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 چکیده

اقتصادی عظییم   -افراد، جهان را با یک بحران مالی( علاوه بر تاثیر منفی بر بهداشت وسلامت 11-ویروس کرونا )کووید

را نییز تحیت   و بیازدیی سیها    ارزش سیها   ، رو ساخته است. شیوع ویروس کرونا در سرتاسر جهان، میزان معیاملا   روبه

ه بیه  در این مطالعی  ،گیرد تاثیر بیشتری می ، کارایی نیروی کار11 کوویدتاثیر قرار داده است. از آنجا که در شرایط بحران 

در ایین    .بهیادار ررداختیه شیده اسیت     قبر بیازده سیها  در در بیو رس اورا    یِ نیروی کارگذار یهسرما ییکارا یربررسی تاث

 1044 تیا  1318 زمیانی  دوره طیی  تهیران  بهادار اوراق بورس شرکت( رذیرفته در -مشایده سال 500شرکت ) 132راستا، 

ییای   رگرسیون خطی چندگانه با استفاده از داده الگوییای رژویش از  منظور آزمون فرضیه بهاند.  مورد بررسی قرارگرفته

 ییکیارا و معنیادار   منفیی   آمیده از ایین ریژویش يیاکی از تی ثیر      دسیت  نتایج به استفاده شده است.ترکیبی )روش تلفیقی( 

ییایی کیه بحیران     در سیال باشد. بیه عبیارتی،    می 11 کوویددر طول دوران بحران بر بازده سها   یِ نیروی کارگذار یهسرما

یمچنیین،  . یا کیایش یافتیه اسیت    شیوع یافته است، به دلیل رایین آمدن کارایی نیروی کار، بازده سها  شرکت 11 کووید

 کوویید در طیول دوران بحیران   سها  غیر عادی بر بازده  یِ نیروی کارگذار یهسرما ییکارایای رژویش نشان داد که  یافته

شییوع یافتیه اسیت، بیه دلییل کیایش        11 کوویدیایی که بحران  . در يقیقت، در سالاثر منفی و معناداری داشته است 11

بیمیاری کرونیا در   این نتیایج مبیین ایمییت    نیز رایین آمده است.یا  سها  شرکت غیر عادی سطح کارایی نیروی کار، بازده

 .است یای بورسی کتو بازدیی سها  شر رگذاری نیروی کا کارایی سرمایه

 کلیدی گانواژ

 .11 کووید ،گذاری نیروی کار، بازده سها ، بازده غیر عادی سها  کارایی سرمایه

 .(نویسنده مسئول) .، ایران آزاد اسلامی وايد نیشابور، دانشگاه کارشناسی ارشد يسابرسی. 1

 .، ایرانریا  نور مشهد، دانشگاه يسابداری کارشناسی ارشددانشجوی . 4
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 مقدمه. ۹

 کشیور  اقتصادی وضعیت از روشن دیدی تواند می که رود می شمار به مالی بازاریای مهمترین از یکی عنوان به سها  بازار

 و شیود  میی  تعریی   گیذاران  سرمایه دید از کشور مالی ثبا  سنجش معیاریای از یکی عنوان به سها  شاخص. کند ایجاد

 شیود  گرفتیه  نظیر  در سها  بازار در گذاری سرمایه از گذاران سرمایه نشینی عقب یا ترغیب برای ابزاری عنوان به تواند می

 موضیوع  ییک  عنیوان  بیه  سها  بازده یا سها  قیمت بینی ریش سها ، بازار ایمیت به توجه با (.4444و یمکاران،  1)مقصود

 سیاسیتگذاران  و ریسیک  میدیریت  يیوزه  در فعیال  افراد گذاران، سرمایه برای که چرا است مطرح مالی ادبیا  در اصلی

 و اسیت  بینیی  رییش  قابل سها  بازده آیا که است این شود می مطرح میان این در که اصلی سؤال. است ایمیت يائز رولی

 (.4444، 4وو و بوری القحطانی،شود ) می انجا  کار این چگونه است، اینگونه اگر

در نظریه مالی مدرن، تئوری آغاز کننده بحث ریش بینی رذیری بازار سها ، نظریه بازار سرمایه کارا است که در سه قالب 

این را ندارنید کیه از   گذاران توانایی قوی، نیمه قوی و ضعی  وجود دارد. کارایی در این نظریه بدین معناست که سرمایه

فرصت یایی در بازار به نفع خود استفاده کنند و بازده غیرعادی مثبتی نسبت به سیایر افیراد در بیازار کسیب کننید و تنهیا       

یای ریسکی تری سرمایه گذاری کنند. با ایین وجیود، ایین    سرمایه گذارانی سود بیشتری را کسب می کنند که در دارایی

در تضیاد بیا   (. 4415بر این باورند که این نظریه در یر شرایطی برقیرار نیسیت )گیابریلا گیجیان،     نظریه مخالفینی دارد که 

نظریه بازار کارا، مالی عصبی قرار دارد که مبتنی بر مالی رفتاری است و بیان می کند بازار تحیت تی ثیر فاکتورییایی غییر     

راد اتفاق بیافتد، قرار می گییرد و بنیابراین، امکیان بهیره     قابل ریش بینی که می تواند به دلیل رفتار و نگرش یای مختل  اف

برداری از اطلاعا  رنهان موجود در بازار برای گرویی امکانپذیر است و بازده غیرعادی برای برخی افیراد در مقایسیه بیا    

وافق بیا رییش بینیی    در راسخ به اینکه چگونه ریش بینی بازار انجا  می شود، محققان م(. 4418سایرین، بیشتر است )اردلان 

رذیری بازده سها ، به دنبال ارزیابی روند بازار سها  و فاکتوریای مؤثر بر تغییرا  ایین رونید بیا توجیه بیه شیاخص ییای        

طبیق  (. 4444مالی، شاخص یای رفتاری، وقایع سیاسی، تاریخی، اجتماعی و بلایای طبیعی بودند )دمترسکو و یمکیاران،  

وریای مؤثر بر بازده سها  می توان به سود تقسیمی، نسبت سودآوری، نوسانا  سودآوری، مطالعا  ریشین، از جمله فاکت

نوسانا  بازده، ارزش شرکت، اختلاف قیمت ریشنهادی خرید و فروش، تور ، رشد اقتصیادی و نیرب بهیره بیانکی )دای،     

رلینی و یمکیاران،  ، ياکمییت شیرکتی )کیا   (4444نقدشیوندگی و میدیریت سیود )یوانیگ و ییوه      ( 4441، ژو و کانگ

، قیمیت نفیت )وانیگ و    (4444نااطمینانی سیاسی )چن و چیانیگ  ، (4444، ، مبادلا  تجاری )یی، لوسی و وانگ(4444

، نوسیان  (4411، ايساسا  سرمایه گذاران )مقصود و یمکیاران،  (4441، رسانه اجتماعی )ژانگ و لیو )(4417یمکاران، 

اشاره کرد. یمچنین، برخی مطالعا  به ارائه روشهای مختلفی بیرای رییش بینیی بیازار سیها       ( 4444بازار کالا )آیکه و یو

، (4444 ، رگرسیون چندکی )میوکنی (4444سوجانیا و یمکاران، )ررداختند که از جمله آنها می توان به یادگیری ماشینی 

، میدل آمیختیه   (4411ا و یمکاران، ، مدل رگرسیونی رانل )شارم(4444 رگرسیون خودبرداری زمانی )ژو، یوانگ و چن

و مطالعه ( 4417 ،، مدل ساختاری )دلادلا و ملیکانه(4444، مدل سری زمانی )نارایان، دو رورا و یووا، (4444ژو، )دای و 

 اشاره کرد.( 4441کوماری، رویداد )راندی و 
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اسیت.   11 کوویید   در طیول دوران  گذاری نیروی کار بر بازده سها یدف اصلی این رژویش بررسی ت ثیر کارایی سرمایه

و یمکیاران،   1ای از نییروی انسیانی اسیت )جانیگ     گذاری در نیروی کار به معنای بکیارگیری تعیداد بهینیه    کارایی سرمایه

