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و  یدولت یهاپرداخت سود سهام شرکت استیو س یمال یهاتیبر محدود 91 دیکوو ریتاث سهیمقا

 بورس اوراق بهادار تهران یدولتریغ

 *،2محمدزاده ریام، 1انیفاطمه مهرعل

 دانشگاه آزاد اسلامی، قزوین، ایرانواحد قزوین،  مدیریت، ، گروهدانشجوی دکتری3

 (دار مکاتباتعهده) ، قزوین، ایرانلامیدانشگاه آزاد اسین، واحد قزوگروه مدیریت،  ،دانشیار2

 22/41/3041تاریخ پذیرش نهایی:                 22/42/3042تاریخ دریافت: 
 

 :دهیچک

شده در  رفتهیپذ یردولتیو غ یدولت یپرداخت سود سهام در شرکتها استیو س یمال یهاتیبر محدود 31 دیکوو یماریب وعیش ریتاث یبررس قیتحق نیهدف ا 

صورت داده ها به یو روش گردآور یهمبستگ -بورس اوراق بهادار تهران است. روش پژوهش از لحاظ هدف کاربردی و از نظر ماهیت و روش از نوع توصیفی

 3044سال تیلغا 3116ن از سال پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرا یهاشامل کلیه شرکت قیباشد. جامعه آماری این تحق یم یویو آرش یکتابخانه ا

 یونید. با استفاده از دو مدل رگرسیپژوهش انتخاب گرد یشرکت به عنوان نمونه آمار 363درنظر گرفته شده، تعداد  یها تیو محدود طیبوده و با توجه به شرا

شرکت  یمال یهاتیبر محدود 31 دیکوو یماریب وعیکه ش نشان داد جیاقدام و نتا قیتحق یهاهیبه آزمون فرض یبیترک یهاو به کمک مدل داده رهیچند متغ

 یهاپرداخت سود سهام شرکت استیبر س 31 دییکو یماریب وعیش نیدارد و همچن یمثبت و معنادار ریشده در بورس اوراق بهادار تهران تاث رفتهیپذ یها

پرداخت  استیو س یمال یهاتیبر محدود 31 دیکوو یماریب وعیش ریتاث زانیمداشته است.  یو معنادار یمنف ریشده در بورس اوراق بهادار تهران تاث رفتهیپذ

 است.  دهبورس اوراق بهادار تهران متفاوت بو یردولتیو غ یدولت یهاسود سهام شرکت

 .سودآوری ی،مال شکلاتم ،31 دیکوو همه گیری : های اصلیواژه
 مقدمه -1

سلامت  یبرا یدیدته زیاز هر چ شیپ 31 دیکوو ویروسو بحران کرونا  

 یجهان یاقتصاد دیتهد کیبه  لیرفته تبداما رفته، هشدشناخته  یعموم

 یناش یهای اقتصادآسیب قیمشخص کردن دق یبرا ی. هرچند راهگردید

اجماع وجود  نیاقتصاددانان ا نیوجود ندارد، در ب روسیو کرونا یدمیاز اپ

. ه استگذاشت یجهانبر اقتصاد  یدیشد یمنف ریتأث، یدمیاپ نیدارد که ا

های که در ماه بودهشدار داده  یهای اقتصادسازمان توسعه و همکاری

ها شوند و سالبزرگ جهان وارد رکود می یاز اقتصادها یبرخ، بعداز شیوع

جبران شود. به  31 دیکوو- کرونا ویروس یاقتصاد بیکشد تا آسطول می

از بحران  شیب ریاخ یدمیاپ یاز اقتصاددانان، ضربه اقتصاد یاعتقاد برخ

 یبرخم، ینباش یاگر شاهد رکود جهان یخواهد بود. حت 2442سال  یجهان

رشد  اینخواهند داشت  یگونه رشد چیه ایجهان  یاز اقتصادها

بزرگ هم  یاز اقتصادها یشامل برخ نیخواهد بود. ا یشان منفاقتصادی

بلکه م، یرشد هست نییشاهد نرخ پادر زمان شیوع نه تنها  نیشود. بنابرامی

با شیوع ویروس  [.6و3]بر استزمان ندهیهم در آ یبهبود رشد اقتصاد

کرونا در نقاط مختلف جهان، بازارهای سرمایه در دنیا نسبت به تبعات 

های بیماری به شدت واکنش نشان دادند و شاخص نیگسترده اشیوع 

رساندند.  به ثبت 2442های جهان بدترین عملکرد را از بحران مالی بورس

ترین بازار دادوستد اوراق بازار سرمایه نیویورک که از آن به عنوان بزرگ

های مهم همراه شود، با کاهش کم سابقه ارزش شاخصبهادار نام برده می

بوده است. جهش غیرمنتظره شیوع ویروس کرونا در میان کشورهای جهان 

از  31ماری کوویدو نیز تاکید سازمان بهداشت جهانی بر همه گیر بودن بی

المللی و افت شدید های سقوط نگران کننده بازارهای بینجمله دیگر علت

از دیدگاه علم اقتصاد،  [.2]بهای نفت در بازارهای جهانی عنوان شده است

تا حد زیادی به  31های اقتصادی ناشی از اپیدمی ویروس کوویدخسارت

ه برای خرید کالاها و دلیل کاهش تقاضا است. به این معنی که مصرف کنند

این تاثیر به وضوح در جهانی وجود ندارد.  خدمات موجود در اقتصادی

 ها برای جبران درآمدهای از صنایع مختلف قابل مشاهده است. شرکت
amn_1378@yahoo.com* 
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 کردند.دست رفته خود، شروع به تعدیل نیروهای خود 

غاز کند که به مارپیچ که این موضوع روندی را آ شتاین نگرانی وجود دا

 [.6-7]معکوس و نزول اقتصادی منجر گردد

دهد. بازدهی بازارهای سرمایه، نسبت به رخدادهای مهم واکنش نشان می

ها تاثیر داشته های قبلی چند رخداد مهم که بر روی این بازدهیمطالعه

[، رخدادهای ورزشی 31است را شناسایی کرده است مثلاً بلایای طبیعی ]

[. بازدهی بازارهای 20و1[ و رخدادهای طبیعی و سیاسی ]23، اخبار ][34]

گیری مانند سندرم تنفسی شدید های همهسرمایه نسبت به بیماری

[ نیز واکنش نشان داد. اما اخیرا 35[ و بیماری ویروس ابولا ]33)سارس( ]

 های همه گیر بر روی بازدهیتحقیقات کمی در رابطه با میزان تاثیر بیماری

 بازارهای سرمایه وجود داشته است. 

