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Abstract  
This study has two primary aims: first, to estimate a COVID-19 uncertainty index, and second, 

to examine its impact on the stock index of pharmaceutical companies listed on the Tehran 

Stock Exchange, using weekly data from April 2020 to July 2023. A GARCH model is applied 

to daily data on new cases, deaths, and vaccine doses per person to construct the uncertainty 

index. Then, a Structural Vector Autoregression model is used to assess the effects of this 

uncertainty on pharmaceutical stock performance. Results show that the immediate impact of 

COVID-19 uncertainty on pharmaceutical stocks is initially positive but becomes negative 

over time. Oil and Bitcoin shocks have a negative effect, while gold price shocks show a short-

term negative and long-term positive impact. Currency shocks are negative in the short term 

and positive in the long run. Confidence interval analysis suggests that some responses are not 

statistically significant, emphasising the importance of considering additional economic 

factors in future studies. In the short term, fluctuations in the stock index are mainly driven by 

internal market dynamics. However, in the long term, COVID-19 uncertainty becomes the 

dominant factor, explaining over 32% of the variation by the tenth period. Exchange rate 

volatility also has a notable long-term effect, while oil, gold, and Bitcoin shocks have relatively 

smaller impacts. 
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Introduction 
Stock markets are highly sensitive to macroeconomic shocks, especially during periods of 

uncertainty. The COVID-19 pandemic, oil price fluctuations, gold price volatility, developments in 

the cryptocurrency market, and shifts in exchange rates have significantly impacted global financial 

markets. Among various sectors, the pharmaceutical industry plays a crucial role in both economic 

and public health dimensions, making it an essential area of study during economic and financial 

crises. 

This study specifically focuses on pharmaceutical companies listed on the Tehran Stock 

Exchange (TSE) and investigates how their stock index reacts to major economic shocks. The 

pharmaceutical sector in Iran is vital due to its strategic role in the healthcare system, reliance on 

imported raw materials, and exposure to currency fluctuations. Unlike traditional industries, 

pharmaceutical companies often experience countercyclical growth during health crises, driven by 

increased demand for medicines and vaccines. However, their sensitivity to broader economic 

uncertainty, supply chain disruptions, and financial market volatility remains a key concern for 

investors and policymakers. 

This research investigates the effects of COVID-19-related uncertainty, oil price fluctuations, 

gold price fluctuations, Bitcoin price fluctuations, and exchange rate variations on the stock index 

of pharmaceutical companies listed on the Tehran Stock Exchange (TSE). By analysing short-term 

and long-term market reactions, this study offers valuable insights into how various economic 

shocks impact investor sentiment, risk perception, and market stability in Iran's pharmaceutical 

sector. The findings contribute to the growing body of literature on financial market resilience and 

the role of macroeconomic uncertainty in shaping stock performance. 

 

Methodology  
This study employs a quantitative approach using financial market data from pharmaceutical 

companies listed on the Tehran Stock Exchange (TSE). The dataset covers the period from 2020 to 

2023, capturing the effects of multiple economic shocks. Data on stock prices, oil prices, gold prices, 

Bitcoin values, exchange rates, and COVID-19-related economic uncertainty are obtained from TSE 

databases, the Central Bank of Iran, and international commodity markets. 

Empirical Framework: To analyse the impact of economic shocks on the TSE pharmaceutical 

stock index, this study employs a Structural Vector Autoregression (SVAR) model and Impulse 

Response Functions (IRFs). The SVAR model is a widely used econometric technique that captures 

the dynamic relationships among multiple time-series variables. It enables an assessment of how 

stock prices react to exogenous shocks across various time horizons. The impulse response analysis 

is conducted to track how an unexpected shock to one variable (e.g., COVID-19 uncertainty) 

propagates over time and affects the stock index. Additionally, variance decomposition analysis is 

performed to quantify the proportion of stock market fluctuations attributable to each 

macroeconomic shock. 

 

Results and Discussion  
The findings reveal that pharmaceutical stocks on the Tehran Stock Exchange (TSE) initially 

experience a significant increase in response to COVID-19-related uncertainty. This short-term 

growth can be attributed to heightened investor interest in pharmaceutical companies, which are 

perceived as key players in the healthcare response to the pandemic. Government support for vaccine 

production, increased demand for medicines, and heightened public health concerns contributed to 

the initial surge in the stock index. 

However, in the long term, the stock index exhibits a declining trend. This decline suggests that 

the initial optimism fades as broader economic uncertainties, such as supply chain disruptions, 

currency devaluation, and inflationary pressures, begin to dominate investor behavior. Economic 

contractions and reduced consumer purchasing power may have contributed to the decline in the 

attractiveness of pharmaceutical stocks over time. 
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The study finds that oil price shocks have a negative impact on the pharmaceutical stock index 

on the Tehran Stock Exchange. A rise in oil prices increases production and transportation costs, 

affecting pharmaceutical firms reliant on imported raw materials for drug manufacturing. 

Additionally, higher oil prices contribute to inflation and economic instability in Iran, leading to 

weaker stock market performance. Interestingly, the variance decomposition results indicate that oil 

price fluctuations become more influential over time. This suggests that prolonged periods of high 

energy costs can have a cumulative adverse effect on pharmaceutical stock valuations. Gold, 

traditionally regarded as a safe-haven asset, exhibits an inverse relationship with stock market 

performance. The results indicate that an increase in gold prices initially exerts a negative effect on 

the pharmaceutical stock index, as investors shift funds away from equities toward safer assets. 

However, in later periods, the stock index rebounds, reflecting market corrections and renewed 

investor confidence. This finding aligns with the broader financial literature, which suggests that 

gold serves as a hedge during financial crises but does not sustain long-term adverse effects on stock 

markets. Bitcoin, as an emerging digital asset, has been increasingly recognized as an alternative 

investment vehicle. The study finds that rising Bitcoin prices have a negative impact on the 

pharmaceutical stock index on the TSE. This suggests that capital may flow out of traditional stock 

markets into cryptocurrencies when Bitcoin experiences bullish trends. 

However, the statistical significance of this effect varies across different periods. Given the high 

volatility and speculative nature of Bitcoin, the lack of a consistent impact indicates that while 

cryptocurrency markets interact with traditional equities, their influence on TSE pharmaceutical 

stocks remains limited. Exchange rate fluctuations exhibit a dual effect on pharmaceutical stocks. 

In the short term, an increase in exchange rate volatility negatively impacts stock prices due to 

heightened market uncertainty and increased costs of importing raw materials. Pharmaceutical firms 

that rely on foreign inputs face increasing production expenses, which reduce their profit margins.  

In contrast, the long-term effects are positive, particularly for export-oriented pharmaceutical 

companies. A weaker Iranian rial makes pharmaceutical exports more competitive, leading to higher 

revenues and improved stock performance. This finding underscores the importance of currency risk 

management strategies for pharmaceutical firms listed on the TSE. 

 

Conclusion 
This study offers a comprehensive examination of the impact of major economic shocks on 

pharmaceutical companies listed on the Tehran Stock Exchange (TSE). The key findings indicate 

that: 

1. COVID-19 uncertainty initially boosts pharmaceutical stock prices, but long-term effects 

are negative due to broader economic disruptions. 

2. Oil price shocks negatively impact stock performance, with stronger effects in the long run 

due to increased production costs and economic instability. 

3. Gold price shocks induce short-term declines, followed by market corrections. 

4. Bitcoin price fluctuations have a negative impact on pharmaceutical stocks, although their 

statistical significance varies. 

5. Exchange rate fluctuations exhibit a dual effect, with short-term declines followed by long-

term gains, benefiting export-oriented firms. 

The study highlights the importance of considering macroeconomic factors for investors and 

policymakers when evaluating stock market trends. 
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  یمقاله پژوهش

آن بر عملکرد  تأثیرو  19- دویکو  یماری ب ینان ی اطم نابرآورد شاخص 

 **بورس اوراق بهادار تهران ییفعال حوزه دارو یهاسهام شرکت

 *2یآران ی، عباس عصار 1یامان نیرام 

 رانیمدرس، تهران، ا تی و اقتصاد، دانشگاه ترب تی ریدانشکده مد ، یاقتصاد یزیر، گروه توسعه و برنامهسلامت  اقتصاد یدکتر یدانشجو. 1
 رانیمدرس، تهران، ا  تی و اقتصاد، دانشگاه ترب تیریدانشکده مد ، یاقتصاد  یزیرگروه توسعه و برنامه  ار، یدانش. 2

 12/01/1404  :رشیپذ خیتار 17/10/1403  :افتیدر خیتار

   دهیچک

اول، برآورد شاخص   اطماین شاخص    تأثیرو دوم    19-بیماری کووید  ینانینا اطم پژوهش حاضر دارای دو هدف اصلی است.  بر   ی نانی نا 

برای   .2023تا جولای    2020های فعال در حوزه دارویی بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی هفتگی از آوریل  شاخص سهام شرکت

 ی نان ینا اطم شده واکسن با استفاده از مدل گارچ، شاخص  ومیر و دوزهای تزریقهای روزانه تعداد مبتلایان، مرگدستیابی به هدف اول، از داده

دهد که  ها نشان مییافته.  استفاده گردید محاسبه شد. سپس، برای بررسی هدف دوم، از مدل خودرگرسیون برداری ساختاری  19-کووید

بیت های نفتی و  چنین، شوکابتدا مثبت و در بلندمدت منفی است. هم  19-ناشی از کووید  نا اطمینانیواکنش آنی شاخص سهام دارویی به  

مدت اثر  واکنش به شوک طلا در ابتدا منفی و سپس مثبت بوده است. شوک نرخ ارز نیز در کوتاه  کهدرحالیاند،  منفی داشته  تأثیر  کوین

آماری معنادار نیستند. در  ازنظرها دهد که برخی از واکنشبررسی فواصل اطمینان نشان می. منفی و در بلندمدت اثر مثبتی بر شاخص دارد 

کند نقش اصلی را ایفا می  19-کووید  نا اطمینانیمدت، نوسانات شاخص عمدتاً ناشی از عوامل داخلی بازار سهام است، اما در بلندمدت،  کوتاه

های نفت،  شوک  تأثیرتوجهی یافته و  دهد. همچنین نرخ ارز در بلندمدت نقش قابلدرصد از تغییرات را توضیح می  32و تا دوره دهم بیش از  

 .کمتر بوده است بیت کوینطلا و 

 بورس اوراق بهادار تهران.  ، یی دارو هایشرکت سهام ، 19 – دیکوو نا اطمینانیشاخص  : یدیکل واژگان

   JEL : C22, I10, G12بندی طبقه
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   مقدمه. 1
ای بر اقتصاد جهانی داشته است. عمیق و گسترده  تأثیر به وجود آمد،    2019که در اواخر سال    19-ویروس کووید 

پیچیده دنیای مدرن را بیان کرده و اهمیت درک رابطه پیچیده بین سلامت عمومی و   ارتباطات  این ویروس 

بر اقتصاد چندگانه است. ابتدا و قبل از همه، این    19-اهمیت کووید.  کید قرار داده استأ اقتصاد را بیشتر مورد ت

ها،  ویروس یک بحران اقتصادی جهانی را به وجود آورده و منجر به رکود در بسیاری از کشورها شده است. قرنطینه 

های تأمین را اختلال داده و منجر  وکارها و زنجیرهگذاری اجتماعی کسبهای مسافرتی و تدابیر فاصلهمحدودیت

ها در سراسر جهان مجبور به اجرای  های اقتصادی شده است. دولتهای گسترده و سختین شغل به از دست داد

 . اندای برای مقابله با افت اقتصادی شدهگسترده  های انبساطیسیاست

این،   بر  مالی هم    19-اقتصادی کووید  تأثیرعلاوه  بازارهای  و عدم    یافتهگسترش به  نوسان  افزایش  است و 

وکارها دارد. این ویروس اهمیت نظارت و مدیریت ریسک در یک گذاران و کسب بر سرمایه  تأثیرگذاریقطعیت  

عنوان بورس و بازارهای مالی به  (.Mazur et al., 2021)  سیستم مالی جهانی و متصل را مورد تأکید قرار داده است

گران، گذاران و معاملهتنها برای سرمایهشوند. این بازارها نهمرکزهای حیاتی در اقتصادهای جهانی شناخته می

های اصلی تبادل اوراق  عنوان مکانها بهها نیز اهمیت فراوانی دارند. بورس بلکه برای اقتصاد کشورها و شرکت

عنوان محورهای بازارهای مالی به  .کنند و در اینجا اهمیت چشمگیری دارندهای مالی عمل میبهادار و دارایی

توان به این وظایف مهم می  ازجملهدهند.  ای را انجام میهای چندگانهکنند و وظیفهاصلی اقتصاد مدرن عمل می

ها و  گیری در مورد ارزش داراییهای مالی، تصمیمها، معاملات داراییها و دولتتأمین منابع مالی برای شرکت

های مهمی برای ارزیابی وضعیت اقتصادی عنوان شاخصپویایی اقتصادی اشاره کرد. همچنین، بازارهای مالی به

اهمیت .  کنندو مالی یک کشور عمل می از  برای شرکتیکی  تأمین منابع مالی  بازارهای مالی  اصلی  ها و  های 

ها  های خود به منابع مالی نیاز دارند و عرضه سهام در بورس ها برای توسعه و توسعة پروژهست. شرکتا  ها دولت

ها نیز برای تأمین مخارج عمومی خود به منابع مالی  همچنین، دولت  های اصلی تأمین منابع است.یکی از راه

ها و  علاوه بر این، بازارهای مالی نقش مهمی در تعیین ارزش دارایی.  ها و خدمات عمومی نیاز دارندبرای پروژه

های اصلی برای ارزیابی وضعیت اقتصادی یک عنوان شاخص گذاری به کنند. این ارزش های مالی ایفا میدارایی

ات عمیقی روی اقتصاد جامعه  تأثیرتواند  های مالی میها و داراییکنند و تغییرات در ارزش داراییکشور عمل می

عنوان  ، بازارهای مالی نقش بسیار مهمی در تحقق اهداف اقتصادی و مالی دارند. این بازارها بهدرنهایت.  داشته باشد

پایانی در تحقق رشد و توسعه کنند و اهمیت بیها عمل میو سرمایه  هاهایی برای تبادل و معامله داراییمکان

 (.El Wassal, 2013) دارند

اتی تأثیرزمان پایداری آن دارد و در صورت ادامه ویروس،  ویروس بر اقتصاد بستگی به شیوع و مدت  تأثیر

عرضه و تقاضای اقتصاد، و همچنین سطح اعتماد افراد به بازارهای مختلف خواهد داشت. در بخش طرف    برطرف

اقتصاد، ممکن است کارخانه قرار بگیرند. در بخش   تحت تأثیرهای مرتبط با بخش خدمات  ها و فعالیتعرضه 

های دولتی  ونقل و گردشگری، کاهش در خدمات آموزشی و افزایش هزینهتقاضا نیز ممکن است کاهش در حمل

بر اعتماد افراد، ممکن است باعث کاهش یا تأخیر در مصرف کالاها، خدمات   تأثیر ازنظررا به دنبال داشته باشد. 
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سرمایه شودو  مسیرها (Amani et al., 2022)  گذاری  این  طریق  از  ویروس  پایداری  و  فراگیری  کشور،  برای   .

