارخ  سهام  دؤار در بازخر  یهافرهنوم  گروه  یهاکه گروه

سرد خحااسم  رفصار  بر  دخرندگذخرخ   ایهدالم  دقنادخری  رفصار    .خار  خحااسا همچنی   تیییر سردایه  و  به  دنجر  گذخرخ  

گذخری و تیمت سهام و کاهش  نظمم بازخر  تیییر در خلووهای تیمتدووش شد  یو بازخر و بم های سری زدانم  بازدهم

خزدحام   تأایر"  در یژوهوم با عنوخ (1399رخ  )یوخهد شد. بگردی ناآ و همکابه دنابع یبرگزخری رسمم    سیح خعصماد 

 1395تا    1391های ینلم سا   با خسص اده خز دخده   "گذخر بر بازده خضافم سهامفردی در دقادلا  و خحااسا  فردی سردایه

سهام دؤار    بازده خضافم تهرخ  بر    بهادخرگذخرخ  در بازخر بورس خورخق  هیجانا  رفصاری سردایه  که تیییرخ  در  نوا  دخدند 

 .خست

 پژوهش و جامعه آماری   شناسیروش.  4

عینم در دنیای یاریم ویود دخرد  در گروه    صور به  یژوهشحاضر خز نوو کمم و به سبآ ،نکه د اهیم دورد    ژوهش ی 

 گونهخی شناسم غالآ  د. روشباشداصقل خز یکدیور دم  کادلا    یژوهوور گرخیم خست و وختقیت دوضوو و  خابا   های یژوهش

های  توصیف روخب  وختقم دیا  دخده  برخساس  یژوهش روش خی     خز،نجاکههای ،داری دصقدد خست.  خسص اده خز روش  ها یژوهش

توصی م به شمار    هاییژوهشدر زدره    حاضر  یژوهشگردد   بیا  دم  دویود خست )توصیف ،نچه هات( که در تالآ دد 

حاضررود.  دم یژوهش  گردبرخ  در  روش   در.  خست  شده  خسص ادهی  خکصابگانه  روش  خز  خبصدخ  خطلاعا    و  هادخدهی  ،وری 

سپس     شده خست وی  گرد،ورهای خنجام شده دخیلم و یاریم  دقالا  و یژوهش خز     یژوهشی  نظرم  دبان   یخکصابگانه

سازدا   ،رشیو و ،داری    ،ورد نوی ( )تدبیریردخز و ره خورخق بهادخر یادع بورس  خفزخرنرم  های یژوهش خزبرخی گرد،وری دخده

https://jms.thums.ac.ir/article-1-1111-fa.pdf
https://jms.thums.ac.ir/article-1-1111-fa.pdf


 

 

تهرخ  و سادانه    سایت ددیریت فناوری بورس   بورس خورخق بهادخر تهرخ   سایت رسمم شرکتبورس خورخق بهادخر تهرخ    

  شده دیرح  هایفرضیهدنظور بررسم و تیلیل    بهتی درنهاخست.    شده   خسص اده  ناشرخ  )سایت کدخ (رسانم  یادع خطلاو

  خکال ص یه گاصرده  و    22ناگه    SPSS    یخفزخرهانرمدر  دقایاه زویم    ،زدو   یها روشز  دیابد با دبانم نظری  خ

با در نظر گرفص     شده در بورس خورخق بهادخر تهرخ رفصهییذ  هایشرکتحاضر    یژوهش   ییادقه ،دار  خست.  شده   خسص اده

  8روزه )تقریبا     245  مبازه زدان   یکدر    (1398بهم     29گیری کرونا )تاریخ خعلام رسمم شیوو کرونا دورخ  تاریخ همه

  یم هاخز بی  شرکت  نمونه یژوهش  خست و   در نظر گرفصه شده  1399سا     یردخدداه  28تا    1398سا     داه دهر  24خز    داهه(

   ؛ باشنددمرخ دخرخ  زیر  شرخی خند کهخنصگاب شده

و  دخده نیاز شرکتخطلاعا   ها  تیلیل فرضیهدورد  و  تجزیه  در دسصرسها یهت  یژوهش  های دورد شرکت  باشد؛   های 

ها  های خی  شرکتنباشند؛ زیرخ عمده فقالیت   های دالم گریگذخری و سایر وخسیههای سردایهشرکتها   بانک  یزءبررسم  

  8طم بازه زدانم     باشد دم  روزخنههای  ها نیاز به دخده فرضیه  ،زدو برخی    خز،نجاکههمچنی     دخرخی داهیت دص اوتم خست. 

بر،ورد    سهام کم گردشویود  ؛ زیرخ وت ه دقادلاتم و  باشندداه ندخشصه    3وت ه دقادلاتم بیوصر خز  یمقا      داهه یژوهش

؛ درنصیجه خی  ناتوخنم  یوخهد شد   دویآ ناتوخنم در خرزش بازخرخی  خدر  و   دهددم  ترخر  تأایریارخدصرهای خلووی بازخر رخ تیت  

های  ص  دیدودیتبا در نظر گرف و یژوهوور ناگزیر خز تقدیل خست.    شده   یژوهشدویآ عدم تأدی  دصییرهای دورد نیاز  

 . خنصگاب شدند شرکت  204بالا 

 ها آنگیری  متغیرهای پژوهش و نحوه اندازهها،  مدل  .5

 متغیرهای وابسته:. 1- 5

به شارح زیر  چهار شاایص  با خساص اده خز دیانوی   گذخرخ ساردایهخحاااساا  (:  IS) گذارانسارمایهاحسااساات  .  1- 1- 5  

 (:2022)سا  و شم    خست  ،دده دستبه

داهانه ساهام برخی هر شارکت    ناابت تیییرخ  دثبت بازده   خی  شاایص  :(RSI) هر ساه  یشااخ  ددرت نساب (الف 

  توخند حالت روخنم تدر  نابم هر سهم خز خی  دنظر دم . شایصدهدرخ نوا  دم،  ساهم   تیییرخ  دن م بازده داهانه به

خعدخد  .  دهدنواا  دمبرخی یک ساهم رخ  دوفروشییرحالا  صاف  بازخر رخ نواا  دهد که خی  شاایص توخنایم نواا  دخد 

  نیوه سانجش شاایص تدر  ناابم هر  .ایر ترخر دهدأ رخ تیت ت خ گذخرساردایه مروخنینبه    توخنددم دن م خی  شاایص

 :(2019)سئو  و همکارخ    خستزیر سهم به شرح رخبیه 

𝑅𝑆𝐼𝑖 =
∑ 𝑀𝐴𝑋(𝑃𝑖,𝑑−𝑃𝑖,𝑑−1,0)60

𝑑=1

∑ 𝑀𝐴𝑋(𝑃𝑖,𝑑−1−𝑃𝑖,𝑑−1,0)60
𝑑=1

         (1رخبیه )

 

( و گیری کروناهمهطم دوره تبل و بقد خز وتوو رویدخد ) dدر یایا  روز  iتیمت ساااهام شااارکت   =Pi,d فوق؛   در رخبیه

Pi,d−1=   تیمت سهام شرکتi  در یایا  روزd-1  ( کرونا گیریهمهطم دوره تبل و بقد خز وتوو رویدخد)  خست. 

