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 چكیده

 یماریب وعیش یبازار سهام در ط یسهام و نوسانات با نقد شوندگ یرابطه بازدهپژوهش حاضر با هدف بررسی 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است. روش پژوهش توصیفی، از نظر در شرکت کرونا

هدف کاربردی و از نظر نوع جمع آوری اطلاعات پس رویدادی است. جامعه آماری این پژوهش شامل کلیه 

مند امحذف نظو  یریگنمونههای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده که با استفاده از روش شرکت

رای تجزیه و تحلیل تعیین شده است.  ب شرکت 133بوده که به تعداد  1399تا  1398 نیب یدوره زمان یبرا

های های آماری نظیر آزموناز آزمونو آزمون فرضیه های پژوهش از تحلیل رگرسیون چند متغیره و  هاداده

ستفاده شده است. در نهایت هم برای بررسی معنادار ا انسیتورم وار، دیکی عامل رویواتسون، شاپ -دوربین

استفاده استیودنت -تی و برای معنادار بودن ضرایب نیز از آزمون بودن معادله خط رگرسیون از آزمون فیشر

داده های مربوط به متغیرهای پژوهش بعد از گردآوری در نرم افزار اکسل با استفاده از نرم افزار  .شده است

سهام  یبازده نیب اند. نتایج حاصل از آزمون فرضیات نشان دادآماری ایویوز مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته

 .وجود دارد یمعنادارمستقیم کرونا رابطه  یماریب وعیش یبازار سهام در ط یو نوسانات با نقد شوندگ
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 مقدمه -1

ی رینص) است یو حقوق یقیهر شخص حق یرو شیمسائل پ نیتر ز مهمهمواره به عنوان یکی ا یگذارهیسرما

(. البته، آنچه که در خصوص سرمایه گذاری دارایی های مالی نظیر سهام عادی دارای 1399ی،ریام یمانیسلو 

است و  هیبازار سرما تیفیاز ک یدیکل اریمع کی ینقدشوندگاهمیت بوده موضوع نقد شوندگی آن است. زیراْ 

با بازده مورد  میبه صورت مستق یگردد. نقدشوندگ یم محسوب شرط شیپ کیرشد و توسعه بمزار  یبرا

 متیق ییبر کارا رگذاریتأث یاصل اریمع کیداشته و  ارتباطی گذار هیگذاران در رابطه با سرما هیانتظار سرما

 هیسرما نهیبا هز یمال نیدر نظر نگرفته و اقدام به تأم را سهام یکه نقدشوندگ یرانیمد. است ییدارا یگذار

شده  دیسررس یها یبدون استفاده و اقساط بده یها ییدارا انجام نشده، یها یگذار هید، با سرمانکن یبالا م

آن ها در اداره امور کاهش  ییها ندارند؛ لذا توانا آن به ییپاسخ گو یبرا یشوند که وجه نقد یمواجه م یا

 یرا با نرخ بالاتر در اداره امور شرکت، تعهدات خود خودیی با از دست دادن توانا رانیمد ن،یبنابرا. ابدی یم

 یندگیبر مسائل نما یمبتن یماند. مدل ها خواهند باز یگذار هیمناسب سرما ینموده و و از فرصت ها لیتنز

کنند.  یم انیرا ب یگذار هیسهام و سرما ینقدشوندگ نیسهام وجود دارند که رابطه ب یهامتیدر ق یو اطلاعات

 (.1395می کند )فروغ نژاد و همکاران،  لیدر بازار سهام ورود سهامداران عمده را تسه ینقدشوندگ

 یابیها، از اطلاعات مهم در ارزشده هر سهم توسط شرکت ینیبشیسود پ رمنتظرهیغ لیاعلان تعد

(. 1400یْخیش یاصغرو  انیاصول) باشدیآن م متیق نییتع جهیها و در نتشرکت یآت تیاز وضع گذارانهیسرما

ارزش است زیرا به تخصیص کارایی منابع کمک در حقیقت، قیمت حاوی اطلاعات برای اقتصاد بازاری بی

های زیادی در مورد تاثیر حاکمیت شرکتی بر ارزش شرکت و سودآوری انجام شده است. کند. پژوهشمی

تر است، ارزش سهام، ها قویهایی که حقوق سهامداران آن( نشان دادند که شرکت2003گامپرز و همکاران )

پذیری هایی که سطح نوسان( دریافتند که شرکت2005رشد فروش و سود آنها نیز بالاتر است. کریمرز و نایر )

شود. چانگ و گذاری سهام آنها کمتر از حد )بیشتر از حد( برآورد میگردش مالی آنها بالا )کم( است، قیمت

شود. بومر و ر حاکمیت شرکتی منجر به نقدینگی بالاتر بازار سهام می( نشان دادند که ساختا2010همکاران )

( 2010های با مالکیت نهادی بالاتر، کارایی قیمت بالاتری دارند. چانگ و یو )( نشان دادند که سهام2009کلی )

نتیجه رسیدند  ها را بررسی کردند و به اینتاثیر انتخاب ساختار سرمایه شرکت بر بازار برکارایی اطلاعاتی قیمت

ای طراحی شود که کارایی اطلاعاتی قیمت ها را افزایش دهد. در که ساختار سرمایه شرکت می تواند به گونه

بینی سود ( نشان دادند که فراوانی و دقت پیش2005( و کارامانوا و وافیز )2005حقیقت، آجینکیاو همکاران )

تر شرکت، ( دریافتند که حاکمیت قوی2006همکاران )یابد. بیارد و با اثربخشی هیئت مدیره افزایش می

گران بینی سود تحلیلدهد، که به نوبه خود دقت پیشکیفیت افشای داوطلبانه و اجباری اطلاعات را افزایش می

گران را برای آربیتراژ خطای دهد. به دلیل آنکه افشای بهتر و شفافیت بیشتر، توانایی معاملهرا افزایش می

بخشد، و حاکمیت شرکتی نیز به احتمال زیاد کارایی ها بهبود میگذاری درست سهامی و ارزشقیمت گذار

 دهد. اطلاعاتی قیمت ها را افزایش می
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 آنها جمله از که دارد اهمیت مختلف ابعاد از سرمایه بازار مجموعه و شرکتها از یک هرسهام  ینگینقد

 بر تأثیر بازار، یافتگی توسعه اصلی شاخص عنوان به و بازار توسعه و رشد در نقدشوندگی اهمیت به توانمی

 عامل جدید، سهام عمومی هایعرضه ضامن موفقیت اقتصاد، کل و هاشرکت عملکرد بهبود عامل سرمایه، هزینه

 محوری نقش ریسک، پوشش ابزارهای کارآمدی بر تأثیر خطر و بازده، به همراه سبد مدیریت در توجه مورد

 هایسیستم ثبات و بازارسازها و هانویس پذیرهخطر  و هزینه کاهش و ها،قیمت گیریشکل در بازار نقدشوندگی

 نقدشوندگی خطر میشوند، مواجه آن با بهادار اوراق در گذارانکه سرمایه هاییخطر از مالی اشاره کرد. یکی

 این و نمایند می تعدیل را خود انتظار مورد بازده نرخ نقدشوندگیخطر  وجود دلیل به گذارانباشد. سرمایهمی

 دارایی گذاری قیمت درسهام  ینگیشوک نقد میگردد. همچنین شرکت سرمایۀ هزینه افزایش موجب تعدیل

 در بیشتر سود کسب در سهامداران به سهم خطر نقدشوندگی پایین .دارد توجهی قابل نقش بازار کارایی و ها

های سرمایه که خود توان گفت مشوقمیکند. در نتیجه می کمک نمایندگی هایهزینه بودن پایین نتیجه

باشد بر کاهش خطر نقدشوندگی سهام اثرگذار است. به علاوه، از آنجائیکه معلول عملکرد مناسب شرکت می

باشند همزمان با خطر محدودتر میگذاران، سهامداران و سایر افراد ذینفع به دنبال اطلاعات با کیفیت سرمایه

ها و عملکرد خود و نیز کاهش خطر عدم اطمینان اطلاعاتی و مدیران به عنوان نمایندگان آنها با بهبود برنامه

 . و افزایش کیفیت گزارشگری مالی به دنبال دریافت حداکثر پاداش هستند

ها را از شرکت یاریقرار داد و بس ریسهام را به شدت تحت تأث یبازارها 1کووید نوزده ریهمه گ یماریب

داد  شیفرض آنها را افزا شیآنها را کاهش داد و خطر پ ینقد انیجر انیکرد، جر ینگیمجبور به بحران نقد

 یب خطر هایبا کووید نوزده  ریهمه گ یماری، شرکت ها در بحران بجهی( در نت2020آلچاری و استیفن، )

روبرو شده و نسبت به سودآوری آتی با عدم اطمینانی روبرو هستند و چشم اندازی برای پایداری  یسابقه ا

 یری، از خطر پذیمال یگذاران نسبت به صورت ها هیوجود داشته باشد، سرما ادیز نانیعدم اطم یوقتندارند. 

