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 چکیده  

کشورها  معاملات بازار سهام میلادی منجر به مشکلات پیچیده اقتصادی گردید و  2019در اواخر سال  19-شیوع ویروس کووید

کارگیری روش گشتاورهای تعمیم یافته سیستمی به بررسی واکنش بازار سهام ایران به  را تحت تاثیر قرار داد. مطالعه حاضر با به

کوویدهمه زمانی    19-گیری  دوره  داده   1398-1401طی  نقشبا  و  پرداخته  فصلی  )شرکت  یهایژگیو  های  کل    یبازده ها 

دهد.  ی( را در این رابطه مورد توجه قرار میاجتماع   یریپذتیمسئول  زانیو م  یاندازه شرکت، اهرم مال  ،ینگیها، حجم نقدیی دارا

ابیان  جینتا پاندم  ستا  نیگر  انتظار  19-د ویکو  یکه  بازده سهام شرکت  یمثبت   ریتاث  ،بر خلاف  ط  یهابر  مورد   یمنتخب  دوره 

  19-دویوها و کسهام شرکت ی بازده  نیبر رابطه ب  یمعنادار ریاندازه شرکت تاث  ،دست آمده به ج یداشته است. بر اساس نتا یبررس

و افزایش آن، از   رابطه داشتهاین  و معنادار بر    یمنف  ریها تاثشرکت  یاهرم مال  زانیکه م  یدر حال  ،نداشته  یدوره مورد بررس  یط

ی  ها، بازدهشرکت  یاجتماع  ت یمسئولگر این است که  ها بیانهمچنین یافتهاست.    بر بازدهی سهام کاسته  19-تاثیر مثبت کووید

دارا نقد  ی هاییکل  و  نآن  ی نگیشرکت  شرکت  ی بازده  بر  19-دویکو  روسیو  وع ی ش  مثبت اثر  ز یها  طسهام  مورد   ی ها  دوره 

توانند نقش مهمی در ها میشرکت  های خاصویژگیبرخی  دهد که  نشان می  دست آمده به  است. نتایج   نموده   تیرا تقو   یبررس

 داشته باشند. ها بر سهام شرکتهای اقتصادی جهانی تعدیل تأثیرات بحران
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 مقدمه 

او سال  ادر  کرونا،    میلادی   2019خر  ویروس  شیوع  از  ناشی  قرنطینه  و  پیچیده منجر  تعطیلی  مشکلات  به 

اکثر کسب گردید  اقتصادی   برای  فعالیت  ادامه  مواجه    و  با مشکل  را  با آغاز   .نمودوکارها  اکثر کشورها 

 روسیبحران وهای سریع و قاطع، اقدام به کنترل شیوع این ویروس پرداختند.  شیوع این پاندمی، با واکنش 

خرد )هم در سطوح متفاوت  و    یو اقتصاد  یاجتماع  ،یمختلف پزشک  یهاگاه یدهم از دکرونا و اثرات آن 

به  های گذشته متفاوت است، چون  با بحران  19-. بحران اقتصادی ناشی از کوویدبحث است  قابل  (نلاو ک 

 19-ها نظیر اقتصاد تسری پیدا نمود. کوویدسایر حوزه به    یجان  ت ی مت و امنلااز بخش س  ده یپد  ن یا  جیتدر

شاخص و  کرد  وارد  اقتصاد  بر  سنگینی  نرخ ضربه  اقتصادی،  رشد  تولید،  جمله  از  اقتصادی  کلان  های 

کانال از  را  غیره  و  غیرضروری،  بیکاری  وکارهای  کسب  تعطیلی  تقاضا،  عرضه،  همچون  مختلفی  های 

نااطمینانی مصرفتامین، ممنوعیت رفتزنجیره  کننده، به شدت تضعیف نمود. علیرغم همه موارد وآمد و 

به یک   در یک کشور،  اقتصادی  هایو مولفه   هابخش کشورها و نیز تمام  تمام  فوق، باید توجه داشت که  

دچار   کووید  بحراننسبت  شیوع جهانی ویروس  لذا  و  به    19  -نشده  مثابه یک شوک خارجی  به  باید  را 

تاب  به سطح  نمود که مدیریت آن  تلقی  با  اقتصادها  داشته است.  بستگی  اقتصادها  و  آوری  به آمار  توجه 

توان دریافت که برخلاف سایر میایران  توسط وزارت بهداشت    19ارقام میزان مبتلایان به ویروس کووید  

اولین مورد کووید از زمان  تا    1398بهمن ماه    28در    19کشورها، در موج اول و دوم شیوع کووید یعنی 

است بلکه شاخص قیمت سهام    ، شاخص بورس اوراق بهادار در ایران نه تنها کاهش نیافته   99اوایل تیرماه  

افزایشی معادل   ثبت کرده   431بورس  از حدود    درصد را  به    512901است و مقدار شاخص  واحد واحد 

وضعیت شاخص قیمت سهام بورس   ،منظور بررسی بیشتر این نتیجهواحد افزایش یافته است. به   1595160

( نشان  1در نمودار )یری این ویروس  گهای مختلف همه تهران و تعداد مبتلایان به ویروس کرونا در موج 

 داده شده است: 
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 شاخص قیمت سهام بورس تهران طی دوره مورد بررسی  :1 شکل

 منبع: محاسبات تحقیق

 

حرکت بازار سهام در ایران بر خلاف بازارهای مختلف جهان طی شیوع  همان گونه که مشاهده می گردد،  

به  نتیجه  و  است  نموده  عمل  کووید  به ویروس  نتیجه  این  نیست.  انتظار  از  دور  آمده  را  دست  آمده  دست 

توان با بررسی تحولات بودجه سالانه ایران طی دوره مورد بررسی و عملکرد دولت توجیه کرد. دولت  می

ب  مالی  نهادهای  در  بسزایی  نقش  ایران  اقتصاد  می ه در  و  دارد  بهادار  اوراق  بورس  طریق  ویژه  از  تواند 

تاثیشرکت بر عملکرد آن  از طریق فروش سهام و  رهای بزرگ دولتی  باشد و از آنجایی که دولت  گذار 

نقل  بر  میمالیات  مالی  تامین  بورس،  از  سهام  به وانتقال  حساس  مواقع  در  دولت  شود،  درآمد  منبع  عنوان 

تحریم شدیدترین  تحت  ایران  اقتصاد  بررسی  مورد  دوره  طی  دیگر  طرف  از  شود.  می  های  محسوب 

گرفت که این مسئله  بر درآمدهای حاصل از نفت و در نتیجه بودجه دولت تاثیر گذاشت و  المللی قراربین 

توجه دولت به کسب درآمد از طریق بورس را بیشتر کرد. در ادامه به بررسی امواج مختلف شیوع ویروس 

طور که بیان شد موج اول شیوع ویروس از اواخر  همان شود.کرونا و روند شاخص قیمت سهام پرداخته می

با    1399آغاز شد و تا اوایل فروردین    19-ومیر ناشی از کوویدبا روند صعودی تعداد مرگ  1398بهمن  

مرگ در روز به اوج خود رسید درحالی که شاخص قیمت سهام ایران طی این مدت روندی    150حدود  

حدود   با  اردیبهشت  اواخر  تا  کووید  ویروس  به  مبتلایان  آمار  است.  داشته  به    40افزایشی  روز  در  فوت 

گیری از تجمعات و  ودر این موج با جل  19میر ناشی از کووید وحداقل رسید. کنترل تعداد بیماران و مرگ

ها دنبال شد. موج دوم از اوایل خرداد  برگزاری هر نوع مراسمی، تعطیلی مشاغل، تعطیلی مدارس و دانشگاه 

ها و افزایش  مرگ در اوایل مرداد به اوج خود رسید. بازگشایی مشاغل و اداره   200آغاز شد و با بیش از  
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طور که    ومیر در این موج داشت. همان ها در ابتدای فصل تابستان نقش پررنگی در افزایش مرگمسافرت

نمودار   از مشاهده می  1در  قیمت  و رشد شدید شاخص  بوده  افزایشی  این دوره  قیمت طی  شود شاخص 

درصد رشد کرد. تعداد تلفات ناشی از    300تقریباً    1399اوایل فروردین ماه آغاز و تا اواسط مرداد سال  

کرونا تا اوایل شهریور روند کاهشی را دنبال کرد و موج دوم به پایان رسید. موج سوم پاندمی کووید از  

صورت  به  مدارس  بازگشایی  سپس  و  محرم  ماه  شروع  تابستانی،  سفرهای  به  توجه  با  شهریور  ابتدای 

افنیمه  با بیش از   1399زایش یافته و تا آبان  وقت، باعث شد که تعداد جانباختگان ناشی از کووید مجدداً 

مرگ در روز به اوج خود رسید. روند شاخص بورس اوراق بهادار تهران در طول موج سوم کووید     400

عقب نشینی کرده   1400000به    1600000نسبت به انتهای موج قبلی کاهشی بود و شاخص قیمت از حدود  

-گیری کوویدهای سهام در ایران در دوران همه العمل شاخصشود عکس طور که مشاهده میاست. همان 

کشورها  19 سایر  خلاف  است  بر  ایبه   ،بوده  و    گونه  صنعت  شاخص  کل،  شاخص  بر  کرونا  تاثیر  که 

، خفیف و منفی بود. اما 1398شرکت بزرگ در ابتدای شروع آن یعنی در بهمن و اسفند سال    30شاخص  

د موج  در  نداشت.  چندانی  تاثیر  مالی  شاخص  همه بر  تشدید  و  تعداد  وم  بین  مثبتی  رابطه  کووید،  گیری 

توان ناشی از حمایت  است. این رابطه مثبت را میو شاخص کل وجود داشته   19های ناشی از کوویدفوت

های بزرگ نیمه دولتی از قبیل شرکت  دولت برای پوشش کسری بودجه با دستکاری قیمت سهام شرکت

اما تاثیر  اثر منفی بر شاخص کل داشته است  های خودروسازی دانست. در موج سوم هم، اگرچه کووید 

آن بر شاخص صنعت مثبت است. با بررسی شاخص قیمت صنایع بزرگ و غالبا دولتی موجود در بورس از  

 19-قبیل صنایع پالایش نفت، شیمیایی و خودرو، رابطه مثبت شاخص قیمت این صنایع با مبتلایان کووید

این صنایع در دوران شیوع  را مییل آن قابل مشاهده است که دل بازار سهام  توان نقش دولت در تحریک 

منظور تامین کسری بودجه از طریق بورس با دستکاری در این سه صنعت مهم کشور دانست.   گیری به همه 

در نتیجه، دستکاری دولت در افزایش قیمت سهام این صنایع اصلی برای تامین کسری بودجه خود باعث  

شد که شاخص بورس تهران در برخی مقاطع در واکنش به ویروس کرونا در جهت مخالف حرکت کند.  

کووید شیوع  تاثیر  اول،  موج  بانک   19در  قیمت  شاخص  شرکتبر  و  سرمایهها  و  های  بود  مثبت  گذاری 

بنابراین همان گونه که مشخص ها افزایش داد.  دولت نیز کسری بودجه خود را از محل فروش سهام بانک 

های ناشی عنوان موتور محرک اقتصاد در معرض آسیبها به وکارها و شرکتاست علیرغم این که کسب

پاندمی کووید تاثیرپذیری شرکت  19  -از  اما واکنش و  اند،  برخی موارد  قرار داشته  این پاندمی در  از  ها 

ها در برابر این پاندمی آوری شرکت باشد. آمارها و شواهد گویای این است که عمدتا تابجالب توجه می 
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و شرکت  بوده  متفاوت  یکدیگر  ویژگیبا  با  متناسب  توانمندی ها  و  ظرفیت  آمادگی،  میزان  های خود  ها، 

ها از اند و لذا یکسان نبودن میزان تاثیرپذیری شرکتهای ناشی از این شوک قرارگرفته تحت تاثیر آسیب 

تواند  های موثر در میزان این تاثیرپذیری، میترین مولفه تواند مورد توجه باشد. یکی از مهم این بحران می

هایی مله بخش جونقل از  گردشگری و حمل  های فعال در حوزه ها باشد. مثلا شرکتحوزه فعالیت شرکت

ک  تأثیر شیوع ویروس  به سرعت تحت  )قرا  19-وویدهستند که  این  Nikraftar, 2021رگرفتند  کنار  (. در 

ویژگی فعالیت،  حوزه  در  شرکت تفاوت  از  دیگری  سرمایههای  و  مالی  شرایط  نظیر  ساختار ها  و  ای 

 اند.  ها در مقابل شیوع این بیماری، موثر بوده العمل قیمت سهام آن ها نیز در عکس شرکت

در فوق،  مطالب  به  توجه  که  با  است  این  بر  سعی  حاضر  ویژگی  پژوهش  شرکتنقش  خاص  های  های 

آن  واکنش سهام  در  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  همه منتخب  به  کووید  ها  طی   19گیری 

مورد بررسی قرارگیرد تا به این سوال  های فصلی  با استفاده از داده   1401تا پایان    1398دوره زمانی زمستان  

ویژگی  آیا  که  شود  داده  شرکتپاسخ  این  خاص  آن های  سهام  بازده  بین  ارتباط  بر  کووید  ها،  با    19ها 

 گذار است یا خیر؟ تاثیر

 مبانی نظری 

سال        همه طی  شاهد  جهان  گذشته،  اسپانیایی گیری های  نظیرآنفولانزای  متعددی   1918-1920)  1های 

آسیایی آنفولانزای  سارس1957-1958)  2میلادی(،  ابولا2003)  3(،  کووید2016-2013)  4(،  و   )-  19  

گیری عدم  المللی منجر به شکل گیر در مقیاس بین های همه است. شیوع چنین بیماری( بوده  2022-2020)

اندازهای احتیاطی و  گذاران تحت چنین شرایطی، اقدام به افزایش پس اطمینان در بازار سهام شده و سرمایه

برای سرمایه  تمایل  )  . )Jiang et al., 2017(  کنندگذاری میعدم  واشر  و  مطالعه 2004نیپانی  در  ی خود  ( 