و   (2015یانگ و ژو )   (2010همچو  کیم و ها )  یژوهوااورخ بااایاری خز  :(PSY)  شاناختیروانشااخ  خط   ب(

گذخرخ  ساردایه   گیری خحاااسااعنوخ  دقیاری برخی خندخزهشاناسام رخ بهشاایص ی  روخ    (2019سائو  و همکارخ  )

 :خست شده خسص اده( 2) رخبیهشناسانه  خز دنظور دیاسبه شایص ی  روخ به در یژوهش حاضر  خند کههدقرفم کرد

PSYi =
Ti

u

Ti
∗ 100 (           2رخبیه )    

Ti؛  فوق   در رخبیه 
u=   تقدخد روزهای خفزخیش تیمت ساهام شارکتi  تبل طم دوره تبل و بقد خز وتوو رویدخد   روزبهناابت

  کرونا(  گیریهمهطم دوره تبل و بقد خز وتوو رویدخد )  iتقدخد روزهای دقادلاتم ساهام شارکت   =Tiکرونا( و   گیریهمه)

  .خست

،    گیریخندخزهبرخی  که خسات دوردنظر برخی ساهم  روزخنهخرزش دقادلا     دیانوی  :(DTV) روزانه  ارزش معاملات ج(

 .(2020)کاگلم و همکارخ    خست  شده خسص ادههای دقادلاتم هر سهم  روزبهخز لواریصم نابت خرزش دقادلا  طم دوره 



 

 

DTVi = LN (
TTDi

Ti
(       3رخبیه ) (  

 .خست  کرونا( گیریهمهطم دوره تبل و بقد خز وتوو رویدخد ) iسهام شرکت خرزش دقادلا     =TTDi ؛ فوق رخبیه در   

  باشاد دثبت  دوردنظرخگر بازده ساهم در روز     خسااس خی  شاایصبر  :(ATR)  شادهتعدیلمعاملات  شااخ  حم    د(

  باشاد دم حالت رکود ر درخکه باز اشاد بیانور خی  خساتخسات و خگر بازده دن م ب  که بازخر در حالت هیجانم  دهددمنواا   

 .(2016  یانگ و ژخنگ)

ATRi = ∑
Ri,d

|Ri,d|
∗

TVi,d

TSi,d

60
d=1 (          4رخبیه )   

  =TVi,dکرونا(؛    گیریهمهطم دوره تبل و بقد خز وتوو رویدخد )  dدر روز    iسهام شرکت    بازده =  Ri,d؛  فوق در رخبیه  که  

سهام    تقدخد کل    =TSi,dکرونا( و    گیریهمهطم دوره تبل و بقد خز وتوو رویدخد )  dدر روز    iسهام شرکت  دقادلا     حجم

طم     فوقچهار شایص  یس خز دیاسبه    .خست  کرونا(   گیریهمهطم دوره تبل و بقد خز وتوو رویدخد )   dدر روز    iشرکت  

طم هر دوره  دیانوی  چهار شایص    ؛کرونا(  گیریهمه )   دخدیوتوو روروزه یس خز    60روزه تبل و یک دوره    60یک دوره  

در نظر   دخدیدوره تبل و بقد خز رو  مطهر شرکت    گذخرخ سردایه شایص خحااسا     عنوخ بهیدخگانه دیاسبه و    صور به

 (. 2016  یانگ و ژخنگ ؛2022)سا  و شم   شوددمگرفصه 

ISi =
RSIi+PSYi+DTVi+ATRi

4
(                 5رخبیه )   

)(:  SMR)   واکنش بازار سرمایه.  2- 1- 5 یژوهش سا  و شم  با  خز وخکنش     (2022دیابد  خسص اده  با  بازخر سردایه 

 (: AR)   الف( بازده غیرعادی سهام .  شده خستدلا  غیرعادی سهام دیاسبه  های بازده غیرعادی و حجم دقاشایص

   :شوددمو بازده دورد خنصظار روزخنه سهام به شرح زیر تقریف  یافصهتیقدت او  بی  بازده  صور بهبازده غیرعادی سهام 

 

 

دوره تبل و    طم  dدر روز  i   سهام شرکت  یافصهتیقدبازده    =Ri,d؛i بازده غیرعادی سهام شرکت   =ARi؛ فوق   در رخبیه

  . خست  دوره تبل و بقد خز وتوو رویدخد  طم  dر روز  د iبازده دورد خنصظار سهام شرکت   =E[Ri,d]و  بقد خز وتوو رویدخد  
خست و به شرح زیر خز ت او  تیمت سهام در  خست که وختع شده    خیبازدهیا    شدهکاآخی خست که  بازده  یافصهتیقدبازده  

 :شده خستخبصدخ و یایا  روز دیاسبه 

Ri,d =
Pi,d−Pi,d−1

Pi,d−1 
(                         7رخبیه )  

. خستd خبصدخی روز    در i تیمت سهام شرکت    = Pi,d−1؛ dیایا  روز    درi تیمت سهام شرکت   =Pi,d؛  فوق  در رخبیهکه  

. در ،ورند  به دستخنصظار دخرند در یک دوره در ،ینده    گذخرخ سردایه که  خست  بازده تگمینم یک دخرخیم  بازده دورد خنصظار   

تگمی  (  8به شرح رخبیه )   ( 1963دد  بازخر شارپ )  سهام هر شرکت با خسص اده خزبازده دورد خنصظار  خی  یژوهش  خبصدخ  

 . شده خست زده

   Ri,d =  αi + βiRm,d + εi,d                ( 8رخبیه )     

  عنوخ  بهبصا در دقادله فوق    عادل βi=؛  دقدخر اابت αi =؛  خست  d  دوره در  بازده روزخنه یرت وی بازخر   Ri,d =؛  در رخبیه فوق 

گیری خندخزهت. برخی  خس  iیزء ییای سهام    = εi,tخست و    dبازده بازخر در دوره  Rm,d = دقیار ریاک سیاصماتیک خست؛  

بازده   با دقادیر وختقم Ri,dیقنم    iبازده روزخنه سهام   وختقم که  خبصدخ دقادیرعمل شده    صور  یبدصظار  بازده دورد خن

با  صور  یدخگانه (  برخی هر شرکت به= t -26تا  = t - 125روزه )100 یقنم دوره تگمی طم    Rm,dبازخر یقنم روزخنه

رگرسیو  رخبیه   ( خنجام شده خست. یرویم8بر خساس رخبیه )  (OLS)دقمولم    حدختل دربقا   رگرسیو   خسص اده خز روش

 دوره )ینجره( دورد خنصظار )عادی( هر شرکت طم  برخی دیاسبه بازده  ( لازمβîو   αîتگمینم )  و بصای ،ل ا دقادیر ( 8)

ARi,d = Ri,d − E[Ri,d] (                  6رخبیه )   



 

 

( با خسص اده خز  9به شرح رخبیه )  نیز  روزخنه یرت وی بازخربازده  خز طرفم    .رخ خرخئه دخده خست (= t+  60تا     = t  -25رویدخد )

 .شده خستت او  شایص کل خبصدخ و یایا  روز دیاسبه 

 

= ؛فوق   در رخبیه  𝐈𝐭 روزدر یایا     بازخر  متیشایص کل ت  d ؛= It−1 روزدر خبصدخی    بازخر  متیشایص کل ت  d  خست .

