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Abstract  

One of the obstacles affecting financial decisions of managers is the occurrence of financial 
crises in the world. In the current situation, the corona virus crisis is also affecting the world 
economy as well as Iran's economy. In the present study, the comparative effect of the global 
financial crisis and the corona crisis on the Iranian capital market. In terms of purpose, this 
research is applied, and in terms of methodology, it is causal (post-event). The statistical 
population of the research is the total index of stock market, OTC and pharmaceutical industry 
index in the period of 14 years between 2007 and 2020. The method used to collect information 
is a library, and the relevant data for measuring the variables was collected from the stock 
exchange website. The initial calculations were done in Excel software, for testing research 
hypotheses, version 12 of Eviews software was used. The results of the research show that the 
global financial crisis and Corona had a significant impact on the Iranian stock market index, but 
the impact of the Corona crisis on the return of the stock market index was greater compared to 
the global financial crisis. Finally, the results showed that the impact of the Corona crisis on OTC 
and pharmaceutical industry index is significant. 
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 1یرانا یهسرمااي بحران مالی جهانی و بحران کرونا بر بازار تأثیر مقایسه
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 چکیده

و در شرایط  در جهان است و اقتصادي یمال يهاوقوع بحرانران، یمد یمال ماتیاز موانع اثرگذار بر تصم یکی
اي کنونی، بحران ویروس کرونا نیز بر اقتصاد جهانی ازجمله اقتصاد ایران، اثرگذار است. در پژوهش حاضر، تأثیر مقایسه

 دشود. این پژوهش از لحاظ هدف، کاربردي، و از بعبحران مالی جهانی و بحران کرونا بر بازار سرمایه ایران، بررسی می
باشد. جامعه آماري پژوهش، شاخص کل بورس، فرابورس و رویدادي) میشناسی، همبستگی از نوع علّی (پسروش

باشد. روش مورد استفاده جهت می 1399تا  1386هاي ساله بین سال 14شاخص صنعت دارویی در دورة زمانی 
گیري متغیرها، از سایت بورس اوراق بهادار و هاي مربوط براي اندازهاي بوده و دادهآوري اطلاعات، کتابخانهجمع

 هايافزار اکسل صورت گرفته، و براي آزمون فرضیهشده و محاسبات اولیه، در نرمآوري مدیریت فناّوري بورس جمع
دهد که بحران مالی جهانی و افزار ایویوز استفاده شده، و نتایج حاصل از پژوهش، نشان مینرم 12پژوهش، از نسخه 

، بر شاخص بورس ایران تأثیر معنادار داشته، اما تأثیر بحران کرونا در مقایسه با بحران مالی جهانی، بر بازده کرونا
 باشد.شاخص بورس بیشتر بوده است و همچنین تأثیر بحران کرونا بر شاخص فرابورس و صنعت دارویی، معنادار می

 سرمایه ایران بازارکرونا، اقتصاد ایران،  بحرانبحران مالی جهانی،  واژگان کلیدي:
 E20, M41 :موضوعی بنديطبقه

 IEDA.2021.37151.1290/10.22051مقاله:  DOI کد. 1
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 مقدمه
هاي مالی در جهان است. بحران مالی یکی از موانع اثرگذار بر تصمیمات مالی مدیران، وقوع بحران

الی در حال، پدیده بحران مجهانی در دهه اخیر، اقتصاد بسیاري از کشورهاي دنیا را به لرزه درآورد. بااین
اي از اقتصادها، ممکن است با بحران مالی مواجه اي نو نیست. ساختار یک اقتصاد یا مجموعهجهان، پدیده

هاي بحران مالی است که وضعیت متحولی از این بحران را به شوند. درواقع تغییر شکل، ابعاد، علل و ریشه
اي بر بازارهاي مالی از طریق کاهش چشمگیر ). بحران مالی دهه اخیر، اثر عمده1389آورد (تقوي، وجود می

وسیله مؤسسات مالی داشت. یکی از پیامدهاي اختلال بازارهاي ها و تأمین مالی بهصدور سهام توسط شرکت
ها که در اثر بحران مالی ایجاد شد، افزایش چشمگیر مبلغ بدهی در ساختار سرمایه شرکت سرمایه و مالی
در  بیماريبه  انیشماري از آمار مبتلا، تعداد بی2019در دسامبر سال ی، ). از طرف2012، 1بود (فوسبرگ

 گزارش نیبلکه در سراسر جهان جلب کرد. از زمان اول ،نیتنها در چها را نهگزارش شد که توجه دولت نیچ
و  شگزار نیدر چ ی،نیبال صیو تشخ یشگاهیاعم از موارد آزما ،هزار مورد 70از  شیب ،2019سال  انیتا پا

دن گیر شهمه لیو به دل افتیگسترش  نیسرعت در چبه ي،ماریب نیافزوده شد. ا انیروزانه به آمار مبتلا
ا، یاروپا، استرالا، یدر سطح جهان ازجمله آس ياندهیموارد پراکنده اماّ فزا ،تدریجبه ،کشور نیدر ا

 ،شیوع ویروس کرونا). 2020، 2مکارانوانگ و هگزارش شد ( زین ترانهیمتحده، کانادا، شرق منطقه مدایالات
 شده به غافلگیري اقتصاد جهان، بویژه افت شدید در بازارهاي مالی منجر شده است. در گزارش منتشر

بینی شده است که تمامی پیش ،، پنج ریسک عمده براي اقتصاد)2020( یي اقتصاد جهانهادرباره ریسک
ي عفونی در رتبه دهم این گزارش قرار داشت هاموضوع بیماريمحیطی هستند. مربوط به مسائل زیست ،آنها

گیرندگان و سیاستمداران بیشترین توجه تصمیم شرایط،در این و بسیار غیرمحتمل بود،  ،و وقوع آن
وکار یا مسائل مربوط به تغییرات آب و هوایی ي کسبهاهمواره به موارد سنتی مربوط به ریسک ها،شرکت

ی یببه طرز عج هانگرش به مسائل مالی شرکت ،تنها چند هفته بعد از شیوع این ویروس ، اماهکره زمین بود
عدم  ي تقاضا، عرضه وهاالب ترکیبی از شوكقدر  ،تأثیرات منفی اقتصادي ویروس کرونا. تغییر کرده است

 ،ي سفراهو همچنین محدودیت ها، شرکتهابه دلیل بسته شدن کارخانه که عمدتاً داشته،ظهور  ،قطعیت
ت با توجه به احتمالا ،طور مداومدر این حالت، بازارهاي سهام به. براي اقتصاد تمامی کشورها مضر خواهد بود

 نشان از ،شوند و کاهش ارزش اکثر بازارهاي سهامروز رسانی می به ،مربوط به اثرات منفی بر بخش مالی
یوع این شحکایت دارد. روس کرونا بر اقتصاد جهان به اثر منفی شدید وی ،گذاران و تحلیلگراناعتقاد سرمایه

با بحران هاي مالی و همه گیري  و اقتصاد جهانی استبسیار شکننده  ،که اقتصاد جهانی نشان داد ،ویروس
 ياریبس متیق زشیسبب رکرونا،  روسیو یتأثیرات جانب).2020، 3و بوایور یسلم( کرونا دچار رکود می شود

را  نگذاراهیو سرما لگرانیتوجه گسترده تحل ،موارد نیا و در سطح جهان بوده، يکلان اقتصاد يرهایاز متغ
) 1399، و همکاران فرصانعیمعطوف کرده ( ،سهام يبر بازارها روسیو نیگسترش ا یدر جهت اثرات منف

1. Fosberg 
2. Wang et al. 
3. Selmi & Bouoiyour 
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 یرا در پ ياریبس ياقتصاد يامدهایپ، یگیر جهانهمه روسیو کیشدن به  با تبدیل ،19 - دیکوو روسیوو 
ي هاسال یرود تا اقتصاد جهانانتظار می ،نیو بنابرا است از آن متأثر شده ،ایدن يداشته و تقریباً همه کشورها

اي از بحران زیرمجموعه ی،بحران مال).1399نیا و حسنوند، طاهريکند ( يتوجه سپررکود قابل کیرا با آتی 
شود و دیگر سرعت به بحران اقتصادي مبدل میلی، بههمین جهت، بحران ما بهجهانی است و  اقتصاد

کالا، کار و خدمات و ...  بازاریمه، ب، بانکداري، بورس، گذاريسرمایههاي اقتصادي مانند تجارت، مالیه، لایه
بحث وضوع همـواره م ،تأثیر بحران مالی بر بازار سرمایه ایران. )1396ی، لیاسماع ی وزدانی( گیردرا در برمی

و در بازار کالاهـاي صنعتی و  است،محصولی و وابسته به نفت تک ،اقتصاد ایران، چراکه شگران بودهپژوه
 بـه اقتصاد جهانی ،اي برخوردار نیست. از سوي دیگـر، اقتصـاد ایـرانملاحظهاز جایگـاه قابل ،شده ساخته

 ،در اقتصـاد جهـانی، هـم صـادرات و هـم بـا رکـود که رو، باید انتظار داشـته باشـیم. ازاینباشدمیوابسـته 
توان به این . از جنبه نوآوري پژوهش، می)1392ی، سرکانياحد پرست ویزدانمتأثر شوند ( ،واردات کشور

اي تأثیر بحران مالی و بحران کرونا بر شاخص بازار موضوع اشاره کرد که تاکنون، تحقیقی با رویکرد مقایسه
 سرمایه، انجام نشده است.