گرفته  نتیجه  را  ویتنام  و  بازار سهام کشورهای چین  بر  بیماری سارس  شیوع  منفی   & Nippani)  اند تاثیر 

Washer, 2004).   ( نیز نشان داد که شیوع بیماری سارس در تایوان، 2009ی چن و همکاران )نتایج مطالعه

. به طور  )Chen et al., 2009 (فروشی این کشور تاثیر منفی داشته استبر صنعت هتل وگردشگری و خرده 

ی عملکرد بازار سهام چین و شیوع آنفولانزای پرندگان ( در بررسی رابطه 2017مشابه جیانگ و همکاران )

________________________________________________________________ 

1 Spanish Flu 
2 Asian Flu 
3 SARS 
4 Ebola 
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(H7N9)   نتیجه گرفتند که تعداد موارد ابتلای جدید به این بیماری، تاثیر منفی و معناداری بر شاخص کل

( در رابطه با بررسی تاثیر شیوع ویروس ابولا بر 2018بازارسهام داشته است. نتایج مطالعه اچیف و مارینچ )

 استای منفی میان شیوع این بیماری و بازارسهام آمریکا وجود داشته بازار سهام آمریکا نشان داد که رابطه

 )Ichev & Marinc, 2018(در 19-دهد که شیوع ویروس کووید. شواهد و مطالعات انجام شده نشان می ،

و   )Liu et al., 2020(گذاران قلمداد نمود توان جزو مشاهدات نادر برای سرمایهبزرگی را می  چنین مقیاس 

.  دان تاثیر خود قرار نداده ، بازارهای سهام را تحت 19-های یادشده، به اندازه کوویدگیریهیچ یک از همه 

اث میزان  اقتصادهایراگرچه  بر  بحران  این  نبوده   گذاری  یکسان  از   مختلف  بسیاری  تعطیلی  اما  است؛ 

به وکسب و  کاهش کارها  جهان،  در  بیکاری  افزایش  آن  تولید    دنبال  کاهش  مصرف،  و  سرانه  درآمد 

بین  تجارت  کاهش حجم  داخلی،  و ناخالص  ازجمله  الملل  مالی  بازارهای  از    هایخسارت   تضعیف  ناشی 

است بوده  ویروس  این  بر  شیوع  علاوه  گرفتن.  درنظر  با  توجه  با  کووید  این،  یک به 19  -ویروس  عنوان 

واقعی اقتصادی و عملکرد    متغیرهای آن با   هالمللی برونزا برای سیستم اقتصاد جهانی، بررسی رابطبحران بین 

می پیدا  مالی ضرورت  ویروس Rezagholizadeh et al., 2024)  کندبازارهای  شیوع  تاثیر  با  رابطه  در   .)

کشور،  64ای بود که با استفاده از اطلاعات ( اولین مطالعه 2020ی اشرف )بر بازار سهام، مطالعه  19-کووید

کوویدرابطه  به  ابتلا  موارد  تعداد  میان  منفی  نشان  19-ی  را  بازار سهام  مطالعات )Ashraf, 2020( داد  و   .

 را تایید نمودند.( 2020اشرف )  نیز نتیجه (2020(، ژانگ و همکاران )2020بکر ) بعدی نظیر مطالعه 

مک       که  شواهدی  اساس  )بر  فرناندو  و  می2020کیبین  ارائه  همه (  کوویدکنند؛  ویروس  ، 19-گیری 

در حمل محدودیت  موجب  بیکاری،  افزایش  و  تولید  کاهش  بر  بین علاوه  شده  ونقل  به  کشوری  و  است 

فعالیت دلیل مصرفکاهش  بین  در  ترس  کنار  در  اقتصادی  بنگاه های  و  الگوی  کنندگان  تولیدی،  های 

کرده   تغییر  نیز  عادی  بازار )Mckibbin & Fernando, 2020(است  مصرف  به چنین شرایطی  پاسخ  در   .

می تغییر  دچار  نیز  میسهام  اقتصاد  عرضه  سمت  در  تحت شود.  به  کارخانه  توان  قرارگرفتن  ها، تاثیر 

های  ی نیروی کار اشاره کرد که افزایش هزینههای مربوط به بخش خدمات و محدودیت در عرضه فعالیت

به  را  تولیدی  گردشگری،  بنگاه  ونقل،  حمل  صنعت  در  فعالیت  کاهش  نیز  تقاضا  سمت  در  و  دارد  دنبال 

و همداری، خدمات هتل به آموزشی  را  افزایش مخارج دولت  داشته  چنین  با  دنبال  موارد  این  تمامی  است. 

می اقتصادکلان  بر  افزایشتاثیر  را  سهام  ریسک  سازمان)دهند    توانند  توسعه  گزارش  و  همکاری  های 

(، آدین  2021گلهارت و همکاران )چنین مطالعات متعددی نظیر مطالعات انهم   (. OECD, 2020)  اقتصادی

ومیر ناشی از دهند که افزایش موارد ابتلا و مرگ( نشان می2020( و اوزیلی و آرون )2021و همکاران )
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گذاران منجر به نوسانات بیشتر در بازار سهام شده با افزایش نااطمینانی و ترس در میان سرمایه  19-کووید

)  .)Ozili & Arun, 2020 ;, 2021.Uddin et al; , 2021.Engelhardt et al(  است استین  و  بیان   (2003هنگ 

شود و  های رشد شرکت میگذاران باعث عدم اطمینان در مورد فرصتکنند که کاهش اعتماد سرمایهمی

می افزایش  را  سهام  قیمت  سقوط  همکاران  )Hong & Stein, 2003(دهد  خطر  و  الوادی  اساس  این  بر   .

کووید2020) شیوع  که  دادند  نشان  چین  کشور  سهام  بازار  برای  مخارج   19-(  در  تغییر  کانال  از 

عملکرد شرکتسرمایه بر  فضای کسب وکار  نااطمینانی در  ایجاد  و  بازار  گذاری  و شاخص  بورسی  های 

های مالی تواند بر پایه می  19-گیر نظیرکوویدعلاوه بر موارد گفته شده؛  بیماری همه  سهام اثرگذار است.

به  شرکت لذا  و  باشد  تاثیرگذار  بدهی  و  اشتغال  سودآوری،  جمله  میاز  کلی  شیوع  طور  که  گفت  توان 

 . )Ma et al., 2020(بیماری در مقیاس جهانی برای توسعه بازارهای مالی، مضر است  

 ها ها بر سهام شرکتشرکتهای تاثیر ویژگی

تواند  ها نظیر اندازه، اهرم مالی، نقدینگی، بازده دارایی و ... میهای خاص شرکتبا توجه به این که ویژگی

این ویژگیسهام شرکت  بین  موجود  ارتباطات  بخش  این  در  دهد،  قرار  تاثیر خود  تحت  را  با سهام  ها  ها 

 گیرد:ها مورد بررسی قرار میشرکت
 تاثیر اندازه شرکت بر سهام 

تواند بر درآمد و سود و بازده آن تاثیر بسزایی داشته  یکی از عوامل ساختاری و درونی هر شرکت که می

(  1995)  کباشد اندازه شرکت است که تاثیر آن بر بازده و درآمد شرکت توسط محققین مختلفی مانند بر

است رسیده  اثبات  شرکت .  به  که  مساله  این  بیشتری  در  سودآوری  یک  کدام  کوچک  یا  و  بزرگ  های 

شرکت برخی  دارد.  وجود  نظر  اختلاف  پژوهشگران  بین  فعالیت  دارند  تنوع  که  این  دلیل  به  بزرگ  های 

و می  دارند  بالاتری در دریافت سرمایه  اعتبار  داشته،  بهره بیشتری  با  را  نیاز خود  کمتر   توانند وجوه مورد 

کنند دارند  ،تامین  بازار  در  کمتری  بالا   و  ریسک  سودآوری  میدارای  )تری   & Shariat Panahiباشند 

Khosravi, 2007.)   دیگر،  به میاندازه عبارت  شرکت  کاهش ی  را  شرکت  کلی  ریسک  زیرا تواند  دهد، 

اندازه، بزرگ انتظار میر عموم شناخته شده ظتر باشد از نشرکتی که از نظر  بیشتری  تر است و  رود ایمنی 

تر های بزرگ، دقیق بینی جریان وجه نقد برای شرکتپیشاز سوی دیگر،    .گذاران داشته باشدبرای سرمایه

تر باشد از دست دادن مشتریان  ی شرکت بزرگهرچه اندازه .  های کوچک استبینی برای شرکتش از پی

نمی قراردادها  یا  نمیو  درنتیجه  بگذارد،  شرکت  سود  ایجاد  توانایی  بر  بااهمیتی  تأثیر  جریان تواند  تواند 

های بزرگ به دلیل این  شرکت  (.Dastgir & Mohammadi, 2010د )تأثیر قرار ده نقدی شرکت را تحت 

های نقدی  کنند و در خصوص جریانهای کمتری به بازارهای عمومی سرمایه دسترسی پیدا میکه با هزینه
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می استفاده  بیشتری  بدهی  از  خود  سرمایه  ساختار  در  هستند،  مواجه  کمتری  نااطمینانی  با  این  ک آتی  نند. 

و در   نموده شان رشد شرکت است فراهم هایی که هدف پذیری مالی مطلوبی را برای شرکتمسئله، انعطاف

 .شود میها نتیجه باعث کاهش هزینه 

اندازه  ایفا همچنین  نوع روابط شرکت در داخل و خارج محیط عملیاتی  تعیین  ی شرکت نقش مهمی در 

نشانک می و  برتریدهنده ند  است  ی  دست .  رقابتی  بازارازآنجاکه  از  بیشتر  سهم  به  و    ،یابی  تولید  نیازمند 

بیشتر است؛ داشتن منابع مالی  اندازه بزرگفروش و بازاریابی  تواند شرکت را در تحقق این  تر میکافی و 

-ایجاد مزیت رقابتی منحصر به شرکت  البته باید توجه داشت که   .هدف و ایجاد مزیت رقابتی یاری نماید

نیست و شرکت رقابتی هستند، هرچند که شرکت های بزرگ  ایجاد مزیت  نیازمند  نیز  های  های کوچک 

های کوچک، با  های بزرگ، مزیت رقابتی متفاوتی دارند. مزیت رقابتی شرکتکوچک نسبت به شرکت

 ت.های پیچیده مرتبط اسآوری تولید محصولات انحصاری یا استفاده از فن

 تاثیر اهرم مالی بر سهام

گرفته شرکت  مالی  تامین  برای  که  است  تصمیماتی  از  ناشی  مالی  مالی می  اهرم  اهرم  بررسی  با  شود. 

ها حاصل از استقراض  توان به این نکته پی برد که چقدر از سودآوری و رشد سهام شرکتها میشرکت

بیانبوده  به حقوق صاحبان سهام شرکت  بدهی  نسبت  بودن  بالا  این  است.  است.  مالی  اهرم  بودن  بالا  گر 

تواند در تبیین  رسد که اهرم مالی میبه نظر می.  تواند متفاوت باشدنسبت با توجه به عملکرد هر شرکت می

گذاری دهد که از سرمایه تغییرات ریسک و ارزش شرکت موثر  بوده و استفاده از آن به شرکت اجازه می

دارایی به در  را  بیشتری  بازده  خود  انتظار های  مورد  نرخ  از  کمتر  بهره  نرخ  عموما  که  چرا  آورد،  دست 

به  این رو شرکت موقعیتی را  تفاوت نرخدست میسهامداران است و از  این  از  تامین مالی، آورد که  های 

 های خالص خود را به شکل موثرتری افزایش دهد.  دارایی

گذاری وجود دارد که عبارتند از رویکرد  ها و سرمایههای مختلفی برای ارتباط بین اهرم مالی و قیمت نظریه

 : سود خالص، رویکرد سود خالص عملیاتی و رویکرد سنتی

به   - است که   1995وسیله دوراند در سال  رویکرد سود خالص که  استوار  این فرض  بر  است،  ارائه شده 

گذارد. بنابراین، بازده مورد  وسیله سهامداران تأثیر نمیافزایش اهرم مالی بر خطر و در نتیجه ادراک خطر به 

ماند. در این شرایط با افزایش اهرم و ترکیب  انتظار سهامداران و بازده مورد انتظار دارندگان بدهی ثابت می

ارزان  مالی  منبع  یک  ترکیب  علت  به  سهام،  به  نسبت  بدهی  گران بیشتر  مالی  منبع  یک  با  قیمت،  قیمت 

 یابد. میانگین هزینه این دو جزء ساختار سرمایه، یعنی هزینه سرمایه کاهش می



 9  نبر بازار سهام ایرا  19-کووید های شرکتی در تعدیل اثرات بحراننقش ویژگی

 
به   - که  نیز  عملیاتی  خالص  سود  رویکرد  شددر  ارائه  دوراند  تأثیر  استه وسیله  شرکت  ارزش  بر  اهرم   ،

ماند. افزایش اهرم مالی گذارد. به بیان دیگر، هزینه سرمایه در کل سطوح اهرم ثابت و بدون تغییر مینمی

 شود.  باعث افزایش خطر مالی شرکت شده و در نتیجه منجر به افزایش بازده مورد انتظار سهامداران می

حد وسط رویکرد سود خالص و رویکرد سود خالص عملیاتی است. بر اساس این نظریه   ، رویکرد سنتی  -

متوجه   سهامداران  اول  مرحله  در  است.  شده  فرض  مرحله  سه  شرکت  ارزش  و  اهرم  بین  رابطه  مورد  در 

ارزان مالی  منبع  یک  ترکیب  و  اهرم  افزایش  با  و  نیستند  گران افزایش خطر  و  سرمایه  قیمت  هزینه  قیمت، 

می کاهش  با  شرکت  و  شده  اهرم  افزایش  با  افزایش خطر شرکت  متوجه  دوم سهامداران  مرحله  در  یابد. 

