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Highlights  
• Significant impact of COVID-19 elements on the Fama and France 
(1993) three-factor model, which significantly increases the explanatory 
power of the model. 
• The market react more strongly to an increase in COVID-19 cases 
than to a decrease in COVID-19 cases; 
• Significantly increasing the explanatory power of the model for stock 
returns by incorporating the COVID-19 outbreak and corporate 
immunity into the three-factor model of Fama and French (1993); 
• The unprecedented impact of global crises on world financial 
markets; 
 
Abstract 

This study examines the Fama and French (1993) three-factor model by 

incorporating the asymmetric effects of the COVID-19 outbreak and firm-

level immunity factors to better explain stock returns. The research utilizes 

monthly data from 5,256 companies listed on the Tehran Stock Exchange 

during the years 2020 to 2022. The findings indicate that adding the impact 
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of the COVID-19 outbreak to the Fama-French model significantly 

enhances its explanatory power regarding expected returns. Specifically, 

the model shows that an increase in COVID-19 cases leads to a decrease 

in stock returns, while a decline in cases results in higher stock returns. 

Furthermore, the inclusion of firm-level immunity factors further 

strengthens the model's explanatory power. This combined approach, by 

accounting for industry-specific vulnerabilities and corporate resilience, 

provides a more accurate understanding of market dynamics during the 

pandemic. The results highlight the importance of incorporating pandemic-

related variables and firm-specific factors into the model to better capture 

variations in stock returns. The revised model offers a more comprehensive 

understanding of market behavior during the pandemic and provides 

valuable insights for investors and analysts navigating the complexities of 

financial markets during global crises. 
 

Keywords: COVID-19 Outbreak, Firm Immunity, Fama-French Model, Stock 

Returns. 
JEL Classification: G12 · G14 · I18 
 

 

 
 

Introduction 

Forecasting stock returns has long been a central yet challenging 

issue in financial research. Scholars have continuously sought to 

develop more robust models to explain stock market behavior and 

investor decision-making (Behra et al., 2024; Botska et al., 2023). 

Among the key determinants of stock returns, risk plays a 

fundamental role. The Capital Asset Pricing Model (CAPM), 

introduced by Sharpe (1964) and Lintner (1965), was the first formal 

attempt to describe the relationship between systematic risk and 

expected return. Later, Fama and French (1993) extended this model 

by incorporating two additional factors—firm size (SMB) and book-

to-market ratio (HML)—and showed that their three-factor model 

explained a greater proportion of cross-sectional stock return 

variations than CAPM. However, subsequent studies (Fabozzi & 

Francis, 1978; Bos & Newbold, 1984) revealed that beta is not 
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constant over time and is influenced by microeconomic and 

macroeconomic conditions such as inflation and business cycles. 

Empirical evidence (Engle, 1982; Andersen et al., 2001) further 

indicates that volatility is time-varying, and investor behavior is not 

always rational (Malkiel, 2011; Karaban & McGuire, 2012). These 

findings highlight the need to refine traditional asset pricing models 

by incorporating behavioral and dynamic risk factors. 

The COVID-19 pandemic represented a major global shock that 

exposed the limitations of conventional financial models. As a 

macroeconomic disruption, it created unprecedented uncertainty, 

altered risk dynamics, and triggered extreme market volatility 

(Szmaga, 2014; Yan et al., 2020). Hence, integrating a COVID-19 

risk factor into return prediction models—particularly the Fama–

French framework—has become crucial. Recent studies (Horvath & 

Wang, 2021; Diaz et al., 2021; Donnell et al., 2023) found that the 

pandemic significantly affected the model’s explanatory power, 

changing the relative importance of size and value factors. 

Moreover, the pandemic’s impact on financial markets was 

asymmetric. Some firms demonstrated strong adaptability and 

resilience, while others with weaker liquidity or dependence on 

vulnerable sectors suffered greater losses (Baker et al., 2020; Ding 

et al., 2021). This heterogeneity underscores the concept of corporate 

immunity (resilience)—the ability of firms to withstand and adapt to 

economic shocks (Huang et al., 2021). Incorporating this variable 

can enhance asset pricing models’ explanatory power during crises. 

Against this backdrop, the present study investigates whether adding 

the COVID-19 risk factor and firm resilience variable to the Fama 

and French (1993) model improves its ability to explain expected 

stock returns in the Tehran Stock Exchange. The Iranian market, like 

many emerging markets, experienced high volatility, abnormal 

returns, and emotional investor behavior during the pandemic, 

making it an ideal case for this analysis. 

The novelty of this research lies in three aspects. First, it provides 

the first quantitative examination of asymmetric (positive and 

negative) effects of COVID-19 on Tehran Stock Exchange returns, 

while prior Iranian studies have focused only on symmetric impacts. 

Second, it introduces corporate resilience as a new moderating factor 

in the Fama–French model to capture firm-level differences in 

response to crises. Third, it tests the stability and adaptability of the 



 
model under abnormal market conditions, evaluating its relevance 

during economic turmoil. 

The expected results will offer valuable insights into the behavior of 

stock returns and risk during crises. Practically, the findings can help 

investors identify resilient firms with stronger growth potential and 

assist policymakers in designing effective support measures. By 

extending the Fama–French model with crisis and resilience factors, 

this study contributes to the advancement of asset pricing theory, 

enhances the predictive accuracy of financial models, and provides 

a framework for analyzing market behavior under systemic shocks 

such as COVID-19. 

 

Methodology 

Research Method 

This study is applied in nature and employs a descriptive–analytical 

approach based on econometric modeling and inferential analysis.  

 

Data were collected from library and documentary sources, 

including CODAL, the Tehran Stock Exchange, the Central Bank of 

Iran, and the Statistical Center of Iran. The statistical population 

comprises firms listed on the Tehran Stock Exchange during 2019–

2022, with 5,256 firm-month observations selected after screening. 

 

The Capital Asset Pricing Model (CAPM), developed by Sharpe and 

Lintner based on Markowitz’s work, originates from the principles 

of Modern Portfolio Theory (MPT). The model divides asset risk 

into systematic and unsystematic components, demonstrating that 

investors can achieve higher returns through portfolio diversification 

without increasing overall risk. CAPM is one of the fundamental 

models in finance, explaining the relationship between risk and 

expected return. The CAPM equation is expressed as relation (1): 
 

1 E(R) = Rf + β(Rm − Rf) + 𝜀 
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Empirical tests showed that the CAPM explains about 67% of the 

variation in expected returns (Black et al., 1972; Fama & MacBeth, 

1973). Despite criticisms regarding its assumptions and limited 

explanatory power of beta, CAPM remains a key framework in 

finance. Fama and French (1993) extended it by adding two firm-

specific factors—size (SMB) and book-to-market value (HML)—

forming the three-factor model that better explains stock return 

variations.The original Fama and French (1993) three-factor model 

is presented as equation (2) below: 
 

2 (Rit − Rf,t) = β0 + β1(Rmt − Rpf,t) + β2SMB + β3HML 
 

where 𝑅𝑖𝑡is the stock return, SMB is the size factor, and HML is the 

book-to-market (value) factor. 

During the COVID-19 pandemic, traditional asset pricing models 

faced unprecedented economic shocks that affected stock returns 

differently across firms and sectors. Studies have shown that 

incorporating a COVID-19-related factor into the Fama and French 

(1993) three-factor model captures additional variations in stock 

returns not explained by the traditional factors. This enhanced model 

provides a more comprehensive understanding of return drivers 

during periods of significant economic disruption. 

 

3 
(Rit − Rf,t) = β0 + β1(Rmt − Rpf,t) + β2SMB

+ β3HML + β4 Covid19 + β4 Covid19+

+ β6Covid19− + ε 

 

where 𝑅𝑖𝑡is the stock return, 𝑅𝑓is the risk-free rate, (𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡)is 

the market risk premium, SMB is the size factor, HML is the book-

to-market (value) factor, 𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑19𝑖𝑡 represents COVID-19, 

𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑19+denotes increasing COVID-19 cases, 𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑19−denotes 

decreasing COVID-19 cases, and 𝜀is the model error term. 

Corporate immunity, defined as a firm’s ability to withstand external 

shocks, has emerged as a new factor influencing performance during 

crises. Consequently, integrating COVID-19 and corporate 

resilience into the Fama and French (1993) model provides a more 

comprehensive framework for understanding stock  
 



 
returns during crises and offers a theoretical basis for these new 

factors.The model incorporating corporate immunity effects is as 

follows: 
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(Rit − Rf,t) = β0 + β1(Rmt − Rpf,t) + β2SMB

+ β3HML + β4Covid19 × Size
+ β5Covid19 × Cash
+ β6Covid19 × LEV
+ β7Covid19 × ROA
+ β8Covid19 × BS
+ β9Covid19 × INBD
+ β10Covid19 × CSR
+ β11Covid19 × GDP + ε 

According to Ding et al. (2021) and Huang et al. (2021), corporate 

immunity includes variables such as financial capacity, corporate 

governance, and social and economic responsibility. 

 

Conclusion 

Incorporating asymmetric COVID-19 effects and corporate 

immunity into the Fama-French model significantly enhances 

understanding of how unprecedented global crises affect financial 

markets. The traditional Fama-French three-factor model (1993) has 

long explained stock returns via market risk, size, and value factors; 

however, COVID-19 introduced unique challenges, highlighting the 

need for a model capturing dynamic, uneven shocks across sectors 

and firms. Adding the COVID-19 factor increased the model’s 

explanatory power from 31% to 37%, reflecting the pandemic’s 

significant impact on financial markets and investor behavior, 

capturing previously unaccounted-for systemic risk. The market 

reacted asymmetrically: rising COVID-19 cases significantly 

reduced stock returns, while declining cases boosted them, 

confirming the pandemic’s uneven effects, consistent with Ding et 
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al. (2021) and Huang et al. (2021). Combining COVID-19 and 

corporate immunity factors further increased explanatory power to 

41%, allowing a more comprehensive analysis of stock returns 

during crises by integrating economic and behavioral factors. The 

improved model captures market fluctuations and systemic risks 

more accurately. Practically, portfolio managers can optimize 

allocations by identifying firms and sectors performing better or 

worse during global disruptions, analysts can evaluate asymmetric 

pandemic impacts for more precise market predictions, institutional 

investors can adjust strategies considering global shocks, and 

policymakers can design effective interventions to maintain stability. 

Methodological considerations include the assumption of uniform 

risk behavior across industries, difficulty in separating pandemic 

effects from other macroeconomic variables, the focus of the model 

on long-term returns while the study emphasizes short-term crisis 

dynamics, and timing lags between events and market reactions. 

Overall, the enhanced model provides a robust framework for 

understanding stock returns under extreme global crises and 

underscores the need to update traditional financial models with 

context-specific factors. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 و مصونیت شرکت   19شیوع کووید  نامتقارنارزیابی افزودناثرات  

 و فرنچ فامابه مدل 
 3احمد خدامی پور ،  2،امید پورحیدری  1محمد حسین عرب پور

 

17/02/1404تاریخ بازنگری :  08/1403/ 07تاریخ دریافت :    

29/10/1404:  انتشارتاریخ  10/03/1404تاریخ پذیرش :     

 نکات برجسته

موجب افزایش که ( 1993عاملی فاما و فرنچ )الگوی سه  بر19عامل شیوع کوویدتاثیر قابل توجه  •

 ؛ ل میگردد  دهندگی مدتوجهی در قدرت توضیح قابل

  ابتلا به واکنش آن به کاهش موارد نسبت به19یدو بازار به افزایش موارد ابتلا به کوشدیدتر واکنش  •

 ؛19کووید 

و  19-ادغام شیوع کوویدبا  های سهام دهندگی مدل برای بازدهتوجه قدرت توضیح افزایش قابل •

 ؛(1993عاملی فاما و فرنچ )گوی سه ها به المصونیت شرکت 

 ؛تاثیر بی سابقه بحران های جهانی بر بازارهای مالی جهان •

 چکیده:
و عوامل    19دیکوو   وعیاثرات نامتقارن ش  ب ی( را با ترک1993فاما و فرنچ )  ی پژوهش مدل سه عامل  نیا

مطالعه با استفاده از   نیقرار داده است. ا  ی بهتر بازده سهام مورد بررس  حیتوض  یها براشرکت  مصونیتی 

م انجا  1401تا    1399  یهالسا   نیدر بورس اوراق بهادار تهران ب  شدهرفتهیشرکت پذ  5256ماهانه    یهاداده

 یتوجهطور قابلبه مدل فاما و فرنچ، به  19- دیکوو   وعیکه اضافه کردن ش  دهدی نشان م  هاافته یشده است.  