هاي آمده و تأثیر کرونا بر اقتصاد کشورها، در داخل کشور، رشد بورس، شاخصبا توجه به شرایط پیش 
هاي بورس و قیمت سهام در بازار سرمایه با نوسانات زیادي مواجه بوده و سیر صعودي زیادي نسبت به سال

نا و بحران جهانی بر بازار قبل داشته است. با توجه به اهمیت این موضوع و شفاف شدن اثر معنادار کرو
اي بحران مالی جهانی و شود که تحلیل مقایسهسرمایه ایران، در این پژوهش، به این سؤال پاسخ داده می

ها مدلتحقیق،  روشی نظري پژوهش، مبانبحران کرونا بر بازار سرمایه ایران، چگونه است؟ در ادامه مقاله، 
 گیري از این تحقیق، ارائه خواهد شد.و نتیجهیل نتایج و بحث تحلهاي پژوهش، و فرضیه

 
 مبانی نظري پژوهش

در هم تنیدگی اقتصادي کشورها را افزایش داد که به  ،المللیي اقتصادي بینهاشدن و ادغامجهانی
 ي خارجی وهابررسی آثار شوك ،تأثیرپذیري بیشتر اقتصادها از سایر کشورها منجر شد. بر این اساس

نظر از علل از اهمیت بسزایی برخوردار است. صرف ،لمللی و اثر آن بر اقتصاد هر کشوراي بینهاتکانه
للی، المهاي بینبه علت بالا رفتن سطح تجارت کشورها و تشکیل بورس ،ي اقتصادهاگیري شوكشکل

 يهابه بخش ،افتهه یاز طریق بازارهاي مالی و تجارت خارجی کشورهاي توسع ،هاي اقتصاديسرایت شوك
مالی و واقعی سایر کشورهاي جهان در حال گسـترش است و کشورها با توجه به نوع معاملات و پیوندهاي 

فضاي ).1399و همکاران،  اند (سخائیآثـار متفاوتی پذیرفته ،ي اقتصاديهااز شوك ،خود با اقتصاد جهانی
 این باشد،میامروز متفاوت  ريفنّاوبسیار متلاطم و در حال تغییر مداوم است. آنچه در عصر  ،وکارکسب

 دلیل به که فعلی بحرانی یتوضع، و در حال وقوع هستند ،ايسابقهست که تغییرات با سرعت و مقیاس بیا
. امروزه باشدمیبه وجود آمده است، یک نمونه شدید از این فضاي متلاطم ویروس کرونا  جهانی گیريهمه

 ،از توسعه استراتژي با رویکردهاي چند ساله کوچک و متوسط، دیگرهاي ها، بویژه شرکتبسیاري از سازمان
، بسیاري از اقتصادهاي نوظهور. طرح کنند آیندههاي بقاء را براي نیستند، اما در تلاشند تا برنامه مندبهره
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ه طور باتکاء آنها به تجارت جهانی  ،اند و بنابراینمانند چین و هند، بازارهاي داخلی بزرگی را تشکیل داده
گیري ویروس کرونا، اختلافات ژئوپلیتیکی را تسریع کرده و کاهش یافته است. بحران همه ،قابل توجهی

طوري که بسیاري از آنها شگفت زده ي تجاري را به شدت بر هم زده است، بههازنجیره تأمین اکثر شرکت
جریان رشد اقتصاد، اهمیت سرمایه ).در 2021، 1سانگ و سیلوانااند که آیا، پایان جهانی سازي است (شده

هایی براي جذب یابد و همین امر، موجب اتخاذ سیاستروز افزایش میعنوان عامل مهم تولید، روزبهبه
. باشدترین اقدامات کشورهاي توسعه یافته، گسترش بازارهاي سرمایه میسرمایه شده است. ازجمله مهم

راق بهادار است که شناخت عوامل مؤثر بر بازار سرمایه، امري نهاد اصلی بازار سرمایه در ایران، بورس او
ي املاحظهگذاران در این بازار کمک قابلیهسرمای سرمایه دهجهتبه  تواندمیرسد که ضروري به نظر می

هاي اقتصادي اتخاذ شده از سوي دولت بر بازار سرمایه (بورس اوراق بهادار)، نماید. بررسی تأثیر سیاست
ود شها بر اقتصاد محسوب میموفقیت این سیاستي موفقیت یا عدمهانشانهترین ن یکی از مهمعنوابه

تقاضا،  هايشوك از ترکیبی قالب در کرونا ویروس اقتصادي منفی اتتأثیر). 1389(سجادي و همکاران، 
 همچنین و هاها، شرکتکارخانه شدن بسته دلیل به عمدتاً  که است ظهور کرده قطعیت، عدم و عرضه

 براي تحولات این اقتصادي زیانبار بود. اثرات خواهد مضر کشورها اقتصاد تمامی براي سفر، هايمحدودیت
 کاهش همچنین و وارداتی خدمات و کالاها براي تقاضا جهانی، کاهش زنجیره تأمین قطع دلیل به کشورها

 یک وقتی که دهدمی نشان . تاریخاست توجهقابل تجاري، سفرهاي و المللیگردشگري بین در توجهقابل
 تحت تأثیر متوسط طوربه سهام بازارهاي و بود خواهد کم ایجاد شده اثرات اقتصادي کند،می ظهور بیماري

 مهار سرعتبه پخش گردید، چین در 2003 سال در سارس که مثال، ویروسعنوانگرفت. به خواهند قرار
 متفاوت بسیار کرونا ویروس مورد در چیزهمه یافت، اما افزایش درصد 20 حدود آن سال، در سهام بازار و شد
 ممکن و رسدمی نظربه شکننده جهانی، بسیار اقتصاد که است داده نشان ویروس، این رسد. شیوعمی نظر به

 ).2020منجر شود (سلمی و بویور،  جهانی اقتصاد رکود به است که
 

 پیشینه پژوهش
 پیشینه خارجی

گیر و بیماري همه 2008هاي صنعتی به دو بحران مالی جهانی واکنش«)، 2021( 2چن و چیا
COVID-19 «متحده، از این دو رویداد رنج را مطالعه کردند. آنها نشان دادند که اگرچه اکثر صنایع ایالات

ار کارآمد باز هیفرض)، 2021( 3چوئیبردند، عملکرد سهام اکثر صنایع، پس از اندکی کاهش، بهبود یافت.می
و مقایسه با بحران مالی  COVID-19 يریگهمه یمتحده ط الاتیبازار سهام ا هاياز بخش يتعداد يرا برا
آنها دریافتند که در . کنند ییخاص شناسا هايبخش يتا اثرات آن را بر رو کردند شیآزما )GFC( یجهان

1. Sang & Silvana  
2. Chen & Chia 
3. Choi 
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ترتیب، داراي کمترین و بیشترین کارآیی هاي خدماتی، بههاي مربوط به تولید و بخشهر دو بحران، بخش
 دیدر مورد بحران جد هانگرش ی: برخکایبازار سهام نفت آمر«)، در مطالعه 2021( 1و همکاران البولکوبودند.

هام سبازار نفت و  بازار متیق نیانتشار شوك ب، روسیو که بحران کرونابیان کردند »"COVID-19 روسیو
بازار سهام در طول  یعملکرد نسبارتباط «به بررسی  )،2021( 2یسونهر بوردکین وکند.می تیرا تقو
بازار  یعملکرد نسب ،مقاله نیاپرداختند. در  »استیدر مقابل سکرونا  روسیکرونا: اثرات و روسیگیري وهمه

نشان  جید. نتاشومی یبازار سهام بررس 80از  ينمونه ا يکرونا را برا روسیگیري وسهام پس از شروع همه
ر دسهام  هايبازار یمورد انتظار از بدتر شدن عملکرد نسب یتأثیر کل ،کرونا روسیو شیدهد که افزامی

مارس و دسامبر در نمونه  يهادولت در ماه تیبه حما یمثبت يهاواکنش نیکند. همچنرا اعمال میجهان 
مشاهده  ،نیلات يکایدر آمر 2020ل که در اواسط سا گرید ریاز اثرات فراگ یهمراه با برخ؛ وجود دارد یکل

و مالی  : بحراننیبازار سهام در چ يهاداده يمدل ساز«بررسی  به ،)2021( 3و همکاران ستوفارویشد.کر
 2008در سال  یجهان یدر طول بحران مال یجهان یمال يبازارهابیان کردند،  آنهاپرداختند. » روسیو کرونا

هنوز  ی،اصل تیرا تجربه کردند و شباهت در ماه يزیسقوط متما ،2020در سال  19- دیگیري کووو همه
تا  دگردمی مطالعهآنها  يداریپا زانیم ،مقاله نیادر . ردیقرار گ یمورد بررس دیموضوع داغ است که با کی