قیمت را از بین می برند و در نتیجه هزینه سرمایه  افزایش بازده مورد انتظار خود منافع حاصل از بدهی ارزان

افزایش   متوجه  نیز  بدهی  دارندگان  از سهامداران،  غیر  به  ماند. در مرحله سوم  تغییر خواهد  بدون  شرکت 

   .دهندانتظار خود از شرکت را افزایش می خطر شده و بازده مورد

 تاثیر نقدینگی بر سهام 

بدهی نسبت  بازپرداخت  توانایی  ارزیابی  به  و  کرده  بررسی  را  شرکت  نقدی  توانایی  نقدینگی،  های  های 

کوتاه  تعهدات  و  میجاری  شرکت  شرکت پردازد.  مدت  برای  کافی  نقد  وجه  نگهداری  سبب  عدم  ها، 

فرصتمحدودیت  رفتن  دست  از  و  مالی  تامین  سرمایههای  بازدهی های  بر  نهایتا  که  شد  خواهد  گذاری 

دارد. منفی  تاثیر  داد  شرکت  نشان  تحقیقات خود  تامین  ند که شرکت اه پژوهشگران در  لحاظ  از  هایی که 

سرمایه نقد  جریان  حساسیت  هستند  روبرو  محدودیت  با  نقدینگی  و  به  مالی  نسبت  بالاتری  گذاری 

هایی که از لحاظ مالی با محدودیت روبرو نیستند دارند و همواره این دیدگاه وجود دارد که زمانی شرکت

ها با ایجاد  این محدودیت   ، شوندها در زمینه تامین مالی و نقدینگی خود با محدودیت مواجه میکه شرکت

افزایش محساسیت سرمایه نقد را  نوسان جریان  نقد داخلی،  به وجوه  نسبت  از این طریق  یگذاری  دهد و 

 . (Basetirad & Yazdani, 2020شود )ها میها و افزایش ریسک آن منجر به کاهش بازده سهام شرکت 
 ( بر سهامROAتاثیر بازده دارایی )

ارزیابی عملکرد مالی شرکت (ROA) بازده دارایی      از معیارهای مهم در  دهنده ها است که نشان یکی 

طور مستقیم های خود برای تولید سود است. این شاخص به توانایی یک شرکت در استفاده بهینه از دارایی

می تأثیر  سهام  بازده  و  ارزش  شرکت گبر  که  چرا  کهذارد؛  به  ROA هایی  معمولاً  دارند،  عنوان  بالاتری 

میشرکت شناخته  سودآورتر  و  کارآمدتر  میهای  امر  این  اعتماد  شوند.  افزایش  به  منجر  تواند 

شرکتسرمایه سهام  قیمت  افزایش  نتیجه،  در  و  بهگذاران  شود.  دیگر،  ها  نشان  ROAعبارت  دهنده  بالا 
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و   سهام  قیمت  رشد  با  معمولاً  که  است،  موجود  منابع  از  استفاده  با  بیشتر  سود  کسب  در  شرکت  توانایی 

 .های بیشتر همراه استگذاریجذب سرمایه

 بر سهام 1مسئولیت اجتماعی شرکت تاثیر 

ای  گونههای سازمان به ها و ارزشها، پیوستگی و اتحاد میان فعالیتمنظور از مسئولیت اجتماعی شرکت     

سرمایه کارکنان،  مشتریان،  سهامداران،  شامل  ذینفعان  کلیه  منافع  که  در است  جامعه  عموم  و  گذاران 

هر چقدر  دارند که  بیان میدر این زمینه    مطالعات انجام شده ها و عملکرد سازمان منعکس گردد.  سیاست

شرکت اجتماعی  یابدمسئولیت  افزایش  سرعت  ، ها  و  سرمایه  زمینه  بیشتر  جذب  شد،  گذاران  زیرا خواهد 

گذارانی که به مسائل محیط زیستی، اجتماعی و حقوق بشر توجه دارند، ممکن است تمایل بیشتری  سرمایه

سرمایه شرکت به  در  میگذاری  توجه  مسائل  این  به  که  باشند  داشته  میهایی  امر  این  باعث  کنند.  تواند 

 شود.  آن  افزایش تقاضا برای سهام شرکت و در نتیجه افزایش قیمت سهم و ارزش بازار 

 بر بازار سهام 19-گذاری کووید رها در تاثینقش ویژگی شرکت

های فعال در بورس موثر بوده و بدیهی گردید، شیوع ویروس کرونا بر روی شرکتگونه که بیان همان      

سهام   واکنش  میزان  که  واکنشاست  نیز  و  مختلف  کشورهای  مختلفهاشرکت  بورس  این    ی  برابر  در 

یافته اساس  بر  است.  نبوده  یکسان  )پاندمی  اردم  همه 2020های  موارد  تعداد  افزایش  کووید(   19-گیری 

ویروس در بازارهای سهام  این  اثرات  ، اما  باشددارای اثرات منفی قابل توجهی بر بازارهای مالی جهانی می 

متفاوت می مختلف  )  . شدبادر کشورهای  و همکاران  می(  2020بارتیک  های  که عمده شرکت   کنندبیان 

تعطیلآسیب و  ویروس  شده دیده  شیوع  نقد  ، شرکتدر طی  پول  پاندمی،  این  ابتدای  در  که  هستند  هایی 

بیماری کوویدکمی دراختیار داشتند. آن  تاثیر بر تمامی کسب  19-ها معتقدند که  به طور مساوی  وکارها 

آن نمی از  گذارد.  بیش  بحران  اگر  که  داشتند  اذعان  همچنین  حیات   4ها  ادامه  بکشد،  طول  و  ماه  کاری 

شرکت  رستوران فعالیت  )مثل  دارند  قرار  پاندمی  این  بیشتر  خطر  معرض  در  که  شرکتهایی  های  ها، 

  ( 2020شن و همکاران )نتایج مطالعه    . )Bartik et al, 2020(  بود  گردشگری و غیره( بسیار دشوار خواهد 

گذاری یا درآمد فروش یک شرکت کمتر باشد، تأثیر منفی کرونا بر عملکرد وقتی مقیاس سرمایه داد نشان  

کو منفی  تأثیر  همچنین  است.  بارزتر  شرکت   19-یدوشرکت  و  صنایع  در  شرکت  عملکرد  دارای  بر  های 

 . تر استرتبه بالا جدی 

________________________________________________________________ 

1 Corporate Social Responsibility (CSR) 
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پرداخته  رو  بورس پیش   21سهام به شیوع ویروس کرونا در    ( به بررسی واکنش بازار 2020لیو و همکاران )

گرفته   و ک   اندنتیجه  ویروس  شیوع  از  بعد  سهام  بازار  سایر در    19  -وویدکه  به  نسبت  آسیایی  کشورهای 

در تلاطم   از سوی دیگر.  )Liu et al., 2020(اند  نموده کشورهای مورد مطالعه کاهش غیرطبیعی را تجربه  

از   ناشی  اقتصادی  آمادشرکت  ،19-کوویدبحران  میزان  با  متناسب  توانمندی گها  و  ظرفیت  که ی،  هایی 

های موثر در این  ترین مولفه یکی از مهم  اند.های ناشی از این شوک قرار گرفتهدارند؛ تحت تاثیر آسیب 

می شرکتتاثیرپذیری،  فعالیت  حوزه  مثلا شرکتتواند  باشد.  و حمل ها  گردشگری  حوزه  در  فعال  های 

از جمله بخش  به سرعت تحت ونقل  هستند که  قرارهایی  و  تأثیر شیوع ویروس کرونا  های  شرکت گرفتند 

متفاوت   وضعیتی  در حوزه سلامت،  این،داشتندفعال  بر  که  . علاوه  است  در   بدیهی  تفاوت  این  کنار  در 

ها و ... ها، ساختار شرکت ای شرکت ها نظیر شرایط مالی و سرمایههای خاص شرکتحوزه فعالیت، ویژگی 

بر اساس نتایج مطالعات بوده است.  ها در مقابل شیوع این بیماری، موثر  العمل قیمت سهام آن نیز در عکس 

نظیر   شده  )انجام  همکاران  و  )2020دینگ  همکاران  و  لی  و  از (،  2021(  ناشی  سهام  قیمت  کاهش 

دارای ویژگیدر شرکت  19-گیری کوویدهمه  مالی قوی هایی که  منابع  نظیر  تر، حضور در زنجیره هایی 

با شیب ملایم  مسئولیت اجتماعی  هایتامین جهانی، فعالیت  ...  هستند،  تری صورت پذیرفت و در واقع و 

 . )Ding et al.2020 ,(اند داشته  19کمتری از شیوع کووید  پذیریتاثیر ،هاشرکت گونه این

 های نقدینگی و تشدید تقاضای نقدینگی جهانی بر جریان  19  -کووید  ویروس  با توجه به تاثیرات منفی      

بر عملکرد شرکت و در   نقدشوندگی،  ها به پول نقد و اعتبار، ویژگیناهمگونی در دسترسی شرکت  و نیز

ارزش در  آن نتیجه  از  است.  بوده  تاثیرگذار  سهام  بازار  همه گذاری  بیماری  این  که  فروش جایی  گیر 

شرکتشرکت و  داد  کاهش  را  هزینه ها  پوشش  برای  نقدینگی  تامین  دنبال  به  بودند،  ها  شرکت  های 

چرا که بهتر عمل کنند،  19-اند در دوران بحران کوویدهایی با نقدینگی بالا و بدهی کمتر، توانسته شرکت

 (. Fahlenbrach et al., 2021) است  دسترسی به نقدینگی در زمان کاهش شدید درآمد بسیار مهم بوده 

های غیرضروری ناشی ( در پژوهشی به تاثیر عمیق قرنطینه و اختلال در فعالیت 2021سانتیاگو و کابالرو )     

سال   در  کرونا  ویروس  شیوع  شرکت  2020از  فعالیت  روی  مکزیک بر  در  متوسط  و  کوچک  های 

برخی ویژگی شرکتپرداختند. آن  معتقدند که  تا شرکتها سبب میها  متوسط در شود  و  های کوچک 

ها که توان تطبیق با شرایط  ر شوند و پس از این پاندمی، بسیاری از این شرکتتپذیربرابر این رخداد آسیب 

عمده  رفت.  خواهند  بین  از  ندارند،  را  زیرساخت  و  وکار  کسب  مدیریت  در  تغییراتی  ایجاد  و  فعلی 

د؛  دن و بیشتر آسیب دی   نموده مشکلات مالی را تجربه    19-یری کوویدگهای کوچک در طول همه شرکت
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شرکت  این  برای  شده  حادث  نقدینگی  مشکلات  به  توجه  با  دارد  لذا  احتمال  کمتر  های  شرکتکه  ها، 

یا سرمایه تزریق کنند. علاوه بر این،  و ها وام بگیرند  های معوق خود را بازسازی کنند، از بانککوچک وام 

های بزرگ با مشکلات مالی نسبت به شرکت  داشته و ها  هزینه   به کاهش بیشترهای کوچک تمایل  شرکت

مواجه   کانالاند  بوده بیشتری  به  کمتری  دسترسی  رسمی  و  مالی  این  به   اند.داشته های  از  بازتابی  عنوان 

تامین مالی وضعیت، شرکت تامین مالی غیررسمی  های خرد و کوچک عملیات تجاری خود را از طریق 

بیان می2020کالوگینیز ).  ) Caballero, 2021 &Santiago(  کنندمی هایی کند که قرنطینه و محدودیت ( 

که دولت برای جلوگیری از گسترش ویروس کرونا درپیش گرفته، سبب تعطیلی دائمی بسیاری از مشاغل 

او معتقد است که دوره قرنطینه به طور دائم بر الگوی تولید و تقاضا تاثیرگذاشته، و لذا    .تکوچک شده اس

وکارها    کند که برخی از کسب س از این پاندمی، در حال تغییر شکل هستند. وی بیان میکشورها پ اقتصاد

میچالش احساس  را  بیشتری  میهای  نشان  و  کوویدکنند  پاندمی  شیوع  ابتدای  در  که  مشاغل 19-دهد   ،

ها را حفظ کنند، مجبور شدند  کوچکی که مقدار بسیار کمی پول نقد در اختیار داشتند تا بتوانند قرنطینه 

قرض یا  دهند  کاهش  را  خود  ، هزینه  دیگر  سوی  از  کنند.  ورشکستگی  اعلام  یا  بگیرند  اضافی  های 

ها  رو، همه این روند. از این شوند و یا به مرخصی بدون حقوق میکارمندان یا توسط کارفرمایان اخراج می

می تأثیر  اقتصادی جهانی  زیرا مصرفبر ساختار  برای خرید محصولات در گذارد  کمتری  پول  کنندگان 

 کم شاهد تغییر شکل در اقتصاد خواهیم بود.  اختیار دارند و کم

های دارای اهرم بالا با  ، شرکت19-، در دوران شیوع کووید(2021الدار و ویتری )  بر اساس نتایج مطالعه

هایی ، شرکت19-یدودر شرایط شیوع بیماری کواز سوی دیگر،  ند.  اه شدیدتری مواجه شد   کاهش قیمت

به صورت پررنگ پذیری اجتماعی  مسئولیت   بعدکه   آحاد   برابرو خود را در  کردند  تری اجرا میخود را 

توانستند  با    ، دانستندجامعه مسئول میو  افراد   بیشتریاقداماتی  نموده نزد جامعه    محبوبیت  تنها  و    کسب  نه 

) ,Eldar and Wittryرا کاهش دادند، بلکه تاثیر مثبتی نیز بر بازده سهام داشته اند  خطر سقوط قیمت سهام  

)2021 . 

