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Abstract 
This study aimed to investigate COVID-19's effect on the investments of companies 

listed on the Tehran Stock Exchange. Descriptive research has two aspects: its purpose 

and its data collection method. This study's population included all companies on the 

Tehran Stock Exchange from 2017 to 2022. This period includes 11 seasons of 

COVID-19 and 11 seasons of normal period. This study used interim financial 

reporting data. We analyzed it using regression with Stata and E-Views. The test 

results showed a strong link between COVID-19 and corporate investment. 

Researchers have studied variables like cash flexibility, life cycle, company size, and 

ownership structure. The results also showed that the company's ownership and size 

did not significantly affect its COVID-19 investment. However, the company's life 

cycle and cash flexibility did have a significant impact on that relationship. 
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ي پذیرفته هاشرکتگذاري بر سرمایه 19-کوویدشیوع  تأثیر
 1شده در بورس اوراق بهادار تهران

 3، مرجان هاشم زاده2نجمه حاجیان
 
 

 چکیده
شده در بورس اوراق  رفتهیپذ يهاشرکت يگذارهیبرسرما 19 - دیکوو وعیتأثیر ش یبررسهدف  پژوهش حاضر با

در بورس اوراق بهادار تهران  دهش رفتهیپذ يهاپژوهش شامل شرکت نیا يبهادار تهران انجام شده است. جامعه آمار
ي مورد نیاز پژوهش هادادهانتخاب گردید و  از بین آنها شرکت 180دتعداسیستماتیک حذف روش با استفاده از  است.

(  19-فصل شیوع کووید 11هاي منتخب، استخراج شد. دوره زمانی پژوهش شامل صورتهاي مالی فصلی شرکتاز 
پژوهش باشد. ) می1398تا پاییز  1396( بهار  19-فصل عادي قبل از شیوع کووید 11) و 1401تا تابستان  1398زمستان 

 یونیگرسر لیها از نوع تحلداده لیروش تحل از نظر و یفیاز نوع توص روش نظراز  ي،کاربرداز نوع  حاضر از نظر هدف
حداقل  از آزمون بیضرا يمعنادار براي و شریاز آزمون ف ونیمعنادار بودن معادله خط رگرس یبررس ي. براباشدیم

 یوآرشدال و کُامانه س قیاز طر يپژوهش بعد از گردآور يرهایمربوط به متغ يها. دادهشداستفاده  یافتهمربعات تعمیم
حاصل  جیاند. نتاهقرارگرفت لیو تحل هیاستتا مورد تجز وزویویا يافزار آماربا استفاده از نرم ،هاداراوراق ب و بورس شرکت

بدین معنی  وجود دارد. يها رابطه معنادارشرکت يگذارهیو سرما 19 -دیکوو وعیش نیب دهدمینشان  هایهاز آزمون فرض
نسبت به دوران عادي قبل از آن کاهش معناداري داشته است.  هاشرکتگذاري ه، سرمای19-که در دوران شیوع کووید

 هاشرکت يگذارهیسرماو  19-اندازه شرکت تأثیر معناداري بر رابطه بین کوویدو  تیساختار مالک نتایج نشان داد نیهمچن
گذاري و سرمایه 19-کوویدي تأثیر معناداري بر رابطه نقدنداشته است، در حالی که چرخه عمر و انعطاف پذیري 

 ها داشته است.شرکت
 .گذاري، انعطاف پذیري نقدي، چرخه عمر، سرمایه19-کووید  هاي کلیدي:واژه

 .G01-M41 :بندي موضوعیطبقه
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 1مقدمه

 گذاري استهیو توسعه سرما کشورها، بسط يکی از عوامل مهم جهت حل مسائل اقتصادی
مسائل پیش روي  نیترعنوان یکی از مهمذاري همواره بهگسرمایه). 1396، ریو دستگ(ساعدي 

سریع  رگونی. رشد و دگ)1399، هرشخص حقیقی و حقوقی است (نصیري و سلیمانی امیري
ت. گذاري شده اسروابط اقتصادي، منجر به رقابت شدیدي در عرصه تجارت، صنعت و سرمایه

 بهب وهاي مناسگذاريانجام سرمایه هاي خود، نیاز بهها براي بقاء وگسترش فعالیتلذا شرکت
که در جهان امروز رخ داده است،  لاتیتوجه به تحو). با 1389(خدایی و یحیایی،  موقع دارند

 تلاباشند، حل مشکرو می اي روبهتهدیدات عدیدهتوسعه که با  خصوصاً در کشورهاي درحال
خدادادي  يهاات و ثروتاقتصادي نیازمند راهکارهاي مناسب جهت استفاده بهتر از امکان

 ،شتهرانی و نوربخ( گذاري استباشد. در این راستا یکی از راهکارهاي مهم، توسعه سرمایهمی
 عنوان به گذاريمالی و سرمایه تامین مسائل بر تأثیرگذار عامل نیترمهم. از طرفی )1385

، عبارت نقدي يریپذانعطافاست.  پذیري نقديانعطاف حفظ ها،تکشر روي پیش چالش
ها و دادیمناسب در برابر رو العملسعک جهت ین منابع مالیتام يها برااست از توان شرکت

نقدي  پذیري). انعطاف2011، 2شرکت (بیون  حداکثرکردن ارزشي نشده، برا ینیب شیموارد پ
 به مربوط هايسیاست با کنندمی ها سعیتکشر برخی شود؛می لی مطرحکصورت وبه د

 خط مشی کی با دیگر برخی و نندکحفظ  را خود پذیري نقديانعطاف ،نقد وجه نگهداري

پیش  در را سیاست این بدهی، مازاد ظرفیت بر داشتن مبتنی بدهی، ارانهکمحافظه
پذیري وکارهاي امروزي نیازمند انعطاف هاي کسبمدل). 1399 ،و همکارانرحمانی (گیرندمی

اي ههایی قادر به استمرار فعالیتبحران است. شرکتشرایط بروز نه انطباق با کافی درزمی
اق خود را با شرایط محیطی انطبکار سب وک، ساختاربندي مجددخود هستند که با اقتصادي 

 ).2017، 3شوایزرونینهاش( دهند
مالی و اقتصادي  ازنظر مراحل مختلف حیات خود در هاشرکت چرخه عمر،نظریه  بر اساس

 ییشناساقابل و مشخص مراحل شرکت، چرخه عمرند. مراحل داراي رفتارهاي خاصی هست
یت یا توانایی مدیرمعیارهاي درونی، مانند انتخاب راهبرد، منابع مالی و از تغییرات  هستند که

                                                                                                                                      
 باشد.این مقاله مستخرج از پایان نامه می .1

2. Byoun 
3. Schweizer and Nienhaus 
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 ياگونهبه ،شودناشی می، رقابتی و عوامل کلان اقتصادي بیرونی شرکت، مانند محیطمعیارهاي 
 خهچر).  1،2007دیکنسون( گرددشرکت می لهیوس بهي راهبردي هاتیفعالموجب اتخاذ   که

 ،هر مرحله از چرخه عمر. تولد، رشد، بلوغ و افول است مرحله چهار از متشکل شرکت عمر
نشان  گیريتصمیم سبک و ساختار سازمانی، استراتژي وضعیت، ي ازنظرداریمعنتفاوت 

رشد مناسب، در مراحل  گذاري وسرمایه ايهاستراتژي دهدمی نشان تئوري چرخه عمردهد. می
 ).1992،  2آنتونی و رامش( است متفاوت رخه عمرمختلف چ

-ها و رویه هاي رایج اقتصادي را تحت تأثیر قرار میها همواره چارچوببا این حال، بحران

شود. جنگ، سیل،  هاکشورهاي اساسی درباعث ایجاد بحران  تواندیوقوع حوادث مدهند. 
. ا هستندهاز این بحران ییهانمونههاي واگیردار شیوع بیماريزلزله، حملات تروریستی و حتی 

بر اقتصاد جهان و ایران شیوع ویروس کرونا (کووید  گذارتأثیري اخیر مهم و هابحرانیکی از 
شود یاد جهان احساس ماثر این پاندمی، بدون تردید بر اقتص نیترمهمبوده است.  اولین و  3)19-
گسترده آن در سایرکشورها مصداق یک  ر چین و شیوعد 19-شروع کووید ). 1399 ،منتی(

شرفی اچنین پدیده اي در این ابعاد ثبت کرده است ( کمتر تاریخ بحران به معناي واقعی است که
ن چین به در شهر ووها 2019 سال اولین بار در دسامبر 19-یدکوو. ویروس)1398وکاظم پور، 

. به دنبال سرایت ویروس به سایر کشورها سازمان بهداشت جهانی عنوان یک تهدید شناسایی شد
 نشان دهنده یک وضعیت 19-کوویدیوع ویروس علام کرد که شا 2020ه سال ژانوی 30در 

 ویروسي گیرو همهسریع  گسترش امااست، ی المللبهداشت عمومی با نگرانی بین در اضطراري
 گیرهمه بیماريیک به عنوان  2020 س سالمار 11را در  19-کوویدتا این سازمان  شد موجب
 19-مربـوط بـه کووید يبعـد از آن خبرهـا ).2020، 4پاپادوپولواعلام کند ( پاندمی)( جهانی

 يبـه اقتصـاد و بازارهـا هااین ترس به تدریجسبب ترس و وحشت بر همه مردم گردیـد کـه 
). 1400د (گرجی پور و همکاران ،به وجود آم يمالی و اقتصاد يهاکـرد و بحران مـالی راه پیـدا

