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  :دهيچك
شده در  رفتهيپذ يردولتيو غ يدولت يپرداخت سود سهام در شركتها استيو س يمال يهاتيبر محدود 19 ديكوو يماريب وعيش ريتاث يبررس قيتحق نيهدف ا 

صورت داده ها به يو روش گردآور يهمبستگ -بورس اوراق بهادار تهران است. روش پژوهش از لحاظ هدف كاربردي و از نظر ماهيت و روش از نوع توصيفي
 1400سال تيلغا 1395ن از سال پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرا يهاشامل كليه شركت قيباشد. جامعه آماري اين تحق يم يويو آرش يكتابخانه ا

 يونيد. با استفاده از دو مدل رگرسيپژوهش انتخاب گرد يشركت به عنوان نمونه آمار 151درنظر گرفته شده، تعداد  يها تيو محدود طيبوده و با توجه به شرا
شركت  يمال يهاتيبر محدود 19 ديكوو يماريب وعيكه ش نشان داد جياقدام و نتا قيتحق يهاهيبه آزمون فرض يبيترك يهاو به كمك مدل داده رهيچند متغ

 يهاپرداخت سود سهام شركت استيبر س 19 دييكو يماريب وعيش نيدارد و همچن يمثبت و معنادار ريشده در بورس اوراق بهادار تهران تاث رفتهيپذ يها
پرداخت  استيو س يمال يهاتيبر محدود 19 ديكوو يماريب وعيش ريتاث زانيمداشته است.  يو معنادار يمنف ريشده در بورس اوراق بهادار تهران تاث رفتهيپذ

  است.  دهبورس اوراق بهادار تهران متفاوت بو يردولتيو غ يدولت يهاسود سهام شركت

  .سودآوري ي،مال شكلاتم ،19 ديكوو همه گيري : هاي اصليواژه
  مقدمه -1

سلامت  يبرا يديدته زياز هر چ شيپ 19 ديكوو ويروسو بحران كرونا  
 يجهان ياقتصاد ديتهد كيبه  ليرفته تبداما رفته، هشدشناخته  يعموم
 يناش يهاي اقتصادآسيب قيمشخص كردن دق يبرا ي. هرچند راهگرديد
اجماع وجود  نياقتصاددانان ا نيوجود ندارد، در ب روسيو كرونا يدمياز اپ

. ه استگذاشت يجهانبر اقتصاد  يديشد يمنف ريتأث، يدمياپ نيدارد كه ا
هاي كه در ماه بودهشدار داده  يهاي اقتصادسازمان توسعه و همكاري

ها شوند و سالبزرگ جهان وارد ركود مي ياز اقتصادها يبرخ، بعداز شيوع
جبران شود. به  19 ديكوو- كرونا ويروس ياقتصاد بيكشد تا آسطول مي

از بحران  شيب رياخ يدمياپ ياز اقتصاددانان، ضربه اقتصاد ياعتقاد برخ
 يبرخم، ينباش ياگر شاهد ركود جهان يخواهد بود. حت 2008سال  يجهان

رشد  اينخواهند داشت  يگونه رشد چيه ايجهان  ياز اقتصادها
بزرگ هم  ياز اقتصادها يشامل برخ نيخواهد بود. ا يشان منفاقتصادي

بلكه م، يرشد هست نييشاهد نرخ پادر زمان شيوع نه تنها  نيشود. بنابرامي

با شيوع ويروس  ].5و1[بر استزمان ندهيهم در آ يبهبود رشد اقتصاد
كرونا در نقاط مختلف جهان، بازارهاي سرمايه در دنيا نسبت به تبعات 

هاي بيماري به شدت واكنش نشان دادند و شاخص نيگسترده اشيوع 
رساندند.  به ثبت 2008هاي جهان بدترين عملكرد را از بحران مالي بورس

ترين بازار دادوستد اوراق بازار سرمايه نيويورك كه از آن به عنوان بزرگ
هاي مهم همراه شود، با كاهش كم سابقه ارزش شاخصبهادار نام برده مي

بوده است. جهش غيرمنتظره شيوع ويروس كرونا در ميان كشورهاي جهان 
از  19ماري كوويدو نيز تاكيد سازمان بهداشت جهاني بر همه گير بودن بي

المللي و افت شديد هاي سقوط نگران كننده بازارهاي بينجمله ديگر علت
از ديدگاه علم اقتصاد،  ].2[بهاي نفت در بازارهاي جهاني عنوان شده است

تا حد زيادي به  19هاي اقتصادي ناشي از اپيدمي ويروس كوويدخسارت
ه براي خريد كالاها و دليل كاهش تقاضا است. به اين معني كه مصرف كنند

اين تاثير به وضوح در جهاني وجود ندارد.  خدمات موجود در اقتصادي
  ها براي جبران درآمدهاي از صنايع مختلف قابل مشاهده است. شركت

amn_1378@yahoo.com*  



  بورس اوراق بهادار تهران يدولتريو غ يدولت يهاپرداخت سود سهام شركت استيو س يمال يهاتيبر محدود 19 ديكوو ريتاث سهيمقافاطمه مهرعليان / 

  كردند.دست رفته خود، شروع به تعديل نيروهاي خود 
غاز كند كه به مارپيچ كه اين موضوع روندي را آ شتاين نگراني وجود دا

  ].5-7[معكوس و نزول اقتصادي منجر گردد
دهد. بازدهي بازارهاي سرمايه، نسبت به رخدادهاي مهم واكنش نشان مي

ها تاثير داشته هاي قبلي چند رخداد مهم كه بر روي اين بازدهيمطالعه
]، رخدادهاي ورزشي 19است را شناسايي كرده است مثلاً بلاياي طبيعي [

]. بازدهي بازارهاي 24و9] و رخدادهاي طبيعي و سياسي [21، اخبار []10[
گيري مانند سندرم تنفسي شديد هاي همهسرمايه نسبت به بيماري

] نيز واكنش نشان داد. اما اخيرا 16] و بيماري ويروس ابولا [11(سارس) [
 هاي همه گير بر روي بازدهيتحقيقات كمي در رابطه با ميزان تاثير بيماري

 بازارهاي سرمايه وجود داشته است. 