 پیشینه پژوهش  

بازارهای سهام  ، پژوهش 19-با شیوع جهانی ویروس کووید بر  این بحران  تأثیرات  به بررسی  بسیاری  های 

ای نشان دادند که بازارهای سهام جهانی، به ویژه در در مطالعه (  2024) نیکسپینگ و همکارا. ااندپرداخته

ای و سایر اقدامات مقابله با شیوع کرونا نشان دادند و  های قرنطینه آسیا، واکنش منفی شدیدی به محدودیت 

به عملکرد آن بود. شاخصها  با سایر مناطق جهان کاهش  طور کلی ضعیف  های سهام آسیایی در مقایسه 

یافته  نتایج مشابه  این  الکودا و هوسینبیشتری را تجربه کردند.  افزایش  (  2022)   های  نشان دادند  است که 



 13  نبر بازار سهام ایرا  19-کووید های شرکتی در تعدیل اثرات بحراننقش ویژگی

 
  .به کاهش بازده سهام و افزایش نوسانات در بازارهای سهام منجر شده است 19-تعداد موارد ابتلا به کووید

پژوهش  ادامه،  عمیقدر  بررسی  به  تأثیر ویژگیها  مورد  در  واکنش آن های خاص شرکتتری  بر  به  ها  ها 

پرداخته  کرونا  همکاران .اندبحران  و  مسئولیت  (2021) لی  نقش  بر  تأکید  شرکتبا  اجتماعی  ها، پذیری 

برابر سقوط قیمت سهام در نشان دادند که شرکت  بیشتری هستند، در  هایی که دارای مسئولیت اجتماعی 

مقاوم  بوده شرایط کرونا  یافته تر  این  لیواند.  و  توسط هانگ  بورس  (2021) ها  است که در  تأیید شده  نیز 

پذیری اجتماعی بالا، در دوره پساکرونا با خطر کمتری از نظر های با مسئولیت چین نشان دادند که شرکت

 .اندسقوط قیمت سهام مواجه بوده 

به بررسی رابطه بین بازده بازار سهام و نقدینگی در طول شیوع کرونا   (2021) در ویتنام، نگوین و همکاران

نتایج پژوهش آن  ابتلا به کرونا باعث کاهش بازده سهام و  پرداختند.  ها نشان داد که افزایش تعداد موارد 

ها کمک کرده های دولتی به بهبود بازدهی سهام در برخی از بخش نقدینگی بازار شد، اما اجرای قرنطینه 

هایی با منابع مالی است که نشان دادند شرکت  (2020) های دینگ و همکاراناست. این نتایج مشابه یافته 

هایی اند. به طور خاص، ویژگی تر و مسئولیت اجتماعی بیشتر، واکنش بهتری به شیوع کرونا نشان داده قوی

فعالیت  و  کمتر،  بدهی  نقدینگی،  مسئولیت مانند  این  های  سهام  بازدهی  بر  مثبت  تأثیر  اجتماعی،  پذیری 

 .ها داشته استشرکت

نیز، دهباشیدر پژوهش  تأثیر منفی بر   19-نشان داد که شیوع کووید (2024) های مربوط به اقتصاد ایران 

اکثر گروه  قیمت  تأثیر شاخص  دارویی و غذایی تحت  اما صنایع  است،  داشته  تهران  بورس  های سهام در 

گرفتند قرار  واکسیناسیون  عینی.  مثبت  و  و   (2024) خلیلی  شرکتی  حاکمیت  بین  رابطه  بررسی  به  نیز 

توسط   کرونا  منفی  اثرات  تعدیل  زمینه  در  را  مشابهی  نتایج  و  پرداختند  تهران  بورس  در  سهام  عملکرد 

 .مدیره به دست آوردندهای حاکمیت شرکتی مانند استقلال هیأت مکانیزم

همکاران و  نقابی  طی  ( 2022) هوشمند  در  نقدینگی  و  بازدهی سهام  بین  مستقیم  رابطه  پژوهش خود  در 

نیز نشان دادند که مسئولیت اجتماعی تأثیر منفی و   (2023) شیوع کرونا را تأیید کردند و رضایی و تامرادی

است داشته  کرونا  شرایط  در  قیمت سهام  بر خطر سقوط  )  .معناداری  مقاله2019پرمه  در  بررسی (،  به   ای 

پرداخته و نتیجه    از ماتریس حسابداری اجتماعیبا استفاده  بر بخش صنعت ایران    19-اثرات شیوع کووید

این علیرغم  است  کوویدکه    گرفته  بخش   19-شیوع  تمام  است،  بر  گذاشته  تاثیر  اقتصادی   اماهای 

دارند،  شرکت پایانی سال  ماه  در  که  کارکردی  و  اهمیت  دلیل  به  و صنعت  بخش خدمات  در  فعال  های 

در مطالعه خود نتیجه گرفته اند که    نیز(  2020میرنظامی و رجبی )  اند.بیشترین آسیب را از این پاندمی دیده 
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کووید   در ویرروس  شیوع  در19-دوران  شرکت  ،  به  ایران  هتلاقتصاد  های  بخش  در  فعال  و  های  ها 

غیرفلزیها، حملرستوران و  شیمیایی  و  نفتی  معدنی  مواد  تولید  و  به شرکت  ونقل  و  آسیب  های  بیشترین 

بخش  در  ماشین   هایفعال  و  برق  عمومی،  شده مدیریت  وارد  آسیب  کمترین  ارتباطات  و  پست  و  آلات 

 است.  

پژوهش  مرور  به  توجه  میبا  نظر  به  پیشین،  بین های  مطالعات  از  بسیاری  که  منفی رسد  تأثیرات  بر  المللی 

اند. با این حال،  های شرکتی در تعدیل این اثرات تمرکز داشته بر بازارهای سهام و نقش ویژگی  19-کووید

ها های خاص شرکت ای در داخل کشور به بررسی این تأثیرات با در نظر گرفتن ویژگیتاکنون هیچ مطالعه 

ویژگی بر  تمرکز  با  حاضر  پژوهش  است.  و  نپرداخته  شرکت  اندازه  مالی،  اهرم  نقدینگی،  نظیر  هایی 

شرکت  این  سهام  واکنش  تحلیل  به  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در  اجتماعی  همه مسئولیت  به  گیری ها 

 پرداخته است.   19-وویدک 

 روش شناسی  

( فرضبه (  1مدل  آزمون  و  یمبن  قیتحق  هیمنظور  نقش  شرکت  یهایژگیبر  ب خاص  رابطه  بر   ی پاندم  نیها 

ا  19  دیکوو سهام  بازار  عملکرد  م  رانیو  حاضریارائه  پژوهش  در  متغیرها  انتخاب    مبنایبر    گردد. 

پورتفولیو  تئوری  و  نقدینگی  نمایندگی،  شده  های  ارائه  مدل  و  میبوده  ویژگیفرض  که  های خاص  کند 

داراییشرکت بازده  و  اجتماعی  مسئولیت  مالی،  اهرم  نقدینگی،  نظیر  میها،  در ها،  کلیدی  نقش  توانند 

با بر بازدهی سهام داشته باشند. بر اساس تئوری نقدینگی، شرکت   19-تعدیل تأثیرات بحران کووید هایی 

شوک  با  مقابله  برای  بهتری  توانایی  بیشتر  بحران نقدینگی  از  ناشی  نقدینگی  دارند.  های  اقتصادی  های 

هایی که دارای مسئولیت اجتماعی بالاتری هستند، با عملکرد همچنین، بر اساس تئوری نمایندگی، شرکت

کند تا با استفاده از متغیرهای تعاملی، تأثیر این  شوند. این مدل تلاش میبهتری در دوران بحران مواجه می

 .و بازدهی سهام را بررسی کند 19-ها بر رابطه بین پاندمی کوویدویژگی

 
(1 ) 

i  گر شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران است.  : بیان 



 15  نبر بازار سهام ایرا  19-کووید های شرکتی در تعدیل اثرات بحراننقش ویژگی

 
منتخب در ده صنعت برتر فعال در بورس  یهاپژوهش، شامل شرکت نیدر ا یمورد بررس یآمار جامعه     

بر اساس گزارش عملکرد اوراق بهادار که هر ماهه توسط بورس    عیصنا  نی. اباشد یاوراق بهادار تهران م

  گردند یم  ی بندرتبه   1م ارزش بازار هر سه  ا ی  یارزش جار زانیشود، بر اساس میاوراق بهادار تهران منتشر م

 90  یال  80در حدود    یکه سهم  ترصنعت بر  10  نیاباشند.  میفعال در بورس تهران    عیصنا  نیترو بزرگ

شاخص را    رییتغ  ییخود اختصاص داده و توانادرصد از ارزش کل بازار در بورس اوراق بهادار تهران را به 

-استخراج کانه،  خودرو و ساخت قطعاتبوده و عبارتند از:    کسانیمورد مطالعه    هایدارند، در اکثر سال 

سیمان، آهک   ،هاگذاریسرمایه  ،اعتباری  ها و موسسات بانک ،   سازی، املاک و مستغلاتانبوه ،  های فلزی

   .و محصولات شیمیایی فلزات اساسی ، ایهای نفتی، کک و سوخت هستهفرآورده ، وگچ

t  : بررسبیان ا  یگر دوره مورد  ابتدای م  قی تحق  نیدر  از  پا  1398زمستان سال    ی باشد که   1401سال    انیتا 

 شده است. یآورها جمع سه ماهه شرکت یهاو بر اساس گزارش یبه صورت فصل قی تحق  یهابوده و داده 

i,tRET     :سهام شرکت    یبازدهi    در زمانt  است    یمحرک   ی روین  یگذارهیسرما  ندیباشد. بازده در فرآیم

  ی برا  یگذارهیاز سرما  یشود. بازده ناشیگذاران محسوب مهیسرما  یبرا  یکند و پاداشیم  زه یانگ  جادیکه ا

کسب بازده است، بازده سهام    یگذاره یهدف از سرما  کهن یاست، با توجه به ا  تیگذاران حائز اهمهیسرما

از عا است  نگه   ی دیعبارت  با  مع  کیداشتن سهام در  که  ممسها  بینص   نیدوره  بازدهشودی دار  از دو    ی. 

 یهردو است. بازده   ا یشده و    ع یاز سود توز  یناش  ایاست و    متیق  شیاز افزا  یناش  ایشود،  یم  حادث  ه یناح

 محاسبه شده است: (2) رابطه ق یاز طرپژوهش حاضر،  در tدر زمان  iشرکت   یواقع

                                  )2( 
      

tK      نشان دهنده بازدهی سهام هر شرکت در زمانt  باشد.  میtP    فصل(قیمت سهام در انتهای دوره )انتهای ، 

1-tP  باشد.  قیمت سهام شرکت در ابتدای دوره )ابتدای فصل( میnP    ،ارزش اسمی هر سهمtD   سود نقدی  

تعداد سهام افزایش یافته    cNتعداد سهام افزایش یافته از طریق اندوخته یا سود انباشته،    eNخالص هر سهم،  

 .  باشدتعداد سهام شرکت قبل از افزایش سرمایه می tNاز طریق آورده نقدی، 

tCOVID در کشور در زمان  19-: تعداد موارد تایید شده ابتلا به کوویدt باشد.  می 

________________________________________________________________ 

 . ند یگوی سهم م ک یارزش بازار  ای یبورس را ارزش جار یجار متیشرکت به ق ک یمجموع ارزش بازار کل تعداد سهام منتشر شده  1
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SR:  یمجاز  ریمتغ  SR   است. منظور   استفاده شده   ق یتحق  نیها در اشرکت   یاجتماع  ت ی مسئول  ری عنوان متغبه

است که   ایگونه سازمان به   یهاها و ارزشت ی فعال  انیو اتحاد م  یوستگی ها، پشرکت  یاجتماع  تی از مسئول

کل مشتر  نفعانیذ  هیمنافع  سهامداران،  سرما  ان،یشامل  س  گذارانهیکارکنان،  در  جامعه  عموم  و  استیو  ها 

از اجتماع بداند و نسبت    ییهمواره خود را جز  دیسازمان با  گریعبارت دمنعکس گردد. به عملکرد سازمان  

مسئول احساس  رفاه عموم  ت یبه جامعه  بهبود  در جهت  و  باشد  مستق  ایه گونبه   یداشته  منافع  از   می مستقل 

های مختلفی دهنده اقدامات و عملکرد شرکت در زمینه این متغیر نشان عبارت دیگر،  به شرکت، تلاش کند.  

های اجتماعی و خیریه است. در این  زیست، رفاه کارکنان، مصرف بهینه انرژی، و فعالیتمانند حفظ محیط 

( از گزارش 2014( و کیم و همکاران )2015پژوهش با توجه به مطالعات انجام شده قبلی نظیر جیان ولی )

است، شده  منتشر  کدال  سایت  در  که  اجتماعی  عملکرد  بخش  در  شرکت  مدیره  هیئت  عنوان  به   فعالیت 

تع  یاریمع استفاده شده شرکت  یاجتماع  ت یمسئول  ن ییجهت  به ها  اگر شرکتی در حداقل   یطوراست،  که 

حوزه  این  از  باشد،  یکی  داشته  مثبت  عملکردی  و  اقدامات  متغها  غ   ک یبرابر     SR   ریمقدار  در   ریو 

 . ) Kim et al ;Li, 2015 &Jian.2014 ,( شودیصفر در نظر گرفته م ، مقدار آن صورتنیا

SIZE   م بیان شرکت  هر  اندازه  قبلیگر  شده  انجام  مطالعات  اغلب  به  توجه  با  و  کل   زانیم  یباشد  ارزش 

 عنوان اندازه شرکت استفاده شده است.  هر دوره به   انیهر شرکت در پا یهاییدارا

LEV  :باشد و مقدار یم  ق یتحق   ن یها در اشرکت  یژگیعنوان وبه   یمورد بررس  ی رهایمتغ  گرید  از  یاهرم مال

 شود. یشرکت محاسبه م ی هاییدارا یشرکت بر ارزش دفتر یمجموع بده میآن از تقس

ROAدست  آن به   یهایی سود خالص هر شرکت بر کل دارا  م یهر شرکت که از تقس  ی هاییدارا  ی: بازده

 .دیآیم

LIQ:   عنوان  هر شرکت به   یاتینقد عمل  انیاز نسبت جر  قیتحق   نیباشد که در ایشرکت م  ینگیگر نقدبیان

مستخرج از صورت گردش وجوه نقد    یاتینقد عمل  انیاستفاده شده است و مقدار آن از نسبت جر  ینگینقد

 .دیآیدست مشرکت به  یهایی به کل دارا

وبه   یژگیو  5  نیا  انتخاب شرکت   یهایژگی عنوان  قبلخاص  شده  انجام  مطالعات  به  توجه  با  در   یها  و 

 باشد. یم یمورد بررس یدوره زمان یها طمحاسبه آن  یبرا  ازیدسترس بودن آمار و اطلاعات مورد ن

t*COVID itX  هاهای خاص شرکتمنظور بررسی تاثیر ویژگی: متغیر تعاملی مورد استفاده در این تحقیق به 

) itX(ها بر پاندمی کووید طی ها از طریق تاثیر این ویژگی و بازدهی شرکت 19-بر رابطه بین پاندمی کووید

می بررسی  مورد  به دوره  ویژگیباشد.  تاثیر  بررسی  هر های خاص شرکتمنظور  از  شده  ذکر  رابطه  بر  ها 
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، مسئولیت  (LIQ)  میزان نقدینگی(،  LEV)  نسبت اهرم مالی شرکت(،  SIZE)   یک از متغیرهای اندازه شرکت

به صورت   (COVID)و متغیر پاندمی کووید  (  ROA)شرکت    هایو بازدهی دارایی(  SR)  اجتماعی شرکت

 تعاملی در مدل استفاده شده است.