دهد که با افزایش طور خاص، این مدل نشان می به .  دهدی م  شیبازده مورد انتظار را افزا  ی ح یقدرت توض

نجر به  م  19کووید  به  موارد ابتلایابد و در مقابل، کاهش  ، بازده سهام کاهش می 19موارد ابتلا به کووید

 
 m.arabpour6686@iau.ac.ir،، کرمان، ایراندانشگاه آزاد اسلامی واحد کرمان، دانشجوی دکترا، گروه حسابداری، 1

ل ) ، گروه حسابداری، دانشکده مدیریت و اقتصاد دانشگاه شهید باهنر کرمان، ایراناستاد2 و ئ س م ه د ن س ی و   opourheidari@uk.ac.ir ( ن

 khodamipour@uk.ac.irن، گروه حسابداری، دانشکده مدیریت و اقتصاد دانشگاه شهید باهنر کرمان، ایرااستاد3

 مقاله پژوهشی 
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مدل    یدهندگی ح یقدرت توضی شرکتیمصونیت  های لاوه بر این، افزودن عامل.عشودافزایش بازده سهام می 

ب اکندی م  تیتقو  شتریرا  آس  ،ی بیترک  کردیرو   نی.  گرفتن  نظر  در  و    ی هایریپذبیبا  صنعت  خاص 

پو  یترق یها، درک دق شرکت  یریپذافانعط  م  یریگبازار در طول همه  یی ایاز  نتاکندی فراهم   ن یا  جی. 

ثبت    یها را در مدل براو عوامل خاص شرکت  یریگمرتبط با همه   ی رهایگنجاندن متغ  تیپژوهش اهم

بازار در   یی ایتر از پوجامع  ی شده، درک  دنظری. مدل تجددهد ی نشان م  شتریبازده سهام با دقت ب  راتییتغ

که به دنبال    ی گرانل یو تحل  گذارانه یسرما  یرا برا  یارزشمند   یهانشیو ب  کندی فراهم م  یریگطول همه 

 . دهدی هستند، ارائه م ی جهان یهادر دوران بحران ی مال  یبازارها یهای دگیچ یدر پ تیهدا
 

 .بازده سهامفرنچ، فاما و ،  مصونیت شرکت، مدل 19- د یکوو وعیشی کلیدی:  هاواژه

 G12, G14 ,I18بندی موضوعی: طبقه

 

 

 

 مقدمه 

هساتند که قادر   یانوآورانه  ینیبشیپ  یهابه دنبال مدل  انیمحققان و دانشاگاه ر،یاخ  یهادر ساال

و   بوتساکا، 2024و همکاران،    باشاند )بهرا نفعانیبازار ساهام و کم  به    یهازمیمکان  حیبه توضا 

پور و امیری، ، خادامی  2021،  و وانا   هورواث،  2023ی و همکااران،  رانهد،  2023همکااران،  

برانگیز بینی بازده ساهام اسات که همواره موضاوعی شالشیکی از این ساازوکارها، پیش(. 2020

بینی بازده سااهام، از مباحب بنیادی در نظریه بررساای عوامل مرثر بر پیش  اساات. همچنین،  بوده 

 یاز عوامل اسااسا  یکی  سا یعوامل مرثر بر بازده ساهام، ر  انیدر م.رودبازار سارمایه به شامار می

های گذاری دارایی( مدل قیمت1965( و لینتنر )1964در این راساتا، شاار) ). شاودیمحساو  م

را برای توضایح رابطه ریسا  و بازده معرفی کردند. آنها اساتدکل کردند (CAPM) ایسارمایه

ای طور مساتقیم متناساب با ساطح ریسا  سایساتماتی  یا بتکه بازده مورد انتظار ی  ساهام به

( با توساعه این مدل، دو عامل جدید )ارزش دفتری به  1993ساهام اسات. در ادامه، فاما و فرنچ )

عاملی اضاافه کردند و مدل ساه CAPM ارزش بازار ی  شارکت و اندازه شارکت( را به مدل

دهد، از تغییرات مقطع متقاطع در بازده سهام را توضیح می %80فاما و فرنچ را معرفی کردند که  

در همین راساتا، فابوزی .دهداز این تغییرات را توضایح می  %67تنها   CAPM الی که مدلدر ح

کندکه طور تصاادفی تغییر می( نشاان دادند که ضاریب بتای ساهام در طول زمان به1978و فران )

( پیشانهاد کردند که 1984در تضااد اسات. باس و نیوبولد ) CAPM این یافته با مفروضاات مدل



 
مختلف اقتصااد خرد مانند محیط تجاری شارکت، انتظارات تجدیدنظر شاده توساط بتا به عوامل  

مدیریت و همچنین عوامل کلان اقتصااادی مانند نرت تورم و مرحله شرخه اقتصااادی بسااتگی 

( بیاان کردناد کاه عوامال تاذثیرگاذار احتماالی بر باازده ماازاد شاااامال 1993فااماا و فرنچ ).  دارد

 و عامل ارزش دفتری به بازار  (SMB)، اندازه شاارکت(β)گیری ریساا  ساایسااتماتی اندازه 

(HML) ارزشنساابت ارزش دفتری به "و   "اندازه شاارکت"دیگر، دو متغیر  یهسااتند. بعبارت 

تنهایی  به β های بازده ساااهام را بهتر توضااایح دهند. آنها نتیجه گرفتند کهقادرند تفاوت "بازار

کند. یانگین مقطعی بازده سااهام کم  نمیقادر به توضاایح تغییرات بازده نیساات و به تحلیل م

( اسااتدکل کردند که ممکن اساات فشااار مالی غیرعادی بر سااهام 2007همچنین، فاما و فرنچ )

غیرنرمال بودن   .شاودهای مالی شادید مشااهده میارزشای وجود داشاته باشاد که فقط در بحران

ای مشااهده شاده ترده طور گسا های ساهام و حضاور کشایدگی و کشاش در ادبیات علمی بهبازده 

 (. 1996؛ اپیسکوپوس 1997؛ فاما و فرنچ 1963است )ماندلبروت 

( 2001؛ آنادرسااان و همکااران  1996؛ اپیساااکوپوس  1982)انگلاه   محققدر عین حاال، شنادین  

دهند. های تاریخی ساهام را نشاان میاند که نوساانات متغیر زمان بازده شاواهد تجربی ارائه داده 

باه اعتقااد کناد.  هاای زماانی مختلف تغییر میدیگر، ساااطح ریسااا  یاا نوساااان در دوره  یبعباارت

 یدر بازارهاخرُد گذاران   هیساارما یکه بازده واقعمشااکل زمانی حاد می شااود   (2011) لیملک

 هیاز سرما یبرخ یا  است  نییبا بازده متوسط بازار پا سهیدر مقا  افتهیسهام در حال ظهور و توسعه  

کساااب می کنناد باازار    ی بااکتری ازباازده  ،خااص  یهاا  تیا گاذاران در هماان باازارهاا و موقع

ساازی تفکر ساازی مالی در بازارهای ساهام در واقع مدلشنین، مدل .(2012، ریکارابان و مگوا)

(. حتی با در 1993گذار اساات و در بیشااتر مواقع این تفکر عقلانی نیساات )سااارجنت،  ساارمایه

دساترس بودن تمام اطلاعات عمومی و خصاوصای تضامینی برای متعادل بودن تصامیمات سارمایه 

تغیر و ماهیت غیرخطی بازارهای ساهام را آزمون گذاری نیسات و سارمایه گذاران باید عوامل م

را  نااهمگاام  یباازده هاا نیا لیا ( دک2012) ی و همکاارانشگر.(1997و همکااران،   کمپبالکنناد )

یمحیطیکه بر اثر بحران که به صورت تصادفی ظاهر می شوند، نسبت میدهند  رهایمتغیاز  اریبس  به

موضاااوع باه    نیا  قعی باازارهاا آزمون کرد.دخیال کرد و آنهاا را در محیط وا  مادل هاا کاه باایاددر
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ی این هساته اصالیکه با بحران مواجه می شاوند، بسایار مهم می باشاد. زیرا، کشاورها  یبرا ژه یو

که در تببین بازه مورد انتظار ساهام نقش حیاتی   نحوه رفتار ساهام در طول بحران اسات  مدل ها،

باا آن   ییارویا کس آمااده رو  چینکرده و ه  ینیب  شیرا پ  یکس بحران آت  چیه،  دارناد. همچنین

 ه است.نبود

اساات که  قرن  یباًیبزرگ شااناخته شااده در طول تقر  دادیشااش رو جزء 19کووید  یریگهمه

بساایاری ازکشااورهابه شاادت تحت تاثیر این روبداد قرار گرفته اند، به طوریکه بر اقتصاااد آنها 

شااوک   یبه عنوان    تواندیم 19کووید  ساا ،یاز منظر ر  آثار مخربی به جا گذاشااته اساات.

 ی منجر به فروپاشا   ،یریشاگیدر نظر گرفته شاود که در صاورت عدم کنترل و پ  یکلان اقتصااد

به طوریکه سارمایهگذاران در اتخا  تصامیمات اقتصاادی   .(2014)اساماگا،   شاودیم یمال ساتمیسا 

و  اندر این بااره، یا شنین ریساااکی را لحاان کنناد، زیرا در کساااب باازده شاااان تااثیر میگاذارد. 

و   می گاذارد  بر باازار ساااهاام  یاثرات باالقوه ا  19دیا کوو  نشااااان داد کاه  (2020همکااران )

قرار گرفته اساات، سااود   روسیو  یجهان  وعیشاا   ریکه تحت تذث  یتواند از بازاریم ساارمایهگذار

 کسب کند.

ده مورد از جمله عوامل ریساا  هسااتند که در مدل های تعیین باز 19بنابراین، شاایوع کووید   

انتظار ساهام می بایسات در نظر گرفته شاود و احتماکس نسابت به قبل از بحران اثرات نامتقارنی بر 

(. مطالعاتی 2021، یرینن، ا2022، شاایائو، 2022گذارد )جین و همکاران، بازده مورد انتظار می

اما و در مدل ف 19متعددی نشاااان می دهد که با افزودن عامل ریسااا  بحرانی همانند کووید  

( 2021هورات و وان  )( پیش بینی بهتری نساابت به بازده سااهام خواهیم داشاات.  1993فرنچ )

توضاایح  ( توانایی بیشااتری در 1993مدل فاما و فرنچ )  19نشااان داد در دوران رویداد کووید  

باید  19بازده مازاد ماهانه ساااهاام را دارد به طوریکاه عوامل جدیدی هماانناد هماه گیری کووید 

گنجااناده شاااوناد. زیرا در این دوران، تواناایی مادل فااماا و فرنچ   (1993)  مادل فااماا و فرنچدر  

( نشاان داد که عامل 2023و همکاران )  اُدانل( در تببین بازده ساهام افزایش یافته اسات.  1993)

( ایجاد کرده اسات 1993تغییرات قابل توجهی را برای مولفههای مدل فاما و فرنچ ) 19کووید  

که عاملهای اندازه و ارزش بازار نسابت به قبل در تببین بازده ساهام، نقش پررن  تری به طوری

 داشته است.