  گیری کروناهمهخعلام شروو  دوره رویدخد )وخکنش بازخر به    یژوهش حاضر که یک رویکرد رویدخد یژوهم خستدروختع در  

روز تبل خز دوره رویدخد خز   100دد   و دوره تگمی  )  ( 1399  فروردی   30خلم    1398بهم     5خز    روزه  85در یک بازه  

( ،ورده شده  1ه شرح شکل )ب(  بر خساس دد  بازخر  سهام  دنظور دیاسبه بازده عادیبه  1398بهم     4خلم    1398دهر    24

 خست.

 : دوره رویداد و دوره تخمین بازده1شکل  

 
(  بازده دورد  10( در رگرسیو  رخبیه )8)( حاصل خز رگرسیو  رخبیه  βîو   αîتگمینم ) و بصای سپس با ترخر دخد  ،ل ا

 . شده خست(  تگمی  زده = t -25تا   = t+ 60خنصظار )عادی( در طو  دوره رویدخد )

E(Ri,d) (10رخبیه ) =  αî + βîRm,d + εi,d 

  iریاک سیاصماتیک )بصا( تگمینم سهام   βî =بر خساس دد  بازخر؛    iبازده اابت تگمینم سهام   αî =؛  فوق   در رخبیه 

 (𝐴𝑅𝑖,𝑑) روزخنه    غیرعادیبازده    دهندهنوا ( که  6با تویه به نصایج حاصل خز رخبیه )  در خدخده .  خست  بر خساس دد  بازخر
  دیانوی  بازده غیرعادی روزخنه خستیدخگانه    صور به  هاشرکتکرونا( برخی هر یک خز    گیریهمهدر دوره رویدخد )خعلام  

(AARd) ( دیاسبه 11به شرح رخبیه )گردیده خست: 

AARd (11رخبیه ) =
∑ ARi,d

n
i=1

n
  ,           d = −25. … . 60 

در   iبازده غیرعادی سهام  = ARi,dدر طم دوره رویدخد؛    dدیانوی  بازده غیرعادی در روز   AARd =فوق؛  رخبیهکه در  

غیرعادی    های بازده. سپس دیانوی   خستدر طم دوره رویدخد    tدر روز    هاشرکتتقدخد   n=و    در طم دوره رویدخد   dروز  

روزه( طم دوره رویدخد )خعلام    7خلم    1های زدانم دگصلف )کرونا( در بازه   گیریهمهدوره رویدخد )خعلام    (AARd)روزخنه  

زدانم دگصلف طم   هایبازهبرخی    (CAARK)کرونا( با یکدیور یمع شده و دیانوی  بازده غیرعادی خنباشصه    گیریهمه

 : شده خست( دیاسبه 12گیری کرونا( به شرح رخبیه )دوره رویدخد )خعلام همه

CAAR(d1,d2) (12رخبیه ) = ∑ AARd
d2
d=d1

  ,  d1 = 0 , d2 = 60 
روزهای دوره  d=طم دوره رویدخد و   d2تا   d1 دیانوی  بازده غیرعادی خنباشصه در بازه   CAAR(d1,d2)=  فوق؛   در رخبیه 

 . خست  (- 25  - 24...     - 1  0+  1+  ...  59+  60رویدخد )

Rm,d (9رخبیه )    =
Id − Id−1

Id−1
 



 

 

خز    م دقادلات  هرروزدر    شرکتهر    یبرخحجم دقادلا  غیرعادی سهام    (:ETV)  ب( حم  معاملات غیرعادی سهام

شده حجم دقادلا  سهام در ،  روز دیاسبه  به    تبل  مروز دقادلات  100در    سهامحجم دقادلا      یانوینابت دطرید  

 .خست

( 31رخبیه )  EVTi,d =
Vi,d̅̅ ̅̅ ̅

Vi,d
      

     و    کرونا(   گیریهمهطم دوره تبل و بقد خز وتوو رویدخد )   dدر روز  i حجم دقادلا  سهام شرکت  Vi,d =فوق؛    در رخبیه
= Vi,d

̅̅ که   خستدوره تبل و بقد خز وتوو رویدخد    روز دقادلاتم تبل طم   100در  i یانوی  حجم دقادلا  سهام شرکت  د ̅̅

 :شده خست( دیاسبه 14به شرح رخبیه )

Vi,d ( 14رخبیه )
̅̅ ̅̅ = ∑

Vi,d

100

−1

d=−100

 

. سپس با تویه شده خستدیاوب    در ،  روز)غیرعادی(    خزحدبیشدقادلا     حجم  عنوخ به   1خز    تربزرگ  ETVدقدخر  

در دوره رویدخد )خعلام    (EVTi,d)حجم دقادلا  غیرعادی سهام روزخنه    دهندهنوا ( که  14به نصایج حاصل خز رخبیه )

خز    گیریهمه یک  هر  برخی  دیانوی   خستیدخگانه    صور به  هاشرکتکرونا(  روزخنه   حجم   سهام  غیرعادی  دقادلا  

(AEVTd) ( دیاسبه 15به شرح رخبیه )شده خست : 

AEVTd ( 15رخبیه ) =
∑ EVTi,d

n
i=1

n
  ,           d = −25. … . 60 

رخبیهکه   غ دیانوی    AEVTd =فوق؛    در  دقادلا   روز    یرعادیحجم  و    dدر  رویدخد  دوره  طم  حجم EVTi,d =در 

غ  شرکت    ی رعادیدقادلا   روز    iسهام  دیانوی     dدر  سپس  رویدخد.  دوره  طم  غ در  دقادلا   روزخنه   ی رعادیحجم 

(AEVTd)    روزه( طم دوره رویدخد )خعلام    7خلم    1زدانم دگصلف )  هایبازهکرونا( در    گیریهمهدر دوره رویدخد )خعلام

زدانم    هایبازهخی  ( برCAEVTK) خنباشصه    یرعادیحجم دقادلا  غ کرونا( با یکدیور یمع شده و دیانوی     گیریهمه

 : گردیده خست( دیاسبه 16گیری کرونا( به شرح رخبیه )دگصلف طم دوره رویدخد )خعلام همه

=CAEVT(d1,d2) (     16رخبیه ) ∑ AEVTd
d2

d=d1
 ,  d1 = 0 , d2 = 60  

، در  دقادلا دیانوی   CAEVT(d1,d2)=  :  که  بازه    حجم  در  خنباشصه  رویدخد؛   d2تا   d1 غیرعادی  دوره    d=طم 

 . ( -25  -24  ... -1  0+  1+  ...  59+  60روزهای دوره رویدخد )

مستقل:  2- 5 متغیر  کرونا  گیریهمه.  داصقل    (:Covid-19) ویروس  دصییر  حاضر  یژوهش   گیری همهخعلام  در 

-همههای یژوهش طم دوره زدانم تبل و بقد خز وتوو رویدخد )خعلام  ویروس کرونا خست. یهت تیلیل رگرسیونم فرضیه

عنوخ  یک دصییر دجازی دوویهم در نظر گرفصه شده خست که دیابد یژوهش سا  و  ویروس کرونا( خی  دصییر بهگیری  

ویروس کرونا( برخبر یک و برخی دوره زدانم تبل خز  گیری  همه  (  برخی دوره زدانم بقد خز وتوو رویدخد )خعلام2022شم )