شکل و  هم هنوزاما  ،کاسته شده گیريهمه از شدت در زمان نگارش این مقالهدر هر صورت، 
اي ههاي مختلف اقتصادي و همچنین چگونگی واکنش واحدها و بنگاهمیزان تأثیر آن بر بخش

ها و منظور رسیدگی به چالش رو، بهده است. از اینشنمشخص وضوح بهبه این بحران  اقتصادي

                                                                                                                                      
1. Dickinson 
2. Anthony & Ramesh 
3. Coronavirus disease (COVID-19) 
4. Papadopoulou 
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بخصوص واحدها و  هاي مختلف اقتصاديبر بخش 19-کوویدگیري ویروس پیامدهاي همه

گذاري در این زمینه به مطالعات علمی متنوع و زیادي در این حوزه و سیاست هاي اقتصاديبنگاه
چند سال از شیوع این پاندمی، مقالات اندکی در حوزه  نیاز است. در هر حال، بعد از گذشت

 هايرو، بررسی فرصتپیامدهاي مالی این اتفاق بزرگ در ایران منتشر شده است. از این
گیري ویروس کرونا هم از نظر العاتی ایجاد شده در حوزه حسابداري درباره پیامدهاي همهطم

هاي اقتصادي و هم از ریزان واحدها و بنگاهتلاش در جهت ارائه اطلاعات به مدیران و برنامه
ي انظر شناسائی و معرفی موضوعات جدید پژوهشی به پژوهشگران ایرانی از اهمیت ویژه

ا بر در این پژوهش تأثیر شیوع ویروس کرونبنابراین، با تکیه بر مطالب فوق برخوردار است. 
این  دتواننیمهمچنین عواملی که شود. گذاري آنها بررسی میو سرمایه هاشرکتشرایط مالی 

 يبه همین منظور در ادامـه پـس از بررسـی مبـانی نظررابطه را تعدیل کنند بررسی شده است. 
 ون شدهآزممدل معرفی شده  ،و پیشینه پژوهش، مدل تحقیق معرفـی خواهـد شـد. در قسمت بعد

 .دگردیائه مار ينتیجه گیربحث و پس از تحلیل خروجی مدل، بخش  و در نهایـت

 هاي پژوهش:توسعه فرضیهمبانی نظري و 
ر آن در گذاري و تأثیتأمل در اقتصاد ایران، بحث سرمایهاز موضوعات بسیار مهم و قابل یکی

 ست واگذاري، فرایندي استراتژیک و بلندمدت دستیابی به اهداف توسعه پایدار است. سرمایه
هاي ی. ویژگگرددمحسوب میی به اهداف توسعه براي دستیاب يزیربرنامه عامل تریناساسی

سازد. میر تگذاري آنها را در رویارویی با شرایط مختلف پیچیدهها، رفتار سرمایهخاص شرکت
ساختاري و  يهایژگیبه و توجه ها را باگذاري شرکتتوان رفتار سرمایهمی وجودنیا با

 کلان ذارانگاستیگذاران و سبه سرمایه ینیبشیاین پ کرد. ینیبشیتا حدودي پ هاتیمحدود
در شرایط مختلف  کرده و هاي هدف را شناساییتا در تصمیمات خود، شرکتکند یکمک م

 رشد يبرا یتیاهم با يمبنا يگذار هیسرما). 1393رهنما، و  تصمیماتی بهینه بگیرند (تهرانی
 )1،2020دل(گو است یآت توسعه و یاتیعمل سکیر کاهش ،يسودآور ،یآتي نقد يهاانیجر

 یاخلد یمال نیتام يهانهیهز نیب یکه همواره شکافکندیم انیب ،2یمال يهاتیمحدود يتئور
 اساس بر. دارد وجود ناقص يبازارکارا و یاطلاعات تقارن عدم وجودفرض  شیبا پ یو خارج

                                                                                                                                      
1. Goodell, J 
2. Financial constraints theory 
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-هیند بر سرماتوایم ،یمال نیتام طیتحت تأثیر قرار دادن شرا قیاز طر یمال يتنگناها ،يتئور نیا
 ،یمال يهاتیمحدود يتئور واقع در). 2014 ، 1و همکاران و(بد باش تأثیرگذار هاشرکت يگذار
 و(منصور کندیو مطالعه م یرا بررس هاشرکت گذاريسرمایهبر یمال نیتام يهاشکست تأثیر

 بحران کی طول در هاشرکت رفتار معتقدند) 2014( همکاران و بو حال نیا با). 2011 ، 2یچتیچ
 هاو در عوض شرکت بود نخواهد یمال يهاتیمحدود يتئور يهاینیبشیپ با مطابق شهیهم

موضوع  نیدهند. از نظر آنها منطق پشتوانه ایخاص موجود واکنش نشان م تیبه وضع مایمستق
را  هیظرن نیا يادیز قاتیتحقوقوع بحران است.  طیدر شرا یعدم تقارن اطلاعات دیشد شیافزا

 ماتیکه تصم دندیرس جهینت نی) به ا2020( 3یر و همکاران زوبکرده است. به عنوان مثال  دییتا
 نیتام بر یمبتن شتریب 2008 یجهان بحران از قبل متوسط و کوچک يهاشرکت يگذارهیسرما

 نیتام وهیش به اندازه کی به يگذارهیسرما ماتیتصم بحران، از پس اما است، بوده یداخل یمال
 افتندی) در2019( 4نیبوگار و وریدر نیهمچن. است بوده وابسته) یو خارج ی(داخل شرکت یمال

کشور به شدت  نیدر ا 2007سال  یدر دوران بحران مال ییایتانیبر يهاشرکت يذارگهیسرما
 چهارم افت کرده است. کی، حدود 2007سال  انیتا پا بایکاهش داشته است و تقر

 اقتصاد هاي اخیرینگران نیتریکی از مهم ،2007-2009هاي مالی سال هايبحرانهمانند  
پاندمی  بوده است.بر بازارهاي مالی و سهام  19 -کوویدي گیرگذاران تأثیر همهوسرمایه دانان

باعث ایجاد شوك، ترس  ده است وتوصیف ش » 5یک رویداد قوي سیاه« به عنوان ،19-کووید
حشت وناشی از  واکنش هو منجر بگردید و وحشت در بین سرمایه گذاران داخلی و بین المللی 

گذاران، ها نیز مانند سرمایهشرکت ).2020،  6ی و همکاران(هگذاران شددر بین سرمایه دشدی
در  رسدیمنظر  گیرند و بهگذاري شرایط مختلف محیطی را در نظر میبراي تصمیمات سرمایه

ي گذاربا احتیاط بیشتري دست به سرمایه 19-هایی مانند بحران شیوع کوویدزمان وقوع بحران
 بزنند. 

                                                                                                                                      
1. Bo, H;et al 
2. Mansour, W; & Chichiti, J. E 
3. Zubair, S;et al 
4. Driver, C; & Muñoz-Bugarin, J 

بینی و نادر و همچنین تمایل انسان به اي است که به اثرات شدید ناشی از برخی از رویدادهاي غیرقابل پیشنظریه قوي سیاه، استعاره .5
توسط نسیم نقوال طالب در کتابی تحت  2007پردازد. این نظریه در سال یافتن توضیحاتی ساده و دم دستی براي این رویدادها می

 مطرح شد. عنوان کتاب قوي سیاه
6. He, Liu, et al 
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 يدیشد تأثیر 19-دیکوو وعیش بحران از حاصل نانیاطم عدم معتقدند) 2021( همکاران و يژ

ا ب کشورها از ياریبس يبرا را يتجار يهاتیفعال و گذاشته هاشرکت ينقد يهاانیجر بر
کوتاه مدتشان را محدود نموده  است. آنها  یمال نیتام تیمشکلات فراوان مواجه کرده و ظرف

آمد ها بسته شده است و درشرکت یمال نیتام يبحران،کانال ها نیمعتقدند از آنجا که در طول ا
 یگنیقدن دیها با مشکلات شداز شرکت ياریشود، بسیحاصل م یبه سخت زیآنها ن یاتیعمل

 یمال يهادر صورت ییکایامر يهاشرکت يگذارهیسرما زانیم یاند.آنها با بررسمواجه شده
 يعاد طیمولفه نسبت به شرا نیکه ا دندیرس جهینت نیبه ا 19-دیبحران کوو یآنها در ط یفصل
 که دندیرس جهینت نیا به زین) 2020( 1وگومز تویوکاهش داشته است.  یقابل توجه زانیبه م

 کردهمواجه دیشد مشکل با را یبررس مورد کشور 26 یبورس يهاشرکت ینگینقد 19-دیکوو
 گودل.بکشاند یورشکستگ به ماه 6 یط را هاشرکت دهم کی تواندیم موضوع نیا معتقدند و
 يهابیآس یمال يبر بازارها 19-دیبحران کوو میمستقریو غ میمستق ات) معتقد است تأثیر2020(
 و یداخل یلما نیو تام افتهیرود اثر آن ادامه یگذاشته و انتظار م یبر اقتصاد جهان يسابقه ایب

 يرفتارها و ماتیتصم بر قیطر نیا از و کند مواجه يجد تیمحدود با را هاشرکت یخارج
 بر بحران نیا تأثیر یبررس لذاتأثیر بگذارد.  زیها نو پرداخت سود سهام شرکت يگذارهیسرما

ري با توجه به مبانی نظ ،.  بنابراینرسد یم نظر به يضرور ایرانی يهاشرکت گذاريسرمایه
 شود.یتدوین مدین شرح عنوان شده فرضیه اول پژوهش ب

 ها تأثیر معنی دار دارد.گذاري شرکتبر سرمایه 19-فرضیه اول: شیوع کووید 
 بر 19-دیووکبحران تأثیر زانیم ،ياقتصاد و یمال يها مولفه نیب يگرید رابطه هر مانند مسلماً