 ی منعکس کننده گمانه زندهند، که احتمالاً ینشان م یاعتماد کمتر گریبرخوردار بوده و به منابع د یشتریب

با تکیه بر مطالب فوق پژوهش حاضر درصدد بررسی بنابراین،  (.2017، اسیو د درویزیاست )ا احساساتو 

های پذیرفته شرکتدر  کرونا یماریب وعیش یبازار سهام در ط یگشوندنقدسهام و نوسانات با  یرابطه بازده

 می باشد. در بورس اوراق بهادار تهرانشده 

 

 

 

 

 

 
1 Coronavirus disease (COVID-19) 
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 ی پژوهشمبانی نظری و پیشینه -2

 مبانی نظری پژوهش -2-1

 سهامو نوسان قیمیت  یبازده -2-1-1

های باشد. اطلاعات مالی مندرج در صورتترین معیار برای ارزیابی عملکرد یک شرکت نرخ بازده سهام میمهم

با استفاده از اطلاعاتی که با افشای  گذارد.گذاران تأثیر میسرمایهمالی بر میزان قیمت سهام و تصمیمات 

 شود.آید؛ میزان بازده سهام، برگشت سرمایه مشخص میدست می های مالی توسط حسابرسی بهصورت

کنند که ریسک گذاری در سهام شرکتی را انتخاب میوتحلیل این اطلاعات، سرمایهگذاران با تجزیهسرمایه

، 1کارلرس و همکاران) تری داشته باشدصرفهافزوده اقتصادی بیشتر و بهته باشد و از طرفی ارزشکمتری داش

بینی بودن حق صرف حقوق صاحبان سهام وجود دارد. محققانی مباحث زیادی در مورد قابل پیش(. 2014

اند که متغیرهای مالی ( به این نتیجه رسیده2001) 3( و لتوا و لودویگسون2013) 2مانند کیم و استامباخ

های منطقی انتظار را برای ( مدل1999) 4بینی بازده بازاری سهام را دارند. کمبل و کوکرانمختلف قدرت پیش

( بررسی جامعی را 2006) 5، گویال و ویلخامااند. بینی ارائه کردهتوضیح بازده سهام مشاهده شده و قابل پیش

اند که بازده سهام به خصوص انجام داده و به این نتیجه رسیده 2004های تا سال و نتایج پژوهش از شواهد

( به این نتیجه رسیده است که چون رشد 2006باشد. کوکران )بینی نمیدر بافت آماری کوچک، قابل پیش

شده باید بتواند بازده بینی چندانی ندارد، و پرنوسان است، پس سود تقسیم سود تقسیم شده تنوع قابل پیش

کوکران همچنین به این نتیجه رسیده است که نمونه آماری   (.2017، 6)سکرتر بینی کندبازاری سهام را پیش

 7بینی کمتری از بازده بازاری سهام دارد. علاوه بر آن، برخی از مطالعات مانند لولینکوچک قدرت پیش

بینی متفاوت، ( با استفاده ازروش های پیش2006) 9ربورگ( و لاتوا و نیو2005) 8(، کمبل و تامسون2004)

ای را در مورد بازده سهام بینی کنند.  مارکوویتس، ایدهاند بازده سهام را در نمونه آماری کوچک پیشتوانسته

ها مانند » بدون مالیات«، » اطلاعات رایگان با ذکر برخی فرضیات مطرح کرده است. اگرچه برخی از فرضیه

ترس همه قرار دارد، هزینه معامله وجود ندارد، در دنیای واقعی وجود ندارند، اما ابزارهای ارائه شده در دس

گذار می خواهد که کند. فرض کنید، یک سرمایهتوسط وی امکان اندازه گیری خطر و بازده سهام را فراهم می

دخطر سطح خاصی از بازده خود را بازده سهام خود را در سطح خاصی از خطر به حداکثر برساند و یا بخواه

 
1 Carlos et al 
2 Kim & estanbakh 
3 Letve & Lodoighson  
4 Kalbel & et cocran 
5 Ghoial & vilekh 
6 Skerter 
7 Lolin 
8 Kambel & tamson 
9 Latva & nioborgh 



 195       ...  شده در رفتهيپذ يهابازار سهام شرکت یسهام و نوسانات بازده با نقد شوندگ یرابطه بازده  / و همکارانی زهرا هوشمند نقاب 

 

 
 های حسابداری مالی و حسابرسیپژوهش
 1401زمستان  /56 پیاپی /14 ۀدور

کنند که ی بهینه را انتخاب میگذارهیسبد سرماگذاران به حداقل برساند. بر اساس مدل مارکوویتس، سرمایه

ای گذاریگذاری که می تواند خطر بیشتری را تحمل کند، سبد سرمایهبر روی این منحنی قرار دارد. سرمایه

گذاری که خطر گریز است، سبد یی منحنی قرار داشته باشد و سرمایهکند که در بخش بالارا انتخاب می

کند که در بخش پایین منحنی قرار دارد. مارکوویتز نشان داده است که واریانس ای را انتخاب میگذاریسرمایه

تنوع گیری خطر و بازده تحت برخی فرضیات است. مارکوویتز اثبات نمود که نرخ بازده، مقیاسی برای اندازه

 (.2017دهد )سکرتر، سازی سبد سرمایه گذاری سهام خطر بازده سهام را کاهش می

 

 ینقدشوندگ -2-1-2

منابع مالی را امکان هدایت صحیح ای داشته و  جایگاه ویژهمالی بورس اوراق بهادار در تخصیص بهینه منابع 

 بهنیز به نوبه خود گذاران  سرمایه ونماید  فراهم می ی تجاری و تولیدیها گذاری در شرکت سرمایهسوی به 

 عملکرد )کارکرد(ای برای ارزیابی  همواره به دنبال شناسه ،اصلی این بازارهای مالی های عنوان یکی از پایه

بازار کاملاً نقد شونده بازاری است (. در این راستا، 1398و همکاران، انیصفدر) اند های مختلف بوده شرکت

تواند تواند فوراً و بدون هزینه به وجه نقد تبدیل شود یا هر مقدار وجه نقد میاوراق بهادار میکه هر مقدار از 

به اوراق بهادار تبدیل شود. در بازارهای کمتر نقد شونده نسبت به بازارهای کاملاً نقد شونده، یک بازار نقد 

در حداقل باشد. هزینه معاملات شامل شونده، بازاری است که هزینه معاملات مرتبط با تبدیل اوراق بهادار 

و  2هادلالی کمیسیون حقبههای مربوط های صریح شامل هزینهاست. هزینه 1های ضمنی و صریحهزینه

؛ اما خارج از نظارت مستقیم بورس ندیآیدرمصورت کمیت آسانی بهاست. این هزینه را به 3های دولتمالیات

های ضمنی معامله شود. توجه اساسی در معاملات بر هزینهگرفته نمی اوراق بهادار است و بنابراین در نظر

موجب های فرصت است که بههای تأثیر بازار و هزینه، هزینه4همچون اختلافات قیمت پیشنهادی خریدوفروش

)آیتکن و فناوری، مقررات، انتشار اطلاعاتی، مشارکت اطلاعاتی و ابزارهای اطلاعاتی ناکارا و یا ناکافی است 

ی میان توجهقابلکند که اختلافات (. بررسی مبانی نظری در حوزه مالی آشکار می2003، 5کامرتن فورد

گذاری وجود دارد. تعاریف در مورد محققان در مورد ماهیت نقد شوندگی، منابع آن، و نتایجش برای سرمایه

ای در مبانی نظری مالی صورت گستردههنقد شوندگی تا اندکی متضاد و نامنظم است. اصطلاح نقد شوندگی ب

شده است، از این جهت درک مفهوم آن مهم است. بنابراین هدف ما در این جا فراهم کردن تعریفی استفاده 

(.  2008، 6های مالی به کار گرفته شود ) موراسکیوتحلیلتواند در تجزیهروشن از نقد شوندگی است که می
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های نظری گسترده در مورد معنی نقد شوندگی ، استدلال1در معاملات روزمرهدر بسیاری از موارد، مخصوصاً 

ها، مانند قابلیت توانند کیفیت بازارها یا انواع داراییصورت ذاتی میها بهگذارلازم نیست. اکثر سرمایه واقعاً

ل نبود یک تعریف هرحانقدشدن یا غیر قابل نقدشدن را درک کنند و اثرات مربوط به آن را تشخیص دهند. به

گذاری عنوان یک معیار سرمایههای رسمی، نقد شوندگی را بهرسمی از نقد شوندگی در زمانی که توسعه رویکرد

های مختلفی (. شایان ذکر بوده که وصف2008، 2شود )موراسکیگیرد موجب مشکلات جدی میدر نظر می

کند که ( بیان می2006یت مالی وجود دارد. لیو )ها و مقالات مالی و مدیراز تعاریف نقد شوندگی در کتاب

طور عام  نقد شوندگی توانایی برای تعداد زیاد معامله با سرعت بالا در هزینه پایین و با اثر قیمتی کم توصیف به

شود. این توصیف چه بعد را برای نقد شوندگی، یعنی، تعداد معامله، سرعت معامله، هزینه معامله، و اثر می

تواند عنوان سرعت و سهولتی که یک نفر می( نقد شوندگی را به2009کند. یودین )ا مشخص میقیمتی ر

عنوان ( نقد شوندگی را به2003سهام را در بازار مورد معامله قرار دهد تعریف کرده است. پاستور و استمبیو )

طور سریع، در هزینه ه بهطورکلی توانایی برای تعداد زیادی معاملکنند که بهیک مفهوم وسیع توصیف می