باشد.  نیز جز اخلال مدل می )مقطعی( و اثرات زمان و     گر اثرات ثابت فردیبه ترتیب بیان  و    

معادله مقطعی     (،  1)  در  اثرات  قابل    جمله  غیر  و  نشده  مشاهده  متغیرهای  شامل  که  است  )شرکت( 

اثاندازه  شرکت رگیری  سهام  بازده  بر  شرکتگذار  بین  که  باشد  می  خلاصه ها  است.  متفاوت  از ها  ای 

 ( ارائه شده است.  1) جدول ها در متغیرهای استفاده شده در مدل و منابع آماری آن 
 ها تعریف متغیرهای مدل و منابع آماری آن (:1)جدول

   پژوهشروش 

 منابع تعاریف  متغیرها 

  بازدهی سهام هر شرکت

(RET) 
 ( 2بر اساس رابطه )میزان بازدهی شرکت 

سایت کدال بورس  

 اوراق بهادار 

 19تعداد موارد تایید شده ابتلا به کووید  (COVIDپاندمی کووید)
وزارت بهداشت و  

 درمان 

 های هر شرکت در پایان هر دورهارزش کل دارایی (SIZEاندازه شرکت )
سایت کدال بورس  

 اوراق بهادار 

 های شرکت تقسیم مجموع بدهی شرکت بر ارزش دفتری دارایی (LEVاهرم مالی)
سایت کدال بورس  

 اوراق بهادار 

پذیری  مسئولیت

 ( SRاجتماعی)

های مختلفی مانند  دهنده اقدامات و عملکرد شرکت در زمینهنشان

های  حفظ محیط زیست، رفاه کارکنان، مصرف بهینه انرژی، و فعالیت

ها  اجتماعی و خیریه است. اگر شرکتی در حداقل یکی از این حوزه 

و   1برابر با  SR اقدامات و عملکردی مثبت داشته باشد، مقدار متغیر

 .شوددر غیر این صورت، مقدار آن صفر در نظر گرفته می
 

سایت کدال بورس  

 اوراق بهادار 

 (LIQنقدینگی)
نسبت جریان نقد عملیاتی مستخرج از صورت گردش وجوه نقد به  

 های شرکت کل دارایی

سایت کدال بورس  

 اوراق بهادار 

 های آن تقسیم سود خالص هر شرکت بر کل دارایی (ROAها)بازدهی دارایی
سایت کدال بورس  

 اوراق بهادار 
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های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار های شرکت منظور بررسی نقش ویژگیطور که بیان شد، به همان

   ( با روش4-1تهران بر رابطه بین پاندمی کووید و عملکرد بازار سهام )بازدهی سهام شرکت ها(، معادله )

GMM ردد. گبرآورد می سیستمی 

عبارت دیگر تنها  طرفه پیروی کند یا به از مدل جز اخلال یک با توجه به این مدل و با فرض آن که  

 یک عامل موجب تفاوت مقاطع)شرکت ها( باشد ، پس داریم:

                                                                                                                )3(  

آن  در  از  می و   که  مستقل  مقطع  هر  در  و  مقاطع  بین  در  و  باشند 

است، اما   های پانلی قابل برآورد های مقطعی و هم با داده یکدیگرند. در مباحث تجربی، معادله هم با داده 

های مقطعی وجود دارد: به دلیل وجود ساختار پویا در این معادله، دو ناسازگاری بالقوه در تخمین با داده 

تورش ناشی از درون زایی. چون در تخمین این معادله با استفاده از   -2تورش ناشی از حذف متغیر و    -1

مستقل     طور ضمنی جمله  رو به شود، از اینهای مقطعی، به ناچار یک عرض از مبدا تخمین زده میداده 

شود، بنابراین حذف اثرات ویژه مقطعی در ی خطا در نظر گرفته میاز متغیرهای توضیحی و جزیی از جمله

داده  با  مربعات معمولی  متغیر مهم روش حداقل  از حذف  ناشی  تورش  به  منجر  تلفیقی،  یا  و  های مقطعی 

اولین بحث در تخمین    ست.ا  شده های پانلی را پیشنهاد  شود. جهت حذف این ناسازگاری، روش داده می

یا همان اثرات مقاطع، ثابت است یا تصادفی. فرض اصلی در    های پانلی آن است که آیا جمله  مدل داده 

مدل اثرات تصادفی این است که اثرات مقاطع، مستقل از متغیرهای توضیحی هستند. اسلام معتقد است به  

مدل) تخمین  در  فرض  این  شدن  رد  مناسب  1دلیل  آن  تخمین  برای  تصادفی  اثرات  روش  از  استفاده   ،)

باشد،  زا نمیبود. وجود ارتباط بین اثرات مقاطع و متغیرهای توضیحی در روش اثرات ثابت مشکل  نخواهد

دلیل وجود زایی متغییرهای توضیحی نیست، از سوی دیگر، به اما این روش قادر به حل مشکل تورش درون 

( هسیائو  مدل،  در  پویا  باند1986ساختار  و  آرلانو  و  کرده 1991)  (  اثبات  ثابت  (،  اثرات  روش  که  اند 

خواهد تخمین ارائه  را  ناسازگاری   )  . )Arellano & Bond, 1991 (داد   های  مدل  مشکل 1چون  دو  با   )

بالتاجی درون مطالعات  براساس  رو  این  از  است،  مواجه  پویا  ساختار  وجود  و  توضیحی  متغیرهای   زایی 

ای و یا به روش گشتاورهای تعمیم روش حداقل مربعات دو مرحله(، باید به 1991) ( و آرلانو و بوند2001)

استفاده در روش حداقل مربعات دو مرحله ابزارهای مورد  نوع  ای، ممکن است  یافته متوسل شد. به دلیل 

بزرگ تخمینی  بدست واریانس ضرایب  ناسازگاری  نتایج  و  شوند  برآورد  اینآید  تر  از  مناسب.  ترین  رو، 

خواهد بود. در روش (  GMM)  های پویای پانلی، تخمین زن گشتاورهای تعمیم یافتهتخمین زن برای مدل 
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به  یافته،  تعمیم  گشتاورهای  و  تخمین  توضیحی  متغیرهای  بین  ارتباط  وجود  از  ناشی  تورش  منظور حذف 

کار، جمله  اثرات ثابت از مدل  شود که با این(، تفاضل مرتبه اول گرفته می1)  جمله اثرات ثابت، از معادله

آن  مشکل درونگحذف خواهد شد.  بر  برای چیره شدن  آن اه  وقفه  از  مستقل  متغیرهای  به زایی  عنوان  ها 

شود: تخمین زن تفاضل مرتبه اول  شود. به طورکلی این تخمین زن به دو دسته تقسیم میابزار استفاده می

(( و تخمین زن سیستمی گشتاورهای تعمیم یافته )ارائه شده توسط  1991)  )ارائه شده توسط آرلانو و باند

عنوان  اند که از وقفه متغیرهای وابسته در سطح به یشنهاد داده (پ1991)  ((. آرلانو وباند1998)  بلوندل و باند 

استفاد اما    ه ابزار  )  (1995)  باند و همکارانشود،  باند  بلوندل و  اند که وقفه متغیرها در نشان داده   (1998و 

)Blundell & ; , 1995et al. Bound  ی رگرسیونی در تفاضل هستند سطح، ابزارهای ضعیفی برای معادله

)Bond, 1998  .زن  گشتاورهای تعمیم یافته سیستمی را (، تخمین 1998)  برای حل این مشکل بلوندل وبوند

با  پیشنهاد داده  البته  ها ترکیب میرسیون در تفاضل رگاند که در یک سیستم، رگرسیون در سطح را  کند. 

های تابلویی بر پایه درستی فروضی دست آمده از روش گشتاورهای تعمیم یافته داده بایدگفت که نتایج به 

برای آزمون عدم وجود خود همبستگی سریالی در جملات    اند، معتبر خواهدبود.  ها بنا شده که بر آن 

ب  ابزارهای  اعتبار  آزمون  برای  سارگان  آماره  و  استه خطا  مدل  در  شده  برده  بیشتر   به   .کار  کارآیی  دلیل 

( به  1های رقیب و وجود اثرات ثابت فردی در مدل )روش گشتاورهای تعمیم یافته سیستمی نسبت به روش

بین آن رابطه همبستگی  وجود  مدل) دلیل  وابسته  متغیر  وقفه  با  مقادیر  و   ایجاد  ها  باعث  که    )

( باند  و  آرلانو  توسط  شده  ارائه  پیشنهاد   به  توجه  با  شد،  خواهد  مدل  تخمین  در  و  1991ناسازگاری   )

 گردد: ( از فرم تفاضل مرتبه اول آن استفاده می1منظور حذف اثرات ثابت فردی در مدل )به 

 

                                                                                                                                                  )4(  
                                            

باشد. به دلیل رابطه همبستگی بین مقادیر با وقفه متغیر عملگر تفاضل مرتبه اول مدل می Δدر این معادله      

تخمین زن مناسبی برای برآورد مدل با    OLS(، روش  و اثرات ثابت فردی) (  وابسته مدل) 

تخمین  و  بود  نخواهد  متغیرها  اول  مرتبه  روش  تفاضل  از  حاصل  و    OLSهای  بالا  به  رو  تورش  دارای 

همین  به  بود.  معادله    ناسازگار خواهند  وقفه در  با  وابسته  متغیر  از  بوند  و  پیشنهاد آرلانو  به  توجه  با  منظور 
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استفاده به  1اولیه  ابزاری  متغیر  یافتهعنوان  تعمیم  گشتاورهای  روش  از  استفاده  با  مدل  و    ( GMM)گردید 

تفاضل مرتبه اول موسوم است. با توجه به ضعف متغیر   GMMزن  زن به تخمینبرآوردگردید. این تخمین 

تفاضل مرتبه اول  ابزاری در تخمین  باند   GMMزن  و  بلوندل  ابزاری،  ناایستایی متغیرهای  (  1998)  به دلیل 

کردن ضعف منظور برطرف( و به 1995سیستمی  را ارائه دادند که توسط آرلانو و باور )  GMMزن  تخمین

آن  بود.  گردیده  ارائه  ابزاری  فرم متغیرهای  متغیرهای  ها  ماتریس  در  وقفه  با  وابسته  متغیر  از  متفاوتی  های 

سازی،  دست آمده از شبیه اساس نتایج به   بر.  ( Bover, 1995 &Arellano)  دادند  ابزاری مورد استفاده قرار

به    زمانی نزدیک  باوقفه  وابسته  متغیر  ضریب  زن    1که  تخمین  کارآیی  افزایش    GMMباشد،  سیستمی 

 . یابد. بنابراین در این تحقیق نیز از این تخمین زن استفاده گردیدمی

 نتایج

سیستمی پرداخته    GMMدر این قسمت از تحقیق به تخمین و برآورد الگوی پژوهش با استفاده از روش  

شود. قبل از برآورد مدل تحقیق، ابتدا ماتریس ضرایب همبستگی بین متغیرهای  مورد استفاده در تخمین  می

 نشان داده شده است.  (2)  جدولگیرد. ماتریس ضریب همبستگی این متغیرها در  مورد بررسی قرار می
 ماتریس همبستگی بین متغیرها (:2)جدول

 بازدهی  یرغمت
اندازه  

 شرکت

پذیری مسئولیت 

 اجتماعی

اهرم  

 مالی
 نقدینگی 

بازدهی  

 ها دارایی

پاندمی  

 کووید

       0000/1 بازدهی 

      0000/1 2204/0 اندازه شرکت

     0000/1 2085/0 0462/0 پذیری اجتماعی مسئولیت

    0000/1 2509/0 -0146/0 0252/0 اهرم مالی 

   0000/1 1622/0 1820/0 1921/0 1879/0 نقدینگی 

  0000/1 2742/0 8847/0 1257/0 2040/0 3898/0 ها بازدهی دارایی

 0000/1 03532/0 -1006/0 02362/0 0030/0 0508/0 1221/0 پاندمی کووید 

 محاسبات پژوهش  منبع:

درهمان       که  )  طور  می  ( 2جدول  از علامتملاحظه  مدل  متغیرهای  مورد شود، ضرایب همبستگی  های 

تئوری  با  برخوردارانتظار  اقتصادی  به   های  همبستگی  ضرایب  اساس  بر  بیشترین هستند.  آمده  دست 

ها وجود دارد و  اندازه شرکت با بازدهی  های شرکتهمبستگی بین بازدهی سهام شرکت و بازدهی دارایی 

________________________________________________________________ 

1 Level Equation
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است. ویژگی بالایی  نسبتا  دارای همبستگی  نیز  داراییهای شرکتسهام شرکت  بازدهی کل  نظیر  و  ها  ها 