 ای تیقوت را رابطه نیا که بود خواهد یتحت تأثیر عوامل مختلف زین هاشرکت يذارگهیسرما
ي مختلف، عکس هایژگیوبا  هاشرکتمعتقدند ) 2021( همکاران و يژ. کندمی فیتضع

د. آنها یکی از عوامل دهنیمنشان  19-از جمله پاندمی کووید  هابحرانهاي متفاوتی به العمل
هادي و با مالکیت ن هاشرکتها می دانند. آنها معتقدند تأثیرگذار را ساختار مالکیت شرکت

مسئولیت  19-ها از جمله کوویدمسئولیت اجتماعی بالاتر در  دوران بحران به توجه بادولتی، 
ي در تربزرگی فتأثیر مني خواهند داشت و لذا راقتصادیغبیشتري براي اهداف اقتصادي و 

گذاري شرکتی را تجربه خواهند کرد. نتایج بررسی این موضوع مطابق با انتظار بود. آنها سرمایه

                                                                                                                                      
1. Vito, A; & Gomez, J 
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اي هي با مالکیت نهادي و تمرکز بالاي مالکیت و نیز شرکتهاشرکتبه این نتیجه رسیدند که 
و  يژ. اندردهکتجربه  19-گذاري بیشتري را در اثر کووید با مالکیت دولتی، کاهش سرمایه

تگونه شرک نیا رای. زاست تیاهم زیحا اریبس نیموضوع در چ نیا) معتقدند 2021همکاران (
بحران  یگسترده در ط یاتیعمل ریغ يهاتیخود اقدام به فعال یاجتماع تیمسئول يفایا يبرا ها

 ییاربنیز حتاجیما نیتام ،یاورژانس يپروژه ها ریو سا مارستانیز جمله ساخت با 19-دیکوو
خود داشته اند و لذا  یاتیح يازهاین نیاز مردم در تام تیبرق و سوخت و حما مانندگاز، مردم

 مدت انجام داده اند. نیا یدر ط يکمتر یاتیو عمل یشرکت گذاريسرمایه
 شرح هب پژوهش دوم هیفرض ،یرانیا يهاشرکت خصوص در یموضوع نیچن یبررس يبرا لذا

 گردد.می نیتدو ریز
 گذاري شرکت تأثیر معنی دار دارد.و سرمایه 19-شیوع کووید  بر رابطهفرضیه دوم: ساختار مالکیت شرکت 

 توجه لبجا هاشرکت گذاريسرمایه بر ها بحران يتأثیرگذار بر شرکت اندازه نقش نیهمچن
 نیو بوگار وریاند. به عنوان مثال دموارد در تضاد بوده یدر برخ یتجرب جینتا و يتئور رایز ؛است

با  ریمغا یجیبا نتا ا،یتانیبر 2007سال  یدر بحران مال ییایتانیبر يها) در مورد شرکت2019(
 يدتریشد یمال يها تیمحدود ،خود مواجه شدند. آنها معتقد بودند در دوران بحران اتینظر

ورد در م یعدم تقارن اطلاعات نیاتفاق خواهد افتاد و ا ،بالاتر یعدم تقارن اطلاعات لیبه دل
 از يترشیب تأثیر کوچک يهاشرکت داشتند انتظار لذا. است ترپررنگ کوچک يهاشرکت
نقش  بزرگ يهاشرکت يبرا یمال بحران داد نشان آنها يهایبررس جینتا اما. رندیبگ بحران

 کوچکتر، يهاشرکت مورد در کهیحال در ،است داشته يگذارهیدر کاهش سرما يشتریب
 .دارد يگذارهیسرما بر یکسانی تأثیر ربحران،یغ دوران و بحران دوران در یمال يها تیمحدود

 آنها. تندافی دست هایشاناستدلال با ریمغا یجینتا به در این زمینه زین) 2021( همکاران و يژ
نسبت به  تر،نییپا سکیتحمل ر ییکوچک و متوسط با توانا يهاشرکتکه  کردندیم استدلال
 ریپس از آزمون تأثیر متغ حال نیا با. رندیبگ 19- دیاز کوو يشتریتأثیر ب ،تربزرگ يهاشرکت

 جهینت نیبه ا هارکتش گذاريو سرمایه 19-دیکوو وعیشبین اندازه شرکت بر رابطه  لگریتعد
تجربه  19-دیرا در اثر کوو يشتریب يگذارهیسرما کاهشتربزرگ يهاکه شرکت دندیرس

 گذاريسرمایه يریتأثیرپذ زانیم بر شرکت اندازه لگریتعد نقش یبررس اساس نیا براند. کرده
 سوم هیفرض  لذا. است تیاهم ئزحا یرانیا يهاشرکت مورد در 19-دیکوو وعیش از ،ها شرکت

 شود.می نیتدو شرح نیبد
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 گذاري شرکت تأثیر معنی دار دارد.و سرمایه 19-شیوع کووید  بر رابطهفرضیه سوم: اندازه شرکت 

 بر آن، چرخه عمر شرکت مؤثرگذاري و عوامل یکی دیگر از مسائل اساسی در بحث سرمایه
 نیتأمي هااستیس خود هستنداینکه در کدام مرحله از چرخه عمر  به توجه با هاشرکتاست.  

، دنبال هستندي که در آن امرحلهگذاري و نقدینگی خاصی را مطابق با مالی، سرمایه
ر حوزه حسابداري برخی از محققان سه مرحله رشد، ). د1395مکاران ، کنند(سواري و همی

بت اند که در هر یک از این مراحل به نسها تبیین نمودهبلوغ و افول را براي توصیف عمر شرکت
 .)1،2000در شرکت وجود خواهد داشت (بلک ساختار سرمایه متفاوتی ،خصوصیات هر دوره

عمر شرکت  چرخۀگذاري و انتشار سهام در مراحل ) معتقدند سرمایه2016( 2فاف و همکاران
ها در هر مرحله از چرخه عمر نسبت به مرحله قبل روند نزولی دارد. بدین معنی که شرکت

 .ابدییمو این کاهش تا مرحله افول شرکت ادامه  دهدیمگذاري کمتري انجام سرمایه
ر دوران د رد،یپذیم میمراحل چرخه عمر آنها تأثیر مستقها از شرکت يگذارهیسرماازآنجاکه 

ها رکتش يگذارهیسرماتأثیر بحران بر  زانیم يبرا یمهم يمبنا تواندیعامل م نیا زیبحران ن
 هاشرکت عمر چرخه و هابحران روابط خصوص در که یپژوهش در) 2010( 3آلاس و جاوباشد. 
 در هب را شان توجه بحران، تیریمد يبرا دیباها شرکت رانیمد کنندکهیم انیب دادند انجام

حران تا بتوانند ب ندیمعطوف نما، دارد قرار آن در شرکت که عمر چرخه از يامرحله نظرگرفتن
ه بحران ک دندیرس جهینت نی. آنها به اندینما تیریداده و آن را به صورت موثر مد صیرا تشخ

ل چرخه در طو شتر،یب ایمرحله  کیدهد و شرکت را  رییچرخه عمر شرکت را تغ یتواند حتیم
 عیچرخه عمرش را تسر یتواند حرکت شرکت در طیعمرش به جلو براند. در واقع بحران م

راحل چرخه عمر نسبت به م ییها در مراحل ابتداشرکت نکهیاساس و با توجه به ا نی. بر ادینما
ر رابطه کننده چرخه عمر بلینقش تعد یرسدهند، بریانجام م يشتریب گذاريآن سرمایه یانیپا

ین دپژوهش ب چهارم  ذا فرضیه. لخواهد بود دیها مفشرکت گذاريو سرمایه 19-دیبحران کوو
 شود.یتدوین مشرح 

گذاري شرکت تأثیر و سرمایه 19-شیوع کووید  بر رابطهفرضیه چهارم: چرخه عمر شرکت 
 معنی دار دارد.

                                                                                                                                      
1. Black, E. L. 
2. Faff, R; et al 
3. Gao, J; & Alas, R 
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که ممکن است در شرایط خاص از جمله شرایط بحرانی  هاشرکتي دیگر هایژگیواز جمله 
پذیري نقدي انعطاف که ییهاشرکت. شرکت استي نقدي ریپذانعطافگذار باشد، تأثیر

 سودآور يهافرصت هک زمانی و مقاومت نمایند مالی فشارهاي برابر در توانندیم دارند، مناسب

و تري  گامبا(نمایند  فراهم هزینه با حداقل گذاريسرمایه جهت را لازم وجوه آید،میوجود  به
 دورة طول در هکیی هاشرکت اندداده ) نشان2009( 2). ارسلان و همکاران8200، 1آنتیس

 يهافرصت جذب در بیشتري توانایی اند،بوده  پذیري نقدي مناسبیمالی داراي انعطاف بحران
. چنگ و اندداشته گذاريسرمایه جهت داخلی منابع به یکاند و وابستگی گذاريسرمایه

 هاشرکترا بر  2008ي ناشی از بحران مالی جهانی زابروني هاشوك ،)2011( 3همکاران
قبل از که  ي نقدي بالاترریپذانعطافیی با هاشرکتکردند و به این نتیجه رسیدند که بررسی

ژي  ، توانایی بالاتري براي مقابله با بحران داشتند.کردندیمبحران وجوه نقد بیشتري نگهداري 
-ددر دوران شیوع کووی هاشرکتي نقدي بالاتر ریپذانعطاف) نیز نشان دادند 2021و همکاران (

یک سپر قوي در مقابل بحران عمل کرده و براي عملیات روزانه و  عنوانبه، 19
 يهادر شرکت رودیم انتظار ؛ لذاشرکت کمک شایانی بوده است ازیموردني هايگذارهیسرما

 یسپر دفاع کی، به عنوان 19-دیشرکت، در دوران وقوع کوو ينقد يریانعطاف پذ زین یرانیا
 نیدپنجم پژوهش ب هیفرضلذا .  دیاثر نما يگذارهیدر  اثرات نامطلوب از جمله کاهش سرما

 .شودیم نیشرح تدو
گذاري شرکت تأثیر و سرمایه 19-شیوع کووید  بر رابطهپذیري نقدي، فرضیه پنجم: انعطاف

 معنی دار دارد.     

