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  چكيده
را نيز بدليل وقفه حمل و نقل هاي قيمت سهام شركت علاوه بر وقفه اي كه در تجارت و توليد جهان ايجاد كرد 19-ديكوو يريگهمه 

گيري را در طول همهحمل و نقل دريايي  هايشركتسهام  بازده حاضر، پژوهشمعمول خارج كرد.  از روند  اقتصادي فعاليت
 در بورس سنگاپور  شدهرفتهيپذ حمل و نقل يهاشركت يروزانه قيمتي يهادادهبا استفاده از  تحقيق،كند. اين بررسي مي 19- كوويد
رويداد را  يمطالعه صورت گرفته است. روش تحقيق و تجارت بين المللي دارند، است ت آنها درياييياز پنجاه درصد فعال شكه بي

بدبينانه و عنوان به ،19- شيوع كوويد يچهار رويداد اوليه. ه استاتخاذ كرد شيوع بيماري بر قيمت سهاممدت براي يافتن اثرات كوتاه
و اتخاد -ديكوو گيريخبر همه زمان اعلام در دهديمنشان  ،. نتايجشده استبندي بينانه طبقهخوش عنوانبه ،چهار رويداد بعدي

در طول رويدادهاي  19-بحران كوويد و اخبار هادر واكنش به بيانيه حمل و نقلهاي شركتسهام ، سفر تيممنوع هايسياست
كه فراتر از  كشورها مالي مستقيم هايمحركاما  ؛رسيد -%21 بهگذاران واكنش سرمايه و واكنش منفي نشان دادند ،بدبينانه
در پي رصد را د 13 برابر مثبت واكنش ،ارزش بازار ينتربزرگ يعنوان دارندهتوسط آمريكا به خصوصاً ،هاي اقتصادي استمحرك
نشان  ،ها. يافتهشوديم دييتأموازي  طوربه متفاوتهاي عملكرد مالي شركت تحليل و يهتجزرويداد با  يهاي مطالعه. يافتهداشت

دهند و واكنش نشان مي 19-گيري كوويدبه اخبار مربوط به همه شكل افراطي به ،حمل و نقلهاي قيمت سهام شركتدهد كه مي
 .است غيربا سطح شيوع و اميد به بهبودي مت ،اين واكنش

 
 

 رويداد يمطالعه، 19- ديكوو ،مالي وتحليليهتجز ،بازده سهام :كليديي هاواژه

.
  قدمهم -1

نقل چند هاي اقتصادي در صنعت حمل و هاي سيكلدوره
) است در حالي كه Stock, 1987سال است ( 7وجهي حدود 

بر اساس گزارش تر است. صنايع كوتاهاين سيكل در بقيه 
، ركود تجاري )2021و همكاران ( Kamalتوسط  منتشرشده

. در اين است 2008از بحران مالي در سال  ترقيعم ،19-كوويد
 يهاشركتز قيمت سهام تعدادي ابر  19-تأثير كوويد ،پژوهش

 ،از زمان آغاز بيماري ،. به اين منظورشوديمبررسي  حمل و نقل
 19-اعم از مطلوب يا نامطلوب براي كوويدرويداد مهم هشت 

: شده استبه دو بخش تقسيم  ،مطالعه ي. دورهشوديمشناسايي 
بينانه. براي رويدادهاي الف) رويداد بدبينانه و ب) رويداد خوش

) اولين 1: گرفته شده استچهار تاريخ اصلي در نظر  ،بدبينانه
) شيوع 2)، 2019دسامبر  31در چين ( شدهييشناساموارد 

) اعلاميه توسط 3)، 2020فوريه  21ويروس كرونا در ايتاليا (
گيري جهاني و شيوع همهخصوص سازمان بهداشت جهاني در

يالت كشور اروپايي توسط ا 26اعلام ممنوعيت ورود مسافران از 
  ) ايالات متحده بيش از4)، 2020مارس  11متحده آمريكا (
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  ميليون مورد ابتلا به ويروس كرونا را ثبت كرده است  1 
ه بينانه تلقي شدخوش ،چهار رويداد ديگر ).2020آوريل  28(

شروع  ،غيره و ) چندين كشور مانند اسپانيا، ايران، ايتاليا5: است
  )،2020مه  11خود كردند ( يقرنطينه يهاتيمحدودبه كاهش 

هاي درخواست محرك براياز كنگره  اعلام دولت آمريكا) 6 
) دانشگاه آكسفورد واكنش ايمني 7)، 2020ژوئن  5( اقتصادي

ژوئيه  20قوي به واكسن كروناويروس آكسفورد نشان داد (
را  19-اولين كشوري شد كه واكسن كوويد ،) روسيه8)، 2020

هاي واكنش ي حاضر،مطالعه). 2020اوت  11تأييد كرد (
هاي ترين رويدادها و برخي واكنشنامطلوب بازار به بدبينانه

گذاران را كشف سرمايه يبينانهمثبت بازار به رويدادهاي خوش
همراه با عملكرد مالي عميق، تواند همچنين ميكرد. خواهد 

گيري بر بازده سهام صنعت تازگي را براي بررسي تأثير همه
تواند مي ،هاي كليدي اين مقالهبه ارمغان آورد. يافته ونقلحمل

گذاران و بازيكنان صنعت باشد تا سياستي معياري براي سياست
   مؤثر براي به حداقل رساندن پيامدهاي منفي تنظيم كنند.

هاي گيري تاثيرات مخربي بر ارزش سهام شركتبروز همه  
 Michail and Melasداشته است بطوري كه كشتيراني 

در تحقيق خود ادعا كرده اند اين اتفاقات بطور مستقيم  (2020)
بر بازار بازارهاي فله خشك و تانكرها تاثير دارد، همچنين ادعا 

كاهش قيمت نفت به شكل غير  در مرحله دوم كرده اند كه
و در مرحله سوم كاهش كلي قيمت بازار سهام موثر در  مستقيم

ت ديگري امطالعهاي كشتيراني است. كاهش ارزش سهام شركت
  هاي كلان اقتصادي كردن اثر شاخصدر صدد مشخص

توان به بر نوسانات بازار كشتيراني بوده است كه از آن جمله مي
Drobetz et al., (2020); Papapostolou et al., 

(2014); Gavalas, (2016)   اشاره كرد، بطور كلي تحقيقات
علمي در خصوص اينكه وقايع خاص چه اثري بر صنايع دارد 

   محدود است. 
  

