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 چکیده

بازده سهام، به کارایی شرکت به خصوص در زمان  ها به منظور بهبود ، شرکت1411با توجه به مطالعه دانیل و همکارانش در سال 

ها را بررسی نمایند. جهت تحلیل  توجه نشان می دهند و جهت دستیابی به سود بیشتر سعی بر این نموده اند که روابط بین آن 21کووید 

های بورسی  شامل شرکتسال انتخاب نموده و  6و به مدت  2044الی  2011های پژوهش، جامعه آماری را از بین سال های  فرضیه

تحلیلی  -شرکت انتخاب شد. روش پژوهش مورد استفاده نیز، روش توصیفی 11که نمونه آماری با روش حذفی و به تعداد  اند بوده

آوری  های پذیرفته شده در بورس تهران جمع و گزارشهای مالی شرکت ها صورتی پژوهش از نوع تاریخی با مراجعه به ها دادهبوده و 

ی پانل دیتا استفاده شد؛ و در بخش تجزیه و تحلیل از آمار ها دادهی آماری از روش ها دادهبندی گردید. برای تجزیه و تحلیل  و طبقه

صورت گرفت.  1نسخه  Eviewsبا استفاده از نرم افزار  ها دادههای مختلف مربوطه انجام گردید و تحلیل  توصیفی و استنباطی و آزمون

دهد که کارایی شرکت از منظر دو شاخص کارایی کارآمد و کارایی  های پژوهش نشان می رگرسیونی، یافتهباتوجه به تحلیل مدل 

ناکارآمد در بلندمدت بر بازده سهام شرکت اثر معناداری داشته که کارایی کارآمد اثر مثبت و کارایی ناکارآمد اثر منفی بر بازده سهام 

باعث  21ی کارآمد نقش کارایی شرکت بر بازده سهام مثبت می باشد، اما بیماری کووید ایجاد نموده که به دلیل عدد بزرگتر کارای

 شده است بر بازده سهام شرکتها اثری منفی ایجاد شود.
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 مقدمه

 21بین کارایی شرکت و بازده سهام در طی فراگیری کووید به بررسی رابطه  ،1411دانیل و همکاران در سال در مطالعه 

. یافته های بدست آمده حاکی از آن است که در طول فروپاشی بازار، شرکت های بسیار کارآمد، حداقل پرداخته شده است

مدت متشکل از  بازده انباشته بالاتری را نسبت به قبل تجربه کرده اند. همچنین به طور میانگین یک پرتفولیوی بلند 1400%

می باشد. به طور کلی، نتایج بدست آمده حاکی از آن  %0410شرکت های کارآمد و ناکارآمد دارای بازده هفتگی مثبت 

، کارایی شرکت در زمینه بازده سهام دارای قدرت توضیحی قابل ملاحظه ای می 21است که در طی دوره بحران کووید 

ها و استفاده از منابعشان،  اظ نظری، در زمینه این موضوع که کارایی شرکتاز لح(. 1411، 2دانیل و همکارانباشد )

، 0؛ ولتیناهو2114، 1فامادارد )های نقدی آتی و قیمت سهام مرتبط با آنها را مشخص می کند، اجماع/ اتفاق نظر وجود  جریان

ر می باشد، دو دیدگاه متضاد وجود دارد. (. با این وجود، در مورد اینکه چطور کارایی شرکت بر بازده سهام تأثیر گذا1441

از یک سو، شرکت هایی که به صورت ناکارآمدی از منابع خود استفاده می کنند، ممکن است دارای جریان های نقدی آتی 

پرمخاطره تری باشند. همچنین برای جلب توجه بیشتر سرمایه گذاران )ریسک گریز(، ممکن است این شرکت ها دارای نرخ 

های کارآمدتر ممکن است سود بیشتری را  تر، شرکت های تولید پایین   رد نیاز بالاتری باشند. همچنین، به دلیل هزینهبازده مو

(. این امر سبب می شود که آنها 2111، 1؛ پلتزمن2110، 0تری در بازار برخوردار باشند )دمستز بدست آورند و از موقعیت قوی

قاضا و رقابت صنعتی قرار گیرند و سرمایه گذاران به نرخ بازده کمتری نیاز تا حد کمتری در معرض شوک های جانبی ت

(. از طرف دیگر، شرکتی که به طور کارآمدتری از منابع خود استفاده می کند، در 1441، 6داشته باشند )نگوین و سوانسون

ر قابل ملاحظه ای کمتر است. زمینه جریان های نقدی، آینده مشخص تری دارد و به مراتب ریسک نکول شرکت نیز به طو

(. تا به حال، 1421، 1و همکاران جساز اینرو، شرکت باید توسط سرمایه گذاران بیشتری تحت ارزش گذاری قرار گیرد )فرین

شواهد تجربی در زمینه رابطه بین کارایی یک شرکت و بازده سهام آن نه تنها مبهم و نامعلوم بوده است، بلکه با محدودیت 

( برای تعیین امتیازهای کارایی شرکت از تحلیل مرزی 1441سوانسون )ماری نیز همراه بوده است. نگوین و هایی بی ش

استفاده کرده و دریافتند که نمونه های متشکل از شرکتهای بسیار کارآمد در مقایسه با نمونه های متشکل از شرکت  تصادفی

در برهه ای از زمان،  1440تا  2184ری است. آنها همچنین در دوره های ناکارآمد به طور قابل ملاحظه ای دارای بازده کمت

ارتباط منفی معناداری را بین کارایی شرکت و بازده سهام در زمینه شرکت های آمریکایی یافتند. در مقابل، فریجنس و 

___________________________ 
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نوان کردند که در دوره استفاده نموده و ع ( برای تعیین امتیازهای کارایی شرکت از تحلیل پوششی داده ها1421همکاران )

، پورتفولیوی متشکل از شرکت های کارآمد ایالات متحده در مقایسه با پورتفولیوی متشکل از شرکت های 1441تا  2188

و نمونه ای  21کووید  ، از بحرانمطالعه آنهادر (. 1411دانیل و همکاران، است )ناکارآمد از عملکرد بهتری برخوردار بوده 

به  بحران و قرنطینه مربوطدر صورت جریان  شده است.کایی برای روشن کردن بیشتر این رابطه استفاده شرکت آمری 880از 

فهالنبارچ و شود )می منجر به کاهش موقتی شدید درآمد و عدم اطمینان در مورد وجه نقد آینده یک شرکت  21کووید 

باید در  ،منابع خود به طور کارآمدتر استفاده می کنندکه شرکت هایی که از  شودبنابراین، استدلال می ؛ (1414، 8همکاران

؛ دوره بحران به عنوان خطر نکول شرکت آنها به طور قابل توجهی کمتر است .طول دوره انعطاف پذیری بیشتری داشته باشند

تایج تجربی این ن(. 1411دانیل و همکاران، باشند )بنابراین، این شرکت ها باید توسط سرمایه گذاران ارزش بیشتری داشته 

و تحلیل پوششی داده ها، متوجه  تحلیل مرزی تصادفی با استفاده از نمرات کارایی محاسبه شده از؛ فرضیه را تایید می کند

شرکت ها بازده و که در دوره ای که بازارهای سهام ایالات متحده به شدت کاهش یافت، کارآمدتر است  این مطالب شد