بر خلاف انتظار دارای    19  -یدوداشته است. متغیر کو  هاشرکتنقدینگی همبستگی مثبت با بازدهی سهام  

شرکت سهام  بازدهی  با  مثبت  میهمبستگی  تحقیق  این  در  بررسی  مورد  به باشد.  های  که لازم  است   ذکر 

از   کمتر  مدل  توضیحی  متغیرهای  بین  همبستگی  شدت  و  وجود  می  %50میزان  عدم  از  حاکی  و  باشد 

 .همخطی بین متغیرهاست
 آزمون وابستگی بین مقاطع 

های پانل، لازم است که آزمون ایستایی متغیرها انجام شود. اما قبل از انجام آزمون  قبل از برآورد مدل      

به  مقاطع  بین  وابستگی  آزمون  باید  پانل،  شود. ایستایی  انجام  واحد  ریشه  مناسب  آزمون  انتخاب  منظور 

، دیکی (LIC)  لوین، لین و چو  (،ADF)  های مختلفی نظیر آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم یافتهآزمون

یافته فیشر  تعمیم  فیلیپس(  ADFF)  فولر  بریتانگ و هادری و    ( IPS)  پسران  ایم و  (، FPF)  فیشر-پرون  -و  و 

انتخاب 2003)  پسران پانلی وجود دارد که  ایستایی متغیرهای  ( و آزمون ریشه واحد پسران جهت بررسی 

آن  بین  از  مناسب  به آزمون  است.  مقطعی  وابستگی  وجود  بررسی  نیازمند  اول  گام  در  بررسی ها  منظور 

پسران) مقاطع  بین  وابستگی  آزمون  از  مقاطع  بین   پسران 2015وابستگی  آزمون  شده  تکمیل  نسخه  که   )  

های متوازن و نامتوازن ارائه شده است،  باشد، استفاده شده است. در این آزمون که برای پانل ( می2004)

 شوند: های صفر و مقابل به صورت زیر تعریف میفرضیه

 

 

به صورت زیر قابل  CD های متوازن آماره آزمونباشند. برای پانل های مدل تخمینی میباقیمانده  و   

 محاسبه است:

(6)  

گاه آماره  رباشد. هضرایب همبستگی پیرسون به صورت زوجی از جملات پسماندها می  که درآن        

CD    دراین باشد،  بیشتر  استاندارد  نرمال  توزیع  بحرانی  مقدار  از  معین،  معناداری  در یک سطح  محاسباتی 

تایید خواهد شد  مقطعی  وابستگی  و  رد  فرضیه صفر  تایید  Pesaran et al., 2004)  صورت  در صورت   .)

های مرسوم ریشه واحد پانلی نظیر آزمون لوین، لین و  های پانل، استفاده از روش وابستگی مقطعی در داده 

داد.   ی واحد کاذب را افزایش خواهد احتمال وقوع نتایج ریشه   و ...  (IPS)   شین   پسران و   ، ایم،(LIC)  چو
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های ریشه واحد پانلی متعددی با وجود وابستگی مقطعی پیشنهاد شده است که  برای رفع این مشکل آزمون

های  از آن جمله است. نتایج آزمون وابستگی مقطعی پسران برای داده   ( CIPS)  آزمون ریشه واحد پسران

 ( نشان داده شده است. 3)جدول   مورد مطالعه در
 آزمون وابستگی بین مقاطع پسران  (:3)جدول

-CD متغیرها 

test 

p-

value 

average joint 

T 

mean 

ρ 

mean 

abs(ρ) 
 نتیجه آزمون 

 وابستگی بین مقاطع  17/0 16/0 19/10 0/ 000 7/ 376 بازدهی 

 وابستگی بین مقاطع  30/0 30/0 19/10 0/ 000 13/ 613 اندازه شرکت

پذیری  مسئولیت

 اجتماعی
 وابستگی بین مقاطع  17/0 16/0 19/10 0/ 000 7/ 376

 وابستگی بین مقاطع  13/0 13/0 67/9 0/ 000 7/ 043 اهرم مالی 

 وابستگی بین مقاطع  69/0 30/0 00/11 0/ 000 7/ 984 نقدینگی 

 وابستگی بین مقاطع  39/0 23/0 00/9 0/ 000 5/ 734 ها بازدهی دارایی

 34/0 00/0 13/8 0/ 848 -0/ 191 پاندمی کووید 
عدم وابستگی بین  

 مقاطع

 محاسبات پژوهش   منبع:

 آزمون ریشه واحد 

به غیر از    جایی که در اغلب متغیرهای تحقیق این تحقیق بررسی ایستایی متغیرها است. از آن   رگام بعدی د

شود، برای  آزمون ایستایی این  متغیرها از آزمون ریشه  وابستگی مقطعی تائید می   19متغیر پاندمی کووید

شود. این  ( که در آن وابستگی مقطعی درنظر گرفته شده استفاده می2003)  واحد ارائه شده توسط پسران

تعمیم یافته دیکی فولر هر مقطع و هم راستا با آزمون ارائه شده توسط ایم،  tآزمون بر اساس میانگین آماره 

. فرضیه صفر در 2استتوسط پسران محاسبه شده   bar-tباشد. مقادیر بحرانی آماره  می(  2003)  پسران و شین

________________________________________________________________ 

1 Cross-sectional augmented Im, Pesaran, and Shin 
و در نظر گرفتن وابستگی مقطعی،یک آماره آزمونی برای بررسی وجود یا فقدان ریشه   ADFو IPSهای  ( با تبدیل آزمون 2007)  پسران  2

به آزمون بین مقاطع پیشنهاد داده است که  به در نظر گرفتن وابستگی  این آزمون به صورت زیر    CIPSواحد و  پسران معروف است. آماره 

 است:

 
باشد. تعمیم یافته به صورت مقطعی( برای هر مقطع انفرادی  در پانل می   ADF)آماره آزمون ریشه واحد   CADFآماره الگوی  که درآن  

( آماره  بزرگ4مقدار  صورت  در  و  مقایسه  پسران  توسط  شده  محاسبه  بحرانی  مقادیر  با  فرضیه (  بحرانی،  مقادیر  از  آماره  این  بودن  تر 
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(  ارائه  4)  جدول ( در  2003)  این آزمون وجود ریشه واحد است. نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد پسران

این  شده  نتایج  براساس  ازجدولاست.  کمتر  آزمون   این  از  حاصل  احتمال  مقادیر  چنانچه  باشد،   05/0  ، 

 باشد.  شود و متغیر مورد نظر ایستا میفرضیه صفر آزمون پسران مبنی بر وجود ریشه واحد رد می

 آزمون ریشه واحد پسران در صورت وجود وابستگی بین مقاطع  (:4)جدول

 نتیجه آزمون  Z[t-bar] P-value متغیر

 -2/ 716 بازدهی 

 
003 /0 I(0) 

 I(1) 0/ 047 -1/ 677 اندازه شرکت

 I(0) 0/ 005 -2/ 563 پذیری اجتماعی مسئولیت

 I(0) 0/ 013 -2/ 217 اهرم مالی 

 I(1) 0/ 007 -1/ 424 نقدینگی 

 I(0) 0/ 000 -4/ 424 ها بازدهی دارایی

 I(0) 0/ 000 -4/ 233 پاندمی کووید 

 محاسبات پژوهش منبع:

داده همان نشان  که  کو  طور  متغیر  در  نتیجه  وشد،  این  به  باتوجه  نشد.  تائید  مقاطع  بین  وابستگی  وجود  ید 

از به  آزمون  این  بر  علاوه  پسران،  واحد  ریشه  آزمون  از  حاصل  نتیجه  از  اطمینان  برای  آمده،  دست 

بین مقاطع میآزمون این  های معمول ریشه واحد که مبتنی بر عدم وابستگی  استفاده گردید. در  نیز  باشند 

( ارائه  5)  جدول است. نتایج حاصل از این آزمون در    تحقیق از آزمون ریشه واحد پانل فیشر استفاده شده 

 شده است.  
 آزمون ریشه واحد پانل فیشر در صورت عدم وجود وابستگی بین مقاطع  (:5)جدول

-Inverse chi متغیر

squared 

Inverse 

normal 
Inverse logit t 

Modified inv. 

Chi-squared Pm 

نتیجه 

 آزمون

 پاندمی کووید 
6360/84 

(000/0 ) 

8236/1- 

(0341 /0) 

6741/5- 

(000/0 ) 

2199/10 

(000/0 ) 
I(0) 

 
باشد و آزمون صفر)ناایستایی بودن متغییر( رد و ایستایی متغییر پذیرفته خواهد شد. با توجه به اینکه پانل مورد بررسی در این تحقیق نامتوازن می 

CIPS  ( استفاده گردید.  2003های متوازن کاربرد دارد، در این تحقیق فقط از آزمون پسران)پسران فقط در پانل 

 

https://www.researchgate.net/figure/Cross-sectionally-augmented-Im-Pesaran-Shin-CIPS-Panel-Unit-Root-Test-Results_tbl3_327942062
https://www.researchgate.net/figure/Cross-sectionally-augmented-Im-Pesaran-Shin-CIPS-Panel-Unit-Root-Test-Results_tbl3_327942062
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 محاسبات پژوهش منبع:
 

استفاده گردیده و نتایج   (HEGY)  1در ادامه با توجه به ساختار فصلی داده ها، از آزمون ریشه واحد هگی

  ( آورده شده است:6آن در جدول )

 (HEGY)فصلی هگی آزمون ریشه واحد  (:6)جدول

    متغیر

 16/14*** -04/5*** -04/2 بازدهی 

 22/37*** -76/4*** -14/2 اندازه شرکت

 84/25*** -94/3*** -67/0 پذیری اجتماعی مسئولیت

 20/13*** -97/4*** -44/0 اهرم مالی 

 002/15*** -28/5*** -66/0 نقدینگی 

 10/15*** -59/5*** -26/2 ها بازدهی دارایی

 73/12*** -19/5*** -08/2 پاندمی کووید 

 محاسبات پژوهش منبع:

 معنی داری در سطح یک درصد  ***معنی داری در سطح پنج درصد،  **معنی داری در سطح ده درصد،   *

در جدول   شده  ارائه  نتایج  اساس  متغیرها،  6بر  برای  فصلی  واحد  ریشه  وجود  بررسیفرض  مورد  رد    ی 

 می باشند.های این متغیرها ایستا شود. به عبارت دیگر، داده می
 تفسیر نتایج 

تاثی از  حاصل  ویژگیرنتایج  خاص گذاری  کو ها  شرکت  های  پاندمی  بین  رابطه  بازدهی   19  -یدوبر  و 

است. با توجه به معادله تصریح ارائه شده   ( 7)  جدولسیستمی در    GMMها با استفاده از تخمین زن  شرکت

به  تحقیق،  این  در  فرضیه شده  آزمون  تعاملی منظور  متغیرهای  تمام  لحاظ  با  مدل  یک  ابتدا  تحقیق،  های 

دست آمده تاثیر هر کدام از متغیرهای تعاملی نیز به صورت   برآورد گردید، سپس جهت اطمینان از نتایج به 

 گردید. ها برآورد و بازدهی شرکت  19 -یدوکو  بینجداگانه بر رابطه  
 ها و بازده سهام شرکت 19-ها بر رابطه بین کووید های شرکتبررسی تاثیر ویژگی (:7)جدول

 6مدل  5مدل  4مدل  3مدل  2مدل  1مدل  متغیر

 متغیر باوقفه بازدهی سهام شرکت 
7477/0 

(0796 /0) 

6890/0 

(0766 /0) 

7566/0 

(0927 /0) 

7648/0 

(0737 /0) 

7056/0 

(0711 /0) 

7339/0 

(0966 /0) 

________________________________________________________________ 

1 Hylleberg, Engle, Granger And Yoo (HEGY) Unit Root Test 
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(000/0 ) (000/0 ) (000/0 ) (000/0 ) (000/0 ) (000/0 ) 

 19 -کووید

0583/0 

(0278 /0) 

(041/0 ) 

4815/0 

(1836 /0) 

(009/0 ) 

3726/0 

(2035 /0) 

(067/0 ) 

0823/0 

(1425 /0) 

(563/0 ) 

9662/0 

(2911 /0) 

(001/0 ) 

9220/0 

(3127 /0) 

(003/0 ) 

 اندازه شرکت

2064/0 

(032/0 ) 

(000/0 ) 

4490/0 

(1217 /0) 

(003/0 ) 
    

 و اندازه شرکت  دمتغیر تعاملی کووی

0012/0 

(0008 /0) 

(153/0 ) 

0008/0 

(0008 /0) 

(283/0 ) 

    

 اهرم مالی شرکت 

2027/0- 

(0885 /0) 

(041/0 ) 
 

3883/0- 

(0004 /0) 

(000/0 ) 
   

 متغیر تعاملی کووید و اهرم مالی شرکت

0561/0- 

(0111 /0) 

(000/0 ) 

 

0297/0- 

(0141 /0) 

(036/0 ) 

   

 نقدینگی شرکت 

5760/0 

(0004 /0) 

(000/0 ) 
  

5168/0 

(0002 /0) 

(000/0 ) 
  

 متغیر تعاملی کووید و نقدینگی شرکت 

0270/0 

(0069 /0) 

(000/0 ) 

  

0284/0 

(0066 /0) 

(000/0 ) 

  

 مسئولیت اجتماعی شرکت

1030/0 

(0157 /0) 

(000/0 ) 
   

5291/0 

(1998 /0) 

(008/0 ) 
 

متغیر تعاملی کووید و مسئولیت اجتماعی   

 شرکت

0595/0 

(0117 /0) 

(000/0 ) 

   

0445/0 

(0096 /0) 

(000/0 ) 

 

 بازده دارایی های شرکت

086 /0 

(0281 /0) 

(002/0 ) 
    

5291/0 

(1998 /0) 

(008/0 ) 
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های  متغیر تعاملی کووید و بازدهی دارایی

 شرکت

0618/0 

[0145/0 ) 

(000/0 ) 

    