عنوان خرید یا فروش ( نقد شوندگی را به1997)3دهد. ریلی و برونپایین، و بدون تغییر قیمت را نشان می

( نقد شوندگی، 1998)4اند؛ بر طبق نظر بودی و مرتنیک دارایی با سرعت و در یک قیمت مشخص  شرح داده

( نقد 2005) 5به وجه نقد تبدیل شود؛ بر طبق نظر آرنلد تواندسرعت و سهولت نسبی است که یک دارایی می

سرعت و به سهولت بدون از دست دادن ارزش فروخته شود؛ تواند بهای که یک دارایی میشوندگی، درجه

نامند که به سهولت قابل تبدیل به وجه نقد باشد؛ و ( دارایی را نقد شونده می2004) 6اسچارتز و فرانشونی

آسانی و ارزان به وجه نقد نامند، اگر به( یک دارایی را نقد شونده می1000،ص2006) 7شبریلی و همکاران

کنند که نقد شوندگی، ارزانی، سرعت، و اطمینانی است که ( بیان می2003) 8تبدیل شود و بگ و همکارانش

که نقد شوندگی  کنند( بیان می1990)9تواند به پول تبدیل شود. همچنین شارپ و الکساندرارزش دارایی می

گذاران برای تبدیل اوراق بهادار به وجه نقد در یک قیمت مشابه نسبت به معامله عبارت است از توانایی سرمایه

قبلی در اوراق بهادار، با فرض این که هیچ اطلاعات جدیدی مهمی از وقتی که معامله قبلی صورت گرفته، 

عنوان توانایی برای حجم زیادی از معامله ندگی را به( کسی است که نقد شو2003)10وارد نشده باشد. هریس

سرعت، در هزینه پایین، و وقتی که تمایل برای معامله وجود داشته باشد، تعریف کرده است. از طرف دیگر به
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عنوان توانایی یک شرکت جهت پرداخت ( نقد شوندگی یا نقد شوندگی شرکت را به1998و همکارانش) 1میُر

 کنند.شود، تعریف میداتش در زمانی که این تعهدات سررسید میوجه نقد برای تعه

 

 ی تجربی پژوهشپیشینه-2-2

( بر عملکرد کسب و کار )مورد مطالعه: 19-دیکرونا )کوو یماریب ریتاث یبررس( به 1399صائب نیا و کریمی )

مربوط به عملکرد  یرهایمتغ یریگاندازهمنظور بهپرداخته اند.  (لیکوچک و متوسط استان اردب یکسب و کارها

( از پرسشنامه 19-دیکرونا )کوو یماریب ی( و برا2010آکروش و سامرالمحمود، )-از پرسشنامه استاندارد مأمون

کرونا بر عملکرد  یماریکه رابطه مثبت و معنادار ب می دهدنشان  جی. نتاه استدیمحقق ساخته استفاده گرد

و رابطه  69/0 بیکرونا بر عملکرد بازار با ضر یماریرابطه معنادار ب نیو همچن 73/0 ریتاث بیبا ضر یمشتر

 جیبر اساس نتا تایو نها مورد تایید است 71/0 ریتاث بیکرونا با ضر یماریبر ب یمال لکردمثبت و معنادار عم

 .ه استدیو کار ارائه گردعملکرد کسب  یارتقا یبرا ییشنهادهایپژوهش پ

 یاقتصاد یرهایبورس سهام و متغ یبازارها دهیچیپ یهاشبکه سهیمقا( به 1399صانعی فر و سعیدی )

 وعیکه قبل از ش دهدینشان م جینتاپرداخته اند.  (19-دیکرونا )کوو روسیو وعیدر دوران قبل و بعد از ش

منجر به  روسیو وعیداشتند، اما ش یاکوچک قاره یهاه به حرکت در گرو لیسهام تما یکرونا بازارها روسیو

درصد  32 یمنف ایبازارها شده است و اطلاعات مثبت  نیا یبالا برا یبا همبستگ یجمعدسته یتحرکات منف

از دوران  شتریسهام دو برابر ب یبازارها نیهمچن شوند،یسهام پخش م یاز گذشته در شبکه بازارها عتریسر

 یدرصد بازارها 40منجر به سقوط  میطور مستقکرونا به روسیهستند. و گذارریتاث گریکدیبر  وعیقبل از ش

نفت، طلا، نقره و مس شده که  یجهان یرهایسبب نوسانات متغ روسیو نیا یسهام شده است، از طرف رسبو

 یاند، اثرگذاربوده رگذاریسهام تاث یدرصد بازارها 35درصد و  28 ،درصد 32، درصد 55بر  بیهر کدام به ترت

بورس  یدرصد بازارها 18و  ددرص 16درصد،  20درصد،  31بر  بیبه ترت روسیو وعیقبل از ش رهایمتغ نیا

سهام،  یبازارها یجمعتحرکات دسته لیدلبه ریفراگ یهادر بحران نکهیا تیسهام بوده است. نکته حائز اهم

بحران  یجهت کنترل و کاهش اثرات منف یکلان اقتصاد یرهایو متغ یبورس مرکز یدر بازارها یمتیثبات ق

 باشد. یم تیبا اهم اریسهام بس یبر بازارها

کلان  یرهای( بر متغ19-دیکرونا )کوو روسیو ریتاث دهیچیشبکه پ( به مطالعه 1399صانعی فر و همکاران )

اقتصاد مدرن  یوستگیکه بهم پ دهدینشان م جینتاپرداخته اند.  بورس سهام یو سقوط بازارها یاقتصاد

کرده  لیدر سطح جهان تبد یبحران اقتصاد کیرا به  یبحران بهداشت ،یاقتصاد یرهایسهام و متغ یبازارها

 نیشتریب روسیو نی، اگذاشته است یمنف ریبورس تاث یدرصد بازارها 35بر  میطور مستقکرونا به روسیاست. و

 یبر بازارها ریتاث نیکمتر نیگذاشته است، همچن ییایو آس ییاروپا یکشورها سرمایه یرا بر بازارها ریتاث
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 یرهایبر متغ یگذارریبا تاث میمستقریکرونا به طور غ روسیبوده است. و ییقایو آفر یعرب یبورس کشورها

 یرهادرصد بازا 56نفت سبب افت  متیق سابقهیشده است، کاهش ب سرمایه یباعث سقوط بازارها یاقتصاد

نقره و مس  متیبوده است. کاهش ق رگذاریبازارها تاث نیدرصد ا 29طلا بر  متیبورس شده است و نوسانات ق

 مواجه کرده است. زشیسهام را با ر یدرصد بازارها 32تا  25 نیب

 نیا یبراپرداخته اند.  رانیا هیبازار سرما یکرونا بر بازده یماریب وعیش یبررس( به 1399مهدی پور )

و پنجم مهرماه  ستیتا ب 1397 نیاول فرورد یمنظور، اطلاعات دو شاخص کل و شاخص صنعت در قلمرو زمان

اثر  یبه بررس داد،یو با استفاده از مطالعه رو ه استشد یگردآور رانیبورس ا یاطلاعات گاهیبر پا هیبا تک 1399

 نیا یایمطالعه گو نیبه دست آمده از ا جی. نتاه استکشور پرداخته شد نیبر بازار سهام ا 19 دویبحران کو

قرار داده است و منجر به افت بازار سهام و  ریرا تحت تأث رانی، بازار سهام ا19 دیووکه بحران ک هستندمطلب 

 ت.شدن آن شده اس ینوسان

کوید  ریهمه گ یماریب یبر عملکرد شرکت در ط یشرکت تیحاکم ریتأث( به بررسی 2021) 1خطیب و نور

)کرونا  2کوید نوزدهکه  ی( نتایج نشان دادمال ریشرکت غ 188ی )از مالز ینوزده  )کرونا ویروس( : شواهد

و سطح  ینگی، سود سهام، نقدتیحاکم تارشرکت از جمله عملکرد شرکت، ساخ اتیخصوص هیبر کلویروس( 

. ستیقبل و بعد از کوید نوزده قابل توجه ن یریهمه گ نیحال، تفاوت ب نیگذاشته است، با ا ریاهرم تأث

بر عملکرد شرکت دارد. با  یمثبت قابل توجه ریتأث رهیمد ئتینشان داد که اندازه ه نتایج پژوهش، نیهمچن

اندازه هیات مدیره نقش و تاثیری بر بحران فعلی  میسال، متوجه شد اساسنمونه بر  میحال، پس از تقس نیا

ناشی از کرونا تاثیری ندارد، ولی تنوع هیئت مدیره و تغیر هیئت مدیره نسبت به سال قبل بر عملکرد شرکت 

ناشی از بحران کرونا تاثیرگذار است زیرا هیئت مدیره جدید در تلاش است تا با اعمال سیاست های جدید از 

 یقابل توجه ریتأث یحسابرس تهیو جلسات کم رهیمد ئتیجلسات هبحران خارج شود. همچنین نتایج نشان داد 

تاثیر چندانی بر عملکرد شرکت ندارند زیرا از کوید نوزده  ولی بعد بر عملکرد شرکت قبل از کوید نوزده دارند

 چنین بحران اثرعمیق بر کلیه فعالیت های شرکت دارد.