 ویروس کرونا( ص ر در نظر گرفصه شده خست.گیری همهوتوو رویدخد )خعلام 

 پژوهش  یها افتهی.  6

 توصیفی . آمار 1- 6

بازده غیرعادی خنباشصه روز رویدخد دثا  دیانوی   عنوخ  به  ( خرخئه گردیده خست.1در یدو  )  دصییرهای یژوهش  توصی م  ،دار

تری  یارخدصرهای یرخکندگم  خنیرخف  خز دهم. خز طرفم  خست  013/0  برخبر با گیری کرونا( در نمونه ،داری تقریبا   )خعلام همه

خست بی   که    دقیار  دصییر  در  یژوهش   خنباشصه  دصییرهای  غیرعادی  بازده  ردیانوی   خز  بقد  روز  و   دخدیوشش    کمصری  

خز چولوم و   همچنی   .دبیوصری  دیزخ  یرخکندگم رخ دخر  گیری کرونابقد خز وتوو رویدخد همهگذخرخ   خحااسا  سردایه 

ضرخیآ    خست که  شده  خسص ادها و بررسم نردا  بود   ه عنوخ  دقیاری برخی خرزیابم دیزخ  یرخکندگم دخدهها بهکویدگم دخده 

خنباشصه   خز روو یک    دخدیروز روچولوم دثبت دانند دیانوی  بازده غیرعادی  یک توزیع نادصقار  با  بیانور    دخدیروز بقد 



 

 

دیانوی     ها در زیرتوخ  خظهار نمود دقادیر خی  دخدهر خی  حالت دم. دخست)چولوم رخست(    کویدگم به سمت دقادیر بالاتر

  دخدی روز بقد خز رودیانوی  بازده غیرعادی خنباشصه دو خلم ه ت  در دقابل ضرخیآ چولوم دن م دانند    .یافصه خست  تمرکز

دقادیر کوچکبیانور   به سمت  با کویدگم  نادصقار   دصییرها  دثبت    کویدگم  خز طرفم   .خست)چولوم چپ(    ترتوزیع 

بیوصر  ها دنینم توزیع دخدهها  با تویه به یافصهلذخ   ؛خستنردا  توزیع ،دده خز سیح به دستبالا بود  دقادیر  دهنده نوا 

 باشد. با خرت او بلند دم وصور  نادصقار  به

 : آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1  جدول

 متغیرها 

  
سا
اا
خح

یه
ردا
س

خ 
ذخر
گ

 

دخد 
روی
و 
تو
ز و
ل خ
تب

 

  
سا
اا
خح

یه
ردا
س

خ 
ذخر
گ

 

دخد 
روی
و 
تو
ز و
د خ
بق

ه   
شص
نبا
ی خ
اد
رع
غی
ده 
باز

وز 
ر

دخد
روی

 

ه  
شص
نبا
ی خ
اد
رع
غی
ده 
باز

دخد 
روی
خز 
د 
 بق
وز
ک ر

ی
دو   
ه 
شص
نبا
ی خ
اد
رع
غی
ده 
باز

دخد 
روی
خز 
د 
 بق
وز
ر

صه  
اش
خنب
ی 
اد
رع
غی
ده 
باز

 

دخد 
روی
خز 
د 
 بق
وز
ه ر
س

صه  
اش
خنب
ی 
اد
رع
غی
ده 
باز

دخد  
روی
خز 
د 
 بق
وز
ر ر
ها
چ

 

صه 
اش
خنب
ی 
اد
رع
غی
ده 
باز

 

دخد 
روی
خز 
د 
 بق
وز
ج ر
ین

صه  
اش
خنب
ی 
اد
رع
غی
ده 
باز

 

وز 
ش ر

ش
دخد 
روی
خز 
د 
بق

 

 002/0 002/0 003/0 004/0 003/0 004/0 013/0 747/6 433/6 دیانوی  

 000/0 002/0 003/0 007/0 005/0 008/0 0152/0 140/7 5405/6 دیانه

 016/0 019/0 021/0 020/0 024/0 048/0 066/0 098/4 1601/1 خنیرخف دقیار

 -055/0 -087/0 -092/0 -093/0 -136/0 -246/0 -282/0 -076/42 -281/3 حدختل

 059/0 072/0 0909/0 106/0 132/0 342/0 713/0 674/9 758/7 حدخکثر

 -059/0 -414/0 -459/0 -618/0 -431/0 635/0 339/6 -896/9 -335/5 چولوم

 924/0 546/3 4080/4 210/6 5510/1 224/18 941/69 760/111 493/39 کویدگم 
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 214/1 257/1 357/1 431/1 406/1 483/1 230/1 407/1 -001/0 دیانوی  

 995/0 956/0 048/1 1029/1 0460/1 114/1 004/1 975/0 004/0 دیانه

 823/0 964/0 066/1 165/1 222/1 209/1 058/1 460/1 057/0 خنیرخف دقیار

 019/0 035/0 0969/0 0923/0 0980/0 1087/0 1103/0 0714/0 -770/0 حدختل

 594/5 588/7 473/8 001/9 245/10 536/8 266/8 626/11 054/0 حدخکثر

 731/1 854/2 949/2 846/2 508/3 560/2 313/3 596/3 -639/12 چولوم

 770/4 735/12 637/13 400/12 713/18 728/9 287/16 221/18 651/168 کویدگم 

 



 

 

 . آمار استنباطی2- 6

 نرمال بودن متغیرهای پژوهش  آزمون.  6-2-1

دصییرهای    توزیعبود     نردا   ررسمب  یهت  "شاییرو ویلک  "و    "خسمیرنف-کولموگروف"های  ( نصایج ،زدو 2دیابد یدو  )

بنابرخی  خست؛    05/0تر خز  برخی تمادم دصییرها کوچک  ،ددهدستبه(  probخحصما  )یژوهش نوا  دخده خست که دقدخر  

تمادم دصییرهای  توخ  بیا  دخشت که توزیع  و دم  شوددمیژوهش رد    دصییرهایتوزیع    فرض ص ر دبنم بر نردا  بود 

 باشد.  دمغیرنردا  صور  بهیژوهش  

 نرمال بودن متغیرهای پژوهش  آزمون: نتایج 2جدول  

 علادت خیصااری دصییر

-کولموگروف

 خسمیرنف 
 شاییرو ویلک 

 prob ،داره prob ،داره

 BeforIS 201/0 000/0 577/0 000/0 گیری کرونا همهگذخرخ  تبل خز وتوو رویدخد خحااسا  سردایه

 AfterIS 367/0 000/0 249/0 000/0 گیری کرونا گذخرخ  بقد خز وتوو رویدخد همهخحااسا  سردایه

 Caar0day 304/0 000/0 458/0 000/0 بازده غیرعادی خنباشصه روز رویدخد 

 Caar1day 203/0 000/0 734/0 000/0 بازده غیرعادی خنباشصه یک روز بقد خز رویدخد 

 Caar2day 117/0 000/0 850/0 000/0 بازده غیرعادی خنباشصه دو روز بقد خز رویدخد

 Caar3day 081/0 004/0 905/0 000/0 بازده غیرعادی خنباشصه سه روز بقد خز رویدخد

 Caar4day 079/0 006/0 924/0 000/0 بازده غیرعادی خنباشصه چهار روز بقد خز رویدخد 

 Caar5day 071/0 023/0 946/0 000/0 بازده غیرعادی خنباشصه ینج روز بقد خز رویدخد 

 Caar6day 068/0 034/0 981/0 013/0 بازده غیرعادی خنباشصه شش روز بقد خز رویدخد 

 Caar7day 351/0 000/0 184/0 000/0 بازده غیرعادی خنباشصه ه ت روز بقد خز رویدخد 

 Caevt0day 234/0 000/0 652/0 000/0 حجم دقادلا  غیرعادی خنباشصه روز رویدخد

 Caevt1day 186/0 000/0 709/0 000/0 حجم دقادلا  غیرعادی خنباشصه یک روز بقد خز رویدخد 