 یموقت ات، تأثیر2020تا  1991و شنزن از سال  يشانگها تیکامپوز يهاشاخص یانیپا يهامتیق یبا بررس
از مقاومت با  يادیدهنده درجات زنشان ،کرونا روسیقبل از و جید. نتاشو هادد صیآنها تشخ یدائم ای

 نینگایدهنده بازگشت منشان جینتا ،کرونا روسیوگیري همهکه در طول  یهستند، در حال یمئدا يهاشوك
کرونا بر  روسیاثر و«در مقاله  ،)2020( 4جنی.گورمسن و کوباشدیم یوارده به اثرات موقت يهابا شوك

 ودس یهاي مربوط به معاملات آنتوان از دادهنشان دادند که چگونه می ،»يهاي سهام و رشد انتظارقیمت
 نیبه ا نیآنها همچن .اند، استفاده کردشدت سقوط کردههاي سهام بهچرا بورس نکهیدرك ا يسهام برا

 ؛شودبازار و رشد بلندمدت می تیعث تقوبا ،مارس 24در  یکه اخبار مربوط به محرك مال دندیرس جهینت
کرونا و نوسانات  روسیو« لهدر مقا ،)2020( 5کوسدهد.البولنمی شیمدت را افزارشد کوتاه ياما انتظارات برا

ارد و گذتأثیر می یمال يموضوع پرداخت که نسبت مرگ بر شاخص نوسانات بازارها نیا یبه بررس ،»یمال
 دیدهآسیب يهرچه تعداد کشورهان، یاست. علاوه بر ا شتریب ،نیکشور چ در خارج از ،موضوع نیتأثیر ا

کرونا  روسیتحلیل تأثیر و«در مقاله  ،)2020( 6و همکاران انیاست. شتریب زین یباشد، نوسانات مال شتریب
 ،مدتکه اغلب بازارها در کوتاه دندیرس جهینت نیبه ا ،»گذاريهاي بالقوه سرمایهو استراتژي هامدر بورس س

خود را اصلاح  ،اما در درازمدت، بازارها درنهایت ؛دهندنشان می یواکنش منف ،گونه حوادثنسبت به این

1. Albulescu et al. 
2. Burdekin & Harrison 
3. Cristofaro et al. 
4. Gormsen & Koijen 
5  . Albulescu  
6. Yan et al. 
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اصله مدت بلافرا که در کوتاه یعیآنها صنا، ییبازارها نیسودآوري در چن يخواهند شد. برا شیو افزا نندکمی
جدداً به م داریخر ،درنهایت رایز ؛اندکرده شنهادیداشتند را پ متیکاهش ققرار گرفتند و  روسیتحت تأثیر و

 ،لاو ط یصنعت سرگرم، طور خاص صنعت مسافرت، بخش فنّاوريکند. بهمی دایپ لیتما عیسمت آن صنا
 1و واگنر یشده است.رامل معرفی ،وردآبه دست  يادیتوان سود زمی ،اي که در آنعنوان موارد بالقوهبه
 با ،گذارانکه سرمایه دندیرس جهینت نیبه ا ،»کرونا روسیسهام به و متیالعمل قعکس«در مقاله  ،)2020(

هاي گرانینشانگر ن؛ که شوندها نگران میشرکت ینگیو نقد ینسبت به بده ندهیطور فزابه ،روسیاین و وجود
  شود. یبحران مال کیبه  لیتبد ،است بحران سلامت کنمم نکهیبر ا یمبن است، گسترده

 
 پیشینه داخلی
 دررا انجام دادند.  »تأثیر شیوع ویروس کرونا بر بازار سهام یبررس« ،)1400همایونی فر (و  رودري

تفاده با اس ،تأثیر شیوع ویروس کرونا در کنار متغیرهاي نرخ ارز و قیمت نفت بر شاخص سهام ،پژوهش این
صورت روزانه بررسی شده هب 27/03/1399 -30/11/1398نی از الگوي انتقال رژیم مارکف طی دوره زما

ر تأثی ،رشد نرخ ارز در شرایطی که شاخص بازار سهام در رژیم بالاي خود باشد ،دهداست. نتایج نشان می
چنانچه شاخص بازار سهام در رژیم  و تأثیر منفی و معنادار دارد ،معناداري ندارد و در رژیم پایین و متوسط

قطه شود و در نبه کاهش شاخص سهام منجر می ،شیوع و افزایش تعداد مبتلایان به ویروس کرونا ،بالا باشد
اخص به افزایش ش، شیوع و افزایش تعداد مبتلایان ،در شرایطی که شاخص در رژیم پایین خود باشد ،مقابل
کرونا بر اقتصاد  روسیاز و یناش آثار شوك« یدر بررس ،)1399( ی و همکاراند.سخائگردمیمنتهی سهام 

درصد کاهش  7/0شوك منفی تولید ناخالص داخلی جهانی، تولید چین را بلافاصله ، نشان دادند که »رانیا
 ،آمریکا و هند، اروپا کشورهاي باعث کاهش رشد اقتصادي ،شوك جهانی بوده، ودهد و تا سه سال پایدار می
 ایران، سرمایه بازار بر فقط سهام، بازارهاي بر منفی شوك. است شده 2/0 و 5/0، 18/0 معادل ترتیب، به

 قطری از فقط کرونا، ویروس شوك. اندداشته سرمایه بازار ریزش منتخب، کشورهاي لی و نداشته تأثیر
، شودرد میوااما با توجه به اینکه شوك بر تولید  بوده،اثرگذار  ،نایرا اقتصاد بر داخلی ناخالص تولید کاهش

درصدي تولید ناخالص داخلی  9/1باعث کاهش  ،تأثیر آن بیشتر است و در مرحله اولاثر آن ماندگار و 
ایجاد شبکه پیچیده اثر ویروس کرونا بر بازار بورس « )، به بررسی1399فر و همکاران (صانعی.دگردکشور می

تگی پیوسهمهبدهد که . نتایج نشان میپرداختند ،»همراه متغیرهاي نفت، طلا، نقره و مسکشور به 75سهام 
اقتصاد مدرن بازارهاي سهام و متغیرهاي اقتصادي، بحران بهداشتی را به یک بحران اقتصادي در سطح 

 ، واشتهددرصد بازارهاي بورس تأثیر منفی  35بر  ،طور مستقیمجهان تبدیل کرده است. ویروس کرونا به
بر بازارهاي  ،گذاشته، همچنین کمترین تأثیربیشترین تأثیر را بر بازارهاي بورس کشورهاي اروپایی و آسیایی 

باعث  ،گذاري بر متغیرهاي اقتصاديبا تأثیر ،مستقیمطور غیربه، و بورس کشورهاي عربی و آفریقایی بوده
را درصد بازارهاي بورس  56افت  ،سابقه قیمت نفتکاهش بی . همچنینسقوط بازارهاي بورس شده است

1. Ramelli & Wagner 
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 25کاهش قیمت نقره و مس بین  ، ودرصد این بازارها تأثیرگذار بوده 29و نوسانات قیمت طلا بر  رقم زده
)، در پژوهشی، نشان داد که 1399. اسکندریان (بازارهاي سهام را با ریزش مواجه کرده است ،درصد 32تا 

مصرف  يالگوها، یفرهنگ يموجب شده که در حوزه مصرف کالاها ،متعاقب آن طیبحران کرونا و شرا
الگو  نیداشته، هر چند ا یمثبت راتییمصرف مکتوب، تغ يشود. الگو تیتقو اریبس ي،داریو شن يدارید

بر روابط  یمبتن يهاتیفعال، یفرهنگ يهاتینداشته است. در حوزه انجام فعال ریبرخلاف انتظار، رشد چشمگ
خانواده، به عنوان  يگفت با اعضا و مواجه شده و در مقابل تعامل و گپ يجد يهاتیخارج از خانه با محدود

به همراه داشته است.  زیرا ن يجد يدهایفرصت، تهد نیا اگرچه ،فرصت در کانون توجه قرار گرفته کی
من است، ض افتهی یمصرف فرهنگ دیدر س ياژهیو گاهیجاار، یبس يهاتیبا بروز قابل يمصرف مجاز يالگو

 نیا يهاافتهیالگوها دارد.  ریدر سا شده جادیخلأ انمودن  پر يبرا يگریبالقوه د يهاتیالگو، ظرف نیا نکهیا
از  يدور یاحتمال طیشرا يکار آمد بوده، براروس، یو انبحران کرو طیپژوهش در صورت استمرار شرا

به بررسی این  )،1399جاجرمی (ایمانی بر تجربه است. یمبتن يهاآموزه يحاونده، یدر آ یعموم يهاعرصه
ر د یبخش عمده تعاملات اجتماع قیکه به تعل یاجتماع يگذارفاصله استیس يکه اجرا موضوع پرداخت

ه را ب ییامدهایچه پ ،راتییتغ نیکرده و ا جادیا یرا در نظام اجتماع یراتییجامعه منجر شده است، چه تغ
از مشاهدات پژوهشگر، مطالعات اسناد و مباحث حاصل از دو  يریگدنبال خواهد داشت. روش تحقیق، بهره