جدی صورت  به  گیریهمهچندین    نزدیک  درگذشته  هرچند.  (1400،  فریونیهما)رودری و    گذار خواهد بود تأثیر

و ابولا (  2012، مرس )در سال  (2003، سارس )در سال  (1918است، مانند ویروس اسپانیایی )در سال    دادهرخ 

ترین موارد جزو شدیدترین و پرگسترش  2023  –   2019ه  در دور  19-ووید  ، شیوع ویروس ک (2014)در سال  

از  می  حساببه شیوع   (.2020سازمان بهداشت جهانی،  )  استداشته    جهام شیوعکشور    200آید که در بیش 

شده    کشورهای مختلف  بازار سهام  ارزش  منجر به بحران اقتصادی جهانی و کاهش شدید در  19  –پاندمی کووید  

ها قرار دارند، بلکه  ها و بحرانمنفی بیماری  تحت تأثیر  تنهانهاند که بازارهای مالی  است. مطالعات قبلی نشان داده

 ;Nippani & Washer, 2004; McTier et al., 2013)   ی مختلف متفاوت استنیز در کشورها   تأثیر شدت و زمان  

Bekaert et al., 2014; Ichev & Marinˇc, 2018  .)در   19  -پاندمی کووید  ات  تأثیر  درباره   های مختلفیپژوهش

مالی   مختلف  کشورهابازارهای  از    شدهانجامی  حاکی  تحقیقات  این  بر کشورهای   تأثیرو  بیماری  این  متفاوت 

بازارهای مالی آسیایی همان    طور مثال،به  یافتگی کشور موردنظر است.امکانات و سطح توسعه  بهباتوجهگوناگون  

  19  -گیری کووید  همه  تأثیرهمچنین،  .  (Liu et al., 2020ند )تجربه کرد  سریع را  رکودیزمان با شیوع ویروس  

و اروپا با تأخیر و در چند روز پس از شیوع ویروس در کره جنوبی و ایتالیا رخ داد. به   متحدهایالاتبازارهای    بر

ایتالیا، ایران و کره جنوبی    در  19  –کووید    که تنها زمانی که  معتقدند  Gormsen & Koijen, (2020)،  همین شکل

 است.  یافتهکاهشو آلمان  متحدهایالاتبازارهای سهام ارزش گسترش یافت، 

  بودهدرصد    3رشد اقتصادی جهان منفی  المللی پول  آمار صندوق بینطبق  و    19  –در دوره پاندمی کووید  

کشور   170حدود    19  –ت. از طرف دیگر، در دوره پاندمی کووید  تر اسکم  این نهاد  بینی قبلی درصد از پیش  6که  

از زمان بحران    تبدترین وضعی  جهاتدر برخی    رو شده و درنتیجه این بحراندرآمد سرانه روبه جهان با کاهش  

آفریقا،    درآمدکم، اقتصادهای نوظهور، کشورهای  همچنین.  تاس  میلادی در جهان  1930رکود بزرگ در دهه  

قرار   بالاتری  معرض خطر  در  آسیا  و  لاتین  اغل  نسبتو    داشتندآمریکای  سایرین  منابع کم  ببه  برای  از  تری 

در این دوره رشد اقتصادی ایران نیز    .بودند، برخوردار  یاز خود برابر پیامدهای اقتصادی چنین بحران  ظتمحاف

در ایران به دلیل افزایش استفاده مردم از اینترنت، معاملات    19  – درصد بوده است. در دوره پاندمی کووید    -7/2

اخص کل بورس  آنلاین نیز افزایش یافت و این امر سبب آشنایی بیشتر مردم با بازارهای مالی مانند بورس شد. ش 

واحد    478756  عدددر ایران،    19  – و در زمان گسترش اولیه بیماری کووید    1398سال    ماه بهمن تهران در اواخر  

درصدی    7/ 1رشد    دهنده نشانواحد رسیده است که    512901به    1398را ثبت کرده که این عدد در پایان سال  

واحد رسیده که نسبت به پایان سال    1307707شاخص کل بورس تهران به عدد    1399است. در انتهای سال  

شاخص کل بورس تهران به عدد    1401درصد را تجربه کرده است. در پایان سال    155رشدی معادل با    1398

درصدی نسبت به سال قبل است.    4/43یک بازدهی    کننده انیبکه این رقم    پیداکردهواحدی دست    1960457

که در ایران اعلام رسمی پایان کرونا    1402مرداد    3شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در تاریخ    درنهایت

درصد رشد   1/2معادل  1401دست پیدا کند که این رقم نسبت به پایان سال  2001897به عدد  صورت گرفته

 (.1402)بورس اوراق بهادار تهران، است  پیداکرده
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است این در حالی است که  نفر بوده 1218753تعداد مبتلایان جدید ویروس کرونا در ایران  2020در سال 

نفر بوده که سهم ایران نسبت به جهان   82347298در سطح جهانی برابر با    19  د یکوونرخ مبتلایان جدید به  

نفر بوده که سهمی    4973945برای مبتلایان جدید کرونا در کشور ایران    2021آمارها در سال    .درصد است  48/1

نفر   203112820در سطح جهانی که معادل    19  دی کوودرصدی را نسبت به نرخ مبتلایان جدید    44/2معادل  

ی اقتصادی ایران اشاره کرد که مانع از  هامیتحربه    توانمیاست. از دلایل اصلی این امر    خودکردهرا از آن    است

نرخ مبتلایان جدید به پاندمی کرونا در ایران    2022ت. در سال  ی لازم به کشور شده اسهاواکسنورود دارو و  

سهم ایران   وجودنیباانفر را به ثبت رسانده است    444027781نفر که در دنیا    1368360برابر بوده است با  

ی مختلف و ضرورت هاواکسنکشف    بهباتوجه   2023سال    درنهایتدرصد از سطح جهانی است.    30/0معادل  

نفر رسیده و در سطح    55733جهت پیشگیری افراد برای ابتلا به این ویروس نرخ مبتلایان در ایران به    ها آن 

عدم آشنایی مردم با این    بنا بهدرصد است.    13/0نفر بوده است که سهم ایران از این آمار    41467566جهانی  

توسط متخصصین    شدهارائه ی به نکات بهداشتی  توجهیبی لازم و همچنین  هاواکسنعدم کشف    ،ویروس کشنده

ایران نسبت به سطح جهانی به ترتیب معادل    ومیرمرگسهم    2021و    2020ی  هاسالسبب شده است که در  

نفر بوده    76477نفر و    55095برابر    ها سالدر ایران در این    ومیرباشد؛ چراکه نرخ مرگدرصد    16/2و    84/2

  2023و    2022ی  هاسالنفر بوده است. اما در    3537444نفر و    1936825به ترتیب  است و در سطح جهانی  

ی از  ریشگی پ ی لازم جهت  هانهیقرنطرعایت نکات بهداشتی و درمانی و    ،19  د یکووی  هاواکسن کشف    بهباتوجه

نفر   13110در ایران به ترتیب    کهی طور بهدر ایران و جهان کاهشی بوده است    ومیرمرگابتلا به این ویروس نرخ  

درصد از سطح   69/0و    05/1که سهمی معادل  اند  دادهازدست اثر این ویروس عفونی جان خود را    نفربر  1704و  

  2023و    2022ی  هاسالبرای    ومیرمرگی است که در جهان نرخ  در حالجهان را به خود اختصاص داده است این  

 (.1402احترامی و همکاران،  ؛2023هداشت جهانی، )سازمان بنفر بوده است  243318نفر و  1247775برابر 

توان به مطالعات  که می  گرفتهانجامویروس کرونا بر بازارهای مالی و سهام    تأثیرای در حوزه  مطالعات گسترده

Mazur et al., (2021)  ،Fernandez-Perez et al., (2022)  ،Gao et al., (2022)  ،Herwany et al., (2021)   و

Yuan et al., (2023)    نا اطمینانی عنوان یک  به  19  –گیری کووید  ها به همهاز این پژوهش  کدامچیکرد؛ اما هاشاره 

نکرده  برآورد شاخص  اند.  توجه  اول،  است.  اصلی  دو هدف  دارای  حاضر  پژوهش  اطمینانی درنتیجه  بیماری   نا 

های فعال در حوزه دارویی بورس اوراق بر شاخص سهام شرکت  نا اطمینانیاین شاخص    تأثیرو دوم    19-کووید

. برای رسیدن به اهداف پژوهش، ابتدا با استفاده از 2023تا جولای    2020بهادار تهران طی دوره زمانی آوریل  

به    شدهتزریقجدید و تعداد دوز واکسن جدید    ومیرمرگهای روزانه سه متغیر تعداد مبتلایان جدید، تعداد  داده

از روش  19  –بیماری کووید    نا اطمینانیو به برآورد شاخص    2و گارچ  1های مرسوم آرچ هر فرد و با استفاده 

  19  –کووید    نا اطمینانی   تأثیر به بررسی    3پرداخته و سپس با استفاده از روش خودرگرسیون برداری ساختاری

 شود.اوراق بهادار تهران پرداخته میهای فعال در حوزه دارویی بورس شاخص سهام شرکتبر 

 
1. ARCH  
2. GARCH 
3. Structural Vector Auto-regression (SVAR) 
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ترین مطالعات داخلی و خارجی مرتبط در ادامه بخش دوم به بیان ادبیات تحقیق شامل مبانی نظری و مهم

قرار داده و بخش چهارم ارائه مختصری   یموردبررسپردازد. بخش سوم اهداف و فرضیات تحقیق را با موضوع می

دهد. درنهایت بخش پنجم جنبه نوآوری تحقیق و بخش ششم منابع  از روش تحقیق پژوهش حاضر را ارائه می

 کند.را ارائه می مورداستفاده

 

   پژوهش  اتی. ادب2

   ینظر ی. مبان2-1
های تأمین  و زنجیره  وکارهاکسب بر    طورجدیبهتواند  نمایانگر یک اختلال مهم است که می  19-ویروس کووید

  از طریق دو کانال اصلی بر زنجیره تأمین جهانی  بیماریبگذارد و منجر به کاهش کارایی و عملکرد شود. این    تأثیر

با چند چالش    این  .ونقلهای تجاری و حمل های مرتبط با جریانهای تولید و شوک: شوکاست  گذارتأثیر دو 

ها شامل قرنطینه بازار تأمین، کمبود  کنند. این چالشرا محدود می  ها آنهای  متعددی روبرو هستند که ظرفیت

فاصله الزامات  کار،  در حملنیروی  اختلالات  و  مرزها  بسته شدن  تولید،  اماکن  در  فیزیکی  . استونقل  گذاری 

رود که  های اقتصادی و مالی دیگر، انتظار میات چندجانبه بر زنجیره تأمین، همراه با چالشتأثیراین    بهباتوجه

یک عامل    عنوانبهالمللی داشته باشد. بنابراین، عملکرد زنجیره تأمین  ت شدیدی بر تجارت بیناتأثیربیماری  این  

با تبعات    مؤثرتواند منجر به موانع  پذیری میشود. چنین آسیبحیاتی برای عملکرد صحیح اقتصادها ظاهر می

 .(Guan et al., 2020; Dolgui & Ivanov, 2021) وری و رشد اقتصادی شودمنفی برای بهره

تر  صورت عمومی پرداخته و کمبر بازار سهام به  19  - ی پاندمی کوویدگذارتأثیرهای  ادبیات نظری بیشتر به راه

های جهانی،  تداخل  درنظرگرفتنا  این پاندمی بر بخش دارویی بررسی کرده است. ب  تأثیرتخصصی مانند    صورتبه

پاندمی  وضوح به  ومیر و ابتلا مرگدر حوزه    شدید   اثراتبر اقتصاد کشورها و   19  –کووید   اثرگذاری بیماری و 

فعالیتمثالعنوانبهاست.    مشاهدهقابل اقتصادی در بخشها، کاهش  به    های مختلفی  اقتصاد چین منجر  در 

  وابستگی آنان   اندازهبهتوجه  ها و واحدهای تولیدی، بیایجاد اختلال در زنجیره تأمین جهانی شده است. شرکت

المللی نیز بر کاهش  بین  ونقل حملهای  اند. محدودیتبه واردات از چین، کاهش تولید و اشتغال را تجربه کرده

کنندگان و واحدهای تولیدی در میان مصرف نا اطمینانیو  گذاشته است. وجود ترس تأثیرهای اقتصادی فعالیت

شدید ویروس بر الگوی مصرف و کاهش    تأثیرگذاری،  علاوه بهقرار داده است.    تحت تأثیرالگوی عادی مصرف را  

ای کنندهتوانند تبییننیز ممکن است دلایلی برای تغییر در اقتصاد محسوب شود. همه این عوامل میافراد  مصرف  

 (. McKibbin & Fernando, 2021) باشد 19 - در شرایط پاندمی کووید  برای ریسک بازار سهام

 19  –کووید   های موجود در بورس اوراق بهادار بر صادرات، شیوع ویروسبه تمرکز بسیاری از شرکتباتوجه

خلاصه، بخش تولیدی   طوربهها باشد.  گذار بر تجارت خارجی، قیمت سهام و معاملات این شرکتتأثیرممکن است  

اختلال مستقیم در زنجیره تأمین به دلیل شیوع بیماری در   اول،:  قرار گیرد  تحت تأثیرممکن است از سه جنبه  

گسترش   دوم،.  مناطق تولیدی اصلی دنیا )مانند چین و شرق آسیا( و انتشار سریع آن در کشورهای صنعتی بزرگ
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اختلال و سوم،    یابدافزایش می  شدهتمامآن هزینه    تبعبهشود و  ویروس باعث افزایش هزینه دسترسی به منابع می

 (.Yuan et al., 2023)  گذاری افراد استو تأخیر در خرید و سرمایهکل  در تقاضا ناشی از بروز رکود و کاهش تقاضا  