 ییایا تر از پو  قیدق  یابیا تواناد باا ارائاه ارز  یم  فااماا و فرنچ  نظر شاااده   دیا مادل تجاد  ن،یبر ا  علاوه 

 گذاران ارائه دهد. اساتیگذاران و سا   هیسارما  یرا برا  یارزشامند  یها  نشیو بازده، ب سا یر



 
  لی و پتانسا   یریبا انعطاف پذ  ییشارکت ها  ییشاناساا  یمدل برا  نیتوانند از ا یگذاران م هیسارما

 یگذاران م اسااتیکه ساا  یبهتر در طول بحران ها اسااتفاده کنند، در حال  ردعملک  یباکتر برا

بهبود نه   نیموثرتر اساتفاده کنند. ا یاقتصااد یتیتوساعه اقدامات حما  یها برا  نشیب  نیتوانند از ا

بلکاه ارتبااو و   پردازد،یموجود م  یهااییدارا  یگاذارماتیق  یهاامادل  یهااتیا تنهاا باه محادود

بهبود    یو آت  یجاار  یاقتصااااد یهااشاااوک  انیا باازده ساااهاام در م  ینیبشیدقات آنهاا را در پ

 (.2020 ،و همکارانکری)ببخشدیم

آنرا از سااایر پژوهش ها متمایز می سااازد این اساات که این از جمله نوآوری های پژوهش که 

در  بر بازده ساااهام 19بار اثرات نامتقارن )مثبت و منفی( پاندمی کوویدبرای نخساااتین  پژوهش

کاه کناد، در حاالیرا در قاالاب یا  شاارشو  کمری بررسااای می  بورس اوراق بهاادار تهران

، اصاولیان و 1401منش و امیری، بشایری  ، سارفراز و همکاران،1403)دهباشای،    مطالعات پیشاین

اغلاب باه اثرات کلی و متقاارن این بحران   (.  1400، گرجی پور و همکااران،  1400کوشاااکی،  

در برابر  را  هامصااونیت شاارکت  این اساات که  پژوهشجنبه نوآوری دیگر  .اندبساانده کرده 

 بررساایام را گر این ویژگی در واکنش بازار سااهنقش تعدیل  و های ناشاای از پاندمیشااوک

پژوهش با بررسای این    نهایتا  .های سانتی فاما و فرنچ لحان نشاده بودکند؛ امری که در مدلمی

پذیری و ، میزان انطبااق19ای بحرانی همچون شااایوع کوویدعملکرد مدل فاما و فرنچ در دوره 

مواجهه با کشاد. تحلیل کارایی مدل در پایداری این مدل را در شارایطی غیرنرمال به شالش می

های مالی در متغیرهای بحرانی و پیشاانهاد اصاالاحات احتمالی، سااهم مهمی در توسااعه نظریه

 .کنددوران بحران ایفا می
 

 مبانی نظری پژوهش

عنوان ی  پاندمی جهانی توسااط سااازمان بهداشاات جهانی در به 19دیبندی ویروسااکووطبقه

هاای جهاانی ایجااد کرد. بحران  هاایی را در باازارهاای ماالی، شاااوک2020ماارس    11تااریخ  

( و بحران مالی جهانی 2001کام )(، حبا  دات1998اقتصاااادی قبلی همچون بحران روسااایه )

طور نسابی به آرامیبازارهای مالی سارایت کردند. ( از داخل سایساتم مالی آغاز شاده و به2007)
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از مرزهای کنترل ای خارج ملاحظهطور قابلخارج از سااایساااتم مالی و به 19دیدر مقابل، کوو

قبلی، (. برخلاف بحران2022؛ گاائو و همکااران  2021انسااااان آغااز شااااد )ووروبی   هاای 

عنوان ی  پاندمی جهانی تقریباً بلافاصاله توساط بازارهای مالی درک شاد و به  19دیظهورکوو

های معاملاتی شااد )مایکلیدس و پودیال این امر موجب ی  شااکاف ساااختاری در دینامی 

جلساااه   22جلساااه از    18( گزارش دادناد کاه در  2020بیکر و همکااران )  این بااره،در  (.  2024

، داو جونز و 2020ماارس    12بود. در تااریخ    %2.5هاای روزاناه باازار بیش از  معااملاتی، حرکات

تجربه کردند،   1987بدترین روزهای معاملاتی خود را از زمان دوشنبه سیاه S&P 500شاخص

)اساتیونز و همکاران   هاندهفته گذشاتهرساید 52ترین ساطح خود در پایینو به   %9با افت بیش از 

2020 .) 

گساااااتاارده  پااژوهشااااای  ماادلادباایااات  تااباایاایااناای  قاادرت  از  کااه  دارد  وجااود   ای 

و    عااملیفااماااعتباارمادلساااه(  2001)  فااف.  کنادهاایزماانیمختلفحماایتمیفرنچادرمنااطقودوره وفااماا

و نشان داد که بین اندازه شرکت و بازده مورد بخش بازار سهام استرالیا تذیید کرد    24فرنچرادر

تر بازده باکتری نسابت به های کوش ای منفی وجود دارد؛ به این معنا که شارکتانتظار رابطه

های ارزشاای با نساابت باکی ارزش دفتری به تر دارند. همچنین، شاارکتهای بزرگشاارکت

ای که با نتایج فاما و فرنچ د؛ یافتههای رشادی ارائه دادنبازار، عملکرد بهتری نسابت به شارکت

( نیز اثر ارزش را در بازار سااهام نیوزیلند تذیید 2009راسااتا بود. نارتئا و همکاران )( هم1993)

( همین رابطه را برای بازار ساهام ایاکت متحده 2007که دیویس و همکاران ) کردند، در حالی

( باا بررسااای 2018شاااهرالادین و همکااران )باه اثباات رساااانادناد.    1963تاا   1929در باازه زماانی 

، مجادداً اثر انادازه و ارزش را تاذییاد 2008هاای ساااهاام در دوره پیش از بحران ماالی  شااااخص

که  طوریکردند. با این حال، در دوره پس از بحران، بازگشااات اثر اندازه مشااااهده شاااد؛ به

ند، موضاوعی که در تر بازده باکتری داشاتهای کوش تر نسابت به شارکتهای بزرگشارکت

 قطعیت عدم  درشاارایط  پدیده  این.  اساات( 1993)فرنچ  و    تضاااد با فرضاایات اصاالی مدل فاما

 را   وباثبات بزرگ  هایشارکت هایی،دوره   شنینر د  گذارانسارمایه اسات.زیرا، رایج  اقتصاادی

اند.  مطالعات دیگری نیز بر این موضاوع صاحه گذاشاته .  کنندترتلقیمیریسا کم  هاییگزینه

های ( در بررسای ساهام بورس نیویورک و نزدک نشاان داد که در دوره 1981)برای مثال، بانز  

( نیز این بازگشات را در بازار ساهام 1999شاود. دمساون و مارش )رکود، اثر اندازه معکوس می

های نارتئا و بریتانیا پس از رکودهای اقتصااادی مشاااهده کردند. در بازارهای آساایایی نیز یافته



 
ای مناسااب برای موضااوع تذکید داشااتند. این روندهای تاریخی زمینه  ( بر این2013همکاران )

 .کندفراهم می 19های شندعاملی در دوران بحران کوویدتحلیل رفتار مدل

 
 

 

 

 و بازده مورد انتظار   19-ی، کووید شرکت تیعوامل مصون

عوامل شارکتی مانند سالامت مالی، انعطاف پذیری عملیاتی و ساازگاری اساتراتژی  در کاهش  

هایی با صورت وضعیت مالی حیاتی هساتند.شارکت 19اثرات نامتقارن بیماری همه گیریکووید  

های  های درآمد متنوع، موقعیت بهتری برای جذ  شااوکقوی، سااطوپ پایین بدهی و جریان

گیری شاااد )بیکر و جر به کاهش نوساااانات و ریسااا  در طول همهاقتصاااادی داشاااتند که من

هایی با قدرت مالی باک ریساا  دهند که شاارکتهای نظری نشااان می(.مدل2020همکاران،  

تواند قرار گرفتن آنها در معرض عامل بازده کنند، که میسااایساااتماتی  کمتری را تجربه می

هاای  دهاد کاه شااارکاتل کناد.این نشاااان میرا تعادیا (  1993)ماازاد باازار در مادل فااماا و فرنچ  

توجهی دارند کاهش کمتری را در قیمت ساهام پذیر، آنهایی که مصاونیت شارکتی قابلانعطاف

هاای مورد انتظاار پاذیر خود نشاااان دادناد کاه منجر باه باازده در مقاایساااه باا همتاایاان کمتر انعطااف

(.مسئولیت 2020همکاران،    کننده ثبات نسبی آنهاست )دوشین وای شد که منعکسشده تعدیل

های ی  شارکت برای عملکرد اخلاقی و پایدار اسات، در اجتماعی شارکتی، که شاامل تلاش

نقش دارد. زیرا، مساائولیت اجتماعی شاارکت می  19گیری کووید  تعدیل اثرات نامتقارن همه

تواند شاهرت شارکت و اعتماد ساهامداران را افزایش دهد که به کاهش ریسا  درک شاده در 

شااارکااتد کنااد.  می  کماا   اقتصااااادی  اطمینااان  عاادم  هااای  در وره  فعاااکنااه  کااه  هااایی 

کنناد، اغلاب برای مادیریات شااارایط ناامطلو ، هاایمسااائولیات اجتمااعی مشاااارکات میفعاالیات

تواند حق بیمه مرتبط با آنها را کاهش دهد.این شوند که میتر دیده میپذیرتر و آماده مسئولیت

ر حقوق صاااحبان سااهام و نوسااانات کمتر می شااود و بر بازده تغییر ادراک منجر به هزینه کمت

تذثیر می گذارد.مطالعات نشااان   ( 1993)مورد انتظار پیش بینی شااده توسااط مدل فاما و فرنچ  

گیری عملکرد هایمسائولیت اجتماعی شارکتیقوی در طول همههای با شایوه دهد که شارکتمی
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امداران به کاهش تذثیر مالی بحران کم  بهتری داشااتند، زیرا مزایای شااهرت و روابط با سااه

 (.1997 وز،ی)وادوک و گرکرد
 

 پیشینه پژوهش

بر باازده   را  و نرت ارز  یو ماال  یپول  یهاامحرک ریتاذث( در پژوهشااای 2024و همکااران، ) بهرا

به طور   یپول  یکه محرک ها  بررسای کردند.نتایج نشاان داد 19کووید    ریگساهام در طول همه

بر بازده سااهام در  یمال  یدهد. برعکس، محرک ها یم شیرا افزا  یمثبت بازده سااهام اندونز

در طول   یهند و اندونز  یبر بازده سااهام برا یمثبت  ریگذاشاات. نرت ارز تاث یمنف  ریتذث  ایاسااترال

 یپول یهاکه محرک دهدیمطالعه نشااان م  نیا  یهاافتهیحال،   نیدارد. با ا 19یکووید  ریگهمه

 و هند ندارند.  نیش وردبر بازده بازار سهام در م یریهر دو تذث یو مال

- ( در مطالعه ای  اعتبار مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای را قبل و بعد از کووید2022شیائو )

در    19مورد بررسی قرار داد. یافته ها نشان داد که بازار سهام امریکا پس از شیوع کووید    19

-وضعیتی پر ریس  و بازدهی باکیی قرار داشته است. به طوریکه بعضی از صنایع بازدهی روزانه

تجربه کرده اند. این نتایج بدست آمده نشان می دهد که    19ی باکیی را پس از شیوع کووید  

از شیوع کووید   بازدهی غیرعادی حاصل    19ریس  غیرسیستماتی  پس  بیشتر شده است و 

 شده است. 

)  یتیفت همکاران  تذث2021و  غ  ری(  همه   مربوویادیبنریاخبار  نوسانات    19یکووید  ریگبه  بر  را 

بررس  شوندگینقد بازار سهام  به    ی خبر  یهانشان داد که اعلان  جینتا  یکرد.و بازده در  مربوو 

فوت با کوو  های تعداد  مرتبط  و سطح    یشتریب  ریتذث   19دیو موارد  بازار سهام  بازده  نوسانات  بر 

 دارد. یکلان اقتصاد عوامل ی ادیبناخبار بازار سهام نسبت به   ینقدشوندگ

( در پژوهشی اعتبار مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای در طول دوران شیوع  2021)  یریننا

اد که تفاوت  و مقایسه آن با دوره های قبل را مورد بررسی قرار داد. نتایج نشان د  19کووید  

کووید   گیری  همه  طول  در  مثبت  و  منفی  بتای  با  سهام  بازده  بین  دارد.    19معناداری  وجود 

همچنین، براساس شاخص های در نظر گرفته شده مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای در طول  

 اعتبار شندانی ندارد. 19کووید 

نوسانات و پویایی قیمت سهام و رفتار معاملات  بر    19( در مطالعه ای اثر کووید  2021جان و لی )

رفتار احساسی    19احساسی سرمایه گذاران را بررسی کردند. نتایج نشان داد در دوران کووید  



 
معامله گران به شدت تحت تاثیر اخبار رسانه های اجتماعی قرار گرفته و ترسی که می تواند  

ی آنها را افزایش دهد و به دلیل نوسانات  احساسات سرمایه گذار را بیشتر کند و خطاهای ادارک 

 قیمتی که حاصل می شود شاخص بازار سهام به شدت کاهش پیدا کرده است.

( و ساکاموتو  را در دوران  2021سایتو  ای  دارایی سرمایه  قیمت گذاری  ای مدل  ( در مطالعه 

ثرات منفی بر  ا 19های پژوهش نشان داد شیوع کووید مورد بررسی قرار دادند. یافته 19کووید 

بازدهی مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای داشته است. این نتایج بیانگر آن است که بهبود  

مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای در صورتی اتفاق می افتد که سیاست های قرنطینه ای به  

 اندازه کافی سختگیرانه برای کاهش ابتلا برای دوره های جدید باشد.

. 