 ،نبحرا نیدهد که انشان می ،به دست آمده يهابرگزار شده در دانشگاه تهران است. داده یجلسه کارشناس
مانند زنان، کودکان، صاحبان  یاجتماع يهاگروه یچون خانواده و آموزش، روابط کار و برخ ییهابر حوزه

مانند ضرورت اتخاذ  ییمقاله، راهکارها انیدر پا، و را داشته امدهایپ نیشتریمهاجران، بمشاغل خرد و 
، )1399و همکاران ( یوقف.شده است شنهادیپ یفاصله اجتماع استیبه موازات س ی،انسجام اجتماع کردیرو

ها و ادهوتحلیل دتجزیهتایج پرداختند. ن» رانینرخ ارز و طلا در اقتصاد ا تأثیر بحران کرونا بر« لیتحلبه 
نشان دادند که نوسانات این دو ارز در روزهاي پدید  ،هاي آماري انجام شده بر روي نرخ دلار و یوروآزمون

تفاوت معناداري  ،روزهاي مشابه سال قبلنسبت به ،)31/02/1399تا  01/12/1398آمدن ویروس کرونا (از 
باشد و نوسانات هفتگی و ان و در بازه موردنظر متفاوت میولی این موضوع براي نرخ طلا در ایر ،نداشته

 .تفاوت معناداري داشته است ،روزهاي مشابه سال قبلنسبت به ،روند نوسانات در روزهاي کرونایی
 يبویژه اقتصادها، یبر اقتصاد جهان 19 دیکو روسیو یدمیاز اثرات اپ یکل یینما میضمن ترس)، 1399منتی (

و نحوه  توسعه یاحتمال يوهایسنار ی،طور کلبحران دارند، به نیبا ا يشتریب يریکه درگ ییو کشورها ایبزرگ دن
ده ش آمار و اطلاعات منتشر یبا بررسعد، له بمرح. در کردند یبررس ی رابر جامعه و اقتصاد جهان یدمیاپ نیا ياثرگذار

 يهابر بخش روسیو نیگیري ا، اثرات همه19 دیکو روسیو یدمیاپ یکنون تیدرباره وضع یاز منابع معتبر جهان
و  بحث مورد ي،و مسافرت و صنعت گردشگر يکار، بازار انرژ يرویبازار ن، یمال يبازارها رینظ، یمهم اقتصاد جهان

اثرات  تیریمد يمختلف اقتصاد يبه منظور شناخت راهکارها، گیريو در بخش نتیجه تی. در نهارفتقرار گ یبررس
 روسیو یدمیدر مواجهه با اپ ایمختلف دن يکشورها ياقتصاد يهااستیس یبه بررس ی،بحران، به صورت اجمال نیا

حاکی از تأثیر معنادار بحران مالی جهانی بر نسبت  ،)1396(و همکاران  سهیلی نتایج پژوهش.میاپرداخته 19 دیکو
باشد؛ اما معناداري این رابطه، براي نسبت دفتري می هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادر تهرانبازار بدهی شرکت
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تحلیل تأثیر توسعه مالی و شکنندگی مالی بر رشد  )، به1396( طاديجعفري و رجبی بدهی، مورد تأیید قرار نگرفت.
کشور  12ورد نظر براي هاي آماري مدادهپرداختند.  اقتصادي (مطالعه موردي کشورهاي منتخب شرق و غرب آسیا)

منتخب شرق و غرب آسیایی، شامل ایران، ترکیه، چین، بحرین، اردن، فیلیپین، سنگاپور، مالزي، تایلند، پاکستان، 
برآورد شده است. نتایج حاکی از تأثیر منفی  الگو، و جمع آوري 1983-2015کره جنوبی و ژاپن به صورت سالانه از 

ند. از طرفی کباشد که وجود شکنندگی مالی را تأیید میورهاي منتخب آسیایی میتوسعه مالی در کوتاه مدت در کش
 .تأثیر مثبت و معناداري بر رشد اقتصادي در همه کشورها نشان داده است ،توسعه مالی ،در بلند مدت

اي هرکتچگونگی اثرگذاري متغیرهاي اقتصادي بر بازدهی ش«) در مقاله خود، با عنوان 1398دهقان و کامیابی (
یمت کننده و شاخص کل قبین شاخص قیمت مصرف، نشان دادند که »بورسی در شرایط رونق و رکود بازار سرمایه ایران

باشد. بیشتر از دوران رونق می ،تأثیر متغیر تورم در دوران رکود ینو معناداري وجود دارد. همچن رابطه مثبت ،بورس
و  رابطه مثبت ،ناخالص داخلی با شاخص کل قیمت بورس در دوران رکود علاوه بین نرخ ارز، قیمت نفت و تولیدهب

 در حالی که بین نرخ سود بلندمدت ؛رابطه معناداري یافت نشد ،معناداري وجود دارد؛ اما در شرایط رونق بازار سرمایه
 ،در شرایط رکود ،بطهمعناداري وجود دارد ولی این را و رابطه مثبت ،بانکی و شاخص کل قیمت بورس در دوران رونق

عمده جهان  هیسرما يدر بازارها یارتباط بحران مال« یبه بررس ،)1392( یسرکان ياحد پرست ویزدان.تأیید نشده است
ها حاکی از آن است که برخی یافتهپرداختند. » و پس از بحران یسهام بورس اوراق بهادار تهران، قبل، ط يهابا شاخص
داري برقرار رابطه معنی ،ر سرمایه ایران با شاخص بحران مالی جهانی در بازارهاي سرمایههاي سهام در بازااز شاخص

ادعاي عدم وجود ارتباط بین بازار سرمایه کشورهاي برخوردار از بازار سرمایه توسعه یافته و بورس  ،هااند. این یافتهکرده
) در مقاله خود، با عنوان 1392رود (یده و نظمی پیلهکشدامندهد. اوراق بهادار تهران را مورد نقد و چالش قرار می

الا که نرخ تورم و شاخص قیمت ک، نشان دادند که »بررسی تأثیر نااطمینانی تورمی بر شاخص کل سهام بورس تهران«
 خطیب و.باشدمعکوس و معنادار می ،که اثر نااطمینانیدرحالیاثر مستقیم معنادار بر شاخص بورس دارد،  ،و خدمات
بررسی اثر نوسانات قیمت نفت خام بر شاخص بازدهی بورس اوراق بهادار «) در مقاله خود، با عنوان 1393همکاران (

مدت میان متغیرهاي نوسانات عدم وجود مثبت و معنادار در بلندمدت و کوتاه ،سو از یک، نشان دادند که هرچند »تهران
اس بر اس ،و از سوي دیگر تأیید شده است ،اوراق بهادار تهرانقیمت نفت خام سنگین ایران و شاخص بازدهی بورس 

با توجه به رابطه  ،باشد. در حقیقت، وجود رابطه بلندمدت و معکوس بین متغیرهاي نامبرده میVECM نتایج مدل
 یبا افزایش نوسانات قیمت نفت خام سنگین ایران، شاخص بازده ،، در بلندمدتVECM دست آمده از مدلبلندمدت به

ه نسبت ب ،یابد. همچنین کشش قیمتی شاخص بازدهی بورس اوراق بهادار تهرانبورس اوراق بهادار تهران کاهش می
اگر نوسانات قیمت نفت خام یک درصد افزایش یابد، آنگاه در  ،درصد بوده، بنابراین 54/9نوسانات قیمت نفت خام، 

درصد کاهش خواهد یافت. در نهایت اینکه، وجود همگرایی  54/9 ،شاخص بازدهی بورس اوراق بهادار تهران ،بلندمدت
ریب شده و ض مورد تأیید واقع ،بین نوسانات قیمت نفت خام سنگین ایران و شاخص بازدهی بورس اوراق بهادار تهران

شوکی از جانب قیمت نفت خام سنگین ایران به  ،مدتدهد که اگر در کوتاهدست آمده، نشان میبه  ECT(1)متغیر
از اثر این شوك در مسیر بازگشت به  36/0به میزان  ،اخص بازدهی بورس اوراق بهادار تهران وارد شود، در هر دورهش

به تعادل بلندمدت  ،پس از حدود سه دوره ،تعادل بلندمدت کاسته شده و شاخص بازدهی بورس اوراق بهادار تهران
که سري زمانی شاخص کل قیمت صنعت  دادندنشان  ) در پژوهشی،1392شیري و همکاران (.موسوي رسدمی

http://ecj.iauctb.ac.ir/?_action=article&au=515180&_au=%D9%85%D8%B5%D8%B7%D9%81%DB%8C++%D8%B1%D8%AC%D8%A8%DB%8C
http://ecj.iauctb.ac.ir/?_action=article&au=515180&_au=%D9%85%D8%B5%D8%B7%D9%81%DB%8C++%D8%B1%D8%AC%D8%A8%DB%8C
http://ecj.iauctb.ac.ir/?_action=article&au=681510&_au=%D9%85%D8%B1%DB%8C%D9%85++%D8%AC%D8%B9%D9%81%D8%B1%DB%8C+%D8%B7%D8%A7%D8%AF%DB%8C
http://ecj.iauctb.ac.ir/?_action=article&au=681510&_au=%D9%85%D8%B1%DB%8C%D9%85++%D8%AC%D8%B9%D9%81%D8%B1%DB%8C+%D8%B7%D8%A7%D8%AF%DB%8C
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داراي حافظه درازمدت است. وجود این ویژگی، دلیلی بر رد شکل ضعیف فرضیه  ،داروسازي بورس اوراق بهادار تهران
 ینی باشد. وجودبقابل پیش ،هاي گذشتهها نباید با استفاده از دادهکارآیی بازار است. مطابق فرضیه بازار کارا، قیمت دارایی