 Caevt2day 153/0 000/0 772/0 000/0 حجم دقادلا  غیرعادی خنباشصه دو روز بقد خز رویدخد 

 Caevt3day 171/0 000/0 695/0 000/0 دقادلا  غیرعادی خنباشصه سه روز بقد خز رویدخد حجم 

 Caevt4day 161/0 000/0 754/0 000/0 حجم دقادلا  غیرعادی خنباشصه چهار روز بقد خز رویدخد 

 Caevt5day 142/0 000/0 754/0 000/0 حجم دقادلا  غیرعادی خنباشصه ینج روز بقد خز رویدخد 

 Caevt6day 151/0 000/0 760/0 000/0 حجم دقادلا  غیرعادی خنباشصه شش روز بقد خز رویدخد 

 Caevt7day 134/0 000/0 870/0 000/0 حجم دقادلا  غیرعادی خنباشصه ه ت روز بقد خز رویدخد 

 

 ها فرضیه  آزمون   .2- 2- 6

 فرضیه اصلی اول  آزمون.  6-2-2-1

تبل و بقد خز شیوو ویروس   سردایه خیرخ بازخر    گذخرخ سردایهفرضیه خصلم خو  که به بررسم ت او  خحااسا     ،زدو یهت  

گیری روز بقد خز تاریخ همه  60روز تبل و    60داه )  4طم    هر شرکت  گذخرخ سردایهخحااسا   شایص     یردخزددمکرونا  

 گیریهمه)   دخدیوتوو رودقایاه زویم برخی هر شرکت در دوره تبل و بقد خز    ،زدو و خز طرید    ه خستشددیاسبه   کرونا(

وتوو  تبل و بقد خز    گذخرخ سردایهبا تویه به عدم نردا  بود  توزیع دو دصییر خحااسا   .  گردیده خستدقایاه    کرونا(

دوره    م طهر شرکت    گذخرخ سردایهعلادت زوج نمونه )ویلکاکاو ( خحااسا     ،زدو   نصایج دقایاه   با خسص اده خز    دخدیرو



 

 

برخی دقایاه دیانوی  علادت زوج نمونه )ویلکاکاو (    ،زدو  داره  ،  دقنادخریسیح  نوا  دخده خست که    دخدیتبل و بقد خز رو

خز   ترکوچک  (Afteris-Beforis) کرونا(  گیریهمه )  دخدیدوره تبل و بقد خز رو  مط گذخرخ سردایهخیصلاف خحااسا   

دوره تبل و    مط هاشرکت  گذخرخ سردایهکه خحااسا     شوددم  گیرینصیجهرد شده و   H0بنابرخی  فرضیه ؛  خست  05/0

  هایرتبهدورد    40دورد بوده و خز    156که    دثبت  هایرتبه  دخرد. با تویه به تقدخد دوخرد  دقنادخریت او     دخدی بقد خز رو

 گیریهمهکرد که تقدخد دوخرد خیصلاف دثبت بی  خحااسا  بقد و تبل خز رویدخد    گیرینصیجه   توخ دم   خستدن م بیوصر  

خز وتوو رویدخد    گذخرخ سردایهکه خحااسا     دهددمبیوصر بوده و نوا     ( Afteris– Beforis)کرونا    گیریهمهبقد 

 . شوددمتأیید   %95در سیح خطمینا   یژوهش  لذخ فرضیه خصلم خو ؛ کرونا خفزخیش یافصه خست

  یط گذارانسرمایهمقایسه میانگین اختلاف احساسات  علامت زوج نمونه )ویلکاکسون(    آزمون :  3  جدول

 کرونا(   گیریهمه)  دادیدوره دبل و بعد از رو

 ها رتبه 

 هارتبه دجموو  ها رتبهدیانوی   ها دخدهتقدخد  

Afteris - 

Beforis 

Negative Ranks  دن م  هایرتبه a40 70/79 00/3188 

Positive Ranks  دثبت  هایرتبه b156 32/103 00/16118 

Ties دااوی c0   

Total  196 دجموو   

A. AfterIS < Beforis, B. AfterIS > Beforis, C. AfterIS = Beforis 

 Z لکاکاو یو ،داره
b130/8 - 

 * Asymp. Sig. (2-tailed) 000/0 سیح دقنادخری

 

 فرضیه اصلی دوم آزمون   .6-2-2-2

 خست.  شده  یردخیصه  شیوو ویروس کرونا تبل و بقد خز  سردایه خیرخ در فرضیه خصلم دوم به دقایاه وخکنش بازخر 

 فرضیه فرعی اول  آزمون.  6-2-2-2-1

 دخرد. دقنادخری تبل و بقد خز شیوو ویروس کرونا ت او  سردایه خیرخ بازده سهام در بازخر  فرضیه فرعی اول: 

ی نمونه ها شرکت  (CAARK)  بازده غیرعادی خنباشصه  قد خز شیوو ویروس کرونابررسم ت او  بازده سهام تبل و ب  در

با تویه به  .  کرونا( دیاسبه گردید  گیریهمه  )خعلامروزه( طم دوره رویدخد    7خلم    1)زدانم دگصلف    هایبازه  ،داری برخی

  گیریهمهروزه( طم دوره رویدخد )خعلام    7خلم    1زدانم دگصلف )  هایبازهدر    عدم نردا  بود  توزیع بازده غیرعادی خنباشصه

ی نمونه هاشرکت  بازده غیرعادی خنباشصه  هرتبه علادت یک یادقه ویلکاکاو  دیاننایارخدصریک    ،زدو با خسص اده خز     کرونا(

. شده خست  ص ر دقایاهعدد  با  کرونا(    گیریهمهروزه( طم دوره رویدخد )خعلام    7خلم    1زدانم دگصلف )  هایبازهدر    ،داری

برخبری دیانه   ،زدو برخی    رتبه علادت یک یادقه ویلکاکاو   ،زدو ،داره    دقنادخریتویه به سیح  (  با  4)  یدو دیابد با  

با    کرونا(   گیریهمه روزه( طم دوره رویدخد )خعلام    7خلم    1زدانم دگصلف )  هایبازهدر    ( CAR)بازده غیرعادی خنباشصه  

بازده غیرعادی سهام در    خز، یسروز    4تا    کرونا(  گیریهمه)خعلام  کرد طم روز رویدخد    گیرینصیجه  توخ دمعدد ص ر   

تبل و بقد خز شیوو   سردایه خیرخ بازده سهام در بازخر که   دهددمبنابرخی  نصایج نوا   ؛خست  شده خیجاد سردایه خیرخ بازخر 

 . شوددمتأیید    %95دخرد و فرضیه فرعم خو  دربوط به فرضیه خصلم دوم در سیح خطمینا     دقنادخریویروس کرونا ت او   

 

 



 

 

 7الی    1زمانی مختلف )  هایبازهدر    هاشرکت (CAR) بازده غیرعادی انباشته  مقایسه میانگین   :4  جدول