به حداکثر  یبرا ایگذاران  هیسرما یتواند به عنوان پاداش براسود سهام می

ترین از مهم یکیسود  میتقس استیرساندن ارزش شرکت استفاده شود. س

 یمال اتیو به طور گسترده در ادب است یتیریمد ماتیصمو ت هاسیاست

سیگنال دهی سود سهام،  یا توجه به تئورقرار گرفته است. ب یمورد بررس

مثبت از  گنالیس کیتوسط بازار به عنوان  تواندمی پرداخت سود سهام

وجود، پرداخت  نیبا ا [.20]شرکت در نظر گرفته شود کی ندهیعملکرد آ

، به کندرا بدتر می یو مال ینگیهای نقدمحدودیت یبه طور کل سهام سود

مواجه هستند شرایط بدتر  ینگیاهش نقدککه با  هاییشرکتخصوص برای 

منجر  و در نهایت هشد یگذار هیکاهش سرما است که همین مسئله سبب

 شود. می یگذار هیسرما رفتنبه از دست 

 نهیهز نیب یکه تفاوت قابل توجه افتدیاتفاق م یزمان یمال یهاتیمحدود

جه، ینت وجود داشته باشد. در سرمایه گذاری فرصت نهیو هز یمال نیتام

هایی با ارزش پروژه یمال نیتام توانندنمی یمال یهاتیمحدود با هاشرکت

 یهاتیاند که محدودنشان داده یمطالعات قبلداشته باشند. خالص مثبت 

داشته  هاپرداخت سود سهام شرکت استیس یبر رو یمنف راتیتأث یمال

های که شرکت اندنشان داده ریاخ یتجرب مطالعاتحال،  نیبا ا[. 22]است

 کنند و تعدادبه سهامداران سود سهام پرداخت می یمال تیمحدود یدارا

کنند در طول زمان که سود سهام پرداخت می یمحدود هایشرکت

 یازهیمحدود انگ هایشرکتی ظاهراً از نظر مال [.26و  37]یابندمی شیافزا

 یهانهیهز کاهش یشهرت خوب برا جادیا یاستفاده از سود سهام برا یبرا

 [.32و  24]دارند ندهیدر آ یخارج یمال نیتام

شرکتهای دولتی در کشورهای در حال توسعه در خاورمیانه به صورت 

یخی همواره نقش مهمی را در پیشرفت اقتصاد، اشتغال زایی و ارائه تار

خدمات حیاتی ایفا کرده اند. این نوع شرکتها، در بخش های کلیدی 

 .ن بانکداری، انرژی و ساخت و ساز حضور دارندمتنوعی از بازار همچو

سرمایه  %64بیش از شرکت هایی اطلاق می شوند که  به دولتی هایشرکت

این نوع شرکت ها به  است. آنها متعلق به دولت یا دستگاههای دولتی

سهام خود در سیاست گذاریها از قوانین دولتی استفاده می میزان واسطه 

هامداران خرد که به دنبال کسب سود بیشتر کنند که این موضوع برای س

د. شرکت های دولتی عمدتا به شرکت های باشنمی  ایندهستند خوش

بزرگ اقتصادی مانند ایران خودرو و سایپا، فولادی و پتروشیمی ها طبقه 

بندی می شوند که ذخایر بزرگ مالی، اقتصادی و فرهنگی را با خود به 

ین ذخایر را از دست بدهد. از سوی همراه دارند و دولت دوست ندارد ا

سود هستند  و منفعت کسب درصدد که آنجا از غیردولتی هایدیگر، شرکت

در سیاست گذاری ها انعطاف بیشتری خرج می کنند که این موضوع هم 

 امر، این موارد از بسیاری در طبیعتا می تواند به سود این شرکت ها باشند.

. شود تعیین حسابداران و مالی شناسانکار سوی از باید ای،حرفه لحاظ به

 وجودبه خصوص این در حقوقی اختلاف که موارد از بسیاری در طورهمین

کشد که شرکت های می وضعیت تشخیص برای دادگاه به کار و آمده

های فعالیت، یبه طور کل .دولتی کمتر به این موارد مواجه می شوند

هایی با دشواری 31دمی کووید دولتی و غیردولتی در شرایط پان هایشرکت

و این بازار دارد  یوری و ارزش گذاربر بهره نفیاثرات ماست که بوده همراه 

های بیشتری همراه ها را با دشواریی شرکتمال تیمحدود موضوع شرایط

 ساخته است. 

ما در این تحقیق قصد داریم بررسی نماییم که آیا همه گیری بیماری 

های مالی و سیاست پرداخت سود سهام در بر محدودیت 31کووید 

های پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معناداری داشته شرکت

آیا میزان است یا خیر؟ همچنین در صورت تایید آن، بررسی خواهد شد 

یکسان بوده  غیردولتی وهای دولتی این همه گیری بر شرکتتاثیرگذاری 

 یا خیر. ؟است

 پیشینه تحقیق  -2

 نیبر رابطه ب یمال تیمحدود ریتاث یبررس( به 3044) و عسکرزاده هیانپاگر

پرداخته است. هدف تحقیق فوق، سود و ارزش شرکت  میتقس استیس

سود و ارزش  میتقس استیس نیبر رابطه ب یمال تیمحدود ریتاث یبررس

. استبوده بورس اوراق بهادار تهران  شده در رفتهیهای پذشرکت در شرکت

تهران شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیهای پذشرکت ،تحقیق یمارجامعه آ

پژوهش نشان دهنده رابطه  جیاست. نتا 3111-3114 یزمان هدر دور

 نیسود و ارزش شرکت و همچن میتقس استیس نیو معنادار ب میمستق

ارزش  و یمال تیمحدودبا سود  میتقس استیسو معنادار  میرابطه مستق

 .[0]استنشان داده را شرکت 

های مالی بر رابطه بین تأثیر محدودیتبررسی به ( 3044عزیزی )

آماری  نمونه. است پرداختهگذاری و هزینه تأمین مالی  های سرمایهفرصت

طی در بورس اوراق بهادار تهران شرکت پذیرفته شده  311پژوهش شامل 

ها از روش است. برای پردازش و آزمون فرضیه 3112تا  3110های سال
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های تابلویی و همچنین مدل اثرات ثابت استفاده شده رگرسیونی و داده

های نشان داد که محدودیت داده هاوتحلیل  است. نتایج حاصل از تجزیه

گذاری و هزینه تأمین مالی تأثیر  های سرمایهمالی بر رابطه بین فرصت

ات علامثبت و معناداری دارد. با توجه به نتایج پژوهش به تحلیلگران اط

 های سرمایهکه در تصمیم گردیدبازار سرمایه پیشنهاد  لانمالی و فعا

ها و همچنین به گذاری و ارزیابی بازار سهام به هزینه تأمین مالی شرکت

نسبت ارزش بازار بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام و تأثیر آن بر بازده 

 مازاد سهام توجه خاصی داشته باشند. 

-دیکوو یماریاز ب یناش یاقتصاد یامدهایپبررسی ( به 3111طاهری نیا )

تحقیق نشان  جینتااست. پرداخت  بر اشتغال دیبا تأک رانیبر اقتصاد ا 31

نسبت  3111و بهار  3112زمستان  یط یکاریاشتغال و ب راتییکه تغداد 

در  یشیدر اشتغال و افزا یروند کاهش یبه فصول مشابه سال قبل، دارا

کرونا  وعیکه با توجه به اوج گرفتن ش راتییتغ نیبوده است. ا یکاریب

های حوزه بخش ریکار و سا یرویبازار ن راتییبر تغ لالتد هافتی شیزااف

 .[1]داشته است یاقتصاد

-دیکوو یاقتصاد یامدهایبر پ یلیتحل تحقیقی با عنوان( 3111امام قلی )

این است. ه انجام داد آن تیریها در مددولت یمال یهاو کارکرد بسته 31

از  یآمار یهاداده یآوربا جمع یمداخلات اقتصاد فیتوصبه تحقیق 

. نمونه ه استتپرداخصورت  یالمللنیب یهاو سازمان یدولت یهاگزارش

 3111 بهشتیارد 13تا  انیتعداد مبتلا نیشتریکشور با ب 05شامل  یآمار

تعداد به  افتگانینظام سلامت )نسبت خالص تعداد بهبود تیاست. موفق

متأثر از ویروس  یدولت در کشورها تی( و سهم حما31-دیکوو انیمبتلا

در  31-دیکوو مارانیب یافتگیبهبود ینسبت بالامثبت بوده است.  کرونا

 یرانسانیغ میدر تحت تحر رانیاست که اقتصاد ا افتهیتحقق یدر حال رانیا

که  دهدین منشا رانیبحران کرونا در ا تیریقرار دارد. تجربه مد کایآمر

 یرا به فرصت یدیهرگونه تهد تواندیمها، تیامکانات و قابل یعموم جیبس

 .[3] کند لیکشور تبد یرشد و تعالشرفت، یپ یبرا

گیری بر تصمیم 31 -دیکوو ریتأث یبررس( به 3111موسوی و همکاران )