به حداكثر  يبرا ايگذاران  هيسرما يتواند به عنوان پاداش براسود سهام مي
ترين از مهم يكيسود  ميتقس استيرساندن ارزش شركت استفاده شود. س

 يمال اتيو به طور گسترده در ادب است يتيريمد ماتيصمو ت هاسياست
سيگنال دهي سود سهام،  يا توجه به تئورقرار گرفته است. ب يمورد بررس

مثبت از  گناليس كيتوسط بازار به عنوان  تواندمي پرداخت سود سهام
وجود، پرداخت  نيبا ا ].24[شركت در نظر گرفته شود كي ندهيعملكرد آ

، به كندرا بدتر مي يو مال ينگيهاي نقدمحدوديت يبه طور كل سهام سود
مواجه هستند شرايط بدتر  ينگياهش نقدككه با  هاييشركتخصوص براي 

منجر  و در نهايت هشد يگذار هيكاهش سرما است كه همين مسئله سبب
  شود. مي يگذار هيسرما رفتنبه از دست 

 نهيهز نيب يكه تفاوت قابل توجه افتدياتفاق م يزمان يمال يهاتيمحدود
جه، ينت وجود داشته باشد. در سرمايه گذاري فرصت نهيو هز يمال نيتام

هايي با ارزش پروژه يمال نيتام توانندنمي يمال يهاتيمحدود با هاشركت
 يهاتياند كه محدودنشان داده يمطالعات قبلداشته باشند. خالص مثبت 

داشته  هاپرداخت سود سهام شركت استيس يبر رو يمنف راتيتأث يمال
هاي كه شركت اندنشان داده رياخ يتجرب مطالعاتحال،  نيبا ا]. 22[است
 كنند و تعدادبه سهامداران سود سهام پرداخت مي يمال تيمحدود يدارا

كنند در طول زمان كه سود سهام پرداخت مي يمحدود هايشركت
 يازهيمحدود انگ هايشركتي ظاهراً از نظر مال ].25و  17[يابندمي شيافزا
 يهانهيهز كاهش يشهرت خوب برا جاديا ياستفاده از سود سهام برا يبرا
  ].12و  20[دارند ندهيدر آ يخارج يمال نيتام

شركتهاي دولتي در كشورهاي در حال توسعه در خاورميانه به صورت 
يخي همواره نقش مهمي را در پيشرفت اقتصاد، اشتغال زايي و ارائه تار

خدمات حياتي ايفا كرده اند. اين نوع شركتها، در بخش هاي كليدي 
 .ن بانكداري، انرژي و ساخت و ساز حضور دارندمتنوعي از بازار همچو

سرمايه  %50بيش از شركت هايي اطلاق مي شوند كه  به دولتي هايشركت
اين نوع شركت ها به  است. آنها متعلق به دولت يا دستگاههاي دولتي

سهام خود در سياست گذاريها از قوانين دولتي استفاده مي ميزان واسطه 
هامداران خرد كه به دنبال كسب سود بيشتر كنند كه اين موضوع براي س

د. شركت هاي دولتي عمدتا به شركت هاي باشنمي  ايندهستند خوش
بزرگ اقتصادي مانند ايران خودرو و سايپا، فولادي و پتروشيمي ها طبقه 
بندي مي شوند كه ذخاير بزرگ مالي، اقتصادي و فرهنگي را با خود به 

ين ذخاير را از دست بدهد. از سوي همراه دارند و دولت دوست ندارد ا
سود هستند  و منفعت كسب درصدد كه آنجا از غيردولتي هايديگر، شركت

در سياست گذاري ها انعطاف بيشتري خرج مي كنند كه اين موضوع هم 
 امر، اين موارد از بسياري در طبيعتا مي تواند به سود اين شركت ها باشند.

. شود تعيين حسابداران و مالي شناسانكار سوي از بايد اي،حرفه لحاظ به
 وجودبه خصوص اين در حقوقي اختلاف كه موارد از بسياري در طورهمين
كشد كه شركت هاي مي وضعيت تشخيص براي دادگاه به كار و آمده

هاي فعاليت، يبه طور كل .دولتي كمتر به اين موارد مواجه مي شوند
هايي با دشواري 19دمي كوويد دولتي و غيردولتي در شرايط پان هايشركت
و اين بازار دارد  يوري و ارزش گذاربر بهره نفياثرات ماست كه بوده همراه 

هاي بيشتري همراه ها را با دشواريي شركتمال تيمحدود موضوع شرايط
  ساخته است. 

ما در اين تحقيق قصد داريم بررسي نماييم كه آيا همه گيري بيماري 
هاي مالي و سياست پرداخت سود سهام در بر محدوديت 19كوويد 
هاي پذيرفته در بورس اوراق بهادار تهران تاثير معناداري داشته شركت

آيا ميزان است يا خير؟ همچنين در صورت تاييد آن، بررسي خواهد شد 
يكسان بوده  غيردولتي وهاي دولتي اين همه گيري بر شركتتاثيرگذاري 

  يا خير. ؟است

  پيشينه تحقيق  -2

 نيبر رابطه ب يمال تيمحدود ريتاث يبررس) به 1400( و عسكرزاده هيانپاگر
پرداخته است. هدف تحقيق فوق، سود و ارزش شركت  ميتقس استيس

سود و ارزش  ميتقس استيس نيبر رابطه ب يمال تيمحدود ريتاث يبررس
. استبوده بورس اوراق بهادار تهران  شده در رفتهيهاي پذشركت در شركت

تهران شده در بورس اوراق بهادار  رفتهيهاي پذشركت ،تحقيق يمارجامعه آ
پژوهش نشان دهنده رابطه  جياست. نتا 1399- 1390 يزمان هدر دور
 نيسود و ارزش شركت و همچن ميتقس استيس نيو معنادار ب ميمستق

ارزش  و يمال تيمحدودبا سود  ميتقس استيسو معنادار  ميرابطه مستق
  .]4[استنشان داده را شركت 

هاي مالي بر رابطه بين تأثير محدوديتبررسي به ) 1400عزيزي (
آماري  نمونه. است پرداختهگذاري و هزينه تأمين مالي  هاي سرمايهفرصت

طي در بورس اوراق بهادار تهران شركت پذيرفته شده  133پژوهش شامل 
ها از روش است. براي پردازش و آزمون فرضيه 1398تا  1394هاي سال
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هاي تابلويي و همچنين مدل اثرات ثابت استفاده شده رگرسيوني و داده
هاي نشان داد كه محدوديت داده هاوتحليل  است. نتايج حاصل از تجزيه
گذاري و هزينه تأمين مالي تأثير  هاي سرمايهمالي بر رابطه بين فرصت

ات علامثبت و معناداري دارد. با توجه به نتايج پژوهش به تحليلگران اط
 هاي سرمايهكه در تصميم گرديدبازار سرمايه پيشنهاد  لانمالي و فعا

ها و همچنين به گذاري و ارزيابي بازار سهام به هزينه تأمين مالي شركت
نسبت ارزش بازار بر ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام و تأثير آن بر بازده 

  مازاد سهام توجه خاصي داشته باشند. 
- ديكوو يمارياز ب يناش ياقتصاد يامدهايپبررسي ) به 1399طاهري نيا (

تحقيق نشان  جينتااست. پرداخت  بر اشتغال ديبا تأك رانيبر اقتصاد ا 19
نسبت  1399و بهار  1398زمستان  يط يكارياشتغال و ب راتييكه تغداد 

در  يشيدر اشتغال و افزا يروند كاهش يبه فصول مشابه سال قبل، دارا
كرونا  وعيكه با توجه به اوج گرفتن ش راتييتغ نيبوده است. ا يكاريب
هاي حوزه بخش ريكار و سا يرويبازار ن راتييبر تغ لالتد هافتي شيزااف

