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Abstract 

The present study aimed to investigate the effect of COVID – 19 outbreak on the 

investment of companies listed in Tehran Stock Exchange. The method of 

descriptive research is in terms of functional purpose and in terms of the type of 

post-event information collection. The statistical population of this study included 

all companies accepted in the Tehran Stock Exchange for a period from 2017 to 

2022. This period includes 11 seasons of COVID-19 and 11 seasons of normal 

period. Interim financial reporting data has used for purpose of this study.The 

method of data analysis is regression using Stata and E-views software. The results 

of the hypothesis test showed a significant relationship between COVID-19 and 

corporate investment.Variables such as cash flexibility, life cycle, company size 

and ownership structure have also been studied. The results also showed that the 

ownership structure and size of the company did not have a significant impact on 

the relationship between COVID-19 and the investment of the company, While the 

life cycle and cash flexibility have had a significant impact on the relationship 

between COVID-19 and corporate investment. 
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ی پذیرفته هاشرکتگذاری بر سرمایه 19-کوویدشیوع  ریتأث

 شده در بورس اوراق بهادار تهران

 نجمه حاجیان 1، مرجان هاشم زاده 2

 

: کیدهچ  

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یهاشرکت یگذارهیسرمابر 19 - دیکوو وعیش ریتأث یبررسهدف  باپژوهش حاضر 

با  .استدر بورس اوراق بهادار تهران  دهش رفتهیپذ یهاشرکتپژوهش شامل  نیا یتهران انجام شده است. جامعه آمار

از  پژوهش نیاز مورد یهاداده و انتخاب گردید آنهااز بین  شرکت 180دتعداسیستماتیک حذف روش استفاده از 

) زمستان  19-وویدشیوع ک فصل 11استخراج شد. دوره زمانی پژوهش شامل منتخب، های صورتهای مالی فصلی شرکت

پژوهش حاضر  باشد.( می1398تا پاییز  1396) بهار  19-فصل عادی قبل از شیوع کووید 11( و 1401تا تابستان  1398

 یونیرگرس لیاز نوع تحل هاداده لیروش تحل از نظر و یفیاز نوع توص روش نظراز  ،یکاربرداز نوع  از نظر هدف
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حداقل  از آزمون بیضرا یدارمعنا برای و شریاز آزمون ف ونیمعنادار بودن معادله خط رگرس یبررس ی. براباشدیم

آرشیو دال و کُامانه س قیاز طر یپژوهش بعد از گردآور یرهایمربوط به متغ یهاداده. شداستفاده  یافتهمربعات تعمیم

حاصل  جیاند. نتاقرارگرفته لیو تحل هیاستتا مورد تجز وزویویا یافزار آماربا استفاده از نرم ،هاداراوراق ب و بورس شرکت

بدین  وجود دارد. یرابطه معنادار هاشرکت یگذارهیو سرما 19 -دیکوو وعیش نیب دهدمینشان  هاهیاز آزمون فرض

معناداری داشته  کاهشقبل از آن  نسبت به دوران عادی هاشرکت یگذارهیسرما ،19-کووید شیوع که در دورانی معن

 یگذارهیسرماو  19-بر رابطه بین کووید اداریاندازه شرکت تاثیر معنو  تیمالک ساختار نتایج نشان داد نیهمچن است.

-و سرمایه 19-داری بر رابطه کوویداتاثیر معن ینقددر حالی که چرخه عمر و انعطاف پذیری  است، نداشته هاشرکت

 ها داشته است.گذاری شرکت
  

 ، انعطاف پذیری نقدی، چرخه عمرگذاریسرمایه، 19-کووید  :کلیدی یهاواژه

 G01-M41 :موضوعی یبندطبقه

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 :1مقدمه

(. 1396، ریو دستگی )ساعد گذاری استهیسرما و توسعه ، بسطکشورها یاقتصادعوامل مهم جهت حل مسائل  کی ازی      

نصیری و سلیمانی ) شخص حقیقی و حقوقی استمسائل پیش روی هر نیترمهمکی از ی عنوانبهذاری همواره گسرمایه

گذاری سریع روابط اقتصادی، منجر به رقابت شدیدی در عرصه تجارت، صنعت و سرمایه رگونیرشد و دگ. (1399 ،امیری

)خدایی  موقع دارند بههای مناسب وگذاریهای خود، نیاز به انجام سرمایهگسترش فعالیتبرای بقاء و هاشرکتشده است. لذا 

تهدیدات توسعه که با  که در جهان امروز رخ داده است، خصوصاً در کشورهای درحال لاتیتوجه به تحو(. با 1389و یحیایی، 

 یهاثروتیازمند راهکارهای مناسب جهت استفاده بهتر از امکانات و اقتصادی ن لاتحل مشکد، باشنرو می ای روبهعدیده

                                                           
 .باشداین مقاله مستخرج از پایان نامه می 1
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از طرفی  .(1385 ،تهرانی و نوربخش) گذاری استباشد. در این راستا یکی از راهکارهای مهم، توسعه سرمایهخدادادی می

 یریپذانعطاف حفظ ها،تکشر یرو شیپ چالش عنوان به گذاریو سرمایه یمال نیتام مسائل بر گذارریتاث عامل نیترمهم

مناسب در برابر  العملسکع جهت ین منابع مالیتام یبرا هاشرکت، عبارت است از توان نقدی یریپذانعطافاست.  نقدی

 یلکصورت وبه د نقدی یریپذانعطاف(. 2011، 1شرکت )بیون  ردن ارزشکثرکحدا ینشده، برا ینیب شیدادها و موارد پیرو

 را خود نقدی یریپذانعطاف ،وجه نقد ینگهدار به مربوط یهاتاسیس با کنندیم یها سعتکشر یبرخ شود؛یم مطرح

ش یپ در را استیس نیا بدهی، مازاد تیظرف داشتن بر یمبتن ی،بده ارانهکمحافظه یخط مش کی با گرید یبرخ و نندکحفظ 

 نهپذیری کافی درزمیامروزی نیازمند انعطافوکارهای  های کسبمدل  (.1399،خدادای  و رحمانی ، قدیم خانی)رندیگیم

، ساختاربندی مجددخود هستند که با های اقتصادی هایی قادر به استمرار فعالیتاست. شرکت شرایط بروز بحرانانطباق با 

 .(2017، 2شوایزرونینهاش) خود را با شرایط محیطی انطباق دهندکار سب وک

مالی و اقتصادی دارای رفتارهای خاصی هستند.  ازنظر مراحل مختلف حیات خود در هاشرکت چرخه عمر،نظریه  اساسبر   

معیارهای درونی، مانند انتخاب راهبرد، منابع از تغییرات  هستند که ییشناساقابل و مشخص مراحل شرکت، چرخه عمرمراحل 

 که یاگونهبه، شودناشی می، اقتصادی کلانرقابتی و عوامل  بیرونی شرکت، مانند محیطتوانایی مدیریت یا معیارهای مالی و 

 مرحله چهار از متشکل شرکت عمر خهچر . (3،2007دیکنسون) گرددشرکت می لهیوس بهراهبردی  یهاتیفعال موجب اتخاذ 

 سبک و ساختار سازمانی، ژیتاسترا وضعیت، ازنظر یداریمعنتفاوت  ،هر مرحله از چرخه عمر. بلوغ و افول استرشد، تولد، 

رشد مناسب، در مراحل مختلف  گذاری وسرمایه هایژیتاسترا دهدمی نشان تئوری چرخه عمردهد. نشان میگیری تصمیم

  (.1992،  4آنتونی و رامش) است متفاوت رخه عمرچ

باعث  تواندیوقوع حوادث مدهند. ها و رویه های رایج اقتصادی را تحت تاثیر قرار میها همواره چارچوببا این حال، بحران

 ییهانمونههای واگیردار شیوع بیماریشود. جنگ، سیل، زلزله، حملات تروریستی و حتی  هاکشورهای اساسی درایجاد بحران 

بوده  5(19-)کووید  اقتصاد جهان و ایران شیوع ویروس کرونا بر رگذاریتأثو مهم  اخیر یهابحرانیکی از . ها هستنداز این بحران

ر چین د 19-شروع کووید  .(1399 ،منتی) شودید بر اقتصاد جهان احساس می، بدون تردپاندمیاثر این  نیترمهماولین و  است. 