در  یاجتماع یریفاصله گ انیشرکت در م یاجتماع تیمسئول( به بررسی 2021) 3کارانو هم پوپکووا

در  یدر بازارهانوظهور شرکت  تیریمد پژوهش نیدر اپرداختند. طول بحران کوید نوزده  )کرونا ویروس(  

سازمان  یکشورهابه ویژه  افتهیتوسعه  یبا بازارها سهی( در مقای عضو پیمان بریسکس)کشورها4حال توسعه 

 یاجتماع تیبه روشن شدن و درک بهتر نقش مسئول وهش نی. اشده است سهیمقا 5و توسعه یاقتصاد یهمکار

 یکار استدلال ها نیکند. ا یکوید نوزده  کمک م ریهمه گ یماریدر برابر ب یبحران اقتصاد طیشرکت در شرا
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 یریرقابت پذ شی، افزایزندگ تیفی)رشد ک یایمهم در مورد مزا یهادهد که امکان حل بحث  یارائه م یعلم

کالاها و  متیق شیاز سود و افزا یتجار ری، استفاده غیها )محدود کردن رشد اقتصادنهیکسب و کار( و هز

 یگذار هیمام سرمامسئولانه ت ی. در بلند مدت، اقدامات مالیو مصرف داخل دیکند. تول یخدمات( را فراهم م

 یدیجد دگاهیپژوهش د نی. اندیایبحران کنار ب کیدهد تا بهتر با  یگرداند و به کشورها امکان م یم را بر اه

نشان دهنده  نیدهد. ا یبحران ارائه م تیریمد یریاندازه گ اریشرکت را به عنوان مع یاجتماع تیاز مسئول

 یاجتماع تیمسئول یساز نهیکوید نوزده است. نهاد ریهمه گ طیدر شرا یآن در زمان فاصله اجتماع یایمزا

(، اگر یفرهنگ سازمان ایانجام تجارت  کردی)رو یدر حال ظهور توسط عوامل داخل یها در کشورهاشرکت

نشده  نییتع شیمصرف کننده( انجام نشود، از پ یو آگاه یبازار، مقررات دولت تی)وضع یتوسط عوامل خارج

در حال توسعه ثابت  یشرکت ها را در کشورها یاجتماع تیلمسئو تیتقو یبالا یدگیچیپ طیشرا نیاست. ا

شرکت به  یاجتماع تیکوید نوزده  مسئول ریهمه گ یماریبا توجه به ب - یفاصله اجتماع طیکند. در شرا یم

 نیاز گسترده تر یکی، شرفتهیپ یدر حال توسعه و هم در کشورها یرود. هم در کشورها یم یدیسطح جد

 یامر فراهم ساز نیاست. ا تیبه شکل دور از فعال ینیشرکت ها، انتقال کارآفر یاجتماع تیمسئول ینمودها

 مصرف کنندگان است. یکالا و خدمات برا نیآنلا دیکارگران و خر یاشتغال از راه دور برا

 دویکو وعیدر طول ش ینگیبازده بازار سهام و نقد ، طی پژوهشی به موضوع(2021) 1هم همکاران نینگو

تجربی  ونیرگرسآزمون  جینتااند. پرداخته تنامیدر و یاز بخش خدمات مال یشواهدبراسا ( روسینوزده )کرونا و

 یقابل توجه یاثرات منفنوزده  دیاز کوو یشده ناش دییکه رشد روزانه تعداد کل موارد تا این پژوهش نشان داد

بر  یمثبت و قابل توجه جیتوسط دولت نتا نهیقرنط لیوجود، تحم نیبازار سهام دارد. با ا ینگیبر بازده و نقد

بزرگ  هیا در بازده سهام با سرمار یقابل توجه یهاتفاوت عهمطال نیا ن،یبر اعملکرد سهام به همراه دارد. علاوه

که دولت و  دهدیمطالعه نشان م نیا دهد.ینوزده نشان م دیکو یریگهمه ریو سهام کوچک تحت تأث

 تیحما نیو همچن گذارانهیبهبود اعتماد سرما روس،یو وعیمحدود کردن ش یتر برافعالانه دیبا هاکنندهمیتنظ

 عمل کنند. ریگهمه یماریب نیا وعیو مقابله با ش یاز صنعت خدمات مال

از کوید نوزده )کرونا ویروس(   یناش یاقتصاد یهاتیکاهش فعال ریتأث یبررس( به 2021) 2ژنگا و ژانگب

 ییشده باعث کاهش کارآ ریگهمه ریتأث نتایج نشان می دهدپردازد.  یخرد م یمال موسساتو  یمال ییبر کارآ

کوید  ریخرد تحت تأث یموسسات مال ییحال، کارا نیشود. با ا یم یالملل نیب یگذار هیسرما یهاصندوق یمال

میزان عرضه و کوید نوزده  وعیش ریتحت تأث یی موسسات مالیکارا بررسی بهتر ی. براابدی یم کاهشنوزده 

در این شرایط نتایج نشان می دهد نرخ خدمات دهی  تقاضا برای خدمات این موسسات بررسی می شود، که

 کاهش یافته و در نتیجه کارایی آن نیز کاهش می یابد.

 
1 Nguyen  et al. 
2 Zheng & Zhang 
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 و از کانادا یشواهد براساس  کوید نوزده)کرونا ویروس( ریگسهام و همه دهیباز( به بررسی 2020) 1چو

 ریکه تأثنتایج نشان می دهد متحده  الاتیروزانه کانادا و ا یبا استفاده از داده هاپرداخته است.  متحده الاتیا

علاوه بر این در شرکت های کانادا و وجود دارد.  یطور کلموارد کوید نوزده بر بورس سهام به شیافزا یمنف

ایالات متحده با افزایش عملکرد شرکت و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی نیز همچنان شیوع کرونا منجر به کاهش 

 ارزش سهام می شود.

تعداد موارد پرداخت. کوید نوزده   وعیش یو بازار سهام در ط شرکتعملکرد ررسی ( به ب2020) 2اردم

 سوء مدیریت اثراتدارد.  یجهان یمال یبر بازارها یقابل توجه یاثرات منف ونیلیکوید نوزده در هر م ریهمه گ

افزایش شیوع کرونا در اکثر کشورها با است.  ی مختلف متفاوتسهام در کشورها یکرونا در بازارها روسیو

گیری می شود و عملکرد شرکت در هر صورت نمی تواند بر کاهش ارزش بازار بازار سهام دارای کاهش چشم

 سهام اثرگذار باشد.

های شرکت ییکارابر  کوید نوزده  )کرونا ویروس(  ریهمه گ ریتأث( به بررسی 2020) 3شن و همکاران

 هیسرما اسیمق یبر عملکرد شرکت دارد. وقت یمنف ریوید نوزده تأثکه ک چینی پرداختند. نتایج نشان می دهد

 همچنیناست.  بارزترکوید نوزده بر عملکرد شرکت  یمنف ریشرکت کمتر باشد، تأث کیدرآمد فروش  ای یگذار

 صنایع و شرکت های دارای رتبه بالا جدی تر است.کوید نوزده بر عملکرد شرکت در  یمنف ریتأث

با کوید نوزده  وعیشی ها در طعملکرد بر عملکرد شرکت یریانعطاف پذ ریتأث( به 2020)4لیو و همکاران 

با سطح شرکت  یاتیعمل یریدهد که انعطاف پذ ینشان م جینتاپرداختند.  نیاز چ ی تجربیشواهدتوجه به 

عملکرد شرکت و بازده آن در طی شیوع کرونا رابطه ای متفاوت نسبت به عدم وجود کرونا دارد. همچنین در 

پایین تری هستند  عملکرد یریانعطاف پذهای کوچک که نسبت به شرکت های بزرگتر همواره دارای شرکت

 شیوع کرونا تاثیر بیشتری نسبت به شرکت های بزرگتر دارد.

پرداخته شده است. در این پژوهش کوید نوزده  در شرایط بازار سهام( به مطالعه 2020) جوسو و همکاران

دهد؟  یم حیکرونا را توض روسیو وعیش ییابتدا یرفتار بازار سهام در هفته ها یزیچه چبررسی می شود که 

 یره دارد که ناشخطر بازار سهام اشا یگذار متیق دیبه نوسانات شد ایپو ییدارا یگذار متیبرآورد از مدل ق

نتایج بررسی پژوهش نشان می دهند که فدرال رزرو چندین  احساسات است. ایاز خطر  زیدر گر رییاز تغ

تریلیون دلار جهت حمایت از صنایع فعال در بازار سرمایه اختصاص می دهد، ولی اخبار و اعلامیه های این 

 حمایت قوی از صنایع نیز نمی تواند بر میزان اثرگذاری تاثیر منفی شیوع کرونا داشته و آنرا کاهش دهد.

 
1 Xu 
2 Erdem 
3 Shen, 
4 Liu 
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پرداختند. نتایج نشان و گسترش کوید نوزده  یبودجه مال یریانعطاف پذ( به 2020) 1نو همکارا دنگ

گسترش کوید نوزده  زانیکند تا م یبه کشورها کمک م یبه طور موثر یبودجه مال یریکه انعطاف پذدهد می

وید نوزده از اثرگذار است که گسترش ک یتنها زمان یبودجه مال یری، انعطاف پذنیرا کاهش دهند. علاوه بر ا

 یرا در کاهش گسترش کوید نوزده برجسته م یمال یریانعطاف پذ یادیما نقش بن جیکنترل خارج نشود. نتا

 کند.

