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A r t i c l e  I n f o  A B S T R A C T  

Article Type: 
Research Article. 

Objective: This study aims to investigate the impact of the COVID-19 

pandemic on the net investment expenditures of business entities and to 

explain the moderating role of cash flexibility in this relationship. 
 

Method: To examine the impact of COVID-19 on the net investment 

expenditures, the study employs the Generalized Least Squares (GLS) 

regression method using data from 143 companies listed on the Tehran 

Stock Exchange over the period 2009 to 2022. To investigate the moderating 

role of cash flexibility in this relationship, the Propensity Score Matching 

(PSM) method is first used to extract a matched sample of 84 companies, 

followed by the implementation of the Difference-in-Differences (DID) 

approach on the matched sample data. 
 

Results: The findings indicate that the outbreak of the COVID-19 pandemic 

led to a reduction in net investment expenditures among companies. Moreover, 

the results show that having a high degree of cash flexibility in the years before 

the outbreak of COVID-19 has been able to moderate the effect of this crisis 

on the net investment spending of companies. The results of supplementary 

tests using an alternative definition to measure net investment expenditures 

and using the entropy matching method to extract the matched sample confirm 

the main findings of the study. 
 

Conclusion: Overall, the findings highlight the negative impact of the COVID-

19 crisis on the ability of business entities to expand tangible and intangible fixed 

assets. They also underscore the critical role of high cash flexibility in preserving 

and enhancing firms’ operational capacity during the crisis. 
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Introduction 

This paper examines how the COVID-19 pandemic impacted net investment expenditure. 

Originating in China in 2020, the pandemic prompted global measures such as isolation, social 

distancing, and economic restrictions. These actions had significant economic consequences, 

affecting businesses worldwide. Economic growth declined, and financial constraints became 

common. The global capital market also faced increased uncertainty and volatility, leading to 

lower stock market values. Firms struggled to secure external funding and conserve capital. 

While cash-strapped companies reduced investment expenses, those with greater cash 

flexibility were less affected. It’s worth noting that most empirical evidence comes from 

developed nations, with limited data available from emerging markets like Iran. 

Method 

This research distinguished by its practical outcomes, employs an analytical, quasi-

experimental, and correlational methodology. The data harnessed for this study is of a 

retrospective nature. The primary sources of research data were the Rahvard Novin database 

and reports published on the Codal site, with data analysis conducted using Stata software. The 

study's first hypothesis was tested using a multiple regression model, controlling for industry 

and year effects, and utilizing the generalized least squares (GLS) estimator. The second 

hypothesis was evaluated in light of the non-randomness of the moderator variable. The 

propensity score matching (PSM) method was initially employed to derive a matched sample. 

This was followed by the application of the difference-in-differences (DID) estimator, taking 

into account the industry and year effects. The DID method, a prevalent technique in quasi-

experimental research, facilitates the control of company heterogeneity pre and post-shock 

events (in this instance, the COVID-19 outbreak), and distinguishes the time effects from the 

shock-induced effects. To manage the impact of variance heteroscedasticity and the potential 

correlation of disturbance terms when measuring the standard errors, cluster correction was 

implemented at the firm level. In the context of supplementary analyses, an alternative 

definition was adopted to quantify the dependent variable, and the entropy balancing method 

(EBM) was applied to procure the matched sample. 

Results 

The impact of external crises on the multifaceted activities of business entities is 

unequivocal. A prime example of such a crisis is the COVID-19 pandemic, which emerged in 

late 2018 and escalated in early 2020. This crisis significantly disrupted numerous financial 

and accounting sectors, adversely affecting the capital supply chains of business entities. A 

notable consequence of this crisis was a liquidity shortage experienced by many businesses, 

casting a shadow over their investment activities. To explore this phenomenon, the current 

study investigated the influence of COVID-19 on the investment activities of business entities. 

The findings revealed that the pandemic has led to a reduction in firms’ net investment 

expenditures. These results align with the findings of Jie et al. (2021) and Rostami Jaz et al. 

(2021). Furthermore, the study found that possessing a high degree of flexibility mitigated the 

negative impact of the crisis on the investment expenditures of business entities. This aspect of 

the research findings is in harmony with the findings of Jie et al. (2021). 

Conclusions 

This study makes three significant contributions to the existing body of literature. Firstly, it 

enhances our understanding of the financial implications of the COVID-19 pandemic on 

business entities. Secondly, it augments the existing literature on the importance of financial 

flexibility. While previous studies have recognized the role of liquidity flexibility in optimal 

resource allocation and effective financial risk management, only a few have explored the 

advantages of cash flexibility in times of crisis. This study underscores the protective role of 
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monetary flexibility during crises such as the COVID-19 outbreak. Thirdly, by emphasizing 

the role of cash flexibility in alleviating financial pressures during the COVID-19 pandemic, 

this study offers valuable insights for policymakers at both micro and macro levels in managing 

similar crises. In this study, to account for the characteristics of business entities that remain 

constant over time and across industries, the effects of years and industries were incorporated. 

To minimize the potential distortion of omitted variables, the impact of various variables was 

controlled. Cluster correction was applied at the firm level to account for the cluster correlation 

of the disturbance terms in the models when measuring the standard error of the coefficients. 

Additionally, an alternative definition was used to measure the research's dependent variable 

(net investment expenses). To control for the endogeneity arising from self-selection bias as 

much as possible, propensity score matching (PSM) and entropy matching methods (EBM) 

were employed to derive the matched sample. Finally, the difference-in-differences approach 

was used to examine the effect of cash flexibility on the relationship between the spread of 

COVID-19 and net investment expenditure. However, certain limitations may hinder the 

appropriate generalization of the research findings. For instance, this study assumes that the 

COVID-19 outbreak had a uniform impact across different industries. Yet, during the outbreak, 

some industries such as transportation, hotels, and restaurants experienced severe financial 

losses, while others, such as telecommunications and real estate accumulation, were less 

affected. Future researchers are encouraged to take this into consideration by conducting 

industry-level analyses. 
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 ده ـــ ـچکی  مقاله   اطلاعات 

و    ی تجار   ی واحدها   ی گذار ه یبر خالص مخارج سرما   19  د ی کوو   ی ر ی گهمه   وع ی اثر ش   ی پژوهش به دنبال بررس  ن ی ا   هدف: .پژوهشی مقاله  : نوع مقاله 

 رابطه است.   ن ی بر ا   ی نقد   ی ر ی پذ انعطاف   گر ل ی نقش تعد   ن یی تب 
 

  143 ی ها و داده  افته ی م ی حداقل مربعات تعم   ون ی از رگرس  ی گذار ه ی بر خالص مخارج سرما  19 د ی اثر کوو  ی بررس  ی برا  روش: 

  گرل ی نقش تعد   ی بررس  ی و برا   دهی استفاده گرد   1388-1401  ی در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان   شده رفته ی شرکت پذ 
  84)   افته ی اقدام به استخراج نمونه تطابق   ش ی روش تطابق نمره گرا  ی ر ی گ کاررابطه، نخست با به   ن ی بر ا   ی نقد   ی ر ی پذ انعطاف 