چنین پدیده ای در این ابعاد ثبت  کمتر تاریخ کشورها مصداق یک بحران به معنای واقعی است کهرگسترده آن در سای و شیوع

در شهر ووهان چین به عنوان یک  2019 سال اولین بار در دسامبر 19-یدکووویروس .(1398 اشرفی، کاظم پور،) کرده است

                                                           
1 Byoun 
2 Schweizer and Nienhaus 
3 Dickinson 
4 Anthony & Ramesh 
5 Coronavirus disease (COVID-19) 



 

 

علام کرد که ا 2020ه سال ژانوی 30. به دنبال سرایت ویروس به سایر کشورها سازمان بهداشت جهانی در تهدید شناسایی شد

سریع  گسترش امااست، ی المللبهداشت عمومی با نگرانی بین در اضطراری نشان دهنده یک وضعیت 19-کوویدیوع ویروس ش

 پاندمی() جهانی گیرهمه بیمارییک عنوان  به 2020 س سالمار 11را در  19-کوویدتا این سازمان  شد موجب ویروسگیری و همه

اـ (.2020، 1پاپادوپولو) اعلام کند د از آن خبره ه کووید  یبعـ وط بـ د کـه سبب ترس و وحشت بر همه م 19-مربـ به ردم گردیـ

اـ هااین ترس تدریج اـد و بازاره ه اقتص دا کـرد و بحران یبـ اـلی راه پیـ گرجی پور، عثمانی و ) به وجود آمد یمالی و اقتصاد یهام

میزان تاثیر آن بر شکل و  هم هنوزاما  ،کاسته شده گیریهمه از شدت در زمان نگارش این مقالههر صورت، در  (.1400سالاری،

ده شنمشخص وضوح به این بحران به های اقتصادیهمچنین چگونگی واکنش واحدها و بنگاههای مختلف اقتصادی و بخش

 های مختلف اقتصادیبر بخش 19-کوویدگیری ویروس ها و پیامدهای همهمنظور رسیدگی به چالش رو، بهاست. از این

ی متنوع و زیادی در این حوزه نیاز است. گذاری در این زمینه به مطالعات علمو سیاست های اقتصادیبخصوص واحدها و بنگاه

این اتفاق بزرگ در ایران منتشر  مالی مقالات اندکی در حوزه پیامدهای شیوع این پاندمی،سال از  چنددر هر حال، بعد از گذشت 

کرونا هم گیری ویروس پیامدهای همهدرباره العاتی ایجاد شده در حوزه حسابداری طهای مرو، بررسی فرصتشده است. از این

های اقتصادی و هم از نظر شناسائی و معرفی ریزان واحدها و بنگاهجهت ارائه اطلاعات به مدیران و برنامه از نظر تلاش در

در این بنابراین، با تکیه بر مطالب فوق  ای برخوردار است.پژوهشگران ایرانی از اهمیت ویژه ژوهشی بهموضوعات جدید پ

که  همچنین عواملی شود.بررسی میگذاری آنها و سرمایه هاشرکتونا بر شرایط مالی کرپژوهش تاثیر شیوع ویروس 

اـنی نظر. این رابطه را تعدیل کنند بررسی شده است توانندیم س از بررسـی مب و پیشینه پژوهش،  یبه همین منظور در ادامـه پـ

ی خواهـد شـد. در قسمت  ت شدهآزمون مدل معرفی شده  ،بعدمدل تحقیق معرفـ پس از تحلیل خروجی مدل،  و در نهایـ

 .دگردیمارائه  ینتیجه گیربحث و بخش 

 :ی پژوهشهاتوسعه فرضیهمبانی نظری و 

در دستیابی به اهداف توسعه  آن ریتأثگذاری و در اقتصاد ایران، بحث سرمایه تأملقابلاز موضوعات بسیار مهم و  یکی      

برای دستیابی به اهداف  یزیربرنامه عامل تریناساسی است وو بلندمدت  کفرایندی استراتژیگذاری، پایدار است. سرمایه

گذاری آنها را در رویارویی با شرایط مختلف ها، رفتار سرمایههای خاص شرکت. ویژگیگرددمحسوب میتوسعه 

 هاتیمحدودساختاری و  یهایژگیو به توجه بارا  هاشرکتگذاری توان رفتار سرمایهمی وجودنیا باسازد. میتر پیچیده

مات خود، تا در تصمی کندیم ککم کلان گذاراناستیسگذاران و به سرمایه ینیبشیپاین  .کرد ینیبشیپتا حدودی 

 یگذار هیسرما (.1393رهنما، و  تهرانی) در شرایط مختلف تصمیماتی بهینه بگیرند کرده و های هدف را شناساییشرکت

 (2،2020لد)گو است یآت توسعه و یاتیعمل سکیر کاهش ،یسودآور ،یآت ینقد یهاانیجر رشد یبرا یتیاهم با یمبنا

                                                           
1 Papadopoulou 
2 Goodell, J 
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فرض  شیبا پ یو خارج یداخل یمال نیتام یهانهیهز نیب یکه همواره شکافکندیم انیب ،1یمال یهاتیمحدود یتئور

قرار  ریتحت تاث قیاز طر یمال یتنگناها ،یتئور نیا اساس بر. دارد وجود ناقص یکارابازار و یاطلاعات تقارن عدم وجود

 یتئور واقع در(. 2014 ، 2نیل و وریدر ، و)بدباش گذارریتاث هاشرکت یگذارهیتواند بر سرمایم ،یمال نیتام طیدادن شرا

 و)منصور کندیو مطالعه م یرا بررس هاکتشر گذاریسرمایهبر یمال نیتام یهاشکست ریتاث ،یمال یهاتیمحدود

-ینیبشیپ با مطابق شهیهم بحران کی طول در هاشرکت رفتار معتقدند( 2014) همکاران و بو حال نیا با(. 2011 ،3یچتیچ

-یخاص موجود واکنش نشان م تیبه وضع مایمستق هاعوض شرکت و در بود نخواهد یمال یهاتیمحدود یتئور یها

 قاتیتحقوقوع بحران است.  طیدر شرا یعدم تقارن اطلاعات دیشد شیموضوع افزا نیدهند. از نظر آنها منطق پشتوانه ا

هیسرما ماتیکه تصم دندیرس جهینت نی( به ا2020) 4هانگ و ری،کبزوبرکرده است. به عنوان مثال  دییرا تا هینظر نیا یادیز

 از پس اما است، بوده یداخل یمال نیتام بر یمبتن شتریب 2008 یجهان بحران از قبل متوسط و کوچک یهاشرکت یگذار

 نیهمچن. است بوده وابسته( یو خارج ی)داخل شرکت یمال نیتام وهیش به اندازه کی به یگذارهیسرما ماتیتصم بحران،

کشور  نیدر ا 2007سال  یدر دوران بحران مال ییایتانیبر یهاشرکت یذارگهیسرما افتندی( در2019) 5نیارگبو و وریدر

  چهارم افت کرده است. کی، حدود 2007سال  انیتا پا بایبه شدت کاهش داشته است و تقر

 

 

ی گیرگذاران تأثیر همهسرمایهو دانان اقتصاد اخیر هایینگران نیترمهماز  یکی ،2007-2009های سال مالی هایبحرانهمانند  

 ده است وتوصیف ش «6یک رویداد قوی سیاه» به عنوان ،19-کووید پاندمی بوده است.سهام بر بازارهای مالی و  19 -کووید

ناشی از فروش  و منجر به یک واکنشگردید باعث ایجاد شوک، ترس و وحشت در بین سرمایه گذاران داخلی و بین المللی 

گذاران، برای تصمیمات نیز مانند سرمایهها شرکت (.2020، 7وی و وانگ و،یل ،یه)گذاران شدسرمایهدر بین  دشدی وحشت

-هایی مانند بحران شیوع کوویددر زمان وقوع بحران رسدیمیرند و به نظر گگذاری شرایط مختلف محیطی را در نظر میسرمایه

  بزنند. یگذارهیسرمابا احتیاط بیشتری دست به  19

                                                           
1 Financial constraints theory 
2 Bo, H., Driver, C., & Lin, H. C. M 
3 Mansour, W., & Chichiti, J. E 
4 Zubair, S., Kabir, R., & Huang, X 
5 Driver, C., & Muñoz-Bugarin, J 

نظریه قوی سیاه، استعارهای است که به اثرات شدید ناشی از برخی از رویدادهای غیرقابل پیشبینی و نادر و همچنین تمایل انسان به یافتن توضیحاتی ساده و دم  6

.توسط نسیم نقوال طالب در کتابی تحت عنوان کتاب قوی سیاه مطرح شد 7002پردازد. این نظریه در سال یدستی برای این رویدادها م  

7 He, Liu, Wang, & Yu 



 

 

 هاشرکت ینقد یهاانیجر بر یدیشد ریتاث 19-دیکوو وعیش بحران از حاصل نانیاطم عدم معتقدند( 2021) همکاران و یژ   

کوتاه مدتشان را  یمال نیتام تیبا مشکلات فراوان مواجه کرده و ظرف کشورها از یاریبس یبرا را یتجار یهاتیفعال و گذاشته

 یاتیدرآمد عملها بسته شده است و شرکت یمال نیتام یبحران،کانال ها نیمحدود نموده  است. آنها معتقدند از آنجا که در طول ا

-هیسرما زانیم یاند.آنها با بررسمواجه شده ینگینقد دیها با مشکلات شداز شرکت یاریشود، بسیحاصل م یبه سخت زیآنها ن

مولفه نسبت  نیکه ا دندیرس جهینت نیبه ا 19-دیبحران کوو یآنها در ط یفصل یمال یهادر صورت ییکایامر یهاشرکت یگذار

 ینگینقد 19-دیکوو که دندیرس جهینت نیا به زین( 2020)1و گومز  تویوکاهش داشته است.  یقابل توجه زانیبه م یعاد طیبه شرا

 هاشرکت دهم کی تواندیم موضوع نیا معتقدند و کردهمواجه دیشد مشکل با را یبررس مورد کشور 26 یبورس یهاشرکت

 یمال یبر بازارها 19-دیبحران کوو میمستقریو غ میمستق راتی( معتقد است تاث2020) لدگو.بکشاند یورشکستگ به ماه 6 یط را

 با را هاشرکت یخارج و یداخل یمال نیو تام افتهیرود اثر آن ادامه یگذاشته و انتظار م یبر اقتصاد جهان یسابقه ایب یهابیآس

 ریتاث زیها نو پرداخت سود سهام شرکت یگذارهیمارس یرفتارها و ماتیتصم بر قیطر نیا از و کند مواجه یجد تیمحدود

با توجه به مبانی نظری  ،بنابراین . رسد یم نظر به یضرور ایرانی یهاشرکت گذاریسرمایه بر بحران نیا ریتاث یبررس لذابگذارد. 