مشترک  یگذار هیسرما یهابر صندوق یانسان هیسرما ییکارا ریتأث( به بررسی 2020) 2و همکاران رزایم

مشترک، از جمله، به  یگذار هیسرما یبازده صندوق هاپرداختند. کوید نوزده  وعیش یدر ط نیلات یکایآمر

 اریعملکرد سازگار با خطر سازگار بس یرا برا یانسان هیسرما ییکارا نیدارد. ا یصندوق بستگ رانیعملکرد مد

 انیکه در م یشود، مانند دوره ا یمهمتر م اریپر تلاطم بس یهادر عملکرد در دوره یکند. ماندگار یمهم م

 ریتحت تأث یعملکرد وجوه سهام در کشورها یابیپژوهش، ارز نی. در امیکنیکوید نوزده تجربه م وعیش

خود در منطقه آلوده،  یگذار هیدرصد سرما 95سهام، با  یهاصندوق نی. اانجام گردیده است نیلات یکایآمر

 افتهیشوند.  یم یبند بهخود رت یانسان هیسرما یی، براساس کاراهیبه عنوان سال پا 2019با استفاده از سال 

خود که  انیاز همتا یبالاتر به طور قابل توجه یانسان هیسرما یبا بهره ور ییهادهد که صندوق ینشان م ها

 یکه برا یفرع یدوره ها یها براافتهی نی. ارندیگیم یشیتر هستند، پنییپا یانسان هیسرما ییاز نظر کارا

 دیبا یگذارهیسرما یهاکه صندوق میریگیم جهیثابت مانده است. نت مینکیم نییتکامل کوید نوزده تع نییتع

 دهند. شیاقتصاد کلان افزا یهاشوک انیدر م یآورتحمل تاب یخود را برا یانسان هیسرما ییکارا

خرد، کوچک و  یهاشرکت یدر بهبود عملکرد سازمان یفکر هیسرما( به بررسی 2020) 3و همکاران اوربا

 یکند تا به بررسیمطالعه تلاش م نیاپرداختند. کوید نوزده  یعیطب دیجدریگهمه یماریب یدر ط4متوسط

 یسازمان یداریخرد، کوچک و متوسط بپردازد که امکان پا یهاتوسط مشاغل شرکت یفکر هیدرک سرما قیعم

، ینانسا هیسرما ریتأث نییتع یخرد، کوچک و متوسط برا یهاشرکت گرانیباز یبرا لیو تحل هیرا دارند. تجز

اعتماد بر  هیو سرما ینیکارآفر هی، سرماریپذ دیتجد هی، سرمایفناور هی، سرمایرابطه ا هی، سرماهیساختار سرما

از  شتریکه ب تیو خلاق یاست که استفاده از فناور نیپژوهش ا نیا یاصل افتهیعملکرد سازمان انجام شد. 

 یو هوشمند تیکه هر شرکت را به خلاق "یعاد دیجد" طیکند در شرا یم یبانیپشت یعملکرد سازمان

 دیمف اریدارد بس ازین یرفتار تجار یها تیبازار نامشخص و محدود یها تیاز موقع یدر بهره بردار یشتریب

خرد،  یهاتا عملکرد شرکت ابدیبهبود  گریدانش د یها هیاز سرما یاست برخ، لازم گریاست. اما از طرف د

 .ابدیبهبود  شتریب کوچک و متوسط

 
1 Deng 
2 Mirza  et al. 
3 Orba et al. 
4 The micro, small and medium enterprises (MSMEs) 
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 پژوهشهای یهفرض -2-3

ارائه  لیپژوهش به شرح ذ یهاهیپژوهش، فرض یمساله اصلبه منظور بررسی  بیان شدهبا توجه به مطالب 

 :شودیم

 تأثیر معناداری داشته است. کرونا یماریب وعیش یبازار سهام در ط ینقدشوندگ برسهام  یبازده اول: یهفرض

 تأثیر معناداری داشته است. کرونا یماریب وعیش یبازار سهام در ط ینقدشوندگ برنوسانات سهام  :دوم یهفرض

 

 روش شناسی پژوهش -3

روش پژوهش توصیفی، از نظر هدف کاربردی و از نظر نوع جمع آوری اطلاعات پس رویدادی است. جامعه 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. با استفاده از روش آماری این پژوهش شامل کلیه شرکت

تعیین شده  شرکت 133د بوده که به تعدا 1399تا  1398 نیب یدوره زمان یبرا منظمحذف و  یریگنمونه

ره  «اطلاعاتی هایبانک از پژوهش، متغیرهای برای محاسبه نیاز مورد هایداده آوری جمع منظور بهاست.  

 های اطلاعاتیبانک این در موجود هایداده که شده است. در مواردی استفاده » پرداز تدبیر «و »نوین آورد

 مدیریت اینترنتی و سایت بهادار اوراق بورس سازمان کتابخانه در دستی موجود بانک اطلاعات به بود، ناقص

 .گردیده است مراجعه ( www.rdis.irبهادار )وب سایت اوراق بورس سازمان مطالعات اسلامی و توسعه پژوهش،

 یبرارو، به منظور تدوین مبانی نظری، پیشینه تجربی و ها روش کتابخانه ای است. از اینروش گردآوری داده

های ها و از مقالات موجود و پایگاههای موجود در کتابخانهپژوهش از مدارک و پایان نامهاطلاعات  یآورجمع

 یهاپژوهش شرکت نیا یمکان قلمرواطلاعاتی موجود در داخل و خارج از کشور استفاده شده است. -علمی

و آزمون فرضیه های پزوهش  هارای تجزیه و تحلیل دادهب .باشدیدر بورس اوراق بهادار تهران م شدهرفتهیپذ

، دیکی عامل رویواتسون، شاپ-های دوربینهای آماری نظیر آزموناز آزموناز تحلیل رگرسیون چند متغیره و 

و برای معنادار  دار بودن معادله خط رگرسیون از آزمون فیشردر نهایت هم برای بررسی معناو  انسیتورم وار

داده های مربوط به متغیرهای پژوهش بعد از  .استفاده شده استاستیودنت -تی بودن ضرایب نیز از آزمون

 شایان ذکراند. گردآوری در نرم افزار اکسل با استفاده از نرم افزار آماری ایویوز مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته

 :اندبوده ریز یارهایحائز مع و بوده یموجود در جامعه آمار یهاشرکت هیمتشکل از کل ینمونه آماربوده که 

 .بوده استاسفند  29 پایان به یها منتهشرکت یسال مال انیبودن اطلاعات، پا سهیبه منظور قابل مقا (1

 .اندنداده  یدوره مال رییتغ یساله( مورد بررس 2در دوره ) (2

 .بوداه اندپژوهش در دسترس  نیانتخاب شده در ا یرهایاطلاعات مربوط به متغ (3

های واسپاری و جزء واسطه گران مالی، بانک و جزو شرکت ها در بازار معامله شده باشدسهام آن (4

 اند.نبوده
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 نحوه انتخاب و استخراج نمونه آماری تحقیق -1جدول 
 518 1398جامعه آماری در سال 

 9 شود: سایر واسطه گرانی پولی مالیکسر می 
 46 کسر می شود: بیمه ها و صندوق سرمایه
 71 کسر می شود: شرکت های سرمایه گذاری

 42 کسر می شود: واسطه گران پولی
 91 کسر می شود: شرکت های حذف شده توسط بورس

 87 اسفندماه 29کسر می شود: شرکت های دارای سال مالی غیر از 

 16 شود: بانک هاکسر می 
کسر می شود: توقف معاملاتی، عدم دسترسی به داده،نداشتن اطلاعات در بازه زمانی مورد نظر 

 این پژوهش و تغییر سال مالی
23 

 133 تعداد شرکت

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

آماری جهت شرکت از جامعه  133گیری حذفی سیستماتیک درنتیجه اعمال شرایط و ملاحظات در نمونه

 ها انتخاب شدند.انجام آزمون

 

 ی پژوهشهاهیروش آزمون فرض -3-1

 باشد: شرح زیر میمدل رگرسیونی جهت آزمون فرضیات پژوهش حاظر به

 (: مدل آزمون فرضیه اول1رابطه رگرسیونی )
stock market liquidity it = β0 + β1 stock returns it + β2Sizeit  + β3 BMit + β4 ROAit + β5 LEVit 

+ β6 CFOit + εit 

 (: مدل آزمون فرضیه دوم2رابطه رگرسیونی )
stock market liquidity it = β0 + β1 Correlation it + β2Sizeit  + β3 BMit + β4 ROAit + β5 LEVit + 

β6 CFOit + εit 

 

پس از انتشار به  2020مارس  12در شهر ووهان چین ظاهر شد و در  2019ویروس کرونا در پایان دسامبر 

 اعلام شد. بهداشتتوسط سازمان  مشکل زیستی فراگیربسیاری از کشورها به عنوان یک 
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 متغیر وابسته -3-2

 آمیهود شده توسط ارائه سهام نقدینگی شوک معیار از پژوهش این در(: SML) 1بازار سهام ینقدشوندگ

 شد: خواهد استفاده سهام گیری نقدشوندگی( برای اندازه2002)