توانید   شیود کیه میی    یای رریزینه شرکت محسیو  میی   گذاری گذاریِ نیروی کار، به عنون یکی از سرمایه سرمایه(. 4410

(. 4418، 4تصمیما  مهم شیرکت داشیته باشید و ارزش شیرکت را تحیت تیاثیر قیرار دیید )میرز و یاشییو          تاثیر زیادی بر 

ییای تولیید شیرکت اسیت، از      دینده یک قلم با ایمییت در ورودی یزینیه   گذاری نیروی کار که نشان ناکارایی در سرمایه

ع، ناکارآمیدی نییروی کیار، مینعک      ییا اسیت. در واقی    گذاری، ت مین مالی و عملیا  شرکت ریامدیای ضع  در سرمایه

؛ 4448، 3یای نمایندگی بالاتر، نظار  ناکافی و شفافیت و تبیادل اطلاعیا  ضیعی  اسیت )رینیای و لیلیی        کننده یزینه

 (.4410جانگ و یمکاران، 

 از یکیی  بیه عنیوان   گیذاری نییروی کیار    ایمییت کیارایی سیرمایه    بیه  توسیعه،  يیال  در و یافتیه  توسیعه  کشیوریای  یمیه 

ییا بیا    ت کیید دارنید و در ایین راه شیرکت     المللیی  بین یای عرصه در برتری رقابتی کسب و اقتصادی توسعه یای ضرور 

 مقولیه  به توجه ایران نیز یای بسیاری از جمله نبود یک شاخص دقیق ارزیابی کیفیت نیروی کار مواجه یستند. در چالش

جامعیه   در کارایی به درست نگرش و فرینگ نبودن ياکم جمله از مختل  دلایل به گذاری نیروی کار، کارایی سرمایه

 امیروزی  متحیول  صینعتی  نظیا   در تردید یای بسیاری یمراه بوده است. بدون با چالش و یمچنین بالا بودن نرب بیکاری،

 در میوثر  عوامیل  تعییین  در تیلاش  سپ  و گذاری نیروی کار عوامل مؤثر بر کارایی سرمایه شناخت در نخست کوشش

در کشور در يال توسعه اییران   اجتماعی رفاه و توسعه اقتصادی و رشد تحقق برای ضروری شرایط از یکی آن، افزایش

 است.  

بیرای   مختلی   ابعیاد  یمیه  در زیادی یای چالش چین در وویان 4411 دسامبر از 11کووید  جدید ویروس کرونا شیوع

 نظیا  ییای   بودن دارا مدعی که یافته توسعه کشوریای يتی طوری که به است. داشته یمراه به جهان سراسر کشوریای

بحیران   ه،یی در مرايیل اول  انید.  شیده  مواجیه  مشیکل  بیا  اخییر  طی مید   نیز بودند ریشرفته اجتماعی مددکاری و سلامت

گیذاری نییروی کیار     ت ثیر کارایی سرمایهدر مورد  یمطالعا  کمباشد و می یابیدر يال ارز یدمیار نیاز ا یناش یاقتصاد

بیر   یمنفی  ریتیاث 11نشان دادنید کیه کوویید      (4444 ) 0شن و یمکاران وجود دارد.  11 کوویدبر بازده سها  در طول دوران 

 ایی  یگیذار  هیسیرما  اسیی که مق شود یمشخص م شتریب یبر عملکرد شرکت زمانکرونا  یمنف ریتاث یا دارد. عملکرد شرکت

و عملکیرد   11ی کوویید  رانیدم  نیاز ارتبیا  بی   یشواید تجرب نیاز جمله اول یا افتهی نیا باشد. ترکمدرآمد فروش شرکت 

متمرکیز   ریی گ یمیه  یمیار یب نیی ا ریتیاث  یابیی عملکرد سیها  در ارز  یاز مطالعا  موجود بر رو یادیتعداد ز شرکت یستند.

در  میالی سطح شرکت بیر عملکیرد    یاتیعمل یریرذ انعطاف ریتاث یبه بررس  (4444 و یمکاران ) ویبه عنوان مثال، ل اند. شده

؛ و نشان دادند که انعطاف رذیری عملیاتی شرکت بر عملکیرد میالی در سیال ییای شییوع      ررداختند11کووید  وعیطول ش

در طول دوران کرونا به دلیل تعطیلی و دورکیاری   عملکرد مالی شرکت یاکرونا اثر کمتری دارد. لذا می توان گفت که 
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و  1نئیوکیرچن ) گیذاری نییروی کیار شیرکت باشید      به دلیل کایش کارایی سرمایهتواند  یابد و این می کارکنان کایش می

 (.4444یمکاران، 

 کیارایی رابطیه بیین    بیر  توانید  يید میی   چیه  تیا  کرونیا  وییروس  کیه،  اسیت  ایین  اصیلی  ییای  از ررسیش  یکی بین این در

بسییار   وییروس  ایین  شیوع اقتصادی آثار ارزیابی در که مس له مهمی بگذارد؟ گذاری نیروی کار و بازده سها  اثر سرمایه

اسیت   ممکین  کیه  دیید  می نشان بدبینانه برآوردیای کروناست. برخی ویروس با درگیری زمانی افق است، ایمیت يائز

ایین   بیرای  را ییک سیاله   زمیانی  افیق  نییز  مطالعیا   مقابیل برخیی   در و رود فراتر نیز چند سال از گیری یمه دوران يتی

یا برای کایش مرگ و مییر و جلیوگیری از شییوع     یابد، دولت اند. زمانی که بیماری کرونا شیوع می بیماری در نظر گرفته

بیه کیایش   تواند منجیر   کنند که این می می نیروی کاربیماری اقدا  به تعطیلی یا کایش کسب و کاریا و یمچنین کایش 

با اثرا  منفیی کیه    11 کوویدتوان گفت، بیماری  لذا می شرکت شود. گذاری در نیروی کار و کایش سودآوری سرمایه

تواند میزان سود خالص و بازده سیها  را   بر کسب و کاریا داشته است، باعث کایش سطح فروش و سودآوری شده و می

به نکا  مطرح شده، مس له اصلی این ریژویش راسیخ بیه ایین سیؤال       با توجه (.4444و یمکاران،  نئوکیرچنرایین آورد )

 داشته است یا خیر؟ 11 کوویدگذاری نیروی کار اثر معناداری بر بازده سها  در طول دوران  است که آیا کارایی سرمایه

 ییا  یافتیه  وتحلیل تجزیه به سپ  و ررداخته رژویش روش به رژویش، ریشینه و نظری مبانی بیان از ر  ادامه در رو یمین از

 .رردازیم می نتایج بیان و

 پژوهش و پیشینه نظری مبانی. 2

باشد. به منظور تحقق بخشییدن   گذاری کسب سود و نهایتا به يداکثر رساندن ثروتشان می گذاران در سرمایه یدف سرمایه

کننید.   گیذاری میی   باشند، سرمایه ی بالا و ریسک نسبتا رایینی می یایی که دارای بازده گذاران در دارایی به این امر، سرمایه

گیذار   بیش از نرب مورد انتظارش باشد، ارزش آن دارایی بیشیتر و ثیرو  سیرمایه   گذاری  ی یک سرمایه چنانچه نرب بازده

گیرنیدگان میالی بیه اطلاعیا       گیذاران و تصیمیم   ییای جیاری، گیرایش سیرمایه     یابد. با توجه به اینکه در دییه  افزایش می

باشید. رژویشیگران    میی  ییا  یای نقدی فزونی یافته است که خود ياکی از بیالا بیودن محتیوای اطلاعیاتی ایین داده      جریان

ییای مختلفیی نییز بیه منظیور اثبیا         گیرنید و میدل   رویکردیای مختلفی را در ارزیابی این محتوای اطلاعیاتی در ریی میی   

باشد )یاشیمی   ی غیرعادی سها  می یای مبتنی بر بازده یا، مدل برند که از ررکاربردترین این مدل ادعایای خود به کار می