درصد بازده تجمعی بالاتری  1400هایی که امتیاز کارایی در دهک بالا را داشتند، حداقل  کتشر. بالاتری را تجربه کردند

وجود دارد، اما رابطه آماری معناداری بین  که آیا الگوی مشابهی در طول بحران مالی جهانی آزمون شدهمچنین . داشتند

با این حال، این ممکن است به دلیل شخص نشد. در طول بحران مالی جهانی م بازده سهام در دوره بحران و کارایی شرکت

از بخش مالی سرچشمه گرفت و تأثیر واقعی فوری بر توانایی  جریان های نقدی .تفاوت های اساسی بین این دو بحران باشد

کووید در مقایسه با بیماری همه گیری  بنابراین،؛ (1414فهالنبارچ و همکاران، نداشت )اکثر شرکت ها برای تولید و تولید 

دانیل و همکاران، باشند )سرمایه گذاران ممکن است آنقدر بر اصول بنیادی یک شرکت و کارایی آن تأکید نداشته  ،21

و دیگری بحث بازاهاری  21(. در مطالعه آنها دو مبحث مورد سنجش قرار گرفت یکی اثر کارایی شرکت بر کووید 1411

و شرایط ماقبل آن را دارد )کونتسی و  21ایسه و اثرگذاری بیماری کووید می باشد که نشان دهنده مق 21نوظهور و کووید 

(. کارایی شرکت به دو سطح بازار کارا و ناکارا تقسیم شده است که ممکن است اثر هر یک از انها بر بازده 1412 ،1دی پاس

از این رو، تلاش این پژوهش بر این  نیز در این راستا بی تأثیر نباشد. 21سهام مشخص گردد اما احتمال می رود نقش کووید 

شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران( مورد شرکتها )کارایی شرکت و بازده سهام بر رابطه بین  21است که اثر بحران کویید 

 سنجش قرار گیرد.

 

 

___________________________ 
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 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

به بهترین حالت ممکن انجام دهند از این رو شرکت ها مدیران شرکت ها تمایل نشان می دهد که موقع بازدهی سهام خود 

اما ممکن است شرایطی ؛ برای کارآمدی سهام خود تلاش می کنند و سعی بر این دارند که کارایی شرکت را تقویت نمایند

نقشی ایجاد شود که بازدهی سهام را تحت تأثیر قرار دهد؛ اگرچه ممکن است خود مدیران نیز در کم کاری بازدهی سهام 

داشته باشند که با عدم انباشت نمودن سهام و ذخیره آن در زمان بازدهی بالا، در آینده با مشکلاتی مواجه شوند که منجر به 

کاهش جریان نقدی شرکت گردد. کارایی شرکت شاخصی است که توسط مدیران باتجربه و کاردان تحت تأثیر قرار می 

گردد که ممکن است مدیران و سرمایه گذاران به کارایی شرکت و اصول  گیرد و باعث رشد سهام و سودآوری شرکت می

بنیادی آن کمتر توجه نمایند و یا اینکه اصول آن را رعایت ننمایند. شرکت ها جهت حفظ کارایی خود به دو طریق شرکت 

انباشته نمودن بازده سهام، در های کارآمد و ناکارآمد تقسیم شده اند. شرکت های کارآمد یعنی اینکه بتوانند با استفاده از 

زمان مناسب از آن استفاده نمایند اما شرکت ناکارآمد، به پس انداز و یا ذخیره سهام توجهی نشان نمی دهد. احتمال می رود 

در این راستا شرکت هایی که مقداری از سهام خود را ذخیره می کنند، در شرایط بحرانی مالی مانند وجود بیماری کووید 

ا بحران های اقتصادی و تحریم ها، بتوانند از آن بهره ببرند و کمبود و یا سقوط بازده سهام خود را از این طریق جبران و ی 21

نمایند. با توجه به نتایجی که در مطالعه دانیل و همکارانش صورت گرفته نیز مبین این بیانات می باشد که شرکت های 

دانیل و ) ابندیکارامد از طریق بازده انباشته سهام به نتایج مطلوب تری دست کارآمد توانسته اند نسبت به شرکت های نا

(. از این رو، در ایران نیز ممکن است شرکت هایی وجود داشته باشد که در ذخیره نمودن سهام کوتاهی می 1411همکاران، 

ه به موارد فوق پرداخته می شود. طبق کنند و باعث می شوند جریان نقدینگی شرکت را به خطر بیاندازند، لذا در این مطالع

با توجه به بازارهای  21 کارایی شرکت و بازده سهام در طی بحران کووید( رابطه بین 1411همکارانش )پژوهش دانیل و 

مورد سنجش قرار گرفته که احتمال می رود کارایی شرکت می تواند نقش موثری در بازار سهام داشته باشد اما  نوظهور

 مانندکارایی شرکت بنابراین، ؛ یز در اثر فوق نقش قابل توجهی را ایفا می کند و باعث سقوط بازار سهام می شودن 21کووید 

کارایی بازار کارا و کارایی بازار ناکارا به عنوان متغیرهای مستقل و بازده سهام نیز به عنوان متغیر وابسته عمل می کند که 

یفا می کند. با توجه به اینکه امروزه بازار سهام و فعالیت های مربوط به آن از جمله نقش متغیر تعدیلی را ا 21متغیر کووید 

متغیرهای مهم برای مدیران شرکت ها و سهامداران یا سرمایه گذاران محسوب می شود؛ انتظار می رود که بتوان با انجام آن 

کارایی شرکت و بازده سهام در بر رابطه بین  21کووید از این رو، بررسی اثر بحران نوسانات بازده سهام را به حداقل رساند. 

رسد؛ بنابراین در ادامه با متغیرهای پژوهش آشنا  ضروری به نظر میشرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 خواهیم شد.
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ترین  ن خروجی، از کمیابی به بالاترین میزا ی سطح اوج عملکرد است که برای دست دهنده کارایی نشان: کارایی شرکت

کند. کارایی یا بازدهی مستلزم کاهش تعداد منابع غیرضروریِ مورداستفاده برای تولید خروجی  میزان ورودی استفاده می

تواند با استفاده از نسبت خروجی مفید  گیری است و می اندازه مفهوم کارایی قابلت. معین، ازجمله وقت و انرژی شخصی اس

شود. کارایی هدررفتن منابع را )مواد فیزیکی، انرژی و زمان( در حین انجام فرایند موردنظر به حداقل به کل ورودی تعیین 

ای که برای تولید تعداد معینی کالا یا  رسانَد. تعریف کارایی عبارت است از کاهش اساسی در میزان منابع هدررفته می

رسانی بهتر به  سازیِ استفاده از منابع برای خدمت  از بهینه صادی،وری اقت کارایی یا بهرهد. شون خدمات یا خروجی استفاده می

معیاری  کارایی عملیاتی،. کنند ها را در تمام اطلاعات موجود منعکس می  توان قیمت کاراییِ بازار، .شود اقتصاد حاصل می

نابع برای خدمت بهتر به هر سازی م به بهینه: تعریف کارایی اقتصادیت. ها به سود اس برای چگونگی تبدیل خروجی شرکت