شارکت به    تیو مصاون 19کووید    وعیافزودن اثرات نامتقارن شا   یابیارزبه ایران، پژوهشای کهدر 

بپردازد انجاام نشاااده اسااات. باا این حاال، پژوهش هاایی کاه باه نتاایج   (1993مادل فااماا و فرنچ)

 موضوع پژوهش مرتبط می باشند در ادامه ارائه شده است:

همه گیری کرونا بر شاااخص قیمت بازار آزمون تاثیر( در پژوهشاای به بررساای 1403دهباشاای )

ها به جز گروه   یتمام  متیکرونا بر شاااخص قپرداخت. یافته ها نشااان داد که  ساارمایه در ایران

و   یمنف ریتااث یارتبااط لیا هاا و وساااادساااتگااه   نیزراعات و همچن  ،ییمحصاااوکت غاذا ،ییدارو

حمل و نقل،   ،ییغذا ،ییپنج گروه دارو  متیبر شاخص ق  ونیناسا یداشاته اسات. واکسا  یداریمعن

و بازگشات    هاتیمحدود  رفعداشاته و با  یداریمثبت و معن  ریتاث  یصانعت  یاملاک و شندرشاته

 ،ییدارو یهاگروه   متیبر شاااخص ق  ونیناساا یاند. واکساا رونق گرفته  عیصاانا  نیکار، ا  یروین

مثبت داشااته اساات، اما بر   ریکرونا رشااد داشااتند، تاث  وعیو زراعت که با شاا   ییمحصااوکت غذا

مه، یگروه ب  متیبر شاااخص ق  ونیناساا یواکساا   ن،ینداشااته اساات. همچن  یریصاانعت ارتباطات تاث

 یریتاث  یو فلزات اساس  ییایمیش  عیو بر صنا  یمنف  ریتاث یرفلزیغ  یو محصوکت کان  یگرواسطه

 نداشته است.

پرداخت.  بررسی افشای آثار مالی کرونا و عملکرد شرکت ها( در پژوهشی به  1401بذرافشاان )

یافته ها نشاان داد که افشاای کرونا ارتباو منفی و معناداری با فروش، ساودعملیاتی و ساودخالص 

https://jms.thums.ac.ir/article-1-1111-fa.pdf
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اطلاعات دارد. بعلاوه، میزان افشاااای    آتی و ارتباو مثبت و معناداری با جریان نقدعملیاتی آتی

بطور کلی شاارکتهایی .کرونا با بازده غیرعادی کوتاه مدت سااهام رابطه مثبت و معناداری دارد

و اطلاع رساانی بیشاتری پیرامون آثار مالی کرونا داشاته اند، برغم تضاعیف عملکردآتی   ءکه افشاا

شارکت ، جریان نقدعملیاتی آنان افزایش داشاته و سارمایه گذاران درهنگام ارائه کنفرانساها به  

 .مباحب مربوو به کرونا واکنش مثبت نشان داده اند

های  امات مسائولیت اجتماعی شارکت( در پژوهشای گزارشاگری اقد1401سارفراز و همکاران )

هاای پژوهش گیری ویروس کروناا مورد بررسااای قرار دادناد. یاافتاهدارویی را در مواجهاه باا هماه

ایشااان اگرشه حاکی از نبود تفاوت معنادار افشااای اطلاعات ابعاد مختلف مساائولیت اجتماعی 

تفاوت معناداری در  باشاااد، اماگیری ویروس کرونا میهای دارویی در مواجهه با همهشااارکت

گیری متفااوت، نحوه  هاای زماانی مختلف، معیاارهاای انادازه افشاااای اطلاعاات ماذکور در بین افق

 افشای مختلف و همچنین محل افشای مختلف مشاهده گردید.

ای تذثیر بکارگیری اساتراتژی تجاری تهاجمی در دوره ( در مطالعه1401منش و امیری )بشایری

ها و واکنش بازار سارمایه مورد بر رابطه بین عملکرد اجتماعی شارکترا   19گیری کووید  همه

بررساای قرار دادند. نتایج حاصاال از پژوهش نشااان داد که بحران ویروس کرونا بر میزان بازده 

ها تاثیر منفی و معناداری دارد. همچنین میزان افشااای سااهام و بازده غیرعادی ساااکنه شاارکت

گذاران و بر واکنش بازار سارمایه 19گیری کووید  وره همهها در دمسائولیت اجتماعی شارکت

مادت تااثیر معنااداری ناداشاااتاه، ولی در بلنادمادت  میزان باازده غیرعاادی ساااهاام در دوره کوتااه 

بر این، بکارگیری اساتراتژی تجاری تهاجمی گذاران را در پی دارد. علاوه واکنش مثبت سارمایه

ها و واکنش ین افشااای مساائولیت اجتماعی شاارکتبر ارتباو ب 19گیری کووید  در دوره همه

 گذاران و سطح بازده غیرعادی در بلندمدت تاثیر مستقیم دارد. بازار سرمایه

 

 فرضیه های پژوهش 

 به شرپ زیر تدوین شده است: با توجه به ادبیات مطرپ شده، فرضیه های پژوهش

( قدرت  1993به الگوی ساه عاملی فاما و فرنچ ) 19افزودن شایوع کووید   فرضییه او::

 را افزایش می دهد.بازده مورد انتظار توضیح دهندگی 

نسابت به کاهش ابتلای به آن اثرات متفاوتی   19افزایش ابتلای به کووید  فرضییه دو::

 بر بازده مورد انتظار دارد.



 

و عوامل مصاونیتی شارکت به الگوی   19با افزودن همزمان شایوع کووید  فرضییه ویو::

(، قدرت توضایح دهندگی بازده مورد انتظار ساهام افزایش می  1993ساه عاملی فاما و فرنچ )

 یابد.
 

 روش شناوی

 روش پژوهش  الف. 

و با اسااتفاده از مدل   یفیو توصاا   یلیتحل  ،بوده و روش پژوهش ینوع پژوهش حاضاار کاربرد

 نهیاطلاعات در زم  یاساات. جهت گردآور یاسااتنباط  لیتحل  وه یبر شاا   یو مبتن  جیاقتصاااد ساان

شاااده اسااات. یاساااتفاده و اساااناد یموضاااوع پژوهش از منابع کتابخانه ا  اتیو ادب  ینظر یمبان

بورس اوراق بهادار   تیناشاااران کدال و ساااا یاطلاع رساااان  یاز تار نماها  ازیاطلاعات مورد ن

اسات. داده  ده یاساتخراج گرد رانیو مرکز آمار ا  رانیا یاسالام  یجمهور  یتهران، بان  مرکز

 یساااال هاا یشاااده بورس اوراق بهاادر تهران ط رفتاهیپاذ یمربوو باه شااارکات هاا  یآماار  یهاا

عد از مدنظر بمعامله شده است    رسسهام آنها در بو  19که در طول دوران کووید    1399-1401

شااارکات باه عنوان جاامعاه غرباالگری شاااده بااقیمااناده   -مااه  5256تعاداد  رار دادن کلیاه معیاارهاا، ق

با شااده  یروند انتخا  جامعه غربالگر  اساات، که همه آن ها به عنوان نمونه انتخا  شااده اند.

 .توجه به شرایط زیر می باشد

  در  1401سال  شرکت ها در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند و تا پایان   (1

 د. نبورس فعال باش 

مقایسه   (2 قابلیت  افزایش  باشد  به لحان  ماه  اسفند  پایان  به  منتهی  مالی شرکت  و  سال 

 سال مالی و نوع فعالیت خود را تغییر نداده باشند. 1401تا  1399شرکت طی بازه زمانی 

به لحان ساختار گزارشگری جداگانه ای که شرکت های سرمایه گذاری و واسطه   (3

مالی )لیزین  ها و بیمه ها و هلدین  ها و بان  ها و موسسات مالی( دارند از نمونه  گری  

 حذف می شوند. 

 در دسترس باشد.  1401تا  1399اطلاعات مالی آنها در بازه زمانی  (4
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 وقفه معاملاتی نداشته باشند.  (5
 

 ب. معرفی الگو و روش کار

( و لینتنر 1964توساااط شاااار) )، کاه   (CAPM)ایهاای سااارماایاهگاذاری داراییمادل قیمات

 ( و ظهور تئوری مادرن پرتفوی1952( توساااعاه یاافات، بر پاایاه کاارهاای ماارکویتز )1965)

(MPT)  اساتوار اسات. این تئوری نحوه تقسایم ریسا  ی  دارایی به دو بخش مجزا را شارپ

دهد. اوکً، ریساا  اختصاااصاای ی  دارایی، یا ریساا  خاص هر دارایی، و ثانیاً، ریساا  می

ها در بازار. بنابراین، با توجه به سااطح سااتماتی  ی  دارایی یا ریساا   اتی تمام داراییساای

ها بسااازند که بدون  توانند ی  پرتفوی از داراییگذاران میمشااخصاای از ریساا ، ساارمایه

همبساااتگی و افزایش ساااطح ریسااا ، باازده بااکتری را از طریق تنوع و در نتیجاه کااهش هم

ا در پرتفوی خود باه دسااات آورناد. باه عنوان یا  پاارادایم معتبر و ها کوواریاانس بین دارایی

طور گسااترده در ادبیات شااده، این مدل همچنان اساااس تئوری مدرن پرتفوی اساات و بهثابت

؛ دمِِیگل 2007؛ التون و همکاران 1986و همکاران   گریمالی آزمایش و پذیرفته شااده اساات )

(  1باه شااارپ رابطاه ) (CAPM)ایهاای سااارماایاهگاذاری داراییقیماتمادل   .(2009و همکااران 

 است:

1 E(R) = Rf + β(Rm − Rf) + 𝜀 

 .بازده بازار است Rmبتای دارایی و   βبازده مورد انتظار، نرت بدون ریس ،  E(R) که در آن

از تغییرات بازده مورد انتظار را توضایح   ٪67توانسات تقریباً  CAPM ها، مدلبر اسااس آزمون

باا این حاال، فرض مادل در مورد تنهاا (.  1973باب  ؛ فااماا و ما 1972دهاد )بلا  و همکااران  

گذاران جویای ریسا  )روی گذاران منطقی با پرهیز از ریسا  و عدم حضاور سارمایهسارمایه

و (  1994ول و راس  هاای زماانی مختلف )ر، کااربرد محادود در دوره (1952؛ ماارکویتز  1952

اناد. باا وجود همگی مورد انتقااد قرار گرفتاه(  1972قادرت تبیینی ضاااعیف بتاا )بلا  و همکااران  

عنوان یا  شاارشو  باه CAPM آنکاه این انتقاادات باه مرور زماان مطرپ شااادناد، کاارآمادی

طور گسااترده مورد توجه و در پژوهشااات بنیادی برای درک رابطه ریساا  و بازده همچنان به

طور که همان.(1991؛ شااار) 1972؛ جنساان 1972ی نوظهور گنجانده شااده اساات )بل  مال

دو عامل جدید خاص شاارکت را علاوه بر عامل بتا در ( 1993تر  کر شااد، فاما و فرنچ )پیش

اضاافه کردند: ارزش دفتری به بازاری شارکت )ارزش( و سارمایه بازار شارکت  CAPM مدل



 
و  نادکااربرد هر دو عاامال انادازه و ارزش را آشاااکاار سااااختپژوهشاااات قبلی آنهاا در )انادازه(.  