0480/0 

(0121 /0) 

(000/0 ) 

 ضریب ثابت 

4988/0 

(0944 /0) 

(000/0 ) 

4464/0 

(0891 /0) 

(000/0 ) 

4548/0 

(0908 /0) 

000 /0) 

4778/0 

(0888 /0) 

(000/0 ) 

4469/0 

(0836 /0) 

(000/0 ) 

4384/0 

(0872 /0) 

(000/0 ) 

 آزمون سارگان
128 /41 

(2946 /0) 

57281/41 

(2409 /0) 

43039/38 

(3169 /0) 

7744/40 

(3080 /0) 

8725/34 

(5221 /0) 

4395/33 

(5435 /0) 

 آزمون والد 
12/235 

(000/0 ) 

62/284 

(000/0 ) 

23/277 

(0000 /0) 

62/191 

(0000 /0) 

38/230 

(0000 /0) 

40/222 

(0000 /0) 

2R-Pseudo 225 /0 196 /0 123 /0 210 /0 374 /0 258 /0 

 منبع: محاسبات پژوهش 

ارائه    دوم  و مقادیر احتمال مربوط به ضرایب نیز در پرانتزاول  انحراف معیار خطای تخمین در داخل پرانتز  

جدول  طور که در  های والد و سارگان نیز در پرانتز ارائه شده است. هماناست. احتمال مربوط به آماره شده 

بهمشاهده می   (7) نتایج حاصل از آزمون والد و آزمون سارجان  از عنوان آزمون شود،  های تشخیصی بعد 

کند و آزمون سارگان اعتبار دار بودن کل رگرسیون را آزمون میاست. آزمون والد معنیتخمین ارائه شده 

بررسی قرار می استفاده در مدل را مورد  ابزاری مورد  به گدهد. آزمون سارمتغیرهای  بررسی ان که  منظور 

ی صفر مبنی باشد، تحت فرضیهمی1اعتبار متغیرهای ابزاری استفاده شده در مدل و آزمون قیود بیش از حد

این   از  حاصل  نتایج  دارد.  قرار  دو  کای  مجانبی  توزیع  اساس  بر  شده  استفاده  ابزاری  متغیرهای  اعتبار  بر 

ی مدل  است که در هر شش مدل برآورد شده، متغیرهای ابزاری با اجزای باقیمانده این    دهنده نشان آزمون

است.   هم اعتماد  قابل  این جهت  از  مدل  نتایج  و  شده  انتخاب  متغیرها درست  این  بنابراین  ندارند،  بستگی 

 باشند.  داری کل رگرسیون برآورد شده میگر معنینتایج حاصل از آزمون والد نیز بیان 

نتایج حاصل از تخمین مدل  با وقفه بازدهی  های تحقیق، در تمامی مدل بر اساس  های برآورد شده مقادیر 

شرکت  آن سهام  جاری  بازدهی  بر  معنادار  و  مثبت  تاثیر  داشته ها  موجود، ها  مالی  ادبیات  اساس  بر  است. 

باوقفه سهام می تاثیرات بازدهی  این  بازدهی جاری سهام داشته باشد.  بر  تواند تاثیر مستقیم و غیرمستقیمی 

 & Fama)  مدت مشاهده شود و در بلندمدت تاثیر آن کمتر قابل مشاهده باشدممکن است به ویژه در کوتاه 

________________________________________________________________ 

1 Test Of The Over Identifying Restrictions
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French, 1988)عنوان یک رویداد مهم مالی یا عملیاتی برای یک شرکت  تواند به . بازدهی با وقفه سهام می

به تغییرات در قیمت سهام و بازدهی آنتلقی شده و به  عنوان مثال، اعلام  ها منجر شود. به صورت مستقیم 

می  شرکت  عملکرد  در  مهم  اتفاق  یک  اعلام  یا  بزرگ  معامله  یک  اعلام  بزرگ،  زیان  یا  به  سود  تواند 

همچنین  بازدهی با وقفه سهام ممکن است باعث ایجاد    .تغییرات قابل توجهی در بازدهی سهام منجر شود

ها منجر شود. عدم اطمینان  عدم اطمینان در بازار شده و در نتیجه  به تغییرات در قیمت سهام و بازدهی آن 

سرمایه که  شود  باعث  است  موضوع  ممکن  این  که  کنند،  خودداری  سهام  فروش  یا  خرید  از  گذاران 

با توجه به کلیت بازار سهام ایران     .جر شودتواند به صورت غیرمستقیم به تغییرات در بازدهی سهام منمی

)افزایش شاخص قیمت بورس به بالای   طی دوره مورد بررسی و اتفاقات موجود در بازار سهام در این دوره 

سال    2 در  واحد  می  1400میلیون  همین سال(  در  آن  ریزش  طریق  و  از  وقفه سهام  با  بازدهی  توان گفت 

گذاران، افزایش حجم معاملات و ارائه اطلاعات جدید تاثیرگذار بر عواملی همچون افزایش اعتماد سرمایه

های بزرگ گذاران از قبیل اعلام سود یا زیان، اعلام معاملات بزرگ، اعلام موفقیت بازدهی سهام به سرمایه

  در عملکرد شرکت و غیره، تاثیر مثبت و معنادار بر بازدهی جاری سهام طی دوره مورد بررسی داشته است. 

 ( نیز سازگار است.  2020نتایج حاصل از این مطالعه با مطالعه دینگ و همکاران )

به  نتایج  پاندمی کرونا در هر  بر اساس  بازدهی سهام شرکت   6دست آمده  بر  تاثیر مثبت  بورسی مدل  های 

لحاظ   به  برآورد شده  این ضریب در دو مدل  داشته است هر چند  تحقیق  این  بررسی در  طی دوره مورد 

نیست.   معنادار  اینآماری  کوویدعلیرغم  پاندمی  تاثیر  درخصوص  شده  انجام  تحقیقات  عمده  بر   19-که 

بیان  بورس  میبازار  بازار سهام  بر  پاندمی  منفی  تاثیر  )کننده  کرمی  اما  پایان2021باشد،  در  در (  نامه خود 

نسبت به    1399های بورسی در سال  دارد سود واقعی شرکت توصیفی متغییرهای تحقیق بیان میبخش آمار

کند  ( نیز در پژوهش خود بیان می2020افزایش بیش از دو برابری را تجربه کرده است. تاکی )  1398سال  

کشور مورد بررسی در قاره آفریقا، هیچ تاثیر قابل توجهی بر بازار سهام    13کشور از    3که این پاندمی در  

( در تحقیق خود دریافتند که اگرچه بازارهای سهام واکنش منفی در 2020وانگ و همکاران ). ستنداشته ا

کوتاه مدت نسبت به پاندمی داشتند، اما در دراز مدت با اصلاحاتی که انجام خواهد شد؛ افزایش خواهند  

)   .)Wang et al., 2020(  یافت همکاران  و  که 2020کوکسون  رسیدند  نتیجه  این  به  خود  تحقیق  در   )

( نیز در پژوهش  2020بازارهای مالی چین علیرغم شیوع پاندمی پایدار باقی مانده است. صانعی و سعیدی )

اشاره داشتند که تنها حدود   پاندمی قرارگرفته   35خود  تاثیر منفی این  بازارهای بورس تحت  اند و  درصد 

بوده   کمتر  عربی  و  آفریقایی  کشورهای  در  و  بیشتر  آسیایی  و  اروپایی  کشورهای  در  تاثیر  است.  این 
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ها و عدم  ( در پژوهشی به این نتیجه رسیدند که با توجه به وجود تحریم2019پورقصاب امیری و همکاران )

 ثبات اقتصادی در ایران، شاخص بورس افزایش یافته است. 

اندازه شرکت   یافته های  تاثیر متغیر  با  نتیجه مطابق  این  باشد.  بازدهی سهام مثبت و معنی دار می  لیو و  بر 

( )  و    (2020همکاران  اندازه شرکت و بازده سهام رابطه  2017فاروقی  بین  اند  نتیجه گرفته  باشد که  ( می 

مثبت    19-اندازه شرکت و کوویدتعاملی  معناداری وجود دارد. در مقابل، ضریب به دست آمده برای متغیر  

،  هااندازه شرکت علیرغم این که افزایش  توان گفت  . بنابراین می نمی باشد  لحاظ آماری معنادار  بوده اما از

بازدهی سهام شرکت ها را افزایش می دهد، اما بر میزان تاثیرگذاری اندازه شرکت بر بازدهی سهام موثر 

  .نداشته است نیزتاثیری بر رابطه بین پاندمی کووید و بازدهی سهام  نبوده و 

اهرم مالی شرکت ها بر بازده سهام شرکت ها منفی و    متغیر(، تاثیر  7بر اساس نتایج ارانه شده در جدول )

است.  دار  اعتبار شرکت  معنی  بیشتر،  لوریج  و  اطمینان بخش  افزایش بدهی  از طریق کاهش ظرفیت  را  ها 

آن  می بدهی  کم  سرمایهها  باعث  سرانجام  و  کم کند  میتگذاری  همکاران  مطالعات  شود.  ری  و  دینگ 

تعاملی اهرم همچنین ضریب متغیر  نیز با نتایج این تحقیق همخوانی دارد.    (2020)  راملی و واگنر،  (2020)

تاثیر منفی اهرم مالی   19-بوده و بدین معنی است که پاندمی کووید  منفی و معنادار  نیز  19-مالی و کووید

بر بازده سهام شرکت ها را تقویت نموده است. از سوی دیگر، منفی بودن ضریب متغیر تعاملی اهرم مالی و  

های مورد شرکت  سهام تاثیر مثبت کووید بر بازدهی    ، گر این است که افزایش اهرم مالیبیان   19-کووید

 را کاهش می دهد. بررسی 

این است که نشان دهنده  از تحقیق  افزایش  متغیر    ضریب  نتایج حاصل  بوده و  نقدینگی مثبت و معنی دار 

نقدینگی شرکت ها در طول دوره مورد بررسی، منجر به افزایش بازدهی سهام این شرکت ها شده است. از 

تاثیر مثبت و معنادار  نیز    19  -کوویدو  تعاملی نقدینگی  سوی دیگر نتایج بیانگر این است که ضریب متغیر  

بازدهی سهام شرکت  داشته بر  بررسی  بدین معنی است.  ها طی دوره مورد  تعاملی  این ضریب  بودن  مثبت 

افزایش  ، تاثیر مثبت نقدینگی بر بازدهی سهام را افزایش داده و از سوی دیگر،    19-است که شیوع کووید

شرکت  رابنقدینگی  تقویت  باعث  بررسی،  مورد  دوره  طی  کوویدها  پاندمی  بین  مثبت  بازدهی    19-طه  و 

ها طی دوره مورد بررسی شده است. با توجه به شاخص نقدینگی مورد استفاده در این تحقیق  سهام شرکت

ارزیابی عملکرد  می بهتری را برای  به اطلاعات سود، شاخص  توان گفت اطلاعات جریانات نقدی نسبت 

توان شرکتشرکت فراهم می از طریق فعالیتنمایند و  نقد  تأمین وجه  یا تأمین  های سرمایهها در  گذاری 

آن  عادی  عملیات  محل  از  نقد  وجه  تأمین  در  او  توانایی  به  زیادی  حد  تا  قرض  مالی  دارد.  بستگی  ها 
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شود و در مورد  اش وجه نقد کافی فراهم نمیهای عملیاتی دهندگان و سهامداران در شرکتی که از فعالیت

بهره بدهی به سرمایهپرداخت سود سهام و  ندارد، حاضر  اطمینان کافی وجود  گذاری  هایش در سررسید، 

ها و انجام  توان گفت وجه نقد حاصل از عملیات موجب بالا بردن توان پرداخت بدهینیستند. بنابراین می 

داشت. تداوم فعالیت شرکت    گردد و تداوم فعالیت شرکت را به همراه خواهدبه موقع تعهدات شرکت می

نیز در صورت ایجاد ارزش افزوده امکان پذیر خواهد بود و زمانی که ارزش افزوده ایجاد شود، بازدهی نیز 

عنوان یک تواند به ها میتوان گفت نقدینگی بیشتر شرکت دست آمده میشود. با توجه به نتایج به ایجاد می

ها را نیز کاهش دهد. این موضوع  عامل محافظتی نیز عمل کند و تأثیرات منفی پاندمی بر بازدهی شرکت

می  منشان  زیاد  نقدینگی  منابع  داشتن  که  شرکت یدهد  به  شرایط  تواند  با  مواجهه  در  تا  کند  کمک  ها 

ببرند.   رنج  کمتری  مالی  مخاطرات  از  و  بدهند  مانور  بحرانی،  و  همکاران  مطالعات  نامساعد  و  نگوین 

همکاران  ،(2021) و  واگنر،  (2020)  کالوگینیز،  (2020)  دینگ  و  همکاران ،  (2020)  راملی  و   بارتیک 

 نیز موید این نتیجه می باشد.  (2022هوشمند نقابی و همکاران )و   (2020)

بر اساس نتایج به دست آمده، تاثیر متغیر مسئولیت اجتماعی شرکت ها بر بازده سهام مثبت و معنی دار        

ها توان گفت هر چقدر مسئولیت اجتماعی شرکتهای موجود در این زمینه می بر اساس تئوری می باشد.  