 (. 1311و غفاری، 

اسیت.   11 کوویید گذاری نیروی کار بر بیازده سیها  در طیول بحیران      ین رژویش، بررسی اثرا  کارایی سرمایهمحری ا

گذاری نیروی کار در سالیان متمادی، بیشتر تحت عنوان نرب کارایی معرفی شده است و با مسائل کیفییت   کارایی سرمایه

ری نیروی کار به موضوعا  اجتمیاعی ماننید ایجیاد شیغل،     گذا و یزینه سروکار داشته است تا به امروز که کارایی سرمایه

گیذاری نییروی    گویی اجتماعی یم وارد شده است. کارایی سیرمایه  امنیت شغلی، کایش فقر، يفظ محیط زیست و راسخ

کار عبار  است از به يداکثر رساندن استفاده از منیابع، نییروی انسیانی و تمهییدا  بیه طرییق علمیی بیه منظیور کیایش           

گذاری نییروی انسیانی را يیداکثر     کنندگان. تعاری  دیگر، کارایی سرمایه یا و رضایت کارکنان، مدیران و مصرف یزینه

انید. بیر    استفاده مناسب از نیروی انسانی به منظور يرکت در جهت ایداف سازمان با کمترین زمان و يداقل یزینیه داشیته  

گذاری نیروی کار یک نگرش عقلانی به کار و زنیدگی اسیت    یهوری ملی ایران، کارایی سرما اساس دیدگاه سازمان بهره
                                                           
1 Neukirchen 
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ییا بیرای ییک زنیدگی بهتیر و       تر کردن فعالییت  (.  این مشابه یک فرینگ بوده که یدف آن یوشمندانه1377)رضاییان، 

، به دست آوردن يداکثر سود ممکن از نیروی کار، تیوان  از گذاری نیروی کار عبار  است متعالی است. کارایی سرمایه

ای  استعداد و مهار  نیروی انسانی، زمین، ماشین، رول، تجهیزا  زمان، مکان و ... به منظور ارتقاء رفیاه جامعیه، بیه گونیه    

ییا و سیاختن اجتمیاعی یمیواره میدنظر       که افزایش آن به عنوان ییک ضیرور ، در جهیت ارتقیاء سیطح زنیدگی انسیان       

 نظران سیاست، مدیریت و اقتصاد قرار دارد.   صايب

و  1ای از نیروی انسانی اسیت )جونیگ   عبارتی، کارایی سرمایه گذاری در نیروی کار به معنای به کار گیری تعداد بهینه به

دینده یک قلم با ایمیت در ورودی یزینه ییای تولیید    گذاری نیروی کار، که نشان ناکارایی در سرمایه(. 4410یمکاران، 

ت مین مالی و عملیا  شرکت یا است )برای مثال، رینای و لیلیی ،   گذاری، شرکت است، از ریامدیای ضع  در سرمایه

(. در واقع، ناکارآمدی نیروی کار، نمایانگر تضاد نمایندگی بیالاتر، نظیار  ضیعی  و    4410؛ جونگ و یمکاران، 4448

توانید   ر میی کارایی نیروی کیا (. 4410؛ جونگ و یمکاران، 4448شفافیت و تبادل اطلاعا  رایین است )رینای و لیلی ، 

 شود. و بازدیی سهامداران منجر به بهبود عملکرد شرکت

سیقو   »در کشوریای صنعتی به جیز چیین يکاییت از     4شاخص مدیران خرید، 11 کوویددر طول دوران شیوع ویروس 

دارد و این کایش در صنعت خدما  بسیار بیشتر از سایر صنایع بیوده و طبیعتیا نیرب بیکیاری در     « یا افول قیمت»و « تقاضا

درصد افت کرد و به 5. 1در آمریکا ماه مارس  شاخص مدیران خریدت. صنعت خدما  نیز بسیار بیشتر از سایر صنایع اس

درصید رسیید، در آلمیان     7. 00درصید بیه    0. 0درصد رسید، شاخص مدیران خرید منطقه ییورو ییم بیا افیت      5. 01قم ر

اما اوضاع در چین متفیاو  اسیت چیرا      .درصد رسیده است 8. 05درصد به  3. 4لوکوموتیو اتحادیه ارورا شاخص با افت 

اد بسیار ناچیزی به شمار مبتلاییان جدییدش افیزوده شیده بیر      یای اخیر تعد که توانسته ویروس کرونا را کنترل کند و یفته

 رسیید و  54درصیدی نسیبت بیه میاه فورییه       18شاخص مدیران خرید بخش تولیدی در ماه میارس بیا رشید     یمین اساس

درصید در میارس رسیید امیا بیا ایین يیال یمچنیان          54درصد فوریه به  34شاخص مدیران خرید بخش غیرتولیدی نیز از 

)نئیوکیرچن و   .ی چین و تقاضای صادراتی از چین بسیار ضعی  است و اوضاع یماننید مواقیع رکیود اسیت    داخل یتقاضا

در زمیان شییوع   درصید میرد  در ایین کشیوریا      14یای امریکایی و اروریایی بییش از    توصیه دولت با  (.4444یمکاران، 

وضیعیت رانیدمی وییروس     شیدند، میلیارد نفر در سراسر جهان قرنطینه خانگی  0و در مجموع  شدندخانه نشین 11 کووید

درصد مبتلایان جهیان در ایین    14به نحوی که بیش از  بودکرونا در آمریکا، اسپانیا، ایتالیا، فرانسه و انگلی  بسیار بحرانی 

در بخش بهداشت و درمیان صیرف    درصد بودجه سالانه خود را 15شود به ناچار بیش از  و تخمین زده می بودندکشور  5

 .کرده باشند

به دلیل، کایش کسیب و کارییا و    شیوع ویروس کرونا منجر به افزایش نرب بیکاری و اخراج کارکنان زیادی شده است.

کایش فروش، مدیران نسبت به تعدیل کارکنان خود اقدا  نمودند. یمچنین، به دلیل دورکاری کارکنان، کارایی نییروی  

یا، سطح بازدیی را  با کایش سطح کارایی نیروی کار و کایش سودآوری سازمان 11 کوویدیابد. بحران  کار کایش می

  (.4444نئوکیرچن و یمکاران، آورد ) رایین می
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گیذاری نییروی کییار در    ( در رژویشیی بیه بررسیی ارتبیا  نقدشیوندگی سیها  و کیارایی سیرمایه        4444و یمکیاران )  1ای

شیرکت بیوده    -مشیایده سیال   44834ررداختند. جامعه آمیاری شیامل    4413تا  1110یای  یای آمریکایی در سال شرکت

ذاری نییروی کیار رابطیه مثبیت و معنیاداری      است. نتایج رژویش نشان داد که بین نقدشوندگی سها  و کارایی سرمایه گی 

یایی با کیفیت ياکمیت شیرکتیِ بیشیتر، رابطیه بیین      وجود دارد. یمچنین نتایج رژویش ياکی از این است که در شرکت

 شود. گذاری نیروی کار تقویت می نقدشوندگی سها  و کارایی سرمایه

ییای آنهیا نشیان     گذاری در نیروی کار ررداختند. یافتیه  مایهکاری بر کارایی سر ت ثیر محافظه( به بررسی 4444) 4فنگ و یا

کیاری،     گذاری در نییروی کیار رابطیه منفیی دارد؛ بیه طیور خیاص محافظیه         کاری با ناکارآیی سرمایه دید که محافظه می

، دیید کیه شیامل اسیتخدا  بییش از يید، اخیراج کمتیر از يید          گذاری ناکارآ در بازار کار را کایش می اقداما  سرمایه

 باشد. استخدا  کمتر از يد و اخراج بیش از يد می

گیذاری در   ( در رژویش خود به بررسی رابطیه بیین مالکییت خیانوادگی و کیارایی سیرمایه      4441و یمکاران ) 3کیونگون

به عنیوان جامعیه    4417تا  4441یای  ای در طی سال یای کره مشایده از شرکت 7812نیروی کار ررداختند. در این راستا، 