فااماا و فرنچ بعباارتی دیگر، .کردناد فراهم آوردساااه عااملیهاا در مادلای برای گنجاانادن آنانگیزه 

اندازه   یدو عامل اضااف  ی( را با معرفCAPM)  ای هیسارما ییدارا  یگذار  متی( مدل ق1993)

(SMBو ارزش ) دفتری (HMLبرا )دل مکه  یبازده سهام گسترش دادند. در حال  حیتوض ی

 بازار متمرکز بود، فاما و فرنچ ساا ی( صاارفاً بر رCAPM)  ای  هیساارما ییدارا  یگذار  متیق

بزرگ  یهیاز ساهام با سارما  یملکرد بهترعشککو یهیبا سارما  یهانشاان دادند که ساهام (1993)

ارزش( اثر  ) نییبه بازار پا  یدفتر  یهاباک از ساهام یبا ارزش دفتر  یها)اثر اندازه( دارند و ساهام

 است: ریز (2رابطه ) ( به شرپ1993فاما و فرنچ ) یسه عامل یمدل اصل. دارند یعملکرد بهتر

2 (Rit − Rf,t) = β0 + β1(Rmt − Rpf,t) + β2SMB + β3HML 
 

 

:که در آن،  rit ،بازده سهام: SMB عامل اندازه و: HML دفتری هستند.عامل ارزش 

 لیا باه دل  ییدارا  یگاذارماتیق  یسااانت  یهاا، مادل19یکوویاد ریگطول هماه  دراماا از آنجاایی کاه  

 ینشان داده است که شوک ها  ها  مواجه شدند. پژوهش ییهابا شالش  سابقهیب  یشوک اقتصاد

متفااوت در بخش   راتیباا تاذثی توانناد باه طور قاابال توجه  یم ریهماه گ  یهاا یمااریماانناد ب  یخاارج

؛ اشاارف، 2020و همکاران،   یبگذارند، )العوضاا   ریشاارکت بر بازده سااهام تذث  یها یژگیها و و

 ریتذث (که1993)  فاما و فرنچ یساه عاملمدل در   19کووید  عامل مرتبط با   ی(. گنجاندن  2020

د. نقش بسازایی دارکندیخاص شارکت برجساته م سا یرا بر نوساانات بازار و ریکووید  ریگهمه

به مدل ساه عاملی فاما و  19در این پژوهش، به منظور آزمون فرضایه های اول  و دوم اثر کووید  

یافته، دریافت تغییرات اضااافی در بازده سااهام ( افزوده میشااود، هدف مدل توسااعه1993فرنچ )

توضااایح داده  19گیریکوویاد  ویژه در زمیناه هماهاسااات کاه تنهاا باا عوامال سااانتی فااماا و فرنچ، باه

شاااوناد.این مادل بهبود یاافتاه درک جاامع تری از محرک هاای باازده ساااهاام در دوره هاای مین

اختلاکت اقتصاااادی قابل توجه ارائه می دهد و امکاان قیمات گذاری دارایی و اساااتراتژی های 

( باه 1993مادیریات ریسااا  بهتر را فراهم می کناد و در نهاایات الگوی ساااه عااملی فااماا و فرنچ )

 بازنویسی می شود.( زیر 3شرپ رابطه )
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3 

(Rit − Rf,t) = β0 + β1(Rmt − Rpf,t) + β2SMB

+ β3HML + β4 Covid19 + β5 Covid19+

+ β6Covid19− + ε 

 

 

 

:که در آن،  Rit ،بازده سااهام: Rf ، نرت بهره بدون ریساا: (Rmt − Rf,t)  عامل صاارف

:ریسااا  باازار،   SMB  ،عاامال انادازه: HML ،عاامال ارزش دفتری: Covid19it19-کوویاد ،

: Covid19+  19افزایش ابتلای باه کوویاد  : Covid19−    و  19کوویاد  کااهش ابتلای باهε 

 خطای مدل هستند.

برای محاسابه عامل های صارف ریسا  بازار، اندازه و ارزش دفتری در رابط الگوی ساه عاملی 

(، ابتدا تمام شاارکت های نمونه براساااس ارزش بازار به دو قساامت مساااوی 1993فاما و فرنچ )

شارکت های با ارزش باک تحت عنوان شارکت های بزرگ و شارکت های با تقسایم می گردند.  

ارزش پاایین تحات عنوان شااارکات هاای کوشا  ناام گاذاری می شاااوناد. در مرحلاه بعاد، تماام 

شارکت های نمونه به صاورت مساتقل از مرحله قبل، براسااس نسابت ارزش دفتری به ارزش بازار 

شرکت های که در باکترین رتبه،  %30مرتب می شوند. سپس شرکت های مرتب شده براساس  

شارکت های که در میانه قرار می گیرند به ساه   %40شارکت های که در پایین ترین رتبه و   30%

گروه تقسایم می شاوند. تقسایم بندی صاورت گرفته در این مرحله منجر به تشاکیل ساه پرتفوی 

باک،   B/Mی نسابت  براسااس نسابت ارزش دفتری به ارزش بازار می شاود. شارکت های که دارا

پایین. آنگاه   B/Mمتوسااط و شاارکت های دارای نساابت    B/Mشاارکت های دارای نساابت  

و  19به دو دوسااته دارای نرت رشااد افزایشاای کووید   19شاارکت ها براساااس هر عامل کووید  

پرتفوی براسااس اشاتراک بدسات خواهد   12کاهشای تقسایم می شاوند. از ترکیب  حاصال شاده  

 آمد.

Rmt)( عامل صااارف ریسااا  بازار1993لگوی ساااه عاملی فاما و فرنچ )عامل اول در ا −

Rpf,t)   عامل دوم در .  که با تفاضاال بازده بازار با بازده بدون ریساا  بدساات می آیداساات

اسااات کاه از تفااوت بین (SMB)باازار  ( عاامال انادازه  1993الگوی ساااه عااملی فااماا و فرنچ )

شارکت های کوش  و سابد سرمایه گذاری سهام میانگین بازده های سابد سارمایه گذاری ساهام  

( محاسابه می 4شارکت های بزرگ اسات که به آن عامل اندازه می گویند و با اساتفاده از رابطه )

 (.2012شود )فاما و فرنچ، 
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 که در آن،  
S

L
ارزش دفتری به ارزش    هاییاستکهازنظراندازهکوشکهستندونسبت ،بیانگرشرکت

 ها پایین است.بازار آن 
S

M
نظر اندازه کوش  هستند و نسبت ارزش   هاییاستکهاز ،بیانگرشرکت 

S.  ها متوسط استدفتری به ارزش بازار آن

H
هایی است که از نظر اندازه کوش  بیانگر شرکت،  

Bو  ؛  ها باک است.ی به ارزش بازار آنهستند و نسبت ارزش دفتر

L
هایی است که  ، بیانگر شرکت

Bها پایین است.  از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آن 

M
  بیانگر  ،

ها  هایی است که از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آن شرکت

است.    متوسط 
B

H
به    ییاستکهازنظراندازهبزرگ ها،بیانگرشرکت دفتری  ارزش  نسبت  و  هستند 

 .ها باک استارزش بازار آن 

است که از    (HML)( عامل ارزش بازار  1993عامل سوم در الگوی سه عاملی فاما و فرنچ )

تفاوت بین میانگین بازده سبد سرمایه گذاری سهام شرکت های با نسبت ارزش دفتری به ارزش 

بازار باک و سبد سرمایه گذاری سهام شرکت های با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین  

ود  ( زیر محاسبه می ش 5است که عموماس به آن هامل ارزش می گویند و با استفاده از رابطه ) 

 (. 2012)فاما و فرنچ، 

5 HML = (
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اساات که برای اندازه گیری آن   19( کووید  1993عامل جدید در مدل سااه عاملی فاما و فرنچ )

اسااتفاده شااده اساات. به منظور همگن سااازی از لگاریتم  19از آمار ماهانه افراد مبتلا به کووید  

اسات که  19دیگر مربوو به  اثرات نامتقارن کووید  طبیعی بهره گرفته شاده اسات.عامل جدید 

( اسااتفاده شااده اساات؛ به طوریکه اثرهای  0و    1برای اندازه گیری آنها از شاااخص دووجهی )
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ها نسابت به دوره قبل هساتند که مقدار آن 19مثبت، آن دساته از موارد ابتلای افزایشای کووید  

در غیر این صفر لحان شده است. در مقابل، افزایش یافته است عدد ی  به آنها تعلق می گیرد.  

ها نسابت به دوره هساتند که مقدار آن 19اثرهای منفی آن دساته از کاهش موارد ابتلا به کووید  

گذشاته کاهش یافته اسات که عدد ی  لحان می شاود  در غیر این صاورت عدد صافر تعلق می 

 گیرید.

 یم فیتعر یخارج یابر شوک هاشرکت در بر  یریشرکت، که به عنوان انعطاف پذ  تیمصاون

در کننده عملکرد در طول بحران ظاهر شااده اساات.   نییتع  جدید و  عامل  یشااود، به عنوان  

را  یشارشو  جامع تر  (1993فاما و فرنچ )در مدل   یشارکت  تیو مصاون 19کووید  ادغامنتیجه  

 دیعوامل جد  نیا  یبرا  ینظر هیپا   یدهد و  یدرک بازده سااهام در مواقع بحران ارائه م  یبرا

 .کند یفراهم م
 

 

(Rit − Rf,t) = β0 + β1(Rmt − Rpf,t) + β2SMB

+ β3HML + β4Covid19 × Size

+ β5Covid19 × Cash

+ β6Covid19 × LEV

+ β7Covid19 × ROA

+ β8Covid19 × BS

+ β9Covid19 × INBD

+ β10Covid19 × CSR

+ β11Covid19 × GDP + ε 

مصاااونیات    (2021و همکااران )  هوانا ( و  2021دینا  و همکااران )مطاابق باا پژوهش هاای  

متغیرهایی ظرفیت مالی، حاکمیت شاارکتی، مساائولیت اجتماعی و اقتصااادی شاارکت شااامل  

 هستند.

 ظرفیت مالی

مالی، ظرفیت مالی شارکت شاامل شهار شااخص مالی اسااسای که عبارتند از اندازه شارکت، اهرم  

 وجه نقد و سودآوری شرکت که نحوه اندازه گیری متغیرها به شرپ زیر است.

از لگاریتم طبیعی کل دارایی های شاارکت در پایان سااال اندازه گیری  اندازه شیرکت :

 (.2021و همکاران )  هوان ، 2021دین  و همکاران ،می شود )



 

ی شارکت در پایان ساال از تقسایم کل بدهی های شارکت به کل دارایی ها اهر: مالی :

 (.2021و همکاران )  هوان ، 2021دین  و همکاران ،محاسبه شده است )

از تقسایم وجه نقد شارکت به کل دارایی شارکت در پایان ساال اندازه گیری می   وجه نقد:

 (.2021و همکاران )  هوان ، 2021دین  و همکاران ،شود )

دین  و همکاران از تقسایم ساود خالص به کل دارایی ها بدسات می آید ) ویود ووری :

 (.2021و همکاران )  هوان ،  2021،
 

 حاکمیت شرکتی

برای اندازه گیری حاکمیت شارکتی از دو شااخص اندازه هیات مدیره و اساتقلال اعضاای هیات  

تعداد اعضاای هیات مدیره مدیره اساتفاده شاده اسات. برای اندازه گیری اندازه هیات مدیره از 

در مجمع عمومی ساالیانه شارکت ها اساتفاده شاده اسات و اعضاای مساتقل هیات مدیره از تعداد 

دین  و همکاران مدیران مستقل به تعداد اعضای هیات مدیره شرکت اندازه گیری شده است )

 (.2021و همکاران )  هوان ،  2021،
 

 مسئولیت اجتماعی

( 1400و همکاران،  ینوئ  تهیپ  یرضااائپژوهشی مساائولیت اجتماعی ها مطابق با ریگاندازه برای  

که با محیط   هاشارکتیی که نماینده افشاای مسائولیت اجتماعی هامرلفهاز ش  لیساتی شاامل 

گزارشگری کشور سازگار بوده است استفاده شده است. سنجش این اقلام به این صورت است 

ی مالی و گزارش هاصاورتی توضایحی  هاادداشاتمالی و ی  یهاصاورتکه در ابتدا با بررسای 

( افشااا 1ی نمونه، اگر هر ی  از اقلام ش  لیساات )جدول  هاشاارکتمدیره   ئتیهی  هاتیفعال

. در نهایت شاااخص افشااای ردیگیمشااده باشااد عدد ی  در غیر این صااورت عدد صاافر تعلق  

افشااا شااده بر کل تعداد اقلام ی اجتماعی برای هر شاارکت از تقساایم جمع اقلام  ریپذتیمساائول

 . رابطه فوق به شرپ زیر است:دیآیمش  لیست بدست 

CSR =
∑ Yi

n
i=1

∑ Ti
m
i=1
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در ساال  i، جمع اقلام افشاای شاده شارکت (CSRدر رابطه فوق، افشاایمسائولیت اجتماعی ) 

t (∑ Yi
n
i=1 )( وجمع کل اقلام افشای ش  لیست∑ 𝑌𝑖

𝑛
𝑖=1) .هستند 

 

 مسئولیت اجتماعی(. چک لیست افشای 1جدول )
 

در نهایت عوامل مصونیت شرکتی، عوامل کلان اقتصادی هستند که در این پژوهش از شاخص 

 (.2021و همکاران )  هوان رشد تولید ناخالص داخلی در پایان سال استفاده شده است )

 

 نتایج ومار توصیفی

میانگین بازده ساهامنشاان  ( ارائه شاده اسات.  2نتایج آمار توصایفی متغیرهای پژوهش در جدول )

درصاااد باازده   7/3بررسااای،    مورد هاا در دوره دهاد کاه باه طور متوساااط، ساااهاام شااارکاتمی

ای اسات دهنده نرت بهره درصاد اسات که نشاان  3/20اند.میانگین نرت بهره بدون ریسا  داشاته

میانگین منفی عامل صاارف د.  توانند انتظار داشااته باشاانن ریساا  میگذاران بدوکه ساارمایه

دهد که در دوره مورد بررسای، بازار به طور کلی با کاهش ارزش مواجه شاان مینریسا  بازار 

تر های کوش دهد که در دوره مورد بررسی، شرکتبوده است. میانگین عامل اندازه نشان می

 ارزش دفتری اند. میانگین منفی عاملتری داشاتهعیفتر عملکرد ضا های بزرگنسابت به شارکت