گذار بر  تأثیرزمان، بخش خدمات نیز با مشکلات جدی روبرو شده است. همچنین، یکی از عوامل  هم  طوربه

 طور بهتواند الگوی جذب باشد. بر اساس این الگو، ارزش صادرات از کشور مبدأ به کشور مقصد  جریان تجارت می

ای ثابت، شوک دوجانبه  به فاصلهمثبت به تقاضای کل کشور مقصد و تأمین کل کشور مبدأ وابسته است. باتوجه

؛ تواند موردتوجه قرار گیردشود. به همین دلیل، دو مورد میبه شوک تأمین و تقاضا تبدیل می جیتدرصادراتی به

شود و این کاهش در کشورهایی که دچار  عنوان یک شوک تأمین باعث کاهش صادرات میشیوع ویروس به ،اولاً

یک شوک تقاضا باعث کاهش    عنوانبه  19  –کووید    شیوع ویروس  . دوم،شتر استآلودگی بیشتری هستند، بی

 ,Ozili & Arun) شود و این کاهش واردات از کشورهایی خواهد بود که شیوع ویروس بیشتری دارند واردات می

از طرف دیگر،  2023 از شرکت  بهباتوجه(.  به بخش  وابستگی شدید بسیاری  بهادار  اوراق  بورس  های حاضر در 

  درنتیجه گذار بر صادرات و واردات کالاها و خدمات شود و  تأثیرممکن است    خارجی اقتصاد، شیوع بیشتر ویروس

  -کووید   بر شاخص بازار سهام اثرگذار باشد. همچنین، شیوع ویروس درنهایتهای معاملاتی و  بر عملکرد شرکت

  تأثیربه عملکرد اقتصادی    وکارکسبدر محیط    نا اطمینانی گذاری و ایجاد  های سرمایهبر هزینه  تأثیراز طریق   19

 (.Al-Awadhi et al., 2021)  گذاردمی

واقع به  متعددی  مطالعات  به    اتی در  سهام  بازار  که  داده،    هاآنمهمی  نشان  است.    شدهاشارهواکنش 

و    اریبوهاگ  ، رویدادهای ورزشی نظیر  (2020)  1یوانوفسکیو اسپ  یکوالفسک  مثال، بلاهای طبیعی مانندعنوان به

وقایع    ازجمله  (2020)  3و همکاران  ائوگ  عوامل محیطی نظیرو    (Li, 2018، اخبار سیاسی )(2018، )2همکاران 

که  ی  مهم سهام    هاآن  تأثیرهستند  بازار  به    قرارگرفته  موردبررسیبر  است  ممکن  سهام  بازار  است. همچنین 

 ,Ichev & Marinˇc)( و شیوع ویروس ابولا  Chen et al., 2009های واگیر مانند شیوع ویروس سارس ) بیماری

قرار داده    تحت تأثیرگذاری و فضای تجاری را  ، شیوع ویروس کرونا سرمایهدرواقعواکنش نشان دهد.    (2018

از کشورها    دهندهلیترین بخش تشکاست. همچنین بخش خدمات که مهم ناخالص داخلی در بسیاری  تولید 

است،   قرارگرفته  تحت تأثیرهایی که  ترین بخشاست، بیشترین آسیب را از شیوع ویروس کرونا دیده است. از مهم

در پی شیوع ویروس کرونا، کشورهای قوی صادراتی  .  جهانی استو همچنین تجارت    نیبخش زنجیره عرضه و تأم

های تولید با  کاهش در مواد اولیه و نهاده  واسطهبهها و کشورهای واردکننده  کاهش سطح تولید بنگاه  واسطهبه

 32با کاهش تقریباً    ؛ تجارتتجارت جهانی  آمار سازمان  اند. بر اساسکاهش تولید ناخالص داخلی مواجه شده

های خدماتی و تولیدی با آسیب جدی و  . در چنین شرایطی، شرکتشده استمواجه    2020درصدی در سال  

  یبر سود خالص، شرکا تأثیرتواند با همچنین با کاهش شدید تولید یا افزایش هزینه مواجه خواهند شد. این می

وردی و  )قرار دهد   تحت تأثیرها، جذابیت سهام برای خرید  های مالی این شرکتدر نسبت  تأثیربورسی و متعاقباً  

آمریکا، سیاست نرخ بهره صفر و دسترسی آسان به    متحدهایالاتدر برخی کشورها مانند    (.1400فر،  همایونی
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، کاهش درآمدهای شبکه بانکی را سویکتواند از منابع مالی در پی شیوع ویروس کرونا پیاده شده است. این می

بر متغیرهای    تأثیرتواند با  به دنبال داشته باشد و از سوی دیگر، افزایش نقدینگی را به دنبال داشته باشد که می

)ژانگ و همکاران، گذار باشد تأثیرهای بورسی و متعاقباً شاخص کل بازار سهام کلان اقتصادی بر عملکرد شرکت

توانند عملکرد بازار سهام را ها میهای حمایتی دولت، شیوع ویروس کرونا و همچنین سیاست نیبنابرا  (؛2020

م  و مفاهی  ربناها یکاملی از ز  لیوتحلهیتواند از طریق تجزبر بازار سهام می  19  –کووید   تأثیر.  قرار دهند   تحت تأثیر

 قرار گیرد. موردبررسیجامع  طوربهنظری اقتصادی 

کنند.  سرعت تمام اطلاعات موجود را جذب میهای سهام به، قیمتفرضیهاین   بر اساس  :فرضیه بازار کارآمد

این  پویا به ورود اطلاعات مربوط به  صورتبههای سهام  رفت، قیمتپیش می  19-ویروس کووید  طور کههمان

  (.Ganie et al., 2022ه است )گذاران واکنش نشان دادهای اقتصادی و انتظارات سرمایهو تطور وضعیتپاندمی 

ای از عدم اطمینان و خطر را به اقتصاد جهانی وارد  سابقهمیزان بی  19-شیوع کووید  :نانیعدم اطمخطر و  

شده واکنش نشان داد و تغییرات قیمت شدیدی را تجربه مشاهده  درخطرهایبه تغییرات    شدتبهکرد. بازار سهام  

اقتصادی گسترده  وکارها و چشمویروس بر کسب  تأثیرگیری در مورد  گذاران در تصمیمکرد، زیرا سرمایه انداز 

 (. Dash & Maitra, 2022) رقابت داشتند

کنند که چگونه عوامل روانی و  ای، روشنگری میهای مانند نظریه احتمال و رفتار گلهنظریه  :اقتصاد رفتاری

 (.  Niculaescu, 2023)  دهند قرار می  تحت تأثیر  19-گذاران در طی کوویدگیری سرمایهتعصبات شناختی تصمیم

صنعتی مانند نظریه پنج نیروی    لیوتحلهیهای اقتصادی مرتبط با تجزنظریه   : هاصنعت و بخش  لیوتحله یتجز

هایی مانند فناوری و بهداشت در طی این بحران نسبت به دیگران کنند که چرا بخش میبیان    یروشنپورتر به 

مانند بخش سهام بهداشتی در بازارهای مالی در طی دوره کرونا به  هایی  عملکرد بخش.  عملکرد بهتری داشتند

 است.  شدهارائه ( 1که در شکل ) گردد عوامل متعددی برمی

 

 

 های داروییگذاری عوامل مختلف بر سهام شرکت تأثیر: 1شکل 
 منبع: نتایج پژوهش                            
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افزایش یافت.   شدتبه، تقاضا برای محصولات و خدمات بهداشتی  19- در دوران شیوع کووید  تقاضا بالا: .1

ماسک شامل  ضدعفونیاین  صورت،  دستکشکنندههای  واکسنها،  و  کوویدها،  شود. می  19-های 

 .مند شدندهای مرتبط با این صنایع از افزایش تقاضا بهرهبنابراین، شرکت

نوآوری:  فناّوری .2 بهداشتی    و  در    طوربهبخش  سرمایهنوآوری   وتوسعهتحقیقمداوم  گذاری های جدید 

نوآوریمی این  واکسنکند.  شامل  و  ها  جدید  بهبود  هایفناّوریهای    شوند. می  1افتهیتشخیصی 

 . مند شدندهایی که به نوآوری و توسعه پایبند بودند، از این مزیت بهرهشرکت

اقتصادی: .3 رکود  برابر  در  اقتصادی   مقاومت  رکود  برابر  در  بهتری  مقاومت  معمولاً  از  سلامت    2بخش 

های بحرانی مانند شیوع ویروس، افراد باید به بهداشت و درمان ، در زمانگریدعبارتبرخوردار است. به

 . دهندها به مردم خدمات ضروری ارائه می، این بخشگریدعبارتنیاز داشته باشند، و به

منظور مقابله با ویروس ها به بخش بهداشتی بهدر بسیاری از کشورها، دولت  افزایش حمایت دولتی:  .4

ها شامل تسهیلات مالی، گذاریگذاری کردند. این سرمایهو ترویج سلامت عمومی سرمایه  19-کووید

توانند  ها میها بود. این حمایت، و تسهیلات مالی برای تولید و توزیع واکسن وتوسعهتحقیق تشویق به  

 . عملکرد بخش بهداشتی در بازارهای مالی را تقویت کنند

افزایش توجه به می  یبین پیشرقابلیشیوع یک بیماری و وضعیت جهانی غ   عوامل روانی: .5 تواند باعث 

ها  هایی که در این بخشگذاران ممکن است به شرکت بهداشت و سلامت عمومی شود. افراد و سرمایه

 (. Hunjra et al., 2021; Chang et al., 2021) کنند، توجه بیشتری داشته باشندفعالیت می

 

 پژوهش   ۀنیش ی. پ2-2

 . مطالعات داخلی2-2-1
بررسی رابطه بازدهی سهام و نوسانات با نقد شوندگی    به( در مطالعه خود  1401و همکاران )  یهوشمند نقاب

است.   پرداختهدر بورس اوراق بهادار تهران    شدهپذیرفتههای  بازار سهام در طی شیوع بیماری کرونا در شرکت

در بورس اوراق بهادار تهران بوده برای دوره زمانی    شدهپذیرفتههای  شرکت   133جامعه آماری این پژوهش شامل  

  شده استفادهپژوهش از تحلیل رگرسیون چند متغیره    وتحلیلتجزیه   برای است.  شدهتعیین   1399تا    1398بین  

است. نتایج حاصل از آزمون فرضیات نشان داد بین بازدهی سهام و نوسانات با نقد شوندگی بازار سهام در طی  

 . شیوع بیماری کرونا رابطه مستقیم معناداری وجود دارد

به بررسی اثر مبتلایان ویروس کرونا بر ارزش شاخص سهام  در پژوهش خود  (  1401مجاوریان و همکاران )

روزانه رسمی وزارت بهداشت و مرکز پردازش   یهااز داده  جهت انجام تحقیق  اند.پرداخته   های صنایع غذاییشرکت

  یهادر این مطالعه مدل  مورداستفادهروش  .  انداستفاده کرده  1400خرداد    12اسفند تا   3اطلاعات مالی ایران از  

تعداد مبتلایان به ویروس کرونا  که افرایش  نشان داد    ها افتهی است.    3رگرسیونی میانگین واریانس ناهمسان شرطی

 
1. Improved Diagnostic Technologies 
2. Economic Recession 
3. Mean Conditional Heteroscedasticityvariance Regression Models 
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عنوان بازار رقیب قیمت دلار بهمتغیر    شی. افزادشوصنایع مواد غذایی میهای  شرکت ارزش سهام  سبب کاهش  

 باارزش دار  ریسک مطابق انتظار رابطه معکوس و معنی  ،منفی بر شاخص قیمت سهام نشان داد. همچنین  تأثیر

افزایش ریسک منجر به کاهش قیمت سهام صنایع غذایی   گریدعبارتصنایع غذایی داشته و به  یهاسهام شرکت

 . دشومی

بر بازار سهام ایران طی    کرونا شیوع ویروس    تأثیردر پژوهش خود به بررسی    (1400فر )رودری و همایونی

  نتایج پرداخته است.  1و با استفاده از روش الگوی انتقال رژیم مارکف 1399تا خرداد  1398بهمن از دوره روزانه 

نشان میاین   بالا که  دهد  پژوهش  رژیم  بازار سهام در  ارز در شرایطی که شاخص  باشد،    رشد نرخ    تأثیر خود 

های  در تمامی رژیم  فت ن  متیرشد قمتغیر  منفی و معنادار دارد.    تأثیردر رژیم پایین و متوسط،    ؛ اما معناداری ندارد

باشد،    لا . همچنین چنانچه شاخص بازار سهام در رژیم باتمنفی و معنادار داشته اس  تأثیرشاخص بازار سهام،  

مبت تعداد  افزایش  و  به کاهش شاخص سهام مییالاشیوع  ویروس کرونا منجر  به  در    دشون  مقابل  نقطه  در  و 

افزایش    منجر بهبه ویروس کرونا  ن  یالاشرایطی که شاخص در رژیم پایین خود باشد، شیوع و افزایش تعداد مبت

 .  دشومی هاشاخص

در    19الگوسازی وابستگی بین بازدهی بورس، طلا و کووید    خود به   ژوهش ( در پ 1399پور )فتاحی و کیان

رابطه میان بازده بازارهای بورس اوراق بهادار، سکه و   وتحلیلتجزیه . در این تحقیق به  نداپرداخته کشور ایران  

توابع کاپولا و شبیه  19کووید   از روش  استفاده  با زنجیره مارکوفبا  از    2سازی مونت کارلو  استفاده    افزار نرمبا 

نتایج این تحقیق    بر اساساست.    شدهپرداخته های روزانه  و با استفاده از داده  1398-1399در دوره زمانی    3متلب

بیماری کووید   بازار بورس و  بازدهی  دنباله  19بین  و در زمان  وابستگی  پایینی مشابه وجود دارد  بالایی و  ای 

  بین   ،همچنین سرایت وجود دارد.    دیگرعبارت بهبیشتر خواهد شد و    ها آنبازدهی شدید مثبت و منفی، وابستگی  

  ،19  کووید  شیوع  گسترش  با  ،بنابراین.  دارد  وجود  متقارن  ایدنباله  وابستگی  19  کووید  بیماری  و  طلا  بازارهای

 است. مانده باقی  ثابت طلا بازار بازدهی 

ایجاد شبکه پیچیده اثر ویروس کرونا بر بازار بورس سهام  در مطالعه خود به    (1399و همکاران )  فر  یصانع

اقتصاد    یوستگیپ همدهد که به. نتایج نشان مینداپرداخته کشور به همراه متغیرهای نفت، طلا، نقره و مس    75