ییای   گیذاریِ نییروی کیار در شیرکت     دید کیه کیارایی سیرمایه    اری مورد بررسی قرار گرفتند. نتایج رژویش نشان میآم

ییای   یای غیرخانوادگی بیشتر است. یمچنین نتایج این رژویش ياکی از این است در شرکت خانوادگی نسبت به شرکت

به دلیل استفاده از این وجیوه در راسیتای افیزایش کیارایی     باشد که این امر  خانوادگی، میزان تامین مالی خارجی بیشتر می

 باشد.   گذاری نیروی کار می سرمایه

گذاری با توجیه بیه   ( در رژویش خود، به بررسی تاثیر کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه1044رازمنش و سوری )

شرکت رذیرفته شده در بیورس اوراق   131ر ای مشتمل بنقش تعدیلگر مالکیت خانوادگی ررداختند. در یمین راستا نمونه

انتخا  و مورد آزمون قرار گرفت. نتایج فرضیه اول نشان داد که رابطه مثبتیی   1312تا  1311بهادار تهران طی بازه زمانی 

دینیده تی ثیر مثبیت    گذاری برقرار است؛ یمچنین، نتیایج فرضییه دو  نشیان   بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه

 باشد.گذاری مییت خانوادگی بر رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایهمالک

گذاری نیروی کیار ررداختنید. جامعیه آمیاری      ( به بررسی تاثیر کنترل دولتی بر کارایی سرمایه1044اکبررور و یمکاران )

تیا   1314ییای   ساله بیین سیال   8انی ی زم شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران در دوره 111این رژویش، متشکل از 

 گذاری نیروی کار، تاثیر مثبتی دارد.   دید که کنترل دولتی بر کارایی سرمایه باشد. نتایج رژویش نشان می می 1317

گیذاری در نییروی انسیانی ررداختنید. جامعیه       یای داخلی در کارایی سرمایه ( به بررسی نقش کنترل1041ثناگو و یزدانی )

نفیر   408باشیند، کیه تعیداد کیل کارکنیان آنهیا        اضر ،کارکنان اداره کل دادگستری استان گلستان میی آماری رژویش ي

گزارش شده است. از آنجا که جامعه آماری شامل تمامی کارکنان اداره کل دادگستری می باشد، درنتیجیه بیا اسیتفاده از    

 ییای  گردیید. نتیایج ياصیل از آزمیون فرضییه      نفر محاسبه 408فرمول کوکران تعداد افراد شرکت کننده در این رژویش 

 یای داخلی با افزایش کیفیت کارایی نیروی انسانی یمراه بوده است.   دید که اجرای دستورالعمل کنترل رژویش نشان می
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 های پژوهش فرضیه. 3

 یای تحقیق به صور  زیر بیان شده است: با توجه به ایداف رژویش، فرضیه

کرونا دستخوش تغییر قرار بر بازده سها  در طول دوران  یِ نیروی کارگذار یهسرما ییکارا یرتاثفرضیه اول رژویش: 

 گیرد.   می

کرونا دستخوش تغییر سها  در طول دوران غیرعادی بر بازده  یِ نیروی کارگذار یهسرما ییکارا یرتاثفرضیه دو  رژویش: 

 گیرد.   قرار می

 شناسی پژوهشروش. 4

 نوع از رژویش یمچنین روش. باشد می يسابداری اثباتیِ یای رژویش يوزه در شبه تجربی و رژویش ياضر، از نوع

رگرسیون خطی چندگانه با استفاده از  آن آماری روش و( گذشته اطلاعا  از استفاده با) رویدادی ر  و استقرایی

آورد نوین و سایت  ره افزار نر  از یا شرکت واقعی و يسابرسی شده اطلاعا . باشد یای ترکیبی )روش تلفیقی( می داده

 صفحه از اطلاعا ، سازی آماده برای و یافته است تطبیق یا مالی شرکت یای صور  اطلاعا  با و استخراج کدال

 .شده است استفاده  1ایویوز افزار نر  14 نسخه از اطلاعا  و تحلیل  تجزیه جهت و اکسل گسترده

 یای رذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره شامل کلیه شرکتجامعه آماری موردنظر در این رژویش، 

 باشند. شرایط زیر برای انتخا  جامعه آماری لحاظ گردیده است: میساله(  0)دوره  1044 تا 1318زمانی 

 یای بورسی باشند. نیز در فهرست شرکت 1044و تا رایان سال  1318یا در بورس قبل از سال  . تاریخ رذیرش آن1

 یا مورد معامله مستمر قرارگرفته و توق  نماد نداشته باشند. یا در دسترس باشد و سها  آن . اطلاعا  موردنیاز آن4

 یا منتهی به رایان اسفندماه باشد و در طی دوره مورد بررسی تغییر منظور افزایش قابلیت مقایسه، رایان سال مالی آن . به3

 سال مالی نداده باشند.

گذاری،  یای سرمایه یا، شرکت . به دلیل ساختار مالی متفاو  برخی مؤسسا  بورسی، شرکت انتخابی جزء بانک0

 یا و ... نباشد. گذاری، لیزینگ یای سرمایه صندوق

در مجموع  .شد انتخا  آماری جامعه عنوان به 1044 تا 1318 زمانی دوره در شرکت 132 ذکرشده، شرایط به توجه با

 شرکت( مورد آزمون قرارگرفته شده است. -مشایده )سال 500تعداد 

 الگو و متغیرهای پژوهش. 5

رگرسیونی زیر استفاده شده  یای از مدل (4444)یمکاران و  4کیرچنئونیای رژویش ریرو رژویش  منظور آزمون فرضیه به

 ( استفاده شده است:4( و برای آزمون فرضیه دو  از مدل )1است. بدین منظور برای آزمون فرضیه اول از مدل )

 (: آزمون فرضیه اول1مدل )
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 (: آزمون فرضیه دو 4مدل )

                                                    
                                                           
                                    

صور  زیر است: یا تعری  عملیاتی متغیریا به این مدل در که  

 ها وابسته و نحوه محاسبه آن هایمتغیر

بازده  با برابر استاولین متغیر وابسته رژویش ياضر، بازده سالانه سها ِ شرکت است که : (RETit) سها سالانه بازده . 1

آورد نوین  اطلاعا  مربو  به بازده سالانه از نر  افزار ره(. 4444)نکیرچن و یمکاران،  tدر سال i سها  سالانه شرکت 

 شده است.استخراج 

دومین متغیر وابسته این رژویش، بازده غیرعادی سها  سالانه است که از تفاو   (ARitی غیرعادی سها  ) بازده. 4

از بازده بازار به عنوان شاخصی آید. در این رژویش،  ی واقعی و بازده مورد انتظار )بازده بازار( شرکت بدست می بازده

گیری بازده مورد انتظار استفاده شده است. لاز  به ذکر است که اطلاعا  مربو  به بازده بازار، مستقیما از  برای اندازه

(. بنابراین در رژویش ياضر، بازده غیرعادی 4444آوری شده است )نکیرچن و یمکاران،  سایت ریاورد نوین، جمع

 مول زیر محاسبه شده است:سها  بر اساس فر

ARit = Rit – Rmt                                                                                                                                                                                              (  1رابطه )  

 که در آن:

ARit بازده غیرعادی سها : 

Rit)بازده واقعی )سالانه : 

Rmt)بازده بازار )بازده مورد انتظار : 

 متغیر مستقل و نحوه محاسبه آن

که برای برآورد  tدر سال  iگذاری شرکت  متغیر کارایی سرمایه :(NET-HIREitگذاری نیروی کار ) کارایی سرمایه

( استفاده خواید شد. در این 4448) 1گذاری نیروی کار از رویکرد ارائه شده توسط رینونک و لیلی  کارایی سرمایه

دید؛  گذاری نیروی کار را نشان می (، ناکارایی سرمایه3رویکرد، قدر مطلق جزء خطای بدست آمده از مدل رگرسیونی )

گذاری  گذاری نیروی کار نیز بیشتر است )کارایی سرمایه ر باشد، ناکارایی سرمایهیعنی یر چه جزء خطای رگرسیون بیشت

