
Copyright: This work is licensed under a Creative Commons Attribution-NoDerivatives 4.0 International License. 

Sadra Med. Sci. J. 2024; 12(1): 114-122.

The Impact of the COVID-19 Pandemic Crisis on the Relationship 
between Corporate Governance and Stock Performance

Yassaman Khalili1*, PhD;  Aida Eini2, MSc

1Assistant Professor, Department of Accounting, Payame Noor University, Tehran, Iran
2Master of Accounting, Payame Noor University, Tehran, Iran

Article Information

Original Article

Article History:
Received: May 09, 2023
Accepted: June 21, 2023

Abstract

Introduction: One of the crises that has plagued human society recently is the 
crisis caused by the COVID-19 pandemic. The spread of coronavirus 2 (SARS-
CoV-2) at first affected China’s economy and then caused major financial 
crises and uncertainty among shareholders. One of the most important 
ways to protect the interests of shareholders is corporate governance, which 
increases the company’s value in the long run. Therefore, this research aimed 
to investigate the impact of the COVID-19 pandemic crisis on the relationship 
between corporate governance and stock performance.
Methods: The current study is descriptive research, and the data of 150 
companies admitted to the Tehran Stock Exchange from 2017 to 2022 was 
used as a sample. Regression analysis and correlation coefficient were used for 
data analysis and hypothesis testing.
Results: The findings of the research at a 95% confidence level showed that 
the COVID-19 pandemic crisis moderates the relationship between the 
components of corporate governance, the independence of the board of 
directors, and institutional investors with stock performance, whereas it 
does not have a moderating effect on the relationship between some other 
components of corporate governance, such as the size of the board of directors 
and dual duties of the CEO with stock performance.
Conclusion: By increasing some corporate governance mechanisms, such as 
the board of directors’ independence and institutional ownership, the negative 
impact of the COVID-19 pandemic on stock performance may decrease. 
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چکیده

مقدمه: یکی از بحران هایی که به تازگی گریبان گیر جامعه ی بشری شده است، بحران ناشی از بیماری کرونا 
است. شیوع این ویروس ابتدا بر اقتصاد کشور چین اثر گذاشت و سپس باعث بروز بحران های بزرگ مالی در 
دنیا گردیده و موجب نااطمینانی سهام داران شده است. یکی از مهم ترین راهکارهای حفظ منافع سهام داران، 
حاکمیت شرکتی است که در بلندمدت باعث افزایش ارزش شرکت می شود. بنابراین هدف از پژوهش حاضر 

بررسی تأثیر بحران کرونا بر رابطه ی بین حاکمیت شرکتی و عملکرد سهام است.
مواد و روش ها: پژوهش حاضر یک پژوهش توصیفی است که از داده های150 شرکت پذیرفته شده در بورس 
اوراق بهادار تهران، طی سال های 1396 تا1400 به عنوان نمونه استفاده شد. برای تحلیل داده ها و آزمون فرضیه 

از تحلیل رگرسیون و ضریب همبستگی استفاده شد.
مؤلفه های  بین  رابطه ی  کرونا  بحران  داد  نشان  درصد   95 اطمینان  در سطح  پژوهش  یافته های  یافته ها: 
حاکمیت شرکتی، استقلال هیأت مدیره و سرمایه گذاران نهادی را با عملکرد سهام تعدیل می کند و بحران 
و  هیأت مدیره  اندازه ی  مانند  شرکتی  حاکمیت  دیگر  مؤلفه های  برخی  بین  رابطه ی  بر  تعدیلی  اثر  کرونا 

دوگانگی وظایف مدیرعامل با عملکرد سهام، ندارد.
نتیجه گیری: با افزایش برخی مکانیزم های حاکمیت شرکتی مانند استقلال هیأت مدیره و مالکیت نهادی، 

تأثیر منفی همه گیری بیماری کرونا بر عملکرد سهام کاهش می یابد. 

کلمات کلیدی: شرکت های حرفه ای، حاکمیت شرکتی، عملکرد سهام. تجارت، کوید-19
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مقدمه

همه گیری بیماری کرونا به یکی از مهم ترین چالش های 
عصر حاضر تبدیل شده است )1(. کرونا ویروسی جدید 
ووهان چین  شهر  در  سال 2019  دسامبر  در  که  است 
و  بوده  تنفسی  بیماری های  مسبب  و  شد  شناسایی 
کرونا  ویروس  همه گیری   .)2( است  واگیردار  به شدت 
اثرات اقتصادی درخور  توجهی در مقیاس جهانی و ملی 
بوجود آورده و باعث رکود و کوچک شدن اقتصاد، کاهش 
رشد اقتصادی و حتی رشد اقتصادی منفی در تعدادی از 