مدرن بازارهای سهام و متغیرهای اقتصادی، بحران بهداشتی را به یک بحران اقتصادی در سطح جهان تبدیل  

بر    طوربهکرده است. ویروس کرونا   بازارهای بورس    35مستقیم  این ویروس   تأثیردرصد  منفی گذاشته است، 

بر بازارهای    تأثیرترین  را بر بازارهای بورس کشورهای اروپایی و آسیایی گذاشته است، همچنین کم  تأثیربیشترین  

بر متغیرهای اقتصادی    یگذارتأثیرمستقیم با  غیر  طوربهده است. ویروس کرونا  بورس کشورهای عربی و آفریقایی بو

درصد بازارهای بورس شده   56سابقه قیمت نفت سبب افت  باعث سقوط بازارهای بورس شده است، کاهش بی

  32تا    25بوده است. کاهش قیمت نقره و مس بین    گذارتأثیردرصد این بازارها    29است و نوسانات قیمت طلا بر  

 .درصد بازارهای سهام را با ریزش مواجه کرده است

 
1. Markov Regime-Switching Model  
2. The Copula Functions Method And Monte Carlo Simulation With Markov 
3. MATLAB software 
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 . مطالعات خارجی 2-2-2
  متحده ایالاتبر بازار سهام در چین و  19  –کووید  تأثیردر پژوهش خود به بررسی  (2020و همکاران ) ائوگ

دهد که در مقایسه با نوسانات قیمت پرداخته است. تجزیه موجک نشان می  1با استفاده از روش تبدیل موجک 

، برخلاف چین، رشد شدید  حالباایناست.    متحده ایالاتدلیل اصلی نوسان شدید بازار سهام    19  - نفت، کووید  

خنثی کرده    19  –را نسبت به کووید    متحدهایالاتها ادامه داشت، بازار سهام  موارد جدید روزانه که برای ماه

را کنترل کرده است.    متحده ایالاتثری نوسانات بازار سهام  ؤم  طوربهاست. علاوه بر این، سیاست نرخ بهره ضعیف  

بهره نزدیک به صفر  حالبااین پولی متحدهایالاتتوسط    شدهاعمال ، برخلاف چین، نرخ  ایجاد فضای سیاست   ،

های پاسخ بازار مالی را در  تفاوت  ،کند. نتیجه این مطالعهکافی برای مقابله با یک بحران بالقوه جدید را دشوار می

شود،  ثر کنترل نمیؤم  طوربه  19-که کووید  ای زمینهپسدهد. در  های مختلف مدیریت اپیدمی نشان میحالت

یک سیاست پولی سست ممکن است اقدامی مناسب برای تثبیت بازار باشد. این امر از اهمیت عملی زیادی برای 

 شیوع جهانی کرونا برخوردار است.  زمینهپسگیر و ثبات بازار مالی در دستیابی به کنترل همه

بیماری تعداد جست  تأثیربه بررسی   در مطالعه خود  ( 2021)  2و همکاران  یلسکیگیسز وجوهای مرتبط با 

منطقه جهان شامل آسیا، اروپا، آمریکای لاتین، آمریکای شمالی   6در اینترنت بر بازارهای سهام در   19  –کووید  

.  اندپرداخته   3های آرچ و گارچ و با استفاده از روش  2020تا جولای    2019و کشورهای عربی طی دوره روزانه ژانویه  

  - ی اقتصادی، جستجوهای اطلاعاتی برای بیماری کووید  شناسروان   بربا تکیهدهد که  نتایج این پژوهش نشان می

، بازارهای آسیایی نسبت به دشومیی  گیراندازه،  دشومیکه توسط روندهای جستجوی در گوگل منعکس    19

بازده و نوسان دارند. برای اکثر   ازنظررا    تأثیرهستند. بازارهای آمریکای لاتین بیشترین    رتریپذ انعطافسایرین  

 . رودمیمربوط به کرونا وجود دارد که با تکامل بحران از بین  نانیعدم اطمفزاینده   تأثیرمناطق، شواهدی از 

در زمان    متحده ایالاتبر بازار سهام    19-کووید   تأثیر خود به بررسی  پژوهش  در    4(2021مازور و همکاران )

دهد که سهام در صنایع گاز طبیعی، صنایع  اند. این مقاله نشان میپرداخته   2020این بیماری در مارچ    یریگاوج

منفی   تأثیررو هستند در مقایسه با  افزار با درآمدهای مثبت بالا روبههای بهداشتی، و صنعت نرم غذایی، مراقبت

  پژوهشیابد. این  چشمگیری کاهش می  طوربه، و سرگرمی که  املاک های نفت،  بر ارزش سهام در بخش  19-کووید

های مهمی در  ای دارد و تفاوتاین بیماری بر بازار سهام به نحوی متنوع و دامنه گسترده تأثیردهد که نشان می

 .دهدهای اقتصادی نشان میعملکرد صنایع مختلف و بخش

 بر بازار سهام در کشور چین با استفاده از روش  19  –کووید    تأثیرمطالعه خود به بررسی   در  (2021)  5وییل

  12تا  2020ژانویه  1زمانی  در بازه  7ترندزگوگل هایاین مطالعه بر اساس داده است. پرداخته 6یافتهگارچ تحقق

از همهاست. این پژوهش نشان می  2020آوریل   بالاتر ناشی   طور به  19  –  دیکووگیری  دهد که عدم قطعیت 

 
1. Wavelet Transform 
2. Szczygielski et al. 
3. ARCH and GARCH methods 
4. Mazur et al. 
5. Liu 
6. EGARCH 
7. Google Trends 
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ها متفاوت  بر اساس بخش  تأثیربا افت بازارهای مالی مرتبط است. در شاخص بازار سهام چین، اما این    یتوجهقابل

با نوسانات بیشتر در  یتوجهقابل طوربه 19 – بیماری کووید  ، عدم اطمینان بیشتر ناشی اززمانهم طوربهاست. 

 بازده سهام برای بازارهای مختلف سهام در چین مرتبط است.

بر بازار سهام در اندونزی   19  –بیماری کووید    تأثیردر پژوهش خود به بررسی    (2021)  1و همکاران  یهروان

وساز  . نتایج بخش اموال مالی، مستغلات و ساخت اندپرداخته   2حداقل مربعات معمولی   ونیرگرسو با استفاده از  

می نشان  را  غیرعادی  بازده  ارزش  بخشکاهش  و  دهد.  شهری  خدمات  زیرساخت،  مقدار   ونقلحمل های  نیز 

ارزش بازگشت غیرعادی در سایر    کهیدرحالدارد،    ثابت بودندهند که تمایل به  بازگشتی غیرعادی را نشان می

افزایش میبخش بخشها  سایر    کهیدرحالهای کالاهای مصرفی و صنعت معدن همچنان مثبت هستند،  یابد. 

 دهند.  های منفی موقتی را نشان میها واکنشبخش

 19  –پاندمی کووید    نا اطمینانیتاکنون هیچ پژوهش مستقلی به برآورد  دهد که  پیشینه پژوهش نشان می

بر بازار بورس بر صنایع مرتبط با    19  –کووید    تأثیردرباره    شدهانجامهای  نپرداخته است. از طرف دیگر پژوهش

آنچه پژوهش حاضر را از   درنتیجهقرار داده است.    موردنظرکید نکرده و بیشتر جنبه کلی بازار بورس را  أ دارو ت

و سپس تمرکز بر بخش دارویی بورس   19  –بیماری کووید    نا اطمینانیکند؛ اول، برآورد  ها مجزا میسایر پژوهش

 اوراق بهادار تهران است. 

 

 پژوهش  ینوآور. 2-3
توجهی از مطالعات پیشین به بررسی  دهد که بخش قابلنشان میموضوع    بادررابطهموجود  پیشین  مرور ادبیات  

همه  تأثیر کوویدکلی  پرداخته   19-گیری  مالی  بازارهای  مدلبر  از  استفاده  با  عمدتاً  مطالعات  این  های  اند. 

های بیرونی مانند نرخ ارز،  شوک تأثیر، به تحلیل نوسانات بازار سهام، ارتباط بین ریسک و بازده، و اقتصادسنجی

ها بر سطح  های ارزشمند، بیشتر این پژوهشیافته  باوجود  اند.گیری پرداخته قیمت نفت و اخبار مربوط به همه

اند. همچنین، در اغلب موارد،  ویژه صنعت دارویی، توجه داشته کلی بازار متمرکز بوده و کمتر به صنایع خاص، به

اندازه برای  مستقلی  و  مشخص  اطمینانیگیری  شاخص  کووید نا  نا  پاندمی  از  و   193-شی  است  نشده  معرفی 

به دادهتحلیل بیشتر  بودهها  متغیرهای جایگزین محدود  یا  نا    شاخص  فقدان  شامل  ها این شکاف.  اندهای خام 

 روابط   تحلیل  برای  ساختاری  های مدل  از  محدود  گیریبهره  و   خاص   صنایع  بر  اندک  تمرکز  مستقل،  اطمینانی

 برآورد  بر  تمرکز  با   حاضر   پژوهش.  هستند  حوزه  این  در   هدفمندتر  و  تردقیق  هاییپژوهش  به   نیاز  دهندهنشانعلی  

 کردن  پر  جهت  در  نوآورانه  تلاشی  دارویی،  های شرکت   سهام  بر  آن  اثر  بررسی  و  19-کووید   نا اطمینانی  شاخص

 برای   ساختاری  برداری  خودرگرسیون  مدل  و   اطمینانی نا    برآورد  برای  گارچ  مدل   از   استفاده.  ستا  خلأها   این

زار سرمایه با  از  بخشی  رفتار  تبیین  در   تواندمی بلکه افزاید،می  ادبیات  شناختیروش  غنای  به   تنهانه  روابط،  تحلیل

 . ایران در شرایط بحران، نقش مؤثری ایفا کند 

 
1. Herwany et al. 
2. Ordinary Least Squares 

3. COVID-19 pandemic 



 

 ... فعال یهاآن بر عملکرد سهام شرکت تأثیر و  19-دیکوو   یماریب ینانیبرآورد شاخص نااطم |  یآران یعصاری و امان 15

 

 پژوهش  یشناسروش .3

- دیکوو  یماریب  نا اطمینانیپژوهش حاضر برآورد شاخص    یقبل اشاره شد، هدف اصل  یهاطور که در بخشهمان

بورس اوراق بهادار تهران  یی فعال در حوزه دارو  یهابر شاخص سهام شرکت نا اطمینانیشاخص  ن یا تأثیرو  19

  ی هاابتدا با استفاده از داده  پژوهش، به هدف    دنیرس  یاست. برا  2023  یتا جولا  2020  لیآور  یدوره زمان   یط

به هر فرد و   شده تزریق دی و تعداد دوز واکسن جد د یجد  ومیرمرگتعداد   د، یجد انی تعداد مبتلا ریروزانه سه متغ

  سپس   و  پرداخته  19  –  د یکوو  یماریب  نا اطمینانیمرسوم آرچ و گارچ به برآورد شاخص    یهابا استفاده از روش

  شاخص   بر  19  –   د یکوو  نا اطمینانی   تأثیر  یبه بررس(  SVAR)  ساختاری  برداری  خودرگرسیون  روش  از   استفاده  با 

 یرهایاز متغ  گر، ی. از طرف دشودیبورس اوراق بهادار تهران پرداخته م  ییفعال در حوزه دارو  هایشرکت  سهام

 استفاده خواهد شد.  یکنترل  یرهایعنوان متغبه  بیت کوین  متینفت و ق  یجهان  متیطلا، نرخ ارز، ق  ی جهان  متیق

 

 انی یناطم . برآورد نا 3-1
الگوسازی   برای  اول و  اطمینانیدر مرحله  این  نا  قابل  تا چه حد    موردنظرگونه فرض شود که موضوع  بایستی 

صورت ذاتی دارای نوسان و پراکندگی هستند.  ی بهراقتصادیغ اقتصادی و    نما گرهایاکثر    رایاست؛ ز  بینیپیش

 موردنظرشود که هرچه موضوع گونه برداشت میوجود دارد این نا اطمینانی صورت عام از تعریفی که به بهباتوجه

قابلیت پیشکم از    نشانگربینی باشد  تر  (. ویروس  1395است )هیبتی و همکاران،    نا اطمینانی سطوح بالاتری 

پذیری بسیار محدودی  بینیو سطح پیش فروبردجهان را در یک شوک بزرگ  2019در اواخر سال  19 –کووید 

 است. توجهقابلقطعا   1این پاندمی  نا اطمینانینیز داشت به همین دلیل در این دوره 

آرچ و گارچ و استفاده از  از روش  (2015)  2جورادو و همکاران  با استفاده از مطالعه  نا اطمینانی برای برآورد

ابتدا  جدید روزانه،  شده تزریقجدید روزانه و تعداد واکسن    ومیرمرگسه متغیر تعداد مبتلایان جدید روزانه، تعداد  

تعداد دفعاتی    d،  ونی تعداد جملات خودرگرس  pرابطهن یدراانتخاب شود.   3(p,d,qآریما )  بایستی بهترین الگوی

 تعداد جملات میانگین متحرک است. برای برآورد مدل q شود تا مانا شود و  تفاضلکه سری زمانی اولیه باید  

عیین  ت  qو    p  ،d  ی شود. طبق این روش ابتدا باید مقادیر واقعاستفاده می  4جنکینز   -از متدولوژی باکس   آریما

های بهینه مدل شود و وقفهجزئی استفاده می  یو خودهمبستگ  5  یشوند. بدین منظور از ابزار نمودار خودهمبستگ

دار هستند، بر  تر معنیآماری کم  ازنظر  ضرایبآماری نسبت به بقیه    ازنظرشوند؛ سپس ضرایبی که  انتخاب می

 با ضرایب   . روند حذف متغیرها دشوتخمین زده می  مجدداًشود و مدل  حذف می باکس جنکینز یشناساساس روش 

یابد. همچنین باید آزمون دار باشند، ادامه میآماری معنی  ازنظرهمه متغیرها    ضرایب  که  یاتا مرحله  ی معنیب

باشند. برای بررسی در این زمینه مانایی جملات پسماند مورد آزمون قرار  6سفید نوفهشود که پسماندهای مدل 

 
1. Pandemic 
2. Jurado et al. 
3. ARIMA(p,d,q) 
4. Box-Jenkins 
5. Autocorrelation 
6. white noise 
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های  ثابت نیست و تابعی از رفتار جملات خطا باشد. مدل  موردنظرگیرد. واریانس در طول روند تصادفی سری  می