 است.   ده ش اجرا    افته ی نمونه تطابق   ی ها داده   ی ها رو تفاوت در تفاوت  کرد ی شرکت( شده و در ادامه، رو 
 

ها را به دنبال  شرکت   ی گذار ه ی مخارج سرما ، کاهش در خالص  19  د ی کوو   ی ر ی گهمه   وع ی آن است که ش   انگری ب   ج ی نتا   ها: یافته 

نتا  آن،  بر  افزون  است.  م   ج ی داشته  انعطاف   ی برخوردار   دهدی نشان  در سال   ی نقد   ی ر ی پذ از درجه  از ش   ی ها بالا    وع یقبل 
  یل ی تکم  ی ها آزمون   ج ی . نتا د ی نما  ل ی ها، تعد شرکت   ی گذار ه ی رما بحران را بر خالص مخارج س   ن ی توانسته است اثر ا   19د ی کوو 
استخراج    ی برا   ی و استفاده از روش تطابق آنتروپ  ی گذار ه یسنجش خالص مخارج سرما   ی برا   ن ی گز ی جا   ی ف ی تعر   یر ی کارگ با به 

 . کنند ی م  د یی پژوهش را تأ   ی اصل   ی ها افته ی   افته، ی نمونه تطابق 
 

ثابت    ی ها یی در توسعه دارا   ی تجار   ی بر توان واحدها   19  د ی بحران کوو   ی اثر منف  انگر ی در مجموع ب   ها افته ی   گیری: نتیجه 

ها در طول  شرکت   ی اتی عمل   ت یبالا در حفظ و توسعه ظرف   ی نقد   ی ر ی پذ انعطاف   ی اتی مشهود و نامشهود است و بر نقش ح 
 . کند ی م   د ی بحران تأک 

 
 : ها تاریخ 

 28/12/1402 تاریخ دریافت:

 30/3/1403 تاریخ بازنگری: 

 10/5/1403 تاریخ پذیرش: 

 31/4/1404 تاریخ انتشار برخط:
 

 های کلیدی: واژه 
 ،19 دیکوو

 ،یگذارهیمخارج سرما
 ، ینقد یریپذانعطاف

 ش،یتطابق نمره گرا 
 . هاتفاوت در تفاوت کردیرو
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 مقدمه   - 1

  ای کشور و سپس به سراسر دن آن  نقاط    ر ی شد و به سرعت به سا   دار ی پد   ن ی در چ   191  کووید   روس ی ، و 2020سال    ی در ابتدا 

  نه ی قرنط )مانند    اجرا کردند   ی مار ی ب   وع ی از ش   پیشگیری   ی برا   ی ر ی تداب   بسیاری از کشورها ،  2ی ر ی گ همه   ن ی کنترل ا   ی . برا افت ی گسترش  

که    ی و ...( رضرور ی غ   ی اقتصاد   ی ها ت ی توقف موقت فعال   ، سفر و حمل و نقل   ی ها ت ی محدود   ، 3ی اجتماع   ی گذار صله زل، فا ا من در  

  2020بسیاری از کشورها را در سال    ی رشد اقتصاد واحدهای تجاری تحمیل کرد و در نهایت،  بر    ی اد ی ز   های مالی محدودیت 

سازمانی  سازمانی و برون های درون ه ر ی زنج   شوک شدیدی به   19  کشورها در جهت پیشگیری از کووید   . اقدامات کاهش داد 

  ی نظرسنج   ک مشکل نمود. در همین راستا، نتایج ی دچار    سطوح عملیاتی روزمره حفظ  را در    آنها و    وارد کرد ها  شرکت   4سرمایه 

بود،   5غیربرخط )برخط(   آنها  ی ها ت ی فعال  شتر ی که ب   واحدهای تجاری از درصد(   73) درصد   68حدود   نشان داد   2020 ه ی در فور 

 . ( 2021و همکاران،    6جی )   حفظ کنند آتی،  از سه ماه  ش ی ب   ی خود را برا   ی نقد   های ان ی بودند بتوانند جر ن   دوار ی ام 

ت  گسس را تحت تأثیر قرار داد.    ها شرکت   سرمایه سازمانی  سازمانی و برون های درون ه ر ی زنج   19  طور که بیان شد، کووید همان 

و    پرداختنی ها و اسناد دریافتنی و  حساب گردش    ی ها مرتبط با دوره   ی خطرات مال   سازمانی سرمایه، اغلب های درون یره زنج در  

  انباشت و راکد شدن   سوخت شدن مطالبات و   به د منجر  ن توان ی م   که (  2013  ، 7نگ ی  )   سازد ی م   نمایان را  نرخ وصول مطالبات  

  افزون بر آن، اقدامات پیشگیرانه درخصوص کووید (. 2007،  9ریس و پرلیچ و   1968، 8آلتمن )   ند شو   های مواد و کال ی موجود 

با تأخیر زیاد به شرایط عملیاتی عادی بازگردند و این موضوع، تنش در    19   عرضه یره  زنج موجب شد تا واحدهای تجاری 

ی عملیاتی را به شدّت کاهش دارد،  درآمدها را به دنبال داشت،    و فروش   د ی تول   د، ی خر   روزمره های  ها و اختلال در فعالیت شرکت 

را   ه ی سرما   یره خطر قطع زنج های وجوه نقد به شرکت را کاهش و وصول مطالبات را افزایش داد و در نتیجه، ورود جریان   دوره 

به بازار    ی منجر به شوک قابل توجه   ی مار ی ب   ن ی ا   وع ی ش   ، سازمانی دیدگاه برون از  (.  2023و همکاران،    10الجُقیمن )   داد   ش ی افزا 

،  کاهش ارزش بازار سهام ایجاد نااطمینانی و تلاطم در بازارهای مالی و با چرا که (  2020، و همکاران  11لئو شد )   ی سرمایه جهان 

  2020،  12ساسک )   نمود ها دشوار  شرکت   ی برا را    موجود حفظ سرمایه  سازمانی را افزایش داد و  برون   ی مال   تأمین   ی ها ت ی محدود 

روزمره    ی ها نه ی پوشش هز   ی برا   ی کاف   ی نقد   های ان ی ها جر از شرکت   ی ار ی بس در این شرایط که  (.  2020  ، و همکاران   13ژانگ و  

های ثابت مشهود و نامشهود( را به شدّت کاهش دادند، آن  )در دارایی   14گذاری و از این رو، میزان مخارج سرمایه   خود نداشتند 

جی و همکاران،  بالتری برخوردار بودند، آسیب کمتری متحمل شدند )   15پذیری نقدی دسته از واحدهای تجاری که از انعطاف 

است    ا ی و استرال   ا ی تان ی متحده، بر   الت ی مانند ا   افته ی توسعه   ی مربوط به کشورها   نه ی زم   ن ی در ا   ی شواهد تجرب   بیشتر وجود،    ن ی با ا (.  2021

 است.   اب ی کم   نه، ی زم   ن ی ( در ا ران ی ا   ه ی ظهور )مانند بازار سرما نو   ی و شواهد مربوط به بازارها 

واحدهای    یگذارهیخالص مخارج سرمابر    19  کووید  یری گ اثر همه  یپژوهش بررس   ن هدف ای   با توجه به مطالب فوق،