های  کند؛ اما شاخص ای کارایی اقتصادی را تعیین نمی شده ی تعیین شود. هیچ آستانه شخص در آن وضعیت اقتصادی گفته می

چنین، شامل نیروی  شوند و هم ی ممکن به بازار آورده می ترین هزینه گیرند که با کم کارایی اقتصادی کالاهایی را در بر می

ها در اطلاعات  گونگی ادغام قیمت چه: تعریف کارایی بازارد. کن ترین تولید ممکن را تأمین می شوند که بیش کاری می

اند، بازارها  ها گنجانده شده ی اطلاعات از قبل در قیمت شود که وقتی همه کند؛ بنابراین، گفته می موجود را توصیف می

  ارزش یا ارزش به بازار وجود ندارد، زیرا هیچ اوراق بهادار کم« دنز ضربه»کارآمد هستند و بنابراین، هیچ راهی برای 

کند. هرچه  گیری می های عملیاتی اندازه عنوان تابعی از هزینه میزان سود را به : کارایی عملیاتی تعریفد. ای وجود ندار افزوده

تواند درآمد یا  ت که واحد تجاری میگذاری سودآورتر است؛ به این عل تر باشد، شرکت یا سرمایه راندمان عملیاتی بیش

ی دیگر، به دست آورد. در بازارهای مالی، کارآیی عملیاتی زمانی اتفاق  تر از گزینه تری را با هزینه مشابه یا کم بازدهی بیش

 (.1411دانیل و همکاران، ) ابدیها و کارمزد معاملات کاهش  افتد که هزینه می

مقایسه  و است، بنابراین پیش بینی سرمایه گذاری بهترین انتخاب در مهم فاکتورهای از یکی سهام بازده: بازار سهام بازده

در  مهم معیارهای از یکی بازده سهام. است سرمایه گذاری فرآیند بهبود روشهای از یکی مختلف شرکتهای سهام بازده

است.  سرمایه گذاری فرآیند نمودن نهروشهای بهی از یکی بازده بنابراین پیش بینی؛ است سرمایه گذاری بهترین انتخاب

سهام  بازدهی برای پیش بینی اطلاعاتی شرکتها نیازمند سهام فروش و خرید مورد در گیری تصمیم برای سهامداران

گرفته  قرار پذیرش مالی مورد مدیریت در عنوان واقعیت سهام به بازده پیش بینی قابلیت فرضیه هستند. امروزه شرکتها

قیمت  است. مدل شده مطرح میکنند کمک بازده سهام پیش بینی به بسیاری که مؤثر عوامل وجود اخیر سالهای است. در

گرفته  قرار استفاده مورد زیادی برای سالهای که است سهام بازده مدلهای پیش بینی یکی از سرمایه ای داراییهای گذاری

کنند. ضریب  کسب اضافی ریسک تحمل با را اضافی بازده سرمایه گذاران میتوانند که میشود مدل فرض این است. در

ارزش  نسبت و اندازه شرکت متغیر دو اخیر سالهای دارد. در سهام بازده پیش بینی در لازم را توانایی در این مدل بتا
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و  اندکار گرفته شده  به سهام بازده در پیش بینی مهم بسیار متغیرهای مثابه به سهام صاحبان حقوق بازار به ارزش دفتری

دیگری  بررسیهای در میدهند. همچنین توضیح را بازدهی متوسط عامل بازار، همراه به متغیر دو این که است شده بیان

پژوهشها  این قرارگرفتند. نتایج آزمون سهام مورد بازده پیش بینی در مالی بحران و شاخص فروش رشد مانند عواملی

در تشریح  دهندگی لازم توضیح قدرت فاقد بحران مالی شاخص و فروش رشد عوامل ترکیب که است حاکی از آن

افزایش و  دنبال به همیشه (. سرمایه گذاران2012رامشه و همکاران، است ) مطالعه مورد شرکتهای سهام بازدهی میانگین

داشته  تریبیش سهام که بازده کنند شرکتهایی سرمایه گذاری تا در تلاشند در کار این برای و هستند خود سرمایه رشد

و  شرکت مالی عملکرد مواقع در برخی ولی باشند داشته بهتری مالی عملکرد و باشد، یا اینکه سود بهتری را عاید شود

 (.2018قوسی و اکبرپور، ) ردیگیم قرار اقتصادی بحرانی تحت تاثیر آن سهام بازده

شده  کشورهای مختلف در سهام بورس هایبازار شدید منفی واکنشهای به منجر کرونا ویروس : شیوع21بحران کووید 

بوده  سطح جهان در اقتصادی متغیرهای کلان از بسیاری قیمت ریزش سبب ویروس این جانبی تاثیرات همچنین است،

بازارهای  بر این ویروس گسترش منفی اثرات جهت را در سرمایه گذاران و تحلیلگران گسترده توجه موارد این است،

مالی  بازارهای در شدید افت به ویژه جهان، اقتصاد غافلگیری به منجر ویروس کرونا شیوع است. کرده معطوف سهام

پیش بینی شده  اقتصاد برای عمده ریسک پنج ،1414 جهانی اقتصاد ریسکهای درباره شده گزارش منتشر در .است شده

قرار  گزارش این رتبه دهم در عفونی بیماریهای هستند. موضوع محیطی زیست مسائل به مربوط آنها تمامی که است

 به شرکتها سیاستمداران و توجه تصمیم گیرندگان بیشترین همواره حین این در بود، غیرمحتمل بسیار آن وقوع و داشت

 تنها اما است، بوده زمین کره هوایی و آب تغییرات به مسائل مربوط یا کار و کسب ریسکهای به مربوط سنتی موارد

 بر کرونا ویروس است. تاثیر کرده تغییر عجیبی طرز به شرکتها مالی مسائل ویروس نگرش به این شیوع از بعد هفته چند

 منفی و اقتصادی نامطلوب اثرات میر، و مرگ میزان و شدت بیماری، گسترش زیرا است بسیار نامشخص اقتصاد کشورها

 به سهام بازارهای بورس واکنش ت سطحوضعی این در اما؛ می آیند شمار به مبهمی عوامل همچنان مختلف، بر بخشهای

 این میباشد. در بورس بازارهای شرکتها و اقتصاد بر منفی گواه تاثیرات قیمتها شدن پیشخور اصطلاح به و کرونا ویروس

 و میشوند رسانی بهروز مالی بخش بر منفی به اثرات مربوط احتمالات به توجه با به طور مداوم سهام بازارهای حالت،

 اقتصاد بر ویروس کرونا شدید منفی اثر به تحلیلگران و اعتقاد سرمایه گذاران از نشان سهام بازارهای اکثر شکاهش ارز

 (.2011صانعی فر و همکاران، ) باشدیم جهان

 قیق در ایران و جهانمروری بر نتایج تجربی تح

خطر سقوط سهام را بررسی  با ریسرمایه گذا کارایی شرکتی و مدیریتی، توانایی( 2042) یشابورینحسینی و کاشفی 

اگر  که طوری به دارد کارایی شرکتی و سرمایه گذاری بر مثبت اثر مدیریتی توانایی که داد نشان نمودند. نتایج پژوهش
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سقوط  افزایش می یابد؛ ریسک واحد 4441/4کارایی شرکتی و سرمایه گذاری  یابد افزایش واحد یک توانایی مدیریتی