  پيشينه تحقيق -2
حمل سهام  سري 8 متيق يروزانه يهاداده ،براي اين مطالعه  

تا  2019از نوامبر  سنگاپوردر بازار بورس  شدهثبت و نقل
ياهو  سايتوب هايقيمت يپايگاه دادهاز  ،2020دسامبر 

اين است كه  ،دليل انتخاب بازار بورس سنگاپورشد.  آوريجمع
 وجود دارند.بزرگي در بورس سنگاپور  حمل و نقلهاي شركت

 ،حمل و نقلهاي شركت ،در ديگر بازارهاي بورس آسيايي
براي بررسي تأثير اخبار اين مطالعه،  در حضور فعالي ندارند.

از رويكرد  ،جديد يا يك رويداد خاص بر بازده سهام ورود
توسط فاما و همكاران، استفاده  شده شنهاديپرويداد،  يمطالعه

يك  عنوانبه ،رويداد ي. مطالعه)Saleh, 2020(شده است 
آماري بسيار محبوب براي اين منظور در  وتحليليهتجزتكنيك 

 ,He et al( شوديمقوي بازار كارآمد در نظر گرفته نيمهشكل 

2020; Maneenop and Kotcharin, 2020(كه در آن  ؛
اطلاعات عمومي را  سرعتبهقيمت سهام بايد  شوديمفرض 

 ).Gillingham, & Palmer, 2020( منعكس كند

شدت  توانديمرويداد طولاني  ياز آنجايي كه پنجره
   ،)Munyon et al, 2020( را كاهش دهد هاگيرياندازه

رويداد كوتاه براي ثبت تأثير اطلاعات  ياز پنجره ،مطالعه نيادر 
   ،رويداد ي. پنجرهاستشده مربوطه بر بازده سهام استفاده 

روز  5روز معاملاتي فعال قبل از تاريخ هر رويداد تا  5از 
]. 5,+5- [ شوديممعاملاتي فعال پس از تاريخ رويداد حفظ 

رويداد هر  يهاپنجرهكشف بازگشت نامنظم يا غيرعادي  ،هدف
 2019دسامبر  31روز است. اگرچه اولين مورد آلوده در چين در 

 19-هفت تاريخ مهم ديگر مربوط به كوويد ؛ اما) بود1(رويداد 
شيوع در ايتاليا  .تاريخ رويداد در نظر گرفته شده است عنوانبه
گير يك بيماري همه عنواناين بيماري، بهاعلام  و )2رويداد (

 Maneenop and  (2020)نيز را )3ي (رويداد جهان
Kotcharin  يهاواكنشدر مطالعه اخير خود براي بررسي 

. اين واقعيت كه يك اندكردهاستفاده  ،بازار در صنعت هواپيمايي
، رويداد بعدي گزارش شدهكرونا ويروس  بيمار مبتلا بهميليون 
 معرفي مثال عنوانبه ،بينانه). رويدادهاي خوش4(رويداد  است

  and Maneenop  (2020)توسط) 8و  7واكسن (رويداد 
Kotcharin استدلال كردند كه ها در نظر گرفته شده است. آن

انتظارات تاجر را افزايش  ،نوآوري يك واكسن جديد كرونا
با  ،رويداد يمثبتي بر بازار خواهد داشت. مطالعه ريتأث و دهديم

بازار براي تعيين پارامترهاي رگرسيون بازده سهام در بازده 
. شوديمبرآورد بازده سهام مورد انتظار (ارزش منصفانه) آغاز 

 ،سپس تفاوت بين بازده واقعي سهام و بازده مورد انتظار آن
در اينجا بايد مشخص  .شوديمبازده غيرعادي محاسبه  عنوانبه

د هاي زماني رويدابازه يآيا بازده غيرعادي دربرگيرنده شود كه
بنابراين، براي يافتن ؛ شده وجود دارد يا خيرگيريتصميم
غيرعادي، ابتدا بازده واقعي هر سهم براي هر تاريخ  يهابازده

  ينيبشيپ. بازده مورد انتظار، بازده شودميمعاملاتي محاسبه 
بر اساس عملكرد تاريخي همراه با  گذاريسرمايهيك  يشده
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برگرفته  ،شدهاستفادهمدل بازار است.  يشدهينيبشيپروندهاي 
  .است Yilmaz et al (2020) تحقيق از
൫ܴ௜,௧൯ܧ  )1( ൌ ௜,௧ߙ ൅  ௜,௧ܴெ,௧ߚ

 tدر روز   iمورد انتظار براي امنيت بازده t t;iR كه در آن
شاخص بازار در  بازده t ،t;MRدر روز  iبازده امنيت  t;iRاست، 

هستند. از طريق مدل  شدهنييتعضرايب  βi و iα است، tروز 
 يبازده روزانه ،)OLSرگرسيوني حداقل مربعات معمولي (

 52بازار در طول  يلگاريتمي امنيتي در بازده لگاريتمي روزانه
هفته  -53يعني از  بررسي شده است؛ تحليل يهفته قبل از دوره

 Dowاز كه  روز معاملاتي قبل از تاريخ رويداد) 05هفته ( - 1تا 

Jones US  براي سهام شده استاستفاده .i  در روزt بازده ،
) و بازده t;iRتفاوت بين بازده واقعي ( عنوانبه t;MRغيرعادي 

  :)Yilmaz et al. 2020( شوديممورد انتظار مربوطه محاسبه 
௜,௧ܴܣ  )2( ൌ ܴ௜,௧_ ൫ܴ௜,௧൯ܧ

گرفته شده  t;iAR.توسط  ،تأثير رويدادهاي منتخب بر سهام
 ،كند دايبا صفر پ داريمعنيتفاوت  ARi;tكه  يدر صورتاست. 