  .]3[داشته است ياقتصاد
- ديكوو ياقتصاد يامدهايبر پ يليتحل تحقيقي با عنوان) 1399امام قلي (

اين است. ه انجام داد آن تيريها در مددولت يمال يهاو كاركرد بسته 19
از  يآمار يهاداده يآوربا جمع يمداخلات اقتصاد فيتوصبه تحقيق 
. نمونه ه استتپرداخصورت  يالمللنيب يهاو سازمان يدولت يهاگزارش

 1399 بهشتيارد 31تا  انيتعداد مبتلا نيشتريكشور با ب 46شامل  يآمار
تعداد به  افتگانينظام سلامت (نسبت خالص تعداد بهبود تياست. موفق

متأثر از ويروس  يدولت در كشورها تي) و سهم حما19-ديكوو انيمبتلا
در  19-ديكوو مارانيب يافتگيبهبود ينسبت بالامثبت بوده است.  كرونا

 يرانسانيغ ميدر تحت تحر رانياست كه اقتصاد ا افتهيتحقق يدر حال رانيا
كه  دهدين منشا رانيبحران كرونا در ا تيريقرار دارد. تجربه مد كايآمر
 يرا به فرصت يديهرگونه تهد توانديمها، تيامكانات و قابل يعموم جيبس
  .]1[ كند ليكشور تبد يرشد و تعالشرفت، يپ يبرا

گيري بر تصميم 19 -ديكوو ريتأث يبررس) به 1399موسوي و همكاران (
ارزش  يارهايمع بر ديگذاران در بازار سهام، طلا و ارز با تاكسرمايه
سهام، طلا و ارز  يبازارها سكيارزش در معرض رتحقيق  ايناند. تهپرداخ

و  يابيمورد ارز، يخيتار يسازهيشب كرديقبل و بعد از كرونا، با رو رانيا
سك، ير، بازده يارهايمع يريكارگبا به نيقرار گرفته است. همچن سهيمقا

له سلس ليتحل نديفرآ كيدولت و به كمك تكن يهاتيپناهگاه امن و حما
دو دوره  نيگذاران مختلف نسبت به بازارها در اسرمايه دگاهيد، يمراتب
 ماهنيفرورد يمذكور در دوره زمان يبازارها ياند. با بررسشده سهيمقا

سهام  رمشاهده شد، قبل و پس از كرونا بازا 1399تا مهرماه  1392
 رانيا هيرماداراست و بازار س رانيا يمال يبازارها نيرا در ب يبازده نيشتريب

 جيداشته است. نتا يريكشورها پس از كرونا رشد چشمگ ريبرخلاف بازار سا

بازده، بازار سهام را  اريگذاران با توجه به معاست كه سرمايه دادهنشان 
 سكيگذاران رسرمايهسك، ير اريشدن مع ضافه. اما با اداننديبازار م نيبهتر
داده و بازار طلا  رييرا تغ يملاتمعا ياستراتژ ،سكينسبت به ر يو خنث زيگر

جانبه از همه تيبر حما يهاي دولت مبنسياست رغمي. علننديگزيرا برم
گذاري در بازار به سرمايه يليتما زيگر سكيبازار سهام، همچنان افراد ر

باورند  نيگذاران بر اسرمايهر، يكه در بحران اخ دهند. چراسهام نشان نمي
 نهيبازار سهام، گز سكيان پناهگاه امن و پوشش رعنوتواند بهكه طلا مي

  ].6[باشد يترمناسب
 يمال يهاتيو توسعه، محدود قيشدت تحق ريتأث) به بررسي 2021( 1كيم
اين ي جنوبي پرداخته است. كره يهاشركت پرداخت سود سهام استيسبر 

هاي داراي بر ارزش شركت و توسعه قيتحق تأثيرنشان داد كه  تحقيق
از ارزش  ترقويبسيار  ،هاي تقسيم سوديت مالي با سياستمحدود
هاي رود شركتانتظار مي. هاي تقسيم سود استهاي بدون سياستشركت

هاي داراي محدوديت مالي از تقسيم سود سهام اجتناب كنند. سياست
تواند براي ارائه هاي داراي محدوديت مالي ميتقسيم سود سهام در شركت

بازار مالي مورد استفاده قرار گيرد. تحقيق و توسعه به سيگنال مثبت به 
هاي داراي محدوديت طور معناداري تأثير مثبت بيشتري بر ارزش شركت

هاي داراي هاي تقسيم سود نسبت به ارزش شركتمالي با سياست
هاي تقسيم سود دارد، و اينكه مديران محدوديت مالي بدون سياست

دارند كه از تقسيم سود سهام  هاييانگيزه هاي داراي محدوديت ماليشركت
براي تأمين تأثير مثبت عملكرد تحقيق و توسعه بر ارزش شركت خود 

   ]18[استفاده كنند
 بر بازده بازار سهام 19-ويروس كوويد ريتأث) به بررسي 2021( 2فتيتي

مربوط به  يراساسياخبار غ ريتأثپرداخته است. هدف تحقيق فوق، بررسي 
نشان  جي. نتااست نيو بازده بازار سهام چ ينگيبر نقد 19- ويدگير كوهمه

- كوويدمبتلا ناشي از و موارد  ريتعداد مرگ و م ي ازررسميداد كه اخبار غ
بازار سهام را  ينگيو سطح نقد شيبازده بازار سهام را افزا اناتنوس 19

و  تيريمد رد يبهداشت ستميس ييعدم تواناه است. همچنين، دادكاهش 
يش پاقتصاد جهاني را بيش از  19-كوويد مارانياز ب ياديجه تعداد زمعال

  ].13[تحت تاثير قرار داده است
 بر نوسانات بازار سهام 19-گير كوويدهمه ريتأث) به بررسي 2021( 3اودين

بر  19- گير كوويدهمه ريتأثپرداخته است. هدف تحقيق فوق، بررسي 
 34 يهاداده حقيق فوق شاملي است. جامعه تنوسانات بازار سهام جهان

گير همه است. نتايج نشان داده است كهو در حال ظهور  افتهيبازار توسعه
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عوامل تاثير منفي بر بازار سرمايه داشته است. همچنين،  19-كوويد
ي تاثير بسزايي در اين كاهش داشته اسيس يهاواكنش و ياقتصاد
  ].26[است

 بر بازار سهام 19-ر كوويدگياثرات همه) به بررسي 2021( 4يوسفي
بر بازار سهام و  19-گير كوويداثرات همهپرداخته است. هدف تحقيق فوق، 

وتحليل سطوح تجزيهاست.  نيمتحده و چايالات در آن نانيعدم اطم
 يواردشده به بازارها يهاكه شوك داداخبار نشان  ريتأث يهمبستگ
دو بازار دارد.  نياط ببر ارتب ينامتقارن راتيتأث نيمتحده و چايالات

طوركلي و اقتصاد به يمال يبازارها يبرا نفيعواقب م يگيرهمههمچنين، 
  .]29[ طور خاص نشان داده است.متحده بهايالات
 نيبر بازار سهام چ 19- ويروس كوويد ريث) به بررسي تا2020( 5سان