اگر  که طوری به دارد سهام سقوط خطر بر منفی اثر کارایی شرکتی و سرمایه گذاری و سال قبل ولا معیار قیمت سهام

سقوط سهام  خطر افزایش یابد واحد یک سرمایه گذاری کارایی شرکتی و و قبل سال اول سهام معیار قیمت سقوط ریسک

اثر  و کارایی سرمایه گذاری قبل سال ومد سهام معیار قیمت سقوط ریسک می یابد؛ کاهش واحد 10/2و  48/4به ترتیب 

سرمایه  کارایی و قبل سال دوم معیار قیمت سهام سقوط ریسک اگر طوری که به دارد سهام سقوط خطر بر معنادار منفی

 واحد کاهش می یابد. 82/2و  41/4ترتیب  به سهام سقوط خطر افزایش یابد واحد یک گذاری

بورس  بازارهای اقتصادی و سقوط بازده کلان متغیرهای بر کرونا ویروس تاثیر دهپیچی شبکه( 2044همکاران )صانعی فر و 

بحران  اقتصادی، متغیرهای و سهام مدرن بازارهای پیوستگی اقتصاد بهم که میدهد نشان سهام را بررسی نمودند. نتایج

بازارهای  درصد 01 بر مستقیم به طور کرونا است. ویروس جهان تبدیل کرده سطح در اقتصادی بحران یک به را بهداشتی

گذاشته  آسیایی و اروپایی کشورهای بورس بازارهای بر را تاثیر بیشترین این ویروس گذاشته است، منفی تاثیر بورس

به طور غیر مستقیم  کرونا است. ویروس بوده آفریقایی و عربی کشورهای بورس بازارهای تاثیر بر است، همچنین کمترین

 16 افت سبب نفت قیمت بی سابقه است، کاهش شده بورس بازارهای سقوط باعث اقتصادی تغیرهایبر م تاثیرگذاری با

و  قیمت نقره است. کاهش بوده تاثیرگذار بازارها درصد این 11 طلا بر قیمت نوسانات و است شده بورس درصد بازارهای

 است. کرده مواجه با ریزش را سهام درصد بازارهای 01 تا 11 بین مس

از  بعد و قبل در دوران متغیرهای اقتصادی و سهام بورس بازارهای پیچیده های شبکه ( به مقایسه2011) یدیسعفر و  صانعی

به  تمایل سهام بازارهای کرونا ویروس شیوع از که قبل دهد می نشان ( پرداختند. نتایج21کووید ) کرونا ویروس شیوع

برای  بالا با همبستگی جمعی دسته منفی تحرکات به منجر ویروس اما شیوع داشتند، ای قاره کوچک در گروهای حرکت

شوند،  می پخش سهام بازارهای شبکه در از گذشته سریعتر درصد 01 منفی یا مثبت و اطلاعات است شده بازارها این

مستقیم  طور هب از دوران قبل از شیوع بر یکدیگر تأثیرگذار هستند. ویروس کرونا بیشتر برابر دو سهام بازارهای همچنین

نفت،  جهانی نوسانات متغیرهای سبب این ویروس از طرفی است، شده سهام بورس بازارهای درصد 04 به سقوط منجر

تاثیرگذار  سهام بازارهای درصد 01 و درصد 18 درصد، 01 درصد، 11 بر به ترتیب کدام هر که شده مس و نقره طلا،

درصد بازارهای  28 و درصد 26 درصد، 14 درصد، 02 بر ترتیب به ویروس شیوع از متغیرها قبل اند، اثرگذاری این بوده

ثبات  سهام، جمعی بازارهای تحرکات دسته دلیل به فراگیر های بحران در اینکه اهمیت حائز است. نکته بوده بورس سهام

سهام  بازارهای بر نبحرا منفی اثرات و کاهش کنترل کلان اقتصادی جهت متغیرهای و مرکزی بورس بازارهای در قیمتی

 .باشد اهمیت می با بسیار
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در بازار نوظهور  21 کارایی شرکت و بازده سهام در طی بحران کووید( به بررسی رابطه بین 1411دانیل و همکاران )

پرداختند. نتایج نشان داد شرکت هایی که از بازار کارا استفاده می کنند و دارای کارایی شرکت کارآمد هستند نسبت به 

بدست  10/0بازده می باشد و برای بازده ناکارآمد حدود  00/1شرکت های ناکارآمد بازده بهتری خواهند داشت که حدود 

 نیز می تواند در این تأثیرگذاری نقش داشته باشد. 21اما بحران کووید ؛ آمده است

چشم انداز مالی با توجه به  بازار سهام بازدهاستراتژی های معاملاتی کمّی مبتنی بر ( به بررسی تآثیر 1412) 24فانگ و همکاران

فاکتور سقوط نمی تواند مستقیما به صورت یک ( 2تحلیل های تجربی نشان می دهند: ها نشان داد  پرداختند. نتایج آن رفتاری

 در طول یک بازار دارای( 0فاکتور حرکت در یک رویکرد زمانبندی بازار، مفید است؛ ( 1فاکتور حرکت عمل نماید؛ 

سوگیری های شناختی می  حالیکه نوسان، یک استراتژی حرکت معکوس ممکن است با شکست مواجه شود در حالیکه

 ت.تواند منجر به قیمت گذاری نادرست اوراق بهادار ارائه شده در این مقاله، باز هم موثر اس

 چگونه نشان دادند که انتظاری شدر سهام و قیمتها و بازده بر کرونا ویروس اثر مقاله ( در1414) 22کویجن و گورمسن

 کرده اند، سقوط شدت به بورسهای سهام چرا درک اینکه برای سهام سود آتی معاملات به مربوط داده های از میتوان

 رشد و بازار تقویت باعث مارس 10 در مالی مربوط به محرک اخبار رسیدند که نتیجه این به همچنین کرد. آنها استفاده

 نمیدهد. افزایش را رشد کوتاه مدت انتظارات برای ماا میشود بلندمدت

 :به صورت ذیل تدوین شده است فرعی(، فرضیات اصلی و 1411) و همکاران دانیلبا توجه به مطالعه 

و تفاوت آن با دوران قبل از کرونا در شرکت های  21کارایی شرکت و بازده سهام در طی بحران کووید بین  فرضیه اصلی:

 .در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود داردپذیرفته شده 

و تفاوت آن با  21و بازده سهام در طی بحران کووید  در مدت زمان بلندمدت شرکت کارآمدکارایی بین  :اول فرعیفرضیه 

 .دوران قبل از کرونا در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد

و تفاوت آن  21و بازده سهام در طی بحران کووید  در مدت زمان بلندمدت شرکت ناکارآمدکارایی بین  دوم: فرعیفرضیه 

 .با دوران قبل از کرونا در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد

 روش تحقیق

 استفاده با که است حسابداری اثباتی های پژوهش حوزه در پس رویدادی ربیتج نیمه های پژوهش نوع ازروش مورد استفاده 

پانلی یا  های داده اساس بر پژوهش های فرضیه. است شده انجام سنجی اقتصاد الگوهای و متغیره چند رگرسیون روش از

. باشد می کاربردیاز نوع  و تحلیلی -توصیفی براساس موضوع انتخابی، روش پژوهش . است مورد آزمون قرار گرفته تابلویی

___________________________ 
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بر رابطه بین  21بررسی اثربحران کووید که  براساس هدف این موضوع، از روش تحقیق همبستگی استفاده شده است چرا

 .باشد می شرکتها )شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران(کارایی شرکت و بازده سهام 

های  و در بین سالذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پهای  شرکت کلیه جامعه آماری منتخب در این پژوهش شامل

 حجم نمونه بایستی دارای شرایط ذیل باشند: جهت تعیین بنابراینباشد.  می 2044الی  2011

 و هیچ نواقصی نداشته باشد. در بازه زمانی مورد بررسی در دسترس باشد ها آناطلاعات مالی  -2

 .و در بازه زمانی مورد بررسی تغییر سال مالی صورت نگرفته باشد باشدماه  در پایان اسفند ها آنسال مالی   -1

سال گذشته  1ها بیش از  ها در طول دوره تحقیق مورد پذیرش بورس قرار داشته باشند و از عضویت آن شرکت -0

 باشد.