ارزش  یارهایمع بر دیگذاران در بازار سهام، طلا و ارز با تاکسرمایه

سهام، طلا و ارز  یبازارها سکیارزش در معرض رتحقیق  ایناند. تهپرداخ

و  یابیمورد ارز، یخیتار یسازهیشب کردیقبل و بعد از کرونا، با رو رانیا

سک، یر، بازده یارهایمع یریکارگبا به نیقرار گرفته است. همچن سهیمقا

له سلس لیتحل ندیفرآ کیدولت و به کمک تکن یهاتیپناهگاه امن و حما

دو دوره  نیگذاران مختلف نسبت به بازارها در اسرمایه دگاهید، یمراتب

 ماهنیفرورد یمذکور در دوره زمان یبازارها یاند. با بررسشده سهیمقا

سهام  رمشاهده شد، قبل و پس از کرونا بازا 3111تا مهرماه  3112

 رانیا هیرماداراست و بازار س رانیا یمال یبازارها نیرا در ب یبازده نیشتریب

 جیداشته است. نتا یریکشورها پس از کرونا رشد چشمگ ریبرخلاف بازار سا

بازده، بازار سهام را  اریگذاران با توجه به معاست که سرمایه دادهنشان 

 سکیگذاران رسرمایهسک، یر اریشدن مع ضافه. اما با ادانندیبازار م نیبهتر

داده و بازار طلا  رییرا تغ یملاتمعا یاستراتژ ،سکینسبت به ر یو خنث زیگر

جانبه از همه تیبر حما یهای دولت مبنسیاست رغمی. علنندیگزیرا برم

گذاری در بازار به سرمایه یلیتما زیگر سکیبازار سهام، همچنان افراد ر

باورند  نیگذاران بر اسرمایهر، یکه در بحران اخ دهند. چراسهام نشان نمی

 نهیبازار سهام، گز سکیان پناهگاه امن و پوشش رعنوتواند بهکه طلا می

 [.5]باشد یترمناسب

 یمال یهاتیو توسعه، محدود قیشدت تحق ریتأث( به بررسی 2423) 3کیم

این ی جنوبی پرداخته است. کره یهاشرکت پرداخت سود سهام استیسبر 

های دارای بر ارزش شرکت و توسعه قیتحق تأثیرنشان داد که  تحقیق

از ارزش  ترقویبسیار  ،های تقسیم سودیت مالی با سیاستمحدود

های رود شرکتانتظار می. های تقسیم سود استهای بدون سیاستشرکت

های دارای محدودیت مالی از تقسیم سود سهام اجتناب کنند. سیاست

تواند برای ارائه های دارای محدودیت مالی میتقسیم سود سهام در شرکت

بازار مالی مورد استفاده قرار گیرد. تحقیق و توسعه به سیگنال مثبت به 

های دارای محدودیت طور معناداری تأثیر مثبت بیشتری بر ارزش شرکت

های دارای های تقسیم سود نسبت به ارزش شرکتمالی با سیاست

های تقسیم سود دارد، و اینکه مدیران محدودیت مالی بدون سیاست

دارند که از تقسیم سود سهام  هاییانگیزه های دارای محدودیت مالیشرکت

برای تأمین تأثیر مثبت عملکرد تحقیق و توسعه بر ارزش شرکت خود 

  [32]استفاده کنند

 بر بازده بازار سهام 31-ویروس کووید ریتأث( به بررسی 2423) 2فتیتی

مربوط به  یراساسیاخبار غ ریتأثپرداخته است. هدف تحقیق فوق، بررسی 

نشان  جی. نتااست نیو بازده بازار سهام چ ینگیبر نقد 31-ویدگیر کوهمه

-کوویدمبتلا ناشی از و موارد  ریتعداد مرگ و م ی ازررسمیداد که اخبار غ

بازار سهام را  ینگیو سطح نقد شیبازده بازار سهام را افزا اناتنوس 31

و  تیریمد رد یبهداشت ستمیس ییعدم تواناه است. همچنین، دادکاهش 

یش پاقتصاد جهانی را بیش از  31-کووید مارانیاز ب یادیجه تعداد زمعال

 [.31]تحت تاثیر قرار داده است

 بر نوسانات بازار سهام 31-گیر کوویدهمه ریتأث( به بررسی 2423) 1اودین

بر  31-گیر کوویدهمه ریتأثپرداخته است. هدف تحقیق فوق، بررسی 

 10 یهاداده حقیق فوق شاملی است. جامعه تنوسانات بازار سهام جهان

گیر همه است. نتایج نشان داده است کهو در حال ظهور  افتهیبازار توسعه

                                                 
1
 Kim 

2
 Ftiti 

3
 Uddin 
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عوامل تاثیر منفی بر بازار سرمایه داشته است. همچنین،  31-کووید

ی تاثیر بسزایی در این کاهش داشته اسیس یهاواکنش و یاقتصاد

 [.25]است

 بر بازار سهام 31-ر کوویدگیاثرات همه( به بررسی 2423) 0یوسفی

بر بازار سهام و  31-گیر کوویداثرات همهپرداخته است. هدف تحقیق فوق، 

وتحلیل سطوح تجزیهاست.  نیمتحده و چایالات در آن نانیعدم اطم

 یواردشده به بازارها یهاکه شوک داداخبار نشان  ریتأث یهمبستگ

دو بازار دارد.  نیاط ببر ارتب ینامتقارن راتیتأث نیمتحده و چایالات

طورکلی و اقتصاد به یمال یبازارها یبرا نفیعواقب م یگیرهمههمچنین، 

 .[21] طور خاص نشان داده است.متحده بهایالات

 نیبر بازار سهام چ 31-ویروس کووید ریث( به بررسی تا2424) 6سان

بر بازار سهام  31-کووید ریتأثپرداخته است. هدف تحقیق فوق، بررسی 

 جی. نتااست نیچ سهام گذاران بر بازدهسرمایه لاتیتما ریتأثبررسی و  نیچ

 نیب وتاثیر منفی داشته  نیبر بازار سهام چ 31-کووید ویروس داد کهنشان 

و تر مثبت و قوی یو بازده سهام همبستگ یگذار فرداحساسات سرمایه

 [.26]از حد معمول وجود دارد شیب

 نیبا ا یو گوگل پژوهش رانداکیشده در اانجام  یها یباتوجه به بررس

 .انجام نشده است رانیعنوان در ا

 تحقیق شناسی روش -3

 روش پژوهش  :-3-1
و  یـ همبستگ یفیتوص یهاپژوهش  از نظر روش، از نوع پژوهش نای 

 .می باشد یکاربرد یهااز نظر هدف، از نوع پژوهش

 جامعه آماری و حجم آن :-3-2
پذیرفته شده در بورس  یهاشامل کلیه شرکت قیجامعه آماری این تحق

با انتخاب نمونه بوده و  3044-3116 یهاسال یاوراق بهادار تهران ط

 انجام شده است: فیلترهای زیرو با کمک روش غربالگری  استفاده از

 شده پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در 3116سال  ابتدای از شرکت -1

 .باشد

 نباشد. یگرو واسطه یگذارهیاسرم یهااز شرکت شرکت  -2

 اسفند باشد.  21ها آن یکه سال مال ییهاشرکت -3

 د.باش در طی دوره مورد بررسی تغییر سال مالی نداشته شرکت -4

 . نباشد یمنف شرکت سهام حقوق صاحبان -5

 

                                                 
4
 Yousfi 

5
 Sun 

 فرضیه های تحقیق :-3-3

 یمال یهاتیبر محدود 31 دیکوو یماریب وعیاول: ش یاصل هیفرض

داشته  یمعنادار ریشده در بورس اوراق بهادار تهران تاث رفتهیپذ یهاشرکت

 است. 