 مروري بر پیشینه پژوهش
بر عملکرد و ریسک  19-بحران شیوع کووید  تأثیر) 2023( 4وهمکاران المصطفی

 739ي هادادهي حوزه خاورمیانه و شمال آفریقا را بررسی کردند. آنها با بررسی هاشرکت
-در این حوزه جغرافیایی  به این نتیجه رسیدند که بحران کووید کشور موجود  12شرکت در 

را افزایش  هاتشرکمنفی داشته و در مقابل ریسک  تأثیردر اکثر صنایع  هاشرکتبر عملکرد  19

                                                                                                                                      
1. Gamba & Triantis 
2. Arslan; et al 
3. Cheng, et al 
4. Almustafa, H; et al 
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این  ثیرتأداده است. آنها همچنین دریافتند کیفیت حاکمیت کشورها، نقش مهمی در تعدیل 

 ست.داشته ا هاشرکتبحران بر عملکرد 
ي چینی را با هاشرکتگذاري بر سرمایه 19-شیوع کووید تأثیر) 2021ژي و همکاران (

بررسی کردند.  آنها به این نتیجه رسیدند که  هاشرکتي فصلی این هادادهاستفاده از 
در دوران کرونا با کاهش روبرو بوده است و این کاهش در مورد  هاشرکتگذاري سرمایه
ي با مالکیت نهادي و دولتی، بیشتر بوده است. آنها همچنین هاشرکتو  تربزرگي هاشرکت

گذاري را بررسی کردند و به این و سرمایه 19-ي نقدي بر رابطه شیوع کووید ریپذانعطاف تأثیر
ک سپر قوي ی عنوانبهي نقدي بالاتر، از آن ریپذانعطافي با هاشرکتنتیجه دست یافتند که 

استفاده کرده و حتی در این دوران با افزایش  19-از جمله کووید ي بیرونیهاشوكدر مقابل 
 .اندبودهگذاري مواجه سرمایه

را به تفکیک  19-در مقابل کووید هاشرکت العملعکس) 2022(1کریزیو و همکاران 
بر اساس اندازه و نوع مالکیت بررسی کردند. آنها به این نتیجه رسیدند این بحران بر  هاشرکت
ي هارکتشمنفی بیشتري گذاشته است. همچنین در  تأثیرکوچک و متوسط، يهارکتشدرآمد 

وع صنعت بر ن تأثیربوده است. آنها شواهدي مبنی بر  هاشرکتبیش از سایر  تأثیرخانوادگی این 
نیافتند. نتایج تحلیل عاملی انجام شده توسط آنها همچنین  هاشرکتو عملکرد  19-دیکوورابطه 

 19-کووید رتأثی، هاشرکت کیاستراتژي مدیریتی و رفتار هاوهیشیحات فناوري، نشان داد ترج
 .کندیمرا تعدیل  هاشرکتبر عملکرد 

بر  19-دیهاي اقتصادي ناشی از کووبررسی تأثیرکاهش فعالیت)، به 2021( 2و ژانگ ژنگ
تأثیر حتت براي بررسی بهتر کارایی مؤسسات مالی .ختندمؤسسات مالی پردا درمالی  ییکارا

شان نآنها  نتایج شد.میزان عرضه و تقاضا براي خدمات این مؤسسات بررسی  ،19-دیشیوع کوو
 ست.ا افتهیو در نتیجه کارایی نیز کاهش افتهیدر این شرایط کاهش یدهدهد نرخ خدماتیم

 يهامالی صندوق ییباعث کاهش کارا ي،گیرتأثیر همه دهدینشان م همچنین نتایج
و به  اندازه را بر این رابطه بررسی کردند تأثیرهمچنین آنها . شده است یالمللنیگذاري بسرمایه

مالی  مؤسساتبیشتر از  19-دیتأثیر کووکارایی مؤسسات مالی خرد تحت کهاین نتیجه رسیدند 
 .است افتهیکاهش بزرگ،

                                                                                                                                      
1. Kryeziu, L; et al 
2. Zheng & Zhang 
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اي هشرکت) در پژوهشی گزارشگري اقدامات مسئولیت اجتماعی 1401سرفراز و همکاران (
هاي پژوهش گیري ویروس کرونا مورد بررسی قرار دادند. یافتهدارویی را در مواجهه با همه

ایشان اگرچه حاکی از نبود تفاوت معنادار در افشاي ابعاد مختلف مسئولیت اجتماعی 
باشد، اما تفاوت معناداري در گیري ویروس کرونا میهاي دارویی در مواجهه با همهشرکت
گیري متفاوت، نحوه هاي زمانی مختلف، معیارهاي اندازهطلاعات مذکور در بین افقافشاي ا

 افشاي مختلف و همچنین محل افشاي مختلف مشاهده گردید.
تأثیر بکارگیري استراتژي تجاري تهاجمی در دوره اي ) در مطالعه1401و امیري ( منش يریبش
ورد م ها و واکنش بازار سرمایهی شرکتعملکرد اجتماع بین بر رابطهرا  19-کوویدگیري همه

زان کرونا بر میویروس که بحران  دادنشان  انشای پژوهش نتایج حاصل ازبررسی قرار دادند. 
شاي . همچنین میزان افداردها تأثیر منفی و معناداري بازده سهام و بازده غیرعادي سالانه شرکت

گذاران و میزان بر واکنش سرمایه 19-کوویدگیري همهها در دوره مسئولیت اجتماعی شرکت
بت واکنش مث ولی در بلندمدت ،مدت تأثیر معناداري نداشتهکوتاه ، دربازده غیرعادي سهام

، بکارگیري استراتژي تجاري تهاجمی در دوره بر اینعلاوه . دارددر پی  گذاران راسرمایه
ها و واکنش بازار بر ارتباط بین افشاي مسئولیت اجتماعی شرکت 19-کوویدگیري  همه

 بلندمدت تأثیر مستقیم دارد. سطح بازده غیرعادي در گذاران و سرمایه

 شپژوه يهافرضیه
ژي و  از پژوهش يبه پیرو هاي پژوهش فرضیهو پیشینه پژوهش،  يبه مبانی نظر توجه با

 :ده استش)، به شرح زیر تدوین 2021( همکاران
 منفی دارد. تأثیر هاشرکتگذاري بر میزان سرمایه 19 -د شیوع کووی –فرضیه اول 
 دارد. تأثیرگذاري شرکت و سرمایه 19 -د ساختار مالکیت شرکت بر رابطه شیوع کووی –فرضیه دوم 

 گذاري شرکت تأثیر دارد.و سرمایه 19 -د اندازه شرکت بر رابطه شیوع کووی -فرضیه سوم 
 دارد. تأثیرگذاري شرکت و سرمایه 19 -د شیوع کووی چرخه عمر شرکت بر رابطه –فرضیه چهارم 

 گذاري تأثیر دارد.و سرمایه 19 -د پذیري نقدي شرکت بر رابطه شیوع کوویانعطاف -فرضیه پنجم

 پژوهش یشناسروش
 و در حوزه يپژوهش حاضر از نظر ماهیت و محتوا از نوع همبستگی و از نظر هدف، کاربرد

ون ها از روش رگرسی. در این مطالعه، جهت تحلیل دادهردیگیاثباتی قرار م يتئور يهاپژوهش
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 هاهیجهت آزمون فرض پژوهش ازیموردني هاداده .تابلویی استفاده شده است يهامبتنی بر داده

از سایت کدال  ماًیمالی آنها مستق يهاگزارش ریها و ساشرکت فصلیمالی  يهااز صورت
ر بندي شده و دطبقه در صفحه گسترده اکسل ،آوريها پس از جمعاستخراج شده است. داده

جامعه آماري  .اندقرار گرفته لیوتحلهیافزار ایویوز و استاتا مورد تجزنهایت با استفاده از نرم
 است که کلیه  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران يهاشامل شرکت ضرپژوهش حا

 :شرایط زیر را دارا باشند
گر گذاري، واسطههاي سرمایه. جزء شرکت2سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفندماه باشد.  . 1

هاي . صورت5. در طول دورة مورد بررسی، تغییر سال مالی نداشته باشد. 3مالی و هلدینگ نباشد. 
به طور کامل در 1401الی  1396هاي توضیحی مربوط به آن براي سال مالی فصلی و یادداشت

 ماه وقفه معاملاتی نداشته باشد.  3. معاملات سهام آنها طی دوره پژوهش بیش از 6دسترس باشد. 
 شده در بورس اوراقهاي پذیرفتههاي فوق، از بین شرکتشرایط و محدودیت به توجه با

فصل عادي  11ي فصلی آن براي هادادهشرکت انتخاب شد و 180بهادار تهران، درنهایت تعداد 
) جمع آوري 1401تا تابستان 1398فصل شیوع کرونا (زمستان  11) و 1398تا پاییز 1396(بهار 