حافظه درازمدت در شاخص کل قیمت صنعت داروسازي، بیانگر وجود خودهمبستگی میان مشاهدات با فاصله زمانی 
 ،راستفاده کرد که این ام ،هاي آیندهبینی شاخصهاي گذشته به منظور پیشتوان از شاخصزیاد است؛ بنابراین، می

 .کندامکان استفاده از راهبردي سوداگرایانه را فراهم می
شورها از سه کانال عمده بر اقتصاد ک ،رود ویروس کروناانتظار میا توجه به بیان مطالب مبانی نظري و پیشینه پژوهش، ب

 زیرا براي جلوگیري از انتقال ویروس، ؛فشار بر بودجه و کاهش تولید ناخالص داخلی کشورها است ،تأثیر بگذارد: کانال اول
 هادرآمدهاي مالیاتی دولت ،دهد در نتیجهکارها شده و اشتغال را کاهش می و باعث تعطیلی کسب ،ي اجباريهامحدودیت

ر زیرا با وجود درنظ ؛المللی استتجارت بین ،یابد. کانال دومافزایش می ،ي اجتماعی مثل بیمه بیکاريهاو پرداخت ،کاهش
هاي محرك براي جلوگیري از رکود اقتصادي، تجارت با افت شدید همراه بوده بویژه کشورهاي در حال توسعه که گرفتن بسته

که کاهش صادرات  باشدمیبازارهاي مالی  ،حجم عمده صادرات این کشورها را انرژي و مواد خام تشکیل داده است. کانال سوم
 ). 1399و همکاران،  باعث تضعیف ارزش پول ملی و تضعیف ارزش بازار سهام کشورها شده است (سخائی ،و رکود اقتصادي

)، به 2021) و چوئی (2021هاي چن و چیا (در این پژوهش، با توجه به هدف و همچنین پژوهش
 اخصشاي تأثیر بحران ویروس کرونا و بحران مالی جهانی بر شاخص کل بورس، تحلیل و بررسی مقایسه

باشد) و همچنین شاخص صنعت که در برگیرنده تمام صنایع فعال در بورس اوراق بهادار تهران میفرابورس (
دارویی به عنوان یک صنعت خاص در حوزه سلامت و تولید دارو و واکسن درطول دوره بحران کرونا پرداخته 

 یر تدوین شده است:است. با توجه به موضوع و اهداف و مبانی نظري ذکر شده، فرضیه هاي ز
 : بحران مالی جهانی، بر شاخص کل بورس، تأثیر معناداري دارد.1فرضیه 
 : بحران ویروس کرونا، بر شاخص کل بورس، تأثیر معناداري دارد.2فرضیه 
 : بحران مالی جهانی، بر شاخص کل فرابورس، تأثیر معناداري دارد.3فرضیه
 ابورس، تأثیر معناداري دارد.: بحران ویروس کرونا، بر شاخص کل فر4فرضیه
 : بحران مالی جهانی، بر شاخص کل صنعت دارویی بورس، تأثیر معناداري دارد.5فرضیه
 : بحران ویروس کرونا، بر شاخص کل صنعت دارویی، تأثیر معناداري دارد.6فرضیه

 
 پژوهشروش شناسی  و مدل

و بحران کرونا بر بازار سرمایه ایران اي بحران مالی جهانی در این پژوهش، به بررسی تأثیر مقایسه
ت. رویدادي اس تجربی و از نظر رویکرد، پسرو، از نوع کاربردي بوده و طرح آن، شبهشود؛ و ازاینپرداخته می

 مرکزي از قبیل میانگین و پراکندگی هايمنظور از شاخص این براي که مورد مطالعه براي توصیف متغیر
شده است. جامعه آماري این پژوهش، بورس اوراق بهادار تهران استفاده  معیار انحراف قبیل هایی ازآماره و
 باشد.می 1399تا  1386هاي سال نیساله ب 14 یدورة زمان و

 هاي اول و دوم پژوهش، از مدل زیر استفاده شده است:جهت آزمون فرضیه

𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝑖𝑖𝑖𝑖 ,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐾𝐾𝐷𝐷𝐷𝐷 + 𝛽𝛽2𝐶𝐶𝐶𝐶𝐷𝐷𝐶𝐶𝐾𝐾𝐶𝐶 + 𝛽𝛽3𝐾𝐾𝐾𝐾𝑛𝑛𝑛𝑛𝐶𝐶𝐷𝐷𝐷𝐷𝐶𝐶𝐾𝐾𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐸𝐸𝐾𝐾𝐸𝐸ℎ𝐶𝐶𝐾𝐾𝑎𝑎𝐾𝐾𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑡𝑡 
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 هاي سوم و چهارم پژوهش، از مدل زیر استفاده شده است:جهت آزمون فرضیه

𝐹𝐹𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐾𝐾𝐷𝐷𝐷𝐷 + 𝛽𝛽2𝐶𝐶𝐶𝐶𝐷𝐷𝐶𝐶𝐾𝐾𝐶𝐶 + 𝛽𝛽3𝐾𝐾𝐾𝐾𝑛𝑛𝑛𝑛𝐶𝐶𝐷𝐷𝐷𝐷𝐶𝐶𝐾𝐾𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐸𝐸𝐾𝐾𝐸𝐸ℎ𝐶𝐶𝐾𝐾𝑎𝑎𝐾𝐾𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑡𝑡 

 م پژوهش، از مدل زیر استفاده شده است:هاي پنجم و ششجهت آزمون فرضیه

𝐷𝐷𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐾𝐾𝐷𝐷𝐷𝐷 + 𝛽𝛽2𝐶𝐶𝐶𝐶𝐷𝐷𝐶𝐶𝐾𝐾𝐶𝐶 + 𝛽𝛽3𝐾𝐾𝐾𝐾𝑛𝑛𝑛𝑛𝐶𝐶𝐷𝐷𝐷𝐷𝐶𝐶𝐾𝐾𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐸𝐸𝐾𝐾𝐸𝐸ℎ𝐶𝐶𝐾𝐾𝑎𝑎𝐾𝐾𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑡𝑡 

 در مدل هاي ذکر شده:
 متغیر وابسته
 )Kindexها کل بورس اوراق بهادار (شاخص
 )Findexها کل فرا بورس اوراق بهادار (شاخص
 )Dindexها کل صنعت دارویی بورس اوراق بهادار (شاخص

 
 متغیرهاي مستقل

): در پی بحران بیماري کرونا ویروس در نقاط مختلف جهان، وجود کرونا ویروس در ایران، Corona( بحران کرونا 
و روزهاي  98زهاي اسفند رورو، بهادامه یافت؛ و ازاین 1399تأیید شد و در سال  1398بهمن  30صورت رسمی در به

 شده است.عدد یک و به بقیه روزها، عدد صفر داده  1400و فروردین  1390هاي مربوط به سال
هاي مالی زیادي مواجه ، جهان بویژه آمریکا با بحران2012الی  2007از سال  :)Distress( یجهانبحران مالی  

بود) عدد یک و  1391تا  1386هاي (در ایران بین سال 2012الی  2007هاي روزهاي مربوط به سالرو، بهبودند. ازاین
 شده است.) عدد صفر داده 1399تا  1392هاي (بین سال 2020الی  2013هاي روزهاي مربوط به سالبه
 

 متغیرهاي کنترلی
ها مستخرج از مرکز آمار ): درصد مربوط به نرخ افزایش سطح عمومی قیمتInflationنرخ تورم ( 

 شده است.صورت درصد استفاده به ؛ کهایران
کشور  ): نرخ ارز، عددي است که ارزش پول کشوري را برحسب ارز یا پولExchangeنرخ ارز ( 

شده، و  گیرياز طریق میزان افزایش سطح عمومی دلار، اندازه ؛ کهدهدخارجی در زمان معین نشان می
 است. شدهاستانداردسازي آن، لگاریتم طبیعی گرفته نرخ دلار در این پژوهش مدنظر بوده، که براي 

 
 هاي پژوهشیافته

 آمار توصیفی
وتحلیل دقیق آنها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیهبه

را نشان هاي مربوط به متغیرهاي مورداستفاده در تحقیق ، آمار توصیفی داده1به متغیرها لازم است. جدول 
 آوريصورت روزانه جمعبه 1386دهد. آمار توصیفی مربوط به شاخص بازار سرمایه ایران، از اول سال می