های  وفرضیه  ی، پیشینهنظر  یمبان  بیدر ادامه، به ترت.  رابطه است  ن یبر ا  ینقد  یریپذگر انعطافنقش تعدیل  ن یی و تبتجاری  

 .شده استارائه  ،یری گجهی و بحث و نت  هاافتهی، روش پژوهش، پژوهش 
 

1. Covid-19 
2. Pandemic 
3. Social Distance 
4. Internal And External Capital Chains 
5. Offline (Online) 
6. Jie 
7. Yang 
8. Altman 

9. Reisz & Perlich 
10. Aljughaiman 
11. Liu 
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13. Zhang 
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 یشینه پژوهش پ مبانی نظری و    - 2

، جریان داشتن آن در شرکت، همانند جریان خون در بدن انسان استاست و    واحد تجاری ثروت    بیانگر که  نقد    وجوه

ورودی   ان ی (. جر 2005و همکاران،    2رای فر و    1997و همکاران،    1اپلر )  شود محسوب می شرکت    ء بقا  ی برا   یاساس   فرض ش ی پ 

وجوه جریان  و   یانمشتر کالها و خدمات به  حاصل از فروش  سازمانی نقد برون   جوهوجریان    ،دو منبع است   یدارا وجوه نقد 

اختیار واحد تجاری قرار می سهامداران و  که توسط    سازمانینقد درون   سازمانیبرون   یها . شوک گیرد اعتباردهندگان در 

د ن گذار ی م   اثرشرکت    ی گذاره یسرما   هایزنجیره و    یمال   ن ی تأمفرآیندهای    ،ی عادی تجار   ات ی بر عمل   طور معمولبه   ، 3نامطلوب

به  و   برون وجوه  های  جریان کاهش  منجر  آن،  .  شوند می   سازمانینقد  بر  کلان بر    سازمانیبرون   یها شوک افزون  شرایط 

تحمیل کنند و واحدهای ها  شرکت   بر  ی د ی شد   سازمانی درون   ی مال  ی هات ی محدود   قادرند   و   گذارند ی م  ر ی تأثنیز    اقتصادی 

(. در این راستا، برای توضیح رفتار 2011و همکاران،    4چانگ ای بازدارند )های سرمایه گذاری در دارایی تجاری را از سرمایه 

شرکت سرمایه  نظریه گذاری  است.  ها،  شده  ارائه  متعددی  توسط  )ارائه   5کیو  نظریه های  کند ی م   ان ی ب (  1969،  6توبین شده 

(. 2008  ، 7می روسو و کوجود داشته باشد )   یرشد ارزشمند   یها کنند که فرصت ی م  ی گذار ه یسرما اقدام به    ی ها زمانشرکت 

 ن ی مأ ت   ی ها ت یاز محدود   متفاوتی ها را با درجات  شرکت   ی،مال  ی در بازارها  نواقص   ، 8یگذار ه یبر اساس نظریه نامتقارن سرما 

(.  2008، 9کاساهارارا انجام دهند )  یگذار ه یاز سرما  متفاوتیسطوح  شود واحدهای تجاری موجب می کند و ی مواجه م  ی مال 

در کاهش    ، هی ، هر دو نظر هستند همراه    شتر ی ب   ی مال  ی هات یرشد کمتر و محدود   ی هابا فرصت   ی مال  های از آنجا که بحران 

 .( 2020و همکاران،    10زبیر)  کنند ی م   ین ی بش ی پ   ی لرا در طول بحران ما  ی گذار ه یسرما مخارج  

سازمانی واحدهای  سازمانی و برون سازمانی بود که جریان وجوه نقد درون های برون از جمله بحران   19  گیری کووید همه 

قرن حاضر شناخته شده است    سلامت در بحران    ن ی به عنوان بزرگتر که    تجاری را به شدّت تحت تأثیر قرار داد. این بیماری 

  ی رشد اقتصاد جهان   و مانع از   بر اقتصاد و سلامت جوامع گذاشت   شدیدی   ی منف   (، در سطح کلان اثرات 2020،  11نیویورکر ) 

و    مختلف   تدابیر و   ی مار ی ب  ن ی ا   وسیع   اثرات  ل ی به دل (، در سطح خرد،  2021،  13لسود و کانچل و  2020، 12ژو و سونگ )   گردید 

الجُقیمن  و    4202،  14باری و دهر ای روبرو کرد ) عدیده بیماری، واحدهای تجاری را با مشکلات    ن ی مهار ا   ی کشورها برا   بر نه ی هز 

(. به علاوه، این  1401راد و همکاران،  طبیبی ها را دستخوش تغییر کرد ) های آموزش در دانشگاه ( و حتی شیوه 2023و همکاران،  

از عدم    یی درجات بال   ی مال   ی از بازارها   ی ار ی در بس   ، را کاهش داد   ی اد اقتص   ی ها ت ی فعال   و میزان کار    ی رو ی سطح اشتغال ن بیماری  

آورد   نان ی اطم  وجود  به  همکاران،  )   را  و  و  2020ژانگ  تجاری   ی وابستگ (  منابع   واحدهای  به  توسط   را  تأمین  قابل    مالی 

،  19  (. درجات بالی نااطمینانی ناشی از شیوع کووید 2020و همکاران،    15شن تشدید نمود )   گذاران ه ی اعتباردهندگان و سرما 

ها  از شرکت   ی ار ی بس   ی را برا   ی تجار   ی ها ت ی ادامه فعال های وجوه نقد واحدهای تجاری اثر گذاشت،  گیر بر جریان صورتی چشم به 

بین   آنها ، توان  دشوار کرد  بازارهای  با ایجاد تلاطم در  اعتماد  را در وصول مطالبات، محدود نمود و  المللی، موجب کاهش 

های تأمین مالی، بسیاری از واحدهای تجاری  ها و انسداد کانال (. با افزایش محدودیت 2020،  16هو و کیو گذاران گردید ) سرمایه 
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دریافتند با گذشت شش ماه از    ( 2020)   1و گومز   تو ی و با مشکل نقدینگی و کسب درآمدهای عملیاتی روبرو شدند. برای نمونه،  

  متوسط با درجه   بینی کردند که واحدهای تجاری ها نمایان شد. آنان پیش ، مشکل نقدینگی در ده درصد شرکت 19  شیوع کووید 

دریافت    ( 2020)   2گودل از دست خواهند داد.    آینده دو سال    حداکثر تا خود را    ی نقد   ی ها یی دارا   ، اندک   ی ات ی عمل   ی ر ی پذ انعطاف 

های بسیار بزرگ را تحت تأثیر قرار داده است.  و مستمری بر اقتصاد جهانی وارد کرده و حتی شرکت   سابقه کم آسیب    19  کووید 

ها را مختل کرده و این موضوع، رفتارهای  سازمانی شرکت سازمانی و برون مالی درون سازوکار تأمین   19  به باور او، بحران کووید 

کارگیری وجوه نقد،  گذاری و توزیع سود نقدی واحدهای تجاری را نیز تحت تأثیر قرار داده است. یکی از موارد به سرمایه 

دارایی سرمایه  در  نوع  گذاری  این  و  است  تجاری  واحد  عملیاتی  ظرفیت  حفظ  هدف  با  نامشهود  و  مشهود  ثابت  های 