 
بیانگر روزهای انجام  T؛ Tدر روز  iبیانگر حجم معاملات سهم  dvol؛ Tدر روز  i: بیانگر بازده سهم rکه در آن: 

 آمیهود نقدشوندگی عدم نسبت که نقدشوندگی. سهامی بیانگر نسبت عدم A؛ Tدر روز  iمعامله بر روی سهم 

 بازده مطلق قدر تقسیم از نسبت این . دارد زیادی قیمت تغییر معامله از کوچکی حجم قبال در باشد، بالا آن در

 محاسبه سال هر برای میانگین صورت به معیار آید. این می دست به معین زمانی بازه یک در معاملات حجم بر

 حجم در افزایش درصد یک ازای به یعنی باشد، 3شوندگی  نقد نسبت چنانچه مثال عنوان است. به شده

 است. %3 روز آن در بازده مطلق قدر شده، انجام معاملات

 

 متغیر مستقل -3-3

بازده عبارت است از نسبت کل عایدی )ضرر( از سرمایه گذاری در یک دوره معین (: i,tSR) 2سهام یبازده

به سرمایه ای که برای بدست آوردن این عایدی در ابتدای دوره مصرف گردیده است، و شامل تغییر در اصل 

سهام عادی، قیمت  سهامسرمایه )تغییر قیمت سهام( و سود نقدی دریافتی می باشد. برای محاسبه نرخ بازده 

و سپس سود سهام دریافتنی به آن اضافه  کسرعادی را در آخر سال از قیمت آن در دوره در اول همان سال 

 (:1383می شود آنگاه حاصل جمع قیمت همان سهم در اول دوره تقسیم می شود )دوانی، 

 
 

ثروت پایان دوره عبارت است از ارزش سهم پس از تعدیلات مربوط به افزایش سرمایه بعلاوه سود تقسیمی 

 (.1383در اول دوره می باشد )دوانی، هر سهم و ثروت اول دوره، قیمت سهم 

 فوق را به صورت فرمول زیر نشان داد: می توان فرمول کلی در مورد سرمایه گذاری در سهام شرکت ها

 

 

 
1 Stock market liquidity 
2 Stock returns 
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i,tR بازده واقعی شرکت :i  در سالt ،P1 ،قیمت سهام در آخر سال :P0 ،قیمت سهام در آخر سال :DPS سود :

 : درصد افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات.B: درصد کل افزایش سرمایه، و  aتقسیمی هر سهم، 
 

𝐾𝑡 =
(𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1) + 𝐷𝑡 +

(𝑃𝑡−𝑃𝑛)∗𝑁𝑐

𝑁𝑡
+

𝑁𝑒∗𝑃1

𝑁𝑡

𝑃𝑡−1
 

 

= 𝑃𝑡−1= قیمت سهم در انتهای سال مالی، 𝑃𝑡= بازده کل سهام نسبت به اولین قیمت سهم،  𝐾𝑡که در آن : 

= تعداد سهام 𝑁𝑒= سود نقدی ناخالص هر سهم، 𝐷𝑡= ارزش اسمی سهم، 𝑃𝑛قیمت سهم در ابتدای سال مالی، 

=تعداد 𝑁𝑡افزایش یافته ازطریق آورده ی نقدی،  = تعداد سهام𝑁𝑐افزایش یافته ازطریق اندوخته یا سود انباشته، 

 ریمتغ یری)محاسبه( نوسان پذ یریاندازه گ یبراسهام قبل از افزایش سرمایه است. البته، در این پزوهش 

 بازده سهام استفاده شده است. اریانحراف معاز رابطه  بازده سهام 

طریق انحراف معیار بازده ماهانۀ  از نوسانات ماهانۀ بازده سهامدر این پژوهش متغیر : i,t(SV( 1سهام نوسانات

 (.4،2014و ژو3وانگ ،2چن) آمده استدست به   tسهام در سال

 

 متغیر كنترلی -3-4

 (.1392. )مشایخی و فرهادی، t سال در i شرکت های دارایی (: لگاریتمSIZEاندازه شرکت )

ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار حقوق صاحبان  (: بیانگر نسبتBMصاحبان)ارزش حقوق 

 (.1392است )مهام و حیدری،  tدر سال  iسهام شرکت 

 ایرنیجهانگهای شرکت(. )ها )نسبت سود یا زیان خالص به کل دارایی(:بیانگر بازده داراییROAبازده دارایی )

 (.1396و همکاران، 

های های شرکت بر داراییاهرم مالی شرکت که برابر است با تقسیم بدهی)(:شاخص خطر LEVاهرم مالی)

 (.1393. )شهدادی و تائبی، (tدر سال  iپایان دوره شرکت 

های شرکت. )هاشمی و (:بیانگر نسبت جریان نقد حاصل از عملیات به کل داراییCFOجریان نقد عملیاتی)

 (.1394همکاران، 

 

 

 

 
1 Stock volatility 
2 Chen 
3 Wang 
4 Zhou 
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 های پژوهش یافته-4

ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به وتحلیل دقیق آنمنظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیهبه

های مربوط به متغیرهای مورداستفاده در پژوهش (، آمار توصیفی داده2متغیرهای پژوهش لازم است. جدول )

 دهد. را نشان می

 
 ژوهش(:آمار توصیفی متغیرهای پ2جدول )

 میانگین نام متغیر
انحراف 

 معیار
 بیشترین كمترین كشیدگی چولگی واریانس

 0.448 0.006 2.970 0.927 0.013 0.114 0.140 نقدینگی

 24.250 -0.420 12.499 2.424 10.198 3.193 2.872 بازدهی سهم

 12.100 090..0 14.867 2.684 2.224 1.491 1.452 نوسان بازده سهم

 20.180 12.180 4.019 1.078 2.613 1.616 15.127 شرکتاندازه 

 1.290 -0.620 5.581 0.926 0.051 0.226 0.271 ارزش بازار سهام

 0.710 -0.40 4.027 0.245 0.024 0.156 0.171 بازده دارایی

 1.270 0.010 2.984 0.012 0.050 0.223 0.518 اهرم مالی

 0.730 -0.340 4.838 0.889 0.020 0.142 0.126 جریان نقد عملیاتی

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 خوبی شاخص و است توزیع ثقل مرکز و تعادل نقطه دهندهنشان که است میانگین مرکزی، شاخص تریناصلی

 که باشدمی.( /518) با اهرم مالی برابر برای میانگین مقدار مثال برای. هاستداده مرکزیت دادن نشان برای

 برای معیاری پراکندگی، پارامترهای طورکلیبه اند.تمرکزیافته نقطه این حول هاداده بیشتر دهدمی نشان

 پارامترهای ترینمهم از. است میانگین به نسبت هاآن پراکندگی میزان یا یکدیگر از پراکندگی میزان تعیین

 و 3.193 با برابر سهم یبازده برای کلی، توصیفی آمار در پارامتر این مقدار. است معیار انحراف پراکندگی،

 کمترین و بیشترین دارای ترتیب به متغیر دو این دهدمی نشان که باشدمی 0.114 با است ی برابرنگینقد برای

 . هستند معیار انحراف
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 (:ضریب همبستگی3جدول )

جریان 

نقد 

 عملیاتی

 اهرم مالی
بازده 

 دارایی

ارزش 

 بازار سهام

اندازه 

 شركت

نوسان 

بازده 

 سهم

بازدهی 

 سهم
 متغیـرها نقدینگی

 
 

 
 

 
 

 نقدینگی 1 

 بازدهی سهم 011/0 1

 نوسان بازده سهم 008/0 985/0 1

 اندازه شرکت -025/0 -159/0 -176/0 1

 ارزش بازار سهام 019/0 -497/0 -488/0 135/0 1

 بازده دارایی -048/0 069/0 014/0 087/0 -047/0 1

 اهرم مالی 057/0 014/0 050/0 040/0 -247/0 -664/0 1

 جریان نقد عملیاتی -158/0 -112/0 -131/0 056/0 -049/0 422/0 -195/0 1

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 یکهیچ که شودمی مشاهده. شودمی استفاده ساده خطی هم کشف برای همبستگی ضریب جدول از معمولاً

 بین شدید همبستگی وجود عدم بیانگر مورد این و نیست درصد 80 از بیش مستقل متغیرهای بین ضرایب از

 واریانس تورم آزمون از چندگانه خطی هم بررسی برای ندارد وجود ساده خطی هم و است مستقل متغیرهای

 ندارد. وجود مستقل متغیرهای بین نیز چندگانه خطی هم داد نشان نتایج که شدهاستفاده

 پژوهش متغیرهای مانایی بررسی داشت نظر در هامدل برازش از قبل همیشه بایستی که نکاتی از یکی

 رگرسیونی مدل شدن کاذب به منجر متغیرها زمانی سری بودن تصادفی عبارتی به یا متغیرها مانایی نا. باشدمی

 کهدرحالی باشند، ناپایا مدل ضرایب برآورد در مورداستفاده زمانی سری متغیرهای اگر. گرددمی شده برآورد

 مورد در نادرستی هایاستنباط تا شودمی موجب باشد، نداشته وجود مدل متغیرهای بین مفهومی رابطه هیچ

میانگین و به لحاظ اینکه آزمون مانایی، نوسان مربوط به واریانس و . گیرد انجام متغیرها بین ارتباط میزان