 شده است.
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 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش .1جدول 
 بیشترین کمترین میانگین نام متغیر

 2078512 7955 137838 شاخص کل بورس
 21535 0 2070 شاخص کل فرابورس

 169951 341 12487 صنعت داروشاخص کل 
 412/0 09/0 211/0 نرخ تورم

 911/11 129/9 2604/10 لگاریتم نرخ ارز
 منبع:یافته هاي پژوهشگر

 
دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع بوده، و شاخص خوبی ترین شاخص مرکزي، میانگین است که نشاناصلی

باشد که نشان ) می21/0مقدار میانگین براي متغیر نرخ تورم برابر با ( ها است. براي مثال،براي نشان دادن مرکزیت داده
درصد بوده  21طور میانگین، تورم سالانه طی دوره پژوهش، به ؛ واندها حول این نقطه تمرکز یافتهدهد، بیشتر دادهمی

دار شاخص ترین مقمثال، بزرگعنوان دهد. بهاست. کمینه و بیشینه نیز کمترین و بیشترین را در هر متغیر نشان می
است. با توجه به اینکه بحران کرونا و به بحران مالی،  1399، مربوط به تابستان سال 2078512کل بورس، برابر با 

 باشند، جدول توزیع فراوانی آنها، به این صورت است:متغیرهاي کیفی می
 

 توزیع فراوانی متغیر بحران مالی. 2جدول 
 فراوانیدرصد  فراوانی شرح
1 1209 05/33 
0 2449 95/66 

 100 3658 جمع کل
 منبع:یافته هاي پژوهشگر

 
باشد می 3658بررسی برابر با  مشاهده است، جمع کل روزهاي مورد ، قابل2طور که در جدول همان

معادل روز  2449درصد روزها، بحران مالی وجود داشته، و  05/33روز یعنی  1209که از بین آنها تعداد 
 درصد روزها، بحران مالی وجود نداشته است. 95/66

 توزیع فراوانی متغیر شیوع کرونا. 3جدول 
 درصد فراوانی فراوانی شرح
1 297 11/8 
0 3361 89/91 

 100 3658 جمع کل
 منبع:یافته هاي پژوهشگر

 
باشد می 3658با  بررسی، برابر مشاهده است، جمع کل روزهاي مورد ، قابل3طور که در جدول همان

روز معادل  3361درصد روزها، بحران کرونا وجود داشته، و  11/8روز یعنی  297که از بین آنها، تعداد 
 درصد روزها، بحران کرونا وجود نداشته است. 89/91
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 آزمون آرچ براي بررسی ناهمسانی واریانس
شود. انحراف معیار ضرایب بزرگ میوقتی خطاها ناهمسان باشند، انحراف معیار عرض از مبدأ، بسیار 

شیب نیز به شکل ناهمسانی بستگی دارد. براي مثال، اگر واریانس خطاها به شکل مثبتی با مجذور یک 
 متغیر توضیحی در ارتباط باشد، انحراف معیار ضریب آن متغیر، بسیار بزرگ خواهد بود.

 
 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس آرچ. 4جدول 

 نتیجه آزمون داريسطح معنی ره آزمونآما مدل آزمون
 وجود ناهمسانی واریانس 0000/0 125291 مدل شاخص کل بورس
 وجود ناهمسانی واریانس 0000/0 86/94972 مدل شاخص فرابورس

 وجود ناهمسانی واریانس 0000/0 115848 مدل شاخص صنعت دارو
 منبع:یافته هاي پژوهشگر

 
هاي پژوهش، کمتر داري آزمون آرچ در مدلدهد که سطح معنیمی، نشان 4نتایج حاصل در جدول 

باشد که این مشکل، در تخمین باشد و بیانگر وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال میدرصد می 5از 
 ها، رفع شده است.نهایی مدل

 
 آزمون خودهمبستگی
دهمبستگی بین جملات عدم خو ،OLSهاي اساسی در تخمین مدل رگرسیون به روش یکی از فرض

فی گیرند، تصادخطا یا همبستگی سریالی است. چون مقادیري که متغیرهاي توضیحی در مدل به خود می
و  یعنی، بین مقادیر جملات خطا، همبستگی؛ هستند، بنابراین، مقادیر خطا نیز باید در کل تصادفی باشند

م تغییر نکند؛ زیرا اگر چنین باشد، تغییرات طور منظترتیب خاصی وجود نداشته باشد و در طول زمان، به
جملات خطا، تصادفی نبوده و به مقادیر متغیرهاي توضیحی وابسته خواهد بود. همبستگی بین مقادیر خطا، 

 هاي مختلف و یا در بین مقاطع مختلف، وجود داشته باشد.ممکن است در بین سال
 

 نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی. 5جدول 
 نتیجه آزمون داريسطح معنی آماره آزمون مدل آزمون

 وجود خودهمبستگی سریالی 0000/0 39/58158 مدل شاخص کل بورس
 وجود خودهمبستگی سریالی 0000/0 68/74882 مدل شاخص فرابورس

 وجود خودهمبستگی سریالی 0000/0 49/84012 مدل شاخص صنعت دارو
 منبع:یافته هاي پژوهشگر

 
هاي شود که سطح معناداري آزمون بریوش پاگان براي مدل، مشاهده می5جدول با توجه به نتایج 

این مشکل،  ؛ کهباشدها میدرصد بوده و بیانگر وجود خودهمبستگی سریالی در مدل 5پژوهش، کمتر از 
 ها، رفع شده است.در تخمین نهایی مدل
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 خطیآزمون هم
شدت همخطی چندگانه را ارزیابی  (variance inflation factor=VIF) در آمار، عامل تورم واریانس

دارد، چه مقدار از تغییرات مربوط به ضرایب برآورد گردد که بیان میکند. درواقع، یک شاخص معرفی میمی
توان می VIF را با بررسی بزرگی مقدار یافته است. شدت همخطی چندگانه بابت همخطی افزایش شده،

عنوان دهنده عدم وجود همخطی است. بهبه یک نزدیک بود، نشان VIFتحلیل نمود. اگر آماره آزمون 
 باشد.باشد، همخطی چندگانه بالا می 10تر از بزرگ VIF قاعده تجربی، مقدار یک

 
 نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی. 6جدول 

 نام مدل آزمون
 )VIFخطی (نتایج آزمون هم

 نرخ ارز نرخ تورم شیوع کرونا بحران مالی
 319445/2 804565/1 363476/1 538842/1 مدل شاخص کل بورس
 322075/4 274852/2 377529/1 673836/2 مدل شاخص فرابورس

 319445/2 804565/1 363476/1 538842/1 مدل شاخص صنعت دارو
 منبع:یافته هاي پژوهشگر

 
عامل تورم واریانس مشاهده است، مقادیر  قابل 6طور که در نتایج آزمون همخطی در جدول همان

 باشد.است؛ که بیانگر عدم وجود همخطی می 10ها، کمتر از عدد براي همه مدل
 

 نتیجه آزمون مدل شاخص کل بورس ایران. 7جدول 
 متغیر وابسته: شاخص بورس

 سطح معناداري zآماره  خطاي استاندارد ضرایب نماد متغیر
 Distress 16301- 9/3534 61/4- 0000/0 بحران مالی
 Corona 1086367 88811 23/12 0000/0 شیوع کرونا
 Inflation 146618 29691 93/4 0000/0 نرخ تورم
 Exchange 58963 8/2669 98/21 0000/0 نرخ ارز

 cons 555428- 28802 28/19- 0000/0 عرض از مبدأ
 هاي اطلاعاتیسایر آماره

 49/6166 آمارة فیشر
 F (Prob.) 0000/0داري سطح معنی

 8735/0 ضریب تعیین
 8733/0 شدهضریب تعیین تعدیل 

 030091/2 واتسون -آماره دوربین
 منبع:یافته هاي پژوهشگر

 
شود و چون با توجه به اینکه سطح معناداري متغیر بحران مالی، کمتر از پنج درصد بوده، بنابراین فرضیه اول، پذیرفته می

دست آمده، بنابراین، تأثیر بحران مالی بر شاخص بورس ایران، منفی بوده است. چون سطح معناداري ضریب آن، عددي منفی به
ود گرفته، خشود و چون ضریب آن، عددي مثبت بهکمتر از پنج درصد بوده، بنابراین فرضیه دوم، پذیرفته می شیوع کرونا،متغیر 
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ق ضریب باشد، چون قدر مطلمشاهده میطور که قابل بوده است. همانبر شاخص بورس ایران، مثبت  شیوع کرونابنابراین، تأثیر 
 دست آمده، بنابراین، تأثیر بحران کرونا بر شاخص بورس ایران در مقایسهمربوط به بحران کرونا، بیشتر از ضریب بحران مالی به