  ، ی سودآور افزایش    ، ی آت   ی نقد   های ان ی رشد جر هستند. به بیان دیگر،    ها رشد شرکت   ی محرکه اصل   ی رو ی ن   ها، ی گذار ه ی سرما 

  را ی فر )   گیرد نشأت می   های ثابت ی در دارایی گذار ه ی سرما آتی شرکت، از  انداز توسعه  و چشم   ی ات ی عمل مالی و    های مخاطره کاهش  

های  های تأمین مالی، کاهش جریان ، به دلیل محدودیت 19  شیوع کووید   دوره در    (. 1984،  3و مجلوف   رز ی ما   و   2005و همکاران،  

های ثابت تا حدّ زیادی کاهش  گذاری در دارایی ها، سرمایه شرکت   روزمره های  نقدی و ناکافی بودن این منابع برای پوشش هزینه 

  رود شیوع کووید ی، انتظار می گذار ه ی نظریه نامتقارن سرما کیو و   نظریه (. بنابراین، بر اساس  2021جی و همکاران،  داشته است ) 

کاهش در خالص  بوده است(  همراه  برای واحدهای تجاری    شتر ی ب   ی مال   ی ها ت ی رشد کمتر و محدود   ی ها فرصت با  )که    19

 را درپی داشته باشد.   ها شرکت   ی گذار ه ی مخارج سرما 

؛ 1400پور و همکاران،  گرجی )  سهام   ازده هایی چون ب بر مؤلفه   19  گیری کووید های داخلی به اثرات شیوع همه در پژوهش 

و (  1402زاده و بذرافشان،  منعمی ،  1402زمانی و همکاران،  باقری ؛  1401صفرزاده و امینی،  ؛  1400میرحسینی و همکاران،  

تهران بهادار  اوراق  بورس  همکاران،  )   شاخص کل  و  و همایونی رودر؛  1400میرحسینی  (، 1403دهباشی،  و    1400فر،  ی 

های (، ارزش سهام شرکت 1400اصولیان و کوشکی،  ی )مال  یبازارها   سکی ر (،  1401بذرافشان،  ها ) ی شرکت عملکرد آت

افلاطونی و همکاران، ی ) بده نه یهز   و  ی اطلاعات حسابدار  ت ی ف ی ک   رابطه (، 1401مجاوریان و همکاران، صنعت مواد غذایی ) 

کارکنان   ی زی ر بودجه (،  1402 استرس  و همکاران،  )   و  اجتماع(،  1402رضایی  بازار شرکت   ی رابطه عملکرد  واکنش  و  ها 

( و ... 1402رامشه و همکاران،  )  گذار ه ی بر احساس سرما   یعوامل کلان اقتصاد   رابطه (،  1401منش و امیری،  بشیری )   ه ی سرما 

ها، شواهد اندکی ارائه گردیده گذاری شرکت بر مخارج سرمایه   19  پرداخته شده است. با این حال، در خصوص اثر کووید 

های ایرانی گذاری شرکت با کاهش نرخ سرمایه   19  دریافتند شیوع کووید   ( 1400جاز و همکاران ) رستمی است. در این زمینه،  

 اند.اند، آسیب کمتری دیده داشته   در گردش   ه یسرما   ی کارا ت ی ر ی مد هایی که  شده ولی شرکت  آنها موجب کاهش تولید  

 ن یو تضاد منافع ب   ی ندگیمرتبط با عدم تقارن اطلاعات، مشکلات نما   ی هانه یهز   ل ی به دل ،  4سلسله مراتبی  نظریه بر اساس  

 حی ترج  ی سازمان برون  ی از طریق منابع مالی مال  ن ی را بر تأم یسازماندرون از محل منابع  ی مال  ن ی ها تأمشرکت   ران، ی مالکان و مد 

کنند و در صورت سازمانی تمرکز می گذاری خود، نخست بر منابع مالی درون های سرمایه و برای تأمین مالی پروژه  دهندمی 

های مالی که دسترسی بحران   دورهها و حقوق صاحبان سهام توجه خواهند نمود. در  عدم کفایت این منابع، به ترتیب بر بدهی 

از   5نقدیپذیری  و انعطاف   ی سازماندرون های فراوانی همراه است، وجود منابع مالی  سازمانی با محدودیت به منابع مالی برون 
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که   2مالی  ی ر ی پذ انعطاف (.  2016و همکاران،    1آگلیاردیاهمیت حیاتی برای سرمایه گذاری و بقاء شرکت، برخوردار است ) 

قدرت   از  عنوان    است   سازمان   ی جامع مال نمادی  به  تخص  سازوکار  ک یو  مد   ص ی بلندمدت،  و  منابع   اثربخش   ت ی ر ی بهینه 

انعطاف   ی نقد   ی ر ی پذ انعطاف سازد، به دو نوع اصلیِ  پذیر می ی را امکان مال  مخاطرات  بندی است قابل رده   3یبده   ی ر ی پذ و 

سوبرامن و    1982،  4بوزاکات)  و  دارا به    ی نقد   ی ر ی پذ انعطاف (.  2008،  5بولن  بودن  دسترس  و   مازاد   ینقد   ی ها یی در 

 یبه عنوان مؤلفه اصلکه    ی نقد   ی هایی دارا اشاره دارد. در این بین،  شرکت    ک ی   مانده ی باق  ی بده   ت ی ظرفبه    ی بده  ی ر ی پذ انعطاف 

برای   7، نقش محافظتیآنها ناشی از    6ها و نااطمینانی، در زمان مواجهه با بحران شود ی شناخته م   سازمان   ی مال  ی ر ی پذ انعطاف 

 (.  2014و همکاران،    10بونعیمو    2014و همکاران،    9ن ی د یی ارسلان آ ؛  2011،  8بایون) کند  سازمان بازی می 

ی،  بده   ی ر ی پذ انعطاف های اقتصادی و کاهش در  های مالی و شوک وقتی به دلیل بحران   ( 1995)   11کاپلان و زینگالس به باور  

گذاری  های سرمایه مالی فعالیت نقد ایجادشده در درونِ سازمان به منبع اصلی تأمین   وجوه شود،  سازمانی دشوار می مالی برون تأمین 

اثر بدل می  است  قادر  و  می کاهش دهد را    ی مال ن ی تام   ی ها ت ی محدود   شود  نقد  نگهداشت وجه  دیگر،  بیان  به  منفی  .  اثر  تواند 

  13هوانگ (.  2020و همکاران،    12دونگ )   کاهش دهد را  شرکت    ک ی   تجاری   ی ها ت ی فعال ها بر  ها و بحران نااطمینانی اجرای سیاست 

یابند وجه نقد  ها تمایل می گذاری، شرکت ها بر مخارج سرمایه منظور کاهش اثرات منفی نااطمینانی دریافتند به   ( 2019و همکاران ) 

واحد    ی پول   ر ی غ   ی ها یی تواند دارا ی م نیز    15ی باز سفته ،  14اندازهای احتیاطی بیشتری نگهداری کنند. آنان نشان دادند افزون بر پس 

به  که  بال    ی نقد   ی ر ی پذ انعطاف   ی دارا   ی ها شرکت دریافتند    ( 2011و همکاران )   16نگ زِ. در این راستا،  دهد   ش ی را افزا   تجاری 