را  می خانواده آرچ روند واریانس شرطی  برای سری  بهباتوجهتوانند  های  اطلاعات گذشته خود توضیح دهند و 

رود. اما باید به این نکته  کند به کار میدر طول زمان تغییر می  هاآنزمانی که دارای نوسان هستند و واریانس  

را تخمین زد که وجود ناهمسانی    نا اطمینانی گارچ هایتوان با استفاده از روشتوجه داشت که تنها زمانی می

گارچ    ندیبهینه در فرا q و  p   اثر آرچ، برای انتخاب  دییقرار گیرد. پس از تأ   مورد تأیید آرچ  شرطی توسط آزمون اثر

(p,q)    مقادیر  هرچقدرشود.  استفاده می  2نیزبی  –شوارتز  و    1آکائیک اطلاعات  معیارهای متفاوتی مانند معیارهای 

  ناهمسانی  وجود   عدم  باید   پایانی  مرحله  در  نا اطمینانی  برآورد  از  پستر باشند بهتر است.  کوچک  زشوارت  و آکائیک

، واریانس  ARCH-LM آزمون  از  استفاده  با  منظور   این  برای.  کرد  آزمون  را  تخمین  اخلال  جملات  در  3واریانس 

 (. Engle, 1982; Bollerslev, 1986) شودناهمسانی جمله اختلال آزمون می

 

 . تصریح مدل و معرفی متغیرهای پژوهش 2-3
بلانچارد   ،(1996) 4لپر و همکاران ها توسطشوک زمانهم اتتأثیرهای نظری بر اعمال محدودیت اولین باربرای 

سپس    7( SVAR)توسعه داده شد. مدل خودرگرسیون برداری ساختاری    6(1986برنانک )و    5(1986و واتسون )

است.   شدهدادهها توسعه های نظری بر اثرات بلندمدت شوکبا اعمال محدودیت 8( 1994کلاریدا و گالی ) توسط

داند  اعمال پارامترهای ساختاری بر رویکرد اساسی یک نظریه اقتصادی را مجاز می  (SVAR)صریح مدل    طوربه

(Shahrazi et al., 2023  برآورد شاخص از  اطمینانی(. پس  بررسی    19  –گیری کووید  همه  نا  نا  این    تأثیربه 

های فعال در حوزه دارویی بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی آوریل  شاخص سهام شرکت  بر  اطمینانی

گائو و همکاران   پرداخته خواهد شد. برای رسیدن به این هدف با استفاده از مطالعات  2023تا جولای    2020

 (2021)  و همکاران  یهروانو    (2021)  ویل،  (2021مازور و همکاران )  ،(2021و همکاران )  یلسکیگیسز  ،(2022)

 ( خواهد بود. 1معادله ) مدل خودرگرسیون برداری ساختاری پژوهش حاضر طبق  و

(1) 𝐵𝑌𝑡 = 𝛤0 + ∑𝛤𝑖𝑌𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

+ 𝜀𝑡 

𝑌𝑡که در معادله فوق؛   = (𝐶𝑂𝑉𝑈𝑁,𝑂𝑖𝑙, 𝐺𝑜𝑙𝑑, 𝐵𝑖𝑡, 𝐸𝑥)    متغیرها،    1×6بردارB    همزمان،    6× 6ماتریس𝛤0 

بردار  𝜀𝑡های بهینه است. از طرف دیگر،  تعداد وقفه  nضریب خودرگرسیون و   6× 6ماتریس  𝛤𝑖بردار مقادیر ثابت،  

توانیم بردار شوند، میتخمین زده می  𝐵−1های ساختاری و نامرتبط متقابل است. هنگامی که عناصر  نوآوری   1×6

 ماتریس ضرایب بلندمدت ما به شکل زیر خواهد بود.  درنتیجههای ساختاری را محاسبه کنیم. شوک

 
1. Akaike information criterion 
2. Bayesian information criterion 
3. Heterogeneity of variance 

4. Leeper et al. 

5. Blanchard & Watson 

6. Bernanke 

7. Structural Vector Autoregression 
8. Clarida & Gali 
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(2) 𝑒𝑡 =

[
 
 
 
 
 
 
𝑒𝑡

𝐶𝑂𝑉𝑈𝑁

𝑒𝑡
𝑂𝑖𝑙

𝑒𝑡
𝐺𝑙𝑜𝑑

𝑒𝑡
𝐵𝑖𝑡

𝑒𝑡
𝐸𝑥

𝑒𝑡
𝐻𝑆𝑀 ]

 
 
 
 
 
 

=

[
 
 
 
 
 
𝛼11 0 0 0 0 0
𝛼21 𝛼22 0 0 0 0
𝛼31 𝛼32 𝛼33 0 0 0
𝛼41 𝛼42 𝛼43 𝛼44 0 0
𝛼51 𝛼52 𝛼53 𝛼54 𝛼55 0
𝛼61 𝛼62 𝛼63 𝛼64 𝛼65 𝛼66]

 
 
 
 
 

×

[
 
 
 
 
 
 
𝑒𝑡

𝐶𝑂𝑉𝑈𝑁𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘

𝑒𝑡
𝑂𝑖𝑙𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘

𝑒𝑡
𝐺𝑜𝑙𝑑𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘

𝑒𝑡
𝐵𝑖𝑡𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘

𝑒𝑡
𝐸𝑥𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘

𝑒𝑡
𝐻𝑆𝑀𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘 ]

 
 
 
 
 
 

 

های مورد انتظار نیست، عناصر  این است که هیچ پاسخ خاصی از شوک   دهندهنشاندر ماتریس فوق    0که  

هستند. در معادله    jبه شوک    i( ضرایب پاسخ  j =  1  ،2  ،3  ،4  ،5  ،6  و   i  =1  ،2  ،3  ،4  ،5  ،6)  𝛼𝑖𝑗مانند    صفر  ریغ 

نا  شاخص    𝐶𝑂𝑉𝑈𝑁𝑡های فعال در حوزه دارویی بورس اوراق بهادار تهران،  شاخص سهام شرکت  𝐻𝑆𝑀𝑡فوق،  

، بیت کوینقیمت    𝐵𝑖𝑡𝑡قیمت جهانی طلا،    𝐺𝑜𝑙𝑑𝑡قیمت جهانی نفت،    𝑂𝑖𝑙𝑡،  19  -گیری کووید  همه  اطمینانی

 𝐸𝑥𝑡 عبارت نرخ ارز و  𝑒𝑖𝑡 ( معرفی  1صورت کامل در جدول )جز خطا است. از طرف دیگر، متغیرهای پژوهش به

 شده است. 

 

 : معرفی متغیرهای پژوهش1جدول 

 منبع واحد  نام متغیر  نماد  متغیر نوع 

 HSM وابسته 
  1های فعال در حوزه داروییشاخص سهام شرکت

 بورس اوراق بهادار تهران 
- 

شرکت بورس اوراق  
 بهادار تهران 

 مستقل

COVUN  نتایج پژوهش  - 192 -گیری کووید همه  نا اطمینانیشاخص 

Oil  دلار آمریکا  3قیمت جهانی نفت Oil Price 

Gold  دلار آمریکا  4قیمت جهانی طلا bullionvault 

Bit  دلار آمریکا  5بیت کوینقیمت CoinDesk 

Ex   ریال ایران  6( نرخ دلار بازار آزادنرخ ارز CBI 

 منبع: نتایج پژوهش 

 

 العمل آنی و تجزیه تاریخی در مدل خودرگرسیون برداری ساختاری در این مطالعه، برای تخمین توابع عکس

(SVAR)    های  است. دلیل انتخاب این روش، توانایی آن در شناسایی شوک  شده استفادهاز روش تجزیه ساختاری

هایی مانند  ساختاری از طریق اعمال قیود نظری مبتنی بر روابط اقتصادی بین متغیرها است. در مقایسه با روش

های ساختاری تر اثرات شوک ، روش تجزیه ساختاری امکان استخراج دقیق 8یافته های تعمیمیا شوک  7چالسکی

 (. Clarida & Gali, 1994) کند را فراهم کرده و از وابستگی به ترتیب متغیرها جلوگیری می

 
1. Health Stock Market 
2. Covid – 19 Uncertainty 
3. Global Oil Price 
4. Global Gold Price 
5. Bitcoin Price 
6. Exchange rate (US$=IRRial) 
7. Cholesky's method 
8. generalized shocks 

http://tse.ir/
http://tse.ir/
https://oilprice.com/
file:///C:/Users/DIGISTOOCK/Desktop/bullionvault
https://www.coindesk.com/price/bitcoin/
https://www.cbi.ir/exrates/rates_en.aspx
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   پژوهش هایافته. ی4

 19 –بیماری کووید   نا اطمینانی. برآورد 1-4
، نرخ ومیرمرگنرخ های داده اطمینانی ناابتدا به برآورد  1( 2016و همکاران ) کریب مطالعه بهباتوجه در این بخش 

 ها و میانگینسازی دادهسپس با استفاده از روش نرمال  . پردازیمبه هر فرد می  شدهتزریقمبتلایان و تعداد واکسن  

شود. در مرحله اول پرداخته می  19  –بیماری کووید    نا اطمینانیفوق، اقدام به برآورد    نا اطمینانیگیری از سه  

  است.  شدهارائهبه هر فرد    شدهتزریق، نرخ مبتلایان و تعداد واکسن  ومیرمرگنتایج آزمون مانایی سه متغیر نرخ  

ی  زمان یسراینکه هر سه  بهباتوجهدهد. ( نتایج آزمون ریشه واحد را برای متغیرهای پژوهش نشان می2جدول )

بنابراین مانا هستند،  انباشتگیدرجه    ،فوق در سطح  بوده و    هم  متغیرها یک  از لذا  این  استفاده  بابت  مشکلی 

وجود ناهمسانی    کهیکه درصورت  توجه به این نکته ضروری است،  حالنیبااوجود ندارد.    های آرچ و گارچمدل

 را تخمین زد.   نا اطمینانی  گارچ  یهاتوان با استفاده از روشمیآنگاه  ،  شودتأیید   آرچ  رشـرطی توسـط آزمـون اثـ

 

 : نتایج آزمون مانایی متغیرهای پژوهش 2جدول 

 متغیر   نام نماد 
 آزمون مانایی در سطح

 درجه مانایی
 احتمال سطح  مقدار آماره

NC  018/0 - 24/3 19 -مبتلایان جدید کووید I(0) 

ND 050/0 - 79/2 19 -جدید کووید  ومیرمرگ I(0) 

NV 022/0 - 19/3 شدهتزریقهای واکسن I(0) 

 منبع: نتایج پژوهش 

 

این    حال، آزمونقسمتدر  از  استفاده  با   ،  ARCH-LM  اخلال ناهمسانی شرطی جملات   ،( (  3در جدول 

  انس یوار  یصفر درباره همسان   هی( فرض3مندرج در جدول )  جینتا   بر اساس  .دگیرو تحلیل قرار می  موردبررسی

اخلال درمورد هر سه   زمانیجملات  احتمال    سری  رد می  5در سطح  در    انسیوار  وتحلیلتجزیه شود.  درصد 

  یرهایاز متغ  نیتخم  نیکند تا بهترمراحل در پژوهش، به ما کمک می  نیتراز مهم  ی کیعنوان  به  ی زمان  یهاسری 

 .  میو نوسانات بازار را به دست آور داریناپا

 

 آزمون ناهمسانی واریانس : نتایج 3جدول 

 مقدار احتمال  Fکمیت آماری  ر یمتغنام  نماد 

NC  000/0 07/69 19 -مبتلایان جدید کووید 

ND 000/0 30/128 19 -جدید کووید  ومیرمرگ 

NV 000/0 40/121 شدهتزریقهای واکسن 

 منبع: نتایج پژوهش 

 
1. Baker et al. 
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 GARCH (p,q)در فرایند  qو   p: انتخاب 4جدول 

 متغیر 

 معیار 

 ( 2و2) ( 2و1) ( 1و2) ( 1و1) ( 0و1) ( 1و0)

ک 
ایی

آک
تز  

وار
ش

ک  
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ک  
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ک  
ایی

آک
تز  
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ش

ک  
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تز  
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ش

ک  
ایی

آک
تز  
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NC 69/15 74/15 28/12 32/12 89/11 95/11 90/11 97/11 91/11 99/11 02/12 01/12 

ND 55/7 59/7 41/4 46/4 40/4 39/4 42/4 50/4 45/4 48/4 51/4 49/4 

NV 47/22 51/22 73/14 75/14 65/14 64/14 66/14 74/14 68/14 76/14 70/14 78/14 

 منبع: نتایج پژوهش 
 

شود. انتخاب از معیار آکاییک و شوارتز استفاده می  گارچدر مدل    qو    pیزان  در ادامه برای انتخاب بهترین م

ترین مقدار معیار آکاییک ( کم4اساس جدول )  بربخشدر این    ، انتخابی با حداقل مقدار این دو معیار است.نهیبه

 ی سرجدول فوق برای هر سه    بهباتوجهگردد.  عنوان وقفه بهینه در مدل گارچ انتخاب میبه   نیزبی  –شوارتز  و  

 شود.  نظر گرفته می معیار تخمین در عنوانبه (1و1گارچ )، یزمان

بهینه    جینتا اساس وقفه  بر  برای هر سه سری زمانی  )  موردنظرتخمین مدل   است.   شده ارائه (  5در جدول 

دار بر خود متغیر گردد، وقفه هرکدام از متغیرها دارای اثر مثبت و معنی( مشاهده می5طور که از جدول )همان

در دوره جاری بوده است. از طرف دیگر، در معادله واریانس گارچ، توان دوم وقفه جملات اخلال برای هر سه  

  –   دیکوو  د یجد  انیمبتلادار بر متغیرها دارد که این میزان به ترتیب برای  اثر مثبت و معنی  موردنظرسری زمانی  

واحد است. همچنین،   518/2و    849/1،  273/2برابر با    شدهتزریق  یهاواکسنو    19  –  دی کوو  دی جد  ومیرمرگ،  19