های با ارزش دفتری پایین های با ارزش دفتری باک نساابت به شاارکتدهد که شاارکتنشااان می

در این   19دهنده شاادت اثرات کوویدنشااان  19کوویدمیانگین    د.انتری داشااتهعملکرد ضااعیف

ها و بازارهای سترده این پاندمی بر شرکتدهنده تذثیرات گتواند نشااندوره اسات. این مقدار می

 ها  مؤلفه ابعاد 

مسائل  

 یطیمح 

توساااعه،    پژوهش و  ،طبیعیحفظ منابع    ات،یعاز ضاااا  یریجلوگ  ایافتیباز ،یطیمح   ساااتیاز خساااارات ز  یریجلوگ  ،یکنترل آلودگ

 یطیمسائل مح  ریسا ،یطیمح ستیز یهادر پروژه یگذاره یسرما،یطیمح  ستیز استیس

ت و  کمحصو

 خدمات 

 ت و خدمات.کمحصو ریسا د،یتول  فمت محصول، توقلاو س یمنی، اISOمحصول/ تیفیمحصول/سهم بازار، که عتوس

 ی منابع انسان

و    یمت لاخدمت،ساا  انیپا یایو مزا  یسااهام تحت تمل  کارمندان، بازنشااسااتگ  ا،یو مزا  یداد کارکنان، حقوق ماهانه/پاداش نقدعت

 ریکارمندان، سا  اتطوارتبا  ه یکارمندان، روح  مه یب ایوام    ،یو رفاه   یه کارکنان، ورزشعتوس  آموزشوی هاکار، برنامه  طیدر مح   یمنیا

 .یمنابع انسان

 انیمشتر
س از وخدمات پ  تیلا، تدارک تساه اصخ  انیمشاتر یبرا رتریپرداخت د  اساتیسا ان،یمشاتر  یتمندیرضاا/هاتیشاکا  ان،یمشاتر یمتلاسا

 .انیمشتر ریساان،یمشتر ازیبه ن ییپاسخگوفروش، 

  تیمسئول 

 جامعه 

ی  هاا تیافعاال   ،ییقضاااا  یدعااو/یاقاداماات قاانون  ه،یاریو خادماات خ ایاه، هاداعاجاام یهااتیااز فعاال   تیاحماا ،یاجتمااع یگاذاره یاسااارماا

 ه.عجام یهاتیمسئول  ریسا ،یفرهنگ/یمذهب

 .یانرژ ریسا د،یاستفاده از منابع جد د،یتوسعه و اکتشاف منابع جد ،یدر انرژ ییحفظ و صرفه جو ی انرژ



 
ها اندازه دهد که به طور متوساط، شارکتنشاان می  945/15یانگین اندازه شارکت شاد. ممالی با

دهنده اساتفاده متوساط درصاد اسات. این مقدار نشاان  2/52میانگین اهرم مالی .اندداشاته متوساطی

دهد که به طور متوساط، نقد نشاان مییانگین وجه  ت. مها اسا از بدهی در سااختار سارمایه شارکت

کنند. میانگین قد نگهداری میوجه ن  های خود را به صااورتدرصااد از دارایی  5/5ها  شاارکت

درصااد بازده از  20اند  ها توانسااتهدهد که به طور متوسااط، شاارکتها نشااان میبازده دارایی

که به طور متوساااط،   دهدهای خود کساااب کنند. میانگین اندازه هیئت مدیره نشاااان میدارایی

 9/63میانگین اساتقلال اعضاای هیئت مدیره سات. نفر تشاکیل شاده ا  5ها از هیئت مدیره شارکت

میانگین .  دهد بخش بزرگی از اعضااای هیئت مدیره مسااتقل هسااتنددرصااد اساات که نشااان می

در انجام   مناسابیها نمره  دهد که به طور متوساط، شارکتنشاان می  516/0مسائولیت اجتماعی 

میانگین رشاااد تولید ناخالص داخلی نشاااان . همچنین،  اندهای اجتماعی خود داشاااتهئولیتمسااا 

 .دهد که در دوره مورد بررسی، اقتصاد با رشد ملایمی همراه بوده استمی

 

 نتایج آمار توصیفی  (. 2جدول ) 

علامت   متغیرها 

 اختصاری

انحراف   میانه میانگین

 معیار 

 کمترین بیشترین

 Rit 037/0 020/0 - 287/0 050/1 384/0 بازده سهام 

 Rf,t 203/0 200/0 012/0 220/0 190/0 نرت بهره بدون ریس  

Rmt عامل صرف ریس  بازار  − Rpf,t 155/0 - 194/0 - 156/0 327/0 421/0 - 

 - SMB 036/0 - 027/0 - 050/0 082/0 206/0 عامل اندازه 

 - HML 091/0 - 056/0 - 148/0 128/0 508/0 عامل ارزش دفتری 

 Covid19 812/7 214/8 785/1 502/10 871/3 19کووید 

 Size 945/15 863/15 428/1 583/20 361/11 اندازه شرکت 

 LEV 522/0 491/0 341/0 851/3 031/0 اهرم مالی 

 Cash 055/0 040/0 052/0 426/0 001/0 وجه نقد

 - ROA 200/0 199/0 164/0 681/0 369/0 بازده دارایی ها 

 BS 013/5 5 165/0 7 5 اندازه هیات مدیره 
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 نتایج فرضیه ها

دهد نشاان میFمقدار  آماره ( نتایج آزمون فرضایه های اول و دوم ارائه شاده اسات.  3در جدول )

کاه مقادار آمااره آزمون اف لیمر می دهاد .باه طور کلی معناادار اسااات  برآورد شاااده   کاه مادل

نشااان    هاساامن  آزمون. سااطح معناداریاسااتفاده از مدل رگرساایون پانل اثرات ثابتمناسااب اساات

آزمون نااهمساااانی  نتاایج    سااات.دهاد کاه مادل اثرات ثاابات بهتر از مادل اثرات تصاااادفیاامی

شدهنشان  ضریب تعیین تعدیل.  دهد که ناهمسانی واریانس در مدل وجود نداردواریانسانشان می

 د.شودرصد از واریانس بازده اضافی سهام توسط متغیرها توضیح داده می 37دهد که می

 t و آماره   -042/0به میزان   19دهد که ضااریب منفی متغیر کوویدش نشااان میهای پژوهیافته

بیاانگر تذثیر منفی و معناادار این متغیر بر بازده اضاااافی ساااهاام اسااات. این نتیجه    -915/2معاادل 

منجر به کاهش بازده ساااهام در دوره مورد  19حاکی از آن اسااات که شااایوع ویروس کووید

های  تواند متذثر از عواملی همچون افزایش نااطمینانیبررساای شااده اساات. کاهش بازدهی می

های تذمین جهانی باشاد که کنندگانو اختلال در زنجیره اقتصاادی، کاهش ساطح تقاضاای مصارف

اناد. افزون بر این، هاای اقتصاااادی رت داده هاای گساااترده در فعاالیاتدر پی اعماال محادودیات

گیری، از اسااتمرار فعالیت در شاارایط همههای مرتبط با های عملیاتی و ریساا افزایش هزینه

 19دهد. افزودن متغیر کوویدای اسات که کاهش بازده ساهام را توضایح میدیگر عوامل بالقوه 

که این طوریعاملی فاما و فرنچ منجر به افزایش قدرت تبیینی مدل شااده اساات، بهبه مدل سااه

های غیرمنتظره شارایط بحران مدل اکنون قادر اسات ابعاد نوینی از ریسا  سایساتماتی  را در

 مالی و اقتصادی شناسایی و لحان کند. 

 (. نتایج آزمون فرضیه های اول و دوم  3جدول )

(𝐑𝐢𝐭 − 𝐑𝐟,𝐭) = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏(𝐑𝐦𝐭 − 𝐑𝐩𝐟,𝐭) + 𝛃𝟐𝐒𝐌𝐁

+ 𝛃𝟑𝐇𝐌𝐋 + +𝛃𝟒 𝐂𝐨𝐯𝐢𝐝𝟏𝟗 + 𝛃𝟓 𝐂𝐨𝐯𝐢𝐝𝟏𝟗+

+ 𝛃𝟔𝐂𝐨𝐯𝐢𝐝𝟏𝟗− + 𝛆 

 VIF وطح معناداری  tوماره  ضریب  علامت اختصاری  متغیرها

استقلال اعضاء هیت  

 مدیره

INBD 639/0 600/0 192/0 924/0 361/0 

مسئولیت اجتماعی  

 شرکت

CSR 516/0 529/0 019/0 617/0 170/0 

رشد تولید ناخالص  

 داخلی

GDP 099/4 300/4 356/0 400/4 600/3 



 
 - β0 019/0 068/2 000 /0 مقدار ثابت 

Rmt صرف ریس  بازار   − Rpf,t 018/0- 688/3- 014 /0 11/1 

 SMB 095/0- 158/2- 036 /0 08/1 اندازه بازار  

 HML 074/0- 175/2- 027 /0 10/1 ارزش دفتری 

 Covid19 042/0- 915/2- 008 /0 05/1 19کووید

  بهافزایش ابتلای

 19کووید

Covid19+ 151/0- 519/4- 000 /0 1.29 

کاهش ابتلای به  

 19کووید

Covid19− 171/0 588/2 018 /0 1.27 

ضریب تعیین  

 شدهتعدیل

 F 616/42  (000/0)آماره  37/0

 087/2دوربین واتسون 38/0 ضریب تعیین 

 ( 000/0) 658/13آزمون هاسمن    000/0)  923/28لیمر      Fآزمون 

    (0/ 318)  11/ 121 آزمون ناهمسانی واریانس
 

 

در  19، نتاایج آزمون وونا  در خصاااوص بررسااای تاذثیر گنجاانادن متغیر کوویاد(5در جادول )

( ارائه شاده اسات. بر اسااس این نتایج، ضاریب تعیین مدل پیش 1993عاملی فاما و فرنچ )مدل ساه

 37/0و پس از اضاااافاه شااادن این متغیر باه  ( 4)جادول   31/0برابر باا    19از افزودن متغیر کوویاد

دهنده ارتقاء قدرت افزایش یافته اسات. این رشاد قابل توجه در ضاریب تعیین، نشاان( 3)جدول  

باازده بیین مادل و بهبود دقات پیشت باا در نظر گرفتن اثرات این شاااوک  بینی  هاای ساااهاام 

ها گردد. این یافتهتذیید می ٪95ساایسااتماتی  اساات. در نتیجه، فرضاایه اول پژوهش با اطمینان  

زا، اثرگذاری معناداری بر رفتار به عنوان ی  عامل اقتصااادی برون  19دهد که کوویدنشااان می

شااته و با ایجاد اختلال در عملکرد بازار، توانسااته اساات بخش مهمی از نوسااانات بازده سااهام دا

کند که این متغیر اطلاعاتی سااهام را توضاایح دهد. همچنین، معناداری آزمون وون  تذیید می

اولیه آن لحان نشاده بود. بنابراین،   مدلجدید و غیرقابل اغماض را به مدل افزوده اسات که در 
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های ساانتی برای پوشااش رویدادهای نامتقارن و بر ضاارورت توسااعه مدل  آمده دسااتنتایج به

 .ها تذکید داردغیرمنتظره مانند پاندمی

 (. نتایج آزمون مدل سه عاملی فاما و فرنچ 4جدول ) 

(𝐑𝐢𝐭 − 𝐑𝐟,𝐭) = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏(𝐑𝐦𝐭 − 𝐑𝐩𝐟,𝐭) + 𝛃𝟐𝐒𝐌𝐁 + 𝛃𝟑𝐇𝐌𝐋 
 

 VIF معناداری وطح  tوماره  ضریب علامت اختصاری متغیرها 

 - β0 163/0 810/2 000/0 مقدار ثابت

Rmt صرف ریس  بازار   − Rpf,t 023/0 - 140/4 - 000/0 11/1 

 SMB 066/0 161/2 017/0 08/1 اندازه بازار  

 HML 045/0 233/2 015/0 10/1 ارزش دفتری 

 F 310/51 (000/0)آماره  31/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 010/2دوربین واتسون 33/0 ضریب تعیین 

 (000/0) 712/12آزمون هاسمن (  000/0)  992/26لیمر     Fآزمون 

    (214/0)  481/10 آزمون ناهمسانی واریانس
 

 

 (. نتایج آزمون وونگ 5جدول )

ضریب تعیین قبل از افزودن عامل کووید 

19  

ضریب تعیین بعد از افزودن عامل کووید  

19 

آماره 

 آزمون

سطح 

 معناداری 

31/0 37/0 448/5 - 000/0 
 

دهاد کاه افزایش موارد ابتلا باه  نشاااان می  (3در جادول )  حااصااال از برآورد مادل  دیگر  نتاایج