گذاری نیروی کار نیز کمتر است  نیروی کار کمتر است( و یر چه جزء خطای رگرسیون کمتر باشد، ناکارایی سرمایه

 گذاری نیروی کار بیشتر است(: )کارایی سرمایه

 (3مدل )

                                                           
                                                     
                                         

 که در آن:

                                                           
1
 Pinnuck and Lillis 
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در  iگذاری در نیروی کار که برابر است با تفاو  بین تعداد کارکنان شرکت  دینده کل سرمایه : نشان           

 .t-1تقسیم بر تعداد کل کارکنان در سال  t-1و سال  tسال 

منهای  tکه برابر است با فروش در سال  tدینده رشد فروش شرکت در سال  : متغیر نشان              

 ؛t-1تقسیم بر فروش در سال  t-1فروش در سال 

 به دارایی یا؛ که برابر است با نسبت سود خالص tدر سال  iیای شرکت  : برابر است نرب بازده دارایی     

 نر  افزار ره آورد نوین استخراج می شود.از که  tدر سال  iدینده بازده سها  سالانه شرکت  : نشان        

یا ) ارزش دفتری بدیی به علاوه ارزش بازار يقوق صايبان سها (  : برابر است با لگاریتم ارزش بازار دارایی        

 و متغیری برای اندازه شرکت؛ t-1در سال  iشرکت 

که برابر است با نسبت جمع وجوه نقد به علاوه  t-1در سال  i: برابر است با نسبت آنی شرکت          

 یای جاری؛ مد  به بدیی یای کوتاه گذاری سرمایه

 آید. که از تقسیم بدیی به دارایی بدست می t-1در سال  i: برابر است با ایر  مالی شرکت        

( |   |یا به صور  ترکیبی، قدر مطلق جزء خطای مدل یعنی ) ( برای کلیه سال شرکت3ر  از برآورد مدل )

به  (3رگرسیون ) معادله رسماندیای مطلق است. قدر(           گذاری نیروی کار ) دینده کارایی سرمایه نشان

 می گذاری در نیروی کار( سرمایه ناکارایی )یعنیگذاری در نیروی کار  سرمایه کارایی از معکوس عنوان شاخص

باشد. یر قدر این متغیر کمتر باشد، یعنی ناکارایی کمتر )کارایی بالاتر( و یر قدر این عدد بالاتر باشد، یعنی ناکارایی 

طای بالاتر )کارایی کمتر( است. لذا برای بر طرف کردن این مشکل و خنثی کردن رابطه معکوس بین قدرمطلقِ جزء خ

گذاری نیروی کار، بهتر است که قدر مطلق جزء خطا را در یک عدد منفی ضر  کرد تا این  رگرسیون و کارایی سرمایه

 مشکل برطرف گردد.

 ها متغیرهای کنترلی و نحوه محاسبه آن

و  1)آگوستیا tدر سال  iیای شرکت  (: برابر است با لگاریتم طبیعی ارزش دفتری دارایی      اندازه شرکت ). 1

 (.4444یمکاران، 

)داداشی و امیری  tدر سال  iیای شرکت  یا به ارزش دفتری دارایی (: برابر است با نسبت بدیی     ایر  مالی ). 4

 (.1317لولاکی، 

زیان خالص  tدر سال  i(: متغیر مجازی زیان شرکت که برابر است با یک اگر شرکت       زیان شرکت ). 3

 (.4418و یمکاران،  4رده باشند و در غیر این صور  صفر است )سانچزگزارش ک

(: برابر است با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری      نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری يقوق صايبان سها  ). 0

 (. 4441و یمکاران،  3)کیونگون tدر سال رایان سال  iيقوق صايبان سها  شرکت 

یا  که برابر است با نسبت سود تقسیمی به دارایی است tدر سال  i(: معرف سود تقسیمی شرکت      سود تقسیمی ). 5

 (.4444، 0)یراکه

                                                           
1
 . Agustia 

2
 . Sánchez 

3
 . Kyoungwon 

4
 . Harakeh 
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(: برابر است با انحراف استاندارد سه سال قبلِ نسبت خالص          نوسانا  جریان وجوه نقد عملیاتی ). 2

 (. 4441)کیونگون و یمکاران، t در رایان سال  iیای شرکت  یای نقدی عملیاتی به ارزش دفتری دارایی جریان

در  iکت یای شر دارایی  یای بلندمد  شرکت به کل (: برابر است با نسبت دارایی     یای بلندمد  ) نسبت دارایی. 8

 (.4441)کیونگون و یمکاران،  t رایان سال 

داران نهادی از میزان  (: در این مطالعه، برای محاسبه درصد مالکیت سها       درصد مالکیت سهامداران نهادی ). 7

 (.1311گردد )ايمدرور،  داران استفاده می سها  متعلق به این سها 

 های پژوهش یافته. 6

 آمار توصیفی. 6-۹

از آمار توصیفیِ متغیریای رژویش که شامل میانگین، میانه، انحراف معیار، کمینه و بیشینه است، در  شده ياصلنتایج 

، دارای يداقل 408/4، میانه 477/4گذاریِ نیروی کار تقریباً  میانگین متغیر کارایی سرمایهشده است.  ( ارائه1) جدول

دارد. نزدیکی میانگین متغیر کارایی  114/4انحراف معیاری در يدود که  001/4و يداکثر مقدار  4447/4مقدار 

گذاری اثربخش و کارآمد  یای بورسی برای دستیابی به یک سرمایه گذاری نیروی کار به صفر مبین تلاش شرکت سرمایه

رمطلق جزء خطای دید که در این مشایده، کمترین قد ( نشان می4447/4در نیروی انسانی است. يداقل مقدار این متغیر )

گذاری در نیروی کار وجود دارد و يداکثر این متغیر  رگرسیون و به موازا  آن نیز، بیشترین میزان کارایی سرمایه

ای با مقدار جزء خطای  یای مورد بررسی در این رژویش، مشایده (  نیز مبین این است که در بین شرکت001/4)

ری در نیروی کار را دارد؛ زیرا در این مشایده، میزان قدرمطلق جزء خطای گذ ، کمترین کارایی سرمایه001/4رگرسیونِ 

، دارای يداقل 4413/4، میانه 348/4رگرسیون بسیار بالا است. یمچنین، میانگین متغیر درصد مالکیت نهادی تقریباً 

دید که میزان مالکیت  دارد. این نتیجه نشان می 341/4که انحراف معیاری در يدود  175/4و يداکثر مقدار  4مقدار 

دید که در این  درصد بوده است و کمینه متغیر نیز نشان می 31یای مورد بررسی به طور متوسط يدود  نهادی در شرکت

 17نه متغیر نیز ياکی از این است که در این مشایده، یمشایده، میزان سها  متعلق به سهامداران نهادی صفر است و بیش

گذاری و ...  یای بیمه، موسسا  سرمایه یا، شرکت گذاران نهادی، اعم از بانک سرمایه درصد سها  شرکت متعلق به

 باشد.  می

، دارای 025/3، میانه 313/0میانگین متغیر نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری يقوق صايبان سها  تقریباً ، (1)جدولطبق 

دارد. این ارقا  نشان می دید که به  173/3يدود که انحراف معیاری در  401/1و يداکثر مقدار  375/4يداقل مقدار 

درصد ارزش دفتری يقوق صايبان سها  بوده است. از سویی،  031طور متوسط، ارزش بازار يقوق صايبان سها ، 

و يداکثر مقدار  444/4، دارای يداقل مقدار 428/4ای در يدود  و میانه 473/4یای نقدی تقریباً  میانگین نوسانا  جریان

دیند که به طور متوسط انحراف معیار سه سال قبل  دارد. این ارقا  نشان می420/4که انحراف معیاری در يدود  323/4

یای مورد بررسی به طور متوسط يدود  یای رایان دوره در شرکت یای وجوه نقد عملیاتی به مجموع دارایی نسبت جریان

باشد و  ای وجوه نقد عملیاتی در بین مشایدا  محدود میی بوده است؛ یعنی به طور میانگین، نوسانا  جریان 473/4

یا را دارد  یای وجوه نقد عملیاتی به مجموع دارایی ای که کمترین میزان انحراف معیار سه سال قبل نسبت جریان مشایده

معیار سه  ای که بیشترین میزان انحراف باشد و در مشایده (، کمترین عد  اطمینان جریان نقدی در آن ياکم می444/4)
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یای نقدیِ زیادی  (، عد  اطمینان جریان323/4یا را دارد ) یای وجوه نقد عملیاتی به مجموع دارایی سال قبل نسبت جریان

 در آن مشایده، وجود دارد. 