 دار است.معنی موردنظر سری زمانیوقفه واریانس خطاها یا همان وقفه گارچ برای هر سه 
 

 GARCH (1,1): نتایج مدل 5جدول 

 احتمال  Z  آماره ضریب  نام آماره متغیر  نماد 

NC 
 

 مبتلایان 
 19 -جدید کووید 

 000/0 746/213 908/0 19 -کووید وقفه مبتلایان جدید 

 014/0 452/2 225/0 مبدأ عرض از 

 000/0 668/8 273/2 توان دوم وقفه جملات اخلال 

 000/0 029/6 193/0 وقفه گارچ 

ND 
 

   ومیرمرگ
 19 -جدید کووید 

 000/0 188/196 860/0 19 -جدید کووید  ومیرمرگوقفه 

 059/0 327/2 122/0 مبدأ عرض از 

 000/0 901/8 849/1 توان دوم وقفه جملات اخلال 

 000/0 862/3 156/0 وقفه گارچ 

NV 
های  واکسن
 شدهتزریق

 000/0 628/29 588/0 شدهتزریقهای وقفه واکسن

 000/0 855/20 853/5 مبدأ عرض از 

 000/0 831/8 518/2 توان دوم وقفه جملات اخلال 

 000/0 612/9 248/0 وقفه گارچ 

 منبع: نتایج پژوهش 
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را آزمون کرد. به    ( 1و1گارچ ) در مرحله بعد، باید عدم وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال تخمین

، واریـانس ناهمسانی جمله اختلال مورد آزمون قرار  ARCH-LMن  بـا اسـتفاده از آزمـو  مجدداً  ایـن منظـور،

دهد  نشان می  (6) نتایج جدول    . دهدنتایج آزمون ناهمسانی واریانس جمله اخلال را نشان می  ( 6) گیرد. جدول  می

آزمون اسـت، نمی LM که فرضیه صفر  واریـانس  ناهمسـانی  عدم وجود  بیانگر  بنابراین،  را که  و  رد کرد  توان 

 کرد.  دیی تأ توان های برآوردی را میو مدل مشـکل نـاهمسـانی واریـانس نـدارد جملات اخلال مدل برآوردی

 

 : نتایج آزمون ناهمسانی واریانس 6جدول 
 مقدار احتمال  Fکمیت آماری  ر یمتغنام  نماد 

NC  399/0 714/0 19 -مبتلایان جدید کووید 

ND 565/0 331/0 19 -جدید کووید  ومیرمرگ 

NV 882/0 022/0 شدهتزریقهای واکسن 

 منبع: نتایج پژوهش 

 

  انیمبتلا  نا اطمینانی سه    ، ابتدا باید هر19  –بیماری کووید    نا اطمینانیشاخص    به دست آوردنبرای    درنهایت

فرایند    شدهتزریق  یها واکسنو  19  –   د یکوو  د یجد  ومیر مرگ،  19  –   د یکوو  د یجد برای  شود.  استاندارد 

افزایشی  تأثیرکه دارای  – دی کوو دیجد ومیرمرگو  19 – د یکوو د یجد انیمبتلا نا اطمینانی استانداردسازی دو 

اطمینانیبر   از معادله )  19  –کووید    نا  برای  3هستند  و  اطمینانی(   تأثیرکه دارای    شدهتزریق  یهاواکسن  نا 

 کنیم. ( استفاده می4است از معادله ) 19 – کووید   نا اطمینانیکاهشی بر 

(3) 𝐼𝑞𝑐 =
𝑥𝑞𝑐 − 𝑚𝑖𝑛𝑐(𝑥𝑞)

𝑚𝑎𝑥𝑐(𝑥𝑞) − 𝑚𝑖𝑛𝑐(𝑥𝑞)

 

(4) 𝐼𝑞𝑐 = (−1)
𝑥𝑞𝑐 − 𝑚𝑖𝑛𝑐(𝑥𝑞)

𝑚𝑎𝑥𝑐(𝑥𝑞) − 𝑚𝑖𝑛𝑐(𝑥𝑞)

 

و    𝑚𝑎𝑥𝑐(𝑥𝑞)مقدار واقعی همان مشاهده است.    𝑥𝑞𝑐و    q  مؤلفه  استانداردشده مقدار    𝐼𝑞𝑐در دو معادله فوق،  که  

𝑚𝑖𝑛𝑐(𝑥𝑞)  های زمانی برای محاسبه  ترین مشاهده است. بعد از استانداردسازی سری ز به ترتیب بیشترین و کمین

گیری از روش میانگین  (2016و همکاران )  کری بیت از مطالعه  تبعبه  19  –بیماری کووید    نااطمینانینهایی شاخص  

گر  تر باشد نشاننزدیک  1که هرچه به    1و    - 1این شاخص عددی است بین    درنتیجهاست.    شده استفادهساده  

   دهد.را نشان می  19  –بیماری کووید  نااطمینانیگیری شده  ( شاخص اندازه1است. نمودار )  نااطمینانیافزایش این  

 2020در ایران از ابتدای ماه دوم    19  –کووید    نااطمینانی گردد،  ( مشاهده می1)  شکل  طور که از نمودارهمان

،  2020رسد. دومین بیشینه در ماه دوازدهم  به اولین بیشینه خود می  2020رو به افزایش بوده و در ماه چهارم  

در اواخر   واکسیناسیوناست. با گسترش    2021نیز متعلق به ماه هشتم    34/0سومین و بیشترین بیشینه با مقدار  

این بیماری در ایران شروع به کاهش کرده و در ماه دهم    نا اطمینانی،  19  –کووید    نا اطمینانی،  2020ماه هشتم  

های متعدد این بیماری سبب شده که  واحد رسیده است. وجود پیک -31/0ترین میزان خود یعنی به کم 2021

اتفاق    2022در ماه سوم    نا اطمینانیو مجدد پیک چهارم این    یافتهافزایش  نا اطمینانیهای بعد مجدد این  در ماه

 شود. تا انتهای دوره زمانی پژوهش کاهشی بوده و به صفر نزدیک می نا اطمینانیافتاده است و سپس روند این 
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 برای ایران 19 – بیماری کووید  نا اطمینانیشاخص نمودار : 1 شکل
                          

 های فعال حوزه داروییبر بازده سهام شرکت 19-کووید  نا اطمینانیشاخص   تأثیر. 2-4
بر بازده    19-دیکوو  یماریب  نا اطمینانیشاخص    تأثیردر ابتدا ذکر شد که هدف اصلی دوم این پژوهش برآورد  

در این بخش نتایج این مبحث ارائه    ،درنتیجه  .یی بورس اوراق بهادار تهران استفعال حوزه دارو  یهاسهام شرکت

پژوهش  می ابتدا نتایج آزمون مانایی برای متغیرهای  گیرد. نتایج این  قرار می  موردبررسیگردد. در این بخش 

در سطح   مورداستفادهگردد، تمامی متغیرهای  طور که مشاهده میهمان  است.  شدهارائه   (7)آزمون در جدول  

یک شکست ساختاری در سطح مانا هستند و درنتیجه مشکلی برای استفاده   نظر گرفتندرصد و با در    5احتمال  

از مدل خود رگرسیون برداری ساختاری وجود ندارد زیرا یکی از شرایط استفاده از این مدل مانایی همه متغیرهای  

 تفاضل است.  باریکپژوهش در سطح و یا با  

 

   : نتایج آزمون مانایی7جدول 

 نماد  نام متغیر  
سال شکست  مانایی در سطح آزمون

 ساختاری 

درجه 

 سطح احتمال  آماره آزمون مانایی

 HSM 470/3 - 000/0 31/08/2022 I(0) دارویی های شاخص سهام شرکت

 COVUN 846/5 - 024/0 14/07/2021 I(0) 19 -گیری کووید همه  نا اطمینانیشاخص 

 Oil 289/4 - 004/0 21/09/2022 I(0) قیمت جهانی نفت 

 Gold 560/3 - 002/0 14/04/2021 I(0) قیمت جهانی طلا 

 Bit 482/3 - 002/0 21/10/2020 I(0) بیت کوینقیمت 

 Ex 554/4 - 000/0 12/02/2020 I(0) نرخ ارز 

 منبع: نتایج پژوهش 

 

مدل در  وقفه  )  ونیخودرگرسهای  تعیین  جدول  طبق  ساختاری  مانند  8برداری  اطلاعات  معیارهای  از   ،)

، حنان کیآکائآماره معیارهای اطلاعات    بهباتوجهاست.    شدهاستفاده  3بیزین   –و شوارتز    2کویین  -، حنان  1آکائیک

 گردد. برای مدل تعیین می 2طول وقفه  نیزبی –شوارتز و  نییکو –

 
1. AIC: Akaike information criterion 

2. HQ: Hannan-Quinn information criterion 

3. SC: Schwarz information criterion 
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 مدل: تعیین طول وقفه بهینه 8جدول 

 ن ی زبی –شوارتز  معیار  ن ی کوئ  -حنان معیار  ک یآکائمعیار  وقفه

0 077/87 124/87 193/87 

1 318/71 895/71 785/72 

2  *286/71  *646/71  *126/72 

3 502/71 391/72 693/73 

4 721/71 892/72 604/74 

5 784/71 199/73 323/75 

 منبع: نتایج پژوهش 
 

آزمون   بررسی  به  مدلحال  ریشه   ونیخودرگرس  پایداری  دایره  آزمون  طریق  از  معکوس برداری  های 

در    یاچندجمله  آزمون  این  نتایج  شد.  خواهد  مشاهده    طورهمان  است.  مشاهده قابل(  2)شکل  پرداخته  که 

برداری ساختاری، شرایط ثبات   ونی خودرگرسمدل    درنتیجهای خارج از دایره واحد قرار ندارد  هیچ ریشه  ،گرددمی

 گردد. یید میتأ عدم کاذب بودن ضرایب مدل  درنتیجهکند و را برآورده می

 

 

 یاچندجملههای معکوس : آزمون دایره ریشه 2 شکل
 منبع: نتایج پژوهش                                      

 

قبل از ارائه نتایج مدل، آزمون همبستگی سریالی، ناهمسانی واریانس و آزمون ثبات پارامترها است که در 

گردد، احتمال هر دو آزمون همبستگی سریالی و ناهمسانی  که مشاهده می  طورهمان  است.  شدهگزارش(  9جدول )

ی بر عدم وجود همبستگی سریالی و عدم  مبنفروض صفر به ترتیب    ،درنتیجه  .درصد است  5واریانس بالاتر از  

نیز بالای  گردد. از طرف دیگر، سطح احتمال آزمون ثبات پارامترها یید میتأ وجود ناهمسانی واریانس رد نشده و 

گردد  می د ییتأ بین متغیرها رد نشده و  هم انباشتگیفرض صفر این آزمون دال بر وجود  درنتیجه .درصد است 5

 و پارامترها از ثبات برخوردار هستند. 
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 واریانس ناهمسانی و ثبات پارامترها  ،: نتایج آزمون همبستگی سریا:ی9جدول 

 ی ناهمسان  انسیآزمون وار ی ا:یسر یآزمون همبستگ

 احتمال  درجه آزادی  آماره احتمال  آماره درجه آزادی  وقفه

1 32 458/34 542/0 

672/60 10 195/0 2 78 444/59 854/0 

3 108 406/103 607/0 

 آزمون ثبات پارامترها 

 احتمال  هانسن آماره 

510/0 115/0 

 منبع: نتایج پژوهش 
 

 حسیهمتوان گفت که  جدول، می  بهباتوجه   کند.بین متغیرهای پژوهش را گزارش می  حسیهم(  10جدول )

ارتباط ضعیف یا    دهنده نشان حسیهمبین متغیرها در سطح پایینی قرار دارد. برای هر جفت از متغیرها، ضرایب  

قرار دارند،    3/0در سطح پایین از    حسی همخاص، تمام ضرایب    طوربههستند.    ها آنگونه ارتباطی بین  تقریباً هیچ

پایین    بهباتوجه بنابراین،  .  قوی بین متغیرها است  همبستگی ناچیز یا غیر  دهنده نشانکه   بین   حسیهمسطح 

را به مدل اضافه    فردیمنحصربهتوان نتیجه گرفت که هر یک از این متغیرها اطلاعات مستقل و  متغیرها، می

 . خواهد بود عتمادیا قابلکنند و مدل تحلیل نتایج به شکل می

 

 بین متغیرهای پژوهش  حسیهم: 10جدول 

Ex Bit Gold Oil COVUN HSM  

     00/1 HSM 

    00/1 042/0 - COVUN 

   00/1 201/0 - 117/0 Oil 

  00/1 251/0 021/0 395/0 Gold 

 00/1 209/0 531/0 095/0 - 031/0 - Bit 

00/1 081/0 - 354/0 451/0 100/0 - 472/0 Ex 

 منبع: نتایج پژوهش 

 

های دارویی بورس به در بررسی واکنش شاخص سهام شرکت  دهد.را ارائه می  1( توابع واکنش آنی 3)  شکل

و پس از چند دوره روندی    یافتهافزایشبازار سهام در ابتدا    ،دهد که، نتایج نشان می19-کووید  نا اطمینانیشوک  

های حمایتی و انتظارات مدت، سیاستتواند حاکی از آن باشد که در کوتاهکند. این یافته میکاهشی را تجربه می

 
1. Impulse Response Functions 
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بلندمدت،  سرمایه در  اما  است،  رشد شاخص شده  به  منجر  اطمینانیگذاران  و    هاینا  منفی  تأثیراقتصادی  ات 

میبحران  بازار  ارزش  کاهش  موجب  بهداشتی  میحالبااینشود.  های  نشان  اطمینان  فواصل  بررسی  که  ،  دهد 

 1دهد که رابطه میان شوکآماری معنادار نیست. این امر نشان می  ازلحاظهای زمانی  واکنش در برخی از دوره

بازار سهام ممکن است    19-کووید تأثیرو شاخص  و نمی  تحت  اقتصادی قرار داشته باشد  عوامل  با  سایر  توان 

 .ها تأیید کرد اطمینان، اثرگذاری مستقیم این شوک را در تمامی دوره

 

 
 : توابع واکنش آنی 3 شکل

 منبع: نتایج پژوهش                                                              
 

منفی افزایش   تأثیردهد که بیانگر  در واکنش به شوک نفتی، شاخص بازار سهام روندی نزولی را نشان می

های وابسته به  های تولید برای شرکتتواند ناشی از افزایش هزینهمی  تأثیر قیمت نفت بر بازار سهام است. این  

تواند موجب تشدید فشارهای تورمی و  باشد. علاوه بر این، افزایش قیمت نفت می  هاآنانرژی و کاهش سودآوری  

منفی بر ارزش بازار سهام خواهد داشت.    تأثیرهای مرکزی شود که  از سوی بانک  2های انقباضی اعمال سیاست

های زمانی فاقد معناداری آماری دهد که این واکنش در برخی دوره، بررسی فواصل اطمینان نشان میحالبااین

امر این  که    ،است.  است  آن  از  عوامل  شوک   تأثیرحاکی  سایر  به  وابسته  است  ممکن  سهام  بازار  بر  نفتی  های 