  ی در اختیار شتر ی ب  ی نقد  ر ی ذخا ، 2008و در زمان وقوع بحران مالی جهانی سال  بوده  بند ی پا نگهداشت وجه نقد مازاد  ی ها است ی س 

گذاری کنند.  های سرمایه اند مبالغ بیشتری صرف فعالیت ها توانسته های پس از وقوع بحران، نسبت به سایر شرکت اند، در سال ه داشت 

  ها ی گذار ه ی سرما   واحد تجاری را برای   یی توانا   ی، نقد   ی ر ی پذ انعطاف بیانگر آن است که    ( 2015و همکاران )   17ونگ ی های  یافته 

در طول    علاوه، آنان دریافتند که کاهد. به سازمانی می ی برون نقد   های ان ی ها به جر ی گذار ه ی سرما   ت ی اس حسّاز    و   دهد ی م   ش ی افزا 

اند، از اثرات منفی این بحران کمتر رنج برده و  ی بالتری برخوردار بوده نقد   ی ر ی پذ انعطاف هایی که از  شرکت   ، 2008  ی بحران مال 

اثر منفی بر میزان    19  دریافتند بحران کووید   ( 2021جی و همکاران ) اند.  را تجربه کرده   ی گذار ه ی در مخارج سرما   ی کاهش کمتر 

  ی ها ت ی فعال بر    19  کووید نامطلوب    ر ی تأث   زیاد،   ی نقد   ی ر ی پذ که انعطاف ها داشته است. آنان دریافتند  گذاری شرکت مخارج سرمایه 

های اقتصادی ناشی از  نشان داد نااطمینانی در سیاست   ( 2023)   18دالوای داده است.  بحران کاهش    این گذاری را در طول  سرمایه 

  شیوع کووید   دوره طور خلاصه، در  به   . تری در برخی واحدهای تجاری شده است بال   نقدی   ی ر ی پذ منجر به انعطاف ، 19  کووید 

  ی نقد  ی ر ی پذ انعطاف رود سلسله مراتبی، انتظار می  نظریه سازمانی، محدود بوده است؛ براساس که دسترسی به منابع مالی برون  19

ی و  نقد   ی ر ی پذ انعطاف کاهش دهد. با این حال، درخصوص  را    ی گذار ه ی بر خالص مخارج سرما   19  د ی کوو   ی منف   تأثیر بال، شدّت  

 های داخلی شواهد تجربی ارائه نشده است. گذاری واحدهای تجاری، در پژوهش و مخارج سرمایه   19  بین کووید   رابطه اثر آن بر  
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 های پژوهش فرضیه   - 3

 اند: دهششده و آزمون  های زیر تدوین های داخلی، فرضیهبرای نیل به اهداف پژوهش و پوشش خلأ موجود در پژوهش 

 ها شده است. ی شرکتگذارهیخالص مخارج سرماموجب کاهش معنادار در   19 گیری کووید: شیوع همه1 فرضیه

 کند. را تعدیل می یگذارهیخالص مخارج سرمابر  19 پذیری نقدی بال، شدّت اثر منفی کووید: انعطاف2 فرضیه

 روش پژوهش   - 4

 یو همبستگ   ی تجربشبه   ، ی ل ی تحلاجرای پژوهش،    هدف   منظر از  شود؛  محسوب می   ی کاربردنتایج، این پژوهش    نظر   از 

منتشره در   یها و گزارش   ن یآورد نو ره   ی. از بانک اطلاعاتاست   یداد ی رو نگر و پس گذشته   ی آن،هاداده   یو بُعد زماناست  

رفته است.   کار به   2استاتاافزار  نرم ها،  داده   ل ی وتحل ه ی تجز استفاده شده و برای    پژوهش   ی ها داده   ی گردآور   برای   1کُدال  ت ی سا 

سال   ی برا  ثابت  اثرات  کنترل  با  رگرسیون  مدل  پژوهش،  نخست  فرضیه  مربعات آزمون  حداقل  برآوردگر  و  صنایع  و  ها 

متغیر تعدیلگر، نخست با  4آزمون فرضیه دوم پژوهش، به دلیل غیرتصادفی بودن ی برا ( برازش شده است. GLS)  3یافتهتعمیم 

ها و استخراج شده و در ادامه، ضمن کنترل اثرات ثابت سال   6یافته(، نمونه تطابق PSM)   5استفاده از روش تطابق نمره گرایش 

 کردهای رو  ن ی از پرکاربردتر   یکی   هاتفاوت در تفاوت  روش کار رفته است. ( به DID)   7هاصنایع، برآوردگر تفاوت در تفاوت 

 هاشرکت   9یناهمگن   توان ی م با این رویکرد    . ( 1402افلاطونی،  )   است  8یش ی آزما شبه   یها شوک در پژوهش   ر ی سنجش تأث  ی برا 

و اثرات زمانی را از اثرات ناشی از شوک،   کنترل کرد  ( 19یک شوک )در اینجا شوک ناشی از شیوع کوویدرا قبل و پس از  

جملات اخلال در سنجش   10و همبستگی احتمالی  انس ی وار   یناهمسان برای کنترل اثر  (.  2021جی و همکاران،  تفکیک نمود )

استفاده شده   12هاای در سطح شرکت ، از تصحیح خوشه ( 2016و همکاران )   11فوزو، با پیروی از  ضرایب خطای استاندارد  

ی، از یک تعریف جایگزین برای سنجش متغیر وابسته استفاده شده و برای دستیابی لی تکمهای  است. افزون بر آن، در تحلیل 

 است.رفته کار ( به EBM)   13یافته، روش تطابق آنتروپیبه نمونه تطابق 
 آماری   نمونه جامعه و    - 1-4

شده پذیرفته تهران  اوراق بهادار  در بورس    1401تا    1388  ی که در بازه زمانیی است  ها شرکت   ، تمام پژوهش  آماری  جامعة 

اسفندماه   انی با پا   آنها   ی سال مالپایان  که    ییها، تنها شرکت ای از مشاهدات همگن به مجموعه برای نیل  .  اند و فعّالیت داشته 

خاص   ی ها ی ژگی و   ل ی اند. به دل شده   لحاظ اند،  نکرده   جاد ی خود ا  ی در سال مال  ی ر یی ، تغپژوهش دوره    ی و در ط  مطابقت داشته 

مورد این گروه از صنایع،   ؛ کنند ی م ت ی فعال نگی ز ی و ل نگ ی هدل   ، یمال  ی گذار ه یبانک و سرما  مه،ی ب  عی که در صنا  ییها شرکت 

 مجموعه، از  در دسترس نبوده   آنها پژوهش، درخصوص    ی لزم برا  یها که داده   ییها شرکت   ن، ی اند. همچن قرار نگرفته   یبررس 

ا اند مشاهدات کنار گذاشته شده  به  با توجه  برابر    جامعه حجم    ،شروط   ن ی .  )معادل    143آماری در دسترس   2002شرکت 

بر نتایچ پژوهش، تمام   14در پایان، برای کنترل اثر مشاهدات پرت  . اند بندی گردیده صنعت، رده   11مشاهده( شده که در قالب  