کشورها شده است )3(.
در بازارهاي بورس سهام، بحران هاي مالي ممکن است 
به دلایل مختلف ازجمله رشد شوك بیش ازحد قیمت هاي 
سهام یا حباب قیمتي، شوك هاي پولي، عواملي مانند 
جنگ یا به شکل یک بحران بیماری مانند ویروس کرونا 
پدیدار شود. در تمامي نمونه ها در کوتاه مدت بازارهاي 
حداکثر  در  اما  شده اند،  مواجه  ارزش  کاهش  با  سهام 
یک سال پس از وقوع این بحران یا بیماری ها، بازارهاي 
سهام به سطح قبل از ریزش بازگشته اند. در زمان ایجاد 
بحران هاي مالي در بازارهاي سهام، رفتار جمعي یا گله اي 
سیستماتیک  ریسک  بر  تأثیرگذاري  به  سرمایه گذاران 
اثر  بر  ایجادشده  جمعي  رفتار  است.  انجامیده  بازارها 
از  بسیارشدیدتر  بازارهاي سهام  شیوع ویروس کرونا در 
بیماري هاي مختلف  اثر  بر  رفتار جمعي سرمایه گذاران 

در گذشته بوده است )4(. 
مطالعه ی سازمان همکاری اقتصادی و توسعه نشان 
می دهد که کاهش تولیدات در جهان و به ویژه در چین، 
شایان  منفی  پیامدهای  کرونا  ویروس  شیوع  به دلیل 
زنجیره ی  در  نوسان  همچنین  است؛  داشته   توجهی 
و  کالاها  برای  کمتر،  نهایی  تقاضای  جهانی،  تأمین 
و  تجاری  سفرهای  محدودیت های  و  وارداتی  خدمات 
بازارهای  در  محافظه کاری  و  داشته  به دنبال  گردشگری 
گسترده  ارتباطات  به دلیل  است.  یافته  افزایش  مالی 
اقتصاد جهانی، شروع بحران از چین موجب انتقال شوك 
منفی به سایر کشورهای جهان شده و همه ی کشورها 
را با مشکلات بیشتری درگیر کرده است )5(. زمانی که 
بحران در سطح کلان، اقتصاد کشورها را تحت تأثیر قرار 
و کسب وکارهای سطح  به شرکت ها  آن  اثرات  می دهد، 
خرد نیز نفوذ کرده و سودآوری و عملکرد شرکت ها را نیز 
تحت تأثیر قرار می دهد. در چنین شرایطی شرکت هایی 
که از ساختار مناسب حاکمیت شرکتی برخوردار بوده و 
سهام دارانی با ساختار مالکیت مناسب و هیأت مدیره ای 
عملکرد  بر  نظارت  و  کنترل  برای  بالاتر  توانایی های  با 

مالی دارند، از بحران های اخیر و به خصوص بحران کرونا، 
آسیب کمتری خواهند دید )6(. امروزه در دنیا موضوع 
حاکمیت شرکتی مبحث مهمی است و دستورالعمل های 
حاکمیت شرکتی در کشورها و همین طور در ایران برای 
اداره ی شرکت و حفظ منافع سهام داران ارائه شده است.

که  می کند  فراهم  را  ساختاری  شرکتی  حاکمیت 
ابزار دستیابی  از طریق آن هدف های شرکت تنظیم و 
این  می شود.  تعیین  عملکرد  بر  نظارت  و  هدف ها  به 
سیستم، انگیزه ی لازم برای تحقق اهداف شرکت را در 
مدیریت ایجاد و زمینه ی نظارت مؤثر را فراهم می کند. 
بیشتری  اثربخشی  با  را  منابع  شرکت ها  به این ترتیب، 
کلی هدف حاکمیت شرکتی،  به طور  می گیرند.  به کار 
بلندمدت و حفاظت منافع  ادامه ی فعالیت شرکت در 
سهام داران دربرابر مدیریت است )7(. حاکمیت شرکتی 
شامل معیارهایی است که باعث افزایش تمرکززدایی در 
از قدرت مدیران اجرایی کاسته  کنترل شرکت ها شده، 
درنتیجه  و  می بخشد  بهبود  را  شرکت ها  عملکرد  و 
باشد.  تأثیرگذار  نیز  شرکت ها  ریسک  بر  می تواند 
حاکمیت شرکتی مطلوب سبب می شود که شرکت ها 
منافع  کنند،  استفاده  مؤثری  به نحو  خود  سرمایه ی  از 
صاحبان سرمایه و جامعه ای را که در آن فعالیت دارند، 
درنظر بگیرند، در برابر شرکت ها و سهام داران پاسخگو 
جذب  و  سرمایه گذاران  اعتماد  جلب  سبب  و  باشند 
بلندمدت شوند )8(. حاکمیت شرکتی به  سرمایه های 

موضوع تضاد منافع هم می پردازد.
از  یکی  سرمایه گذاران،  و  مدیران  بین  منافع  تضاد 
اطمینان  نداشتن  و  بی اعتمادی  به  که  است  عواملی 
سرمایه گذاران  می شود.  شرکت  درباره ی  سرمایه گذاران 
نگران ازدست رفتن منافع خود به واسطه ی انگیزه و منافع 
شخصی مدیران هستند، درنتیجه وجود سیستم نظارتی 
بر رفتار مدیران می تواند تأثیر بسزایی بر عملکرد سهام و 
ارزش شرکت داشته باشد. ازجمله مهم ترین سازوکارهای 