پرداخت سود سهام  استیبر س 31 دیکوو یماریب وعیدوم: ش یاصل هیفرض

داشته  یمعنادار ریشده در بورس اوراق بهادار تهران تاث رفتهیپذ یهاشرکت

 است. 

 یمال یهاتیبر محدود 31 دیکوو یماریب وعیش ریاول: تاث یفرع هیفرض

شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یردولتیو غ یدولت یهاشرکت

 متفاوت بوده است. 

پرداخت سود  استیبر س 31 دیکوو یماریب وعیش ریدوم: تاث یفرع هیفرض

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یردولتیو غ یدولت یهاسهام شرکت

 تهران متفاوت بوده است.

 داده ها و اطلاعات : روش گرد آوری-3-4
مطالب مربوط به ادبیات نظری و پیشینه تحقیقات قبل به روش  

های مورد نیاز تحقیق از طریق دادهگردیده و آوری ای جمعکتابخانه

اطلاعاتی  بانکهایهای مالی سالانه حسابرسی شده، اطلاعات صورت

ه شدردآوری گ نیآورد نورهو بانک اطلاعاتی  اوراق بهادارو سازمان بورس 

 است.

 روش تجزیه و تحلیل داده ها:-3-5
شود و برای این ها، بخش مهم پژوهش  محسوب میتحلیل داده و تجزیه

ها شامل آمار تحلیل و شود. تجزیهایویوز استفاده میمنظور از نرم افزار 

شاخص های مرکزی و پراکندگی توصیفی و آمار استنباطی است. ابتدا 

در بخش آمار سپس  ه وشدمار توصیفی تشریح متغیرها در بخش آ

های تحقیق از مدل رگرسیون ترکیبی چند برای آزمون فرضیه استنباطی

 .و آزمونهای مربوطه استفاده شده استمتغیره 

 مدل پژوهش :-3-6
 .[27]استفاده می شود 2و  3جهت برآورد فرضیه ها از رگرسیون های 

WWi,t= β + θ1Covid19+θ2LogMEi,t+ θ3LogPBi,t+ 

θ4Momentumi,t+ θ5ROAi,t+.                          )3( 
 

DPRi,t= β + θ1Covid19+θ2LogMEi,t+ θ3LogPBi,t+ 

θ4Momentumi,t+ θ5ROAi,t +.                        )2( 

 

 متغیرهای تحقیق:

 متغیر وابسته: 



 11-341 (3041) 65توسعه و تحول  تیریجله مدم

341 

 [:82]مالی هایمحدودیت

  شاخصWW: 

WW=-0.091Cash Flow-0.062Div+ 0.021Leverage-

0.044Size+0.102ISG-0.035Grow (3                                   )  

استفاده می گردد که  1مالی از رابطه  هایجهت اندازه گیریر محدودیت

 اجزای آن به شرح زیر است:

Cash Flow (نقدی جریان:) در هادارایی دفتری ارزش به وجه نقد نسبت 

 دوره ابتدای

Div (به سبتن :)سود بنگاه اگر که دامی متغیر صورت سود تقسیمی 

 است؛ 3 برابر آن مقدار ،دت نموده باشپرداخ

Lev (نسباهرم مالی :)هادارایی کل بهبدهیها  کل ت 

Size (لگاریتم :)هادارایی کل طبیعی اندازه شرکت 

ISG (رشد فروش رشد :)فروش شرکت در صنعت صنعت 

GROWth (تغیتغییرات فروش :)فروش بر تقسیم خالص فروش در ری 

 دوره قبلخالص 

 [:82]سهام سود پرداخت سیاست

 استفاده از با مطالعه این سهام در سود پرداخت سیاستو  مشی خط

DPR محاسبه شده است . 

DPR شرکت خالص سود به شده پرداخت سهام سود نسبت 

COLLAS که است هاییدارایی برابر مقدار وثیقه قابل هایدارایی 

طلبکاران به عنوان وثیقه گذاشته باشد به مجموع  به توسط شرکت تواندمی

 دارایی است. 

Growth هایفعالیت استفاده برایی شرکت هادارایی خالص رشد 

 به مجموع دارایی است. عملیاتی

CR جاری است. هاینسبت جاری برابر نسبت دارایی جاری به بدهی 

DER سهام است.  صاحبان قحقو کل به بدهی کل برابر نسبت 

ROA  خالص به مجموع دارایی است.  سودسودآوری شرکت برابر نسبت 

رابطه از سهام  سود پرداخت سیاست مشی بررسی عوامل تاثیر گذار بر خط

 است:استفاده شده  0

DPR = 

b0+b1COLLAS+b2Growth+b3CR+b4DER+b5ROA+e; )0(

                                                                                   

 

 

 

                         

 متغیر مستقل:

 31 _شیوع کووید

 . است در کشور COVID-19 مبتلایاناطلاعات مربوط به نرخ رشد 

 متغیر تعدیلگر:

 4و در غیر این صورت  3های دولتی باشد اگر شرکت :شركت دولتی

 است. اختصاص داده شده 

های غیر دولتی اگر سرمایه گذاران شرکت، شرکت: دولتی شركت غیر

 است.  4و در غیر این صورت  3باشد 

 [:82]متغیرهای كنترلی

 ینسبت ارزش بازار به دفتر یعیطب تمیلگار (:logPB) نسبت ارزش

 است. 

 حقوق صاحبان سرمایهلگاریتم طبیعی ارزش بازار (: logME) ارزش بازار

 است. 

در پایان سال مالی و سال  تفاوت ارزش شرکت:(Momentum) مومنتوم

 ماقبل است.

 های تحقیقیافته -4

 تحقیق توصیفی آمار-1-4

 ( می باشد.3متغیرهای پژوهش به شرح جدول ) توصیفی آمارشاخص های 

 پژوهش متغیرهاي توصیفی آمار:( 1جدول )

 متغیرها میانگین میانه ماکزیمم مینیمم

4420.194 59511049 13.14013 13119095 
محدودیت های 

 مالی

.0..3.4. .01.1141 .0.3..4. .0.39911 
نسبت سود 

 سهام

.0...... 1241..0. 134390.. 34115041 
شیوع  کووید 

14 

 شرکت دولتی 0499.34. ......0. ......10 ......0.

.0...... 10...... 10...... .0511211 
شرکت غیر 

 دولتی

 بازده دارایی 014.414. 0111139. 1..0243. -03159.2.

 نسبت ارزش .25...20 ..1..201 ......40 0.59.52.

 ارزش بازار 30452229 1...3042 50.33499 201.3.21

 مومنتوم 09924..4 ...12401 .14.1905 -4.1.1

اصلی ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشان دهنده نقطه تعادل و  

 31332برابر  های مالیمحدودیت مرکز ثقل توزیع است. مقدار میانگین
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ها حول این نقطه تمرکز یافته اند. دهد بیشتر دادهباشد که نشان میمی

درصد مشاهدات قبل  64میانه نقطه ای است که یک نمونه را به دو قسمت 

طور که در درصد مشاهدات بعد از آن قرار دارند. همان 64و قسمت 

 های مالیمحدودیتانه متغیر مقدار می ،( نشان داده شده است3جدول)

 .است 017 های مالیمحدودیت برای متغیر است. انحراف معیار 31730

و کمترین مقدار  62635برابر با  های مالیمحدودیت بیشترین مقدار متغیر

و  7است. چولگی و کشیدگی متغیر مذکور نیز به ترتیب برابر  012آن برابر 

( مشهود 3یرها نیز در جدول )های توصیفی سایر متغاست. ویژگی 74

 است. 