 شرکت رسید.-فصل 3960شد. لذا تعداد مشاهدات به 

 پژوهش يمتغیرهامدل و 
 :فرضیه اول به شرح ذیل است الگوي پژوهش براي آزمون )2021ژي و همکاران (به پیروي از 

Investi,t =  γ0 + γ1 posti,t + Σγj controli,t + Ɛi,t                              
 که در آن:

Invest :گذاري شرکتسرمایه 
Post :و دوران عادي تفکیک شده است) 19-(که براي دوران کووید19 -د کووی 

)، عملکرد شرکت Roaبازده دارایی ()، Debt( متغیرهاي کنترلی شامل: نسبت بدهی
)QTobin ( رهیمدئتیه)، استقلالIndeجریان نقدینگی عملیاتی  شرکت ،( )Cflow و (

)  Size(شرکت اندازه) ، 2021به پیروي از ژي و همکاران( )Dual( دوگانگی نقش مدیرعامل
 یرحمان از يرویپ به) Treated(ينقد يریپذ)، انعطاف1390و همکاران( ریاز دستگ يرویبه پ

) وتمرکز 1396(همکاران و يسوار از يرویپ به) CLC(عمر چرخه)، 1391(همکاران و
 ).Soeمالکیت(
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 دوم تا پنجمالگوي پژوهش براي آزمون فرضیه  )2021ژي و همکاران (به پیروي از  همچنین
 :به شرح ذیل است

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     

 
 تعدیلگر به این شرح است:که در آن متغیرهاي 

Soe: ساختار مالکیت 
Sizeاندازه شرکت : 

Treated: پذیري نقديمیزان انعطاف  
CLC: چرخه عمر 

 اند.سایر متغیرها پیشتر معرفی شده

  تعریف عملیاتی متغیرها
ي مالی فصلی تهیه شده است. این هاصورتي پژوهش، بر اساس هادادهاست که همه  ذکرانیشا

 با ستیبایماعداد  ؛ لذادر جدول آمار توصیفی حائز اهمیت است خصوصبه هادادهنکته هنگام تفسیر 
 یر گردد.به فصول سال هستند، تفسبلکه مربوط  ستند؛یناینکه مربوط به یک سال مالی  به توجه

 متغیر وابسته
اران ژي و همکمطابق پژوهش  گذاريسرمایه یعنیگیري متغیر وابسته پژوهش زهابراي اند

 گردید: از رابطه زیر استفاده )2021(
 اريگذي: سرمایهگذارهیسرماي هاتیفعالي نقدي حاصل از هاانیجردر ابتداي دوره/  هاییداراجمع 

آن  گذاري است. بدین معنی که منفی بودناین تعریف یک معیار معکوس براي متغیر سرمایه
 هاي نقدي خروجی بیشتر بابت سرمایه گذاري، نسبت بهگذاري بیشتر (جریانسرمایه به معنی
هاي نقدي ورودي حاصل از فروش یا بازده سرمایه گذاري) است و مثبت بودن آن به جریان

هاي نقدي خروجی کمتر بابت سرمایه گذاري، نسبت به گذاري ( جریانمعنی کاهش سرمایه
ل از فروش یا بازده سرمایه گذاري) می باشد. لذا در تفسیر نتایج هاي نقدي ورودي حاصجریان

 باید این موضوع را مدنظر قرار داد.
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 متغیر مستقل

یک متغیر  )2021ژي و همکاران (مطابق پژوهش  19 -کووید  پژوهش یعنی مستقلمتغیر 
)  باشد برابر 1401الی تابستان  98ها متعلق به دوره کرونا (زمستان ) است. اگر داده1و0مجازي (

 است. 0صورت برابر با و در غیر این 1با 

 متغیرهاي تعدیلگر
 :استبه شرح ذیل  تعدیلگرمتغیرهاي  )2021ژي و همکاران (به پیروي از پژوهش 

Soe:  آید. مدار اول شرکت بدست میسهااز مجموع درصد مالکیت سه 
Size هاییدارا: برابر است با لگاریتم جمع.  

Treated: رابطه زیر استفاده گردیداز ریمتغ گیري اینبراي اندازه: 
 قديپذیري نانعطاف ):در انتهاي دوره مدتکوتاهگذاري در انتهاي دوره / (وجه نقد + سرمایه هاییداراجمع کل 

CLC  به الگوي پژوهش اضافه 1395( رضازادهفصیح رامندي و  به پیروي از پژوهش: این متغیر (
گردد. طبق این مدل از ) استفاده می2011یین این متغیر از مدل جریان نقد دیکینسون (گردید. براي تع

) CFFمالی ( نیتأم) و CFI( گذاري، سرمایه)CFOي عملیاتی (هاتیفعالي نقدي حاصل از هاانیجر
 شود.بلوغ و افول استفاده می ،رشد ،براي تعیین  مراحل  چرخه عمر شرکت شامل معرفی

 1باشد نشانگر مرحله معرفی است که با عدد  CFF <۰و   CFO ،۰<CFI >۰ اگر. 1
 نمایش داده شده است.

نمایش  2باشد نشانگر مرحله رشد است که با عدد   CFF<۰و   CFO  ،۰<CFI<۰ . اگر2
 داده شده است.

 نمایش داده شده است. 3نشانگر مرحله بلوغ  است که با عدد  باشد  CFF>۰و   CFO  ،۰<CFI<۰ اگر. 3

باشد نشانگر مرحله افول است که    CFF≤۰یا    CFF≥۰و   CFO  ،۰>CFI>۰. اگر 4
 نمایش داده شده است. 4با عدد 

-ي که در هیچ یک از طبقات بالا قرار نگیرند جز مرحله رکود طبقه بندي میهاشرکت.  5

 مایش داده شده است.ن 5گردند که با عدد 

 متغیرهاي کنترلی
Qtobin  روز حقوق مالکانه تقسیم بر ارزش دفتري آن که از رابطه  ارزش با:  برابر است
 :دیآیمزیر به دست 
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 : عملکرد شرکت)تعداد سهام× ها/ (قیمت روز سهام خالص دارایی
Cflow :  از تقسیم جریان نقدي عملیاتی شرکت بر میانگین جریان نقدي عملیاتی کل نمونه

 .دیآیمبدست 
 Roa:  دیآیمبدست  هاییدارااز نسبت سود خالص  به میانگین کل. 
Debt:   دیآیمبدست  هاییدارابر کل  هایبدهاز تقسیم کل. 
Inde: بدست رهیمد اتیه يبه کل اعضا رهیمد اتیه رموظفیغ ياز نسبت تعداد اعضا 

 .دیآیم
Dual ) و در 1عضو هیئت مدیره باشد برابر  ،) است که اگر مدیرعامل1و 0: یک متغیر دامی

 است. 0غیر این صورت برابر با 
 ) ، انعطافSize()، اندازه شرکت Soeکنترلی که شامل ساختار مالکیت (سایر متغیرهاي

 اند.پیشتر معرفی شده باشند، می) CLCعمر( ) و چرخهTreatedپذیري نقدي(

 پژوهش يهاافتهی

 آمار توصیفی
 و )مد ،انهیم ن،یانگی(م يمرکز يهاشاخص از استفاده با هاداده لیو تحل هیتجز به ادامه در

 )،1(جدول .  شودی) پرداخته میدگیوکش یچولگ ار،یمع انحراف( یپراکندگ يهاشاخص

طور . هماندهدیم نشان را پژوهش مورد استفاده در يرهایمتغ به مربوط يهاداده یفیتوص آمار
رقم  نی. ااست  26/3چرخه عمر برابر با  ریمتغ نیانگیمقدار م گرددی) مشاهده م1(جدول  درکه 

برابر  زین ریمتغ نیا انهیدارند. م تمرکزها بلوغ شرکت دورهکه اکثر مشاهدات حول  دهدینشان م
در دوره بلوغ و افول  گرید یمینو رشد و  یمعرف  دوره درمشاهدات  از یمین یعنیاست؛  3با 

 طور به دهد یم نشان که است درصد 3 یمنف عدد هاشرکت يگذارهیسرما نیانگیم. هستند
 يورود از شیب ،هاشرکت يگذارهیسرما يهاتیفعال بابت ينقد يهاانیجر یخروج نیانگیم

 نیشتری. بدهدیرا نشان م ریگستره هر متغ ن،یو کمتر نیشتریب شاخص نیهمچن. است بوده آن
)، نیگانباشته سن انیشرکت (ز کی یحقوق مالکانه منف دهدیکه نشان م است  90/3ینسبت بده

کرد شرکت با عمل نیترنییو پا باشد آن يهاییاز دارا شتریب اریبس یشرکت يهایباعث شده بده
نمونه، تنها پانزده درصد  يهااز شرکت یکیالکانه ارزش بازار حقوق م دهدینشان م 15/0عدد 

 آن است. يارزش دفتر
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ل دو هایمتغ یفیتوص آمار .1 ج هش ير  پژو

 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمترین نبیشتری میانه میانگین نام متغیر

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

 00/1 -001/0 50/0 00/0 00/1 00/1 50/0 19 -د کووی
 25/2 -50/0 25/0 02/0 00/1 73/0 70/0 ساختار مالکیت
 17/3 32/0 76/0 16/4 33/9 63/6 73/6 اندازه شرکت

 17/7 02/2 14/0 00/0 89/0 06/0 11/0 ي نقديریپذانعطاف
 06/2 -02/0 27/1 00/1 00/5 00/3 26/3 چرخه عمر

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

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

 34/8 56/1 13/0 -53/0 99/0 06/0 1/0 بازده دارایی
 90/31 17/3 28/0 01/0 90/3 61/0 60/0 نسبت بدهی