بر بازار سهام  19-كوويد ريتأثپرداخته است. هدف تحقيق فوق، بررسي 
 جي. نتااست نيچ سهام گذاران بر بازدهسرمايه لاتيتما ريتأثبررسي و  نيچ

 نيب وتاثير منفي داشته  نيبر بازار سهام چ 19- كوويد ويروس داد كهنشان 
و تر مثبت و قوي يو بازده سهام همبستگ يگذار فرداحساسات سرمايه

  ].25[از حد معمول وجود دارد شيب
 نيبا ا يو گوگل پژوهش رانداكيشده در اانجام  يها يباتوجه به بررس

  .انجام نشده است رانيعنوان در ا

  تحقيق شناسي روش -3

  روش پژوهش  :-3-1
و  يـ همبستگ يفيتوص يهاپژوهش  از نظر روش، از نوع پژوهش ناي 

 .مي باشد يكاربرد يهااز نظر هدف، از نوع پژوهش

  جامعه آماري و حجم آن :-2- 3
پذيرفته شده در بورس  يهاشامل كليه شركت قيجامعه آماري اين تحق
با انتخاب نمونه بوده و  1400- 1395 يهاسال ياوراق بهادار تهران ط

  انجام شده است: فيلترهاي زيرو با كمك روش غربالگري  استفاده از
 شده پذيرفته تهران بهادار اوراق بورس در 1395سال  ابتداي از شركت -1

 .باشد

 نباشد. يگرو واسطه يگذارهياسرم يهااز شركت شركت  -2

  اسفند باشد.  29ها آن يكه سال مال ييهاشركت -3
  د.باش در طي دوره مورد بررسي تغيير سال مالي نداشته شركت -4
 . نباشد يمنف شركت سهام حقوق صاحبان -5

 

                                                 
4
 Yousfi 

5
 Sun 

  فرضيه هاي تحقيق :-3-3

 يمال يهاتيبر محدود 19 ديكوو يماريب وعياول: ش ياصل هيفرض
داشته  يمعنادار ريشده در بورس اوراق بهادار تهران تاث رفتهيپذ يهاشركت
  است. 
پرداخت سود سهام  استيبر س 19 ديكوو يماريب وعيدوم: ش ياصل هيفرض

داشته  يمعنادار ريشده در بورس اوراق بهادار تهران تاث رفتهيپذ يهاشركت
  است. 
 يمال يهاتيبر محدود 19 ديكوو يماريب وعيش رياول: تاث يفرع هيفرض

شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهيپذ يردولتيو غ يدولت يهاشركت
  متفاوت بوده است. 

پرداخت سود  استيبر س 19 ديكوو يماريب وعيش ريدوم: تاث يفرع هيفرض
شده در بورس اوراق بهادار  رفتهيپذ يردولتيو غ يدولت يهاسهام شركت

  تهران متفاوت بوده است.

  داده ها و اطلاعات : روش گرد آوري-3-4
مطالب مربوط به ادبيات نظري و پيشينه تحقيقات قبل به روش  

هاي مورد نياز تحقيق از طريق دادهگرديده و آوري اي جمعكتابخانه
اطلاعاتي  بانكهايهاي مالي سالانه حسابرسي شده، اطلاعات صورت
ه شدردآوري گ نيآورد نورهو بانك اطلاعاتي  اوراق بهادارو سازمان بورس 

 است.

  روش تجزيه و تحليل داده ها:-3-5
شود و براي اين ها، بخش مهم پژوهش  محسوب ميتحليل داده و تجزيه

ها شامل آمار تحليل و شود. تجزيهايويوز استفاده ميمنظور از نرم افزار 
شاخص هاي مركزي و پراكندگي توصيفي و آمار استنباطي است. ابتدا 

در بخش آمار سپس  ه وشدمار توصيفي تشريح متغيرها در بخش آ
هاي تحقيق از مدل رگرسيون تركيبي چند براي آزمون فرضيه استنباطي

  .و آزمونهاي مربوطه استفاده شده استمتغيره 

  مدل پژوهش :-3-6
  .]27[استفاده مي شود 2و  1جهت برآورد فرضيه ها از رگرسيون هاي 

WWi,t= β + θ1Covid19+θ2LogMEi,t+ θ3LogPBi,t+ 
θ4Momentumi,t+ θ5ROAi,t+.                          (1) 

 
DPRi,t= β + θ1Covid19+θ2LogMEi,t+ θ3LogPBi,t+ 
θ4Momentumi,t+ θ5ROAi,t +.                        (2) 

  
 متغيرهاي تحقيق:

 متغير وابسته: 



 )1403( 56توسعه و تحول  تيريجله مدم

 
 

  ]:28[مالي هايمحدوديت
  شاخصWW: 

WW=-0.091Cash Flow-0.062Div+ 0.021Leverage-
0.044Size+0.102ISG-0.035Grow )۳                                   (  

استفاده مي گردد كه  3مالي از رابطه  هايجهت اندازه گيرير محدوديت
  اجزاي آن به شرح زير است:

Cash Flow )در هادارايي دفتري ارزش به وجه نقد نسبت ):نقدي جريان 

  دوره ابتداي
Div )سود بنگاه اگر كه دامي متغير صورت سود تقسيمي): به سبتن 

  است؛ 1 برابر آن مقدار ،دت نموده باشپرداخ
Lev )هادارايي كل بهبدهيها  كل ت): نسباهرم مالي  
Size )هادارايي كل طبيعي اندازه شركت): لگاريتم  
ISG )فروش شركت در صنعت صنعت): رشد فروش رشد  

GROWth )فروش بر تقسيم خالص فروش در ري): تغيتغييرات فروش 

  دوره قبلخالص 
  ]:27[سهام سود پرداخت سياست

 استفاده از با مطالعه اين سهام در سود پرداخت سياستو  مشي خط
DPR محاسبه شده است . 

DPR شركت خالص سود به شده پرداخت سهام سود نسبت  
COLLAS كه است هاييدارايي برابر مقدار وثيقه قابل هايدارايي 

طلبكاران به عنوان وثيقه گذاشته باشد به مجموع  به توسط شركت تواندمي
 دارايي است. 

Growth هايفعاليت استفاده برايي شركت هادارايي خالص رشد 
 به مجموع دارايي است. عملياتي

CR جاري است. هاينسبت جاري برابر نسبت دارايي جاري به بدهي 

DER سهام است.  صاحبان قحقو كل به بدهي كل برابر نسبت 

ROA  خالص به مجموع دارايي است.  سودسودآوري شركت برابر نسبت 

رابطه از سهام  سود پرداخت سياست مشي بررسي عوامل تاثير گذار بر خط
 است:استفاده شده  4

DPR = 
b0+b1COLLAS+b2Growth+b3CR+b4DER+b5ROA+e; (4)

                                                                                   
 
 
 
                         

 متغير مستقل:
  19 _شيوع كوويد

  . است در كشور COVID-19 مبتلاياناطلاعات مربوط به نرخ رشد 
  متغير تعديلگر:
 0و در غير اين صورت  1هاي دولتي باشد اگر شركت :شركت دولتي

  است. اختصاص داده شده 
هاي غير دولتي اگر سرمايه گذاران شركت، شركت: دولتي شركت غير

  است.  0و در غير اين صورت  1باشد 
  ]:18[متغيرهاي كنترلي

 ينسبت ارزش بازار به دفتر يعيطب تميلگار ):logPB( نسبت ارزش
  است. 