نظارتی، مکانیسم های حاکمیت شرکتی است )9(.
شرکت ها،  مالی  مسائل  مهم ترین  از  یکی  امروزه 
شرکتی  حاکمیت  است.  آن ها  عملکرد  اندازه گیری 
مطلوب، نقش بسزایی در عملکرد یک شرکت و به طورکلی 
عملکرد اقتصاد دارد. به دلیل اهمیت سیستمی شرکت ها 
که  چارچوبی  و  شرکت ها  سلامت  و  ثبات  اقتصاد،  در 
شرکت ها از طریق آن، کسب وکار خود را اداره می کنند، 
عناصر کلیدی برای ثبات نظام مالی محسوب می شوند. 
سرایت  باعث  شرکتی،  حاکمیت  ضعیف  ساختارهای 
حاکمیت  می شود.  اقتصاد  کل  به  شرکت ها  مشکلات 
شرکت  ورشکستگی  به  می تواند  ناکارآمد  شرکتی 
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بیانجامد. چنین رخدادی در طی بحران مالی را که در 
اواسط سال 2007 به وجود آمد، می توان دید. همچنین، 
از دست رفتن  به  می تواند  ضعیف  شرکتی  حاکمیت 
اعتماد بازار نسبت به توانایی یک شرکت برای مدیریت 
دارایی ها و بدهی ها منتهی گردد که درنهایت به بحران 
سوی  دیگر،  از  می شود.  منجر  شرکت  یک  نقدینگی 
مسئولیت  خود  سهام داران  قبال  در  نه تنها  شرکت ها 
دارند، بلکه در مقابل سایر ذینفعان نیز مسئول هستند 
)6(. سهام داران و سایر ذی نفعان برای تصمیم گیری های 
خود نیازمند اطلاعات مالی هستند که در گزارش های 

سالانه شرکت ها وجود دارد.
بحران  دوران  در  شرکت ها  سالانه  مالی  گزارش های 
کرونا همانند سال های قبل، اطلاعات مختلفی درباره ی 
کیفیت حاکمیت شرکتی، بازده سهام، عملکرد مالی و 
ارزش شرکت را به سهام داران و سایر ذی نفعان ارائه دادند. 
یکی از اهداف ارائه ی این گزارش ها، کاهش نبود تقارن 
اطلاعاتی است.  نداشتن تقارن اطلاعاتی نشان می دهد که 
برخی افراد درون سازمان مانند مدیران، اطلاعات بیشتری 
درباره ی وضعیت مالی، پروژه ها و سرمایه گذاری های آتی 
سایر   .)10( دارند  برون سازمانی  افراد  نسبت به  شرکت 
اعتباردهندگان  سرمایه گذاران،  دولت،  مانند  ذی نفعان 
استفاده  شرکت  کیفیت  ارزیابی  برای  اطلاعات  این  از 
حاوی  مالی  صورت های  ارائه ی  بنابراین  می کنند. 
می تواند  شرکت،  عملکرد  کیفیت  درباره ی  اطلاعاتی 

خبری خوب و مؤثر بر ارزش شرکت باشد )11(.
به شکل  کرونا  ویروس  اقتصادی  منفی  تأثیرات 
کرده  ظهور  عدم قطعیت  و  عرضه  تقاضا،  شوك های 
است که عمدتاً به دلیل بسته شدن کارخانه ها، شرکت ها 
تمامی  اقتصاد  برای  سفر  محدودیت های  همچنین  و 
کشورها بوده است. اثرات زیان بار اقتصادی این تحولات 
جهانی،  تأمین  زنجیره ی  قطع  به دلیل  کشورها  برای 
کاهش تقاضا برای کالاها و خدمات وارداتی و همچنین 
کاهش درخور  توجه در گردشگری بین المللی و سفرهای 
تجاری کاملًا محسوس است. تاریخ نشان داده که وقتی 
یک بیماری ظهور می کند اثرات اقتصادی ایجاد شده، کم 
به طور متوسط تحت تأثیر  بازارهای سهام  و  بود  خواهد 
قرار می گیرند. به عنوان مثال، ویروس سارس که در سال 
2003 در چین رخ داد، به سرعت مهار شد و بازار سهام 
در آن سال حدود بیست درصد افزایش یافت، اما درباره ی 
ویروس کرونا اوضاع بسیارمتفاوت به  نظر می رسد. شیوع 
این ویروس نشان داده که اقتصاد جهانی بسیار شکننده 
 .)12( است  انجامیده  جهانی  اقتصادی  رکود  به  و  بوده 
زندگی  ابعاد  تمامی  در  کرونا  بحران  تأثیر  ازآنجایی که 