 پژوهش پایایی متغیرهای بررسی-2-4

قرار  بررسی مورد آن متغیرهای مانایی مدل، تخمین از قبل که است لازم

 در آن انسیکووار و واریانس میانگین، که ماناست وقتی متغیر، یک. بگیرد

 تغییر ر،متغی یک زمانی مبدأ کلی اگر طور به. بماند باقی ثابت زمان طول

 صورت آن در نکند، تغییری انسیکووار و واریانس و میانگین و کند

 .بود خواهد نامانا متغیر، صورت این غیر در متغیرماناست و

 :باشدمی زیر صورت به متغیرها مانایی به مربوط هایفرضیه

 0H:متغیر ناماناست

 1H:ماناست ریمتغ

 روی "و "اول اضلتف روی" ،"سطح در" حالت سه در متغیرها مانایی

 آزمون از حاصل احتمال که متغیرهایی. شود بررسی تواندمی "دوم تفاضل

 شده وآن رد آن مورد در صفر فرضیه باشدمی %6 از کمتر "سطح در" آنها

 .است نامانا باشد، %6 از بیشتر درصورتیکهو  ماناست سطح در متغیر

 ( مانایی متغیرها2جدول )

 آماره آزمون متغیر نماد
طح س

 معناداری
 نتیجه

WW 
محدودیت 

 های مالی
 I(0) /مانا ...0. -130441

DPR 
نسبت سود 

 سهام
 I(0) /مانا ...0. -490414

COVID-

19 

شیوع  کووید 

14 
 I(0) /مانا ...0. -.4014

ROA مانا ...0. -1.03.4 بازده دارایی/ I(0) 

LogPB مانا ...0. -2105.3 نسبت ارزش/ I(0) 

LogME مانا ...0. -250931 ارزش بازار/ I(0) 

Moment

um 
 I(0) /مانا ...0. -1.0494 مومنتوم

 "بر اساس آزمون  .است گردیده ( درج2جدول ) در مانایی آزمون نتایج

است.  4046ی همه متغیر ها کمتر از سطح معنادارچون  "لوین لین و چو 

  %16سطح  در پژوهش دوره در کنترلی و وابسته مستقل، متغیرهای همه

 قابلیت اتکا دارند.

 فرضیه های تحقیق آزمون -3-4

 یمال یهاتیبر محدود 31 دیکوو یماریب وعیش ،اول یاصل هیفرضطبق 

داشته  یمعنادار ریشده در بورس اوراق بهادار تهران تاث رفتهیپذ یهاشرکت

  است: (1) ولفرضیه فوق به شرح جد آزموننتایج است. 

 ون مدل اولآزم نتایج :(3جدول)

+ i,tLogPB3+ θi,tLogME2Covid19+θ1= β + θi,tWW

.+i,tROA5+ θi,tMomentum4θ 
 

 آزمون-t ضرایب متغیر
سطح 

 معناداری
VIF 

شیوع  

 14کووید 
.0441343 10415111 .0.442 1045914. 

 41.4..10 19..0. -..3012.5 -0139.45. بازده دارایی

 10.115.2 3..05. .011339. 91510431 نسبت ارزش

 1...10.1 02.34. .10.4111 4443.0.1 ارزش بازار

 .9.9..10 0.153. -0314432. -0245494. مومنتوم

عرض از 

 مبدا
4.3.250. 10219292 .02.51 - 

 13....10 ....0. 4.04.133 045.444. وقفه زمانی

 014.411. نییتع بیضر

 4..0145. شدهلیتعدضریب تعیین 

 F 23401152آماره 

 ...F .0احتمال آماره 

 20233145 دوربین واتسون

بین ی خودهمبستگدر این پژوهش برای بررسی برقرار بودن فرض عدم  

معادله رگرسیونی از آزمون دوربین ـ واتسون استفاده  باقیمانده ها در

نشان از عدم  ،باشدمی 2021مقدار آماره دوربین واتسن  ازآنجاکهشود. می

 سطح آماره فیشر با چنینهم باشد.اجزا اخلال می ی بینخودهمبستگ

معنادار  کل در پژوهش  مدل است، بنابراین معنادار درصد 11 اطمینان

دارند.  را وابسته متغیر توضیح توانایی کنترلی و مستقل متغیرهای و بوده

رگرسیون برازش شده بر اساس  مدلضریب تعیین، مناسب بودن 

دهد. هرچه مقدار این ضریب ی قرار میبررس ردموها را ای از دادهمجموعه

این است که متغیرهای مستقل توان بیشتری در  دهندهنشانبالاتر باشد 
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دارند. مقدار ضریب تعیین، در نتایج برآورد را تبیین رفتار متغیر وابسته 

گویای این مطلب است که  است و 4051 شده مدل اول پژوهش برابر با 

رفتار متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل توضیح داده  %51ود حد

 شود.می

 یهاتیبر محدود 31 دیکوو یماریب وعیش ریاول: تاث یفرع هیفرضبراساس 

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یردولتیو غ یدولت یهاشرکت یمال

 تهران متفاوت بوده است. 

 به شرح زیر است: ی دولت یآزمون مدل اول در شرکت هانتایج 

 یدولت يآزمون مدل اول در شرکت ها :(4جدول)

+ i,tLogPB3+ θi,tLogME2Covid19+θ1= β + θi,tWW

.+i,tROA5+ θi,tMomentum4θ 
 

 آزمون-t ضرایب متغیر
سطح 

 معناداری
VIF 

شیوع  کووید 

14 
.0411194- 204559.2- .0.143 10..5141 

 9911..10 0.444. -10411594 -0113441. بازده دارایی

 10.11422 044.4. -01.9913. 044.4. نسبت ارزش

 .10.54.4 02111. 1..10113 02111. ارزش بازار

 4141..10 014.5. -045.425. 014.5. مومنتوم

 - 02.49. 10214229 02.49. عرض از مبدا

 5944..10 ....0. 4.049.94 ....0. وقفه زمانی

 01414.4. نییتع بیضر

 0143944. شدهلیتعدیین ضریب تع

 F 2..04391آماره 

 ...F .0احتمال آماره 

 20239495 دوربین واتسون

  

 درصد 11 اطمینان سطح آماره فیشر باو  2021مقدار آماره دوربین واتسن 

ضریب تعیین، مناسب بودن خط رگرسیون برازش شده بر  .است معنادار

دهد. مقدار ضریب تعیین رار میی قموردبررسها را ای از دادهاساس مجموعه

 باشد.می 4051 برآورد شده فوق برابر با در مدل 

 به شرح زیر است: اول در شرکت های غیردولتی  آزمون مدلنتایج  

 

 

 یردولتیغ يآزمون مدل اول در شرکت ها نتایج :(5جدول)

+ i,tLogPB3+ θi,tLogME2Covid19+θ1= β + θi,tWW

.+i,tROA5+ θi,ttumMomen4θ 

 آزمون-t ضرایب متغیر
سطح 

 معناداری
VIF 

شیوع  کووید 

14 
.0.132- 20494952- .0.132 10..529. 

 4.23..10 01.11. -10119114 -4522012. بازده دارایی

 10.11323 05144. -05194.4. -204.2... نسبت ارزش

 10.12.49 .0242. 10.545.1 4321.0.1 ارزش بازار

 5.31..10 2..01. -04114.4. -0331442. توممومن

 - 01951. 10325.15 5123.503 عرض از مبدا

 1.12..10 ....0. 4.052123 04519.3. وقفه زمانی

 014.495. نییتع بیضر

 0144514. شدهلیتعدضریب تعیین 

 F 23401213آماره 

 ...F .0احتمال آماره 

 2023.9.1 دوربین واتسون

نشان از  2021 ،(6جدول )مدل واتسون برآورد شده در  -مقدار دوربین 

 سطح نیز درآماره فیشر  باشد.ی بین اجزا اخلال میخودهمبستگعدم 

 بودهمعنادار  کل در پژوهش مدل است، بنابراین معنادار درصد 11 اطمینان

مقدار دارند.  را وابسته متغیر توضیح توانایی کنترلی و مستقل متغیرهای و

 باشد. می 4051 برابر با فوق برآورد شده مدل ن، در نتایج ضریب تعیی

 -40035320ی با توجه به مقدار ضریب دولت یدر شرکتها 31 دیکو ریتاث

است. زیرا شرکت  -404312  ی با ضریبدولت ریغ بیشتر از شرکت های 

مدون برای  های دولتی تنها پشتوانه دولت را داشته اند و دولت هیچ برنامه

 کنترل پاندمی نداشته است.