 حقوق صاحبان سرمايهلگاريتم طبيعي ارزش بازار ): logME( ارزش بازار
  است. 

در پايان سال مالي و سال  تفاوت ارزش شركت:)Momentum( مومنتوم
  ماقبل است.

 هاي تحقيقيافته -4

 تحقيق توصيفي آمار-1-4
  ) مي باشد.1متغيرهاي پژوهش به شرح جدول ( توصيفي آمارشاخص هاي 

 پژوهش متغيرهاي توصيفي آمار:) 1جدول (

 متغيرها ميانگين ميانه ماكزيمم مينيمم

492,0189  58516,98  13714,13  13118,85  
محدوديت هاي 

  مالي

0,003097  0,671141  0,030747  0,038866  
نسبت سود 

  سهام

0,000000  124100,0  13938,00  39115,91  
شيوع  كوويد 

19  
  شركت دولتي  0,488739  0,000000  1,000000  0,000000

0,000000  1,000000  1,000000  0,511261  
شركت غير 

  دولتي
  بازده دارايي  0,140914  0,111138  0,293706  -0,315872

  نسبت ارزش  2,707250  2,600177  4,000000  0,758752

  ارزش بازار  3,952228  3,920071  5,033488  2,673021

 مومنتوم 400,8829 129,1000 19068,50 -47171

اصلي ترين شاخص مركزي، ميانگين است كه نشان دهنده نقطه تعادل و  
 13118برابر  هاي ماليمحدوديت مركز ثقل توزيع است. مقدار ميانگين
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ها حول اين نقطه تمركز يافته اند. دهد بيشتر دادهباشد كه نشان ميمي
درصد مشاهدات قبل  50ميانه نقطه اي است كه يك نمونه را به دو قسمت 

طور كه در درصد مشاهدات بعد از آن قرار دارند. همان 50و قسمت 
 هاي ماليمحدوديتانه متغير مقدار مي ،) نشان داده شده است1جدول(
 .است 497 هاي ماليمحدوديت براي متغير است. انحراف معيار 13714

و كمترين مقدار  58516برابر با  هاي ماليمحدوديت بيشترين مقدار متغير
و  7است. چولگي و كشيدگي متغير مذكور نيز به ترتيب برابر  492آن برابر 

) مشهود 1يرها نيز در جدول (هاي توصيفي ساير متغاست. ويژگي 70
  است. 

  پژوهش پايايي متغيرهاي بررسي-4- 2
قرار  بررسي مورد آن متغيرهاي مانايي مدل، تخمين از قبل كه است لازم

 در آن انسيكووار و واريانس ميانگين، كه ماناست وقتي متغير، يك. بگيرد
 تغيير ر،متغي يك زماني مبدأ كلي اگر طور به. بماند باقي ثابت زمان طول
 صورت آن در نكند، تغييري انسيكووار و واريانس و ميانگين و كند

  .بود خواهد نامانا متغير، صورت اين غير در متغيرماناست و
  :باشدمي زير صورت به متغيرها مانايي به مربوط هايفرضيه

  0H:متغير ناماناست
  1H:ماناست ريمتغ

 روي "و "اول اضلتف روي" ،"سطح در" حالت سه در متغيرها مانايي
 آزمون از حاصل احتمال كه متغيرهايي. شود بررسي تواندمي "دوم تفاضل

 شده وآن رد آن مورد در صفر فرضيه باشدمي %5 از كمتر "سطح در" آنها
  .است نامانا باشد، %5 از بيشتر درصورتيكهو  ماناست سطح در متغير

  ) مانايي متغيرها2جدول (

  آماره آزمون  متغير  نماد
طح س

  معناداري
 نتيجه

WW  
محدوديت 
 هاي مالي

 I(0) /مانا 0,000  -13,496

DPR 
نسبت سود 

  سهام
 I(0) /مانا 0,000  -48,964

COVID-
19 

شيوع  كوويد 
19  

 I(0) /مانا 0,000  -4,147

ROA مانا  0,000  -10,309  بازده دارايي/ I(0) 

LogPB مانا  0,000  -26,573  نسبت ارزش/ I(0) 

LogME مانا  0,000  -25,836  ارزش بازار/ I(0) 

Moment
um 

 I(0) /مانا  0,000  -60,984  مومنتوم

 "بر اساس آزمون  .است گرديده ) درج2جدول ( در مانايي آزمون نتايج
است.  0,05ي همه متغير ها كمتر از سطح معنادارچون  "لوين لين و چو 

  %95سطح  در پژوهش دوره در كنترلي و وابسته مستقل، متغيرهاي همه
  قابليت اتكا دارند.

  فرضيه هاي تحقيق آزمون -4- 3
 يمال يهاتيبر محدود 19 ديكوو يماريب وعيش ،اول ياصل هيفرضطبق 
داشته  يمعنادار ريشده در بورس اوراق بهادار تهران تاث رفتهيپذ يهاشركت
   است: )3( ولفرضيه فوق به شرح جد آزموننتايج است. 

  ون مدل اولآزم نتايج :)3جدول(

+ i,tLogPB3+ θi,tLogME2Covid19+θ1= β + θi,tWW
.+i,tROA5+ θi,tMomentum4θ  

 

سطح  آزمون-t ضرايب  متغير
 معناداري

VIF  

شيوع  
  19كوويد 

0,441343 1,965166 0,0492 1,458197 

 1,009104 0,0018 -3,127577 -0,638045  بازده دارايي

 1,061502 0,5073 0,663387 8151,431  نسبت ارزش

 1,760071 0,2734 1,096167 44937,71  ارزش بازار

 1,708780 0,7153 -0,364932 -0,295489  مومنتوم

عرض از 
  مبدا

473025,7 1,268282 0,2051 - 

 1,007013 0,0000 40,47633 0,950949  وقفه زماني

 0,697916 نييتع بيضر

 0,695004 شدهليتعدضريب تعيين 

 F 239,6152آماره 

  F  0,000احتمال آماره 
  2,233645  دوربين واتسون

بين ي خودهمبستگدر اين پژوهش براي بررسي برقرار بودن فرض عدم  
معادله رگرسيوني از آزمون دوربين ـ واتسون استفاده  باقيمانده ها در

نشان از عدم  ،باشدمي 2,23مقدار آماره دوربين واتسن  ازآنجاكهشود. مي
 سطح آماره فيشر با چنينهم باشد.اجزا اخلال مي ي بينخودهمبستگ

معنادار  كل در پژوهش  مدل است، بنابراين معنادار درصد 99 اطمينان
دارند.  را وابسته متغير توضيح توانايي كنترلي و مستقل متغيرهاي و بوده