 ها منفی نباشد. در طول دوره تحقیق حقوق صاحبان سهام آن -0

 ها زیان انباشته نداشته باشند. شرکت -1

 تعیین نمونه آماری-9ول جد

 010 2044تا  2011سال  از مشاهدات مربوط به نمونه آماریکلیه 

(11) ها در دسترس نبوده و یا ناقص بوده است. اطلاعات مالی شرکت  

(18) ها اسفندماه نباشد و یا تغییر سال مالی داشته باشند. پایان سال مالی شرکت  

(11) حقوق صاحبان سهام آنها منفی باشد.شرکت ها زیان انباشته داشته باشند و   

(241) سال نگذشته باشد. 1ها  ها در طول دوره تحقیق عضو بورس نباشند یا از زمان عضویت آن شرکت  

 11 نمونه انتخابی

 ( به صورت زیر است:1411) و همکاران دانیل مدلرگرسیونی اقتباس شده از  مدل

SRP = β0 + β1 ECEL it + β2 ICPL it + β3 Size it + β4 Lev it + β5 MV it + β6 CF it + ε 

 متغیر وابسته:

  بازده سهام( شرکتSRP )i در سال t 

 

 متغیرهای مستقل:

 کارایی شرکت کارآمد در مدت زمان بلندمدت (ECEL)i در سال t 

 کارایی شرکت ناکارآمد در مدت زمان بلندمدت (ICPL)i در سال t 

 متغیرهای کنترلی:

  اندازه شرکت(Size )i در سال t 
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 ( اهرم مالیLev )i در سال t 

 ( ارزش بازار شرکتMV )i در سال t 

 ( نسبت خالص جریان نقدیCF )i در سال t 

 گیری متغیرهای پژوهش روش اندازه

 متغیر وابسته:

ه و ؛ حساس یگان1411دانیل و همکاران، است ) شده گیری اندازه صورت بدین سهام بازده(: SRPشرکت )بازده سهام 

 (:2010حسن نژاد، 

Pi = (Pt – Pt-1) – D / Pt-1 
 که در آن:

Pi نرخ بازده سالانه سهام = 

Pt قیمت سهام در پایان دوره = 

Pt-1 = قیمت سهام در ابتدای دوره 

D سود تقسیمی طی دوره = 

 متغیرهای مستقل:

 (:1411گیری از دو حالت زیر استفاده می شود )دانیل و همکاران، کارایی شرکت: جهت اندازه 

هر قدر موسسه تولید کارایی بیشتری داشته باشد، سود آن : (ECELبلندمدت )کارایی شرکت کارآمد در مدت زمان 

ازای  به عبارت دیگر، کارایی هر سیستم تولیدی بر حسب ارزش محصول به دست آمده در؛ موسسه نیز بیشتر خواهد بود

ارزش هر واحد از منابع تولید به کار رفته، اندازه گیری می شود. هر قدر ارزش پولی به دست آمده در ازای یک واحد پول 

. در صورتی که نیز بیشتر خواهد بود شرکت کارآمدبیشتر باشد کارایی  (از منبع تولید )یعنی در ازای یک تومان منبع تولیدی

درصد سرمایه سهام ذخیره نموده  24ه خود در طول مدت بلندمدت )بیش از یکسال( بیشتر از شرکت میزان سهام انباشته شد

 (.1411دانیل و همکاران، شود )باشد به عنوان شرکت کارآمد محسوب می 

را به صورت معکوس نیز می توان بیان کرد، : میتوان مطلب فوق (ICPLبلندمدت )کارایی شرکت ناکارآمد در مدت زمان 

تیب که هر قدر میزان منابع تولیدی به کار رفته به مقداری برابر با آنچه که بتوان با یک واحد پول خریداری کرد بدین تر

در صورتی که شرکت میزان سهام انباشته شده خود  کمتر باشد، کارایی اقتصادی بیشتر خواهد بود. برای اندازه گیری کارایی

درصد سرمایه سهام ذخیره نموده باشد به عنوان شرکت ناکارآمد  24ز در طول مدت بلندمدت )بیش از یکسال( کمتر ا

 (.1411دانیل و همکاران، شود )محسوب می 
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 متغیرهای کنترلی:

 (: از لگاریتم طبیعی دارایی ها بدست می آید.Sizeشرکت )اندازه 

 (: از نسبت بدهی های شرکت به کل دارایی های آن بدست می آید.Lev) یمالاهرم 

 ها ها به کل دارایی نسبت مجموع ارزش بازار سهام قابل معامله، سهام غیرقابل تجارت و بدهی: (MVشرکت )زار ارزش با

 بدست آمده است.

در پایان سال به کل دارایی های  های عملیاتی نسبت خالص جریان نقدی حاصل از فعالیت(: CF) ینقدنسبت خالص جریان 

 شرکت بدست آمده است.

 پژوهشهای  یافته

اهآمار توصیفی متغییر -2جدول   

 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین 

 021/2 2814/4 218/4 11/4 11/4 11/4 10/4 بازده سهام شرکت

کارایی شرکت کارآمد در مدت زمان 

 400/2 418/4 144/4 22/4 00/4 14/4 10/4 بلندمدت

کارایی شرکت ناکارآمد در مدت 

 10/2 4100/4 248/4 42/4 24/4 11/4 11/4 دتزمان بلندم

 404/2 4461/4 220/4 18/4 18/4 10/4 18/4 اندازه شرکت

 414/2 -4108/4 241/4 20/4 60/4 01/4 01/4 اهرم مالی

 422/2 246/4 011/4 26/4 01/4 06/4 01/4 ارزش بازار شرکت

 10/2 410/4 200/4 14/4 11/4 01/4 11/4 نسبت خالص جریان نقدی

همانطور که در جدول فوق مشاهده می شود مقادیر میانه و میانگین در اکثر موارد به هم نزدیک می باشد که نشان دهنده 

توزیع نامتقارن داده ها می باشد. همچنین میزان چولگی بدست آمده برای تمامی مقادیر به جز اهرم مالی مثبت می باشد که 

ه سمت مقادیر مثبت و یا چولگی مثبت هستند؛ و برای متغیر نام برده، نشان دهنده توزیع نشان دهنده توزیع نامقارن داده ها ب

 نامتقارن داده ها به سمت مقادیر منفی و یا چولگی منفی می باشند.