، شوديمارزش بازار سهام منتخب از ارزش منصفانه منحرف 
بندي بازده غيرعادي هر سپس بازده غيرعادي تجمعي با جمع

) به دست 2017، ويليام و رابينز jrدر پنجره رويداد ( تاكنونروز 
معي در روز رويداد، مثال، بازده غيرعادي تج عنوانبه ؛آيدمي

؛ خواهد بود 0تا  -5بازده غيرعادي موجود در روز  6مجموع 
 t2تا  t1از زمان  thiبنابراين، بازده غيرعادي تجمعي سهام 

  شود:زير تعريف مي صورتبه

௜ܴܣܥ  )3( ൌ ෍ ௜,௧ܴܣ

௧మ

௧ୀ௧భ

 

ميانگين بازده غيرعادي تجمعي سهام براي  ،تيدرنها
رويداد  يدر پنجره ،در هر روز بينانهخوشرويدادهاي بدبينانه و 

  :)Josephson et al, 2019(. شوديممحاسبه 

௜ܴܣܥܣ  )4( ൌ ൬
1
݊
൰ ෍ܴܣܥ௜

௡

௜ୀଵ

 

  تعداد كل بازده سهام است. ،nكه در آن 
براي برخي رويدادها  t-studentفرض نرمال بودن آزمون 

-studentبنابراين، از يك آزمون پارامتريك (؛ شودينمبرآورده 

t براي ميانگين بازده غيرعادي تجمعي سهام و يك آزمون (
بازده  يويلكاكسون) براي ميانه دارعلامتناپارامتريك (رتبه 

تا اهميت آماري نتايج  شده استغيرعادي تجمعي سهام استفاده 
 Maneenop (2020) and. شود بررسي و %5 ،%1در 

Kotcharin م دادند (همچنين رويدادي انجا ينيز يك مطالعه
 ها. آن)ندمشابه اين مطالعه استفاده كرد 3و  2از تاريخ رويداد 

بر بازده سهام  19-كوويد گيرهمهبراي بررسي تأثير رويدادهاي 
برخي از خطوط هوايي منتخب و همچنين از هر دو آزمون براي 

  .ندبررسي اهميت استفاده كرد
 

  روش تحقيق -3
   ،بازده غيرعادي تجمعي سهام رمقادي يميانگين و ميانه   

رويداد، تاريخ رويداد و پس بر اساس اسلايدهاي پنجره قبل از 
ارائه  2و جدول  1از رويداد براي رويدادهاي بدبينانه در جدول 

] و 0،0در تاريخ رويداد [ يژهوبه، هاتيموقعشده است. در اكثر 
ه ]، مقادير منفي بازد5, +0: 1, +0تاريخ پس از رويداد [
. بازده غيرعادي تجمعي سهام شدپيدا  ،غيرعادي تجمعي سهام

كه  شوديم تربزرگ ،پس از رويداد يحتي در دوره ،منفي
بدتر در آن دوره است. تاريخ رويداد و تمام  ريتأث يدهندهنشان

پس از رويداد در اولين  ،مقادير بازده غيرعادي تجمعي سهام
رسمي در چين ثبت  طوربهرويدادي كه ويروس براي اولين بار 

، انگيزيشگفت طوربهشد، منفي و از نظر آماري معنادار است. 
قبل از  يهادورههمچنين بازده منفي قابل توجهي براي اكثر 

دليل است كه كل  بدان]. اين -1/0 :-5/0[ شدرويداد كشف 
 2019دسامبر  31حتي قبل از اعلام رسمي چين در  ،جهان

)Kuo, 2020(، بيماري كشنده اطلاع داشتند. از اين  
، تصوير واضحي از تأثير )2رويداد (اولين شيوع در ايتاليا 

هاي ارائه كرد. تاريخ رويداد و تمامي تاريخ 19-مخرب كوويد
داري بودند. به نظر پس از رويداد منفي با بالاترين سطح معني

 ،ويروس كرونا در اروپا يبه دليل حمله گذارانسرمايه رسديم
. از آنجايي كه انددادهاميد خود را از دست  شدتبهو  سرعتهب

زياد نبود، اين احتمال  3و  2اختلاف زماني بين رويدادهاي 
نيز مقادير  3هاي قبل از رويداد وجود دارد كه برخي از دوره

منفي بازده غيرعادي تجمعي سهام داشته باشند. با اين حال، 
سطح  نيترنييپاممكن است انتظارات خود را در  گذارانسرمايه

در سراسر جهان و  گيرهمهبه دنبال اعلام يك بيماري 
كشور اروپايي از دست  26سفر ايالات متحده از  يهاتيمحدود

). در اين مقطع زماني، ارزش بازار سهام 3بدهند (رويداد 
) %-301/19 و %-73/20ترين سطح خود (به پايين ،دريايي
 رسدينم نظر به بازار، ريزش يادامه با حتي. يافت كاهش

نتايج قابل در اين تحقيق، تأثير زيادي داشته باشد.  4رويداد 
توجهي تقريباً معادل براي هر دو آزمون پارامتري و ناپارامتريك 

  .دريافت شد ،مورد استفاده در مطالعات
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حركت بازده سهام منتخب را براي رويدادهاي  ،1شكل 
درصد افت) و  28/10( 2كه در آن رويداد  دهديمبدبينانه نشان 

 يدرصد افت) با شرايط بدتري در طول دوره 73/20( 3رويداد 
  مواجه شدند. مطالعهاين 

بازده  ينهميانگين بازده غيرعادي تجمعي سهام و ميا
بدبينانه براي كل دوره غيرعادي تجمعي سهام رويدادهاي 

. اگرچه در دهديمتصوير تقريباً مشابهي را نشان  ،)5 جدول(
با اين حال، تمام  شد؛بازده منفي پيدا  ،قبل از رويداد يدوره

 يمقادير منفي بزرگ با درجه ،روزهاي دوره پس از رويداد
روند بازگشتي  ،3دار آماري بالاتري را نشان دادند. شكل معني

  . دهديممقادير بازده غيرعادي تجمعي سهام را نشان 
روند  ،بدبينانه يرويدادها در طول دوره ياگرچه همه