است  نمایان  بشر  پزشکی  و  مالی  اقتصادی،  اجتماعی، 
و موضوع تحقیقات بسیاری شده است، بررسی ها نشان 
حاکمیت  موضوع  مقالات،  از  کمی  تعداد  که  می دهد 
شرکتی در زمان بحران کرونا را بررسی کرده اند. بااین حال، 
تعدادی از محققان استدلال می کنند که یافته های قبل 
کاربردی  خیلی  است  ممکن  مالی  بحران های  سایر  از 
نباشد به دلیل اینکه منشأ این بحرانِ جدید به وجودآمده، 
موضوعی بهداشتی است )13(. در بین عوامل حاکمیت 
بیشتر  استقلال  که  دارند  اتفاق نظر  محققان  شرکتی، 
هیأت مدیره )به معنای نظارت بهتر و هزینه های نمایندگی 
کمتر( برای کاهش هزینه ی سرمایه و ریسک، حتی در 
زمان بحران مفید است. ازآنجایی که تا به امروز، تنها تعداد 
کمی از محققان موفق به بررسی تجربی رابطه ی بین 
حاکمیت شرکتی و عملکرد سهام در طول همه گیری 
بحران  تأثیر  بررسی  به  پژوهش  این   ،)2( کرونا شده اند 
کرونا بر رابطه ی بین حاکمیت شرکتی و عملکرد سهام 
می پردازد و به نظر می رسد باتوجه به شرایط اقتصادی، 
سیاسی و اجتماعی کشورمان می تواند موضوع جالبی 

برای تحقیق باشد.

مواد و روش ها

این پژوهش از نظر هدف، از نوع کاربردی بوده و از نظر 
ماهیت اجرا، توصیفی تحلیلی است و داده های پژوهش 

به صورت داده های ترکیبی هستند. 

فرضیه ی پژوهش
فرضیه ی اصلی: بحران کرونا رابطه ی بین حاکمیت 
به منظور  می کند.  تعدیل  را  سهام  عملکرد  و  شرکتی 
استفاده  معیار  چهار  از  شرکتی  حاکمیت  اندازه گیری 
چهار  شامل  پژوهش  اصلی  فرضیه ی  بنابراین  شده، 
فرضیه ی فرعی است: 1. بحران کرونا رابطه ی بین اندازه ی 
هیأت مدیره و عملکرد سهام را تعدیل می کند. 2. بحران 
کرونا رابطه ی بین استقلال هیأت مدیره و عملکرد سهام 
را تعدیل می کند. 3. بحران کرونا رابطه ی بین دوگانگی 
وظایف مدیرعامل و عملکرد سهام را تعدیل می کند. 4. 
بحران کرونا رابطه ی بین سرمایه گذاران نهادی و عملکرد 

سهام را تعدیل می کند.

جامعه و نمونه ی آماری
جامعه ی آماری پژوهش، شرکت های پذیرفته شده در 
بورس اوراق بهادار تهران در دوره ی زمانی بین سال های 
1396 تا 1400 بوده که تعداد 150 شرکت به عنوان نمونه 
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بررسی شده اند.

مدل پژوهش و شیوه ی اندازه گیری متغیرها
برای  لیو )2022(  از مدل زیر طبق تحقیق هسو و 

آزمون فرضیه ی پژوهش استفاده شده است:
Volalityi,t=α+0α1cov19i,t+α2SIZEBORi,
t+α3EBORi,t+α4DOUBORi,t+α5INSi,t+
α6cov19i,t×SIZEBORi,t+α7cov19i,t×EB
ORi,t+α8cov19i,t×DOUBORi,t+α9cov19
i,t×INSi,t+α10volumei,t+α11sizei,t+α12R
OAi,t+α13leveragei,t+εi,t

متغیر وابسته
متغیر وابسته ی پژوهش به این  شرح است: عملکرد 
سهام Volality: نوسانات قیمت سهام است که از تفاوت 
پایین ترین قیمت سهم در هرروز تقسیم بر  بالاترین و 

میانگین این دو قیمت، اندازه گیری می شود )2(.

متغیر مستقل  
متغیر مستقل پژوهش به  شرح زیر است:

شرکتی  حاکمیت  متغیرهای  شرکتی:  حاکمیت 
)اندازه ی  هیأت مدیره  ساختار  معیار  چهار  شامل 
وظایف  دوگانگی  و  هیأت مدیره  استقلال  هیأت مدیره، 
نهادی(  )سرمایه گذاران  مالکیت  ساختار  و  مدیرعامل( 
اندازه ی  می گردند:  اندازه گیری  صورت  این  به  که  است 
هیأت مدیره  اعضای  تعداد  براساس  هیأت مدیره1: 
تقسیم  از  هیأت مدیره2:  استقلال  می گردد.  محاسبه 
کل  تعداد  به  هیأت مدیره  غیرموظف  اعضای  تعداد 
اعضای هیأت مدیره محاسبه می شود. دوگانگی وظایف 
مدیرعامل3: یک متغیر مجازی با ارزش صفر و یک است 
که اگر مدیرعامل هم زمان رئیس هیأت مدیره نیز باشد، 
عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر قرار می گیرد. 
که  سهام دارانی  درصد  براساس  نهادی4:  سرمایه گذاران 
به صورت مستقیم یا غیرمستقیم دارای بیشتر از 5% از 

سهام شرکت هستند، محاسبه می گردد.