 . های کلان اقتصادی، ساختار بازار و میزان وابستگی صنایع به قیمت نفت باشداقتصادی، همچون سیاست

 
1. Shock 
2. Contractionary Policies 

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

10,000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of HSM to COVIDUN

-2,000

-1,000

0

1,000

2,000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of HSM to HSM

-3,000

-2,000

-1,000

0

1,000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of HSM to OIL

-2,000

-1,000

0

1,000

2,000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of HSM to GOLD

-4,000

-3,000

-2,000

-1,000

0

1,000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of HSM to BITCOIN

-1,600

-1,200

-800

-400

0

400

800

1,200

1,600

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of HSM to RER



 

 ... فعال یهاآن بر عملکرد سهام شرکت تأثیر و  19-دیکوو   یماریب ینانیبرآورد شاخص نااطم |  یآران یعصاری و امان 25

 

و سپس   یافتهکاهششود که شاخص ابتدا  در خصوص واکنش بازار سهام به شوک قیمت طلا، مشاهده می

یک دارایی   عنوانبهمدت، افزایش قیمت طلا  دهد که در کوتاهکند. این الگو نشان میروندی صعودی را تجربه می

ها از بازار سهام شود. اما در بلندمدت، با تعدیل شرایط و کاهش نوسانات،  امن ممکن است موجب خروج سرمایه

این شوک   منفی  بازمی  یافتهکاهشاثر  تعادلی  وضعیت  به  بازار  برخی وجودنیبااگردد.  و  در  اطمینان  فواصل   ،

نشان  دربردارندهها  دوره که  بوده  دورهصفر  آن  در  واکنش  آماری  معناداری  عدم  استدهنده  بنابراها  این نی؛   ،

 در برخی مقاطع زمانی اثر مشخصی بر شاخص بازار سهام نداشته باشد و عوامل  احتمال وجود دارد که شوک طلا

 . دیگری در تعیین روند شاخص نقش ایفا کنند

شوک   به  سهام  بازار  کوینواکنش  می  بیت  یافته  این  دارد.  تداوم  زمان  طول  در  و  بوده  منفی  تواند  نیز 

های سنتی باشد. با رشد  گذارییک جایگزین برای سرمایه  عنوانبههای دیجیتال  دهنده افزایش نقش دارایینشان

گذاران بخشی از منابع خود را از بازار سهام خارج کرده و به بازار رمزارزها ، ممکن است سرمایهبیت کوینقیمت 

دهد  ، بررسی فواصل اطمینان نشان میحالنیباامنتقل کنند که منجر به کاهش شاخص بازار سهام خواهد شد. 

  پر نوسانتواند به دلیل ماهیت  ها فاقد معناداری آماری است. این عدم معناداری میکه این واکنش در برخی دوره

قطعی    طوربهتوان  ، نمیرونیازاو بازار سهام باشد.    بیت کوین بازار رمزارزها و عدم وجود یک رابطه پایدار میان  

 .ها تأیید کردرهبر بازار سهام را در تمامی دو بیت کوینمنفی شوک  تأثیر

واکنش بازار سهام به شوک نرخ ارز نیز حاکی از آن است که در ابتدا افزایش نرخ ارز موجب کاهش شاخص 

دهد که  کند. این واکنش نشان میشود، اما در ادامه این روند معکوس شده و شاخص رشد میبازار سهام می

گذاری در بازار سهام و کاهش سرمایه نا اطمینانیمدت موجب افزایش تواند در کوتاهافزایش نوسانات نرخ ارز می

ممکن است از کاهش ارزش پول ملی سود ببرند که منجر به    صادراتهای  ، در بلندمدت، شرکتحالبااینشود.  

نشان می اطمینان  فواصل  بررسی  بازار سهام خواهد شد.  از دورهبهبود شاخص  برخی  که در  زمانی،  دهد  های 

بازار سهام   ارزبرنرخ    تأثیردهنده آن است که  ادار نیست. این موضوع نشانآماری معن  ازنظرواکنش به این شوک  

 .  ها به واردات و صادرات باشدهای ارزی و میزان وابستگی شرکتممکن است وابسته به شرایط اقتصادی، سیاست

های اقتصادی  دهنده سهم هر یک از شوکنشان  نتایج،  دهد.را ارائه می  1( تجزیه واریانس11در ادامه جدول )

ای  دوره  ده  های فعال در حوزه دارویی بورس تهران در یک بازهو بهداشتی در تبیین تغییرات شاخص سهام شرکت

پردازد و به تبیین اهمیت هر  ها در طول زمان میکی انتقال و پایداری این شواست. این تحلیل به بررسی نحوه

در ابتدا، شوک خود شاخص سهام   .کنددر نوسانات بازار سهام دارویی کمک می  موردبررسییک از متغیرهای  

دهد.  درصد تغییرات را توضیح می  100که در این دوره  طوریدارویی تنها عامل تغییرات در دوره اول است، به

بازار به تغییرات درونی خود است، امری که در بسیاری از مطالعات مرتبط با   ی واکنش اولیهدهندهنشاناین امر 

دهم    ای که در دورهگونهیابد، به، این اثر در طول زمان کاهش میحالباایناست.    شدهمشاهدهتجزیه واریانس  

زمان، سایر    باگذشتدهد که  این شوک نشان می  تأثیررسد. کاهش تدریجی  درصد می  56/51  سهم این شوک به

زا  نیروهای برون تحت تأثیر  تدریج بهکنند و شاخص سهام  متغیرها نقش بیشتری در توضیح نوسانات بازار ایفا می

 
1. Variance Decomposition 
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است که در ابتدای   19-ناشی از کووید   نا اطمینانیزا شوک  ترین این نیروهای برونیکی از مهم.  گیردقرار می

یابد. در دوره دوم، سهم این شوک اهمیت آن افزایش می  مرورزمانبهاما    ،ی بر نوسانات بازار نداردتأثیردوره هیچ  

حساسیت   دهندهنشانیابد. این روند صعودی  درصد افزایش می  43/32  دهم به  درصد است، اما در دوره  57/3  تنها

بهداشتی است. این یافته با مطالعات قبلی که اثرات   های نا اطمینانیبالای بازار سهام دارویی به تغییرات ناشی از  

ن اثر  اند، همخوانی دارد. افزایش ایاقتصادی و بهداشتی بر بازارهای مالی را بررسی کرده  هاینا اطمینانیمخرب  

ها  های بهداشتی بر عملکرد شرکتسیاست تأثیرگذاران، تواند به دلیل تغییر در انتظارات سرمایه در بلندمدت می

 . کنترل بیماری باشد درروندو عدم قطعیت 

گذار در نوسانات سهام دارویی  تأثیر، شوک نرخ ارز نیز از دیگر عوامل  19-کووید   نا اطمینانیعلاوه بر شوک  

درصد در دوره دوم(، اما در طول    369/0های ابتدایی محدود است )این شوک در دوره  تأثیرشود.  محسوب می

های دارویی  تواند به وابستگی شرکترسد. این افزایش میدرصد می 928/7 دهم به یافته و در دورهزمان افزایش

تواند منجر ، افزایش نرخ ارز میدرواقعاز نوسانات نرخ ارز مرتبط باشد.    ها آنپذیری  تأثیربه واردات مواد اولیه و  

بر ارزش سهام   درنهایتها شود، که این امر  کاهش سودآوری این شرکت  درنتیجههای تولید و  به افزایش هزینه

 . گذار خواهد بودتأثیر ها آن 

 

 : تابع تجزیه واریانس11جدول 

 دوره 
شوک شاخص  

 دارویی سهام 

 نا اطمینانیشوک 

 19 -کووید 

شوک قیمت  

 نفت

شوک قیمت  

 طلا

شوک قیمت  

 بیت کوین 

شوک نرخ  

 ارز

1 00/100 00/00 00/00 00/00 00/00 00/00 

2 82/94 57/3 487/0 512/0 232/0 369/0 

3 67/89 21/7 972/0 027/1 468/0 643/0 

4 35/84 84/10 482/1 542/1 518/0 256/1 

5 91/78 46/14 034/2 068/2 529/0 981/1 

6 45/73 08/18 617/2 605/2 319/0 921/2 

7 98/67 68/21 227/3 155/3 258/0 989/3 

8 51/62 27/25 862/3 717/3 451/0 178/5 

9 03/57 85/28 521/4 292/4 796/0 491/6 

10 56/51 43/32 204/5 880/4 992/1 928/7 

 منبع: نتایج پژوهش 
 

از.  متوسطی بر شاخص سهام دارویی دارند  تأثیرشوک قیمت نفت و طلا    487/0  سهم شوک قیمت نفت 

تدریجی قیمت نفت   تأثیری  دهندهیابد، که نشاندهم افزایش می  درصد در دوره  204/5  دوم به  درصد در دوره

ونقل، تولید و مصرف  های حملغیرمستقیم قیمت نفت بر هزینه  تأثیرتواند به دلیل  بر این صنعت است. این اثر می

  ای که در دورهگونهشوک قیمت طلا نیز نسبتاً محدود است، به   تأثیرانرژی در صنعت دارویی باشد. از سوی دیگر،  

از تغییرات را توضیح می  512/0  دوم رسد. این موضوع نشان درصد می  880/4  دهم به  دهد و در دورهدرصد 
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دهند، چراکه این  تر به تغییرات قیمت طلا واکنش نشان میگذاران در بازار سهام دارویی کمدهد که سرمایهمی

 .صنعت وابستگی مستقیمی به این متغیر ندارد

قیمت   متغیرهای    تأثیرترین  کم  بیت کویننهایتاً، شوک  میان  این شوک در   .دارد  موردبررسیرا در  سهم 

درصد از تغییرات شاخص سهام دارویی    992/1  دهم تنها  ها در سطح پایینی قرار دارد و حتی در دورهتمامی دوره

دهد که بازار سهام دارویی در بورس تهران وابستگی چندانی به نوسانات  دهد. این نتیجه نشان میرا توضیح می

تری نسبت به تغییرات گذاران این حوزه، برخلاف سایر بازارهای مالی، حساسیت کمندارد و سرمایه  رمزارزهابازار  

 .  دهنددر این دارایی دیجیتال نشان می

ارائه می4)  شکل  نمودار را  تاریخی  تجزیه  تجزیه    کند. (  دارویی سهام شرکتشاخص  تاریخی  نمودار  های 

بازار سهام طی دوره  شوک  تأثیردهنده  نشان بر نوسانات  مالی  اقتصادی و   است.   2023تا    2020های مختلف 

 2020دهند که بازار سهام در اوایل سال  اند، نشان میشدهدادههای آبی نمایش  که با میله  1نوسانات کل تصادفی 

اقتصادی،    نا اطمینانی، نوسانات شدیدی را تجربه کرده است. در این دوره، افزایش  19-بحران کووید  تحت تأثیر

اند.  ای در تغییرات بازار داشته کنندهها نقش تعیینهای پولی و مالی دولتهای تجاری و سیاستکاهش فعالیت

 . است قرارگرفتهو بازار در مسیر ثبات نسبی  یافتهکاهش، این نوسانات تدریجبه

 

 
 : توابع تجزیه تاریخی 4 شکل

 منبع: نتایج پژوهش                                                          

 

بیشترین نقش را در ایجاد نوسانات    19-دهد که عدم قطعیت ناشی از کووید گذار نشان میتأثیربررسی عوامل  

های سلامت عمومی بر بازارهای مالی است. در شدید بحران تأثیردهنده داشته است. این یافته نشان 2020سال 

  .و جای خود را به سایر متغیرهای اقتصادی داده است  یافتهکاهشهای بعد در سال  این عدم قطعیت  تأثیرمقابل، 

است. این   پیداکرده تری  نقش پررنگ  2022تری داشته، اما در سال  ها اثرگذاری کمدر برخی دوره  نفتقیمت  

توان به نوسانات قیمت جهانی نفت، تغییرات در عرضه و تقاضای انرژی و اثرات اقتصادی ناشی از موضوع را می
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دهد طلا  نشان میکه    نوسانات نسبتاً محدودی بر شاخص بازار سهام داشته طلاآن نسبت داد. در مقابل، قیمت  

.  است  مشاهده قابلیک دارایی امن عمل کرده و اثر آن بر بازارهای مالی بیشتر در شرایط بحران    عنوانبهعمدتاً  

دهنده  تواند نشانبه بعد است. این امر می  2021بر بازار سهام از سال   بیت کوین  تأثیرتوجه، افزایش  از نکات قابل

گذاران و افزایش همبستگی بین این دو بازار باشد. تغییر های دیجیتال توسط سرمایه تر داراییپذیرش گسترده

تواند نقش مهمی در پویایی  گذاری میهای دیجیتال به جریان اصلی سرمایهگذاران و ورود داراییرفتار سرمایه

ارزباز این، نرخ  ایفا کند. در کنار  محسوسی بر   تأثیر  2022ویژه در اواخر  نیز در برخی مقاطع به  ارهای مالی 

 . گذاری خارجی باشدهای ارزی و تغییرات در سرمایهتواند ناشی از سیاستمیکه    شاخص بازار سهام داشته است

 

  شنهادهای و پ یریگجه ی. نت5
مسائل بهداشتی و پزشکی جهان در دهه اخیر محسوب   نیزتریبرانگچالشترین و  ، یکی از مهم19-بیماری کووید

ات وسیع تأثیربه علت ابعاد بیماری و خطرات مربوط به آن، بلکه به دلیل    تنهانهشود. اهمیت این بیماری  می

آن،    تحت تأثیرباعث ایجاد بحران بهداشتی جهانی شده و    19-اقتصادی، اجتماعی و روانی آن نیز است. کووید 

ات مهم این بیماری تأثیر  ازجمله.  ندهای بزرگی مواجه شدهای بهداشت و درمان در سراسر جهان با چالشسیستم 

های اقتصادی، تغییرات در الگوی زندگی  های بهداشتی، محدودیت، فشار زیاد بر سیستمومیر زیادمرگتوان به  می

 . اجتماعی، و تحولات در رفتارهای افراد اشاره کرد

از بخشسهام شرکتاز طرف دیگر،    بهداشتی در بورس یکی  اقتصاد هر  های  های بسیار حیاتی و اساسی 

ها مسئولیت تأمین محصولات و خدمات مرتبط با بهداشت و درمان را بر  شود. این شرکتکشور محسوب می

توان به داروها، وسایل پزشکی، تجهیزات پزشکی، خدمات درمانی و بهداشتی،  می  ها آن   ازجملهکه    دارند عهده

ها نقش بسیار مهمی در حفظ سلامت جامعه  بهداشت و درمان اشاره کرد. این شرکت  درزمینهتحقیقات و توسعه  