 .شودیتدوین مدین شرح عنوان شده فرضیه اول پژوهش ب

 .دارد معنی دارها تاثیر گذاری شرکتبر سرمایه 19-کووید شیوع فرضیه اول: 

تحت  زین هاشرکت یذارگهیسرما بر 19-دیکوو بحران ریتاث زانیم ،یاقتصاد و یمال یها مولفه نیب یگرید رابطه هر مانند اًمسلم  

با  هاشرکت معتقدند (2021) همکاران و یژ .کندمی فیتضع ای تیتقو را رابطه نیا که بود خواهد یعوامل مختلف ریتاث

د. آنها یکی از عوامل دهنیمنشان  19-از جمله پاندمی کووید  هابحرانهای متفاوتی به ی مختلف، عکس العملهایژگیو

مسئولیت اجتماعی  به توجه با، ینهادی و دولتبا مالکیت  هاشرکتها می دانند. آنها معتقدند تاثیرگذار را ساختار مالکیت شرکت

 ریتأثی خواهند داشت و لذا راقتصادیغمسئولیت بیشتری برای اهداف اقتصادی و  19-ها از جمله کوویدبالاتر در  دوران بحران

 به این نتیجه رسیدند کهآنها ین موضوع مطابق با انتظار بود. اخواهند کرد. نتایج بررسی گذاری شرکتی را تجربه در سرمایهی تربزرگی منف

گذاری بیشتری را در اثر ه، کاهش سرمایهای با مالکیت دولتیو نیز شرکت ی مالکیتی با مالکیت نهادی و تمرکز بالاهاشرکت

گونه شرکت نیا رایز .است تیاهم زیحا اریبس نیوضوع در چم نیا( معتقدند 2021و همکاران ) یژ. اندکردهتجربه  19-کووید

جمله ساخت  از 19- دیبحران کوو یگسترده در ط یاتیعمل ریغ یهاتیخود اقدام به فعال یاجتماع تیمسئول یفایا یبرا ها

 یازهاین نیاز مردم در تام تیمابرق و سوخت و ح گاز،مانند مردم ییربنایز حتاجیما نیمتا ،یاورژانس یپروژه ها ریو سا مارستانیب

 ه اند. مدت انجام داد نیا یدر ط یکمتر یاتیو عمل یشرکت گذاریسرمایهخود داشته اند و لذا  یاتیح

 دد.گرمی نیتدو ریز شرح به پژوهش دوم هیفرض ،یرانیا یهاشرکت خصوص در یموضوع نیچن یبررس یبرا لذا

                                                           
1 Vito, A., & Gomez, J 
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 گذاری شرکت تاثیر معنی دار دارد.و سرمایه 19-کووید شیوع  بر رابطهشرکت مالکیت  ساختار: دوم فرضیه

 یتجرب جینتا و یتئور رایز ؛است توجه جالب هاشرکت گذاریسرمایه بر ها بحران یرگذاریتاث بر شرکت اندازه نقش نیهمچن

 2007سال  یدر بحران مال ییاینتایبر یها( در مورد شرکت2019) نیو بوگار وریاند. به عنوان مثال ددر تضاد بوده موارد یدر برخ

 لیبه دل یدتریشد یمال یها تیمحدود ،خود مواجه شدند. آنها معتقد بودند در دوران بحران اتیبا نظر ریمغا یجیبا نتا ا،یتانیبر

 انتظار لذا. است ترپررنگ ککوچ یهادر مورد شرکت یعدم تقارن اطلاعات نیاتفاق خواهد افتاد و ا ،بالاتر یعدم تقارن اطلاعات

بزرگ  یهاشرکت یبرا یمال بحران داد نشان آنها یهایبررس جینتا اما. رندیبگ بحران از یشتریب ریتاث کوچک یهاشرکت داشتند

 دوران در یالم یها تیمحدود کوچکتر، یهاشرکت مورد در کهیحال در ،است داشته یگذارهیدر کاهش سرما یشترینقش ب

 .دارد یگذارهیسرما بر یکسانی ریتاث ربحران،یغ دوران و بحران

 یهاشرکتکه  کردندیم تدلالاس آنها. افتندی دست هایشاناستدلال با ریمغا یجینتا به در این زمینه زین( 2021) همکاران و یژ

 حال نیا با. رندیگب 19- دیوواز ک یشتریب ریتأث ،تربزرگ یهاشرکتنسبت به  ،ترنییپا سکیتحمل ر ییکوچک و متوسط با توانا

 یهاشرکتکه  دندیرس جهینت نیبه ا هارکتش گذاریسرمایهو  19-دیکوو وعیشبین اندازه شرکت بر رابطه  لگریتعد ریمتغ ریتاث پس از آزمون

  . اندکردهتجربه  19-دیرا در اثر کوو یشتریب یگذارهیسرما کاهشتربزرگ

 مورد در 19-دیکوو وعیش زا ،ها شرکت گذاریسرمایه یریرپذیتاث زانیم بر شرکت اندازه لگریتعد نقش یبررس اساس نیا بر

 .شودمی نیتدو شرح نیبد سوم هیفرض  لذا. است تیاهم ئزحا یرانیا یهاشرکت

 گذاری شرکت تاثیر معنی دار دارد.و سرمایه 19-کووید شیوع  بر رابطه اندازه شرکت: سومفرضیه 

اینکه  به توجه با هاشرکتبر آن، چرخه عمر شرکت است.   مؤثرو عوامل  یگذارهیسرمایکی دیگر از مسائل اساسی در بحث      

که در  یامرحلهبا مطابق خاصی را گذاری و نقدینگی مالی، سرمایه نیتأم یهااستیس خود هستنددر کدام مرحله از چرخه عمر 

ر حوزه حسابداری برخی از محققان سه مرحله رشد، بلوغ و افول (. د1395کنند )سواری، رستمی و عباسی، دنبال می ،هستندآن 

 ساختار سرمایه متفاوتی ،صوصیات هر دورهکه در هر یک از این مراحل به نسبت خ اندنمودهتبیین  هاشرکترا برای توصیف عمر 

گذاری و انتشار سهام سرمایهمعتقدند  (2016) 2، کیوک، پدلسکی، ونگ فاف .(1،2000)بلک در شرکت وجود خواهد داشت

در هر مرحله از چرخه عمر نسبت به مرحله قبل  ها که شرکت. بدین معنی شرکت روند نزولی داردعمر  چرخةدر مراحل 

 . ابدییمو این کاهش تا مرحله افول شرکت ادامه  دهدیمکمتری انجام  یگذارهیسرما

                                                           
1 Black, E. L. 
2
 Faff, R., Kwok, W. C., Podolski, E. J., & Wong, G 



 

 

 یمبنا تواندیمعامل  نیا زیدر دوران بحران ن ،ردیپذیم میمستق ریتأثاز مراحل چرخه عمر آنها  هاشرکت یگذارهیسرما ازآنجاکه

-بحران روابط خصوص در که یپژوهش در( 2010) 1آلاس و جاو. باشد هاشرکت یگذارهیسرمابحران بر  ریتأث زانیم یبرا یمهم

 گرفتننظر در به را شان توجه بحران، تیریمد یبرا دیباها شرکت رانیمد کهکنندیم انیب دادند انجام هاشرکت عمر چرخه و ها

داده و آن را به صورت موثر  صیتا بتوانند بحران را تشخ ندیمعطوف نما، دارد قرار آن در شرکت که عمر رخهچ از یامرحله

 ایمرحله  کیدهد و شرکت را  رییچرخه عمر شرکت را تغ یتواند حتیکه بحران م دندیرس جهینت نی. آنها به اندینما تیریمد

 نی. بر ادینما عیچرخه عمرش را تسر یتواند حرکت شرکت در طیدر طول چرخه عمرش به جلو براند. در واقع بحران م شتر،یب

دهند، یانجام م یشتریب گذاریسرمایهآن  یانیچرخه عمر نسبت به مراحل پا ییها در مراحل ابتداشرکت نکهیاساس و با توجه به ا

 چهارم  فرضیه ذا. لخواهد بود دیها مفشرکت گذاریسرمایهو  19-دیکننده چرخه عمر بر رابطه بحران کوولینقش تعد یبررس

 .شودیتدوین مدین شرح پژوهش ب

 .گذاری شرکت تاثیر معنی دار داردو سرمایه 19-کووید شیوع  بر رابطهفرضیه چهارم: چرخه عمر شرکت 

 یریپذانعطافباشد،  گذارریتأثکه ممکن است در شرایط خاص از جمله شرایط بحرانی  هاشرکتدیگر  یهایژگیواز جمله      

 و ندیمقاومت نما یمال یفشارها برابر در توانندیم دارند، مناسب نقدی یریپذانعطاف که ییهاشرکت. شرکت است نقدی

و تری  گامبا)ند ینما فراهم نهیهز با حداقل یگذارهیسرما جهت را لازم وجوه د،یآمی وجود به سودآور یهافرصت هک یزمان