 کرونا(   گیریهمهروزه( طی دوره رویداد )اعلام 

 

 فرضیه فرعی دوم آزمون .6-2-2-2-2

 دخرد. دقنادخریتبل و بقد خز شیوو ویروس کرونا ت او   سردایه خیرخ حجم دقادلا  سهام در بازخر  فرضیه فرعی دوم:

ب  در و  تبل  سهام  دقادلا   حجم  ت او   کرونا بررسم  ویروس  شیوو  خز  دقادلا      قد  خنباشصه   یرعادیغ سهام  حجم 

(CAEVTK)  گیری همهروزه( طم دوره رویدخد )خعلام    7خلم    1)زدانم دگصلف    های بازهی نمونه ،داری برخی  هاشرکت 

شده برخی خنباشصه دیاسبه    ی رعادیغ سهام  حجم دقادلا   خینکه دیانوی    توگیص دنظوربه سپس.  گردیددیاسبه  کرونا(  

  دخرد عدد یک خیصلاف با ،داری طوربه کرونا(   گیریهمهطم دوره رویدخد )خعلام  روزه(    7خلم    1)زدانم دگصلف    های بازه

) یا دیانوی  حجم دقادلا  سهام هر  حجم دقادلا     نابت  1خز    تربزرگدقدخر  ییر  به   حجم  عنوخ به   شرکتسهام 

خنباشصه نردا  باشد    یرعادیغ حجم دقادلا  سهام  (  خگر توزیع  شوددمدیاوب    در ،  روز)غیرعادی(    خزحدبیشدقادلا   

نردا   خنباشصه  یرعادیغ حجم دقادلا  سهام خسصیودنت( و خگر توزیع t یارخدصریک دقایاه دیانوی  یک یادقه ) ،زدو خز 

به شرح   ها،زدو  ی ،داری خی   هافرضیه.  شوددم  نایارخدصریک رتبه علادت یک یادقه ویلکاکاو  خسص اده  ،زدو نباشد خز  

 زیر خست: 

H0: CAEVTK = 1         

H1: CAEVTK ≠ 1 

روزه( طم   7خلم  1زدانم دگصلف ) هایبازهدر  خنباشصهی رعادیغ سهام  حجم دقادلا  با تویه به عدم نردا  بود  توزیع  

حجم نایارخدصریک رتبه علادت یک یادقه ویلکاکاو  دیانه    ،زدو کرونا(  با خسص اده خز    گیریهمهدوره رویدخد )خعلام  

خنباشصه  سهام دقادلا    روزه( طم دوره رویدخد    7خلم    1زدانم دگصلف )  هایبازهی نمونه ،داری در  هاشرکت  غیرعادی 

  ،زدو  ،داره    دقنادخری(  با تویه به سیح  5)  یدو دیابد با  .  شده خستدقایاه ،داری    یک کرونا( با عدد    گیریهمه)خعلام  

در    (CAEVT)خنباشصه    یرعادیحجم دقادلا  سهام غ   برخبری دیانه  ،زدو رتبه علادت یک یادقه ویلکاکاو  برخی  

کرد   گیرینصیجه   توخ دمکرونا( با عدد یک     گیریهمهروزه( طم دوره رویدخد )خعلام    7خلم    1زدانم دگصلف )  هایبازه

  سردایه خیرخ  در بازخر    یرعادیحجم دقادلا  سهام غ   خز، یسروز    5کرونا( تا    گیریهمهطم روز دوم بقد خز رویدخد )خعلام 

تبل و بقد خز شیوو ویروس    سردایه خیرخ در بازخر  حجم دقادلا  سهام  که    دهددمبنابرخی  نصایج نوا   ؛  خست  شده  خیجاد

   . شوددمتأیید  %95دخرد و فرضیه فرعم دوم دربوط به فرضیه خصلم دوم در سیح خطمینا   دقنادخریکرونا ت او  

 

 

 دوره معاملاتی  آماره  انحراف استاندارد استانداردشدهآماره  ال احتم نتیمه

 Caar0day 13911 430/813 870/4 000/0 دقنادخر

 Caar1day 5/11991 554/819 369/2 018/0 دقنادخر
 Caar2day 11768 227/801 517/2 012/0 دقنادخر
 Caar3day 13066 552/819 680/3 000/0 دقنادخر
 Caar4day 5/11863 552/819 213/2 027/0 دقنادخر

 Caar5day 11623 690/825 783/1 075/0 عدم دقنادخری
 Caar6day 5/10127 089/747 666/1 096/0 عدم دقنادخری
 Caar7day 10247 071/747 826/1 068/0 عدم دقنادخری



 

 

زمانی   هایبازهدر    هاشرکت(  Caevt) انباشته  یرعاد یحم  معاملات سهام غمقایسه میانگین    :5  جدول

 کرونا(  گیری همهروزه( طی دوره رویداد )اعلام    7الی    1مختلف )

 دوره معاملاتی  آماره  انحراف استاندارد آماره استانداردشده احتمال  نتیمه

 Caevt0day 11011 434/813 304/1 192/0 عدم دقنادخری

 Caevt1day 10730 558/819 830/0 407/0 عدم دقنادخری

 Caevt2day 13202 326/807 151/4 000/0 دقنادخر

 Caevt3day 5/12728 697/825 122/3 002/0 دقنادخر

 Caevt4day 13108 558/819 731/3 000/0 دقنادخر

 Caevt5day 5/12778 558/819 329/3 001/0 دقنادخر

 Caevt6day 5/10316 093/747 919/1 055/0 عدم دقنادخری

 Caevt7day 5/10590 999/764 859/1 063/0 عدم دقنادخری

 

 و پیشنهادها  گیری نتیمه  بحث،.  7

 خستنابت به یک سهام یاص    ها، و بدبینم    بینمیوش  بیانور دیزخ   گذخرسردایهخحااسم خفرخد    هایگرخیشتمایلا  و  

به دلیل دوکل در   خیذ هاشرکت   گذخریخرزشکه دقمولا   به  برخساس  هایتامیم    دنجر  .  گردددمذهنم    های تضاو م 

بهینه   هایتامیمدویآ خیذ    توخند دم  هابر ،   دؤارو بررسم عوخدل    گذخرخ سردایه  شنایت کادل خی  رفصارها و خحااسا 

دناسآ شود. همچنی    خدروز  و  رتابصم  دنیای  خز    م صیباخهم  اریدق  بازده سهام  در  بایاری  م  دال  یهایریگمیتام برخی 

تاویر کادلم خز روندهای بازخر رخ برخی   توخنددم  سهام  خست که به همرخه تیمت  در سهام  گذخریسردایهخعصباردهم و    خزیمله

ختصاادی    م  ییاددهاینیها  گیرهمه  باه یک ویروس   شد تبدیلبا    19-کوویدیروس  خز طرفم  و  . گرخ  نمایا  سازدتیلیل

های  سا  ختصااد یهانمهمچنا    روددمهماه کوورهای دنیا خز ،  دصأار شده و خنصظار   بایاری رخ در یم دخشصه و تقریبا  

گیری تیت تأایر خی  همها   خیرخ  نیز دانند بایاری خز کوورها  ی  دی. در خشود  سپری  تویهتابلبا یک رکود  ،تم نیز  