های  عنوان یک اولویت اساسی مدنظر دارند. همچنین، سهام شرکتدارند و تأمین بهبود و حفظ سلامت جامعه را به

اغلب   سرمایه   عنوانبهبهداشتی  گزینه  ایمن  یک  و  پایدار  می سرمایه  موردتوجهگذاری  قرار   را یز  ند؛گیرگذاران 

ریسکاین شرکت  ی هاتیفعال معرض  در  کمها  دورههای  در  و  دارند  قرار  اپیدمیتری  مانند  بحرانی  یا  های  ها 

های بهداشتی در بورس ماند. به همین دلیل، سهام شرکتمعمولاً پایدار می  هاآنهای بهداشتی، عملکرد  بحران 

تواند به بهبود کیفیت زندگی  بسزایی بر اقتصاد و جامعه دارند و توسعه و پیشرفت این بخش از اقتصاد می  تأثیر

 . و سلامت مردم کشور کمک کند

های بهداشتی در بورس اهمیت بسیار زیادی دارد. با ظهور و گسترش این بر سهام شرکت  19-کووید  تأثیر

در های بهداشتی که  ، شرکت رون ی. ازااست  افته ی شیافزابیماری، نیاز به محصولات و خدمات بهداشتی و درمانی  

اند.  رو شدهکنند، با تقاضای بیشتری روبهو خدمات بهداشتی فعالیت می  ، تجهیزات پزشکیتولید داروها  زمینه

درآمد و  فروش  افزایش  به  منجر  تقاضا  که  ها میشرکت  افزایش  سهام  درنتیجهشود  ارزش  افزایش   هاآن،  نیز 

های جدید برای مقابله با  داروها و واکسن وتوسعهتحقیق  زمینه درهای بهداشتی یابد. همچنین، برخی شرکتمی

،  رون ییابد. ازاافزایش می  یتوجهقابل  طرز  به  هاآن در صورت موفقیت، ارزش سهام  فعالیت دارند که    19-کووید
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ها از تغییرات در یابد و این شرکتهای بهداشتی در بازار بورس افزایش میگذاران به سهام شرکتتوجه سرمایه

 .شودمی  هاآنکنند که در برخی موارد، باعث افزایش قیمت سهام و رشد مالی گیری میبازار سرمایه نتیجه 

آن   تأثیرو دوم    19-بیماری کووید  نا اطمینانیپژوهش حاضر دارای دو هدف اصلی است. اول، برآورد شاخص  

  2020آوریل  روزانه  های فعال در حوزه دارویی بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  بر شاخص سهام شرکت

های روزانه سه متغیر تعداد مبتلایان جدید، تعداد  . برای رسیدن به اهداف پژوهش، ابتدا با داده2023تا جولای  

آرچ و گارچ به برآورد    هایبا استفاده از روشاستخراج و    شدهتزریقجدید و تعداد دوز واکسن جدید    ومیرمرگ

 نا اطمینانی  تأثیربه بررسی  (  SVAR) پرداخته و سپس با استفاده از روش  19  –بیماری کووید    نا اطمینانیشاخص  

شود. از طرف دیگر، از متغیرهای  های فعال در حوزه دارویی پرداخته می بر شاخص سهام شرکت  19  –  کووید

 است.  شدهاستفادهعنوان متغیرهای کنترلی به بیت کویننرخ ارز، قیمت جهانی نفت و قیمت قیمت جهانی طلا،  

های اقتصادی،  های دارویی بورس به شوکدهد که واکنش شاخص سهام شرکتنتایج این پژوهش نشان می

-ناشی از کووید  نا اطمینانیدهد. در مواجهه با  مدت و بلندمدت نشان میالگوهای رفتاری متفاوتی را در کوتاه

رو شده، اما در افق زمانی بلندمدت، به دلیل آثار منفی اقتصادی و کاهش  ، بازار سهام در ابتدا با افزایش روبه19

سرمایه میاعتماد  تجربه  را  نزولی  روندی  یافتهگذاران،  این  سیاست   ،کند.  که  است  آن  و  بیانگر  حمایتی  های 

  هاینا اطمینانی، اثرات  بلندمدتاثر مثبتی بر بازار داشته باشند، اما در    مدتکوتاهمداخلات دولتی ممکن است در  

 . بر بازار سهام غالب خواهد شدکلان اقتصادی 

منفی بر شاخص بازار سهام   تأثیردهد که افزایش قیمت نفت  های اقتصادی نشان میسایر شوک   تأثیربررسی  

های پولی  های تولید برای صنایع وابسته به انرژی و اعمال سیاستتواند ناشی از افزایش هزینهدارد. این اثر می

تواند به دلیل  منفی بر بازار سهام داشته که می  تأثیرنیز    بیت کوینانقباضی باشد. از سوی دیگر، افزایش قیمت  

های دیجیتال باشد. واکنش شاخص به  گذاران و انتقال منابع مالی از بازار سهام به داراییتغییر ترجیحات سرمایه

شود.  در ابتدا اثر منفی اما در ادامه روندی مثبت مشاهده می  کهطوری بهشوک قیمت طلا رفتاری دوگانه دارد،  

عنوان دارایی امن، موجب خروج سرمایه از بازار مدت، افزایش قیمت طلا بهدهد که در کوتاهاین امر نشان می

شوک   بادررابطهشود.  شود، اما در بلندمدت، با کاهش نوسانات و بازگشت ثبات به بازار، این اثر تعدیل میسهام می

اثر در کوتاهنرخ ارز، مشاهده می مثبتی بر شاخص داشته   تأثیرمدت منفی بوده، اما در بلندمدت  شود که این 

ای ایجاد کند،  و فشار هزینه  نا اطمینانی تواند  مدت، افزایش نرخ ارز میاست. این روند بیانگر آن است که در کوتاه

رزش پول ملی منتفع شده و این امر باعث افزایش شاخص بازار از کاهش ا  صادراتهای  اما در بلندمدت، شرکت

آماری معنادار   ازنظرها  دهد که برخی از این واکنشحال، بررسی فواصل اطمینان نشان می بااین  .شودسهام می

  برشدتتواند ناشی از وجود متغیرهای میانجی و عوامل اقتصادی مکمل باشد که نیستند. این عدم معناداری می

ازاین می  تأثیرها  و جهت واکنش اقتصادی گذارند.  آتی، نقش سایر متغیرهای کلان  رو، لازم است در مطالعات 

های بخش حقیقی اقتصاد در تحلیل نوسانات بازار سهام  های پولی، وضعیت نقدینگی و شاخصهمچون سیاست 

 .قرار گیرد موردبررسی
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تاریخی شاخص سهام شرکت بر  دهد که شوکهای دارویی نشان میتجزیه  مالی مختلف  اقتصادی و  های 

بیشترین سهم را   2020در سال   19-اند. بحران کوویداثرگذار بوده  2023تا    2020نوسانات بازار سهام طی دوره  

زمان،    باگذشتدهد. اما  درصد از تغییرات بازار را توضیح می  32در افزایش نوسانات داشته و تا دوره دهم، بیش از  

اند. سهم  تری در نوسانات بازار ایفا کردهنرخ ارز، نقش پررنگ  ازجملهو سایر متغیرها،    یافتهکاهشاین عامل    تأثیر

دهنده  است که نشان  یافتهافزایشدرصد    9/7  نرخ ارز در توضیح نوسانات شاخص بازار سهام دارویی در بلندمدت به

های قیمت نفت و طلا در سطحی شوک   تأثیرهای دارویی است. در مقابل،  تغیر در عملکرد شرکتاهمیت این م

 . اندرا بر این بازار داشته  تأثیرترین کم  بیت کوین باقیمتهای مرتبط متوسط قرار دارد و شوک

های کلان ترکیبی از شوک  تحت تأثیردهد که نوسانات بازار سهام  های این پژوهش نشان می، یافتهیطورکلبه

های زمانی متغیر است. این نتایج بر ضرورت  اقتصادی قرار دارد و شدت این اثرات بسته به شرایط بازار و دوره

گذاران به ماهیت پویای بازارهای مالی و نقش عوامل کلان اقتصادی در تحلیل گذاران و سرمایهتوجه سیاست 

دقیق برای درک  دارد.  تأکید  پیشنهاد مینوسانات  روابط،  این  مدلتر  از  آتی  و  شود که در مطالعات  پویا  های 

   .غیرخطی برای بررسی تعاملات میان متغیرهای اقتصادی و بازار سهام استفاده شود

(، رودری و  1401(، مجاوریان و همکاران )1401نتایج این پژوهش با مطالعات، هوشمند نقابی و همکاران )

)همایونی کیان1400فر  و  فتاحی   ،)( )صانعی(،  1399پور  همکاران  و  )  (،1399فر  همکاران  و  (،  2022گائو 

در یک   (2021)  و همکاران  یهروانو    (2021)   وییل،  (2021مازور و همکاران )،  (2021)  و همکاران  یلسکیگیسز

 راستا و همسو است.

پذیری این صنعت و  های سیاستی برای کاهش آسیبای از توصیه های این پژوهش، مجموعه یافته  بهباتوجه

 :شودافزایش پایداری آن ارائه می

  نا اطمینانی نشان داد که    جینتا   : کننده کلانهای تثبیتاقتصادی از طریق سیاست  نا اطمینانیکاهش  .  1

به    د یبا  گذاراناستیس  ن، یدارد. بنابرا  ییدارو  یهاسهام شرکت  یبر بازده  یمنف  ریتأث  19-د یاز شوک کوو  یناش

و    یمال  یها استیدر س  تیدر سطح اقتصاد کلان باشند. شفاف  نا اطمینانیکاهش    یبرا  ییراهکارها  نیدنبال تدو 

کشور  یو بهداشت ی اقتصاد تیدرباره وضع قی روز و دقو ارائه اطلاعات به داریپا ی اقتصاد ی هابرنامه نیتدو  ، یپول

 منجر شود.   هیثبات در بازار سرما شیو افزا گذارانهیسرما ریسک گریزانه یبه کاهش رفتارها تواندیم

های قیمتی نفت بر عملکرد منفی شوک  تأثیر  بهباتوجه   :مدیریت اثرات نوسانات قیمت نفت بر صنایع وابسته.  2

پیشنهاد میشرکت دارویی،  هزینهشود که سیاستهای  برای کاهش  افزایش  های حمایتی  از  ناشی  تولید  های 

وری در مصرف سوخت ای هدفمند در بخش انرژی، ارتقای بهرههای یارانهاعمال سیاست .قیمت انرژی اتخاذ شود

ات منفی نوسانات قیمت نفت بر این صنعت بکاهد.  تأثیرتواند از  می  تجدید پذیرهای انرژی  و توسعه زیرساخت

تواند از  می انرژی برمنابع تأمین مواد اولیه و کاهش وابستگی به واردات    متنوع سازیریزی برای  همچنین، برنامه

 . های قیمتی نفت بکاهدهای دارویی در برابر شوکپذیری شرکتریسک 

تایج نشان داد که :  گری در بازارهای موازی برای کنترل خروج سرمایه از بازار سهامهای تنظیمسیاست.  3

های دارویی داشته است که بیانگر خروج منفی بر بازدهی سهام شرکت  تأثیر  بیت کوینافزایش قیمت طلا و  
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بازار سهام به سمت دارایی از  از طریق سیاست .های جایگزین استسرمایه  بازار سرمایه  هایی  تقویت جذابیت 

های مبادلاتی و تقویت نهادهای  گذاری، کاهش هزینهسرمایه  یندهایفراهمچون بهبود شفافیت اطلاعاتی، تسهیل  

ها به سمت بازارهای موازی جلوگیری کند. همچنین، ایجاد ابزارهای مالی  تواند از مهاجرت سرمایهنظارتی می

تواند نقدینگی بیشتری گذاری تخصصی میهای سرمایهجدید مانند اوراق بهادار مرتبط با صنعت دارویی و صندوق 

 . را به این صنعت جذب کند

اقتصادیتوسعه سیاست.  4 برابر نوسانات  تقویت صنعت دارویی در  برای  وابستگی   بهباتوجه:  های حمایتی 

 .های حمایتی برای تقویت این صنعت تدوین شودصنعت دارویی به متغیرهای کلان اقتصادی، لازم است سیاست

حمایت از تولید مواد   ،وتوسعهتحقیق گذاری در  های دارویی، افزایش سرمایههای مالیاتی برای شرکتایجاد مشوق 

آوری توانند تابهایی هستند که میسیاست  ازجمله های توزیع کارآمد  اولیه دارویی در داخل کشور و توسعه شبکه 

کنندگان  های اقتصادی افزایش دهند. همچنین، توسعه قراردادهای بلندمدت با تأمیناین صنعت را در برابر شوک

 . ها بکاهد پذیری این شرکتتواند از آسیباهش اثرات نوسانات قیمت مواد اولیه میخارجی و داخلی برای ک 

 رات یبه تأثباتوجه  ،درنهایت :  گذاری برای افزایش پایداری بازار سرمایههای نظارتی و سیاستتقویت چارچوب .  5

در بازار   یگذاراستیو س  ی نظارت  یهاکه چارچوب   شودیم   شنهادیپ   ه،یبر بازار سرما  یکلان اقتصاد  یرهایمتغ

 رینظ یمیتنظ یهازمیشود. توسعه مکان یریجلوگ دیو نوسانات شد سوداگرانِ یشود تا از رفتارها تیتقو هیسرما

  یشرکت  تیمقررات حاکم  ترقیدق  یو اجرا  ،یو اقتصاد   ی موقع اطلاعات مالبه  یشا الزام به اف  مت،یسقف نوسانات ق

 کمک کند.   هیبر بازار سرما ی نوسانات اقتصاد یمنف راتیو کاهش تأث گذارانهیاعتماد سرما ش یبه افزا تواندیم

 

 ی لیتکم حاتیتوض

 یسپاسگزار

خود در بهبود   یهاییکه با نظرات سازنده و راهنما  داوران محترمیاز    دانندیمقاله بر خود لازم م  نیا  سندگانینو

 . نمایندتشکر  اندمقاله نقش داشته نیا تیفیک

 

 سندگان یمشارکت نو
 مقاله حاضر مستخرج از رساله دکتری آقای رامین امانی به راهنمایی آقای دکتر عباس عصاری آرانی است.
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2 4)، 36-69  .: 10.22034/jepr.2024.140957.1103DOI 
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 DOI: 10.22054/ijer.2020.51202.851. 227-195 ،(87 26 ،رانیا یاقتصاد یهاپژوهش 
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