دارای  یمال بحران دورة طول در هک ییهاشرکت اندداده ( نشان2009) 3س و ازکانیکفلورا ارسلان، .(8200، 2آنتیس

 یداخل منابع به یکاند یو وابستگ یگذارهیسرما یهافرصت جذب در یشتریب ییتوانا اند،بوده  مناسبی نقدی یریپذانعطاف

را بر  2008ناشی از بحران مالی جهانی  یزابرون یهاشوک ،(2011)  4و جیای ،  الیاسیانینگچ .اندداشته یگذارهیسرما جهت

قبل از بحران وجوه نقد بیشتری که  نقدی بالاتر یریپذانعطافبا  ییهاشرکتکردند و به این نتیجه رسیدند که بررسی هاشرکت

بالاتر  نقدی یریپذانعطاف( نیز نشان دادند 2021برای مقابله با بحران داشتند. ژی و همکاران ) ، توانایی بالاتریکردندیمنگهداری 

یک سپر قوی در مقابل بحران عمل کرده و برای عملیات روزانه و  عنوانبه، 19-در دوران شیوع کووید هاشرکت

 ینقد یریانعطاف پذ زین یرانیا یهادر شرکت رودیم انتظار ؛ لذاشرکت کمک شایانی بوده است ازیموردن یهایگذارهیسرما

لذا .  دیاثر نما یگذارهیدر  اثرات نامطلوب از جمله کاهش سرما یسپر دفاع کی، به عنوان 19-دیشرکت، در دوران وقوع کوو

 .شودیم نیشرح تدو نیدپنجم پژوهش ب هیفرض

      .دارد معنی دار گذاری شرکت تاثیرو سرمایه 19-کووید شیوع  بر رابطه ،نقدی پذیریانعطاففرضیه پنجم: 

 مروری بر پیشینه پژوهش  

                                                           
1 Gao, J., & Alas, R 
2 Gamba & Triantis 
3 Arslan., Florackis & Ozkan 
4 Cheng, Elyasiani & Jia 
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صطفی       شیوع کووید ریتأث( 2023)1 دنگ، نگوین، لیو و الم سک  19-بحران  حوزه خاورمیانه و  یهاشرکتبر عملکرد و ری

سی  سی کردند. آنها با برر شور موجود در این حوزه جغرافیایی  به این نتیجه  12شرکت در  739 یهادادهشمال آفریقا را برر ک

سیدند که بحران کووید  صنایع  هاشرکتبر عملکرد  19-ر سک  ریتأثدر اکثر  شته و در مقابل ری را افزایش  هاشرکتمنفی دا

شته  هاشرکتاین بحران بر عملکرد  ریتأثدیل نقش مهمی در تع ،کشورهاا همچنین دریافتند کیفیت حاکمیت داده است. آنه دا

 .است

یـوع کووید ریتأث( 2021ژی و همکاران )     ــرمای 19-شـ ــرکتگذاری هبر س تـفاده از  یهاش لـی این  یهادادهچینی را با اسـ فصـ

ونا با کاهش روبرو بوده است و در دوران کر هاشرکت یگذارهیسرمابررسی کردند.  آنها به این نتیجه رسیدند که  هاشرکت

تـر بوده اســـو دولتی با مالکیت نهادی یهاشــرکتو  تربزرگ یهاشــرکتاین کاهش در مورد   ریتأثت. آنها همچنین ، بیشـ

با  یهاشرکترا بررسی کردند و به این نتیجه دست یافتند که  یگذارهیسرماو  19-بطه شیوع کوویدبر را نقدی یریپذانعطاف

سپر قوی در مقابل  عنوانبهنقدی بالاتر، از آن  یریپذانعطاف ستفاده ک 19-مله کوویدبیرونی از ج یهاشوکیک  رده و حتی ا

 . اندبودهمواجه  یگذارهیسرمادر این دوران با افزایش 

 هاشرکتبه تفکیک را  19-در مقابل کووید هاشرکت العملعکس( 2022) 2 کریزیو، باقیس، کروتکان، کراسنیقی و هازیری  

 ریتأثکوچک و متوسط، یهاشرکتآنها به این نتیجه رسیدند این بحران بر درآمد بررسی کردند. بر اساس اندازه و نوع مالکیت 

بوده است. آنها شواهدی مبنی بر  هاشرکتبیش از سایر  ریتأثخانوادگی این  یهاشرکتمنفی بیشتری گذاشته است. همچنین در 

نیافتند. نتایج تحلیل عاملی انجام شده توسط آنها همچنین نشان داد  هاشرکتو عملکرد  19-دیکوونوع صنعت بر رابطه  ریتأث

 .  کندیمرا تعدیل  هاشرکتبر عملکرد  19-کووید ریتأث، هاشرکت کیاستراتژتی و رفتار مدیری یهاوهیشترجیحات فناوری، 

مالی  مؤسسات درمالی  ییبر کارا 19-دیکووهای اقتصادی ناشی از کاهش فعالیتررسی تأثیرب(، به 2021) 3و ژانگ ژنگ    

 مؤسساتمیزان عرضه و تقاضا برای خدمات این  ،19-دیکووشیوع  ریتأثتحتمالی  مؤسساتبرای بررسی بهتر کارایی  .ختندپردا

 نتایج است. افتهیکاهشو در نتیجه کارایی نیز  افتهیکاهشدر این شرایط  یدهخدماتدهد نرخ ینشان مآنها  نتایج .شدبررسی 

همچنین آنها . استشده  یالمللنیبگذاری سرمایه یهاصندوقمالی  ییکاراباعث کاهش  ی،گیرتأثیر همه دهدیمنشان  همچنین

بیشتر از  19-دیکوو ریتأثتحتمالی خرد  مؤسساتکارایی  کهاندازه را بر این رابطه بررسی کردند و به این نتیجه رسیدند  ریتأث

 . است افتهیکاهش مالی بزرگ، مؤسسات

های دارویی گزارشگری اقدامات مسئولیت اجتماعی شرکت( در پژوهشی 1401)عشریاثنیو باغومیان ی،اسدفراز ، سر    

در های پژوهش ایشان اگرچه حاکی از نبود تفاوت معنادار سی قرار دادند. یافتهگیری ویروس کرونا مورد برررا در مواجهه با همه

                                                           
1 Almustafa, H., Nguyen, Q. K., Liu, J., & Dang, V. C 
2 Kryeziu, L., Bağiş, M., Kurutkan, M. N., Krasniqi, B. A., & Haziri, A 
3 Zheng & Zhang 

https://aapc.khu.ac.ir/search.php?sid=1&slc_lang=fa&auth=%D8%A8%D8%A7%D8%BA%D9%88%D9%85%DB%8C%D8%A7%D9%86
https://aapc.khu.ac.ir/search.php?sid=1&slc_lang=fa&auth=%D8%A8%D8%A7%D8%BA%D9%88%D9%85%DB%8C%D8%A7%D9%86
https://aapc.khu.ac.ir/search.php?sid=1&slc_lang=fa&auth=%D8%A7%D8%AB%D9%86%DB%8C%E2%80%8C%D8%B9%D8%B4%D8%B1%DB%8C


 

 

باشد، اما تفاوت معناداری گیری ویروس کرونا میهای دارویی در مواجهه با همهافشای ابعاد مختلف مسئولیت اجتماعی شرکت

متفاوت، نحوه افشای مختلف و همچنین محل  گیریهای زمانی مختلف، معیارهای اندازهدر افشای اطلاعات مذکور در بین افق

 افشای مختلف مشاهده گردید.

تـراتژی تجاری تهاجمی در دوره ای ( در مطالعه1401و امیری ) منش یریبشــ    بر را  19-کوویدگیری همهتأثیر بکارگیری اسـ

که  دادنشان  انشای پژوهش نتایج حاصل ازمورد بررسی قرار دادند.  ها و واکنش بازار سرمایهعملکرد اجتماعی شرکت بین رابطه

. همچنین میزان افشـاـی داردها تاثیر منفی و معناداری کرونا بر میزان بازده ســهام و بازده غیرعادی سـاـلانه شــرکتویروس بحران 

ئـولیت اجتماعی شــرکت  ر، دگذاران و میزان بازده غیرعادی ســهامبر واکنش ســرمایه 19-کوویدگیری همهها در دوره مسـ

، بکارگیری بر این علاوه. دارددر پی  گذاران راواکنش مثبت ســرمایه ولی در بلندمدت ،مدت تاثیر معناداری نداشــتهکوتاه

ها و واکنش بازار بر ارتباط بین افشـاـی مسـئـولیت اجتماعی شــرکت 19-کوویدگیری همهاسـتـراتژی تجاری تهاجمی در دوره 

 بلندمدت تاثیر مستقیم دارد. سطح بازده غیرعادی در گذاران وسرمایه

 شپژوه یهافرضیه

(، به شرح زیر تدوین 2021) و همکاران ژیاز پژوهش  یبه پیرو های پژوهش فرضیهو پیشینه پژوهش،  یمبانی نظر به توجه با   

 :ده استش

 منفی دارد. ریتأث هاشرکتگذاری بر میزان سرمایه 19 -د شیوع کووی –فرضیه اول 

 دارد. ریتأثگذاری شرکت و سرمایه 19 -د مالکیت شرکت بر رابطه شیوع کووی ساختار –فرضیه دوم 