 اند.شده   16، ویرایش 99و    1  15هایمتغیرها در صدک 

 

1. Codal.Ir 
2. Stata 
3. Generalized Least Squares (Gls) 
4. Non-Randomness 
5. Propensity Score Matching (Psm) 
6. Matched Sample 
7. Difference-In-Differences (Did) Estimator 
8. Quasi-Experimental 

9. Heterogeneity 
10. Heteroscedasticity And Correlation 
11. Fosu 
12. Clustering On Firm Level 
13 .Entropy Balancing Method (Ebm) 
14. Outliers 
15. Percentile 
16. Winsorise 
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 ها و متغیرهای پژوهش مدل   - 2-4

 از مدل زیر استفاده شده است.  (2021جی و همکاران )نخست پژوهش، با پیروی از  فرضیهبرای آزمون 

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑡 ( 1مدل ) = 𝛾0 + 𝛾1𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷𝑖𝑡 + ∑ 𝜓𝑗𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑗,𝑖𝑡
6
𝑗=1 + 𝜀𝑖𝑡  

های ثابت مشهود گذاری )خالص وجوه نقد حاصل از فروش و خرید دارایی خالص مخارج سرمایه   𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡که در آن،  

های که برای سال   19متغیر دو ارزشی کووید   𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷ها( است و  های غیرجاری تقسیم بر کل دارایی و نامشهود و سایر دارایی 

( مقدار صفر دارد. همچنین، 1388- 1398های قبل از آن ) و برای سال   1( مقدار  1399- 1401گیری ) پس از شیوع این همه 

معادل با مجموع ارزش   ( 1403منصوری و همکاران ) به پیروی از    𝑄𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛های رشد به شش متغیر فرصت   𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠نماد 

ها در مبنای ده(، )لگاریتم کل دارایی   𝑆𝑖𝑧𝑒ها، اندازۀ شرکت ها بر ارزش دفتری کل دارایی بازار سهام و ارزش دفتری بدهی 

)نسبت سود   𝑅𝑂𝐴ها(، سودآوری شرکت  ی بر کل دارایی اتی وجوه نقد عمل   ان ی نسبت جر )   𝐶𝐹𝑂ی  ات ی وجوه نقد عمل  ان ی جر 

ها بر معادل با نسبت کل بدهی   ( 1403الدینی ) نورانی و شمس به پیروی از    𝐷𝑒𝑏𝑡𝑟ها  ها(، نسبت بدهی خالص بر کل دارایی 

از فعالیت   𝑅𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡  1نقد   مجدد وجوه   ی گذار ه یسرما   ها( و نرخ کل دارایی  های )نسبت مجموع جریان وجوه نقد حاصل 

زنگ های ثابت و سرمایه در گردش( اشاره دارد که با پیروی از  های مالی تقسیم بر تفاضل دارایی عملیاتی، سود نقدی و هزینه 

 ( و وی ،  ( 2011و همکاران  )و    ( 2013)   2زنگ  همکاران  و  اثر    ( 2021جی  برای کنترل  تغییرات    آنهاو  مخارج بر  خالص 

در دسترس، استفاده گردیده است. بر اساس   مشاهده  2002( از  1اند. در برازش مدل ) ( لحاظ شده 1ی، در مدل ) گذار ه ی سرما 

دوم پژوهش،   فرضیه منفی و معنادار باشد. در ادامه، برای آزمون    𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷رود ضریب متغیر  نخست پژوهش، انتظار می   فرضیه 

 کار رفته است: ی به ها تفاوت در تفاوت ( استفاده شده و تحلیل 2از مدل )   ( 2021جی و همکاران ) با پیروی از  

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑡 ( 2مدل ) = 𝜆0 + 𝜆1𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷𝑖𝑡 + 𝜆2𝐶𝑎𝑠ℎ𝐹𝑙𝑒𝑥𝑖𝑡 + 𝜆3𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷𝑖𝑡 × 𝐶𝑎𝑠ℎ𝐹𝑙𝑒𝑥𝑖𝑡 + ∑ 𝜓𝑗𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑗,𝑖𝑡
6
𝑗=1 + 𝜀𝑖𝑡  

پذیری بالیی در مدیریت وجوه  انعطاف   درجه هایی که  یک متغیر دو ارزشی است و برای شرکت   𝐶𝑎𝑠ℎ𝐹𝑙𝑒𝑥که در آن،  

در طول    توانند ی دارند، م   یی بال   ی نقد   ی ر ی پذ که انعطاف   یی ها شرکت ها مقدار صفر دارد.  و برای سایر شرکت   1نقد دارند مقدار  

. برای سنجش این متغیر، ابتدا نسبت  استفاده کنند   ی گذار ه ی سرما   ی ها ت ی فعال   اجرای   ی برا   ی نقد   ر ی از ذخا   ی طور مؤثرتر به ها  بحران 

ها( برای هر شرکت محاسبه گردیده و  های سریع المعامله بر کل دارایی گذاری نگهداشت وجه نقد )نسبت وجوه نقد و سرمایه 

ی شرکت، سنجیده شده است.  نقد   ی ر ی پذ انعطاف   درجه تفاوت نسبت اخیر از میانگین نسبت نگهداشت وجه نقد صنعت به عنوان  

- 1398های  )سال   19هایی که در هر سه سال قبل از ایجاد بحران کووید ، شرکت ( 2021جی و همکاران ) در پایان، با پیروی از  

ی  نقد   ی ر ی پذ انعطاف   درجه اند، به عنوان واحدهای تجاری با  ی قرار گرفته نقد   ی ر ی پذ انعطاف   درجه ( در سه دهک بالی  1396

اند. طی این فرآیند،  ها نیز کد صفر اخذ کرده اختصاص یافته و سایر شرکت   آنها به    1و کد    شده (، ارزیابی  4)یعنی گروه تیمار   3بال 

جا که بحران  اند. از آن اند. سایر متغیرها پیش از این، تعریف شده های گروه تیمار، گزینش شده واحد تجاری به عنوان شرکت   42

  ( 20، ص  2021)   6بالتاگی و    ( 2021و همکاران )   5شیُزر تواند روی متغیرهای کنترلی اثرگذار باشد، با پیروی از  خود می   19کووید 

باید توجه داشت،    استفاده شده است. (  2در برازش مدل ) بحران،  شیوع این  از  های قبل  متغیرهای کنترلی در سال   ن ی انگ ی از م در عمل  

 

ها و توسعه دهد که یک شرکت برای جایگزینی دارایی. این شاخص نشان می 1

( دارد  دسترس  در  نقد  وجه  میزان  چه   Cash Reinvestmentشرکت، 

Ratio.) 