پرداخت سود  استیبر س 31 دیکوو یماریب وعیش ،دوم یاصل هیفرضطبق 

 یمعنادار ریشده در بورس اوراق بهادار تهران تاث رفتهیپذ یهاسهام شرکت

 : می باشد (5)جدول به شرح فرضیه فوق نتایج آزمون مدل داشته است. 
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 دوم آزمون مدل نتایج :(6جدول)

+ ,tiLogPB3θ+ i,tLogME2Covid19+θ1= β + θi,tDPR

.+i,tROA5+ θi,tMomentum4θ 
 

 آزمون-t ضرایب متغیر
سطح 

 معناداری
VIF 

شیوع  کووید 

14 
.0....2- 2054.525- .0.342 10..4459 

 10.11959 .0.13. -43..1095 -0.14295. بازده دارایی

 10.49424 ....0. 949...10 0.23112. نسبت ارزش

 10323521 ....0. -11041154 -.25..01. ارزش بازار

 ..103219 04394. 5341..0. 2......0. مومنتوم

 - ....0. 1.0.1513 04.1245. عرض از مبدا

 44..021. نییتع بیضر

 02.1494. شدهلیتعدضریب تعیین 

 F 210.5939آماره 

 ...F .0احتمال آماره 

 10452442 دوربین واتسون

 سطح که در 250462آماره فیشر  و مقدار 3016ن ومقدار آماره دوربین واتس

مدل دوم مقدار ضریب تعیین تعدیل شده  .است معنادار درصد 11 اطمینان

 %24گویای این مطلب است که حدود  باشد کهمی 4024 پژوهش برابر با 

 شود.داده می رفتار متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل توضیح

 استیبر س 31 دیکوو یماریب وعیش ریتاث ،دوم یفرع هیفرضبراساس 

شده در بورس  رفتهیپذ یردولتیو غ یدولت یهاپرداخت سود سهام شرکت

 اوراق بهادار تهران متفاوت بوده است.

 : می باشد (7جدول )به شرح ی دولت یآزمون مدل دوم در شرکت ها جینتا

 یدولت يدل دوم در شرکت هاآزمون م جینتا (7جدول)

+ i,tLogPB3+ θi,tLogME2Covid19+θ1= β + θi,tDPR

.+i,tROA5+ θi,tMomentum4θ 
 

 آزمون-t ضرایب متغیر
سطح 

 معناداری
VIF 

شیوع  کووید 

14 
.0....2- 20431129- .0.394 10..4.3. 

 111...10 0.113. -109.4.41 -.0.1.34. بازده دارایی

 10.4.343 .0251. 101311.9 .0.4519. نسبت ارزش

 10321.12 ....0. -11043514 -4391..0. ارزش بازار

 10331219 045.4. 0.43443. 2.....0. مومنتوم

 - ....0. .1.0.195 41..0.3. عرض از مبدا

 02.14.4. نییتع بیضر

 .014532. شدهلیتعدضریب تعیین 

 .F 2203.5آماره 

 ...F .0احتمال آماره 

 ..104513 واتسون دوربین

 سطح که در  220146آماره فیشر و مقدار  3016مقدار آماره دوربین واتسن 

معنادار  کل در پژوهش  مدل است، بنابراین معنادار درصد 11 اطمینان

دارند.  را وابسته متغیر توضیح توانایی کنترلی و مستقل متغیرهای و بوده

 4031 ل فوق پژوهش برابر با مقدار ضریب تعیین، در نتایج برآورد شده مد

باشد. مقدار ضریب تعیین برآورد شده، گویای این مطلب است که حدود می

 شود.رفتار متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل توضیح داده می 31%

 به شرح زیر است: ی ردولتیغ یدر شرکت هادوم آزمون مدل نتایج  

 یردولتیغ يوم در شرکت هاآزمون مدل د ( نتایج8جدول)

+ i,tLogPB3+ θi,tLogME2Covid19+θ1= β + θi,tDPR

.+i,tROA5+ θi,tMomentum4θ 
 

 آزمون-t ضرایب متغیر
سطح 

 معناداری
VIF 

شیوع  

 14کووید 
.0....1 20144123 .0.314 10..4.3. 

 111...10 0.412. -1044.419 -0.2.1.2. بازده دارایی

 10.4.343 ....0. 10133344 .0.2333. نسبت ارزش

 10321.12 ....0. -1104.5.3 -124..01. ارزش بازار

 10331219 04431. 0194994. 1.....0. مومنتوم

عرض از 

 مبدا
.04.1414 1.01115. .0.... - 

 02.4143. نییتع بیضر

 02.1139. شدهلیتعدضریب تعیین 

 F 31022932آماره 

 ...F .0احتمال آماره 

 .10451.1 اتسوندوربین و

 سطح که در 130222آماره فیشر  و مقدار 3016مقدار آماره دوربین واتسن 

معنادار  کل در پژوهش  مدل است، بنابراین معنادار درصد 11 اطمینان

دارند.  را وابسته متغیر توضیح توانایی کنترلی و مستقل متغیرهای و بوده

 4024 ول پژوهش برابر با مقدار ضریب تعیین، در نتایج برآورد شده مدل ا

باشد. مقدار ضریب تعیین برآورد شده، گویای این مطلب است که حدود می

 شود.رفتار متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل توضیح داده می 24%

 -4044442ی با توجه به مقدار ضریب دولت یدر شرکتها 31 دیکو ریتاث

است. زیرا شرکت  4044443ی با ضریب  لتدو ریغ بیشتر از شرکت های 
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های دولتی تنها پشتوانه دولت را داشته اند و دولت هیچ برنامه مدون برای 

کنترل پاندمی نداشته است. این موضوع تاثیر خود را بر روی عملکرد 

 سیاست تقسیم سود شرکت های تابعه نیز گذاشته است.

 تیجه گیرینبحث و  -5

های مالی بر محدودیت 31کووید  : شیوع بیماری3فرضیه اصلی 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معناداری داشته شرکت

 است. 