 گذاری شرکت تاثیر دارد.و سرمایه 19 -د اندازه شرکت بر رابطه شیوع کووی -فرضیه سوم 

 دارد. ریتأثگذاری شرکت و سرمایه 19 -د چرخه عمر شرکت بر رابطه شیوع کووی –فرضیه چهارم 

 .گذاری تاثیر داردو سرمایه 19 -د پذیری نقدی شرکت بر رابطه شیوع کوویانعطاف -فرضیه پنجم

 پژوهش یشناسروش

اثباتی قرار  یتئور یهاپژوهشو در حوزه  یپژوهش حاضر از نظر ماهیت و محتوا از نوع همبستگی و از نظر هدف، کاربرد  

 ازیموردن یهاداده .تابلویی استفاده شده است یهادادهاز روش رگرسیون مبتنی بر  هاداده. در این مطالعه، جهت تحلیل ردیگیم

از سایت کدال  ماً یمستقمالی آنها  یهاگزارش ریساو  هاشرکت فصلیمالی  یهاصورتاز  هاهیفرضجهت آزمون  پژوهش

ایویوز  افزارنرمبندی شده و در نهایت با استفاده از طبقه در صفحه گسترده اکسل ،آوریها پس از جمعاستخراج شده است. داده

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  یهاشرکتشامل  ضراجامعه آماری پژوهش ح .اندگرفتهقرار  لیوتحلهیتجزو استاتا مورد 

 :باشندکلیه شرایط زیر را دارا  است که  تهران
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سفندماه.  1 شرکت منتهی به پایان ا شد سال مالی  شرکت. 2 .با سرمایهجزء  سطههای  شد.گذاری، وا در . 3 گر مالی و هلدینگ نبا

برای سال های توضیحی مربوط به آن و یادداشت فصلی های مالیصورت. 5 طول دورة مورد بررسی، تغییر سال مالی نداشته باشد.

  ماه وقفه معاملاتی نداشته باشد. 3ش از معاملات سهام آنها طی دوره پژوهش بی. 6 به طور کامل در دسترس باشد.1401الی  1396

شرکت 180 درنهایت تعداد ،شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفته یهان شرکتیفوق، از ب یهاتیط و محدودیشرا به توجه با

تا تابستان 1398)زمستان فصل شیوع کرونا  11و  (1398تا پاییز 1396)بهار فصل عادی  11فصلی آن برای  یهادادهانتخاب شد و 

 .رسیدشرکت -فصل 3960 به مشاهدات جمع آوری شد. لذا تعداد  ( 1401

 

 پژوهش یمتغیرهامدل و 

 :الگوی پژوهش برای آزمون فرضیه اول به شرح ذیل است (2021و همکاران )ژی به پیروی از 
Investi,t =  γ0 + γ1 posti,t + Σγj controli,t + Ɛi,t                              

 که در آن:

Invest :شرکت گذاریسرمایه                                   

Post: و دوران عادی تفکیک شده است( 19-)که برای دوران کووید19 -د کووی 

(، اســتقلال QTobin(، عملکرد شــرکت )Roa(، بازده دارایی )Debt) نســبت بدهیمتغیرهای کنترلی شــامل:    

به پیروی از  (Dual) ( و دوگانگی نقش مدیرعاملCflow) عملیاتی  شــرکت ینگیجریان نقد(، Inde) رهیمدئتیه

 یریپــذ(، انعطــاف1390و همکــاران) ریاز دســـتگ یروی( بــه پ Size)شـــرکــت انــدازه( ، 2021ژی و همکــاران)

ـــوار از یرویپ بــه( CLC)عمر چرخــه(، 1391)همکــاران و یرحمــان از یرویپ بــه( Treated)ینقــد  و یس

 .(Soe( وتمرکز مالکیت)1396)همکاران

 :به شرح ذیل است دوم تا پنجمالگوی پژوهش برای آزمون فرضیه  (2021و همکاران )ژی به پیروی از  همچنین
Investi,t =  γ0 + γ1 posti,t  + γ2 posti,t × Soe i,t  + γ3 posti,t × size i,t  + γ4 posti,t × Treatedi.t +  

γ5  posti,t  × clc i,t + γ6TobinQ i,t + γ7 Cflow i,t +  γ8 Roa i,t+ γ9 Debt i,t  + γ10 Inde i,t + 

 γ11 Dual i,t + γ12 Soe i,t + γ13 size i,t + γ14 clc i,t + γ15 Treated i,t + Ɛi,t     
 

 متغیرهای تعدیلگر به این شرح است: که در آن

Soe: مالکیت ساختار   

Sizeاندازه شرکت : 

Treated: پذیری نقدیمیزان انعطاف  

CLC: چرخه عمر 



 

 

 اند.سایر متغیرها پیشتر معرفی شده

  تعریف عملیاتی متغیرها

 هادادهاین نکته هنگام تفسـیـر  .مالی فصـلـی تهیه شــده اســت یهاصــورت، بر اسـاـس پژوهش یهاداده همهاســت که  ذکرانیشـاـ

بلکه  ستند؛یناینکه مربوط به یک سال مالی  به توجه با ستیبایماعداد  ؛ لذادر جدول آمار توصیفی حائز اهمیت است خصوصبه

 به فصول سال هستند، تفسیر گردد.مربوط 

 :متغیر وابسته

                                    :گردید زیر استفادهاز رابطه  (2021و همکاران )ژی مطابق پژوهش  گذاریسرمایه گیری متغیر وابسته پژوهش یعنیزهابرای اند

 گذاری: سرمایهیگذارهیسرما یهاتیفعالحاصل از  ینقد یهاانیجر /دوره یدر ابتدا هاییداراجمع                                              

های گذاری بیشتر )جریانمنفی بودن آن به معنی سرمایه ذاری است. بدین معنی کهگمعیار معکوس برای متغیر سرمایه این تعریف یک

های نقدی ورودی حاصل از فروش یا بازده سرمایه گذاری( است و مثبت نسبت به جریان ،نقدی خروجی بیشتر بابت سرمایه گذاری

های نقدی ورودی نسبت به جریان ،های نقدی خروجی کمتر بابت سرمایه گذاری) جریان گذاریودن آن به معنی کاهش سرمایهب

                                 حاصل از فروش یا بازده سرمایه گذاری( می باشد. لذا در تفسیر نتایج باید این موضوع را مدنظر قرار داد.

 :متغیر مستقل

متعلق به دوره  هادادهر اگ .( است1و0) مجازییک متغیر  (2021و همکاران )ژی مطابق پژوهش  19 -کووید  پژوهش یعنی مستقلمتغیر    

 است. 0صورت برابر با غیر اینو در  1(  باشد برابر با 1401الی تابستان  98)زمستان کرونا 

 متغیرهای تعدیلگر:

 :استبه شرح ذیل  تعدیلگرغیرهای مت (2021و همکاران )ژی  از پژوهشبه پیروی    

Soe:  آید. می بدستشرکت  اول مدارسهااز مجموع درصد مالکیت سه 

.هاییدارا : برابر است با لگاریتم جمع  Size 

:بطه زیر استفاده گردیدرااز ریمتغ گیری اینبرای اندازه:  Treated 

       پذیری نقدیانعطاف (:انتهای دوره مدتکوتاهگذاری در انتهای دوره / )وجه نقد در انتهای دوره + سرمایه هاییداراجمع کل                         

CLC :  برای تعیین این متغیر از مدل  الگوی پژوهش اضافه گردید.( به 1395) رضازادهفصیح رامندی و  از پژوهشبه پیروی این متغیر

 گذاریسرمایه، (CFOعملیاتی ) یهاتیفعالنقدی حاصل از  یهاانیجرگردد. طبق این مدل از ( استفاده می2011جریان نقد دیکینسون )

(CFI ) نیتأمو ( مالیCFFبرای تعیین  مراحل  چرخه عمر شرکت شامل معرفی )، دشومیبلوغ و افول استفاده  ،رشد. 

 نمایش داده شده است. 1باشد نشانگر مرحله معرفی است که با عدد  CFF >0و   CFO ،0>CFI <0 اگر. 1

 نمایش داده شده است. 2رشد است که با عدد باشد نشانگر مرحله   CFF>0و   CFO  ،0>CFI>0 اگر. 2

 نمایش داده شده است. 3نشانگر مرحله بلوغ  است که با عدد  باشد  CFF<0و   CFO  ،0>CFI>0 اگر. 3
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 نمایش داده شده است. 4باشد نشانگر مرحله افول است که با عدد    CFF≥0یا    CFF≤0و   CFO  ،0<CFI<0اگر . 4

 نمایش داده شده است. 5گردند که با عدد که در هیچ یک از طبقات بالا قرار نگیرند جز مرحله رکود طبقه بندی می یهاشرکت.  5

 متغیرهای کنترلی:

Qtobin :   دیآیمروز حقوق مالکانه تقسیم بر ارزش دفتری آن که از رابطه زیر به دست  ارزش بابرابر است: 

       : عملکرد شرکت(تعداد سهام ×قیمت روز سهام )ها/ خالص دارایی                                                                                        

Cflow :  دیآیماز تقسیم جریان نقدی عملیاتی شرکت بر میانگین جریان نقدی عملیاتی کل نمونه بدست. 

 Roa:  دیآیمبدست  هاییدارااز نسبت سود خالص  به میانگین کل. 

. دیآیمبدست  هاییدارابر کل  هایبدهاز تقسیم کل   : Debt  

Inde  : دیآیبدست م رهیمد اتیه یبه کل اعضا رهیمد اتیه رموظفیغ یاز نسبت تعداد اعضا. 