سال( را نشان می دهد و پژوهش حاضر 5کوواریانس متغیرها را در طی سری زمانی) به ویژه بازه زمانی بیش از 

 ( است از این رو آزمون مانایی برای متغیرهای پژوهش معنایی ندارد.99و  98سال) 2فقط شامل 

 نیارتباط ب میخواهیکه م یارداریمداده )عدد( در اخت یهمواره تعداد یریگپس از انجام هر نوع اندازه

کار  نیانجام ا ی. برامیکن وتحلیلیهها را تجزآن میتا بتوان میینما یبندها را دستهآن ای میها را کشف کنآن

و  یکه پراکندگ دیگویها به ما مداده عیتوز تره. به عبارت سادمیها را بدانداده عینحوه توز ستیبایابتدا م

منظور بررسی نرمال بودن متغیرهای پژوهش از به چگونه است. یماکرده یآورکه جمع ییهاداده یگستردگ

ی دهندهباشد نشان %5کمتر از  دارییهرگاه سطح معن در این آزمون .شده استاستفادهشاپیرو ویلک آزمون 

 :باشدینمتوزیع نرمال 
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 نتایج آزمون توزیع نرمال(:4جدول )
 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون متغیرنام 

 توزیع نرمال ندارد 000/0 096/7 نقدینگی
 توزیع نرمال ندارد 000/0 823/8 بازدهی سهم

 توزیع نرمال ندارد 000/0 053/9 نوسان بازده سهم
 توزیع نرمال ندارد 000/0 384/6 اندازه شرکت

 نداردتوزیع نرمال  000/0 594/6 ارزش بازار سهام
 توزیع نرمال ندارد 000/0 330/3 بازده دارایی
 توزیع نرمال ندارد 033/0 837/1 اهرم مالی

 توزیع نرمال ندارد 000/0 354/5 جریان نقد عملیاتی
 نرمال بودن مقادیر خطا

 توزیع نرمال دارد 445/0 363/4 مدل اول
 توزیع نرمال دارد 434/0 356/4 مدل دوم

 های پژوهشگریافتهمنبع: 
 

درصد  بوده و نشان داد که  5شود که سطح معناداری همه متغیرها کمتر از طبق نتایج آزمون مشاهده می

 5های مدل نیز بیشتر از های این پزوهش از توزیع نرمال برخوردار نیستند. سطح معناداری باقیماندهداده

باشد.  در ادامه های رگرسیونی فوق میمانده در مدلاقیباشد و بیانگر نرمال بودن توزیع خطاهای بدرصد می

 استفاده ثابت اثرات با رگرسیون و( تلفیقی) دیتا پول رگرسیون هایروش بین انتخاب برای لیمر-اف آزموننیز 

 پانل) تابلویی هایداده باشد، 0.05 سطح از ( کمترprob) چاو یآماره معناداری میزان کهدرصورتی .شودمی

 شود. انجام نیز هاسمن آزمون باید تصادفی یا ثابت اثرات تشخیص برای حالت این در شود.می انتخاب (دیتا
 

 نتایج آزمون اف لیمر)چاو((:5جدول )

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون نام مدل نوع آزمون

 آزمون اف لیمر)چاو(
 الگوی پانل دیتا 002/0 640/1 مدل اول

 الگوی پانل دیتا 002/0 640/1 مدل دوم

 هاسمن آزمون
 اثرات تصادفی 792/0 130/3 مدل اول

 اثرات تصادفی 805/0 030/3 مدل دوم

آزمون ناهمسانی واریانس )والد 

 شده(یلتعد

 وجود ناهمسانی واریانس 000/0 135/1 مدل اول

 وجود ناهمسانی واریانس 000/0 234/9 مدل دوم

 خودهمبستگی سریالی )والدریج(آزمون 
 عدم وجود خودهمبستگی سریالی 432/0 619/0 مدل اول

 عدم وجود خودهمبستگی سریالی 503/0 450/0 مدل دوم

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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 رودرصد است، ازاین 5ها کمتر از (چون سطح معناداری آزمون اف لیمر در همه مدل5با توجه به جدول )

یکی از گیرند.  همچنین،تلفیقی موردپذیرش قرار می هایداده رویکرد مقابلتابلویی در  هایداده رویکرد

متعارف  طوربه.اما باشدمیمفروضات مدل رگرسیونی خطی کلاسیک وجود همسانی واریانس جملات اخلال 

و از مقادیر وقفه دار مقطعی ممکن است واریانس جملات اخلال ثابت نموده  هادادههای سری زمانی و  درداده

 تخمین و کندمیجملات اخلال تبعیت نماید.در این صورت مشکل ناهمسانی واریانس بین جملات اخلال بروز 

( نشان 5نتایج حاصل در جدول ). بدون تورش بودن دارای کارایی نخواهد بود رغمعلیرگرسیون  هایزننده

باشد و بیانگر وجود درصد می 5شده در هر دو مدل کمتر از تعدیل داری آزمون والددهد که سطح معنیمی

ها )با روش وزن دهی به واریانس در جملات اخلال بوده که این مشکل در تخمین نهایی مدل ناهمسانی

های زمانی قرار در مطالعات اقتصادسنجی که برمبنای سریاست. علاوه براین، های پژوهش رفع گردیده داده

سریالی بین جملات پسماند که از فروض مهم مدل کلاسیک است، اغلب  خودهمبستگیعدم  دارند، فرض

شود که سطح معناداری آزمون والدریج در مشاهده می( 5)شوند. با توجه به نتایج جدول شماره مینقض 

مار، باشد و بیانگر عدم وجود خودهمبستگی سریالی است.  همچنین، در آدرصد می 5های فوق بیش از مدل

گردد که بیان کند. درواقع یک شاخص معرفی میخطی چندگانه را ارزیابی می شدت هم  1عامل تورم واریانس

خطی  یافته است. شدت همخطی افزایش بابت هم از تغییرات مربوط به ضرایب برآورد شده دارد چه مقدارمی

عامل تورم توان تحلیل نمود. اگر آماره آزمون می( VIFبزرگی مقدار عامل تورم واریانس )را با بررسی   چندگانه

 تجربی مقدار قاعده عنوان یکخطی است. به دهنده عدم وجود همیک نزدیک بود نشان به( VIFواریانس )

 (.1394باشد )سوری، چندگانه بالا می خطی  باشد هم 10تر از بزرگ  ( VIFعامل تورم واریانس )

 
 برای مدل رگرسیونی اولآزمون هم خطی (:6جدول )

 نام متغیر
 (VIFعامل تورم واریانس )

 مدل رگرسیونی دوم مدل رگرسیونی اول

 40/2 40/2 بازدهی سهم

 22/2 22/2 اندازه شرکت

 58/1 60/1 ارزش بازار سهام

 39/1 42/1 بازده دارایی

 28/1 28/1 اهرم مالی

 08/1 08/1 جریان نقد عملیاتی

 های پژوهشگریافتهمنبع: 

 

 
1 variance inflation factor=VIF 
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تورم واریانس کمتر از مشاهده است، مقادیر عامل ( قابل6طور که در نتایج آزمون هم خطی در جداول )همان

 باشد.است که بیانگر عدم وجود هم خطی می 10عدد 

 

 های پژوهش آزمون فرضیه -4-1

 رابطه وجود دارد. کرونا یماریب وعیش یبازار سهام در ط ینگینقد وسهام  یبازده بینفرضیه اول : 

 
 تخمین نهایی مدل رگرسیونی اول(:7جدول )

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 000/0 23/48 008/0 431/0 بازدهی سهم

 000/0 28/6 056/0 355/0 اندازه شرکت

 073/0 79/1 010/0 019/0 ارزش بازار سهام

 000/0 02/13 008/0 107/0 بازده دارایی

 000/0 72/3 0.010010/0 039/0 اهرم مالی

 000/0 45/33 001/0 040/0 جریان نقد عملیاتی

 000/0 -99/12 017/0 -226/0 عرض از مبدأ

 های اطلاعاتیسایر آماره

 520/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 000/0 27/19236 سطح معناداری آن -آماره فیشر

 381/2 دوربین واتسون

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 

درصد است از این رو  5دارای ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر از  سهم یبازدهبا توجه به اینکه متغیر 

ضریب  کرونا رابطه وجود دارد. یماریب وعیش یبازار سهام در ط ینگیسهام و نقد یبازده نیبمی توان گفت که 

دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل باشد که نشان میدرصد می 52شده برابر با تعیین تعدیل

 5وابسته را توضیح دهند. آماره فیشر دارای سطح معناداری کمتر از  درصد از تغییرات متغیر 52اند توانسته

ه مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. همچنین آماره دوربین توان گفت کرو میباشد ازایندرصد می

 است و نشان از برازش نبود خودهمبستگی مرتبه اول در مدل است. 2.5و 1.5واتسون مابین 
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 کرونا رابطه وجود دارد. یماریب وعیش یبازار سهام در ط ینگینوسانات و نقد نیبفرضیه دوم : 

 
 نهایی مدل رگرسیونی دومتخمین (:8جدول )

 سطح معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

 000/0 70/3 185/0 685/0 نوسان بازدهی سهم

 402/0 84/0 176/0 148/0 اندازه شرکت

 000/0 70/7 009/0 070/0 ارزش بازار سهام

 000/0 18/7 026/0 190/0 بازده دارایی

 002/0 13/3 024/0 076/0 اهرم مالی

 413/0 82/0 006/0 004/0 جریان نقد عملیاتی

 568/0 57/0 069/0 039/0 عرض از مبدأ

 های اطلاعاتیسایر آماره

 418/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 000/0 59/3583 سطح معناداری آن -آماره فیشر

 157/2 دوربین واتسون

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

درصد است از  5دارای ضریب مثبت و سطح معناداری کمتر از  سهم یبازدهبا توجه به اینکه متغیر نوسان 

کرونا رابطه  یماریب وعیش یبازار سهام در ط ینگیسهام و نقد یبازدهنوسان  نیباین رو می توان گفت که 

دهد متغیرهای مستقل و کنترلی باشد که نشان میدرصد می 41شده برابر با ضریب تعیین تعدیل وجود دارد.