ختصاادی  درنصیجهو    ترخر گرفصه خست خز ،  رنج   خز ییاددهای  یژوهشل  ؛برددم  ناشم  بررسم خحااسا     حاضر  ذخ هدف 

ها فرضیه  ،زدو نصایج  .  بوده خستبا رویکرد رویدخد یژوهم    گیریخی  همه  نابت  سردایه خیرخ و وخکنش بازخر    گذخرخ سردایه

،زدو  خز  خسص اده  )ویلکاکاو (  هایبا  نمونه  زوج  علادت  علادت    کینایارخدصر  ،زدو   و  نایارخدصریک  یادقه    ک یرتبه 

خحااسا   خست    دخدهنوا     لکاکاو یو خیرخ بازخر    گذخرخ سردایهکه  ت او     سردایه  ویروس کرونا  خز شیوو  بقد  و  تبل 

  دروختع نصایج در بازخر سردایه خفزخیش یافصه خست.  گذخرخ سردایهکرونا خحااسا   گیریهمهدخرد و یس خز خعلام  دقنادخری

که وخکنش  دخده  نوا     حاضر  . همچنی  نصایج یژوهش خست  سردایه خیرخ ویود یدیده دالم رفصاری در بازخر    تأییدکننده

دخرد    دقنادخریسهام و حجم دقادلا  سهام( تبل و بقد خز شیوو ویروس کرونا ت او     غیرعادی   )بازده  سردایه خیرخ بازخر  

تا چهار روز بازده غیرعادی خیجاد کرده و به دلیل ،ینده نادقلوم    سردایه خیرخ کرونا در خیرخ  بازخر    گیریهمهو با خعلام  

ی  تا  روز  خز دو  بازخر دچار نوسا  تیمت شده خست و یس  ختصااد و  نج روز حجم دقادلا  سهام دچار تیییرخ  یادقه  

یاسگووی نوسا  تیمت باشد؛  غیرعادی شده خیرخ که بازخر    بردخشت کرد  گونهخی    توخ دمبنابرخی     خست تا  به   سردایه 

های یژوهش حاضر با  یافصه کرونا تا ینج روز بقد خز رویدخد وخکنش نوا  دخده خست. گیریهمهخیصماعم  - یدیده بهدخشصم

(   1401)  بذرخفوا (   1400(  کرکه ،بادی و حیدری نظر )1399بگردی ناآ و همکارخ  )  های نصایج حاصل خز یژوهش 

 یا   ( 2020)  شریف  ( 2020)  (  کاگلم و همکارخ 2016)  سا  و همکارخ   (  1402(  دهباشم )1402دخدگر و همکارخ  )

 یریگهمهوتوو    دهد که بادم و نصایج دوابه نوا     هاافصهیخی   ( هماو بوده خست.  2022سا  و شم ) و  (  2020)  همکارخ  و

  یرعادیغ بازده   باشد مدانم که شایص بازخر در سیح یایینزدرنصیجه  خند؛تأایر ترخر گرفصهبازخرهای دالم نیز تیت    کرونا

  و سایر  ای شدید در،ددیه تدیدودی  ل یبه دل   گیریهمه  شرخی در  .  یابد دمخفزخیش    و درنصیجه شایص سهام  سهام



 

 

تیریمبهت  خفزخیش همزدا  دگارج یاری دولعوخدل همچو    بهگذخرخ   سردایهوخکنش  ها   وخسیه  ورود  بازخر   خز طرید 

خفزخیشدنظور بازدهم بیوصربه   سردایه خفزخیش حجم دقادلا  سهام نیز یوخهد شدخدر    و خی   یافصه خست     خز  .  دویآ 

کرونا دص او  یوخهد    یریگهمهدر بروز یدید    گذخرخ هیسردا  خحااسا   باشد   بالایمر در سیح  زدانم که شایص بازخطرفم  

ییونهاد  ؛  بود رخسصا   باا  در یهت     شوددمدر همی   خی  دوره  دخرخیم سهاددخرخنم که طم  بازخر ساهام و ح ظ  تقاد  

یایش وضقیت بازخر سهام و خرخئه رخهکارهایم    بررسم  و   با توییهخ   گذخر  سیاستشونددم  سردایه  تواوید دولات وخرد بازخر

د   نرخ دسصور کاار یاود تارخر ده  دگصلف  هاا و تزرید نقدینوم  حمایت خز صنایعباازخرگردخ   برخی ددیریت صییح حوزه

  غیرعادی بازده  کرونا و    یریگبی  همه  کهیمخز،نجا  شود.یلوگیری    در بلنددد   ساهامو سقوط شایص  تا خز ریزش تیمات  

شرخی  د در دوختع بروز  دگرها توصیه دم ددخرخ  و سبدگردخ سها  دیده شده خست به  رخبیه دقنادخری  دد در کوتاه سهام  

رخ  یریگهمهخز   ریخاریذخز صنایع کمصر  ها زم یهت ترکیآ دخرخیملابیر ختد  و ردیصمل ییش  یهابیرخ  و همچنی   دوابه

 .دخشصه باشند

دنظور نوا  دخده خست که عمدتا  به  گذخرخ ییرخدو  بررسم خحااسا  سردایه  رفصاری  الم حوزه د  شده دردیالقا  خنجام  

های  تیلیل دخده های دقادلا  بازخر سهام   های درتب  با دخدهخز شایص  گذخرخ گیری خحااسا  و تمایلا  سردایهخندخزه

خز    حاابدخی  تیلیل دیصوخی خطلاعا یا  ییمایوم و   عاتم  لا خط  عنوخ  یک دنبع دهمبهدالم    هایصور  خسصگرخج شده 

رویکرد    کهدرحالمخست؛    شده  خسص ادهگذخرخ   سردایه بر  تمرکز  با  حاضر  یژوهیژوهش  خحااسا  م   رویدخد  در  تیییر 

شنایصه دالم    هایبازخرگذخری و رفصار دقادلاتم در  تامیما  سردایه  خیبر  خیصماعم رخ دبنایم   شرخی   در  خ گذخرسردایه

 خست.

بازخر سردایه دخرد  بررسم    ۀتوسق   خز،نجاکه خفزخیش کارخیم خطلاعا  حاابدخری و  با  خرتباط داصقیمم  حرفه حاابدخری 

  ؛ نماید دم نم به خی  حوزه  شایاکمک  ار  ؤدعوخدل  سایر  ددنظر ترخر دخد   گذخرخ  تیت شرخی  دگصلف و با  رفصارهای سردایه

در بازخرهای دالم  گذخرخ   رفصارهای سردایه  باحاابدخری    معات لاخطهای  شایصخرتباط    کنندهی حاضر تبی  هاییافصهدروختع  

یر نصیجه  در  غیربنیادیرنگو  خرزش  یایواه  سردایه)  تر شد   رفصار  یدیده  گذرخ خار  خیصماعم(برخساس  حجم  در    های 

یژوهش حاضر یک خار دصمایز خز خحااسا  بازخر بر خسصرختژی یردخزش خز سوی دیور    .خست  و بازده غیرعادی سهامدقادلا   

خرزیابم و    بنابرخی  ؛  کندرخ بررسم دم  نمخدر یهت کاآ دنافع بازخر در شرخی  بیر  گذخرخ عا  سردایهلاخط   مبررسدر 

خز شیوهو بازده غیرعادی سهام به  حجمگذخرخ  و همچنی   خحااسا  سردایه خرزیابم حاابدخری به  عنوخ  دقیاری  های 