در انتخابي  يبينانهخوش يهادوره ؛ امابازگشت مشابهي داشتند

). 4 جدولو  3 جدول( نشان دادندنتايج متفاوتي را  اين تحقيق،
اسپانيا، ايران و ايتاليا شروع به  ازجملهزماني كه چندين كشور 

گذاران خود كردند، سرمايه يهاي قرنطينهكاهش محدوديت
 ،5و  4كوتاه بين رويداد  يه). فاصل5متقاعد نشدند (رويداد 

احتمالاً دليل اصلي اعلام مداوم بازار بوده است. با اين حال، در 
زماني دوباره بين  ياگرچه فاصله ؛بت شدند، بازارها مث6رويداد 
 ممكن است  ،گذارانسرمايهبسيار كوتاه بود.  6و  5رويداد 

اقتصادي  هايمحركبه  آمريكاتعهد  طريق به دنبال قدرت از
با توجه به اينكه اولين تاريخ دوره پس از عملكرد  ؛باشند

(شكل  است مطالعه ي اينبينانهخوش يهادوره) در 458/12%(
رويداد بهترين زمان را داشت. اعلام واكسن كروناويروس  ،)2

تأثير مثبت فوري بر بازار نداشت. گزارش  ،)7آكسفورد (رويداد 
ه است.احتمالاً كافي نبود ييتنهابه ،پيشرفت واكسن

 ي تجمعي سهام رويدادهاي بدبينانهدانشجويي براي ميانگين بازده غيرعاد t. آزمون 1جدول 

 يهپنجر

 رويداد

 2 رويداد 1رويداد

SD SD 
STAT TESTING 

FOR 
CONDITIONAL 
COPULAS (%) 

(%) t-test 

STAT TESTING 
FOR 

CONDITIONAL 
COPULAS (%) 

(%) t-test 

−5 −0.497 1.668 −1.953* 0.257 2.475 0.681 
−4 −0.571 1.709 −2.190** 0.261 2.462 0.695 
−3 −0.326 2.115 −1.010 −1.055 2.727 −2.537** 
−2 −1.665 2.649 −4.121*** −1.566 4.042 −2.540** 
−1 −2.663 3.053 −5.719*** −1.012 3.829 −1.734* 
0 −1.874 3.512 −3.500*** −3.361 4.542 −4.853*** 
1 −1.948 3.551 −3.598*** −7.303 6.181 −7.747*** 
2 −1.548 4.299 −2.361** −10.161 6.583 −10.122*** 
3 −1.871 5.106 −2.403** −10.282 7.593 −8.880*** 
4 −1.828 5.296 −2.264** −9.039 9.730 −6.091*** 
5 −2.378 5.337 −2.921*** −5.249 11.131 −3.092*** 

 يهپنجر

 رويداد

 4 رويداد 3رويداد

SD SD 
STAT TESTING 

FOR 
CONDITIONAL 
COPULAS (%) 

(%) t-test 

STAT TESTING 
FOR 

CONDITIONAL 
COPULAS (%) 

(%) t-test 

−5 0.945 3.413 1.815* −0.815 5.475 −0.976 
−4 −3.799 7.368 −3.381*** −0.997 6.493 −1.006 
−3 −3.946 7.839 −3.301*** −1.056 7.567 −0.915 
−2 −7.460 15.197 −3.219*** −1.354 9.028 −0.983 
−1 3.259 18.830 1.135 1.605 12.283 0.857 
0 −1.366 21.078 −0.425 1.877 12.512 0.983 
1 −7.790 30.558 −1.672 0.428 16.668 0.168 
2 −4.712 29.455 −1.049 −1.535 14.605 −0.689 
3 −10.284 29.637 −2.275** −2.012 13.542 −0.974 
4 −14.028 32.130 −2.863*** −1.466 14.552 −0.661 
5 −20.730 40.386 −3.366*** −4.438 14.322 −2.032** 
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  . تست ويلكاكسون براي ميانه بازده غيرعادي تجمعي سهام رويدادهاي بدبينانه2 جدول

 يهپنجر

 رويداد

 2 رويداد 1رويداد

 بين چاركي يهفاصل بين چاركييهفاصل

MISSING DATA 
TEST (%) 

(%) Wilcoxon stat 
MISSING DATA 

TEST (%) 
(%) Wilcoxon stat 

−5 −0.418 1.204 −2.137** 0.205 1.669 −0.942 
−4 −0.500 1.239 −2.367** 0.113 1.612 −0.906 
−3 −0.367 2.128 −1.220 −0.305 3.238 −1.920* 
−2 −1.534 2.825 −4.009*** −1.303 4.047 −2.161** 
−1 −2.479 2.985 −4.842*** −0.327 4.334 −1.485 
0 −1.547 2.948 −3.683*** −2.995 6.141 −3.961*** 
1 −1.621 2.905 −3.816*** −6.577 8.860 −5.422*** 
2 −0.620 3.476 −2.270** −10.062 8.419 −5.542*** 
3 −0.435 4.635 −2.077** −9.012 9.557 −5.651*** 
4 −0.326 6.357 −1.787* −8.035 12.507 −4.878*** 
5 −0.709 6.208 −2.451** −3.293 17.575 −2.681*** 

 يهپنجر

 رويداد

 4 رويداد 3 رويداد

 بين چاركي يهفاصل بين چاركي يهفاصل

MISSING DATA 
TEST (%) 

(%) Wilcoxon stat 
MISSING DATA 

TEST (%) 
(%) Wilcoxon stat 

−5 0.743 3.186 −1.654* −1.271 4.337 −1.232 
−4 −3.912 9.146 −3.997*** −1.245 7.408 −1.232 
−3 −2.660 10.326 −3.309*** −1.817 9.039 −1.268 
−2 −6.766 21.719 −2.789*** −2.546 11.305 −1.352 
−1 4.540 28.498 −1.051 −1.371 11.741 −0.145 
0 2.306 28.064 −0.205 0.000 11.693 −0.290 
1 −4.006 36.245 −1.401 0.489 19.075 −0.145 
2 −2.070 35.558 −0.918 −0.789 20.314 −0.906 
3 −8.062 34.217 −2.125** −0.645 18.812 −1.002 
4 −8.678 40.191 −2.487** −2.915 18.476 −1.002 
5 −19.301 50.156 −2.983*** −3.243 16.118 −2.318** 