متغیر تعدیل گر
متغیر تعدیل گر پژوهش به شرح زیر است:

متغیر کرونا Cov19: یک متغیری مجازی با ارزش 
برای سال های 1396 و 1397 که  بوده که  صفر و یک 
کرونا در ایران وجود نداشته، مقدار صفر و برای سال های 
1. Size of Board (SIZEBOR)
2. Independence of the board of directors (EBOR)
3. Duality of managing director's duties (DOUBOR)
4. Institutional investors (INS)

1398 تا 1400 مقدار یک را می پذیرد.

متغیرهای کنترلی
معاملات  پژوهش شامل، حجم5  کنترلی  متغیرهای 
که لگاریتم طبیعی حجم معاملات روزانه است. اندازه ی 
است.  دارایی ها  کل  طبیعی  لگاریتم   :)Size( شرکت 
بازده دارایی ها6: از تقسیم سود پس از کسر مالیات بر 
کل دارایی ها، محاسبه می شود. اهرم مالی7: تقسیم کل 

بدهی ها بر کل دارایی ها است.

ملاحظات اخلاقی
این مقاله مستخرج از پایان نامه ی خانم آیدا عینی 
با کد 61922606 تصویب  است که در دانشگاه پیام نور 

شده است.

آنالیز آماری
از  فرضیات  آزمون  و  پژوهش  داده های  تحلیل  برای 
نرم افزار  در  که  همبستگی  ضریب  و  رگرسیون  تحلیل 

EViews اجرا می شود، استفاده گردید.

نتایج

مطابق جدول یک که نتایج آمار توصیفی متغیرهاست، 
میانگین متغیر عملکرد سهام برابر با 0/091 بوده است 
که نشان می دهد شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق 
سال های  بین  پنج ساله  دوره ی  طول  در  تهران،  بهادار 
درصد  نه  معادل  بازده ای  میانگین   ،1400 تا   1396
داشته اند، میانه  برای این متغیر برابر با 0/029 است که 
نشان می دهد پنجاه درصد داده ها پایین تر از این مقدار 
و پنجاه درصد بالاتر از آن قرار دارند. حداکثر و حداقل 
بوده   -0/536 و   0/887 متغیر  این  برای  محاسبه شده 
و کمترین  میزان  بیشترین  نشان دهنده ی  به ترتیب  که 
میزان بازده ی سهام شرکت های بررسی شده است، یعنی 
مطالعه شده  دوره ی  طول  در  سهام  بازده ی  بیشترین 
88 درصد و کمترین بازده نیز 54- درصد است. مقدار 
که  است   0/170 با  برابر  متغیر  این  برای  انحراف معیار 
برای  داده ها  میانگین  از  نوسان  متوسط  می دهد  نشان 
این متغیر برابر با 0/170 است و مقدار ضریب چولگی 
چوله به راست بودن  نشان دهنده ی  که  است   2/265
با  اندکی  تفاوت  دارای  قرینگی  نظر  از  که  داده هاست 

توزیع نرمال است.
5. Volume
6. Return on Assets (ROA)
7. Leverage
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برابر  میانگین  کرونا  بحران  متغیر  برای  همچنین 
بحران  میانگین  می دهد  نشان  که   0/400 با  است 
دوره ی  پژوهش درطول  نمونه ی  برای شرکت های  کرونا 
بحران  حداکثر  و  حداقل  است.  درصد  چهل  پنج ساله 
در این شرکت ها برابر صفر و یک است؛ یعنی کمترین 
و  صفر  برابر  انتخابی  شرکت های  برای  بحران  میزان 
مقدار  است،  درصد  صد  برابر  بحران  میزان  بیشترین 
نشان  که  است   0/490 برابر  به دست آمده  انحراف معیار 
این  برای  داده ها  میانگین  از  نوسان  متوسط  می دهد 
مقدار ضریب چولگی 0/408  و  است  درصد  متغیر 49 

است که بیان گر چوله به راست بودن داده هاست.
نتایج حاصل از آزمون فرضیه در جدول دو ارائه شده 

است.
حاکي  واریانس ها  ناهمساني  آزمون  نتایج  بررسي 
است.  بوده  درصد  پنج  از  بیشتر  معني داري  سطح  از 
است  بدان معنا  این  نمی شود،  رد  صفر  فرض  بنابراین 
ناهمسانی،  و  خودهمبستگی  فرضیه ی  متغیرهای  که 
به  نظر  دو  جدول  باتوجه به  همچنین،  ندارند.  واریانس 
اینکه معنا داری مدل Prob کمتر از 0/05 است )سطح 
می توان  بنابراین  است(،   P>0/001 با  برابر  معناداری 
گفت شاخص نیکویی برازش مدل )آماره F( برای متغیر 
وابسته ی عملکرد سهام که با نماد Volatility نشان 
 داده شده است، معنادار است. براي بررسي معناداري کل 