رگرسيون برازش شده بر اساس  مدلضريب تعيين، مناسب بودن 
دهد. هرچه مقدار اين ضريب ي قرار ميبررس ردموها را اي از دادهمجموعه

اين است كه متغيرهاي مستقل توان بيشتري در  دهندهنشانبالاتر باشد 
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دارند. مقدار ضريب تعيين، در نتايج برآورد را تبيين رفتار متغير وابسته 
گوياي اين مطلب است كه  است و 0,69 شده مدل اول پژوهش برابر با 

رفتار متغير وابسته توسط متغيرهاي مستقل توضيح داده  %69ود حد
  شود.مي

 يهاتيبر محدود 19 ديكوو يماريب وعيش رياول: تاث يفرع هيفرضبراساس 
شده در بورس اوراق بهادار  رفتهيپذ يردولتيو غ يدولت يهاشركت يمال

  تهران متفاوت بوده است. 
  به شرح زير است: ي دولت يآزمون مدل اول در شركت هانتايج 

  يدولت يآزمون مدل اول در شركت ها :)4جدول(

+ i,tLogPB3+ θi,tLogME2Covid19+θ1= β + θi,tWW
.+i,tROA5+ θi,tMomentum4θ  

 

سطح  آزمون-t ضرايب  متغير
 معناداري

VIF  

شيوع  كوويد 
19  

0,416184- 2,455802- 0,0143 1,005641 

  1,008866  0,0499  -1,961589  -0,663441  بازده دارايي
  1,061422 0,4974  -0,678863  0,4974  نسبت ارزش
  1,759790 0,2661  1,113006  0,2661  ارزش بازار
  1,704696 0,6475  -0,457425  0,6475  مومنتوم

 - 0,2048  1,269228  0,2048  عرض از مبدا

 1,005894 0,0000 40,48789 0,0000  وقفه زماني

 0,696404 نييتع بيضر

 0,693899 شدهليتعديين ضريب تع

 F 277,9386آماره 

  F  0,000احتمال آماره 

  2,238985  دوربين واتسون

   
 درصد 99 اطمينان سطح آماره فيشر باو  2,23مقدار آماره دوربين واتسن 

ضريب تعيين، مناسب بودن خط رگرسيون برازش شده بر  .است معنادار
دهد. مقدار ضريب تعيين رار ميي قموردبررسها را اي از دادهاساس مجموعه

  باشد.مي 0,69 برآورد شده فوق برابر با در مدل 
  به شرح زير است: اول در شركت هاي غيردولتي  آزمون مدلنتايج  

  
  

  يردولتيغ يآزمون مدل اول در شركت ها نتايج :)5جدول(

+ i,tLogPB3+ θi,tLogME2Covid19+θ1= β + θi,tWW
.+i,tROA5+ θi,ttumMomen4θ 

سطح  آزمون-t ضرايب  متغير
 معناداري

VIF  

شيوع  كوويد 
19  

0,0132- 2,484852- 0,0132 1,005287 

 1,009723 0,1061 -1,618114 -74522,62  بازده دارايي

 1,066323 0,5699 -0,568474 -7002,972  نسبت ارزش

 1,762098 0,2920 1,054501 43267,01  ارزش بازار

 1,705736 0,6772 -0,416474 -0,336992  توممومن

 - 0,1856 1,325065 512305,3  عرض از مبدا

 1,006062 0,0000 40,52123 0,951803  وقفه زماني

 0,697485 نييتع بيضر

 0,694569 شدهليتعدضريب تعيين 

 F 239,1263آماره 

  F  0,000احتمال آماره 
  2,237801  دوربين واتسون

نشان از  2,23 ،)5جدول (مدل واتسون برآورد شده در  -مقدار دوربين 
 سطح نيز درآماره فيشر  باشد.ي بين اجزا اخلال ميخودهمبستگعدم 

 بودهمعنادار  كل در پژوهش مدل است، بنابراين معنادار درصد 99 اطمينان
مقدار دارند.  را وابسته متغير توضيح توانايي كنترلي و مستقل متغيرهاي و

  باشد. مي 0,69 برابر با فوق برآورد شده مدل ن، در نتايج ضريب تعيي
 -0,416184ي با توجه به مقدار ضريب دولت يدر شركتها 19 ديكو ريتاث

است. زيرا شركت  -0,0132  ي با ضريبدولت ريغ بيشتر از شركت هاي 
مدون براي  هاي دولتي تنها پشتوانه دولت را داشته اند و دولت هيچ برنامه

  كنترل پاندمي نداشته است.
پرداخت سود  استيبر س 19 ديكوو يماريب وعيش ،دوم ياصل هيفرضطبق 

 يمعنادار ريشده در بورس اوراق بهادار تهران تاث رفتهيپذ يهاسهام شركت
  : مي باشد )6(جدول به شرح فرضيه فوق نتايج آزمون مدل داشته است. 

  

  

  

  



  بورس اوراق بهادار تهران يدولتريو غ يدولت يهاپرداخت سود سهام شركت استيو س يمال يهاتيبر محدود 19 ديكوو ريتاث سهيمقافاطمه مهرعليان / 

  دوم آزمون مدل نتايج :)6جدول(

+ ,tiLogPB3θ+ i,tLogME2Covid19+θ1= β + θi,tDPR
.+i,tROA5+ θi,tMomentum4θ  

 

سطح  آزمون-t ضرايب  متغير
 معناداري

VIF  

شيوع  كوويد 
19  

0,00002- 2,540525- 0,0392  1,009958 

 1,011858 0,0637 -1,857093 -0,019285  بازده دارايي

 1,048424 0,0000 6,070898 0,023162  نسبت ارزش

 1,323526 0,0000 -11,41154 -0,107257  ارزش بازار

 1,326800 0,4384 0,775346 0,0000002  مومنتوم

 - 0,0000 10,71513 0,406295  عرض از مبدا

 0,210049 نييتع بيضر

 0,201989 شدهليتعدضريب تعيين 

 F 26,05838آماره 

  F  0,000احتمال آماره 
  1,952942  دوربين واتسون

 سطح كه در 26,058آماره فيشر  و مقدار 1,95ن ومقدار آماره دوربين واتس

مدل دوم مقدار ضريب تعيين تعديل شده  .است معنادار درصد 99 اطمينان
 %20گوياي اين مطلب است كه حدود  باشد كهمي 0,20 پژوهش برابر با 

  شود.داده مي رفتار متغير وابسته توسط متغيرهاي مستقل توضيح
 استيبر س 19 ديكوو يماريب وعيش ريتاث ،دوم يفرع هيفرضبراساس 

شده در بورس  رفتهيپذ يردولتيو غ يدولت يهاپرداخت سود سهام شركت
  اوراق بهادار تهران متفاوت بوده است.