 

 

 



 812-804 ص ،2041 بهار ،88 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 21

 

 همبستگی پیرسونآزمون 

 همبستگی بین متغیرهای مدلآزمون نتیجه  -3جدول 

 Y X1 X2 X3 X4 X5 X6 

Y 444/2 

444/4 

      

X1 2041/4 

444/4 

444/2 

444/4 

     

X2 2080/4 

444/4 

4112/4 

426/4 

444/2 

444/4 

    

X3 4081/4 

4120/4 

4411/4 

111/4 

4011/4 

100/4 

444/2 

444/4 

   

X4 2401/4 

444/4 

4106/4 

484/4 

4401/4 

141/4 

4111/4 

024/4 

444/2 

444/4 

  

X5 4182/4- 

068/4 

4411/4 

111/4 

4101/4- 

001/4 

4421/4- 

168/4 

4140/4 

241/4 

444/2 

444/4 

 

X6 4221/4 

142/4 

4401/4 

121/4 

4204/4 

616/4 

4161/4 

181/4 

4110/4- 

021/4 

4201/4- 

612/4 

444/2 

444/4 

داری  داری همبستگی در سطر دوم نوشته شده است. در صورتی که معنی در جدول بالا میزان همبستگی در سطر اول و معنی

شود در برخی موارد  دار است. همانگونه که ملاحظه می د همبستگی مورد نظر از نظر آماری معنیباش 41/4کمتر از 

خطی  ها بین متغیرهای مستقل کمتر از مقداری است که احتمال وجود هم باشند اما شدت همبستگی دار می ها معنی همبستگی

 در مدل وجود داشته باشد.

 و هاسمنچاو های  بررسی مدل با استفاده از آزمون

 چاونتیجه آزمون  -4جدول 

 

 مدل رگرسیونی

 نتیجه سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون

 استفاده از مدل پانل دیتا 444/4 (18، 010) 21/1

% امکان برآورد مدل با استفاده از 11محاسبه شده لذا با اطمینان  α=41/4شود سطح معناداری آزمون چاو بیش از ملاحظه می

شود. با توجه به اینکه فرض صفر آزمون چاو مبنی بر برابری عرض از مبدأها رد شد، در ادامه به منظور نل تأیید میروش پا

 شود.تشخیص وجود اثرات ثابت یا وجود اثرات تصادفی از آزمون هاسمن استفاده می
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 نتایج آزمون هاسمن -5جدول 

 نتیجه سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون مدل رگرسیونی

 اثرات ثابت 444/2 6 444/4

بنابراین باید از اثرات  ؛باشد 444/2برای رد فرضیه صفر و تایید استفاده از اثرات ثابت میبایست سطح معنی داری کمتر از 

 ثابت استفاده کرد.

 ها آزمون فرضیه

رابطه بین  اصلی  ی مربوط به فرضیهشود، نتایج بدست آمده از تخمین الگوی رگرسیون همانطور که در این جدول مشاهده می

 دارد.ها  شرکت در 21کارایی شرکت و بازده سهام در طی بحران کووید 

 رگرسیونی نتایج برازش مدل -6جدول 

 21 در طی بحران کووید بازده سهام شرکتمتغیر پاسخ = 

 معناداری سطح t آماره آزمون رگرسیونی ضرایب متغیرهای مستقل

 4116/4 8881/11 444/4 (αثابت معادله )

 444/4 1100/14 4111/4 کارایی شرکت کارآمد در مدت زمان بلندمدت

 444/4 -6164/1 -4144/4 کارایی شرکت ناکارآمد در مدت زمان بلندمدت

 444/4 1412/21 4846/4 اندازه شرکت

 444/4 -0101/8 -4882/4 اهرم مالی

 444/4 1040/82 4166/4 ارزش بازار شرکت

 444/4 1018/81 4184/4 الص جریان نقدینسبت خ

 18/4ضریب تعیین =  22/1: آماره دوربین واتسون 444/4سطح معناداری =  F  =64/001آماره آزمون 

شرکت های پذیرفته شده در  در 21کارایی شرکت و بازده سهام در طی بحران کووید با توجه به جدول فوق که رابطه بین 

شده و  22/1مورد سنجش قرار گرفته است؛ با توحه به سطح معناداری و آماره دوربین واتسون که  بورس اوراق بهادار تهران

قرار دارد؛ از دو شرط لازم برای تأیید فرضیه می باشند، مشخص شد که فرضیه فوق با احتمال بیش از  1/1 و 1/2این عدد بین 

 تعیین نیز در تأیید این فرضیه نقش دارد.و ضریب  Fدرصد مورد تأیید قرار می گیرد. همچنین، آماره  18

 آزمون تی تک نمونه ای و وجود تفاوت معنادار برای مقایسه زوجی

 تی تک نمونه ای برای مقایسات زوجینتایج  -7جدول 

 نتیجه حداکثر حداقل سطح معنی داری تفاوت معنادار آماره تی بدست آمده فرضیه مورد نظر

 تایید 00/2 11/2 444/4 04/2 11/18 11تا  11گویه های مربوط به 

 تایید 11/2 14/2 444/4 10/2 441/14 44تا  18گویه های مربوط به 



 812-804 ص ،2041 بهار ،88 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 20

 

که به  2044تا  2011می توان اشاره کرد اختلاف بین فرضیه ها در سالهای مورد بررسی  tطبق نتایج بدست آمده از آزمون 

وجود نداشته اختلاف  21فته است در سالهایی که کوید صورت گر 21صورت زوجی و با توجه به نقش بیماری کووید 

وجود داشته است اختلافی معنادار اما اندکی را بین  21که کووید  2044تا  2018معناداری مشاهده نشد اما در سالهای 

گر آن است سالهای ماقبل خود به وجود آورده است. طبق نتایج بدست آمده از تفاوت معناداری بین دو سال، این موضوع بیان

 درصد در بازده سهام شرکت اثرگذار باشد و باعث اختلاف آن گردد. 6میتواند تا  21که وجود کووید 

 ها در یک نگاه بررسی فرضیه

 بررسی فرضیه ها. نتایج 8جدول 

 نتیجه فرضیه ردیف

ل از کرونا در و تفاوت آن با دوران قب 21کارایی شرکت و بازده سهام در طی بحران کووید بین  اصلیفرضیه 

 .شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد

 تایید

و  21و بازده سهام در طی بحران کووید  در مدت زمان بلندمدت شرکت کارآمدکارایی بین  فرعی اولفرضیه 

ق بهادار تهران رابطه تفاوت آن با دوران قبل از کرونا در شرکت های پذیرفته شده در بورس اورا

 .معناداری وجود دارد

 تایید

و  21و بازده سهام در طی بحران کووید  در مدت زمان بلندمدت شرکت ناکارآمدکارایی بین  دوم فرعیفرضیه 

تفاوت آن با دوران قبل از کرونا در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه 

 .معناداری وجود دارد

 دتایی

 بحث و نتیجه گیری

کارایی شرکت و بازده سهام در طی بحران بین براساس نتایج بدست آمده و تجزیه و تحلیل صورت گرفته مشخص شد که 