مدل از آمارهF استفاده مي گردد. 
خودهمبستگي  عدم  فرض  برقراربودن  بررسي  براي 
در نتایج حاصل از معادله ی رگرسیوني، از آزمون دوربین 
واتسون استفاده گردید. مقدار دوربین واتسون برآوردشده 

در جدول بالا برابر با 1.8692 است و ازآنجائی که مقدار 
محاسبه شده در محدوده ی بین 1/5 تا 2/5 قرار دارد، 
بین  که  است  موضوع  این  بیانگر  مقدار  این  بنابراین 

باقیمانده ها، خودهمبستگي نوع اول وجود ندارد.
باتوجه به اینکه سطح معناداری متغیر مستقل کرونا 
از  بیشتر  آن  مقدار  که  0/810است  با  برابر   )cov19(
0/05 است، بنابراین نتایج مدل نشان دهنده ی آن است 
که در سطح اطمینان 95 درصد، متغیر مستقل کرونا 
ندارد.  سهام  عملکرد  وابسته ی  متغیر  بر  معناداری  اثر 
یعنی  شرکتی  حاکمیتی  متغیرهای  معناداری  سطح 
دوگانگی  هیأت مدیره،  استقلال  هیأت مدیره،  اندازه ی 
وظایف مدیرعامل8 و سرمایه گذاران نهادی به ترتیب برابر 
با 0/703، 0/027، 0/415 و 0/000 است که متغیرهای 
رابطه ی  نهادی  سرمایه گذاران  و  هیأت مدیره  استقلال 
معناداری با عملکرد سهام دارند، اما متغیرهای اندازه ی 
هیأت مدیره و دوگانگی نقش مدیرعامل اثر معناداری بر 

عملکرد سهام ندارند. 
تعدیلی  متغیرهای  معناداری  سطح  اینکه  باتوجه به 
کرونا  در  هیأت مدیره  اندازه ی  حاصل ضرب  یعنی 
)cov19×SIZEBOR( که برابر 0/98 است، ارتباط این 
متغیر و متغیر وابسته ، پذیرفته نمی شود، حاصل ضرب 
)cov19×EBOR( که  استقلال هیأت مدیره در کرونا 
وابسته،  متغیر  و  متغیر  این  ارتباط  است،  برابر 0/046 
پذیرفته می شود، حاصل ضرب دوگانگی وظایف مدیرعامل 
 0/574 برابر  که   )cov19×DOUBOR( کرونا  در 
موردپذیرش  وابسته،  متغیر  و  متغیر  این  ارتباط  است، 
8. DOUBOR

جدول 1. نتایج آماره ی توصیفی متغیرهای پژوهش

تعداد نام متغیر
انحراف حداقلحداکثرمیانهمیانگینمشاهدات

معیار
ضریب 
چولگی

0/5360/1702/265-7500/0910/0290/887عملکرد سهام

7500/04000/0001/0000/0000/4900/408بحران کرونا

1/935-7504/9775/0007/0003/0000/343اندازه ی هیأت مدیره

7500/2120/0000/8000/0000/2680/859استقلال هیأت مدیره

0/252-7500/5621/0001/0000/0000/496دوگانگی وظایف مدیرعامل

0/768-7500/6230/6500/9190/1000/204سرمایه گذاران نهادی

0/067-75019/87019/79826/43210/2881/956حجم معاملات

75015/04614/80421/32711/0291/6390/869اندازه ی شرکت 

0/2970/1670/503-7500/1600/1300/637بازده ی دارایی ها

7500/5560/4930/8030/1110/3692/900اهرم مالی
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در  نهادی  سرمایه گذاران  حاصل ضرب  و  نمی گیرد  قرار 
کرونا )cov19×INS( که برابر 0/051 است، ارتباط این 

متغیر و متغیر وابسته، موردپذیرش قرار می گیرد.

بحث

در  بحران  ایجاد  باعث  جهان  در  کرونا  پاندمی  شیوع 
تمامی ابعاد زندگی بشر شده است )1 و 2(. افزون بر آن 
اقتصاد جهانی و وضعیت مالی شرکت ها نیز درنتیجه ی 
 .)4( است  شده  تغییراتی  دست خوش  بحران  این 

سهام داران و سرمایه گذاران در طی این بحران، خواهان 
بررسی عملکرد شرکت ها هستند تا تصمیمات مناسبی 
برای سرمایه گذاری در نظر بگیرند (6). ازآنجایی که در 
طی سال های گذشته، بازارهای بورس جهان دستخوش 
ایران  جمله  از  و  کشورها  بوده،  فراوانی  بحران های 
دستورالعمل های  سهام داران،  منافع  از  محافظت  برای 
رابطه ی  بررسی  کردند.  تدوین  را  شرکتی  حاکمیت 
پاندمی کرونا با موضوعات مالی و سرمایه گذاری، جدید 
و بااهمیت است و از سوی دیگر، به دلیل نبود پژوهشی 
شرکتی  حاکمیت  بر  کرونا  بحران  تعدیلی  رابطه ی  که 