که ضاریب این متغیر طوریاثر منفی و معناداری بر بازده اضاافی ساهام داشاته اسات؛ به 19کووید

ها دکلت بر آن دارند  دساات آمده اساات. این یافتهبه  -519/4معادل  t و آماره   -151/0برابر با 

تواند ناشای از تشادید ترس و  که با افزایش نرت ابتلا، بازده ساهام کاهش یافته و این کاهش می

هاا نسااابات باه احتماال گاذاران بااشاااد. در شنین شااارایطی، نگرانیناااطمیناانی در میاان سااارماایاه

هاای بهاداشاااتی و درماانی ی و افزایش هزیناههاای اقتصاااادهاای مجادد، رکود در فعاالیاتتعطیلی

در های امن شااده اساات.  گذاری و افزایش تقاضااا برای داراییموجب کاهش تمایل به ساارمایه

و   171/0برابر با  19ضاااریب متغیر کاهش ابتلا به کوویدمقابل، نتایج دیگر مدل نشاااان داد که 

ثبت و معنادار این متغیر بر بازده دهنده تذثیر مگزارش شاده اسات که نشاان  588/2معادل  t آماره 

اضااافی سااهام اساات. این یافته حاکی از آن اساات که با کاهش موارد ابتلا، فضااای روانی و  

های گذاران، کاهش ریسا هایی از بازگشات اعتماد سارمایهاقتصاادی بازار بهبود یافته و نشاانه



 
ین شارایطی، کاهش شاود. در شنهای اقتصاادی مشااهده میسایساتماتی  و ازسارگیری فعالیت

تواند  وکارها میانداز کسابهای بهداشاتی، افزایش تحرکات اقتصاادی و بهبود ششاممحدودیت

 .منجر به بهبود انتظارات بازار و در نتیجه رشد بازده سهام گردد

های اضاافی ساهام تذثیری منفی و معنادار بر بازده   19افزایش موارد ابتلا به کوویداز آنجایی که  

گاذارد. این هاا بر جاای میحاالی کاه کااهش موارد ابتلا اثر مثبات و معنااداری بر باازده دارد، در  

گذاران نساابت به اخبار منفی مرتبط با عدم تقارن در واکنش بازار بیانگر آن اساات که ساارمایه

دهند، در حالی که پاساخ بازار به بهبود شارایط افزایش شایوع بیماری حسااسایت بیشاتری نشاان می

تواناد نااشااای از یااباد. شنین رفتااری میتعاداد مبتلایاان( باا شااادت کمتری بروز می )یعنی کااهش

باه تکرار محادودیاتاطمیناان، نگرانیافزایش ساااطح عادم هاای اقتصااااادی، و هاای مربوو 

های عملیاتی در دوران افزایش ابتلا باشاد. در مقابل، بهبود وضاعیت بهداشاتی و کاهش ریسا 

ی اعتماد بازار را بازگرداند، اما اثر آن به ساارعت و شاادت ابتلا ممکن اساات به صااورت تدریج

کردن اثرات نامتقارن اخبار بهداشاتی در ها بر لزوم لحانواکنش به اخبار منفی نیسات. این یافته

مورد  %5به این ترتیب فرضاایه دوم پژوهش در سااطح خطای آماری .های مالی تذکید داردمدل

 پذیرش قرار می گیرد.

 ، اثرگاذاری دو عاامال انادازه 19دهاد کاه در دوره شااایوع کوویادپژوهش نشااااان مینتاایج  

SMB)  )و ارزشHML) )بازده ساهام بنابراینعاملی فاما و فرنچ کاهش یافته اسات.  در مدل ساه ،

های کوش  و دارای ارزش باک نسااابت به گذشاااته کمتر تحت تذثیر این عوامل قرار شااارکت

های غیرمنتظره بازار و رفتار احتیاطی سااات ناشااای از شاااوکاند. این کاهش اثر ممکن اگرفته

گذاران در دوران بحران باشاد. در نتیجه، کارایی سانتی مدل در توضایح بازده ساهام طی سارمایه

 .این دوره دشار تضعیف شده است

آن  ساطح معناداری  و  Fآماره ( نتایج آزمون فرضایه ساوم ارائه شاده اسات. مقدار  5در جدول )

آماره آزمون اف لیمر نشااان می دهد    . مقدارمدل به طور کلی معنادار اسااتکه   نشااان می دهد

 هاسامننشاان می دهد که آزموننتایج  . که اساتفاده از مدل رگرسایون پانل اثرات ثابتمناساب اسات

شاادهنشاان  ضااریب تعیین تعدیل.  برتری دارداثرات تصااادفی    نساابت به مدلمدل با اثرات ثابت  



 
 …، …هشمار، …دوره ، فصلنامه بورس اوراق بهادار 31

 

نتایج حاصال می شاود.  درصاد از بازده اضاافی ساهام توساط متغیرها توضایح داده  41دهد که می

 19 اندازه شارکت در کووید از برآورد مدل نشاان می دهد که ضاریب و ساطح معناداری متغیر

اند، شااید  تهبازده باکتری داشا  19تر در دوره کووید  های بزرگشارکتوجود  دهد که نشاان می

نشاان می   19اثر نقدینگی در کوویدباشاد.   های اقتصاادیبه دلیل پایداری بیشاتر در برابر شاوک

ها منجر به عملکرد بهتر آنها در دوران پاندمی شاده است که نقدینگی باکتر در شارکتدهد که  

 19 ر کوویداثر اهرم مالی د.  دهنده اهمیت دساترسای به منابع مالی در دوران بحران اساتنشاان

تری عملکرد ضاااعیف  19هاای باا اهرم ماالی بااکتر در دوران کوویاد  شااارکاتنشاااان می دهاد  

اثر ساودآوری در اسات. همچنین،    اند، احتماکً به دلیل افزایش ریسا  مالی و فشاار بدهیداشاته

به طور معناداری با بازده   19ساااودآوری باکتر در دوران کووید  نشاااان می دهد که   19کووید  

 . تر سهام همراه بوده استباک

نشااان می دهد که  19نتایج دیگر مربوو عوامل مصااونیتی حاکمیت شاارکتی در دوران کووید  

مثبت و معنادار اسات که بیانگر این مطلب  19اساتقلال اعضاای هیات مدیره در کووید   ضاریب

 19کووید ها در دوران  اساتقلال بیشاتر اعضاای هیات مدیره منجر به بهبود عملکرد شارکتاسات  

هیات مثبت و معنادار اسات که نشاان می دهد   19اثر اندازه هیات مدیره در کووید  .  شاده اسات

. همچنین، انادهاا در دوران پاانادمی مرثرتر عمال کرده تر در مادیریات شااارکاتهاای بزرگمادیره 

مثبت و معنادار اسات  19کووید    دوران  در شارکت ها اثر مسائولیت اجتماعیشارایط مصاونیتی  

اند، در هایی که در حوزه مسئولیت اجتماعیفعالیت بیشتری داشتهشرکتانگر این است که  که بی

اثر تولید  . در نهایت، شاارایط اقتصااادی کلان اندبازده باکتری را تجربه کرده  19دوران کووید  

ارتباو مثبتتولید ناخالص داخلبا بازده ساهام مثبت و معنادار اسات.   19ناخالص داخلی در کووید  

سااهام   بازده دهد که بهبود شاارایط اقتصااادی کلان تذثیر مثبتی بر نشااان می 19در دوران کووید  

 .داشته است
 

 (. نتایج آزمون فرضیه سوم 5جدول )

(𝐑𝐢𝐭 − 𝐑𝐟,𝐭) = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏(𝐑𝐦𝐭 − 𝐑𝐩𝐟,𝐭) + 𝛃𝟐𝐒𝐌𝐁 + 𝛃𝟑𝐇𝐌𝐋

+ 𝛃𝟒𝐂𝐨𝐯𝐢𝐝𝟏𝟗 × 𝐒𝐢𝐳𝐞 + 𝛃𝟓𝐂𝐨𝐯𝐢𝐝𝟏𝟗 × 𝐂𝐚𝐬𝐡
+ 𝛃𝟔𝐂𝐨𝐯𝐢𝐝𝟏𝟗 × 𝐋𝐄𝐕 + 𝛃𝟕𝐂𝐨𝐯𝐢𝐝𝟏𝟗 × 𝐑𝐎𝐀
+ 𝛃𝟖𝐂𝐨𝐯𝐢𝐝𝟏𝟗 × 𝐁𝐒 + 𝛃𝟗𝐂𝐨𝐯𝐢𝐝𝟏𝟗 × 𝐈𝐍𝐁𝐃
+ 𝛃𝟏𝟎𝐂𝐨𝐯𝐢𝐝𝟏𝟗 × 𝐂𝐒𝐑 + 𝛃𝟏𝟏𝐂𝐨𝐯𝐢𝐝𝟏𝟗 × 𝐆𝐃𝐏 + 𝛆 

 tوماره  ضریب علامت اختصاری متغیرها 
 وطح 

 معناداری
VIF 



 
 - β0 193/0 284/14 000/0 مقدار ثابت

Rmt صرف ریس  بازار  − Rpf,t 036/0 - 020/2 - 018/0 052/1 

 SMB 062/0 - 074/2 - 006/0 096/1 اندازه بازار 

 HML 025/0 - 003/2 - 027/0 252/1 ارزش دفتری 

در  اثر اندازه شرکت 

 19کووید 

Covid19 × 𝑆𝑖𝑧𝑒 419/0 775/4 000/0 818/1 

Covid19 19- کووید اثر نقدینگی در  × Cash 088/0 095/3 007/0 703/1 

- کووید اثر اهرم مالی در 

19 

Covid19 × LEV 001/0 - 026/2 - 048/0 204/1 

- کووید اثر سودآوری در 

19 

Covid19 × ROA 252/0 061/5 000/0 607/1 

اثر استقلال اعضای هیات  

Covid19 19کووید مدیره در  × BS 036/0 460/2 034/0 834/1 

اثر اندازه هیات مدیره در  

 19- کووید 
Covid19+

× INBD 
001/0 014/2 016/0 577/1 

در  اثر مسئولیت اجتماعی 

Covid19 19- کووید  × CSR 029/0 985/6 000/0 533/1 

در  اثر تولید ناخالص داخلی 

 19- کووید 
Covid19 × GDP 014/0 364/2 011/0 684/1 

 F    454 /68 (000/0 )آماره  41/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 022/2 دوربین واتسون                     34/0 ضریب تعیین 

 (000/0) 75/26 آزمون هاسمن                    (000/0) 923/8لیمر Fآزمون           

   ( 017/0) 375/1 آزمون ناهمسانی واریانس
 

 

قدرت توضایح دهندگی بازده مورد انتظار ساهام ( نتایج آزمون وون  را برای بررسای  6جدول )

و عوامل مصاونیت شارکت به الگوی ساه عاملی فاما و فرنچ  19با افزودن همزمان شایوع کووید  

و عوامل  19همزمان شااایوع کووید    دهد. ضاااریب تعیین الگو قبل از افزودننشاااان می( 1993)

همزمان قبل از افزودن   نشااان می دهد کهاین مقدار ( اساات. 4جدول )  31/0مصااونیت شاارکت 

درصااد از  31، مدل تنها قادر به توضاایح  و عوامل مصااونیت شاارکت 19عامل شاایوع کووید  
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و عوامل  19همزمان عامل شاایوع کووید  پس از اضااافه کردن .  ها بوده اسااتتغییرات در داده 

افزایش یافتاه اسااات. این   (5)جدول    درصاااد 41به مدل، ضاااریب تعیین به  مصاااونیات شااارکت

ها توضایح  درصاد از تغییرات اضاافی را در داده  10ده این اسات که مدل بهبود یافته و  دهننشاان

و عوامل مصاااونیت   19همزمان شااایوع کووید  دهد که عاملدهد. این تغییر مثبات نشاااان میمی

  آزمون وون ساااطح معناداری  .به افزایش قدرت توضااایحی مدل کم  کرده اساااتشااارکت

نتایج نشاان می دهد که با این  . ر آماری بسایار معنادار اساتطودهنده این اسات که نتیجه بهنشاان

به مدل باعب افزایش قابل و عوامل مصاونیت شارکت 19شایوع کووید  عاملهمزمان اضاافه کردن  

دهنده بهبود  درصااد. این نشااان 41درصااد به   31توجهی در ضااریب تعیین مدل شااده اساات، از  

 .قدرت توضیحی مدل است
 نگ (. نتایج آزمون وو6جدول )

ضریب تعیین الگو قبل  

- از افزودن عامل کووید 

19 

ضریب تعیین بعد از  

 19افزودن عامل کووید 

ضریب تعیین الگو بعد از  

افزودن عامل های کووید   

 و مصونیت شرکت 19

آماره 

 آزمون

سطح 

 معناداری 

31/0 37/0 41/0 857/7 - 000/0 
 

 

 یریگ جهینت

نشاااان دهنده   نچشااارکت ها در مدل فاما و فر  تیو مصاااون 19کووید  اثرات نامتقارن   گنجاندن

 ی مال  یسااابقه بر بازارها  یب یجهان  یبحران ها  ریتذث  یدر درک شگونگ  یقابل توجه  شاارفتیپ

توضایح دهندگی بازده مورد انتظار ساهام با افزودن  در این پژوهش به طور همزمان مقداراسات. 