  : مي باشد )7جدول (به شرح ي دولت يآزمون مدل دوم در شركت ها جينتا

  يدولت يدل دوم در شركت هاآزمون م جينتا )7جدول(

+ i,tLogPB3+ θi,tLogME2Covid19+θ1= β + θi,tDPR
.+i,tROA5+ θi,tMomentum4θ  

 

سطح  آزمون-t ضرايب  متغير
 معناداري

VIF  

شيوع  كوويد 
19  

0,00002- 2,436128- 0,0384 1,004030 

 1,007116 0,0613 -1,874091 -0,010340  بازده دارايي

 1,047393 0,2560 1,136678 0,045187  نسبت ارزش

 1,326012 0,0000 -11,43514 -0,009386  ارزش بازار

 1,331268 0,4574 0,743493 0,000002  مومنتوم

 - 0,0000 10,76857 0,037791  عرض از مبدا

 0,201904 نييتع بيضر

 0,195327 شدهليتعدضريب تعيين 

 F 22,3057آماره 

  F  0,000احتمال آماره 
  1,956377  واتسون دوربين

 سطح كه در  22,305آماره فيشر و مقدار  1,95مقدار آماره دوربين واتسن 

معنادار  كل در پژوهش  مدل است، بنابراين معنادار درصد 99 اطمينان
دارند.  را وابسته متغير توضيح توانايي كنترلي و مستقل متغيرهاي و بوده

 0,19 ل فوق پژوهش برابر با مقدار ضريب تعيين، در نتايج برآورد شده مد
باشد. مقدار ضريب تعيين برآورد شده، گوياي اين مطلب است كه حدود مي
  شود.رفتار متغير وابسته توسط متغيرهاي مستقل توضيح داده مي 19%

  به شرح زير است: ي ردولتيغ يدر شركت هادوم آزمون مدل نتايج  

  يردولتيغ يوم در شركت هاآزمون مدل د ) نتايج8جدول(

+ i,tLogPB3+ θi,tLogME2Covid19+θ1= β + θi,tDPR
.+i,tROA5+ θi,tMomentum4θ  

 

سطح  آزمون-t ضرايب  متغير
 معناداري

VIF  

شيوع  
  19كوويد 

0,00001 2,149623 0,0319 1,004030 

 1,007116 0,0462 -1,997418 -0,020672  بازده دارايي

 1,047393 0,0000 6,133349 0,023330  نسبت ارزش

 1,326012 0,0000 -11,40503 -0,107129  ارزش بازار

 1,331268 0,4936 0,684884 0,000001  مومنتوم

عرض از 
  مبدا

0,401419 10,61150 0,0000 - 

 0,204693 نييتع بيضر

 0,201138 شدهليتعدضريب تعيين 

 F 31,22832آماره 

  F  0,000احتمال آماره 
  1,956060  اتسوندوربين و

 سطح كه در 31,228آماره فيشر  و مقدار 1,95مقدار آماره دوربين واتسن 

معنادار  كل در پژوهش  مدل است، بنابراين معنادار درصد 99 اطمينان
دارند.  را وابسته متغير توضيح توانايي كنترلي و مستقل متغيرهاي و بوده

 0,20 ول پژوهش برابر با مقدار ضريب تعيين، در نتايج برآورد شده مدل ا
باشد. مقدار ضريب تعيين برآورد شده، گوياي اين مطلب است كه حدود مي
  شود.رفتار متغير وابسته توسط متغيرهاي مستقل توضيح داده مي 20%
 -0,00002ي با توجه به مقدار ضريب دولت يدر شركتها 19 ديكو ريتاث

است. زيرا شركت  0,00001ي با ضريب  لتدو ريغ بيشتر از شركت هاي 
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هاي دولتي تنها پشتوانه دولت را داشته اند و دولت هيچ برنامه مدون براي 
كنترل پاندمي نداشته است. اين موضوع تاثير خود را بر روي عملكرد 

 سياست تقسيم سود شركت هاي تابعه نيز گذاشته است.

  تيجه گيرينبحث و  -5
هاي مالي بر محدوديت 19كوويد  : شيوع بيماري1فرضيه اصلي 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثير معناداري داشته شركت
  است. 
هاي قبل بوده  ، پاندمي را شكل داده كه بسيار متفاوت از پاندمي 19كوويد 

را در برگرفته  بزرگو تقريبا تمامي كشورهاي جهان به ويژه اقتصادهاي 
 هايبحرانگيري يك اتفاق متفاوت از  يت از شكلاست. همين امر حكا

. ايران نيز همانند ساير ]29- 28[تبوده اسديده شده در سطح جهاني 
شدن اقتصاد كشور  تركوچكو  كشورهاي جهان درگير اين ويروس گرديده

هاي موجود به شدت تحت تاثير قرار گرفته بود به كه در نتيجه تحريم
باشد. فقر از جمله پيامدهاي اين پاندمي مي همراه گسترش بيكاري، تورم و

به همراه  هاتحريمگيري  از سوي ديگر كاهش منابع ارزي در نتيجه شكل
از  19كاهش چشمگير صادرات غيرنفتي در نتيجه شيوع بيماري كوويد 

 يهاتيمحدود. بوده است دوره كروناعوامل افزايش شديد نرخ ارز طي 
و  يمال نيتام نهيهز نيب يتفاوت قابل توجهكه  افتدياتفاق م يزمان يمال
 هاشركتجه، يدر نت ]. 5- 6[وجود داشته باشد سرمايه گذاري فرصت نهيهز
هايي با ارزش خالص پروژه يمال نيتام توانندنمي يمال يهاتيمحدود با

هاي اند كه شركتنشان داده رياخ يتجرب مطالعاتداشته باشند. مثبت 
 كنند و تعدادسهامداران سود سهام پرداخت ميبه  يمال تيمحدود يدارا

كنند در طول زمان كه سود سهام پرداخت مي يمحدود هايشركت
 يبرا يازهيمحدود انگ هايشركتي ظاهراً از نظر مال. يابندمي شيافزا

 يهانهيكاهش هز يشهرت خوب برا جاديا ياستفاده از سود سهام برا
شيوع بيماري كوويد كه نتايج نشان داد . دارند ندهيدر آ يخارج يمال نيتام
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار هاي مالي شركتبر محدوديت 19

 فتيتي،(تهران تاثير مثبت و معناداري داشته است. تحقيق حاضر با تحقيق 
  همسو است. )2021

هاي بر محدوديت 19فرضيه فرعي اول: تاثير شيوع بيماري كوويد 
دولتي و غيردولتي پذيرفته شده در بورس اوراق هاي مالي شركت

  بهادار تهران متفاوت بوده است. 
گيري يك  حكايت از شكل 19شيوع بيماري كوويد  هايموجورود به 

ل لا. اختاشتبحران عميق در اقتصاد جهاني و به تبع آن در اقتصاد ايران د
ها و لان كال در زنجيره تاميلادر هر دو سمت عرضه و تقاضا و همچنين اخت

خدمات باعث گرديده كه رشد اقتصاد جهاني روندي كاهنده به خود گرفته، 
ت لاگردد اقتصادهاي بسيار بزرگ جهاني نظير ايابطوريكه پيش بيني مي