    Dual  :( است 1و 0یک متغیر دامی )است 0صورت برابر با  و در غیر این1عضو هیئت مدیره باشد برابر  ،که اگر مدیرعامل. 

اـیر متغی      اـختار مالکیت )کنترلی رهایســ اـمل ســ  و چرخه (reatedTپذیری نقدی) ( ، انعطافSize)(، اندازه شــرکت Soeکه شــ

  اند.پیشتر معرفی شده د، نباشمی (CLC)عمر

 پژوهش یهاافتهی     
  آمار توصیفی:  

 ار،یمع انحراف) یپراکندگ یهاشاخص و (مد ،انهیم ن،یانگی)م یمرکز یهاشاخص از استفاده با هاداده لیو تحل هیتجز به ادامه در      

 .دهدیم نشان را پژوهش در استفاده مورد یرهایمتغ به مربوط یهاداده یفیتوص آمار (،1نگاره ) . شودیپرداخته م (یدگیکشو یچولگ

که اکثر مشاهدات  دهدیرقم نشان م نیا .است  26/3چرخه عمر برابر با  ریمتغ نیانگیمقدار م گرددی( مشاهده م1نگاره ) درکه  طورهمان

در  گرید یمینو رشد و  یمعرف  دوره درمشاهدات  از یمین یعنیاست؛  3برابر با  زین ریمتغ نیا انهیدارند. م تمرکز هاشرکتبلوغ  دورهحول 

تـندبلوغ و افول  دوره اـن که اســت درصــد 3 یمنف عدد هاشــرکت یذارگهیســرما نیانگیم .هسـ  یخروج نیانگیم طور به دهد یم نشـ

گستره  ن،یو کمتر نیشتریب شاخص نیچنهم .است بوده آن یورود از شیب ،هاشرکت یگذارهیسرما یهاتیفعال بابت ینقد یهاانیجر

(، باعث نیانباشته سنگ انیشرکت )ز کی یحقوق مالکانه منف دهدیمکه نشان  ستا  90/3یبدهنسبت  نیشتری. بدهدیمرا نشان  ریهر متغ

س یشرکت یهایبدهشده  شد آن یهاییاز دارا شتریب اریب شرکت با عدد  نیترنییو پا با شان  15/0عملکرد  ارزش بازار حقوق  دهدیمن

  آن است. ینمونه، تنها پانزده درصد ارزش دفتر یهاشرکتاز  یکیمالکانه 
 

 

 پژوهش یرهایمتغ یفیتوص آمار(: 1) نگاره                                   

 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین نام متغیر



 

 

یگذارهیسرما  033/0- 011/0-  68/0  99/0-  09/0  39/2-  47/24  

19 -د کووی  50/0  00/1  00/1  00/0  50/0  001/0-  00/1  

مالکیت ساختار  70/0  73/0  00/1  02/0  25/0  50/0-  25/2  

73/6 اندازه شرکت  63/6  33/9  16/4  76/0  32/0  17/3  

ی نقدیریپذانعطاف  11/0  06/0  89/0  00/0  14/0  02/2  17/7  

26/3 چرخه عمر  00/3  00/5  00/1  27/1  02/0-  06/2  

33/3 عملکرد شرکت  26/2  11/25  15/0  03/3  88/2  16/14  

عملیاتی جریان نقدینگی  66/0  05/0  57/24  84/7-  44/2  70/5  18/42  

01/0 بازده دارایی   06/0  99/0  53/0-  13/0  56/1  34/8  

60/0 نسبت بدهی  61/0  90/3  01/0  28/0  17/3  90/31  

رهیمدئتیهاستقلال   67/0  60/0  00/1  00/0  20/0  37/0-  19/3  

79/0 دوگانگی نقش مدیرعامل  00/1  00/1  00/0  41/0  40/1-  96/2  

 منبع:یافته های پژوهش  

 

 :یآمار استنباط هاییافته
 .خلاصه شده است 2از آزمون چاو استفاده شد. نتایج این آزمون در نگاره  ابلوییت انتخاب بین مدل تلفیقی و مدل یبرا    

سطح مع P-Value اینکهدلیل ه ب ست کمتر05/0 دارینیاز  صفر )مدل تلفیقی( رد میا شود و فرض یک ، بنابراین فرض 

ســـطح  دارای P-Value دلیل اینکهه که ب دهدیمهمچنین نتایج آزمون هاســـمن نشـــان  شـــود.)مدل تابلویی( انتخاب می

و فرض یک )مدل اثرات ثابت( شـود می ردین فرض صـفر )مدل اثرات تصـادفی( ، بنابراباشـدمی 05/0 کمتر از دارینیمع

 .شودمی انتخاب
 هاسمن و چاو آزمون جینتا(: 2) نگاره                             

 نتیجه آزمون سطح معناداری آماره آزمون

63/6  تابلویی یهاداده 00/0 

84/19  ثرات ثابتا 02/0 

 پژوهش یهاافتهی :منبع                                            

 نتایج آزمون هم .آزمون شد کلاسیک فروض ،بیان شده یهامدلاز  کهای هر یداده لیوتحلهیتجزدر این پژوهش برای 

 در( )تلرانس VIF/1و مقدار  )عامل تورم واریانس( VIF؛ مقدارشودیمهمانطور که مشاهده  آمده است. 3طی در نگاره خ

 .وده و بنابراین همخطی بین متغیرهای پژوهش وجود نداردب 5 کمتر از(3) نگاره

 

   یخط هم آزمون جینتا: (3) نگاره                                    

 VIF VIF/ 1 نام متغیر
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 66/0 50/1 اندازه شرکت

 66/0 50/1 عملکرد شرکت

 7/0 42/1 مدیره ئتیهاستقلال 

 70/0 38/1 دوگانگی نقش مدیرعامل

 73/0 37/1 بازده دارایی شرکت 

 75/0 33/1 19 -کووید

 78/0 28/1 ی نقدیریپذانعطاف

 78/0 28/1 نسبت بدهی

 84/0 20/1 جریان نقدینگی عملیاتی

 91/0 09/1 تمرکز مالکیت

 95/0 05/1 چرخه عمر

   ی پژوهشهاافتهی :منبع

عدم  و بیانگر باشدیم درصد 5از  شتریب شود که سطح معناداری آزمون وولدریج در مدل پژوهشمشاهده می( 4طبق نگاره )

  .باشدمیخودهمبستگی جود 

 : نتایج آزمون وولدریج(4نگاره )

 نتیجه یدارا معنسطح  آماره آزمون پژوهش یهامدل

 وجود خودهمبستگیعدم  07/0 30/3 فرضیه اول

 وجود خودهمبستگیعدم  06/0 49/3 فرضیه دوم تا پنجم

      پژوهش   یهاافتهی :منبع                

 افتهیمیتعمگرسیون مربعات از ر ،رفع  مشکل ناهمسانی یبرابه توضیح است که لازم نشان از ناهمسانی واریانس بوده و  همچنیننتایج 

 د.شاستفاده 

 های پژوهشفرضیه آزمون

مدل در حالت کلی معنادار  و لذا بوده است 00/0برابر  رگرسیون سطح معنی داری مدل شودمشاهده می( 5نتایج نگاره ) به توجه با    

خود همبستگی وجود  لالمقدار آماره دوربین واتسون نیز مؤید این مطلب است که بین اجزاء اخ لاحظهراساس همین نتایج مب است. 

 قراردارد. 5/2و  5/1بین فاصله  درآماره ندارد، زیرا این 
 پژوهش اول مدل نیتخم به مربوط جی(. نتا5) هنگار                  

 سطح معناداری tآماره  ضریب برآوردی متغیر

 04/0 99/1 001/0 19 -کووید 

 78/0 -27/0 -001/0 تمرکز مالکیت

 68/0 -41/0 -001/0 اندازه شرکت

 02/0 -43/2 -02/0 انعطاف پذیری نقدی



 

 

 02/0 27/2 100/0 چرخه عمر

 001/0 -43/3 -001/0 عملکرد شرکت

 01/0 -75/2 -02/0 بازده دارایی

 00/0 -76/10 -005/0 عملیاتی ینگجریان نقدی

 06/0 89/1 01/0 نسبت بدهی

 00/0 25/3 007/0 رعاملیمددوگانگی نقش 

 53/0 63/0 002/0 رهیمدئتیهاستقلال 

 14/0 -50/1 -032/0 مبدأعرض از 

 F 00/0معناداری آماره  F 22/11آماره 

 64/0 تعدیل شدهضریب تعیین  50/1 آزمون دوربین واتسون

    پژوهش یهاافتهی: منبع

مشاهده (5) که در نگارههمانطور. است هاشرکت یگذارهیسرمابر  19-کووید  وعیش ریتأثبررسی هدف فرضیه اول پژوهش    

درصد تغییرات متغیر وابسته از طریق مدل رگرسیون توضیح  46 دهداست که نشان می 46/0ضریب تعیین برای مدل اول برابر ،شودمی

دارای ضریب مثبت و سطح معناداری  19-کووید وع یدهد ش(،  نشان می5) نتایج بررسی فرضیه اول پژوهش در نگاره .شودداده می

با این حال ضریب مثبت نشان دهنده رابطه  .یردگمیگفت که فرضیه اول مورد پذیرش قرار  تواناز این رو می .ستادرصد  5کمتر از 