گاصرش بیوصر به    ها و دد   تأایرگذخر  سایر عوخدل  ۀ  با توسقشوددمییونهاد    خی  حوزه  به  دندخ علاتهیژوهوورخ  و سایر  

در وتوو   یریگمیتام   و خیجاد دید بهصری برخی  یگذخرهیسرداهای  دنظور کاهش ریاکدر خی  حوزه بهدربوط  دخنش  

گذخرخ  یهت خرزیابم و خیرخی توخند باصرهای دناسآ برخی سیاستهای حاضر دمیافصهخز طرفم    بپردخزند.   دوابههای  یدیده

دیابد   فرخهم سازد.گیری  یهت تامیمهای دناسآ   خیجاد خسصرختژیبه  های دؤار برخی ابا  بازخر سهام و کمک  سیاست

دثل    و خیصماعم   تصاادیبه خیبار غیرخ  گذخرخ سردایهخحااسا     تأایریذیریفرضیه خو   در    ،زدو   کاآ شده خزبا نصایج  

بازده بازخر سردایه به خیبار    بینمییشدر تیلیل و    شوددمییونهاد    گذخرخ و سردایه    به سهاددخرخ کرونا   گیریهمهیدیده  

  تأایریک کوور یا حصم دنیا رخ تیت  وکارکاآکل فضای   دتوخندمخیبار سیاسم و خیصماعم که  یاوصبهغیرختصاادی 

بازخر سردایه به    گذخریتیمت  دکانیزم  و   و سوم  فرضیه دوم  ،زدو های  یافصه  با تویه همچنی   .نمایندتویه     ترخر دهد

گرخ  به تیلیلگیری کرونا  و وخکنش فقالا  بازخر سردایه به خیبار همه   روزهینجتا  دو  های  بازهبقد خز  کرونا     گیریهمه خیبار  

 دوفروش ییرخیصماعم یا سیاسم سریقا  ختدخم به  هاییدیدهبروز بقد خز که  شوددمییونهاد  گذخرخ سردایه بازخر سردایه و

به    همچنی دنصظر فروکش کرد  بیش وخکنوم بازخر سردایه نابت به ،  یدیده باشند.  با تدخبیر لازم  و    ننمایند   سهام

بورس سازدا   دانند  سردایه  بازخر  ش افبه  ناظرخ   دصولم  خطلاعا   عنوخ   فرخهم سازی  سالم  و  رتابصم  باصرهای  کننده 

چنی     شوددم  ییونهاد بروز  دوختع  خنجام  هاییدیدهدر  با  و    هایتیلیلم  ییادده  رسانم خطلاوفنم   چنی   ای سریع 

وخکنوم در بازخر یلوگیری نمایند و    بیش  وخر ورفصار توده  خز بروز یدیده  تبیی  و  بر ختصااد و بازخر سردایه  رویدخدهایم رخ



 

 

رخ  سیاست بازخر و حقوق سهاددخرخ     دنظوربههای لازم  خز  نمایند.صیانت  ییونهاد  ددیرخ  شرکتبه  خز طرفم    ختگاذ  ها 

ختدخدا       بازنوااری در سااایصار ددیریاات بیاارخ  باارخی ختگاااذ تامیمااا  سااریع  رخهووااا و نافااذدر    شوددم

وضقیت   نابت به  بهنوام  م رسانخطلاوخی با خنقکاس و  دوابه  یهادهی یدبروز چنی     در هنوام  ییوویرخنه رخ تدبیر نماید و

با کنصر  ،اار  و    ؛ بازگردخنده  گذخرخ به سردایه  ،رخدش رخ    دباوطفنم و   های تیلیلخنجام  عملیا  و عملکرد دالم شرکت و  

خز   . و ییاددهای روخنم ناشم خز بروز یدیده دزبور  با ختگاذ تدخبیر لازم ریاک کاهش خرزش شرکت رخ به حدختل برسانند

و     خصو ضوخب و ییونهاد    با تدوی   شوددمخی در رخسصای نصایج حاضر ییونهاد  حرفهحاابدخرخ  و دجادع  به  طرفم  

  به کاهش ار بر کارخیم بازخر سردایه   ؤدر نظر گرفص  عوخدل دبا  یذیر  و  دوگص در شرخی  ناخطمینا  و ریاک  هایرویه

خفرخد  های  بازخرها زدینه رخ برخی یذب سردایه  گونهخی در  و با خیجاد ابا     نمایند   کمکگذخرخ   رفصارهای یرشصاب سردایه

   فرخهم سازند. بیرخنمدر شرخی  

 های آتیپیشنهادها برای پژوهش

نصایج    ییوینه یژوهش و  ،تم با    یهایژوهش  دنظوربه  یم هاونهادیی    هافرضیه   ،زدو با تویه به دیالقه دبانم نظری  

یژوهم رویدخد  ختصاادی  تأایربررسم    ؛گرددم دخرخئه    به شرح ذیل  رویکرد  بد  و  تیمت سهام  سیاسم  و    خیبار یوب  بر 

بررسم  ؛  بورسمی  هاشرکتددیریصم    گروهبررسم دیصوخی خطلاعاتم تیییرخ      با رویکرد رویدخد یژوهم  بورسمی  هاشرکت

 یسازش افبررسم دیصوخی خطلاعاتم گزخرش  ؛ تیباخهمو خفوای خطلاعا   رهیددئتیهدیصوخی خطلاعاتم گزخرش فقالیت 

و تیمت سهام  خیبار خعلام سود بر حجم دقادلا     تأایربررسم  ییرخدو  شرکت     دنصورشده  یاوص شایقا    در   هاشرکت

   .تقار  خطلاعاتم و عدم تقار خرخی ی دهاشرکتبه ت کیک  بورسمی هاشرکت

 های پژوهشمحدودیت

بررسم ینجره رویدخد    دنظوربه  روزه  245به دیدود بود  تلمرو زدانم  توخ   دمهای حاکم بر یژوهش حاضر  خز دیدودیت

خز  شود.  خعما خحصیاط لازم باید دذکور  دوره  خز زدانم تبل و بقد در تقمیم نصایج خی  یژوهش به بازه   رو یخزخخشاره نمود. 

  های یدیدهبا تویه به دیدود بود  تلمرو دوضوعم خی  یژوهش به یدیده کرونا  در تقمیم نصایج خی  یژوهش به سایر  طرفم  

های نیمه تجربم   ذکر خی  نکصه ضروری خست که ویژگم یاص یژوهش  . تقابیر لازم با خحصیاط ختگاذ گرددخیصماعم باید  

عوخدل ختصاادی  شرخی  سیاسم و وضقیت ختصاادی یها    تأایرله  مها خز یار بر نصایج یافصهؤبریم عوخدل دکنصر  نکرد   

دقایاه  ،زدو برخساس دد  سهام ه بررسم خحااسا  و وخکنش بازدهمچنی  خست که یارج خز دسصرس یژوهوور خست. 

عوخدل  گر و  سایر دصییرهای ددخیلهها و با درنظر گرفص   خسص اده خز سایر دد   کهمدرحالها صور  گرفصه خست؛  دیانوی 

ایج دص اوتم رخ به همرخه دخشصه  صن  و حجم دقادلاتم سهام دمک  خستغیرعادی  بازده     گذخرخ دؤار بر خحااسا  سردایه

 باشد.  
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