 19/3 -37/0 20/0 00/0 00/1 60/0 67/0 رهیمدئتیهاستقلال 
 96/2 -40/1 41/0 00/0 00/1 00/1 79/0 دوگانگی نقش مدیرعامل

 منبع:یافته هاي پژوهش

 یآمار استنباط هايیافته
) 2(دولجاز آزمون چاو استفاده شد. نتایج این آزمون در  ابلوییت انتخاب بین مدل تلفیقی و مدل يبرا

، بنابراین فرض صفر است کمتر05/0 دارينیاز سطح مع P-Value اینکهبه دلیل  .خلاصه شده است
در من همچنین نتایج آزمون هاس شود.شود و فرض یک (مدل تابلویی) انتخاب میتلفیقی) رد می(مدل 

، باشدمی 05/0 داري کمتر ازنیمعسطح  داراي P-Value  ه دلیل اینکه که ب دهدینشان م) 3(جدول 
 .شودمی خابانتشود و فرض یک (مدل اثرات ثابت) می ردبنابراین فرض صفر (مدل اثرات تصادفی) 

ل  دو تا .2ج ن جین  چاو آزمو
 نتیجه آزمون سطح معناداري آماره آزمون نام مدل
 ي تابلوییهاداده 00/0 70/8 مدل اول

 ي تابلوییهاداده 00/0 83/4 مدل دوم

 ي پژوهشهاافتهی :منبع

ل  دو تا .3ج ن جین ن آزمو  هاسم
 نتیجه آزمون سطح معناداري آماره آزمون نام مدل
 اثرات ثابت 00/0 23/42 مدل اول

 اثرات ثابت 00/0 58/39 مدل دوم

 ي پژوهشهاافتهی :منبع
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 ککلاسی فروض ،بیان شده يهاهاي هر یک از مدلداده لیوتحلهیدر این پژوهش براي تجز
)آمده است.  5) و (4هاي (جدولهاي پژوهش در . نتایج آزمون هم خطی جهت مدلآزمون شد

وده و بنابراین همخطی ب 5 کمتر از(عامل تورم واریانس) VIFمقدار شودیهمانطور که مشاهده م
 .بین متغیرهاي پژوهش وجود ندارد

ل  دو تا .4ج ن جین ط هم آزمو ل  یخ او ل  د  م
 VIF نام متغیر

 23/1 عملکرد شرکت

 44/1 مدیره ئتیهاستقلال 

 35/1 دوگانگی نقش مدیرعامل

 22/1 19 -کووید

 36/1 نسبت بدهی

 10/1 نقدینگی عملیاتیجریان 

 ي پژوهشهاافتهی :منبع

ل  دو م .5ج دو ل  د ی م ط خ هم  ن  ج آزمو تای  ن
 VIF نام متغیر

 47/1 عملکرد شرکت

 48/1 مدیره ئتیهاستقلال 

 40/1 دوگانگی نقش مدیرعامل

 53/1 بازده دارایی شرکت

 47/1 19 -کووید

 37/1 نسبت بدهی

 32/1 جریان نقدینگی عملیاتی

 67/1 شرکتاندازه 

 15/1 تمرکز مالکیت

 05/1 چرخه عمر

 23/1 پذیري نقديانعطاف

 ي پژوهشهاافتهی :منبع
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بیشتر  شود که سطح معناداري آزمون وولدریج در مدل پژوهشمشاهده می) 6(جدول طبق 

  .باشدمیخودهمبستگی عدم جود  و بیانگر باشدیم درصد 5از 

ل  دو ج .6ج دری ن وول ج آزمو تای  ن
 نتیجه يدارا معنسطح  آماره آزمون ي پژوهشهامدل

 عدم وجود خودهمبستگی 07/0 30/3 مدل اول
 عدم وجود خودهمبستگی 06/0 49/3 مدل دوم

 ي پژوهشهاافتهی :منبع

 
مشکل   رفع يبه توضیح است که برالازم نشان از ناهمسانی واریانس بوده و  همچنیننتایج 

 استفاده شد. افتهیمیتعماز رگرسیون مربعات  ناهمسانی،

 هاي پژوهشفرضیه آزمون
بوده است و لذا  00/0شود سطح معنی داري مدل رگرسیون برابر مشاهده می) 7(جدول نتایج  به توجه با

مقدار آماره دوربین واتسون نیز مؤید این  لاحظهراساس همین نتایج ممدل در حالت کلی معنادار است.  ب
 قراردارد. 5/2و  5/1بین فاصله  درآماره خود همبستگی وجود ندارد، زیرا این  لالمطلب است که بین اجزاء اخ

ل  دو ط جی. نتا7ج ه مربو ل نیتخم ب د ل م هش او  پژو
 سطح معناداري tآماره  ضریب برآوردي 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 پذیري نقدي
 02/0 27/2 001/0 چرخه عمر

 001/0 -43/3 -001/0 عملکرد شرکت
 01/0 -75/2 -02/0 بازده دارایی

 00/0 -76/10 -005/0 جریان نقدینگی عملیاتی
 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 00/0معناداري آماره  F 22/11آماره 

 46/0 ضریب تعیین تعدیل شده 50/1 آزمون دوربین واتسون
 پژوهش يهاافتهی: منبع
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. ها استشرکتگذاري بر سرمایه 19-کووید  وعیتأثیر شبررسی هدف فرضیه اول پژوهش 
است که نشان  46/0ضریب تعیین براي مدل اول برابر ،شودمشاهده می)7(جدول همانطورکه در 

نتایج  .شوددرصد تغییرات متغیر وابسته از طریق مدل رگرسیون توضیح داده می 46 دهدمی
داراي ضریب مثبت  19-کووید دهد شیوع )،  نشان می7(جدول بررسی فرضیه اول پژوهش در 

گفت که فرضیه اول مورد پذیرش  تواناز این رو می .ستادرصد  5و سطح معناداري کمتر از 
و  19-. با این حال ضریب مثبت نشان دهنده رابطه معکوس بین شیوع کوویدیردگقرار می

رفته ظر گگذاري، معیاري معکوس در نهاست. زیرا براي متغیر سرمایهگذاري شرکتسرمایه
دهد در دوران شیوع شده است.  لذا مثبت بودن ضریب این متغیر در نتایج آزمون نشان می

 کاهش یافته است. هاشرکتگذاري نسبت به دوران عادي، سرمایه 19-کووید
 .شودبررسی می تا پنجم  دوم هايفرضیهدر ادامه نتایج 

ل  دو ط جی. نتا8ج ه مربو ل نیتخم ب د هش م م پژو  دو
 سطح معناداري tآماره  ضریب برآوردي متغیر
 002/0 16/3 01/0 19-کووید

 79/0 26/0 02/0 ساختار مالکیت *19-کووید
 19/0 -32/1 -01/0 اندازه شرکت *19-کووید

 00/0 21/12 014/0 چرخه عمر *19-کووید
 00/0 -69/3 -06/0 انعطاف پذیري نقدي *19-کووید

 52/0 -64/0 -04/0 ساختار مالکیت
 11/0 63/1 02/0 اندازه شرکت

 001/0 02/4 003/0 چرخه عمر
 01/0 70/2 06/0 انعطاف پذیري نقدي

 002/0 -21/3 -001/0 عملکرد شرکت
 06/0 87/1 017/0 بازده دارایی

 00/0 -54/6 -01/0 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 00/0معناداري آماره  F 89/8آماره 

 50/0 ضریب تعیین تعدیل شده 70/1 آزمون دوربین واتسون
 منبع : یافته هاي پژوهش
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و مقدار احتمال (سطح  89/8برابر F، آماره شودمشاهده می )8(جدول طور که در همان

است، مدل در حالت کلی  05/0مقدار کمتر از  است. از آنجا که این 00/0معناداري) آن برابر 
درصد  50 دهداست که نشان می 50/0برابر دومضریب تعیین براي مدل معنادار است و همچنین 

هاي دوم نتایج بررسی فرضیه .شودتغییرات متغیر وابسته از طریق مدل رگرسیون توضیح داده می
درصد است و  5داراي سطح معناداري بیشتر  از  ساختار مالکیتمتغیر دهد تا پنجم،  نشان می

گذاري و سرمایه 19 -دنشان دهنده آن است که ساختار مالکیت شرکت بر رابطه شیوع کووی
اندازه شرکت   . متغیرگیردشرکت تأثیر  ندارد و بدین ترتیب فرضیه دوم مورد پذیرش قرا رنمی

باشدکه نشان دهنده آن است اندازه شرکت بر درصد می 5نیز داراي سطح معناداري بیشتر  از 
گذاري شرکت تأثیري ندارد و بدین ترتیب فرضیه سوم مورد و سرمایه 19 -درابطه شیوع کووی
است و نشان  درصد  5داراي سطح معناداري کمتر از  چرخه عمرمتغیر گیرد. پذیرش قرار نمی

گذاري شرکت تأثیر و سرمایه 19 -ددهنده آن است که چرخه عمر شرکت بر رابطه شیوع کووی
مستقیم (بدلیل مثبت بودن ضریب آوردي) معناداري دارد و بدین ترتیب فرضیه چهارم  مورد 

درصد هست  5انعطاف پذیري نقدي داراي سطح معناداري کمتر از  متغیرگیرد. پذیرش قرار می
گذاري شرکت  و سرمایه 19 -دو نشان دهنده آن است انعطاف پذیري نقدي بر رابطه شیوع کووی

 گیرد.تأثیرمعنا دار دارد و بدین ترتیب فرضیه  پنجم مورد پذیرش قرار می

 گیريبحث و نتیجه
در گرفته است، صورت 19 -شیوع کووید که تا کنون در زمینه  ايوجود تحقیقات گسترده با