جدول 2. نتایج آزمون های آماری

Volalityi,t=α0+α1cov19i,t+α2SIZEBORi,t+α3EBORi,t+α4DOUBORi,t+α5INSi,t+α6cov19i,t×SIZEBORi,t+α7cov19i,t
×EBORi,t+α8cov19i,t×DOUBORi,t+α9cov19i,t×INSi,t+α10volumei,t+α11sizei,t+α12ROAi,t+α13leveragei,t+εi,t

سطح معناداریآماره tانحراف معیارضریبمتغیرهای تحقیق

2/4048711/0821212/2223670/0266ضریب ثابت مدل

)cov19( 0/2403320/8101-0/2811431/169811-کرونا

)SIZEBOR( 0/3803040/7038-0/0727580/191316-اندازه ی هیأت مدیره

)EBOR( 2/2123590/0272-0/4753670/214869-استقلال هیأت مدیره

)DOUBOR( 0/8153180/4152-0/1065080/130634-دوگانگی وظایف مدیرعامل

)INS( 3/9077960/0001-0/8943280/228857-سرمایه گذاران نهادی

حاصل ضرب اندازه ی هیأت مدیره در کرونا 
)cov19×SIZEBOR(-0/0057330/230988-0/0248190/9802

حاصل ضرب استقلال هیأت مدیره در کرونا 
)cov19×EBOR(0/5699550/2851541/9987610/0460

حاصل ضرب دوگانگی وظایف مدیرعامل در کرونا 
)cov19×DOUBOR(0/0938240/1672190/5610820/5749

حاصل ضرب سرمایه گذاران نهادی در کرونا 
)cov19×INS(0/5989420/3070901/9503820/0515

)Volume( 0/0000480/0000222/1610730/0297حجم معاملات

)Size( 0/0064590/0024452/6407450/0213اندازه ی شرکت

)Leverage( 6/80اهرم مالیE-066/36E-060/8125720/4167

)ROA( 0/0003740/0002861/3094680/1908بازده ی دارایی ها

آزمون ناهمسانی واریانس هاآزمون خودهمبستگی

Fسطح معناداریناهمسانیFسطح معناداریخودهمبستگی

0/0641/03ندارد0/99912/317 ندارد

F 0/762360ضریب تعیین181/6245آماره

F 0/758162ضریب تعیین تعدیل شده0000/0احتمال آماره

1/869203آماره ی دوربین واتسون
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و عملکرد را بسنجد؛ در پژوهش حاضر هدف آن است 
که تأثیر بحران کرونا بر رابطه ی بین حاکمیت شرکتی 
بورس  در  پذیرفته شده  در شرکت های  عملکرد سهام  و 
تعداد  راستا،  این  در  شود.  بررسی  تهران  بهادار  اوراق 
دوره ی  برای  حذفی  نمونه گیری  روش  با  شرکت   150
زمانی 1396 تا 1400 انتخاب شد. برای آزمون فرضیه ی 
در  گردید.  استفاده  ترکیبی  داده های  روش  از  پژوهش 
اندازه ی هیأت مدیره، استقلال  این پژوهش چهار معیار 
مالکیت  و  مدیرعامل  وظایف  دوگانگی  هیأت مدیره، 
در  شرکتی  حاکمیت  مکانیزم های  به عنوان  نهادی 
افزایش  با  که  داد  نشان  فرضیه  نتایج  شد.  گرفته  نظر 
استقلال  مثل  شرکتی  حاکمیت  مکانیزم های  برخی 
هیأت مدیره و سرمایه گذاران نهادی تأثیر منفی بیماری 

کرونا بر عملکرد سهام، کاهش می یابد.
اینکه  مبنی بر  پژوهش  فرضیه ی  نتایج  باتوجه به 
سهام  عملکرد  بر  شرکتی  حاکمیت  معیارهای 
تأثیرگذار است، سرمایه گذاران، تحلیل گران و مشاوران 
و  سرمایه گذاری  برای  رابطه  این  از  می توانند  مالی 
تجزیه وتحلیل وضعیت مالی شرکت ها استفاده نمایند. 
توجه  باید  تحلیل گران  و  سرمایه گذاران  همچنین 
مانند  ناشناخته  عوامل  و  شرایط  که  باشند  داشته 
را  اقتصادی  شرایط  کلیه ی  کرونا  بیماری  همه گیری 
اثرگذار  متغیرهای  تأثیر  کاهش  باعث  و  می زند  برهم 
بر ارزش و بازده ی شرکت می شود و می تواند کلیه ی 
از  دیگر  یکی  همچنین،  برهم زند.  را  پیش بینی ها 
کارگزاری ها  مالی،  اطلاعات  استفاده کنندگان  مهم ترین 
چنین  وظیفه ی  سرمایه گذاری اند.  شرکت های  و 
مؤسسه هایی استفاده و تحلیل این اطلاعات به منظور 
شرکت هاست  و  بازار  آینده ی  جریان های  پیش بینی 
و  مناسب  سرمایه گذاری  سبدهای  تشکیل  با  تا 
سرمایه گذاری در سهام شرکت های با عملکرد مطلوب، 

این  فرایند  در  نمایند.  کسب  را  مطلوبی  بازده ی 
و  شرکتی  حاکمیت  سیستم  به  توجه  تصمیم گیری، 
می تواند  نقدی شرکت ها  منابع  نحوه ی سرمایه گذاری 
نقش  می تواند  پژوهش  این  نتایج  باشد.  مفید  بسیار 
نقدی  منابع  تخصیص  در  شرکت  حاکمیتی  ساختار 
تحلیل گران  تا  سازد،  روشن تر  را  سازمان  عملکرد  و 
شرکت  سهام  ارزش  درباره ی  دقیق تری  تصمیم گیری 

داشته باشند.