2. Zeng & Wei 
3. High-Cash-flexibility firms 
4. Treatment Group 
5. Schiozer 
6. Baltagi 
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به سیاست مدیریت وجوه نقد شرکت وابسته است و این سیاست خود تابعی از    بال   ی نقد   ی ر ی پذ درجه انعطاف برخورداری از  

( بدون اتخّاذ  2یک متغیر تصادفی نیست و برازش مدل )   𝐶𝑎𝑠ℎ𝐹𝑙𝑒𝑥ها است. به بیان دیگر، متغیر  های خاص شرکت ویژگی 

گرایش،    نمره شود. در این راستا، نخست با استفاده از روش تطابق  می   2ناشی تورش خودانتخابی   1زایی راهبرد مناسب، منجر به درون 

اند  پذیری نقدی( گزینش شده انعطاف   درجه   7تا    1های  )از دهک   3پذیری نقدی غیربال انعطاف   درجه ها با  گروهی از شرکت 

های مورد بررسی )یعنی متغیرهای کنترلی(، تا حدّ امکان با واحدهای تجاری که  ( که با توجه به سایر ویژگی 4)یعنی گروه شاهد 

یک استفاده شده و در نتیجه،  به ی بالیی دارند، تطابق داشته باشند. در این فرآیند از روش تطابق یک نقد   ی ر ی پذ انعطاف   درجه 

با استفاده از مجموعه مشاهدات  (  2اند. در ادامه، مدل ) ده ش های گروه کنترل، انتخاب  واحد تجاری به عنوان شرکت   42تعداد  

رود که  دوم پژوهش، انتظار می   فرضیه مشاهده(، برازش شده است. بر اساس    1176  - شرکت   84های آزمایش و کنترل ) گروه 

𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷ضریب متغیر تعاملی   × 𝐶𝑎𝑠ℎ𝐹𝑙𝑒𝑥   .مثبت و معنادار باشد 

 های پژوهش یافته   - 5

 آمار توصیفی   - 1-5

دهد و  ارائه میپژوهش را    یرهای متغ  عیتوز  یکل   تیکه وضع  است   یفی توص   ی هاشامل آماره(  1جدول )بخش الف  

های  ی در سطح صنایع را در سالگذارهیسرما، میانگین خالص مخارج  عیمشاهدات در سطح صنا  عیتوزبخش ب، افزون بر  

 کند. گزارش می 19 گیری کوویدقبل و پس از همه

درصد    5های مورد بررسی از میانگین  گذاری شرکت شده در بخش الف بیانگر آن است که خالص مخارج سرمایه نتایج ارائه 

  انی جر ها است،  برابر ارزش دفتری کل دارایی   2/ 5ها بیش از  برخوردار است، مجموع ارزش بازار سهام و ارزش دفتری بدهی 

درصد منابع مورد نیاز واحدهای    60ها است، بیش از  درصد دارایی   14و    11ترتیب معادل با  ی و سود خالص، به  ات ی وجوه نقد عمل 

شده  درصد است. نتایج ارائه   7ها حدود  نقد شرکت   مجدد وجوه   ی گذار ه ی سرما   ها تأمین شده است و نرخ تجاری از محل بدهی 

کمتر از    19  گیری کووید همه   دوره ی در  گذار ه ی مخارج سرما دهد که در بیشتر صنایع، میانگین خالص  در بخش ب نشان می 

نخست پژوهش ارائه    فرضیه بینی مطرح در  های قبل از این بحران بوده است. این موضوع، شواهد اوّلیه در حمایت از پیش سال 

 است.   های آتی و با استفاده از تحلیل رگرسیون، شواهد معتبری در این رابطه گزارش گردیده کند؛ با این حال، در بخش می 
 تحلیل همبستگی   - 2-5

قطر    ی )بال   6رمن ی ( و اسپ ی اصل   رقطر ی )ز   5رسون ی پ   ی همبستگ   ب ی ضرا منظور بررسی وابستگی خطی بین متغیرهای پژوهش،  به 

)   ( ی اصل  جدول  شده 2در  ارائه  مخارج    رسون ی پ   ی همبستگ   ب ی ضرا اند.  (  خالص  بین  معنادار  و  مثبت  همبستگی  وجود  بیانگر 

( و نرخ  0/ 1949(، سودآوری ) 0/ 3713(، نسبت جریان وجوه نقد عملیاتی ) 0/ 0608های رشد ) گذاری و متغیرهای فرصت سرمایه 

ها  گذاری و نسبت بدهی ( و مبیّن وجود همبستگی منفی و معنادار بین خالص مخارج سرمایه 0/ 0329)   مجدد وجوه   ی گذار ه ی سرما 

گذاری  اسپیرمن بیانگر وجود همبستگی مثبت و معنادار بین خالص مخارج سرمایه   ی همبستگ   ب ی ضرا ( است. همچنین،  - 0/ 0536) 

فرصت  متغیرهای  ) و  رشد  ) 0/ 1095های  عملیاتی  نقد  وجوه  جریان  نسبت   ،)3946 /0 ( شرکت  سودآوری  نرخ  0/ 2392(،  و   )

 اند. ( است. در سایر موارد نیز برخی متغیرها، همبسته 0/ 0909)   مجدد وجوه   ی گذار ه ی سرما 
 

 

1. Endogeneity 
2. Self-Selection Bias 
3. Non-High-Cash-flexibility firms 

4. Control Group 
5. Pearson 
6. Spearman 
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 های توصیفی پژوهش و توزیع مشاهدات در سطح صنایع . آماره 1جدول  

 های توصیفیالف. آماره 

 بیشینه میانه کمینه  انحراف معیار میانگین نماد متغیرها  نام متغیرها

 Invest 0532/0 0789/0 1184/0 - 0302/0 4012/0 گذاریخالص مخارج سرمایه

 QTobin 5763/2 3911/2 7383/0 7502/1 2006/9 های رشد فرصت

 Size 1163/6 8910/0 3374/4 0299/6 4609/8 شرکت  اندازه

 CFO 1081/0 1339/0 2344/0 - 0904/0 4999/0 نسبت جریان وجوه نقد عملیاتی 

 ROA 1377/0 1621/0 4045/0 - 1213/0 5728/0 سودآوری شرکت

 Debtr 6048/0 3002/0 0668/0 5970/0 0896/2 نسبت بدهی

 RInvest 0707/0 7896/1 4213/8 - 0505/0 6109/8 گذاری مجدد وجوهنرخ سرمایه

 گذاری  میانگین خالص مخارج سرمایه  ب. توزیع مشاهدات در سطح صنایع 

 درصد تغییر  بحران  دوره بحران قبل از  درصد مشاهدات تعداد مشاهدات  کدصنعت  نام صنعت

 - 16/7 0516/0 0556/0 99/6 140 1 یی ایمیشمحصولت 

 - 43/28 0271/0 0378/0 89/11 238 2 و قطعات  خودرو

 - 34/16 0298/0 0356/0 29/13 266 3 یو بهداشت ییدارومحصولت 

 - 78/14 0535/0 0628/0 79/9 196 4 ی و محصولت فلزی اساس  فلزات

 05/5 0515/0 0490/0 79/9 196 5 قند و شکر یی و  غذا

 - 67/8 0677/0 0741/0 08/16 322 6 ک یسرام و مانیس

 - 28/33 0171/0 0257/0 69/7 154 7 زات یآلت و تجه نیماش

 50/2 0654/0 0638/0 69/7 154 8 ی فلز یهاکانه استخراج

 93/4 0607/0 0578/0 29/6 126 9 ک یو پلاست ک یلست  ،ی نفتفرآورده 

 - 51/4 0690/0 0723/0 69/7 154 10 و ارتباطات  انهیرا

 - 36/4 0217/0 0227/0 80/2 56 11 سایر صنایع 
 

 . ضرایب همبستگی پیرسون )زیرقطر اصلی( و اسپیرمن )بالی قطر اصلی( 2جدول  
 Invest QTobin Size CFO ROA Debtr RInvest متغیرها 