( 1993و عوامل مصاونیت شارکت به الگوی ساه عاملی فاما و فرنچ ) 19همزمان شایوع کووید  

 مورد مطالعه قرار گرفت.

عاملی به الگوی ساه 19نتایج آزمون فرضایه اول نشاان داد که اضاافه کردن عامل شایوع کووید

درصااد  31دهندگی مدل از  توجهی در قدرت توضاایحایش قابل( موجب افز1993فاما و فرنچ )

بر بازارهای مالی  19دهنده تذثیر ششامگیر بحران کوویددرصاد گردید. این افزایش نشاان 37به  

گذاران اسااات. شااایوع پاندمی موجب تغییرات عمده در شااارایط اقتصاااادی، و رفتار سااارمایه

های پیشاین نادیده گرفته که در مدل های پولی و مالی، و ساطح ریسا  سایساتماتی  شادسایاسات

هاای فراوان و تغییرات ساااریع در باه دلیال ایجااد عادم قطعیات  19شااااده بود. بحران کوویاد

های سانتی نتوانند نوساانات و تذثیرات ناشای از این بحران را های جهانی، باعب شاد مدلریسا 



 
عاملی فاما و فرنچ، ه مدل ساهب 19طور کامل تبیین کنند. از این رو، افزودن متغیر شایوع کوویدبه

دهندگی آن را افزایش داد، شرا که این عامل جدید نوسااانات و طور مرثری قدرت توضاایحبه

بینی آن نبودناد.  هاای پیشاااین قاادر باه پیشای را در باازار ایجااد کرد کاه مادلتغییرات غیرمنتظره 

هاای جهاانی و ایط بحرانهاای ماالی در شااارروزرساااانی مادلبادین ترتیاب، این نتیجاه بر لزوم باه

به 19کووید  دیگر، شااایوع یبعبارت .کندهای مالی تذکید میشااامول متغیرهای جدید در تحلیل

های ساااهام در شااارایط بحرانی شاااناخته شاااده و به  عنوان ی  عامل کلیدی برای تحلیل بازده 

 .های مدل کم  کرده استبینیتقویت پیش

شادیدتر   19یدوبازار به افزایش موارد ابتلا به کو  نتایج آزمون فرضایه دوم نشاان داد که واکنش

بعباارتی دیگر، در این دوره افزایش اسااات.    19کوویاد   ابتلا  باه  از واکنش آن باه کااهش موارد

اثر منفی و معناداری بر بازده ساهام داشاته اسات و در مقابل کاهش موارد ابتلا   19ابتلا به کووید  

بر بازده ساااهام  19رد. بنابراین، اثرات نامتقارن کووید  اثر مثبت بر بازده ساااهام دا 19به کووید  

، افزایش تعداد 19کووید    در دوران شاایوع شاادید بیماریتایید می شااود. اسااتنباو می شااود  

شاااود کاه در نهاایات باه کااهش هاا و عادم قطعیات در باازار میمبتلایاان منجر باه افزایش نگرانی

گذاران از تشاادید  ی ناشاای از ترس ساارمایهانجامد. این واکنش منفهای سااهام میشاادید بازده 

شاود. در بحران بهداشاتی و اقتصاادی اسات که باعب افزایش ریسا  سایساتماتی  در بازار می

مقابل، کاهش موارد ابتلا معموکً با امیدواری به بهبود شرایط اقتصادی و افزایش اعتماد به نفس 

( و 2021ته های دین  و همکاران ).این نتایج  بدساات آمده با یافگذاران همراه اسااتساارمایه

 ( مطابقت دارد.2021و همکاران )  هوان 

عاملی ها به الگوی سهو مصونیت شرکت  19-نتایج فرضیه سوم نشان داد که ادغام شیوع کووید

هاای دهنادگی مادل برای باازده توجاه قادرت توضااایح( موجاب افزایش قاابال1993فااماا و فرنچ )

تری تر و دقیقطور جامعساهام شاده اسات. این ترکیب به مدل کم  کرده تا تغییرات بازار را به

گیرد. بر باازار را در نظر میتحلیال کناد، شرا کاه هم عوامال اقتصاااادی و هم روانی تااثیرگاذار 

های آن را بهبود بخشایده، بلکه توانساته اسات ارتباو بینیتنها پیشافزودن این دو عامل به مدل نه

طور موثرتری تبیین کند. به  میان نوساانات اقتصاادی و اثرات روانی ناشای از بحران جهانی را به
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های ساهام در تری از نوساانات و بازده شاده قادر به ارائه توضایح دقیقاین ترتیب، مدل اصالاپ

های  تری را برای تحلیل بازده ساهام در وضاعیتشارایط بحرانی اسات. این مدل، شارشو  جامع

دهد که رویدادهای سایساتماتی  مانند شایوع  کند و به وضاوپ نشاان میبحران جهانی فراهم می

ها مالی سااانتی از آنهای  خطرات جدیدی را به همراه دارند که ممکن اسااات مدل 19-کووید

  هوان ( و  2021یافته های بدسااات آمده با نتایج پژوهش های دین  و همکاران )غافل بمانند.

 ( مطابقت دارد.2021و همکاران )

نتایج این پژوهش شندین دسااتاورد و ارزش افزوده علمی برای اسااتفاده کنندگان را دارد. اول،  

گذاری کم  کند تا با شااناسااایی دیران ساابد ساارمایهتواند به ممدل بهبود یافته فاما و فرنچ می

کنناد، سااابادهاای  هاایی کاه در دوران اختلاکت جهاانی بهتر یاا بادتر عمال میهاا و شااارکاتبخش

دهاد کاه این مادل همچنین باه تحلیلگران ماالی این امکاان را می دوم، ساااازی کنناد.خود را بهیناه

تری از های دقیقبینیارزیابی کنند و پیش  ها راها و شاارکتبر بخش 19کووید  تذثیرات نامتقارن

هاای  ساااازی اساااتراتژیبرای مادیران پورتفوی، این مادل بهیناهساااوم،  روناد باازار ارائاه دهناد. 

هاای کناد تاا باا اساااتفااده از شااااخصهاا کما  میتخصااایص دارایی را تساااهیال کرده و باه آن

شهاارم،   تخاا  کنناد.  تر انتر و ریساااا  کمهاایی باا باازده منااساااابپاذیری، داراییانعطااف

توانند از مدل های مشاترک، میهای بازنشاساتگی و صاندوقگذاران نهادی، مانند صاندوقسارمایه

های  برداری کنند و تذثیر شاوکگذاری خود بهره های سارمایهبهبود یافته برای تنظیم اساتراتژی

توانند از گذاران میگذاران و سایاساتهایشاان را ارزیابی کنند. همچنین، قانونجهانی بر دارایی

های جهانی و طراحی مداخلات مرثرتر تر بحراناین مدل برای ارزیابی اثرات اقتصادی گسترده 

های نظارتی و اقدامات ساایاسااتی به درسااتی تنظیم و ثبات ای که پاسااخگونهاسااتفاده کنند، به

تحلیلگران کم  گذاران و طور کلی، این مدل به سارمایهها حفظ شاود. بهاقتصاادی در بحران

های تری در شارایط نوساان و عدم قطعیت اتخا  کرده و اساتراتژیکند تا تصامیمات آگاهانهمی

 .های جهانی تدوین کنندمرثرتری برای مدیریت ریس  و بازده در دوران بحران

بر  19گیری کوویاددر حاالی کاه این پژوهش تلاش کرده اسااات تصاااویری جاامع از تاذثیر هماه

باازار ساااهاام   فااماا و فرنچباازدهی   شااانااختیروش  ملاحظاات  برخی  دهاد،  ارائاه  باا مادل 

 فرنچ–، سااااختاار مادل فااماااول. قرارگیرناد  مادنظر  درتفسااایرنتاایج  باایساااتمی  نیزوجوددارنادکاه

 عوامال  داردکاه  خود  در  را  فرض این  عوامال،  وزن  تعیین برای  باازار  کال  هاایداده   از  واساااتفااده 

 صاانایع که  اساات درحالی  نای. کنندمی  عمل  یکنواخت  صااورتبه  صاانایع  همه  دربین ریساا 



 
 عوامل  به  نساابت رفتاری، یا ساااختاری دکیل  به  اساات بحران،ممکن  دردوران  ویژه به مختلف،

 بازار عمومی ضارایب  از اساتفاده   بنابراین،.  دهند  خودنشاان  از یمتفاوت حسااسایت  مدل،  کلیدی

 یااا  بارآورد  خاطااای  بااه  ماوارد  دربارخای  اساااات  ماماکان  باخشااای،  تاغایایارات  تاحالایاال  بارای

سااترده و شندکیه داشاات. در شنین ماهیتی ناگهانی، گ  19، بحران کوویددوم.تفساایرمنجرشااود

های شارایطی، تفکی  اثرات ناشای از پاندمی از ساایر متغیرهای کلان اقتصاادی نظیر سایاسات

گذاران، کاری دشاوار اسات. این های نفتی، یا تغییرات در اعتماد سارمایهانبسااطی پولی، شاوک

شااخص، با محدودیت  دادن دقیق تغییرات بازدهی به عوامل مموضااوع، توان مدل را در نساابت

 رفتار تحلیل  برای  عمدتاً  فرنچ–افزون بر این، باید ا عان داشاات که مدل فاما.  سااازدرو میروبه

 بررسااای  پژوهش،  این  هادف  کاهآن  حاال.  اسااات  ه شاااد  طراحی  اها دارایی  باازدهی  مادت بلناد

 از بخشای  اسات ممکن  درنتیجه،.  اسات  بوده  جهانی  بحران ی   درطول مدتکوتاه   هایپویایی

 مقطعی ساایاسااتی هایواکنش یا مدتکوتاه   هیجانات  ،رفتاری ازتغییرات  ناشاای رفتاربازار،که

در نهاایات، تاذخیر زماانی میاان وقوع   .بااشاااناد  بااقیمااناده   مادل  تبیینی  ازمحادوده   خاارج  اناد،بوده 

گذاران به  های ساارمایهشااود. واکنشرویدادها و واکنش بازار نیز شالشاای دیگر محسااو  می

های زمانی این امر، تحلیل بازه ها منعکس نشوند و  ها ممکن است فوراً در قیمتاخبار و سایاست

 .سازدتر میمشخص را پیچیده 

 

 ملاحظات اخلاقی
 پیروی از اصو: اخلاق پژوهش

این مقااله کلیاه اصاااول اخلاقی مرتبط با پژوهش ، جمع آوری و تحلیال داده ها و  نویسااانادگان  

پژوهش   انتشاار نتایج را رعایت کرده و صاحت این موضاوع را تایید میکنند . تمامی مراحل این

در شارشو  اساتانداردهای اخلاقی پژوهش های علمی و بدون هر گونه دساتکاری در داده ها 

 ، تحریف نتایج یا نقض حقوق اشخاص و نهادها انجام شده است .

 

 مشارکت نویسندگان
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طرپ ایده ، طراحی مدل پژوهش ، گردآوری و تحلیل داده ها ، نگارش نساخه نخسات و نهائی 

 به نظرات داوران توسط نویسندگان انجام شده است . مقاله و پاسخگوئی
 

 منافع  تعارض

بناا بر اظهاار نویسااانادگان ، این مقااله فاقد هر گونه تعاارض مناافع مالی ، اجرایی ، ساااازمانی و یا 

 فردی است و نتایج ارائه شده تنها مبنی بر تحلیل علمی داده ها است .

 

 حامی مالی

 مستقیم از سوی نهادهای دولتی یا خصوصی انجام شده است .این پژوهش بدون حمایت مالی 

 

 وپاوگزاری
از کساااانی کاه در مراحال مختلف این پژوهش از جملاه نظرات علمی ، تساااهیال  نویسااانادگاان  

دساترسای به داده ها و بررسای نساخه های اولیه مقاله همکاری و همراهی داشاته اند ، صامیمانه  

 قدردانی میکنند .
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