معیاری معکوس در نظر گرفته شده  ،گذاریبرای متغیر سرمایهزیرا  هاست.گذاری شرکتو سرمایه 19-بین شیوع کووید معکوس

 یگذارهیسرما نسبت به دوران عادی، 19-در دوران شیوع کووید دهدمثبت بودن ضریب این متغیر در نتایج آزمون نشان می لذا . است

    .یافته استکاهش  هاشرکت

 .شودبررسی می م جتا پن در ادامه نتایج مدل دوم
 دوم تا پنجم پژوهش مدل نیتخم به مربوط جی(. نتا6) هنگار             

 سطح معناداری tآماره  ضریب برآوردی متغیر

 200/0 16/3 01/0 19-کووید

 79/0 26/0 20/0 مالکیت ساختار *19-کووید

 19/0 -32/1 -10/0 اندازه شرکت  *19-کووید

 00/0 21/12 410/0 چرخه عمر *19-کووید

 00/0 -69/3 -60/0 انعطاف پذیری نقدی *19-کووید

 52/0 -64/0 -04/0 ساختار مالکیت

 11/0 63/1 02/0 اندازه شرکت

 100/0 02/4 003/0 چرخه عمر

 01/0 07/2 06/0 انعطاف پذیری نقدی

 002/0 -21/3 -001/0 شرکتعملکرد 
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 06/0 87/1 170/0 بازده دارایی

 00/0 -54/6 -10/0 جریان نقدینگی عملیاتی

 002/0 16/3 03/0 نسبت بدهی

 27/0 -09/1 -01/0 دوگانگی نقش مدیر عامل

 02/0 -30/2 -03/0 استقلال هیات مدیره

 08/0 -77/1 -13/0 عرض از مبدا

 F 00/0معناداری آماره  F 89/8آماره 

 50/0 ضریب تعیین تعدیل شده 70/1 آزمون دوربین واتسون

 منبع : یافته های پژوهش                       

 

است. از آنجا  00/0و مقدار احتمال )سطح معناداری( آن برابر  89/8برابر F، آماره شودمشاهده می (6) که در نگاره طورهمان     

است که  50/0برابر دومضریب تعیین برای مدل ن یو همچن است، مدل در حالت کلی معنادار است 05/0کمتر از مقدار  این که

شان می ضیح داده می 50 دهدن سیون تو سته از طریق مدل رگر صد تغییرات متغیر واب ضیه .شوددر سی فر های دوم تا نتایج برر

شان می پنجم،  شتردارای سطح معناداری  مالکیت ساختارمتغیر دهد ن صد  5از   بی شان دهنده آن است که در  ساختاراست و ن

یـوع کووی یـه دوم مورد پذیرش قراو بدین تر داردن گذاری شـرکت تاثیر سـرمایهو  19 -دمالکیت شـرکت بر رابطه ش  تیب فرض

نشان دهنده آن است اندازه شرکت بر  باشدکهمیدرصد  5 از بیشتر  طح معناداریدارای سنیز  ه شرکت زاندا متغیر. یردگنمیر

یـوع کووی یـهدنیری گذاری شـرکت تاثو سـرمایه 19 -درابطه ش متغیر گیرد. مینسـوم مورد پذیرش قرار  ارد و بدین ترتیب فرض

اســت و نشـاـن دهنده آن اســت که چرخه عمر شــرکت بر رابطه شـیـوع   درصــد 5دارای ســطح معناداری کمتر از  چرخه عمر

معناداری دارد و بدین ترتیب فرضـیـه  مسـتـقیم )بدلیل مثبت بودن ضــریب آوردی( گذاری شــرکت تاثیرو ســرمایه 19 -دکووی

نشان دهنده آن و  هست درصد 5از سطح معناداری کمتر  انعطاف پذیری نقدی دارای متغیرگیرد. چهارم  مورد پذیرش قرار می

شیوع کووی پنجم  و بدین ترتیب فرضیه  معنا دار داردتاثیر گذاری شرکت و سرمایه 19 -داست انعطاف پذیری نقدی بر رابطه 

 گیرد.مورد پذیرش قرار می

 :گیریبحث و نتیجه       

 19-کووید شیوع تاثیر در مورد گرفته است، صورت 19 -شیوع کووید که تا کنون در زمینه  ایوجود تحقیقات گسترده با          

شیوع که آیا ته شدپژوهش به بررسی این موضوع پرداخدر این  لذا .مطالعات کمی انجام شده استها گذاری شرکتسرمایه بر

در راستای دهد. یا خیر و چه متغیرهایی این رابطه را تحت تاثیر قرار می تاثیر داردها گذاری شرکتبر سرمایه 19-کووید 

-شیوع کوویددار است که نشان دهنده تاثیرمعکوس ت ومعنیمثب19 -کوویدمتغیر  ضریب کهبررسی فرضیه اول مشاهده شد

، نماینده معکوس هاشرکت ذاریگسرمایهشده برای عریف )به دلیل اینکه منتغیر ت هاستگذاری شرکتبرسرمایه 19

بر  19-کووید درصد فرضیه اول پژوهش مبنی براینکه شیوع  95توان در سطح اطمینان . لذا میاست( گذاریسرمایه



 

 

 گذاریسرمایهبه دوران عادی، نسبت  19-. به عبارتی در دوره کوویدرا پذیرفت دها تأثیر منفی دارشرکت گذاریسرمایه

رود در نتیجه مطابق با انتظارات بود زیرا انتظار میاین گذاری( کاهش یافته است. ها )جریانهای نقدی خروجی سرمایهشرکت

برای آینده نمایند،  گذاریسرمایهها بیش از آنکه نقدینگی خود را صرف ، شرکت19-دوران بحران، از جمله بحران کووید

تحقیق ژی و  اول فرضیهبا  فرضیه مذکور. نتیجه کنندای عملیاتی و ضروری صرف کنونی و فعالیته آن را برای شرایط بحرانی

رد. نتایج تحقیق سازگاری دا های بورسی کشور چینگذاری شرکتبر سرمایه 19 –با عنوان تاثیر کووید  (2021همکاران)

سود  عیو توز یگذارهیرفتار سرما ،یو خارج یداخل یمال نیبر تأم 19 -شیوع کووید  یمنف ریتأثدهنده  ژی و همکاران نشان

در طول  یخصوص گذاریسرمایهو نرخ رشد  یدیتول یگذار هینرخ رشد سرماآنها به این نتیجه رسیدند که . بودسهام بنگاه ها 

سازگار است.  زی( ن2020) لدگونتایج فرضیه اول همچنین با نتایج پژوهش   است. افتهیبه شدت کاهش  نیدر چ 19-دیکوو

 ریتاث زیپرداخت سود سهام آنها ن و یگذارهیسرماها، بر شرکت یمال نیبر تام ریتاث قیاز طر 19-دیبحران کوو افتندینها درآ

را بر  (ایتانیبر 2007سال  ی)بحران مال یگریبحران د ریگرچه تاث زین (2019) نیبوگار ورویدرگذاشته است.  یمنف

شرکت یگذارهیسرما زانیبحران بر م یمنف ریاز تاث یحاک زیآنها ن جینتا یول ،اندکرده یبررس هاکتشر یگذارهیسرما

را بر  2008 یبحران مال ریسازگار بود. آنها تاث زی( ن2014پژوهش بو و همکاران ) جهیبا نت جینتا نیهمچنبود.  ییایتانیبر یها

 دوران در هاشرکت یفصل یمال یهاصورت در را یگذارهیسرما داریمعن کاهش و کرده یبررس هاشرکت یگذارهیسرما

 . کردند مشاهده بحران

این فرضیه که  بررسی شد  هاشرکتگذاری بر سرمایه 19-کووید مالکیت بر رابطه بین شیوع  ساختار ریتأث  دومدر فرضیه         

اند. ها با ساختار سرمایه متمرکز یا غیر متمرکز به یک اندازه از این بحران آسیب دیدهبه عبارتی شرکت .گرفتنقرارمورد پذیرش 

گذاری سرمایهو  19- دیکوورابطه شیوع  بررا ت یکساختار مال ریتأث( مغایر بود. آنها 2021این نتیجه با نتایج ژی و همکاران)

 بر نوع و منفی  معنادار ریتأثت یکمال ساختار 19-کووید وع یدوره ش یه در طکآن بود دهندهنشان جینتاکردند و  بررسی هاشرکت

دارای  هایدر تحقیق مذکور مشخص شد شرکت. داشته است روناکقبل  سه با دوره مایدر مقا هاشرکت یگذارهیسرما رفتار

گذاری در پروژه های به جای سرمایه، 19-، در دوران بحران کوویدمسئولیت اجتماعی بالاترمالکیت نهادی و دولتی، با توجه به 

، برق، گاز، ارتباطات و پروژه های تامین سوختجمله از  مردم شتیو حفاظت از مع یشهر حتاجیماعملیاتی خود اقدام به تامین 

 حاضر، وهشژپ جینتا به توجه با اما. ها با کاهش سرمایه گذاری بیشتری مواجه بوده اندنموده اند و لذا این شرکتحمل و نقل 

 است نداشته تیموضوع یرانیا یهاشرکتمورد  در یموضوع نیچن شودیم مشاهده

و سرمایه گذاری بوده است. به عبارتی در مورد  19-فرضیه سوم حاکی از عدم تاثیر اندازه شرکت بر رابطه کوویدنتایج      