  دانشجويي براي ميانگين بازده غيرعادي تجمعي سهام رويدادهاي خوش بينانه t. آزمون 3جدول 

يپنجره  

 رويداد

5 رويداد 6 رويداد  7 رويداد  8 رويداد   

STAT TESTING FOR 
CONDITIONAL COPULAS 

STAT TESTING FOR 
CONDITIONAL COPULAS 

STAT TESTING FOR 
CONDITIONAL COPULAS 

STAT TESTING FOR 
CONDITIONAL 

COPULAS 

(%) SD (%) t-test (%) SD (%) t-test (%) SD (%) t-test (%) 
SD 
(%) 

t-test 

−5 0.532 4.261 0.818 2.111 2.832*** 4.887 −4.629 −5.259*** 5.772 3.493 4.798 4.773*** 

−4 −2.371 −2.950*** 5.272 3.654 3.034*** 7.898 −1.874 −1.531 8.027 1.962 4.573 2.813*** 

−3 −6.984 −6.806*** 6.729 0.970 0.810 7.857 0.123 10.072 0.080 3.291 5.202 4.148*** 

−2 −6.571 −6.861*** 6.281 2.713 1.810* 9.827 −0.628 −0.381 10.794 2.127 6.027 2.314** 

−1 −6.568 −6.376*** 6.755 1.932* 12.672 3.733 −1.325 −0.766 11.339 1.625 8.172 1.304 

0 −9.183 −7.054*** 8.537 2.148** 18.016 5.903 −2.343 −1.336 11.499 1.093 7.761 0.923 

1 −11.909 −7.851*** 9.948 3.853*** 21.203 12.458 −2.701 −1.414 12.523 10.618 1.047 0.647 

2 −11.886 −7.626*** 10.221 3.352*** 19.527 9.982 −2.035 −1.026 13.008 12.006 2.615 1.428 

3 −13.260 −7.762*** 11.202 3.053*** 19.953 9.291 −1.866 −0.865 14.141 13.268 4.810 2.377** 

4 −10.808 −6.323*** 11.209 1.413 20.103 4.333 −0.554 −0.248 14.668 13.943 4.916 2.312** 

5 −11.804 −5.953*** 13.003 2.118** 20.692 6.684 −0.776 −0.322 15.784 15.515 7.565 3.197*** 
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بازار اوج گرفت (رويداد  ،19- كوويد درمان دييتأاما پس از 
مثبت بازده غيرعادي تجمعي  يهاارزشروسيه،  دييتأ). پس از 8

با سطح اهميت بالاتري افزايش يافت. اين بدان  يجتدربه ،سهام
ارزش  ،دقيق هايحلراهبراي  گذارانسرمايهمعني است كه 

بازده  ترنييپازيادي قائل هستند. توضيح مقادير مثبت اما 
اما  ؛دشوار است ،غيرعادي تجمعي سهام قبل از تاريخ رويداد

 ،روسيه اسپوتنيك واكسنخصوص قبلي در يمنتشرشدهاخبار 
براي  در اين پژوهش،. باشدگذاشته ممكن است بر آن تأثير 

 يهاآزمونبا استفاده از  شدهانتخاب يبينانهخوشرويدادهاي 
 تقريباً نتايج معناداري يكساني به دست ،پارامتري و ناپارامتريك

 يبينانهخوشروند بازگشت رويدادهاي  ،2شكل  آمد.
 ريتأثبيشترين  ،8و  6كه رويدادهاي  دهديمرا نشان  شدهانتخاب

   7و رويداد  5. با اين حال، رويداد اندداشتهمثبت را 
  با برآوردهاي ما مطابقت نداشتند.

 تواندينم ،)5 جدول( بينانهخوشكل دوره و رويدادهاي 
مثبت باشد. اگرچه مقادير  يشاخص خوبي براي يك دوره

توجه  يرقابلغفي و متوسط بازده غيرعادي تجمعي سهام كمي من
كه بازار  دهديمنشان  ،)3اما روند بازگشت (شكل  ه است؛بود

 وتحليليهتجزدر حال بهبود است.  ،از بدترين وضعيت خود
   19-بهترين سناريو را از نظر تأثير كوويد ،رويدادهاي فردي

  .دهديمبر بازده سهام نشان 
  

  آزمون اعتبار نتايج - 4
هاي اوليه را اعتبار نتايج، پايداري يافتهاز آنجايي كه آزمون   

 Plümperو  Neumayer با توجه بهسازد (پذير ميامكان

ونقل را سهام حمل تكتكعملكرد مالي  ،)، اين مطالعه2017
). 6 جدول( ه استدر همان تاريخ رويداد مورد بررسي قرار داد

و ارزش بازار (به ميليون)  افتتاحيه، بازده كل، نوسانات يهزينه
منتخب در اينجا بر اساس در دسترس بودن  ونقلحملسهام  8

ارائه شده است. ميانگين ارزش شش تاريخ معاملاتي  هاداده
ارزش  ي(تاريخ رويداد و پنج روز پس از رويداد) براي محاسبه

  در نظر گرفته شده است. 6 جدولدر  ،هر رويداد
در نظر اس تحليل عملكرد مالي سه نوع واكنش بازار بر اس

واكنش  ،يي كه به اخبار منفيهاشركت: (الف) است گرفته شده
  نشان  مثبتواكنش  ،و به رويدادهاي مثبت دادهمنفي نشان 

 ،يي كه در هر دو رويداد منفي و مثبتهاشركت(ب)  اند؛داده
يي كه واكنش مثبت هاشركت(ج)  اند؛دادهواكنش منفي نشان 

 هاافتهيبا توجه به  ،. در هر دو رويداد مثبت و منفيانددادهنشان 
واكنش  ،)، اكثر سهام [در (الف)] به رويدادهاي بدبينانه6 جدول(

كه  انددادهواكنش مثبت نشان  ،بينانهخوشمنفي و به رويدادهاي 
 ،هاشركتعضي مطابقت دارد. باين پژوهش با مفروضات قبلي 

رويداد  4قيمت سهم، بازده كل و ارزش بازار خود را در 
نامطلوب مربوطه از دست دادند. با اين حال، هنگامي كه 
رويدادهاي مثبت در نظر گرفته شوند، روند مثبت مشهود است. 