 .با بحران مالی، بیشتر بوده است
 

 نتیجه آزمون مدل شاخص فرابورس. 8جدول 
 بسته: شاخص فرابورسمتغیر وا

 سطح معناداري zآماره  خطاي استاندارد ضرایب نماد متغیر
 Distress 90056/48 6599/91 53/0 5937/0 بحران مالی
 Corona 11/12383 4157/937 20/13 0000/0 شیوع کرونا
 Inflation 105/1624 6101/382 24/4 0000/0 نرخ تورم
 Exchange 4952/962 2474/86 15/11 0000/0 نرخ ارز

 cons 662/9508- 4616/910 44/10- 0000/0 عرض از مبدأ
 هاي اطلاعاتیسایر آماره

 50/5153 آمارة فیشر
 F (Prob.) 0000/0داري سطح معنی

 8840/0 ضریب تعیین
 8838/0 شدهضریب تعیین تعدیل 

 035061/2 واتسون -آماره دوربین
 منبع:یافته هاي پژوهشگر

 
توجه به اینکه سطح معناداري متغیر بحران مالی بیشتر از پنج درصد بوده است، بنابراین فرضیه  با

طح دار نیست. چون سبنابراین، تأثیر بحران مالی بر شاخص فرابورس ایران، معنی؛ شودسوم، پذیرفته نمی
ود و چون شم، پذیرفته میکمتر از پنج درصد بوده است، بنابراین فرضیه چهار شیوع کرونا،معناداري متغیر 

. بر شاخص فرابورس ایران مثبت بوده است شیوع کرونادست آمده، بنابراین، تأثیر ضریب آن عددي مثبت به
وان تباشد و همچنین با توجه به ضرایب و معنادار بودن متغیر بحران کرونا، میمشاهده میطور که قابلهمان

 رابورس ایران، در مقایسه با بحران مالی، بیشتر بوده است.بیان کرد، تأثیر بحران کرونا بر شاخص ف
 

 نتیجه آزمون مدل براي شاخص صنعت دارو. 9جدول 
 متغیر وابسته: شاخص صنعت دارو

 سطح معناداري zآماره  خطاي استاندارد ضرایب نماد متغیر
 Distress 587/1608- 8621/480 34/3- 0008/0 بحران مالی
 Corona 86/98318 601/5566 66/17 0000/0 شیوع کرونا
 Inflation 12/14982 271/4776 13/3 0017/0 نرخ تورم
 Exchange 905/6213 9154/424 62/14 0000/0 نرخ ارز

 cons 04/59826- 153/4600 00/13- 0000/0 عرض از مبدأ
 هاي اطلاعاتیسایر آماره

 98/9217 آمارة فیشر
 F (Prob.) 0000/0داري سطح معنی

 9116/0 ضریب تعیین
 9115/0 شدهضریب تعیین تعدیل 

 041218/2 واتسون -آماره دوربین
 منبع:یافته هاي پژوهشگر
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با توجه به اینکه سطح معناداري متغیر بحران مالی، کمتر از پنج درصد بوده است، بنابراین فرضیه 
دست آمده، بنابراین، تأثیر بحران مالی بر شاخص شود و چون ضریب آن، عددي منفی بهپنجم، پذیرفته می

کمتر از پنج درصد بوده، بنابراین  شیوع کرونا،صنعت دارو، منفی بوده است. چون سطح معناداري متغیر 
بر  ع کروناشیوخود گرفته، بنابراین تأثیر شود و چون ضریب آن عددي مثبت بهفرضیه ششم، پذیرفته می

باشد، چون قدر مطلق ضریب مربوط به بحران مشاهده میطور که قابل همان صنعت دارو، مثبت بوده است.
دست آمده، بنابراین، تأثیر بحران کرونا بر صنعت دارو در مقایسه با کرونا، بیشتر از ضریب بحران مالی به

 بحران مالی، بیشتر بوده است.
 

 گیريبحث و نتیجه
 مالی، ناگهان هايدارایی مالی یا نهادهاي از زیادي تعداد آن در که شودمی اطلاق هاییوضعیت به مالی، بحران

هاي بخش از و باشند داشته خارجی یا داخلی منشأ توانندمی هابدهند. بحران دست از را خود ارزش از بزرگی بخش
 هاچندوجهی بحران تییادآوري دردناکی از ماه 2007-2009بحران مالی جهانی شوند.  ناشی عمومی یا خصوصی

 ریآنهایی که فق ،ثروتمند و چه که چه آنهایی ،کشورهاي بزرگ ،هم کشورهاي کوچک و هم ،هااست. این بحران داشته
از کشورهاي توسعه یافته به کشورهاي در  شروع شده و 2007در سال  عمیقمالی تأثیر قرار داد. بحران  بودند را تحت

اي هتواند تأثیر منفی بر شاخصیافت. بحران مالی، می انتقال ،لفطرق مختبه  حال توسعه و اقتصادهاي در حال گذار
مختلف  يبورس سهام در کشورها يبازارها دیشد یمنف يهابه واکنش ،کرونا روسیو وعیشبازار سرمایه بگذارد. از طرفی، 

طح در س يکلان اقتصاد يرهایاز متغ ياریبس متیق زشیسبب ر ،روسیو نیا یجانب اتتأثیر نیمنجر شده، همچن
ر ب روسیو نیگسترش ا یرا در جهت اثرات منف گذارانهیو سرما لگرانیتوجه گسترده تحل ،موارد نیاو ، هجهان بود

اي بحران مالی جهانی و بحران کرونا بر بازار پژوهش حاضر، به بررسی تأثیر مقایسهمعطوف کرده است.  ،سهام يبازارها
ادي) رویدشناسی همبستگی از نوع علیّ (پسازلحاظ هدف، کاربردي، و از بعد روشپردازد. این پژوهش سرمایه ایران می

 14شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده و در دورة زمانی  هاي پذیرفتهباشد. جامعه آماري پژوهش، کلیه شرکتمی
 ا تأثیر بحران مالی جهانی و بحران، مورد بررسی قرار گرفتند.نتایج پژوهش در ارتباط ب1399تا  1386هاي ساله بین سال

دهد که با توجه به سطح معناداري متغیر بحران مالی که کمتر از پنج درصد می نشانمالی کرونا بر شاخص کل بورس، 
دست آمده، بنابراین، تأثیر بحران مالی بر شاخص کل بورس ایران منفی محاسبه شده، و چون ضریب آن عددي منفی به

کمتر از پنج درصد بوده است و چون ضریب آن عددي  بحران کرونا،نین چون سطح معناداري متغیر و معنادار، و همچ
اشد، چون بمشاهده میطور که قابل بر شاخص بورس ایران، مثبت است. همان شیوع کرونامثبت بوده، بنابراین، تأثیر 

بورس  بنابراین، تأثیر بحران کرونا بر شاخصقدر مطلق ضریب مربوط به بحران کرونا بیشتر از ضریب بحران مالی است، 
لت هاي دوتوان بیان کرد، در دوره شیوع کرونا، سیاستایران در مقایسه با بحران مالی، بیشتر بوده، و در مجموع می

گذاري در بازار بورس باعث شده که حتی در این دوره، رشد شاخص بورس اوراق جهت تشویق سرمایه گذاران به سرمایه
توسعه را گیر بوده و اکثر کشورهاي پیشرفته و درحالر اتفاق افتاده باشد. با توجه به اینکه بحران مالی جهانی، همهبهادا

دهد، ایران نیز از این قاعده مستثنی نبوده و بازار سرمایه ایران تحت تأثیر قرار داده و به سمت رکود اقتصادي سوق می
شوند. در شرایط کنونی که بحران شیوع کرونا به همه کشورها جهانی متضرر می هاي فعال در آن، از بحران مالیو شرکت
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سرایت، و اقتصاد آنها را دچار مشکل کرده است، برخلاف اکثر بازارهاي سرمایه جهان، در بازار سرمایه ایران، بحران کرونا 
سهام کنند که این امر، به  فروشه خرید و باعث شد تا سهامداران بالقوه زیادي، سرمایه خود را به بورس آورده و اقدام ب

 گیري داشت.رشد شاخص کل بورس منجر گردید و میزان شاخص کل بورس، رشد چشم
نتایج پژوهش در ارتباط با تأثیر بحران مالی جهانی و بحران مالی کرونا بر شاخص کل فرابورس، نشان 

بیشتر از پنج درصد بوده است، بنابراین تأثیر دهد، با توجه به اینکه سطح معناداري متغیر بحران مالی، می
پنج  کمتر از بحران کرونادار نیست. چون سطح معناداري متغیر بحران مالی بر شاخص فرابورس ایران معنی

 بر شاخص فرابورس شیوع کرونادست آمده، بنابراین، تأثیر درصد بوده، و چون ضریب آن عددي مثبت به
شود، چون قدر مطلق ضریب مربوط به بحران کرونا، بیشتر طور که مشاهده میایران، مثبت بوده است. همان

از ضریب بحران مالی بوده، بنابراین، تأثیر بحران کرونا بر شاخص فرابورس ایران در مقایسه با بحران مالی 
دلیل سال قبل، به 15توان بیان کرد که بحران مالی جهانی درحدود بیشتر است. در تفسیر این نتایج، می