یا در رایان یر سال به دست آمده است، دارای  یا به جمع دارایی یمچنین متغیر ایر  مالی که از نسبت جمع بدیی

و  108/4دید که يداقل مقدار آن برابر با  باشد که نتایج نشان می می 200/4و میانه این متغیر  238/4معادل  میانگینی

باشد. به عبار  دیگر، نتایج ارائه شده برای این متغیر ياکی از این است که به طور متوسط  می 155/4يداکثر مقدار آن 

اند و با توجه به  یا تامین مالی شده یا از محل بدیی د داراییدرص 20در بین مشایدا  مورد بررسی در این رژویش، 

توان گفت که رراکندگیِ این متغیر در بین مشایدا   است، می 411/4اینکه این متغیر دارای انحراف معیاری به میزان 

یا تامین مالی  یییا از محل بد درصد دارایی 15ای که کمترین ایر  مالی را دارد، فقط  رایین است. یمچنین در مشایده

یا  یا از محل بدیی درصد دارایی 15ای که بیشترین ایر  مالی را به خود اختصاص داده است،  شده است؛ اما در مشایده

رذیرفته شده در یای  شرکتباشد. یمچنین، متوسط اندازه شرکت در بین  توجهی می ن مالی شده است که رقم قابلمیتا

است که بر طبق جدول فوق، مقدار يداقل و  082/1و انحراف معیار آن  778/10با  بورس اوراق بهادار تهران برابر

 است. 827/44و  112/1يداکثر این متغیر به ترتیب برابر با 

دید که يداقل  باشد که نتایج نشان می می 411/4و میانه این متغیر  438/4متغیر سود تقسیمی، دارای میانگینی معادل 

ای بوده  باشد؛ یعنی کمترین مقدار این متغیر، متعلق به مشایده می 184/4و يداکثر مقدار آن  444/4مقدار آن برابر با 

ای است که  ع نکرده است و بیشترین مقدار این متغیر نیز متعلق به مشایدهگونه سودی بین سهامداران توزی است که ییچ

 باشد.  یای رایان دوره می درصد ارزش دفتری دارایی 18ی آن بین سهامداران، معادل  سود نقدی ررداخت شده

 . آمار توصیفی متغیرهای کمی پژوهش۹جدول 

انحراف  میانه میانگین نماد نام متغیر

 معیار

 حداکثر حداقل

 RETit 214/4 441/4 121/1 815/4- 557/5 بازده سالانه سها 

 ARit 470/4 401/4 124/4 444/4- 720/4 بازده غیرعادی سها 

گذاری  کارایی سرمایه

 نیروی کار

NER-HIREit 477/4 408/4 114/4 4447/4 001/4 

-Covid 19 11کووید متغیر مجازی 

Dummyit 
017/4 444/4 5/4 444/4 1 

 SIZEiit 778/10 854/10 082/1 112/1 827/44 اندازه شرکت

 LEVit 238/4 200/4 411/4 108/4 155/4 ایر  مالی

 LOSSit 117/4 444/4 311/4 444/4 1 متغیر زیان شرکت

نسبت ارزش بازار به ارزش 

 دفتری يقوق صايبان سها 
MTBit 

313/0 
025/3 

173/3 375/4 401/1 

 DIVit 438/4 411/4 454/4 444/4 184/4 سود تقسیمی

 CFO-VOLit 473/4 428/4 420/4 444/4 323/4نوسانا  جریان وجوه نقد 
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 عملیاتی

 LATit 334/4 344/4 171/4 438/4 848/4 یای بلندمد  نسبت دارایی

درصد مالکیت سهامداران 

 نهادی
INSTit 

348/4 
413/4 

341/4 444/4 175/4 

  یای رژویش م خذ: یافته

درصد دید که  این جدول نشان میارائه شده است.  یای مجازی )دامی( شرکت، درصد فراوانی نسبی متغیر(4)جدولدر 

درصد از  44دید که به طور متوسط يدود  % بوده است. این رقم نشان می44فروانی نسبی متغیر مجازی زیان شرکت 

درصد از مشایدا   74اند و  شرکت( زیان خالص گزارش نموده -مشایده سال 147مشایدا  مورد بررسی )يدود 

 اند.  شرکت( دارای سود خالص بوده -مشایده سال 032)يدود 

 پژوهشآمار توصیفی متغیرهای مجازی  .2جدول 

 درصد فراوانی فروانی مطلق شرط متغیر

 

 (Covid 19-Dummyi) 11 کوویدمتغیر مجازی 

 %54 سال( 4) 484 1دارد= 

 %54 سال( 4) 484 4ندارد= 

 %144 500 کل

 

 (LOSSit) متغیر مجازی زیان شرکت

 %44 147 1دارد= 

 %74 032 4ندارد= 

 %144 500 کل

  یای رژویش م خذ: یافته

 آمار استنباطی. 6-2

قبل از . است شده استفادهیای ترکیبی  رگرسیون خطی چندگانه بر اساس داده یای رژویش از مدل آزمون منظور به

در  است. VIFیا، آزمون  فرض رگرسیون انجا  شود. یکی از این آزمون یای ریش یا، ابتدا بایستی آزمون آزمون مدل

ی  خطی چندگانه دید که مشکل یم باشد، نشان می 14تر از  يالت کلی، زمانی که عامل تور  واریان  بزرگ

این آماره، بیانگر وجود ايتمالی مشکل  5تر از  چنین مقادیر بزرگتوجهی بین متغیریای مستقل وجود دارد، یم قابل

منظور  باشد. به خطی بین متغیریای مستقل می از این آزمون بیانگر عد  وجود مشکل یم شده ياصلخطی است. نتایج  یم

میزان آماره  بررسی و کش  مشکل خودیمبستگی از آماره دوربین واتسون استفاده شده است. در يالت استاندارد باید

توان گفت که  ( می2( و )5) جدولباشد که با توجه به مقدار آماره دوربین واتسون در  5/4تا  5/1دوربین واتسون بین 

 مشکل خودیمبستگی وجود ندارد.

 یا مقطعی زمانی، سریِ صور  به توانند می یا دادهطورکلی،  یا مشخص شود. به در قد  بعدی، بایستی الگوی تخمین مدل

کیه الگیوی    شیود  مشیخص  بایسیتی  باشیند،  میی  ترکیبیی  نیوع  از ریژویش  ایین  ییای  داده اینکه به توجه با .باشند ترکیبی

شیده   چیاو اسیتفاده   آزمیون  از منظیور  بیدین  باشند؟ می (Panelتابلویی ) ( یاPooledنوع تلفیقی ) از یای رژویش مدل

کیه   از نوع تلفیقی است و درصیورتی   درصد باشد، الگوی مدل 5که سطح معناداریِ آزمون چاو بیشتر از  . درصورتیاست
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که الگویی تابلویی بیه دو   از نوع تابلویی است و ازآنجایی  درصد باشد، الگوی مدل 5سطح معناداریِ این آزمون کمتر از 

شود، برای بررسیی تصیادفی ییا ثابیت بیودن الگیوی        ابت تقسیم میی الگوی اثرا  تصادفی و الگوی اثر  ث زیرمجموعه

درصید مبیین الگیوی اثیرا       5)کیه در ایین آزمیون، سیطح معنیاداریِ بیشیتر از        شودتابلویی بایستی آزمون یاسمن انجا  