بدون توجه به انواع  هاشركتاز سوي ديگر، تعداد كمي از 
 يهاشركتثال، م عنوانبه ؛دهندواكنش منفي نشان مي ،رويدادها
 19-دريافتند كه رويدادهاي كوويد ،(ب)نوع شده در فهرست

، تيدرنها. شوديم هاآنباعث عواقب منفي بر عملكرد مالي 
از نظر  ،(ج) نوع شده درفهرست يهاشركتتعداد كمي از 

انواع رويدادها مثبت بودند. سهام  يعملكرد مالي در همه
 ،رويدادهاي مثبت منتخب منتخب در رويدادهاي منفي نسبت به

واكنش نامطلوب بدتر در  يدهندهنشاننوسان بيشتري داشتند كه 
  گيري است.پاسخ به رويدادهاي منفي همه

  

  سهام حمل و نقل در طول رويدادهاي بدبينانه.. روند بازده 1شكل 
  

1 داديرو

هام
ي س

جمع
ي ت

غاد
غير

ده 
 باز

ين
انگ

مي
 

2داديرو 3داديرو 4داديرو
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  بينانهخوش. تست ويلكاكسون براي ميانه بازده غيرعادي تجمعي سهام رويدادهاي 4 جدول

 يهپنجر

 رويداد

 6 رويداد 5رويداد

 بين چاركي يهفاصل بين چاركييهفاصل

MISSING DATA 
TEST (%)

(%) Wilcoxon stat MISSING DATA 
TEST (%) (%) Wilcoxon stat 

−5 0.337 4.545−0.5191.344 4.959 −3.236*** 
−4 −1.721 5.133−2.838***1.659 4.625 −3.707*** 
−3 −6.149 8.208−5.047***−0.692 5.778 −0.278 
−2 −6.607 8.796−5.071***0.597 12.463 −1.159 
−1 −6.134 8.707−4.999***0.553 14.289 −1.304 
0−8.842 8.175−5.156***0.387 21.424 −1.534 
1−11.60711.210−5.337***5.213 22.939 −3.816*** 
2−9.240 11.923−5.361***4.607 20.611 −3.441*** 
3−13.14712.135−5.361***4.806 18.943 −2.934*** 
4−10.90212.386−4.878***0.119 14.721 −0.423 
5−9.901 18.610−4.745***0.509 24.574 −1.232 

 يهپنجر

 رويداد

 6 رويداد 5رويداد

 بين چاركي يهفاصل بين چاركييهفاصل

MISSING DATA 
TEST (%)

(%) Wilcoxon stat MISSING DATA 
TEST (%) (%) Wilcoxon stat 

−5 −3.749 2.615−5.591***2.860 3.571 −5.120*** 
−4 −1.251 5.912−1.5341.780 3.939 −3.260*** 
−3 0.998 7.537−1.5093.044 6.529 −3.683*** 
−2 −0.087 7.460−0.4591.202 7.667 −2.258** 
−1 −0.379 5.825−0.4470.000 10.567 −1.099 
0−1.017 5.653−1.546−0.022 10.676 −0.700 
1−1.693 7.007−1.811*1.997 11.003 −1.377 
2−0.928 9.966−0.9183.602 10.252 −2.258** 
3−0.262 11.473−0.7246.596 12.890 3.103*** 
4−0.026 12.034−0.1336.437 13.498 −2.826*** 
51.836 11.480−0.4716.715 13.813 −3.792*** 

  

  بحث
ي هاشركتبازار سهام منتخب  يهاواكنش ،در اين تحقيق  

) در طول بازار بورس سنگاپورشده در فهرست( حمل و نقل
بازده منفي قابل توجهي  ،. نتايجشدارزيابي  19-ي كوويدگيرهمه

قبل و بعد از رويداد  يهادورهرا در اكثر رويدادهاي بدبينانه در 
 يك مقدار منفي بزرگ رو  ،. دوره پس از رويداددهديمنشان 

. با توجه ه استاهميت بالاتري را نشان داد يافزايش با درجه به
نتايج متفاوتي را به دست  ،، اين مطالعهبينانهخوشبه رويدادهاي 

. اين انددادهنشان تأثير ناچيزي  ،زيرا برخي رويدادها ؛آورد
نتايج براي اطمينان از  ماليهمچنين از تحليل عملكرد  ،مطالعه

 هاشركت، اكثر چند مورد ياستثنابه. است هاستفاده كرد رويدادها
 ،و به رويدادهاي مثبت واكنش منفي ،به رويدادهاي نامطلوب

كه در مطالعات رويداد  طورهمان اند؛دادهواكنش مثبت نشان 
 & ,Michail نتايج با تحقيق حاضر، نتايجشده است.  ثابت

Melas )2020( يك ،جايي كه نويسندگان ؛مطابقت دارد  
بين بازارهاي سهام و بازارهاي  ريتأخبا  دوطرفه يرابطه 

 زمانهم طوربه ،بورسزيرا شاخص  ؛پيدا كردند ونقلحمل
اما يك  ؛دارد Baltic Dirty Tankerارتباط منفي با شاخص 

يك روز  Baltic Dirty Tankerمثبت با شاخص  يرابطه
 ،منفي شديد به رويدادهاي بدبينانه يهاواكنش بعد دارد.