را تجربه  در سال -  7/6متحده، چين و اروپا، بطور متوسط رشدي معادل 
وع بيماري ي از شيد. از سوي ديگر عدم اطمينان شكل گرفته ناشايننم
گيري اين دو  كاهش مصرف و سرمايه گذاري و تغيير الگوي شكل ثباع

، اقتصاد را از طريق دو 19ويروس كوويد . متغير مهم اقتصادي شده است
در آستانه هجوم  ]. 29[دهدتكانه عرضه و تقاضا مورد مخاطره قرار مي

رو بهپرشماري رو هايچالشويروس كرونا به كشورمان، اقتصاد كشور با 
 هاچالشتورمي در صدر سياهه اين -بوده است. بيماري تاريخي ركود

فقط يك شوك بزرگ به مباني اقتصادي  19ويروس كوويدنشيند. مي
بازار است. اين شوك باعث ايجاد يك ديوار ميان  كلشوكي به  ايننيست، 

 ]. 5- 6[شودعرضه و تقاضا با بازخوردهاي تكميلي در اقتصاد واقعي مي
از  تربزرگدهد كه تأثير شوك تقاضا نجي اقتصاددانان برتر نشان مينظرس
خواهد بود، بدين معني كه هاي دولتي و غيردولتي در شركت عرضه شوك

از اثرات  تربزرگبه دليل كاهش هزينه كرد افراد،  19اثرات اقتصادي كوويد 
با عرضه و كاهش نيروي كار در ارتباط  هايزنجيرهل در لاناشي از اخت

در  19 ديكو ريتاث. خواهد بودهاي دولتي و غيردولتي در شركتبيماري 
بيشتر از شركت  -0,416184ي با توجه به مقدار ضريب دولت يشركتها

است. زيرا شركت هاي دولتي تنها  -0,0132ي با ضريب  دولت ريغ هاي 
پشتوانه دولت را داشته اند و دولت هيچ برنامه مدون براي كنترل پاندمي 

  نداشته است.
هـاي مـالي   بر محـدوديت  19تاثير شيوع بيماري كوويد كه نتايج نشان داد 

هاي دولتي و غيردولتي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران    شركت
  همسو است. )2021 فتيتي،(متفاوت بوده است. تحقيق حاضر با تحقيق 

سود بر سياست پرداخت  19فرضيه اصلي دوم: شيوع بيماري كوويد 
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثير سهام شركت

  معناداري داشته است. 
طورجدي جوامع و اقتصاد كشورهاي سرتاسر به 19كوويد پاندمي جهاني 

هاي مختلفي هاي مختلف به بخشجهان را تحت تاثير قرار داده و به روش
راي عواقب متعددي براي سابقه دااز جامعه ضربه زده است. اين موقعيت بي

ي توجهي نحوهطور قابلباشد و بهكنندگان ميي مصرفزندگي روزانه
 ]. 29[كنندگان را تغيير داده استو رفتار مصرف كسب و كارهافعاليت 

 به. دارد تأثير آن آينده و شركت سهام ارزش پرداخت سود سهام روي
. است ارانسهامد تمامي مشترك هدف ثروت كسب و آوردن سود دست

 دادن دست از به منجر است زمينه ممكن اين در نادرست گيري تصميم
شيوع بيماري . شود ارزش شركت در كاهش آن پي در و شركت سهامداران

نتايج  ]. 27[سبب تاثير گذاري منفي بر سود سهام شده است 19كوويد 
بر سياست پرداخت سود سهام  19شيوع بيماري كوويد كه نشان داد 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثير منفي و شركت



  بورس اوراق بهادار تهران يدولتريو غ يدولت يهاپرداخت سود سهام شركت استيو س يمال يهاتيبر محدود 19 ديكوو ريتاث سهيمقافاطمه مهرعليان / 

 يوسفي،( و) 2021 فتيتي،(معناداري داشته است. تحقيق حاضر با تحقيق 
  همسو است. )2021

بر سياست پرداخت سود  19فرضيه فرعي دوم: تاثير شيوع بيماري كوويد 
بهادار هاي دولتي و غيردولتي پذيرفته شده در بورس اوراق سهام شركت

  تهران متفاوت بوده است. 
 ويژگي مهم گسترش كرونا از نظر اقتصادي اين است كه اين بحران هم

باعث شوك منفي عرضه و هم شوك منفي تقاضا است. شوك منفي عرضه 
به دليل بر هم خوردن زنجيره تأمين، كاهش عرضه نيروي كار و كاهش 

 مصرف نااطمينانياز  وري رخ داده است و شوك منفي تقاضا هم ناشيبهره
و كاهش قدرت  هامسافرتكنندگان و افزايش پس انداز احتياطي، كاهش 

هايي است كه به توليد بخش خدمات شامل مجموعه فعاليت. خريد است
شود. ت غيرقابل مشاهده يا ناملموس منجر ميلاارزش از طريق محصو

ات ، خدمونقلحملاز جمله  هافعاليتبخش خدمات بخش وسيعي از 
دهد. با شيوع عاتي پوشش ميلااط هايفناوريشهري و خدمات وابسته به 

، هافروشگاهويروس كرونا و نگراني مردم از ورود به اماكن عمومي نظير 
با كاهش تقاضا و  وكارهاكسبمراكز خدماتي و.. . بسياري از مشاغل و 

  . ]27[ها و خدمات خود مواجه شدندلافروش كا
اجتماعي،  هايلايهتا ژرفاي مناسبات و  19- يدپيامدهاي ويروس كوو

خواهد كرد.  دگرگونها را فرهنگي، سياسي و اقتصادي كشور نفوذ و آن
 كرونا به رغم تهديدات جدي، فرصتي تاريخي براي اقتصاد كشور گشوده

ساختاري خود رهايي يابد. كرونا با تصحيح  هايچالشاست تا از 
 اقتصاديدي را در دوره پساكرونا براي اقتصادي، شرايط جد هايزيرسيستم

]. 7[مهر تأييد نهاد اقتصاديثباتي  رقم خواهد زد. كرونا بر بي كشور
در  19 ديكو ريتاث .ركود ناخواسته بردبه  هاي دولتي و غيردولتي راشركت
  بيشتر از شركت هاي - 0,00002ي با توجه به مقدار ضريب دولت يشركتها

است. زيرا شركت هاي دولتي تنها پشتوانه  0,00001ي با ضريب  دولت ريغ
دولت را داشته اند و دولت هيچ برنامه مدون براي كنترل پاندمي نداشته 
است. اين موضوع تاثير خود را بر روي عملكرد سياست تقسيم سود شركت 

ناچار  هاي دولتي و غيردولتيشركت، بنابراين هاي تابعه نيز گذاشته است. 
تاثير كه داخت سود سهام هستند. نتايج نشان داد به اتخاذ سياست پر
هاي دولتي بر سياست پرداخت سود سهام شركت 19شيوع بيماري كوويد 

و غيردولتي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران متفاوت بوده است. 
 همسو است. )2021 يوسفي،( و) 2021 فتيتي،(تحقيق حاضر با تحقيق 
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