یابد می به جذب سرمایهافزایش  منجر  بیشتر شود. زیرا  سرمایهتواند  به مسائل محیط  گذاران  گذارانی که 

بیشتری به سرمایه هایی گذاری در شرکت زیستی، اجتماعی و حقوق بشر توجه دارند، ممکن است تمایل 

تواند باعث افزایش تقاضا برای سهام شرکت و در کنند. این امر میداشته باشند که به این مسائل توجه می

شود.   شرکت  بازار  ارزش  و  سهم  قیمت  افزایش  دیگر  نتیجه  سوی  اجتماعی از  مسئولیت  تعاملی  متغیر 

پاندمی کووید  شرکت و  است که کوویدها  این  بیانگر  دار  مثبت و معنی  تقویت  19-با ضریب  به  منجر   ،

اثرگذاری مثبت مسئولیت اجتماعی بر بازده سهام شرکت ها شده است. و از طرف دیگر، متغیر مسئولیت  

نیز   ها  شرکت  رابطه  اجتماعی  کوویدمثبت  بر  پاندمی  شرکت   19-بین  سهام  بازدهی  تاثیر  و  و    مثبت ها 

بیشتر میمعنادار داشته است.   توان گفت هر چقدر مسئولیت اجتماعی  این خصوص می  شود مقاومت  در 

زمانی  اجتماعی مسئولیت واقع شود. درهای موجود از قیبل بحران کووید بیشتر می ها در برابر بحران شرکت

کووید شیوع  در  می 19-که  میضرب  ایجاد  تعاملی  اثر  و  میشود  باعث  شیوع  کند  مثبت  تأثیر  تا  شود 

رابطه بین  تقویت  باعث   مسئولیت اجتماعیاست که  گر این بازدهی سهام افزایش یابد و بیان بر   19-کووید

در شرایط  است که  گر ایندیگر این نتیجه بیان عبارت  به شده است.  قیمت سهام  بازدهی  و   19-شیوع کووید

کووید بیماری  شرکت19-شیوع  مسئولیت ،  دارای  که  در هایی  را  خود  و  بودند  بیشتری  اجتماعی  پذیری 
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نزد جامعه محبوبیت بیشتری    ند، دانستند با اقدامات مختلفی که انجام دادقبال جامعه و آحاد افراد مسئول می 

ها  بلکه تاثیر مثبتی بر بازدهی سهام آن   خطر سقوط قیمت سهام کمتری را نیز متحمل شدندنه تنها  داشته و  

،  (2021) هانگ و لیو(،  2014(، کیم و همکاران )2021نیز داشته است. این نتیجه با مطالعه لی و همکاران )

  ت.نیز سازگار اس  (2020بهزادنیا و همکاران ) و  (2020دینگ و همکاران )

در هر دو رگرسیون برآورد شده مثبت و    ها   های شرکت بر بازدهی سهام شرکتازدهی دارایی بتاثیر متغیر  

و نشان    نیز مثبت و معنی دار بوده   19-. همچنین ضریب متغیر تعاملی بازده دارایی ها و کوودمعنادار است

تاثیرگذاری مثبت بازده دارایی های شرکت بر بازده سهام    19-از یک طرف، کوویددهنده این است که  

و    19-ها رابطه مثبت بین پاندمی کوویدهای شرکت بازدهی داراییآن ها را افزایش داده و از سوی دیگر،  

های  توان گفت هر چقدر بازدهی داراییعبارت دیگر میاست. به   نموده ها را تقویت  بازدهی سهام شرکت 

احتمالی از تاثیرات منفی    و بازده سهام را بهبود می بخشد و  19-، رابطه بین کوویدها افزایش یابدشرکت

های خود  هایی که داراییتوان گفت شرکت دست آمده می. بر اساس این نتیجه به سهام می کاهدپاندمی بر  

می مدیریت  بهتر  داراییک را  یا  می نند  دارند،  بیشتری  مقاومت  پاندمی  برابر  در  که  دارند  در  هایی  توانند 

کو پاندمی  با  موضوع میومواجهه  این  که  باشند  داشته  بهتری  عملکرد  بازدهی ید  بر  مستقیمی  تأثیر  تواند 

آن  دارایی سهام  بازدهی  افزایش  این  بر  علاوه  باشد.  داشته  شرکت ها  اعتماد های  افزایش  باعث  ها 

تواند به افزایش ارزش شرکت و در نتیجه افزایش قیمت سهام منجر شود و  گردد و  میگذاران میسرمایه

بازدهی دارایی  نماید.  تقویت  یا تاثیر مثبت آن را  بکاهد  پاندمی  تاثیرات منفی  از  نتیجه  از در  های شرکت 

ها داشته باشد.  تواند تاثیر مثبت بر رابطه پاندمی و بازدهی سهام شرکت طریق مدیریت بهتر ریسک نیز می

 باشد.نیز موید این نتیجه می  ( 2022هوشمند نقابی و همکاران )، ( 2020) دینگ و همکارانمطالعات 

 بحث و نتیجه  

ویژگی       تاثیر  بررسی  تحقیق  این  در  اصلی  بازدهی های خاص شرکتهدف  اندازه شرکت،  قبیل  از  ها 

پذیری اجتماعی شرکت بر رابطه بین  های شرکت، نقدینگی شرکت، اهرم مالی شرکت و مسئولیت دارایی

 1398طی دوره زمانی    19-یدوکو  ویروسو  ی منتخب فعال در بورس اوراق بهادارهابازدهی سهام شرکت

پایان سال   به 1401تا  با  از  کارگیری روش گشتاورهای تعمیم،  استفاده  با  و  فصلی های  داده   یافته سیستمی 

 باشد:به شرح ذیل می ترین نتایج حاصل از برآورد مدل ای از مهمباشد. با توجه به هدف تحقیق، خلاصه می

دست  ها طی دوره مورد بررسی نداشته است. این نتیجه به تاثیر منفی بر بازدهی سهام شرکت   19  -یدوکو  -

گیری ویروس کووید  آمده با توجه به مقادیر شاخص کل قیمت بورس تهران طی امواج مختلف شیوع همه 

 نیز تایید گردید. 
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طی دوره   19-یدوها و پاندمی کومتغیر اندازه شرکت تاثیر معناداری بر رابطه بین بازدهی سهام شرکت  -

 مورد بررسی نداشته است.  

کوضریب    - تعاملی  شرکت  19-یدومتغیر  مالی  اهرم  معنادار  و  و  منفی  که ها  است  معنی  بدین  و  بوده 

 را کاهش می دهد.های مورد بررسی شرکت  سهام تاثیر مثبت کووید بر بازدهی   ،افزایش اهرم مالی

مثبت و معنی دار بوده و بدین معنی است    19-و کوویدهای شرکت  متغیر تعاملی بازدهی داراییضریب    -

 و بازده سهام شرکت ها را تقویت می نماید. 19-که افزایش بازدهی های شرکت، رابطه مثبت بین کووید

تعاملی    - پاندمی کوضریب متغیر  بوده   19-یدونقدینگی شرکت و  بیان می دارد که    مثبت و معنی دار  و 

دوره مورد  در  ها  و بازده سهام شرکت   19-بین کوویدمثبت  تاثیر مثبت و معنادار بررابطه  افزایش نقدینگی،

   داشته است. بررسی 

 19-ید وکو وبر رابطه بین بازدهی سهام  19-یدوپذیری اجتماعی و پاندمی کوتاثیر متغیر تعاملی مسئولیت -

بررسی   مورد  دوره  می  مثبتطی  معنادار  که باشد.  و  است  و    بدیهی  کرونا  ویروس  شیوع  شرایط  در 

ها و عدم تأمین مواد اولیه،  کار، تعطیلی کارخانهها مانند کمبود نیروی میزان اخبار بد شرکت  ،گیری آنهمه 

گیری؛ افزایش یافت و خطر سقوط  شمار ناشی از این همهتعطیلی سیستم حمل ونقل و سایر مشکلات بی

برای متغیر تعاملی مسئولیت اجتماعی و  دست آمده  به   علامت ضریبها نیز متعاقبا بیشتر شد.  قیمت سهام آن 

هایی که عملکرد اجتماعی بالایی دارند، تمایل بیشتری به افشای  حاکی از این است که شرکت  19-کووید

باعث کاهش عدم  و    های اجتماعی خود دارند عمومی فعالیت بالای شفافیت در اطلاعات  نتیجه سطح  در 

در دسترس قرار گرفتن اطلاعات   می شود. این اتفاق منجر بهگذاران  تقارن اطلاعاتی بین شرکت و سرمایه

، تاثیر مثبت بر 19ید  وکو  شیوع در شرایط  برای سرمایه گذاران و در نتیجه انتخاب پرتفوی مناسب شده و  

 قیمت سهام می گذارد.

های  ، برخلاف انتظارات اولیه، تأثیر مثبتی بر بازده سهام شرکت19-دهد که پاندمی کوویدنتایج نشان می

نتایج نشان می توانند نقش مهمی در ها میهای خاصی از شرکتدهد که ویژگیمنتخب داشته است. این 

عنوان مثال، عدم تأثیر اندازه شرکت بر بازدهی  های اقتصادی جهانی داشته باشند. به تعدیل تأثیرات بحران 

دهد که در این دوره بحرانی، فاکتورهایی غیر از اندازه شرکت، مانند اهرم مالی و نقدینگی، سهام نشان می

داشته  سهام  بازده  بر  منفی  تأثیر  بالا  مالی  اهرم  داشتند.  سهام  واکنش  بر  بیشتری  بیان تأثیر  که  گر است، 

شرکت ریسک این  بیشتر  شرکت پذیری  مقابل،  در  است.  اقتصادی  ناپایدار  شرایط  در  دارای  ها  که  هایی 

دارایی مناسب  بازدهی  بالا،  اجتماعی  شرایط  مسئولیت  این  از  توانستند  بودند،  کافی  نقدینگی  و  ها 
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با عملکرد   اهر این باشد که شرکت گتواند بیان میو    سهام خود را افزایش دهند  و بازده   نموده   برداریبهره 

 .کنندتر عمل میهای اقتصادی، موفق تر و تعهدات اجتماعی بیشتر، در مقابله با شوک مالی قوی

به امروزه جامعه و تجارت وابستگی گسترده        با هم دارند  نحوی که بدون حضور یکی، دیگری هم ای 

ناپذیر بودن آن، یافتن راهکار برای  و پیش   19-حیاتی نخواهد داشت. شیوع گسترده ویروس کووید بینی 

پیش  سیاستمشکلات  برای  را  ویروس آمده  شیوع  اقتصادی  اثرات  ارزیابی  است.  ساخته  دشوار  گذاران 

گذاران  ، سبب ارائه راهکار به سیاست   یهای شرکتویژگی، با در نظرگرفتن  هابر روی شرکت  19-کووید

ها جهت کاهش اثرات  این شوک اقتصادی خواهد شد.  ویژه مدیران شرکت ه دولتی و بخش خصوصی و ب

به  نتایج  اساس  تحقیق حاضر که  بر  از  بر  دست آمده  )نظیرشرکت   هایویژگینقش  تاکید  فعالیت    ها  نوع 

شرکتشرکت مالی  توان  مسئولیت ها،  آن ها،  اجتماعی  داراییپذیری  بازدهی  و  نقدینگی  میزان  های  ها، 

کو  (هاشرکت پاندمی  و  سهام  بازدهی  بین  رابطه  تدارد  19  -یدودر  افشای  ،  و  شفافیت  ارتقای  و  وسعه 

مسئولیت  و  اجتماعی  شرکتاطلاعات  به پذیری  و  ها  شرکت  بین  اطلاعاتی  تقارن  عدم  کاهش  منظور 

جلسرمایه و  شرایط  وگذاران  در  سهام  قیمت  سقوط  خطر  افزایش  از  بحران گیری  و  ایجاد  اجتماعی  های 

برنامهو    19-یدوگیری ناشی از کوهمه اقتصادی مانند   های مدیریت بحران و راهکارهای  توسعه و ارتقای 

 گردد. پیشنهاد می  هااقتصادی جهت مقابله با اثرات منفی پاندمی کووید بر روند بازدهی سهام شرکت

کووید  با و  سهام  بازدهی  بین  رابطه  بر  مالی  اهرم  معنادار  و  منفی  تاثیر  به  می19-توجه  پیشنهاد  شود  ، 

سیاست شرکت کاهش  ها  کنند.  اجتناب  ازحد  بیش  استقراض  از  و  بخشند  بهبود  را  بدهی  مدیریت  های 

میبدهی  سهام  صاحبان  حقوق  تقویت  و  ریسکها  کاهش  به  شوک تواند  با  مرتبط  و  های  مالی  های 

کند کمک  اساس   .اقتصادی  مثبت  یافته  بر  مسئولیت پژوهش  های  تاثیر  خصوص  بر  در  اجتماعی  پذیری 

می  پیشنهاد  بحرانی،  شرایط  در  برنامه شود شرکت بازدهی سهام  نقش های گسترده ها  ایفای  برای  های  تری 

د تصویر عمومی شرکت، تواند به بهبواجتماعی و محیط زیستی خود تدوین و اجرا کنند. این اقدامات می

و کاهش ریسک وفاداری مشتریان  بحران افزایش  با  مرتبط  اقتصادی کمک کندهای  و  اجتماعی  با    .های 

ها به افزایش بازدهی سهام در دوران  های بیشتر شرکتداراییبر اساس نتایج این تحقیق،  که    توجه به این

می  19-کووید پیشنهاد  است،  شده  شرکت منجر  داراییشود  بهینه  مدیریت  به  بیشتری  ها  توجه  خود  های 

می امر  این  بهینهکنند.  شامل  سرمایهتواند  داراییگذاریسازی  فروش  از ها،  استفاده  یا  ناکارآمد،  های 

باشددارایی نقدینگی  جریان  بهبود  برای  موجود  آن   .های  که  از  بیشتر جایی  نقدینگی  داد  نشان  نتایج 

در  شرکت بازدهی سهام  بهبود  به  کوویددوران همه ها  بنابراین، شرکت   19-گیری  است.  کرده  ها  کمک 
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ها  شود شرکت ای داشته باشند. پیشنهاد می باید به بهبود مدیریت نقدینگی و افزایش ذخایر نقدی توجه ویژه 

به سیاست را  خود  مالی  با  گونه های  مقابله  توانایی  اقتصادی،  قطعیت  عدم  شرایط  در  که  کنند  تنظیم  ای 

هزینه  افزایش  و  فروش  باشندکاهش  داشته  را  می  .ها  پیشنهادات  شرکت این  به  با  تواند  تا  کند  کمک  ها 

 د.های مثبت و کاهش نقاط ضعف، در شرایط بحرانی آینده بازدهی بهتری داشته باشن گیری از ویژگی بهره 
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