ر د لذا .ها مطالعات کمی انجام شده استگذاري شرکتبر سرمایه 19-شیوع کووید تأثیر مورد 
گذاري بر سرمایه 19-شیوع کووید که آیا ته شداین پژوهش به بررسی این موضوع پرداخ

استاي در ردهد. یا خیر و چه متغیرهایی این رابطه را تحت تأثیر قرار می تأثیر داردها شرکت
دار است که نشان دهنده مثبت ومعنی19 -که ضریب متغیر کوویدول مشاهده شدبررسی فرضیه ا

هاست (به دلیل اینکه منتغیر تعریف شده گذاري شرکتبرسرمایه 19-تأثیرمعکوس شیوع کووید
توان در سطح گذاري است). لذا میها، نماینده معکوس سرمایهگذاري شرکتبراي سرمایه

گذاري بر سرمایه 19-ژوهش مبنی براینکه شیوع کووید درصد فرضیه اول پ 95اطمینان 
نسبت به دوران عادي،  19-ها تأثیر منفی دارد را پذیرفت. به عبارتی در دوره کوویدشرکت
گذاري) کاهش یافته است. این نتیجه ها (جریانهاي نقدي خروجی سرمایهگذاري شرکتسرمایه
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ها ، شرکت19-دوران بحران، از جمله بحران کووید رود درمطابق با انتظارات بود زیرا انتظار می
گذاري براي آینده نمایند، آن را براي شرایط بیش از آنکه نقدینگی خود را صرف سرمایه

یه اول کنند. نتیجه فرضیه مذکور با فرضبحرانی کنونی و فعالیتهاي عملیاتی و ضروري صرف 
هاي بورسی گذاري شرکتبر سرمایه 19 –د ) با عنوان تاثیر کووی2021تحقیق ژي و همکاران(

 -ع کووید شیو یتأثیر منفکشور چین سازگاري دارد. نتایج تحقیق ژي و همکاران نشان دهنده 
ود. آنها به بسود سهام بنگاه ها  عیو توز يگذارهیرفتار سرما ،یو خارج یداخل یمال نیبر تأم 19

در  یوصخص گذاريو نرخ رشد سرمایه يدیتول يگذار هینرخ رشد سرمااین نتیجه رسیدند که 
 نتایج فرضیه اول همچنین با نتایج پژوهش  است. افتهیبه شدت کاهش  نیدر چ 19-دیطول کوو

 یمال نیتأثیر بر تام قیاز طر 19-دیبحران کوو افتندینها درآسازگار است.  زی) ن2020( گودل
 ورویردگذاشته است.  یتأثیر منف زیو پرداخت سود سهام آنها ن يگذارهیسرماها، بر شرکت

را بر  )ایتانیبر 2007سال  ی(بحران مالي گریگرچه تأثیر بحران د زی) ن2019( نیبوگار
 زانیحران بر مب یاز تأثیر منف یحاک زیآنها ن جینتا یول ،اندکرده یبررس هاشرکت يگذارهیسرما
) 2014پژوهش بو و همکاران ( جهیبا نت جینتا نیهمچنبود.  ییایتانیبر يهاشرکت يگذارهیسرما

 کاهش و کرده یبررس هاشرکت يگذارهیسرمارا بر  2008 یسازگار بود. آنها تأثیر بحران مال زین
 .دکردن مشاهده بحران دوران در هاشرکت یفصل یمال يهاصورت در را يگذارهیسرما داریمعن

  هاشرکتگذاري بر سرمایه 19-کووید ساختار مالکیت بر رابطه بین شیوع  تأثیردوم در فرضیه 
سرمایه  ها با ساختاربه عبارتی شرکت گرفت.نقراربررسی شد که این فرضیه مورد پذیرش 

و  اند. این نتیجه با نتایج ژيمتمرکز یا غیر متمرکز به یک اندازه از این بحران آسیب دیده
و  19- دیکوورابطه شیوع یت را بر کساختار مال تأثیر) مغایر بود. آنها 2021همکاران(

ووید که در طی دوره شیوع کآن بود دهندهنشان جینتاکردند و  بررسی هاشرکتگذاري سرمایه
مقایسه با  در هاشرکتگذاري رفتار سرمایه بر نوعمعنادار و منفی   تأثیریت کمال ساختار 19-

هادي اراي مالکیت نهاي درونا داشته است. در تحقیق مذکور مشخص شد شرکتکدوره ما قبل 
-، به جاي سرمایه19-و دولتی، با توجه به مسئولیت اجتماعی بالاتر، در دوران بحران کووید 

از  ردمم شتیو حفاظت از مع يشهر حتاجیماگذاري در پروژه هاي عملیاتی خود اقدام به تامین 
ها لذا این شرکتجمله پروژه هاي تامین سوخت، برق، گاز، ارتباطات و حمل و نقل نموده اند و 

 شاهدهم حاضر، پژوهش جینتا به توجه با اما. با کاهش سرمایه گذاري بیشتري مواجه بوده اند
 است نداشته تیموضوع یرانیا يهاشرکتمورد  در یموضوع نیچن شودیم
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و سرمایه گذاري  19-نتایج فرضیه سوم حاکی از عدم تأثیر اندازه شرکت بر رابطه کووید

هاي بزرگ و ، شرکت19-هاي ایرانی، بحران کوویدعبارتی در مورد شرکتبوده است. به 
کوچک را به یک اندازه دچار کاهش سرمایه گذاري نموده است. این نتیجه با نتایج پژوهش 

) مغایر بوده است. نتایج پژوهش ژي و 2019) و دیور و بوگارین (2021ژي و همکاران (
ها تأثیر منفی گذاري شرکتبر روي سرمایه 19-ید ) نشان می دهد شیوع کوو2021( ارانکهم

لیل این تر بوده است. آنها دبسیار قوي تربزرگي هاشرکتبر روي  تأثیرگذاشته است، و این 
ردند. هاي بزرگتر در چین براي مقابله با بحران بیان کنتیجه را مسئولیت اجتماعی بالاتر شرکت

 یمال بحران در ییایتانیبر يهاشرکت مورد در) 2019( نیبوگار و وریدپژوهش  جینتا نیهمچن
 هیسرما کاهش در يشتریب نقش ،بزرگ يهاشرکت يبرا یمال بحران داد نشان 2007 سال

 .است داشته يگذار
  هاشرکتگذاري و سرمایه 19-کووید چرخه عمر بر رابطه بین شیوع  تأثیرچهارم  در فرضیه 

ه در مرحله یی کهاشرکت دهدیمبررسی شد و این فرضیه مورد پذیرش قرار گرفت. نتایج نشان 
در از نظر چرخه عمر،  ترجواني هاشرکتبالاتري از چرخه عمر خود قرار دارند،  بیش از 

 رایاست؛ ز. این نتیجه مطابق با انتظار اندشدهگذاري دچار کاهش سرمایه 19-کووید دوران
گذاري بالاتر و در دوره بلوغ و افول در دوره معرفی و رشد سرمایه هاشرکتاصولاً 
. دیمانیم دارتریمعنوقوع یک بحران این تفاوت رویکرد را  لذا گذاري کمتر دارند.سرمایه

کاهش  19-اند، با وقوع بحران کوویدهایی که در دوره بلوغ و افول  بودهبدین ترتیب شرکت
-جربه کردهاند تهایی که در دوره معرفی و رشد بودهرا نسبت به شرکت گذاري بیشتريسرمایه

-شرکت عمر چرخه و ها بحران روابط خصوص در که یپژوهش در زین) 2010( آلاس و جاواند. 

 حرانب تیریمد نحوه و بحران تأثیرات در عمر چرخه که دندیرس جهینت نیا به دادند انجام ها
 را شرکت مرع چرخه تواندیمحتی  بحران یک که دندیرس جهینت نیا به آنها. دارد ییبسزا تأثیر

 .براند جلو به عمرش چرخه طول در شتر،یب ای مرحله کی را شرکت و دهد رییتغ
گذاري و سرمایه 19-کووید ي نقدي بر رابطه بین شیوع ریپذانعطاف تأثیرپنجم در فرضیه 

جه رسید به این نتی توانیمي نقدي ریپذانعطافمعناداري متغیر  لیبه دل بررسی شد. هاشرکت
معنادار  تأثیر هاشرکتگذاري و سرمایه 19-کووید ي نقدي بر رابطه بین شیوع ریپذانعطافکه 

بر  19-دارد. نتیجه آزمون این فرضیه نشان داد انعطاف پذیري نقدي، تأثیر منفی بحران کووید
گذاري در دوران عبارتی کاهش سرمایه ها را تضعیف کرده است بهگذاري شرکتسرمایه
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ه است. بود تررنگکمي نقدي بالاتري دارند،ریپذانعطافیی که هاشرکتدر  19-بحران کووید
ي نقدي بالاتر ریپذنعطافیی که اهاشرکتوانتظارات است.  هاینیبنتایج مذکور مطابق با پیش

به روند  توانندیمو بیشتر  نندیبیمب ي بیشتري  دارند، در دوران بحران کمتر آسینقد ریذخایا 
ها با توجه به انعطاف پذیري نقدي بالاترشان عادي فعالیت خود ادامه دهند. این گونه شرکت

ذاري هاي سرمایه گمی توانند نقدینگی خود را در دوران بحران نیز مدیریت کرده و به فعالیت
ارسلان و  ،)2021هاي ژي و همکاران (ور با نتایج پژوهشکخود ادامه دهند.  نتیجه فرضیه مذ