های قبل بوده  ، پاندمی را شکل داده که بسیار متفاوت از پاندمی 31کووید 

را در برگرفته  بزرگو تقریبا تمامی کشورهای جهان به ویژه اقتصادهای 

 هایبحرانگیری یک اتفاق متفاوت از  یت از شکلاست. همین امر حکا

. ایران نیز همانند سایر [21-22]تبوده اسدیده شده در سطح جهانی 

شدن اقتصاد کشور  ترکوچکو  کشورهای جهان درگیر این ویروس گردیده

های موجود به شدت تحت تاثیر قرار گرفته بود به که در نتیجه تحریم

باشد. فقر از جمله پیامدهای این پاندمی می همراه گسترش بیکاری، تورم و

به همراه  هاتحریمگیری  از سوی دیگر کاهش منابع ارزی در نتیجه شکل

از  31کاهش چشمگیر صادرات غیرنفتی در نتیجه شیوع بیماری کووید 

 یهاتیمحدود. بوده است دوره کروناعوامل افزایش شدید نرخ ارز طی 

و  یمال نیتام نهیهز نیب یتفاوت قابل توجهکه  افتدیاتفاق م یزمان یمال

 هاشرکتجه، یدر نت [. 6-5]وجود داشته باشد سرمایه گذاری فرصت نهیهز

هایی با ارزش خالص پروژه یمال نیتام توانندنمی یمال یهاتیمحدود با

های اند که شرکتنشان داده ریاخ یتجرب مطالعاتداشته باشند. مثبت 

 کنند و تعدادسهامداران سود سهام پرداخت میبه  یمال تیمحدود یدارا

کنند در طول زمان که سود سهام پرداخت می یمحدود هایشرکت

 یبرا یازهیمحدود انگ هایشرکتی ظاهراً از نظر مال. یابندمی شیافزا

 یهانهیکاهش هز یشهرت خوب برا جادیا یاستفاده از سود سهام برا

شیوع بیماری کووید که نتایج نشان داد . دارند ندهیدر آ یخارج یمال نیتام

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار های مالی شرکتبر محدودیت 31

 فتیتی،)تهران تاثیر مثبت و معناداری داشته است. تحقیق حاضر با تحقیق 

 همسو است. (2423

های بر محدودیت 81فرضیه فرعی اول: تاثیر شیوع بیماری كووید 

دولتی و غیردولتی پذیرفته شده در بورس اوراق های مالی شركت

 بهادار تهران متفاوت بوده است. 

گیری یک  حکایت از شکل 31شیوع بیماری کووید  هایموجورود به 

ل لا. اختاشتبحران عمیق در اقتصاد جهانی و به تبع آن در اقتصاد ایران د

ها و لان کال در زنجیره تامیلادر هر دو سمت عرضه و تقاضا و همچنین اخت

خدمات باعث گردیده که رشد اقتصاد جهانی روندی کاهنده به خود گرفته، 

ت لاگردد اقتصادهای بسیار بزرگ جهانی نظیر ایابطوریکه پیش بینی می

را تجربه  در سال - 7/5متحده، چین و اروپا، بطور متوسط رشدی معادل 

وع بیماری ی از شید. از سوی دیگر عدم اطمینان شکل گرفته ناشایننم

گیری این دو  کاهش مصرف و سرمایه گذاری و تغییر الگوی شکل ثباع

، اقتصاد را از طریق دو 31ویروس کووید . متغیر مهم اقتصادی شده است

در آستانه هجوم  [. 21]دهدتکانه عرضه و تقاضا مورد مخاطره قرار می

رو بهپرشماری رو هایچالشویروس کرونا به کشورمان، اقتصاد کشور با 

 هاچالشتورمی در صدر سیاهه این -بوده است. بیماری تاریخی رکود

فقط یک شوک بزرگ به مبانی اقتصادی  31ویروس کوویدنشیند. می

بازار است. این شوک باعث ایجاد یک دیوار میان  کلشوکی به  ایننیست، 

 [. 6-5]شودعرضه و تقاضا با بازخوردهای تکمیلی در اقتصاد واقعی می

از  تربزرگدهد که تأثیر شوک تقاضا نجی اقتصاددانان برتر نشان مینظرس

خواهد بود، بدین معنی که های دولتی و غیردولتی در شرکت عرضه شوک

از اثرات  تربزرگبه دلیل کاهش هزینه کرد افراد،  31اثرات اقتصادی کووید 

با عرضه و کاهش نیروی کار در ارتباط  هایزنجیرهل در لاناشی از اخت

در  31 دیکو ریتاث. خواهد بودهای دولتی و غیردولتی در شرکتبیماری 

بیشتر از شرکت  -40035320ی با توجه به مقدار ضریب دولت یشرکتها

است. زیرا شرکت های دولتی تنها  -404312ی با ضریب  دولت ریغ های 

پشتوانه دولت را داشته اند و دولت هیچ برنامه مدون برای کنترل پاندمی 

 نداشته است.

هـای مـالی   بر محـدودیت  31تاثیر شیوع بیماری کووید که نتایج نشان داد 

های دولتی و غیردولتی پذیرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران    شرکت

 همسو است. (2423 فتیتی،)متفاوت بوده است. تحقیق حاضر با تحقیق 

سود بر سیاست پرداخت  81فرضیه اصلی دوم: شیوع بیماری كووید 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر سهام شركت

 معناداری داشته است. 

طورجدی جوامع و اقتصاد کشورهای سرتاسر به 31کووید پاندمی جهانی 

های مختلفی های مختلف به بخشجهان را تحت تاثیر قرار داده و به روش

رای عواقب متعددی برای سابقه دااز جامعه ضربه زده است. این موقعیت بی

ی توجهی نحوهطور قابلباشد و بهکنندگان میی مصرفزندگی روزانه

 [. 21]کنندگان را تغییر داده استو رفتار مصرف کسب و کارهافعالیت 

 به. دارد تأثیر آن آینده و شرکت سهام ارزش پرداخت سود سهام روی

. است ارانسهامد تمامی مشترک هدف ثروت کسب و آوردن سود دست

 دادن دست از به منجر است زمینه ممکن این در نادرست گیری تصمیم

شیوع بیماری . شود ارزش شرکت در کاهش آن پی در و شرکت سهامداران

نتایج  [. 27]سبب تاثیر گذاری منفی بر سود سهام شده است 31کووید 

بر سیاست پرداخت سود سهام  31شیوع بیماری کووید که نشان داد 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر منفی و شرکت
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 یوسفی،) و( 2423 فتیتی،)معناداری داشته است. تحقیق حاضر با تحقیق 

 همسو است. (2423

بر سیاست پرداخت سود  31فرضیه فرعی دوم: تاثیر شیوع بیماری کووید 

بهادار های دولتی و غیردولتی پذیرفته شده در بورس اوراق سهام شرکت

 تهران متفاوت بوده است. 

 ویژگی مهم گسترش کرونا از نظر اقتصادی این است که این بحران هم

باعث شوک منفی عرضه و هم شوک منفی تقاضا است. شوک منفی عرضه 

به دلیل بر هم خوردن زنجیره تأمین، کاهش عرضه نیروی کار و کاهش 

 مصرف نااطمینانیاز  وری رخ داده است و شوک منفی تقاضا هم ناشیبهره

و کاهش قدرت  هامسافرتکنندگان و افزایش پس انداز احتیاطی، کاهش 

هایی است که به تولید بخش خدمات شامل مجموعه فعالیت. خرید است

شود. ت غیرقابل مشاهده یا ناملموس منجر میلاارزش از طریق محصو

ات ، خدمونقلحملاز جمله  هافعالیتبخش خدمات بخش وسیعی از 

دهد. با شیوع عاتی پوشش میلااط هایفناوریشهری و خدمات وابسته به 

، هافروشگاهویروس کرونا و نگرانی مردم از ورود به اماکن عمومی نظیر 

با کاهش تقاضا و  وکارهاکسبمراکز خدماتی و.. . بسیاری از مشاغل و 

 . [27]ها و خدمات خود مواجه شدندلافروش کا

اجتماعی،  هایلایهتا ژرفای مناسبات و  31-یدپیامدهای ویروس کوو

خواهد کرد.  دگرگونها را فرهنگی، سیاسی و اقتصادی کشور نفوذ و آن

 کرونا به رغم تهدیدات جدی، فرصتی تاریخی برای اقتصاد کشور گشوده

ساختاری خود رهایی یابد. کرونا با تصحیح  هایچالشاست تا از 

 اقتصادیدی را در دوره پساکرونا برای اقتصادی، شرایط جد هایزیرسیستم

[. 7]مهر تأیید نهاد اقتصادیثباتی  رقم خواهد زد. کرونا بر بی کشور

در  31 دیکو ریتاث .رکود ناخواسته بردبه  های دولتی و غیردولتی راشرکت

  بیشتر از شرکت های -4044442ی با توجه به مقدار ضریب دولت یشرکتها

است. زیرا شرکت های دولتی تنها پشتوانه  4044443ی با ضریب  دولت ریغ

دولت را داشته اند و دولت هیچ برنامه مدون برای کنترل پاندمی نداشته 

است. این موضوع تاثیر خود را بر روی عملکرد سیاست تقسیم سود شرکت 

ناچار  های دولتی و غیردولتیشرکت، بنابراین های تابعه نیز گذاشته است. 