شیده در   با توجه به اینکیه الگیوی اسیتفاده   باشد(.  درصد مبین الگوی اثرا  ثابت می 5تصادفی و سطح معناداری کمتر از 

منظور انتخیا  میدل اثیرا  ثابیت ییا اثیرا         باشند، بنابراین نیازی به انجا  آزمون یاسمن به می این رژویش از نوع تلفیقی

الگیویِ اثیرا    بیرای دو میدل ریژویش،    زیرا با توجه به نتایج ياصل از آزمون چاو، در ایین ریژویش    باشد؛ نمیتصادفی 

ییا  نتایج این آزمیون باشد.  دارد و بدین ترتیب نیازی به انجا  آزمون یاسمن نمی مشتری )مقید( بر الگوی تابلویی برتری

بیرای دو میدل   آمده  دست سطح معناداری بهبه اینکه شود، با توجه  طور که مشایده می شده است. یمان ( ارائه3) جدولدر 

 استفاده گردیده است.( از روش تلفیقی 4( و مدل )1برای مدل ) بنابرایندرصد است،  5بیشتر از رژویش 

  چاونتایج آزمون  .3 جدول

 مدل

 آزمون چاو

 نتیجه آزمون
 آماره

سطح 

 معناداری

( 1مدل )

 رژویش

417/

4 
121/4 

روش تلفیقی 

(Pooled) 

( 4مدل )

 رژویش

403/

4 
177/4 

روش تلفیقی 

(Pooled) 

  یای رژویش م خذ: یافته

بر بازده سها  در طول  یِ نیروی کارگذار یهسرما ییکارا یرتاث»فرضیه اول این رژویش به این صور  مطرح شد که 

در  گذاری نیروی کار کارایی سرمایهتعدیلیِ ( ضریب متغیر 0) جدولدر  .«گیرد کرونا دستخوش تغییر قرار میدوران 

 -051/4معادل  tو آماره  410/4( معادل NER- HIREit * Covid 19-Dummyit) 11کووید متغیر مجازی 

 گر تعدیل%( است، معناداری متغیر 5بینی ) باشد و ازآنجاکه کمتر از خطای ریش ( معنادار می410/4باشد که در سطح ) می

 کوویددر طول دوران شود؛ یعنی  ت یید می منفیشود. لذا، فرضیه اول در جهت  % ت یید می15در سطح اطمینان بیش از 

آمده  دست یمچنین با توجه به نتایج به ر بازده سها ، تضعی  شده است.گذاری نیروی کار ب ، تاثیر کارایی سرمایه11

، سود تقسیمی %(15)در سطح اطمینان  اندازه شرکتتوان گفت که متغیریای  برای متغیریای کنترلی در این فرضیه می

ت ثیر مثبت و معنادار  بازده سالانه سها %( بر 11)در سطح اطمینان  یای بلندمد  نسبت داراییو  %(11)در سطح اطمینان 

ان وجوه ی%( و نوسانا  جر11%(، متغیر زیان شرکت )در سطح اطمینان 11و متغیریای ایر  مالی )در سطح اطمینان  دارند

نتایج رژویش یا، تاثیر منفی و معناداری دارد. یمچنین،  %( بر بازده سها  سالانه شرکت15نقد عملیاتی )در سطح اطمینان 

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری يقوق صايبان سها  و درصد مالکیت سهامداران نهادی با بازده ین رابطه معناداری ب

 وجود ندارد. سالانه سها ، رابطه معناداری 
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 ی اول پژوهش  آماری فرضیه  . نتایج آزمون4جدول 

 tآماره  ضریب نماد تعریف متغیر
سطح 

 معناداری
VIF 

-407/4   مقدار ثابت  341/4-  441/4  - 

گذاری  کارایی سرمایه

 نیروی کار

NER-HIREit 

410/4  477/3  441/4   401/1  

-Covid 19 11کووید متغیر مجازی 

Dummyit 811/4-  524/7-  444/4  105/1  

گذاری  کارایی سرمایه

* متغیر  نیروی کار

 11کووید مجازی 

NER- 

HIREit * 

Covid 19-

Dummyit  443/4-  051/4-  410/4   400/1  

SIZEiit 444/4 اندازه شرکت  174/1  407/4   173/1  

-LEVit 471/4 ایر  مالی  251/4-  447/4   510/1  

-LOSSit 473/4 متغیر زیان شرکت  101/3-  444/4   088/1  

نسبت ارزش بازار به 

ارزش دفتری يقوق 

 صايبان سها 
MTBit 

441/4-  234/4-  547/4   471/1  

DIVit 255/4 سود تقسیمی  201/4  447/4  470/1  

نوسانا  جریان وجوه 

 نقد عملیاتی
CFO-VOLit 

421/4-  438/4-  404/4  141/1  

یای  نسبت دارایی

 بلندمد 
LATit 

714/4  874/3  444/4  131/1  

درصد مالکیت 

 سهامداران نهادی
INSTit 

177/4  441/1  348/4  445/1  

 F 147/11آماره  130/4 شده لیتعدضریب تعیین 

 444/4 سطح معناداری 840/1 آماره دوربین واتسون

  یای رژویش م خذ: یافته

سها  در غیرعادی بر بازده  یِ نیروی کارگذار یهسرما ییکارا یرتاث»این رژویش به این صور  مطرح شد که  دو فرضیه 

 کارگذاری نیروی  کارایی سرمایه( ضریب متغیر تعدیلیِ 5) جدولدر  .«گیرد کرونا دستخوش تغییر قرار میطول دوران 

 -384/4معادل  tو آماره  418/4( معادل NER- HIREit * Covid 19-Dummyit) 11کووید در متغیر مجازی 

گر  %( است، معناداری متغیر تعدیل5بینی ) باشد و ازآنجاکه کمتر از خطای ریش ( معنادار می418/4باشد که در سطح ) می

در طول دوران شود؛ یعنی  در جهت منفی ت یید می دو  نیزشود. لذا، فرضیه  % ت یید می15در سطح اطمینان بیش از 
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نتایج بدست سها ، تضعی  شده است. یمچنین  غیرعادی گذاری نیروی کار بر بازده ، تاثیر کارایی سرمایه11 کووید

بازده سالانه سها   بریای بلندمد   سود تقسیمی و نسبت دارایی ،که اندازه شرکت دید آمده در این مدل نیز نشان می

متغیر زیان شرکت و نوسانا  جران وجوه نقد عملیاتی بر بازده سها  ، ت ثیر مثبت و معنادار دارند و متغیریای ایر  مالی

رابطه معناداری بین نسبت ارزش  این فرضیه نیز نشان داد کهیا، تاثیر منفی و معناداری دارد. یمچنین، نتایج  سالانه شرکت

دفتری يقوق صايبان سها  و درصد مالکیت سهامداران نهادی با بازده سالانه سها ، رابطه معناداری  بازار به ارزش

 وجود ندارد. 

 پژوهش دومی   آماری فرضیه  . نتایج آزمون5جدول 

 VIF سطح معناداری tآماره  ضریب نماد تعریف متغیر

-515/4   مقدار ثابت  711/5-  444/4  - 

گذاری  کارایی سرمایه

 نیروی کار

NER-HIREit 

348/4  175/4  441/4   403/1  

-Covid 19 11کووید متغیر مجازی 

Dummyit 113/4-  284/12-  444/4  127/1  

گذاری  کارایی سرمایه

* متغیر  نیروی کار

 11کووید مجازی 

NER- 

HIREit * 

Covid 19-

Dummyit  513/4-  384/4-  418/4  454/1  

SIZEiit 447/4 اندازه شرکت  407/5  444/4  181/1  

-LEVit 210/4 ایر  مالی  443/4-  442/4   513/1  

-LOSSit 372/4 متغیر زیان شرکت  114/4-  447/4  087/1  

نسبت ارزش بازار به 

ارزش دفتری يقوق 

 صايبان سها 
MTBit 

415/4  221/1  415/4   478/1  

DIVit 445/4 سود تقسیمی  234/4  447/4  481/1  

نوسانا  جریان وجوه 

 عملیاتینقد 
CFO-VOLit 

842/4-  247/4-  441/4  141/1  

یای  نسبت دارایی

 بلندمد 
LATit 

511/4  148/5  444/4  137/1  

درصد مالکیت 

 سهامداران نهادی
INSTit 

140/4  385/1  121/4  445/1  

 F 705/10آماره  142/4 شده لیتعدضریب تعیین 

 444/4 سطح معناداری 703/1 آماره دوربین واتسون

  یای رژویش یافتهم خذ: 
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 گیری و بحث نتیجه. 7