های بزرگ و کوچک را به یک اندازه دچار کاهش سرمایه گذاری نموده است. ، شرکت19-های ایرانی، بحران کوویدشرکت

 ارانکو هم یژبوده است. نتایج پژوهش ( مغایر 2019ارین )و بوگ ( و دیور2021این نتیجه با نتایج پژوهش ژی و همکاران )

 یروبر  یرتأثاین  ، وتاثیر منفی گذاشته استها گذاری شرکتبر روی سرمایه 19-کووید شیوع  نشان می دهد (2021)
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های بزرگتر در چین آنها دلیل این نتیجه را مسئولیت اجتماعی بالاتر شرکت تر بوده است.یار قویبس تربزرگ یهاشرکت

 یمال بحران در ییایتانیبر یهاشرکت مورد در( 2019) نیبوگار و وریدپژوهش  جینتا نیهمچنکردند. برای مقابله با بحران بیان 

 . است داشته یگذار هیسرما کاهش در یشتریب نقش ،بزرگ یهاشرکت یبرا یمال بحران داد نشان 2007 سال

شیوع  ریتأثچهارم  در فرضیه             شد  هاشرکت یگذارهیسرما و 19-کووید چرخه عمر بر رابطه بین  این فرضیه  و بررسی 

اـن گرفتمورد پذیرش قرار  بیش از  که در مرحله بالاتری از چرخه عمر خود قرار دارند،  ییهاشـــرکت دهدیم. نتایج نشــ

این نتیجه مطابق با انتظار . اندشـــده یگذارهیســـرما دچار کاهش 19-یدوکو در دوراناز نظر چرخه عمر،  ترجوان یهاشـــرکت

 لذا .کمتر دارند یگذارهیسرمادر دوره بلوغ و افول گذاری بالاتر و در دوره معرفی و رشد سرمایه هاشرکتاصولاً  رایاست؛ ز

اند، با وقوع بودهدوره بلوغ و افول  هایی که در دین ترتیب شــرکت. بدینمایم دارتریمعنوقوع یک بحران این تفاوت رویکرد را 

 جاو اند.تجربه کردهاند دوره معرفی و رشد بودههایی که در ی را نسبت به شرکتبیشترگذاری کاهش سرمایه 19-بحران کووید

 چرخه که دندیرس جهینت نیا به دادند انجام هاشرکت عمر چرخه و ها بحران روابط خصوص در که یپژوهش در زین( 2010) آلاس و

 عمر چرخه تواندیمحتی  بحران یک که دندیرســ جهینت نیا به آنها. دارد ییبســزا ریتاث بحران تیریمد نحوه و بحران راتیتاث در عمر

 . براند جلو به عمرش چرخه طول در شتر،یب ای مرحله کی را شرکت و دهد رییتغ را شرکت

 لیبه دل بررسی شد. هاشرکت یگذارهیسرما و 19-کووید نقدی بر رابطه بین شیوع  یریپذانعطاف ریتأثپنجم در فرضیه          

 و 19-کووید نقدی بر رابطه بین شیوع  یریپذانعطافبه این نتیجه رسید که  توانیمنقدی  یریپذانعطافمعناداری متغیر 

 19-داد انعطاف پذیری نقدی، تاثیر منفی بحران کووید. نتیجه آزمون این فرضیه نشان معنادار دارد ریتأث  هاشرکت یگذارهیسرما

یی هاشرکتدر  19-گذاری در دوران بحران کوویدها را تضعیف کرده است به عبارتی کاهش سرمایهگذاری شرکتبر سرمایه

که  ییهاشرکتانتظارات است. و هاینیبنتایج مذکور مطابق با پیش بوده است. تررنگکمبالاتری دارند، نقدی یریپذانعطافکه 

به روند عادی  توانندیمو بیشتر  نندیبیمدر دوران بحران کمتر آسیب  ،دارند  بیشتری ینقد ریذخایا  بالاتر نقدیی ریپذنعطافا

دوران بحران ها با توجه به انعطاف پذیری نقدی بالاترشان می توانند نقدینگی خود را در این گونه شرکتفعالیت خود ادامه دهند. 

های ژی و همکاران با نتایج پژوهش ورکمذه یجه فرضینت  های سرمایه گذاری خود ادامه دهند.نیز مدیریت کرده و به فعالیت

( 2021پژوهش ژی و همکاران )ج ی. نتاسازگار بوده است( 2011( و چنگ و همکاران )2009ارسلان و همکاران ) ،(2021)

 یهاتیفعالاست و امکان حفظ  یخارج یهاشوکدر برابر  سپر دفاعی کی ینقد یریپذانعطاف که آن بوده است دهندهنشان

که  ییهاشرکت یهایگذارهیسرما ،. در طول بحرانکندیفراهم م یمال یهاتیمحدودرا در هنگام مواجهه با  یتجار یعاد

 تیحما تواندیم ینقد ریاز ذخا مؤثراستفاده  رایز ،رندیگیمقرار  نانیاطمعدم ریتأثتحتدارند کمتر  بالاتری ینقد یریپذانعطاف

همچنین نتایج پژوهش ارسلان و همکاران  .را فراهم کند یگذارهیسرماشرکت و حفظ سطح  یگذارهیسرمارفتار  یلازم برا

 در یالاترب ییتوانا اند،بوده یشتریب ینقد یریپذانعطاف یدارا 2008 یمال بحران دورة طول در هک ییهاداد شرکت نشان (2009)

به  زین (2011) همکاران و چنگاند. داشته یگذارهیسرما جهت یداخل منابع به یکاند یوابستگ و یگذارهیسرما یهافرصت جذب



 

 

 یبرا یشتریب ییتوانا ،2008 یجهان یمالبحران  یدر ط ،بحراناز  قبل بالاتر ینقد یریپذبا انعطاف یهاشرکتکه  دندیرس جهینت نیا

 .دداشتن بحران با مقابله

 

 پژوهش: یهاتیمحدود   

، این متغیر در دوران شیوع پاندمی هاشرکت یگذارهیسرمابر  19-بحران کووید ریتأثدر این تحقیق برای بررسی      

مقایسه شد. بدیهی است این دو  (1398تا پاییز  1396( با دوران عادی )بهار 1401تا تابستان  1398)زمستان 19 -کووید

 تواندیمداشته باشند که  ییهاتفاوتنیز  محیطیاز نظر سایر عوامل  ،19-دوره  زمانی ممکن است علاوه بر عامل کووید

ها های مالی فصلی شرکتهای مورد نیاز از صورتهمچنین در این پژوهش، دادهبر نتایج تحقیق تاثیرگذار بوده باشد. 

شوند، اما برای ماهه حسابرسی می 12و  6ها برای دوره های های مالی فصلی شرکتاست. صورتاستخراج شده 

های فصلی، پژوهشگران مجبور به اتکاء به های مبتنی بر دادهشوند. در پژوهشماهه حسابرسی نمی 9و  3های دوره

 های حسابرسی نشده این دو دوره هستند.داده

 

 :یکاربرد یشنهادهایپ

را ندارند.  یجهان یهااز وقوع بحران یریشگیپو  ینیبشیپ ییتوانا ذاران،گهیسرما و هاشرکت رانیمداست که  یهیبد     

ها باشد، نه شرکت یگذارهیوقوع بحران بر سرما ریدر خصوص تاث یهشدار حاوی تواندیاول تنها م هیفرض جیلذا نتا

 گذارانهیها و سرماشرکت رانیمد یتواند برایدوم تا پنجم م یهاهیفرض جیجبران. اما نتا ای یریشگیپ یحل برا ارائه راه

در رابطه  یریتاث ،یخارج یهاپژوهش جیبر خلاف نتا ت،یمالک ساختارداشته باشد. از آنجا که اندازه و  یکاربرد یامیپ

توجه  دیبا ایرانی گذارانهیسرما و رانینداشته است، مد یرانیا یهادر مورد شرکت یگذارهیو سرما 19-دیبحران کوو

و  نندیبیم بیها از بحران آسشرکت ریبه اندازه سا زیبالاتر ن تیمالک ساختاربا  یهاشرکت ای ،بزرگ یهاکنند شرکت

 .مصون نماید یگذارهیسرما یهابر پروژه بحران یمنف ریتاثها را از شرکتتواند ینم تیمالک ساختاراندازه و 

-هی، به سرماهاگذاری شرکتبحران و سرمایه بر رابطه ینقد یریچرخه عمر و انعطاف پذ ریتوجه به تاث باحال  نیبا ا 

 هیکه در مراحل اول ییهابر شرکت یشتریوقوع بحران، تمرکز ب ینیب شیپ ای ،شود در زمان وقوعیم شنهادیگذاران پ

دسته از  نیا رایداشته باشند. ز ،برخوردار هستند یبالاتر ینقد یریپذکه از انعطاف ییهاشرکت زیچرخه عمر هستند و ن

 یخود را با توان بالاتر یگذارهیسرما یهاتوانند پروژهیو م شونددر دوران بحران می یکمتر بیآس دچار هاشرکت

 یو نگهدار ینقد یریپذبحران بهتر، بر موضوع انعطاف تیریشود به منظور مدیم شنهادیپ رانیبه مد نیدنبال کنند. همچن

 قائل شوند. یکاف تیاهم یاحتمال یهامقابله با بحران یبرا یکاف ینقد ریذخا
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