  باشد.  19-كوويد ينتيجه توانديم
 ،MillefioriMillefiori et al (2020)اخير  يمطالعه

جهاني از مارس تا ژوئن  حمل و نقلدر عمليات  andnكاهش 
شديدترين  ،كه در طي آن يادوره ؛نشان دادرا  2020
منجر به تفاوت در  ،هاتيمحدوداجرا شد. اين  هاتيمحدود
 تا %28/2 كانتينري، يهايكشت براي %77/13 تا %62/5تحرك 

 و مرطوب فله براي %27/9 تا %22/0 خشك، فله براي 32/3%
 يهاافتهي. شد مسافربري يهايكشت براي %77/42 تا 57/19%

Baker ) پژوهش  يهااستدلالهمچنين از  ،)2020و همكاران
هاي قبلي گيرينسبت به همه ،بازار سهام .كنديمحمايت  حاضر

 در زمان ،1968و  1958-1957، 1919-1918هاي در سال
). با توجه به 742نشان داد ( بسيار شديدتري واكنش 19-كوويد

، دلايل بينانهخوشرويدادهاي خصوص نتايج متفاوت در
 ؛باشد گذارانسرمايهعدم اطمينان در ذهن  توانديماحتمالي آن 

نشان  را هاي منفيواكنش ،م واكسن آكسفوردمثال، اعلا عنوانبه
 دييتأاما  ؛زيرا پذيرش و اثربخشي واكسن مشكوك بود ؛داد
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  هاي مثبتي را در پي داشت.پاسخ ،روسيه از اولين واكسن
هاي محرك اقتصادي در هاي سياستي، بستهاز نظر توصيه

گذاران براي بازگرداندن اعتماد سرمايه ،قالب وام و ضمانت وام
جمهور زيرا پس از اعلام رئيس ؛مفيد خواهد بود ،ه اين صنعتب

اي العادهآمريكا از محرك اقتصادي، شاهد واكنش مثبت فوق
ها به دليل افزايش خطرات ورشكستگي در اين بوديم. بانك

 حمل و نقلي هاشركتهمچنان در دادن وام به  ،شرايط بحراني
دولت بايد  ،بنابراين ؛مرددند ،كه از نظر مالي دچار مشكل هستند

جلو  ،پايين يبراي اعطاي وام با شرايط آسان و با نرخ بهره
بايد  ،بيايد. علاوه بر اين، تعويق ماليات و كاهش ماليات دريايي

 حمل و نقل يهاشركتبراي بقاي  يژهوبهدر صنعت دريايي، 
 يهاتيفعالكوچك در يك بحران مالي، اجرا شود. براي حفظ 

ملياتي مانند حقوق و دستمزد كاركنان، خريد مواد استراتژيك، ع
  ضروري است. ،ماندهعقبپيوند  كنندگاننيتأمخام 

  

  
  در كل دوره. بينانهخوشبازده غيرعادي تجمعي سهام براي رويدادهاي بدبينانه و  ي. ميانگين و ميانه5 جدول

رويداد يهپنجر

 بدبينانه

Interquartile Range
STAT TESTING 

FOR 
CONDITIONAL 
COPULAS (%)

SD (%) t-test MISSING DATA 
TEST (%) (%) Wilcoxon stat 

−5 −0.0271.938−0.093−0.019 1.594 −0.048 
−4 −1.2762.608−3.209***−1.232 2.790 −3.393*** 
−3 −1.5962.662−3.931***−1.293 2.233 −3.767*** 
−2 −3.0114.539−4.350***−2.529 5.963 −3.731*** 
−1 0.2975.9860.3250.255 7.527 −0.531 
0 −1.1815.906−1.311−1.365 7.462 −1.183 
1 −4.1536.729−4.047***−2.990 7.431 −3.586*** 
2 −4.4896.577−4.476***−5.190 8.144 −3.816*** 
3 −6.1127.917−5.062***−6.289 10.384 −4.238*** 
4 −6.5909.400−4.598***−5.897 11.852 −3.912*** 
5 −8.19910.928−4.920***−7.542 13.275 −4.178*** 

رويداد يهپنجر

 بينانهخوش

Interquartile Range
STAT TESTING 

FOR 
CONDITIONAL 
COPULAS (%)

SD (%) t-test MISSING DATA 
TEST (%) (%) Wilcoxon stat 

−5 0.3772.2041.1200.202 1.981 −1.316 
−4 0.3432.8670.7840.602 2.330 −1.171 
−3 −0.6503.967−1.074−0.057 5.467 −0.857 
−2 −0.5904.598−0.8410.473 5.618 −0.568 
−1 −0.6345.385−0.772−0.062 8.555 −0.423 
0 −1.1335.676−1.309−1.214 8.192 −1.292 
1 −0.2766.692−0.2710.000 8.864 −0.616 
2 −0.3316.702−0.3240.000 8.218 −0.447 
3 −0.2567.001−0.2400.000 9.388 −0.254 
4 −0.5287.087−0.489−0.776 9.404 −0.676 
5 0.4177.7550.3530.325 11.225 −0.398 
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  منتخب در هشت رويداد. ونقلحملمالي عميق براي سهام  وتحليليهتجز. 6 جدول

 شركت نام

حيه
فتتا

ت ا
قيم

  

داد
روي

كل 
ده 

باز
 

سان
نو

 

ش
ارز

 
زار

با
حيه 

فتتا
ت ا

قيم
  

داد
روي

كل 
ده 

باز
 

سان
نو

 

ش
ارز

 
زار

با
 

 دهندميمثبت نشان واكنش،واكنش منفي و در رويدادهاي مثبت،رويدادهاي منفيخصوصكه در ييهاشركتالف)

PENGUIN INTL) 

1 12.78 129.49 0.32 2830.40 5 9.89 99.10 0.34 2147.07 
2 9.10 92.32 0.33 2013.23 6 10.19 102.96 0.35 2217.85 
3 9.61 96.44 0.34 2100.14 7 9.33 96.83 0.35 2063.46 
4 11.19 110.54 0.34 2399.74 8 10.09 104.69 0.36 2218.22 

SBS TRANSIT) 

1 10.62 93.60 0.41 576.15 5 4.55 40.65 0.49 245.50 
2 6.90 61.41 0.43 377.96 6 4.95 43.95 0.49 265.48 
3 4.51 41.11 0.45 248.28 7 5.49 49.78 0.47 300.68 
4 5.07 46.20 0.49 279.04 8 5.85 53.19 0.46 321.28 

FIRST SHIP TRUST 

1 12.94 181.17 0.52 2497.84 5 7.64 109.67 0.50 1485.66 
2 7.46 106.71 0.48 1471.26 6 8.30 131.34 0.50 1635.90 
3 8.25 118.57 0.48 1577.53 7 7.62 121.21 0.50 1509.71 
4 9.55 134.65 0.50 1824.04 8 8.50 135.91 0.50 1692.91 

PAN OCEAN CO. 