با توجه به دو کارایی شرکت تأثیرگذاری وجود دارد به طوری که )شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران( رابطه  21کووید 

در مدت زمان بلند  شرکت ناکارآمدکارایی و  در مدت زمان بلندمدت شرکت کارآمدرایی کاشاخص مربوط به آن مانند 

بر بازدهی سهام شرکتها مورد سنجش قرار گرفت و مشخص شد کارایی کارآمدی اثری مثبت و کارایی ناکارآمدی  مدت

ر بازدهی سهام داشته باشد اما میزان نیز می تواند اثری منفی ب 21اثری منفی بر بازده سهام ایجاد می کند و بیماری کووید 

با کارایی کارآمدی میتواند با توجه به  21اثرگذاری آن با توجه به کارایی ناکارآمدی بیشتر است و وجود بیماری کووید 

ا در یک راست 21زمان بلندمدت اثری کمتر بر بازدهی سهام داشته باشد؛ درنتیجه زمانی که کارایی ناکارآمد و بیماری کووید 

می بایست به تلاش در  21بنابراین، در زمان بیماری کووید ؛ عمل نمایند میتوانند اثر منفی بیشتری بر بازده سهام داشته باشند

بر بازدهی سهام  21خصوص کارایی کارآمدی در مدت زمان بلندمدت توجه بیشتری شود تا بتواند به جبران اثر منفی کووید 

 بر بازدهی سهام را کمتر مشخص نماید و یا اینکه این اثر را خنثی سازد. 21وید واکنش نشان دهد و میزان اثر کو
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کارایی شرکت و بازده سهام در طی بحران کووید نتایج پژوهش در خصوص فرضیه اصلی حاکی از آن است که رابطه بین 

مورد تأیید قرار گرفت؛ تهران  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار و تفاوت آن با دوران قبل از کرونا در شرکت 21

تأثیرگذار باشد به طوری که با توجه به  هابازده سهام شرکت می تواند بر  کارایی شرکت باتوجه به تحلیل مدل رگرسیونی

در این پژوهش، نقش متغیر مستقل بر متغیر وابسته به صورت مثبت و مستقیم می باشد ولی وجود بیماری همه گیری  tآزمون 

به عبارت دیگر، باشد و باعث کاهش ارتباط بین متغیر مستقل و وابسته می گردد؛  نیز در این رابطه بی تأثیر نمی 21کووید 

اثری منفی بر بازدهی سهام  21اگرچه کارایی شرکت می تواند باعث رشد بازدهی سهام شرکت ها شود، اما بیماری کووید 

همکاران فانگ و (، 1411همکاران )نتایج با پژوهش دانیل و این  ایجاد می کند و باعث کاهش عملکرد آن می شود؛

 باشد. سو می راستا و هم (، هم2011) صانعی فر و همکاران(، 2044) حسینی و کاشفی نیشابوری(، 1412)

 در مدت زمان بلندمدت شرکت کارآمدکارایی نتایج پژوهش در خصوص فرضیه فرعی اول حاکی از آن است که رابطه بین 

و تفاوت آن با دوران قبل از کرونا در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق  21سهام در طی بحران کووید و بازده 

در مدت زمان بلندمدت می  شرکت کارآمدکارایی  باتوجه به تحلیل مدل رگرسیونیمورد تأیید قرار گرفت؛ بهادار تهران 

در این پژوهش، نقش متغیر  tکه با توجه به آزمون  به طوری تأثیرگذار باشددر بلندمدت  هابازده سهام شرکت تواند بر 

باشد و باعث  نیز در این رابطه بی تأثیر نمی 21مستقل بر متغیر وابسته به صورت مثبت و مستقیم می باشد ولی متغیر کووید 

در مدت زمان  رکتش کارآمدکارایی به عبارت دیگر، هر چه میزان کاهش ارتباط بین متغیر مستقل و وابسته می گردد؛ 

بیشتر باشد می توانند بازده سهام شرکت را افزایش دهد یعنی با این فرایند حجم فعالیتها رشد پیدا میکند و درنتیجه  بلندمدت

نقش میانجی و تضعیف رابطه بین دو متغیر مستقل  21منجر به افزایش بازده سهام شرکتها می گردد پس وجود بیماری کووید 

(، صانعی فر و سعیدی 1414کویجن ) و (، گورمسن1411همکاران )این نتایج با پژوهش دانیل و یکند. و وابسته ایفا م

 باشد. سو می راستا و هم (، هم2011)

در مدت زمان  شرکت ناکارآمدکارایی نتایج پژوهش در خصوص فرضیه فرعی دوم حاکی از آن است که رابطه بین 

و تفاوت آن با دوران قبل از کرونا در شرکت های پذیرفته شده در بورس  21د و بازده سهام در طی بحران کووی بلندمدت

در مدت زمان  شرکت ناکارآمدکارایی با توجه به تحلیل مدل رگرسیونی، وجود مورد تأیید قرار گرفت؛ اوراق بهادار تهران 

ه دلیل ناکارآمدی و افت فعالیت خود می تواند بلندمدت نیز میتواند بر بازده سهام شرکتها موثر باشد؛ چراکه این متغیر نیز به ب

ها و عملکرد  اثری منفی بر بازده سهام شرکتها ایجاد نماید و یا به بیان دیگر، کارایی ناکارآمد می تواند منجر به ضعف فعالیت

ندمدت به در مدت زمان بل شرکت ناکارآمدکارایی شرکت شود و در نتیجه منجر به کاهش بازده سهام شرکتها گردد. پس 

نیز می تواند بر این ارتباط مثبت  21عنوان یک متغیر مستقل، باعث کاهش معاملات در بازار سهام میشود و نقش کووید 

نیز باعث کاهش ناکارآمدی کارایی شرکت و همچنین کاهش بازده سهام  21باشد؛ یعنی اینکه بیماری همه گیری کووید 
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راستا و  (، هم2011بگلو ) (، نخعی و حاجی1414آلبولسکو )(، 1411همکاران )و  شود؛ این نتایج با پژوهش دانیل شرکت می

 باشد. سو می هم

 پیشنهادات کاربردی و برای محققان آتی

با توجه به نتایج فرضیه اصلی می توان به سازمان بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد نمود تا برنامه هایی را تنظیم نمایند و در 

ها قرار دهند تا بتوانند در این راستا جهت بهبود بازده سهام، میزان کارایی شرکت را تقویت نمایند و  شرکتاختیار مدیران 

باعث افزایش حجم معاملات در بازار سهام شوند. همچنین مدیران میتوانند علاوه بر وجود استراتژیها و الگوهای طراحی شده 

ن راستا استفاده نمایند که با توجه به مدرسین خلاق و باتجربه بتوانند به در این زمینه از آموزشهای مختلف و نوآور در ای

نیروی فعال در شرکتهای بورسی آموزش های لازم را اعمال نمایند تا بدین وسیله بتوانند کارایی شرکت را تقویت، حجم 

منجر به اثر منفی بر بازدهی سهام شود  می تواند 21معاملات را افزایش و بازده سهام را بالا ببرند؛ اما وجود بیماری کووید 

که در این راستا باید طبق قوانین و مقررات اعلام شده از سوی وزارت بهداشت عمل نمایند تا میزان همه گیری و مبتلا شدن 

کاری  را به حداقل برسانند و یا اینکه با رعایت اصول بهداشتی و توصیه های پزشکی بتوانند مانع از کم 21به ویروس کووید 

 شرکت و ضرر و زیان مربوط به عدم فعالیت شرکت شوند.