شده ن معنادارنوپا بودن و عدم تأثیرپذیري از اقتصاد جهانی در آن دوره، تأثیر آن بر بازار فرابورس ایران، 
است.نتایج پژوهش در ارتباط با تأثیر بحران مالی جهانی و بحران مالی کرونا بر شاخص کل صنعت دارویی 

بحران مالی، کمتر از پنج درصد محاسبه شده، دهد، با توجه به اینکه سطح معناداري متغیر بورس، نشان می
دست آمده، بنابراین، تأثیر بحران مالی بر شاخص صنعت دارویی، منفی و چون ضریب آن عددي منفی به

کمتر از پنج درصد محاسبه شده، و چون ضریب آن  بحران کرونا،بوده است. چون سطح معناداري متغیر 
ر که طوبر صنعت دارویی مثبت بوده است. همان شیوع کرونایر دست آمده، بنابراین، تأثعددي مثبت به

شود، چون قدر مطلق ضریب مربوط به بحران کرونا، بیشتر از ضریب بحران مالی محاسبه شده، مشاهده می
بنابراین، تأثیر بحران کرونا بر صنعت دارو در مقایسه با بحران مالی، بیشتر بوده است. در تفسیر این نتایج، 

ا شاخص ب مشابهکرونا، هاي صنعت دارویی در بحث بحران بیماري توان بیان کرد که تأثیرپذیري شرکتمی
و  یمیتریاتد)، 2021( 1یج این پژوهش، با تحقیقات اتریه و همکاراننتاباشد. کل بورس و فرابورس می

) 1396طادي ()، رجبی و جعفري1396)، سهیلی و همکاران (2010( 3)، اویار و اکوموس2017( 2همکاران
و  فرابورسهاي بورس، خ ارز و تورم بر شاخصین تأثیر نرهمچن)، ارتباط دارد. 2021و پژوهش چن و چیا (

)، عباسیان 1394( یبخشان )،1390(صارم صفاري و  طاهري با نتایج تحقیق که صنعت دارویی، معنادار بوده،
 6پن و همکاران)، 2005( 5یوالت ،)2014( 4فردریک و همکاران)، 1385)، کریم زاده (1387و همکاران (

 است. ) مرتبط2003( 8یم) و ابراه2003( 7)، بوگري2007(
 شود:با توجه به نتایج تحقیق، پیشنهادات زیر ارائه می

1. Athreye et al. 
2. Demetriades et al. 
3. Uyar & Okumus 
4. Fredrick et al. 
5. Walti 
6. Pan et al. 
7. Bugri 
8. Ibrahim 

                                                                                                                                           

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S109095162100002X%23!
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گذاران خواهان اطلاعاتی هستند که به آنها در جهت انجام یک گذاران: سرمایهسرمایه -1
هاي پژوهش، تأثیرگذاري منفی گذاري موفق یاري رساند. با توجه به نتایج آزمون فرضیهسرمایه

رخلاف ب( مه صنایع تأیید شد و همچنین تأثیر مثبت کرونا بر بازار سرمایه ایرانبحران مالی در ه
شود، از نتایج این پژوهش، در گذاران، پیشنهاد میاکثر بازارهاي جهانی)، به سهامداران و سرمایه

 تصمیمات خود استفاده کنند.
 بحران یک به د تبدیلتوانکه می است بهداشتی بحران فعلی کرونا، یک سازمان بورس: بحران -2

 هايبر جنبه اطلاعات، علاوه در شاخص بازار سرمایه ایران شود. با توجه به اینکه انتشار اقتصادي
است، بازارهاي  ساخته نمایان گذارانسرمایه از متفاوتی رفتاري مالی اقتصادي، رویکرد تأثیرگذار

 برآیند تأثیر تحت گاهی و روندنمی پیشبه مالی محاسبات و ارقام و اعداد با صرفاً امروزي، سهام
شود، با اتخاذ قوانینی در جهت کنترل بنابراین، پیشنهاد می ؛گیرندمی قرار احساسات فعالانش

 آورند.احساسات سهامداران، از ریزش و سقوط ناشی از احساسات سهامداران، ممانعت به عمل
 و مبارزه رویارویی براي المللیبین هماهنگ تژياسترا اتخاذ کنندگان استانداردها: ضرورتتدوین -3

 بر ورود نظارت براي المللی،بین جامعه سطح در نظارتی سیستم یک ایجاد همچنین و بحران با
 انتقالات، نقل و این که مواردي در بویژه دیگر، کشور به کشور یک از هاسرمایه ناگهانی خروج و

 است. حیاتی دارد، ضرورتی بازيبورس حالت
اي دارد. بنابراین، ویژه مالی، اهمیت هايبحران وقوع هنگام مناسبتصمیمات  اتخاذ ها: نحوهشرکت -4

 بحران مالی، لازم و وقوع زمان در مناسب تصمیمات اتخاذ جهت در مدیران آموزش به توجه
 .رسدمی نظر به ضروري

عنوان یکی از متولیان بزرگ تأمین بهسازمان بورس اوراق بهادار تهران: سازمان بورس اوراق بهادار  -5
گذاري، به بحران مالی جهانی، گذاران سرمایههاي سهامی عام و یکی از سیاستمنابع مالی شرکت

ها براي جلوگیري از ورشکستگی ناشی از توجه نماید و قوانینی در جهت حمایت از شرکت
 گذاري داشته باشیم.سرمایهاي مطمئن براي هاي جهانی اتخاذ کند تا بازار سرمایهبحران

هاي شود و ادامه راه، مستلزم انجام پژوهشسوي مسیري جدید باز میبا انجام هر پژوهشی، راه به
شود، تأثیر بحران کرونا و بحران مالی را در دیگري است و درنتیجه، به پژوهشگران آتی، پیشنهاد می

 هاي دولتی نیز مورد بررسی قرار دهند.شرکت
 

 اخلاقی ملاحظات
 . ندارد مالی حامی مالی: مقاله حامی

 . اند داشته مشارکت مقاله سازي آماده در نویسندگان نویسندگان: تمام مشارکت
 . ندارد وجود منافعی تعارض هیچگونه مقاله این در نویسندگان اظهار بر منافع: بنا تعارض

  . است شده رعایت رایت کپی حق نویسندگان تعهد رایت: طبق کپی تعهد
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 .125-153 :)2(11، يساز
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بر  19-دیکوو يماریاز ب یناشــ ياقتصــاد يامدهای). پ1399( ی.مســعود و حســنوند، علا، ینيطاهر
 .43-58 :)3( 9، فصلنامه مدیریت پرستاريبر اشتغال.  دیبا تأک ران؛یاقتصاد ا

صفاري و حامد، طاهري شاخص قیمت بورس  ).1390. (میلاد ،صارم  سی رابطه بین نرخ ارز و  برر
 .63-79 ):60(19 ،هاي اقتصادي)روند (روند پژوهش .ARDLاوراق بهادار تهران: با استفاده از رویکرد 

سیان صادي  .)1387( .وحید ،سیونعبا و مهدي ،مرادپوراولادي ؛الهعزت ،عبا اثر متغیرهاي کلان اقت
 .135-152 ):36(12پژوهشهاي اقتصادي ایران،  .بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران

بررسی رابطه بلندمدت شاخص قیمت سهام بورس با متغیرهاي کلان  .)1385زاده، مصطفی. ( کریم
 .41-54): 26( 8 ،فصلنامه پژوهشهاي اقتصادي ایرانپولی با استفاده از روش همجمعی در اقتصاد ایران. 

س، یمنت س. )1399( .نیح صاد جهان 19 دکووی -کرونا  روسیاثرات و یبرر  اتتأثیر یابیارزی. بر اقت
 .163-181 :2، یاجتماع

سو س). 1392. (مهنازي، آهنگرو  حسامدیسی، وقف؛ محموددیسي، ریشيمو حافظه درازمدت  یبرر
سازيبورس اوراق بهادار تهران (مطالعه مورد متیشاخص کل ق صنعت دارو سلامت. )ي:  سابداري   2، ح

)4 :(96-78. 
 تأثیر بحران کرونا بر لیتحل). 1399. (نبیز ی،نینوربخش حس و ریام ،انیشهبازبگ ؛حسامسید ی،وقف

و  5( 20 ،صادي)مجله اقتصادي (دوماهنامه بررسی مسائل و سیاستهاي اقت. رانینرخ ارز و طلا در اقتصاد ا
6 :(61-39. 

در  یارتباط بحران مال ی). بررســ1392. (وســفی دی، ســیســرکان ياحد و می، عبدالرحپرســتیزدان
و پس از بحران.  یســهام بورس اوراق بهادار تهران، قبل، ط يهاعمده جهان با شــاخص هیســرما يبازارها

 .1-12 ):19( 3، اوراق بهادار لیتحل یدانش مال
ـــماع وي ، مهدیزدانی ـــر بحران يتجار يهاانی). تعامل جر1396. (ی، علیلیاس در  یمال يهاو نش

 يپژوهشــها. ییتابلو يهاوابســته گســســته در داده ریزمان با متغمعادلات هم کردینوظهور: رو يکشــورها
 .133-173 :)70(22، رانیا ياقتصاد
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