دارای سطح  وابسته را توضیح دهند. آماره فیشر درصد از تغییرات متغیر 41اند موجود در مدل توانسته

ار کافی برخوردار است. توان گفت که مدل برازش شده از اعتبرو میباشد ازایندرصد می 5معناداری کمتر از 

است و نشان از برازش نبود خودهمبستگی مرتبه اول در مدل  2.5و 1.5همچنین آماره دوربین واتسون مابین 

 است.

 

 گیری و پیشنهاداتنتیجه -5

 یماریب وعیش یبازار سهام در ط ینگیسهام و نوسانات با نقد یبررسی رابطه بازدههدف اساسی این پژوهش، 

باشد. در این راستا، دو فرضیه مطرح شد که در فصل قبل مورد تجزیه و تهران می بهادار اوراق بورس در کرونا

مثبت و  بیضر یسهم دارا یبازده ریمتغ آماری قرار گرفتند. طبق جدول حاصل از آزمون فرضیه: تحلیل

بازار سهام  ینگینقدسهام و  یبازده نیتوان گفت که ب یرو م نیدرصد است از ا 5کمتر از  یسطح معنادار
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نوسان  ریمتغ همچنبن، طبق جدول حاصل از آزمون فرضیه: کرونا رابطه وجود دارد. یماریب وعیش یدر ط

 نیتوان گفت که ب یرو م نیدرصد است از ا 5کمتر از  یمثبت و سطح معنادار بیضر یسهم دارا یبازده

نتایج کلی پژوهش  کرونا رابطه وجود دارد. یماریب وعیش یبازار سهام در ط ینگیسهام و نقد ینوسان بازده

مستقیم کرونا رابطه  یماریب وعیش یبازار سهام در ط ینگینقدبا سهام و نوسانات  یبازده نیبنشان داد 

کووید نوزده  ریهمه گ یماریبسهام و  دهیباز( به بررسی 2020در این راستا چو ) وجود دارد.معناداری 

نتایج نشان می متحده  الاتیروزانه کانادا و ا یبا استفاده از داده هاپرداخت.  متحده الاتیا و از کانادا یشواهد

علاوه وجود دارد.  یبر بورس سهام به طور کلکووید نوزده  ریهمه گ یماریبموارد  شیافزا یمنف ریکه تأثدهد 

بر این در شرکت های کانادا و ایالات متحده با افزایش عملکرد شرکت و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی نیز 

 شرکتعملکرد ( به بررسی 2020همچنان شیوع کرونا منجر به کاهش ارزش سهام می شود. همچنین اورهان )

 ریهمه گ یماریب ریوارد همه گتعداد مپرداخت. کووید نوزده  ریهمه گ یماریب وعیش یو بازار سهام در ط

 روسیو سوء مدیریت اثراتدارد.  یجهان یمال یبر بازارها یقابل توجه یاثرات منف ونیلیدر هر مکووید نوزده 

در اکثر کشورها با افزایش شیوع کرونا بازار سهام است.  ی مختلف متفاوتسهام در کشورها یکرونا در بازارها

دارای کاهش چشمگیری می شود و عملکرد شرکت در هر صورت نمی تواند بر کاهش ارزش بازار سهام اثرگذار 

های  شرکت ییکارابر کووید نوزده  ریهمه گ یماریب ریهمه گ ریتأث( به بررسی 2020باشد. شن و همکاران )

بر عملکرد شرکت دارد.  یمنف ریتأثکووید نوزده  ریهمه گ یماریبکه  دهدچینی پرداختند. نتایج نشان می

کووید نوزده  ریهمه گ یماریب یمنف ریشرکت کمتر باشد، تأث کیدرآمد فروش  ای یگذار هیسرما اسیمق یوقت

صنایع بر عملکرد شرکت در کووید نوزده  ریهمه گ یماریب یمنف ریتأث همچنیناست.  بارزتربر عملکرد شرکت 

عملکرد بر عملکرد  یریانعطاف پذ ریتأث( به 2020و شرکت های دارای رتبه بالا جدی تر است. لیو و همکاران )

دهد که  ینشان م جینتاپرداختند.  نیاز چ یشواهدکووید نوزده  ریهمه گ یماریب وعیشی شرکت ها در ط

با عملکرد شرکت و بازده آن در طی شیوع کرونا رابطه ای متفاوت نسبت سطح شرکت  یاتیعمل یریانعطاف پذ

به عدم وجود کرونا دارد. همچنین در شرکت های کوچک که نسبت به شرکت های بزرگتر همواره دارای 

پایین تری هستند شیوع کرونا تاثیر بیشتری نسبت به شرکت های بزرگتر دارد. جوسو  عملکرد یریانعطاف پذ

پردازد. در این پژوهش میکووید نوزده  ریهمه گ یماریب در شرایط بازار سهام( به مطالعه 2020) و همکاران

دهد؟  یم حیکرونا را توض روسیو وعیش ییابتدا یرفتار بازار سهام در هفته ها یزیچه چبررسی می شود که 

 یخطر بازار سهام اشاره دارد که ناش یگذار متیق دیبه نوسانات شد ایپو ییدارا یگذار متیبرآورد از مدل ق

نتایج بررسی پژوهش نشان می دهند که فدرال رزرو چندین  احساسات است. ایاز خطر  زیدر گر رییاز تغ

تریلیون دلار جهت حمایت از صنایع فعال در بازار سرمایه اختصاص می دهد، ولی اخبار و اعلامیه های این 

 ر میزان اثرگذاری تاثیر منفی شیوع کرونا داشته و آنرا کاهش دهد. حمایت قوی از صنایع نیز نمی تواند ب

  به مدیران شرکت ها پیشنهاد می شود جهت جذب سرمایه گذار در دوران همه گیری کرونا سعی در

 اتخاذ سیاست های سرمایه گذاری با بازدهی کوتاه مدت و ارائه گزارش های آن داشته باشند.
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 ی شود جهت بررسی شرکت ها برای سرمایه گذاری به بازدهی و نوسانات به سرمایه گذاران پیشنهاد م

 سهام شرکت ها توجه داشته و شرکت مورد نظر را با صنایع مشابه مورد مقایسه قرار دهند.

  ی می توان گفت که مدل های این پژوهش تآ یپژوهش ها یبرا ییشنهادهایپهمچنین، در خصوص

آماری به صورت یک جا برآورد شده اند. از این رو، پیشنهاد می شود برای تمام صنایع عضو نمونه ی 

 در مطالعات آتی هر یک از مدل های این پژوهش برای صنایع مختلف به تفکیک برآورد شود.

 در رابطه با  یپژوهش گرددیم شنهادیپ هامهیها و ببانک ،یگذارهیسرما یهابا توجه به حذف شرکت

 .ردیانجام پذ هاپژوهش در آن شرکت نیا

 با نقش  کرونا یماریب وعیش یبازار سهام در ط ینگیسهام و نوسانات با نقد یرابطه بازده بررسی

 مورد بررسی قرار گیرد. تیریمد ینانیفرااطم یگر لیتعد

 در شرکت کرونا  یماریب وعیش یبازار سهام در ط ینگیسهام و نوسانات با نقد یرابطه بازده بررسی

 مقایسه با سایر شرکت ها بررسی و آزمون گردد.های زیان ده در 
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Abstract 
The current research was conducted with the aim of investigating the relationship between stock 

returns and volatility with the liquidity of the stock market during the outbreak of the Corona 

disease in companies listed on the Tehran Stock Exchange. The research method is descriptive, in 

terms of practical purpose and in terms of the type of post-event information collection. The 

statistical population of this research includes all the companies admitted to the Tehran Stock 

Exchange, which have been determined using the systematic sampling and elimination method for 

the period between 2018 and 2019, which is 133 companies. Multivariate regression analysis and 

statistical tests such as Durbin-Watson, Shapiro, Dickey and variance inflation factor have been 

used to analyze the data and test the research hypotheses. Finally, Fisher's test was used to check 

the significance of the regression line equation, and Student's t-test was used to check the 

significance of the coefficients. The data related to research variables after being collected in Excel 

software have been analyzed using the statistical software Eviews. The results of the hypothesis 

test showed that there is a significant direct relationship between stock returns and fluctuations with 

the liquidity of the stock market during the outbreak of the Corona disease. 

Key words: stock returns, volatility, stock market liquidity, outbreak of corona disease 
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