نتیجه گیری

نتایج این پژوهش نشان داد، اندازه ی هیأت مدیره ارتباط 
معناداری با عملکرد سهام ندارد و بحران کرونا رابطه ی 
تعدیل  را  سهام  عملکرد  و  هیأت مدیره  اندازه ی  بین 
با  معناداری  ارتباط  هیأت مدیره  استقلال  نمی کند. 
عملکرد سهام دارد و بحران کرونا رابطه ی بین استقلال 
هیأت مدیره و عملکرد سهام را تعدیل می کند. دوگانگی 
وظایف مدیرعامل ارتباط معناداری با عملکرد سهام ندارد 
و بحران کرونا رابطه ی بین دوگانگی وظایف هیأت مدیره 
و عملکرد سهام را تعدیل نمی کند. سرمایه گذاران نهادی 
کرونا  بحران  و  دارد  سهام  عملکرد  با  معناداری  ارتباط 
را  سهام  عملکرد  و  نهادی  سرمایه گذاران  بین  رابطه ی 
افزایش  با  می رود  انتظار  بدین ترتیب  می کند.  تعدیل 
استقلال  مانند  شرکتی،  حاکمیت  مکانیزم های  برخی 
همه گیری  منفی  تأثیر  نهادی،  مالکیت  و  هیأت مدیره 
سهام  عملکرد  بر  کرونا  بیماری  مثل  ناشناخته  عوامل 

کاهش یابد. 

تضاد منافع

در این مطالعه تضاد منافع وجود ندارد.

منابع

1. Heydari A, Abdollahi M. Fear of Covid-
09 in Nurses: A Concept Analysis with a 
Walker-Avant Approach. 2021;9(2):72-83. 
[In Persian].

2. Hsu Y-L, Liao L-KC. Corporate governance 
and stock performance: The case of COVID-
19 crisis. Journal of Accounting and Public 
Policy. 2022;41(4):106920.

3. Bazrafshan A. Investigating the relationship 
between the disclosure of financial effects of 
Corona and the performance of companies 
listed on the Tehran Stock Exchange. Journal 

of Torbat Heydariyeh University of Medical 
Sciences. 2022;10(2):74-83. [In Persian].

4. Yan B, Stuart L, Tu A, Zhang Q. Analysis of 
the effect of COVID-19 on the stock market 
and investing strategies. SSRN Electronic 
Journal, 1–17. 2020.

5. El-Chaarani H, Abraham R, Skaf Y. The 
impact of corporate governance on the 
financial performance of the banking sector 
in the MENA (Middle Eastern and North 
African) region: An immunity test of banks 
for COVID-19. Journal of Risk and Financial 



خلیلی و همکاران

122 دوره 12 ، شماره 1، زمستان 1402

Management. 2022;15(2):82. 
6. Ng CL. The impact of COVID-19 and 

corporate governance: The empirical study 
of Malaysia emerging market. International 
Journal of Innovation and Business Strategy 
(IJIBS). 2022;16(1).

7. Le TT, Behl A. Role of corporate governance 
in quick response to Covid-19 to improve 
SMEs’ performance: evidence from an 
emerging market. Operations Management 
Research. 2022;15(1-2):528-50.

8. Chatjuthamard P, Jindahra P, Sarajoti P, 
Treepongkaruna S. The effect of COVID‐19 
on the global stock market. Accounting & 
Finance. 2021;61(3):4923-53.

9. Suhadak S, Kurniaty K, Handayani SR, 
Rahayu SM. Stock return and financial 

performance as moderation variable in 
influence of good corporate governance 
towards corporate value. Asian Journal of 
Accounting Research. 2018;4(1):18-34.

10. Pereira EJdAL, Ferreira P, de Borges Pereira 
HB. Covid-19 in stock markets: a Complexity 
perspective. 2020.

11. Gumanti TA. Manajemen investasi: konsep, 
teori, dan aplikasi. Jakarta: Mitra Wacana 
Media. 2011;1.

12. Selmi R, Bouoiyour J. Global market’s 
diagnosis on coronavirus: A tug of war 
between hope and fear. 2020.

13. Jebran K, Chen S. Can we learn lessons from 
the past? COVID‐19 crisis and corporate 
governance responses. International Journal 
of Finance & Economics. 2023;28(1):421-9.