سازگار بوده است. نتایج پژوهش ژي و همکاران ) 2011) و چنگ و همکاران (2009همکاران (
 يهادر برابر شوك سپر دفاعی کی ينقد يریپذانعطافآن بوده است که  دهندهنشان) 2021(

 يهاتیه با محدودرا در هنگام مواجه يتجار يعاد يهاتیاست و امکان حفظ فعال یخارج
ي دنق يریپذکه انعطافیی هاشرکت يهايگذارهیسرما ،. در طول بحرانکندیفراهم م یمال

 ينقد ریاستفاده مؤثر از ذخا رایز رند،یگیقرار م نانیاطمتأثیر عدمکمتر تحت دارند بالاتري
فراهم  را يگذارهیشرکت و حفظ سطح سرما يگذارهیرفتار سرما يلازم برا تیحما تواندیم

 طول در هک ییهاداد شرکت نشان) 2009. همچنین نتایج پژوهش ارسلان و همکاران (کند

 جذب در يبالاتر ییتوانا اند،بوده يشتریب ينقد يریپذانعطاف يدارا 2008 یمال بحران دورة

اند. داشته يگذارهیسرما جهت یداخل منابع به یکاند یوابستگ و يگذارهیسرما يهافرصت
 بالاتر يدنق يریپذبا انعطاف يهاکه شرکت دندیرس جهینت نیبه ا زی) ن2011( همکاران و چنگ

 .ندداشت بحران با مقابله يبرا يشتریب ییتوانا ،2008 یجهان یبحران مال یدر ط بحران،از  قبل
، این متغیر در هاشرکتگذاري بر سرمایه 19-بحران کووید تأثیردر این تحقیق براي بررسی 

تا  1396) با دوران عادي (بهار 1401تا تابستان  1398(زمستان  19 -وران شیوع پاندمی کوویدد
-) مقایسه شد. بدیهی است این دو دوره  زمانی ممکن است علاوه بر عامل کووید1398پاییز 

ر قیق تأثیرگذابر نتایج تح تواندیمیی داشته باشند که هاتفاوت، از نظر سایر عوامل محیطی نیز 19
 هاهاي مالی فصلی شرکتهاي مورد نیاز از صورتبوده باشد. همچنین در این پژوهش، داده

ماهه حسابرسی  12و  6ها براي دوره هاي هاي مالی فصلی شرکتاستخراج شده است. صورت
هاي هاي مبتنی بر دادهشوند. در پژوهشماهه حسابرسی نمی 9و  3هاي شوند، اما براي دورهمی

 هاي حسابرسی نشده این دو دوره هستند.پژوهشگران مجبور به اتکاء به دادهفصلی، 
از وقوع  يریشگیپو  ینیبشیپ ییتوانا ذاران،گهیسرما و هاشرکت رانیمداست که  یهیبد

ثیر در خصوص تأ يهشدار حاوي تواندیاول تنها م هیفرض جیرا ندارند. لذا نتا یجهان يهابحران
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 جیان. اما نتاجبر ای يریشگیپ يحل برا ها باشد، نه ارائه راهشرکت يگذارهیوقوع بحران بر سرما

داشته  يکاربرد یامیپ گذارانهیها و سرماشرکت رانیمد يتواند برایدوم تا پنجم م يهاهیفرض
در  يتأثیر ،یخارج يهاپژوهش جیبر خلاف نتا ت،یمالک ساختارباشد. از آنجا که اندازه و 

و  رانینداشته است، مد یرانیا يهادر مورد شرکت يگذارهیو سرما 19-دیرابطه بحران کوو
بالاتر  تیلکما ساختاربا  يهاشرکت ای ،بزرگ يهاتوجه کنند شرکت دیباگذاران ایرانی هیسرما

-شرکتتواند ینم تیمالک ساختارو اندازه و  نندیبیم بیها از بحران آسشرکت ریبه اندازه سا زین

 .مصون نماید يگذارهیسرما يهابر پروژه بحران یمنفتأثیر ها را از 
گذاري ایهبحران و سرم بر رابطه ينقد يریتوجه به تأثیر چرخه عمر و انعطاف پذ باحال  نیبا ا

مرکز وقوع بحران، ت ینیب شیپ ای ،شود در زمان وقوعیم شنهادیگذاران پهی، به سرماهاشرکت
-ز انعطافکه ا ییهاشرکت زیچرخه عمر هستند و ن هیکه در مراحل اول ییهابر شرکت يشتریب

 بیآس اردچ هادسته از شرکت نیا رایداشته باشند. ز ،برخوردار هستند يبالاتر ينقد يریپذ
 يخود را با توان بالاتر يگذارهیسرما يهاتوانند پروژهیو م شونددر دوران بحران می يکمتر

ع بحران بهتر، بر موضو تیریشود به منظور مدیم شنهادیپ رانیبه مد نیدنبال کنند. همچن
 تیاهم یاحتمال يهامقابله با بحران يبرا یکافي نقد ریذخا يو نگهدار ينقد يریپذانعطاف

 قائل شوند. یکاف

 قیلاظات اخلاحم
 .حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد

 .اند سازي مقاله مشارکت داشته مشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده
 .تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچگونه تعارض منافعی وجود ندارد

 .است رایت رعایت شده رایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپی تعهد کپی
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 منابع
). گونه شناسی اطلاعات در بحران ویروس کرونا؛ بیان یک 1398( ، زهرا.پورکاظم ؛اشرفی، حسن

 .دیدگاه
 1-3، 24 ،)1( 6،اورژانس  ایران مجله طب

ا تهاجمی در دوره کرون ). تأثیر بکارگیري استراتژي تجاري 1401صغري. ( ،امیري ن؛نازنی ،منش يریبش
)، 2(12، حسابداري و منافع اجتماعی .رمایهسواکنش بازار ها وشرکت  بر رابطه عملکرد اجتماعی

101-120. 
اق بورس اور يهاگذاري شرکتبینی رفتار سرمایه . پیش)1393( .، روح الهاروجانیرهنما ف ، رضا؛تهرانی

 .80-63، )3(2، مجله مدیریت دارایی و تأمین مالی  هاي عصبی.استفاده ازشبکه با تهران  بهادار 
 نگاه : انتشارات، عسگر، رضا؛ نوربخش، تهرانی ،گذاريمدیریت سرمایه).  1385( .جونز ،چارلز پی
 . دانش

 ییاو کار یمال يت گزارشگریفین کیرابطه ب ی. بررس)1389. (رهیمن یی،ایحی محمد؛ ،وله زاقرد ییخدا
 .1-15 ،)5( 3،مدیریت يمجله حسابدار تهران.  بهادار  در بورس اوراق  يگذارهیسرما

اخلی د يها. تأثیر تاخیر در گزارش حسابرسی و ضعف کنترل)1396( .رحمان ي،ساعد ؛محسن ،ریدستگ
 يهاپژوهش پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. يهاشرکتي گذارهیسرما بر کارایی 

 .51-23 ،)1(10 ،حسابداري تجربی 
. انعطاف پذیري مالی، ساختار سرمایه )1399( ابراهیم؛ خدادادي، ولیرحمانی اصل، فاطمه؛ قدیم خانی، 

-88 ،)33(4فصلنامه رویکردهاي پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداري،. ریسک بازار    و نقش 
103. 

 مسئولیت اجتماعی ). 1401.(حمیده ،عشرياثنی، رافیک باغومیان؛ ،غلامحسین ي،اسد ؛منصور ،سرفراز
روس پذیرانه مرتبط با ویهاي مسئولیتهاي دارویی: با تاکید بر اقداموگزارشگري آن در شرکت

 .361-398)، 13(7حسابداري ارزشی و رفتاري، . دو فصلنامه کرونا
 ياست هایتأثیر چرخه عمربرس ی. بررس)1395( .میابراه ی،عباس محمدرضا؛ ی،رستم ؛یضح ي،سوار

 155-173)،2( 8تجربی حسابداريهاي پژوهشی. نگیونقد ی، بدهيگذارهیسرما ، یمال
ي ها. پژوهشچرخه عمر شرکت و هزینه سرمایه سهام .)1395رضازاده، جواد ( ؛فصیح رامندي، ابراهیم

 39 -62)،9(21گزارشگري مالی،  کاربردي در
). بررسی اثر عوامل کلان 1400. (، تقیابراهیمی سالاري ؛فریبا ،ی؛ عثمانواد، محمدجگرجی پور

مطالعه صنایع منتخب بورس  (مورد  19-کوویدي گیرطی شیوع همه در  سهام  اقتصادي بر بازدهی 
 .70-59 ،)17(5 ،اقتصاد صنعتی يهاپژوهش   فصلنامه اوراق بهادار تهران).

https://viraketab.com/writer/%da%86%d8%a7%d8%b1%d9%84%d8%b2-%d9%be%db%8c-%d8%ac%d9%88%d9%86%d8%b2/
https://aapc.khu.ac.ir/search.php?sid=1&slc_lang=fa&auth=%D8%B3%D8%B1%D9%81%D8%B1%D8%A7%D8%B2
https://aapc.khu.ac.ir/search.php?sid=1&slc_lang=fa&auth=%D8%A7%D8%B3%D8%AF%DB%8C
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
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
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
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ارزیابی تأثیرات . بر اقتصاد جهانی 19ویروس کرونا کووید . بررسی اثرات )1399(حسین منتی،

 163 -181)،2(1اجتماعی،
 يها. ارزیابی عملکرد مالی شرکت)1399( لامرضا.نصیري، سپیده سادات؛ سلیمانی امیري، غ

 .135 -160)،45(12 ،حسابداري مالی و حسابرسیي  هاپژوهش ،ایران    گذاري در سرمایه
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