ها جهت تقویت بازده سهام و یا افزایش حجم  توان پیشنهاد نمود مدیران شرکت با توجه به نتایج فرضیه فرعی اول می

خود را در بازار توجه نمایند؛ تا بتوانند معاملات  زمان بلندمدت در مدت شرکت کارآمدکارایی سهام به  معاملات در بازار

شود در زمانی که وضعیت  افزایش دهند و باعث رشد بازده سهام و ایجاد سودآوری شوند. از این رو به مدیران پیشنهاد می

باشد، مبالغی را برای خرید و فروش سهام و افزایش حجم معاملات  مالی شرکت مناسب است و به لحاظ کارایی کارآمد می

ممکن  21اما وجود بیماری کووید ؛ بتواند با فعالیت و فروش سهام، سود و منفعتی عاید خود سازددر بازار در نظر بگیرد تا 

توان به این منظور نیز اقداماتی صورت پذیرد که مانع از اثر منفی آن بر  است بر انجام این کار اثر منفی داشته باشد که می

با دورکاری نیروی انسانی و یا با فاصله  21قابله با بیماری کووید های آن شود؛ به عنوان مثال، برای م بازده سهام و فعالیت

 21گذاری بین کارمندان بتواند مانع از درگیری افراد با این بیماری شود و یا اینکه کارکنان خود را وادار به واکسن کووید 

 ی نمایند.گیری جلوگیر در دوزهای محتلف نمایند تا با رعایت اصول بهداشتی از مبتلا شدن و همه

ها جهت تقویت بازده سهام و میزان حجم معاملات در  توان پیشنهاد نمود در شرکت با توجه به نتایج فرضیه فرعی دوم می

توجه نمایند؛ اگرچه این شاخص نیز اثر منفی بر  در مدت زمان بلندمدت شرکت ناکارآمدکارایی توانند به  بازار نیز می

های  کند اما در کوتاه مدت اثر چندانی ندارد و می تواند با رعایت و به کارگیری فعالیت یبازدهی سهام در بلندمدت ایجاد م

تواند بازدهی سهام را بیشتر تحت  خود منجر به بهبود بازده سهام شود. در بلندمدت هرچه کارایی شرکت ناکارآمدتر باشد می

هایی استفاده نمود که کارایی شرکت را به سمت کارآمد سوق  تأثیر قرار دهد که برای این منظور نیز باید بتوان از استراتژی
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نیز  21اما بیماری کووید ؛ های مشخص شده و تأمین مالی به موقع مانع از کارایی ناکارآمد شوند دهد و یا اینکه با برنامه ریزی

آمد می شود و برای این منظور باعث شده است اثر منفی بر بازده سهام داشته باشد که این مسئله خود منجر به کارایی ناکار

نیز باید سعی کنند تا با رعایت قوانین و مقررات لحاظ شده از سوی وزارت بهداشت و تزریق به موقع واکسن مانع از 

، برنامه هایی طراحی 21شوند، یا اینکه برای بهبود کارایی ناکارآمدی و وجود بیماری کووید  21درگیری با ویروس کووید 

 را کاهش دهند. 21ختیار کارکنان قرار دهند تا با رعایت آن بتوانند هم کارایی ناکارآمد و هم بیماری کووید نمایند و در ا

 برای پژوهشگران آتی پیشنهاد نمود: توان میبا توجه به نتایج پژوهش 

  محیطی و  را با توجه به بحران اقتصادی، عوامل 21کارایی شرکت و بازده سهام در طی بحران کووید ارتباط بین

 شرایط عدم اطمینان بازار با استفاده از منطق فازی مورد بررسی قرار دهند و نتیجه را با این پژوهش مقایسه نمایند.

  با توجه به مالکیت دولتی و مالکیت حقیقی مورد  21کارایی شرکت و بازده سهام در طی بحران کووید ارتباط بین

 سنجش قرار گیرد.

  با توجه به نقش تهیه کنندگان صورت های مالی  21و بازده سهام در طی بحران کووید  کارایی شرکتارتباط بین

 بررسی گردد.

  را با توجه به نقش اجتناب و فرار مالیاتی مورد  21کارایی شرکت و بازده سهام در طی بحران کووید ارتباط بین

 بررسی قرار دهند.

  را با توجه به نقش عوامل فرهنگی و کاربرد آن  21کووید کارایی شرکت و بازده سهام در طی بحران ارتباط بین

 بررسی نمایند.

  با توجه به نقش حسابرس و حق الزحمه حسابرسی  21کارایی شرکت و بازده سهام در طی بحران کووید ارتباط بین

 مورد بررسی قرار گیرد.

  قش ریسک و بازده سهام شرکت ها با توجه به ن 21کارایی شرکت و بازده سهام در طی بحران کووید ارتباط بین

 مورد بررسی قرار گیرد.

  براساس رویکرد معادلات ساختاری مورد بررسی  21کارایی شرکت و بازده سهام در طی بحران کووید ارتباط بین

 قرار گیرد.

  رد را با توجه به مدیریت سود و تقسیم سود مو 21کارایی شرکت و بازده سهام در طی بحران کووید ارتباط بین

 سنجش قرار دهند.

  مورد با توجه به اعتبار تجاری و ارزش شرکت  21کارایی شرکت و بازده سهام در طی بحران کووید ارتباط بین

 سنجش قرار دهند.
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  براساس عدم تقارن اطلاعاتی و کارایی سرمایه  21کارایی شرکت و بازده سهام در طی بحران کووید ارتباط بین

 د.گذاری مورد سنجش قرار دهن

  مورد با توجه به احتمال وقوع ورشکستگی  21کارایی شرکت و بازده سهام در طی بحران کووید ارتباط بین

 سنجش قرار دهند.
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Abstract: 

According to the study of Daniel and his colleagues in 2022, in order to improve stock returns, 

companies pay attention to the efficiency of the company, especially in the time of Covid-19, 

and in order to achieve more profit, they have tried to examine the relationships between them. 

In order to analyze the hypotheses of the research, the statistical population was selected from 

2016 to 2021 and for 6 years and included listed companies. The research method used is a 

descriptive-analytical method and historical research data was collected and classified by 

referring to the financial statements and reports of the companies admitted to the Tehran Stock 

Exchange. The panel data method was used to analyze the statistical data; And in the analysis 

section, descriptive and inferential statistics and various related tests were performed and data 

analysis was done using Eviews version 9 software. According to the analysis of the regression 

model, the findings of the research show that the efficiency of the company from the perspective 

of two indicators of efficient efficiency and inefficient efficiency has a significant effect on the 

company's stock returns in the long term, that efficient efficiency has a positive effect and 

inefficient efficiency has a negative effect on stock returns, which is due to the number The 

greater the efficiency of the company's efficiency, the role of the company's efficiency is positive 

on stock returns, but the Covid-19 disease has caused a negative effect on the company's stock 

returns. 
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