تاثیر که داخت سود سهام هستند. نتایج نشان داد به اتخاذ سیاست پر

های دولتی بر سیاست پرداخت سود سهام شرکت 31شیوع بیماری کووید 

و غیردولتی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران متفاوت بوده است. 

 همسو است. (2423 یوسفی،) و( 2423 فتیتی،)تحقیق حاضر با تحقیق 

 و ماخذ : منابع

 1۱-دیکوو ياقتصاد يامدهایبر پ یلیتحل(. 1344. )یلطفعل یسارا، عاقل پوریقلماما  [3]

( 1) 4نشریه فرهنگ و ارتقاء سلامت،  .آن تیریها در مددولت یمال يهاو کارکرد بسته

:.1-.9 

 یثبات یکرونا بر ب روسیو ریتاث(. 1344. )یبهرنگ فاطمه ، کمال باقرزاده هوشمند [2]

 .یدر حوزه علوم انسان نینو ی. پژوهش هاانو جه رانیاقتصاد ا

 يماریاز ب یناش ياقتصاد يامدهایپ(. 1344حسنون . ) یمسعود، عل این یطاهر [3]

 .یپرستار تیری. فصلنامه مدبر اشتغال دیبا تأک ران؛یبر اقتصاد ا 1۱-دیکوو

ر رابطه ب یمال تیمحدود ریتاث یبررس(. ..14ناصر و عسکرزاده، غلامرضا.) ه،یگرانپا [4]

شده در بورس اوراق  رفتهیپذ يسود و ارزش شرکت در شرکت ها میتقس استیس نیب

 یحسابدار ت،یریدر مد نینو یهایتوسعه علوم فناور یمل شیهما نی. چهارمبهادار تهران

 .وتر،تهرانیو کامپ

 یبر اقتصاد جهان 1۱ دیکرونا کوو روسیاثرات و یبررس(. 1344. )نیحس یمنت [5]

 . یاجتماع راتیاثت یابی.ارز

(. 1344. )یمجتب ،یقیحق یو غلام یندوشن، عباسعل یالسادات و جعفر هیسم ،یموسو [1]

گذاران در بازار سهام، طلا و ارز با  هیسرما يریگ میبر تصم 1۱ -دیکوو ریتأث یبررس

 یالمللنیکنفرانس ب نیهفدهم. و پناهگاه امن سکیارزش در معرض ر يارهایبرمع دیتاک

 .ع،مشهدیصنا یمهندس

 تیفیک نیبر رابطه ب یمال تیمحدود ریتأث یبررس(. 1344. )نیحس ز،یعز یهنر [.]

در  نینو یپژوهش ها یمل شیهما نی. ششمسود میتقس استیو س یمال يگزارشگر

 .ران،تهرانیا یاقتصاد و حسابدار ،یحوزه علوم انسان
[8] Al-Awadhi, K. Al-Saifi, A. Al-Awadhi et al. (2020). Death and 

contagious infectious diseases: Impact of the COVID-19 virus on stock 

market returns. Journal of Behavioral and Experimental Finance, doi: 

https://doi.org/10.1016/j.jbef.2020.100326. 

[9] Bash, A., & Alsaifi, K. (2019). Fear from uncertainty: An event 

study of Khashoggi and stock market returns. Journal of Behavioral and 

Experimental Finance, 23, 54-58. 

[10] Buhagiar, R., Cortis, D., & Newall, P. W. (2018). Why do some 

soccer bettors lose more money than others?. Journal of Behavioral and 

Experimental Finance, 18, 85-93. 

[11] Chen, C. D., Chen, C. C., Tang, W. W., & Huang, B. Y. (2009). 

The positive and negative impacts of the SARS outbreak: A case of the 

Taiwan industries. The Journal of Developing Areas, 281-293. 

[12] Cheng, L.T.W., Fung, H.G., Leung, T.Y., (2009). Dividend 

preference of tradable-share and non-tradable-share holders in mainland 

China. Account. Finance 49, 291–316. 

[13] Ftiti Zied.(2021). Does non-fundamental news related to 

COVID-19 matter for stock returns? Evidence from Shanghai stock market. 

Economic Modelling, 141-169. 

[14] Hananeh Shahteimoori Ardestani, Siti Zaleha Abdul Rasid, 

Rohaida Basiruddin and Mohammadghorban Mehri (2013). Dividend 

Payout Policy, Investment Opportunity Set and Corporate Financing in the 

Industrial Products Sector of Malaysia. Journal of Applied Finance & 

Banking, 123-136  .  

[15] He, G. Ren, H. (2019). Financial Constraints and Future Stock 

Price Crash Risk. Coventry,United Kingdom CV4 7AL. SSRN.Com. 

[16] Ichev, R., & Marinč, M. (2018). Stock prices and geographic 

proximity of information: Evidence from the Ebola outbreak. International 

Review of Financial Analysis, 56, 153-166. 

[17] Jiang, W., Stark, A.W., (2013). Dividends, research and 

development expenditures, and the value relevance of book value for UK 

loss-making firms. Br. Account. Rev. 45, 112–124. 

[18] Kim  JooMan .(2021). The impact of R&D intensity, financial 

constraints, and dividend payout policy on firm value. Finance Research 

Letters. 

[19] Kowalewski, O., & Śpiewanowski, P. (2020). Stock market 

response to potash mine disasters, Journal of Commodity Markets, 24, 1-14 . 



 11-341 (3041) 65توسعه و تحول  تیریجله مدم

341 

[20] Li, K, Zhao, X., (2008). Asymmetric information and dividend 

policy. Financ. Manage. 37, 673–694. https://doi.org/10.1111/j.1755-

053X.2008.00030.x. 

[21] Li, K. (2018). Reaction to news in the Chinese stock market: A 

study on Xiong’an New Area Strategy. Journal of Behavioral and 

Experimental Finance, 19, 36-38. 

[22]    Pathan, S., Faff, R., M´endez, C.F., Masters, N., (2016). Financial 

constraints and dividend policy. Aust. J. Manage. 41, 484–507. 

[23] Shanaev, S., & Ghimire, B. (2019). Is all politics local? Regional 

political risk in Russia and the panel of stock returns. Journal of Behavioral 

and Experimental Finance, 21, 70-82. 

[24] Skinner, D.J., Soltes, E., (2011). What do dividends tell us about 

earnings quality?. Rev. Account. 16, 1–28. https://doi.org/10.1007/s11142-

009-9113-8. 

[25] Sun.Z.(2020). The impact of COVID-19 on the Chinese stock 

market: Sentimental or substantial?. Finance Research Letters. 

[16] Uddin.M.(2021). The effect of COVID – 19 pandemic on global 

stock market volatility: Can economic strength help to manage the 

uncertainty?. Journal of Business Research, 31-44. 

[27] Wahjudi Eko .(2018). Factors affecting dividend policy in 

manufacturing companies in Indonesia Stock Exchange. Journal of 

Management Developmen. 

[28] Whited, T. M., & Wu. G .(2006). Financial Constraints Risk. 

Review of Financial Studies, 19(2), 531-559. 

[29] Yousfi.M.(2021). Effects of the COVID-19 pandemic on the US 

stock market and uncertainty: A comparative assessment between the first 

and second waves. Technological Forecasting and Social Change. 
  

 

 