 یا بازده سها  شرکتتواند اثرا  مطلوبی بر  گذاری نیروی کار می که کارایی سرمایه شده استدر این رژویش ادعا 

داشته باشد و این تاثیرا  بر رایه تئوری نمایندگی و تئوری عد  تقارن اطلاعاتی )اعم از بازده عادی و بازده غیرعادی( 

بر  گذاری نیروی کار کارایی سرمایهتوان گفت که  (. به طور کلی می4441و یمکاران،  1باشند )فنگ قابل توجیه می

گذارد و موجب کایش مشکلا  نمایندگی و  مشکلا   گذاری شرکت تاثیر می یای سرمایه عملکرد عملیاتی و سیاست

(. بنابراین تاثیر 4444و یمکاران،  4انجامد )ای می شرکت بازدهعد  تقارن اطلاعاتی خواید شد که در نهایت به افزایش 

، به واسطه کایش مشکلا  نمایندگی و عد  تقارن یا بازده سها  شرکتگذاری نیروی کار بر  مثبت کارایی سرمایه

 اطلاعاتی است.

شود.  ی شرکت میآفرینی برا گذاری نیروی کار موجب افزایش انگیزه مدیران در راستای ارزش کارایی سرمایهافزایش 

کار باشد، ايتمال خروج سهامداران بسیار رایین است و مدیران شرکت انگیزه  یروین گذاری یهسرما ییینگامی که کارا

که یمین امر منجر به افزایش بازده سها  شرکت خواید شد. اما  گذاری دارند یای سرمایه زیادی برای بهبود کلیه فعالیت

این تاثیر کمرنگ شده است و نتایج بدست آمده در این رژویش نیز موید این است که  متاسفانه در طول دوران کرونا

تضعی  شده  کرونا دوران طول و بازده غیرعادی سها  در سالانه سها  بازده بر کار نیروی گذاریِ سرمایه کارایی تاثیر

جامعه بشری به یمراه داشته است؛ اما  شیوع ویروس کرونا در جهان رنج و سختی فراوانی را برای(. 4441، 3)ادمانزاست 

و اقتصاد جهان را در معرض خطر قرار داده و شوی اقتصادی  ومیر محدود نبودهاین رنج و سختی به بیماری و مرگ

یای توجه است. بسیاری از کشوریا برای مهار این ویروس قرنطینه ناشی از آن بر ریکره اقتصاد در سراسر جهان قابل

گذاری اجتماعی و تعطیلی مشاغل غیرضروری اند. ایران نیز با اعمال فاصلهیای وسیعی وضع کردهدیتگسترده و محدو

بر  .جای بگذارد ای را بهرو کرونا توانسته است اخلال اقتصادی عمدهسعی در کنترل اشاعه این بیماری داشته است. از این

دید که شیوع ویروس کرونا    گرفته است نشان مییای اقتصادی که تاکنون و در زمان اریدمی صور اساس بررسی

یای اقتصادی از جمله زیر گردشگری، بازرگانی خارجی، بازار سرمایه، بازار ارز، بازار مسکن، کسب و کاریای  بخش

؛ اما در این میان، به خُرد، کسب و کاریای عمومی، قیمت کالایا، تولید ناخالص داخلی را تحت ت ثیر قرار خواید داد

 گذاری نیروی کار، بیش از سایر موارد، ي  شده است.  ری، تاثیر کرونا بر کارایی سرمایه در یای ری یل قرنطینهدل

  گذاری نیروی کار و به موازا نتایج رژویش ياضر نشان داد که شیوع ویروس کرونا منجر به کایش سرمایهرو،  این از

، مشکلا  نمایندگی و در طول دوران کروناکه  بیان شدو آن، کایش بازده سالانه و بازده غیرعادی سها  شده است 

یابد  می گیری یش چشماافز به دلیل عد  يضور تعداد زیادی از کارکنان به دلیل قرنطینه، عد  تقارن اطلاعاتی در شرکت

یای مکرر،  ق کارکنان خود توجه زیادی ندارد و چه بسا به دلیل تعطیلیو مدیران در نبود سایر کارکنان، به مزایا و يقو

کردند و  نه تنها تمایلی به استخدا  کارکنان جدید نداشتند؛ بلکه کارکنان فعلی خود را نیز  یا را ررداخت نمی يقوق آن

ا  آن نیز، زو به موا یابد گذاری در نیروی کار به شد  کایش می کارایی سرمایهدر چنین شرایطی،  کردند. اخراج می

با توجه به نتایج رژویش ياضر مبنی بر ایمیت (. 4444)نکیرچن و یمکاران،  یابد بازده سها  سالانه شرکت کایش می

 ده غیرعادی سها زگذاری نیروی کار بر بازده سالانه و با تضعی  میزان تاثیر کارایی سرمایهدر  شیوع ویروس کرونانقش 

                                                           
1
 . Fang 

2
 . Ee 

3
 . Edmans 



 18 11 کووید بحران دوران طول در سها  بازده بر کار نیروی گذاریِ سرمایه کارایی تاثیر

 

برای افزایش راندمان کارکنان خود از دورکاری در زمان تعطیلا ، شود که  یا ریشنهاد می رکتبه مدیران اجرایی ش

یمراه با مزایا و راداش برای کارکنان استفاده نمایند تا موجب افزایش انگیزه در کارکنان شود و شور و شوق نوآوری و 

یا در طول دوران کرونا،  کایش بازده سها  شرکت یا افزایش یابد تا بازده شرکت افزایش یابد؛ زیرا بهبود کار در آن

یا کارکنان خود را اخراج کردند  گذاری در نیروی کار بود و يتی بعضی از شرکت اغلب به دلیل کایش کارایی سرمایه

کردند که این امر موجب کایش بازده سها   و در زمان قرنطینه، کارکنان را مجبور به دورکاری با يقوق رایین می

شود که در راستای کسب بازده بیشتر برای  مدیره ریشنهاد می به مدیران و کلیه اعضای ییا یا شد. یمچنین،  شرکت

گذاری  گذاری در نیروی کار را افزایش دیند و به سرمایه شرکت خود و افزایش ثرو  سهامداران، میزان کارایی سرمایه

 بهینه در نیروی انسانی توجه داشته باشند. 
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Abstract 

In addition to the negative impact on people's health, the corona virus (Covid-19) has made 

the world face a huge financial-economic crisis. The spread of the corona virus around the 

world has also affected the trading volume, stock value and stock returns. Since in the 

conditions of the Covid-19 crisis, the efficiency of the labor force is more affected, in this 

study, the effect of the investment efficiency of the labor force on the stock returns in the Ora 

Bahadar Stock Exchange has been investigated. In this regard, 136 companies (544 company-

year observations) admitted to the Tehran Stock Exchange during the period of 2018 to 2021 

have been studied. In order to test the hypotheses of the research, multiple linear regression 

model was used using combined data (composite method). The results obtained from this 

research indicate a negative and significant effect of labor investment efficiency on stock 

returns during the Covid-19 crisis. In other words, in the years when the Covid-19 crisis has 

spread, due to the decrease in the efficiency of the labor force, the yield of the companies' 

shares has decreased. Also, the findings of the research showed that the efficiency of labor 

investment had a negative and significant effect on the abnormal stock returns during the 

Covid-19 crisis. In fact, in the years when the Covid-19 crisis has spread, due to the decrease 

in the level of efficiency of the workforce, the abnormal returns of the companies' shares have 

also decreased. These results show the importance of the corona disease in the efficiency of 

the investment of the labor force and the return on the stock of listed companies. 
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