1 10.35 5.18 0.77 433.33 5 4.81 2.41 0.78 196.12 
2 7.39 3.69 0.77 308.50 6 6.82 3.48 0.79 282.72 
3 5.34 2.66 0.78 216.84 7 6.06 3.14 0.80 254.78 
4 5.82 2.91 0.78 237.11 8 7.67 3.97 0.80 321.39 

COSCO SHIPPING 

1 179.36 107,214.7 0.18 51,905.5 5 132.87 80,831.4 0.24 38,280.2 
2 176.33 104,511.8 0.18 50,371.5 6 160.22 95,835.4 0.25 45,385.8 
3 134.21 80,095.2 0.20 38,681.5 7 149.12 90,922.2 0.26 42,749.6 
4 132.23 79,018.2 0.24 37,421.5 8 156.35 94,938.8 0.26 44,638.0 

PACC OFFSHORE 

1 8.56 17.80 0.62 150.48 5 4.14 8.69 0.69 73.45 
2 6.92 13.87 0.62 117.23 6 4.76 9.93 0.69 83.89 
3 4.01 7.83 0.63 66.16 7 4.35 9.08 0.69 77.54 
4 4.67 9.45 0.69 79.91 8 5.32 11.15 0.70 95.23 

HEDOO SHIPPING 

1 1.02 0.96 0.76 26.68 5 0.53 0.49 0.84 16.46 
2 0.95 0.88 0.76 24.45 6 0.84 0.82 0.85 27.86 
3 0.52 0.45 0.77 15.16 7 0.94 0.87 0.88 29.22 
4 0.59 0.53 0.84 17.73 8 0.60 0.51 0.90 17.17 

 دهندمينشانمنفي، واكنشمثبترويدادهاي منفي وخصوص كه در هاييشركت)ج

SEABOLD 

1 2.27 34.57 0.61 193.88 5 2.13 31.28 0.61 175.97 
2 1.84 27.48 0.61 154.14 6 2.36 36.17 0.60 203.48 
3 2.04 31.08 0.61 175.53 7 2.19 33.83 0.60 191.09 
4 2.50 37.73 0.61 211.90 8 2.35 35.46 0.60 200.30 

  
  

  

  .بينانهخوشنقل در طول رويدادهاي و. روند بازده سهام حمل2شكل 
  

هام
ي س

جمع
ي ت

غاد
غير

ده 
 باز
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انگ

مي
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 و بدبينانه رويدادهاي يدوره ي. روند بازده متوسط برا3شكل 

 سپاسگزاري-6                                                  يريگجهينت - 5

 يدر اين مطالعه، واكنش بازار با استفاده از روش مطالعه  
گيري رويداد، با هدف ارزيابي تأثير هشت رويداد مهم از همه

شد.  بررسي ،ونقلبر بازگشت سهام حمل 19-مداوم كوويد
هاي نامطلوب واكنش ،گذاراننشان داد كه سرمايه ،قيقاتتح

   19-شديدي نسبت به اعلام اولين مورد شناسايي كوويد
 عنوانبه اين بيماريو اعلام  در چين، اولين مورد شيوع در ايتاليا

ممنوعيت  ي. اطلاعيهانددادهنشان  ،گير جهانييك بيماري همه
 فرا هايمحرك) به اعلام (مثبت ازحديشبسفر در مقابل، واكنش 

 شودميپيشنهاد  ،بر اساس تحليل ،اين مقالهدر . استاقتصادي 
اقدامات سياستي مناسب  ،آتي يهابحراندر زمان مواجهه با 

يد شامل اب ،ن اقداماتي. ااتخاذ شود سرعتبهجديد بايد 
اقدامات مالي، پولي و ساير اقدامات مورد نياز براي حمايت از 

 گيرهمهموارد مشابه بيماري براي بقا در  حمل و نقلاين صنعت 
 .باشدپذيري و بهبود اقتصادي و ايجاد انعطاف

 ريتأث هاي همه گيربيماري نكهيبا توجه به ا استگذاران،يس يبرا  
 يهاشركت شتريب حجم تجارتبر  يمدت يقابل توجه و طولان

جريان و تامين  يجبران خسارت مال فيوظا ند،دار يرانيكشت
 بايست به عهده يك نهاد مانند دولت قرار داده شود.نقدينگي مي

تواند از طريق هاي تعليق فعاليت ميكه تامين آن در دوره
منظر كه به  ني، با اريزي شودبرنامه ياتيمال يهانهيهز معافيت

 هاياقدام براي برنامه يبرا يو طلبكاران زمان كاف يمالك كشت
 .ارائه شود اردمو ريمجدد و سا يمال نيامت ،يمربوط به بازساز

 

  

  اين مقاله مستخرج از نتايج طرح تحقيقاتي اجرا شده 
خرمشهر  ييايدر دانشگاه علوم و فنون در 191به شماره قرارداد 

 .دينمايتشكر م شانيا تياز حما سندهيكه نو باشديم
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ABSTRACT 
This study examines the returns of transport companies’ stocks during the Covid-19 
pandemic. The research uses the daily data of transport companies listed on the Singapore 
Stock Exchange with more 50% maritime involvement, the research has adopted a type of 
occurrence study method to find the short-term effects of the disease outbreak on stock prices. 
The result shows that when it was announced that Covid-19 is an epidemic worldwide and 
travel bans were imposed to many countries in the Middle East, Asia, Europe and America, 
the shares of transport companies reacted to the news of the Covid-19 crisis. During the 
pessimistic events prices implies a negative reaction and the investors' reaction reached -21%. 
When the financial stimulus package was introduced by United States as the holder of the 
largest market value. The most positive reaction was 13%. The findings are also confirmed by 
analyzing the financial performance of individual companies. Overall that stock prices of 
transport companies react quickly to news about the Covid-19 pandemic, and this reaction 
varies with the level of prevalence and hope for recovery. 
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