Invest  
***1095/0 0033/0 - ***3946/0 ***2392/0 0119/0 - ***0909/0 

QTobin ***0608/0  ***1953/0 ***2262/0 ***4557/0 ***2164/0- 0060/0 - 

Size 0213/0 ***0898/0  ***0826/0 ***2066/0 ***2252/0- *0318/0 

CFO ***3713/0 ***1483/0 ***1044/0  ***4692/0 ***2135/0- ***0656/0 

ROA ***1949/0 ***2897/0 ***2477/0 ***4094/0  ***3687/0- **0443/0 

Debtr ***0536/0- ***1158/0- ***2726/0- ***2491/0- ***3270/0-  **0368/0 

RInvest *0329/0 **0455/0- 0074/0 0037/0 0110/0 0009/0  

 درصد  1درصد و  5درصد، 10** و *** به ترتیب، معناداری در سطح *، 

 ها ها و آزمون فرضیه برآورد مدل   - 3-5

 نخست پژوهش   فرضیه آزمون    - 1-3-5

ها و صنایع و نیز با کنترل اثرات این  ( بدون کنترل اثرات سال1نخست پژوهش، نتایج برازش مدل )  فرضیهبرای آزمون  

ها و  ( بدون کنترل اثرات سال1( ارائه شده است. نتایج برازش مدل )3( جدول )2( و )1های )دو متغیر به ترتیب در ستون

متغیرهای   است که ضریب  آن  بیانگر  ) -𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷  (0587/0صنایع  عملیاتی  نقد  وجوه  نسبت جریان  نسبت 2017/0(،   ،)

درصد از تغییرات متغیر    34( معنادارند و در مجموع حدود 1267/0) مجدد وجوه یگذاره ینرخ سرما( و 0177/0ها )بدهی

 𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷دهد ضریب متغیرهای  ها و صنایع نشان می( با کنترل اثرات سال1کنند. نتایج برازش مدل )یموابسته را تبیین  

)  اندازه(،  -0659/0) )0884/0شرکت  عملیاتی  نقد  وجوه  نسبت جریان  و  1900/0(،  سرما(  وجوه  یگذارهینرخ    مجدد 
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  آماره دهند. در هر دو برازش، معناداری درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح می 42( معنادارند و نزدیک به 1228/0)

)به   1( بیانگر معناداری مدل برآورد شده است و کمتر بودن مقدار عامل تورم واریانس24/10و    94/23فیشر )به ترتیب،  

(، منفی  2( و )1دهد که متغیرهای توضیحی، همخط نیستند. در هر دو ستون )نشان می  5( از عدد  39/2و    45/1ترتیب،  

خالص مخارج    درکاهش    19  گیری کوویدهمه  وعی ش دهد که  نشان می  𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷ومعنادار بودن ضریب متغیر دو ارزشی  

 نخست پژوهش است.  فرضیهواحدهای تجاری را به دنبال داشته و این موضوع بیانگر عدم رد  گذاریسرمایه
 نخست پژوهش   فرضیه ( و آزمون  1)   مدل . نتایج برازش  3جدول  

 متغیرها
 

 (1ستون )

 Investمتغیر وابسته: 
 

 (2ستون )

 Investمتغیر وابسته: 

 

  t آماره ضریب  t آماره ضریب 

  - 53/0 - 0120/0  56/1 0276/0  عرض از مبدأ 

COVID  *0587/0 - 79/1 -  **0659/0 - 20/2 -  

QTobin  0153/0 - 22/0 -  1592/0 52/1  

Size  0238/0 - 95/0 -  ***0884/0 76/2  

CFO  ***2017/0 37/4  ***1900/0 54/4  

ROA  0235/0 40/1  0189/0 - 17/1 -  

Debtr  **0177/0 22/2  0029/0 35/0  

RInvest  *1267/0 74/1  *1228/0 65/1  

  کنترل شد      ها اثرات سال 

  کنترل شد      اثرات صنایع

  2002  2002  تعداد مشاهدات 

  4154/0  3432/0  شدهضریب تعیین تعدیل

  24/10***  94/23***  فیشر  آماره

  39/2  45/1  میانگین عامل تورم واریانس

 درصد  1درصد و  5درصد، 10** و *** به ترتیب، معناداری در سطح *، 

 دوم پژوهش   فرضیه آزمون    - 2-3-5

ها و صنایع و نیز با کنترل اثرات این  ( بدون کنترل اثرات سال2دوم پژوهش، نتایج برازش مدل )  فرضیه برای آزمون  

( جدول 2( و )1های )مشاهده( به ترتیب در ستون 1176های آزمایش و کنترل ) کارگیری مشاهدات گروهدو متغیر و با به

دهد که عرض از مبدأ  ها و صنایع نشان می( بدون کنترل اثرات ثابت سال2( گزارش شده است. نتایج برازش مدل )4)

متغیرهای  0300/0) ضریب  و   )𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷  (0564/0-  ،)𝐶𝑎𝑠ℎ𝐹𝑙𝑒𝑥  (0893 /0-  تعاملی متغیر   ،)𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷 × 𝐶𝑎𝑠ℎ𝐹𝑙𝑒𝑥 

(0211/0( عملیاتی  نقد  وجوه  جریان  نسبت   ،)2038/0( بدهی  نسبت  و  0/ 0168(،  سرما(  وجوه  یگذارهینرخ   مجدد 

( با کنترل اثرات  2کنند. نتایج برازش مدل )درصد از تغییرات متغیر وابسته را تبیین می  37(، معنادارند و حدود  0126/0)

میثابت سال نشان  و صنایع  متغیرهای  ها  تعاملی  -𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷  (0675/0-  ،)𝐶𝑎𝑠ℎ𝐹𝑙𝑒𝑥  (0709/0دهد که ضریب  متغیر   ،)

𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷 × 𝐶𝑎𝑠ℎ𝐹𝑙𝑒𝑥  (0224/0  ،)اندازه  ( )0/ 0867شرکت  عملیاتی  نقد  وجوه  جریان  نسبت  و  1914/0(،  نرخ ( 

کنند. در هر دو درصد از تغییرات متغیر وابسته را تبیین می  44(، معنادارند و حدود  0122/0)  مجدد وجوه  یگذارهیسرما

تر بودن مقدار  ( بیانگر معناداری مدل برآورد شده است و کوچک00/10و    86/19فیشر )به ترتیب    آمارهستون، معناداری  

 دهد که متغیرهای توضیحی، همخط نیستند. نشان می 5( از عدد 23/2و  45/1عامل تورم واریانس )به ترتیب،  

 

1. Variance Inflation Factor (Vif) 
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 دوم پژوهش   فرضیه ( و آزمون  2)   مدل . نتایج برازش  4جدول  

 متغیرها 
 

 ( 1ستون )

 Investمتغیر وابسته: 
 

 ( 2ستون )

 Investمتغیر وابسته: 

 

  t آماره  ضریب  t آماره  ضریب 

  - 43/0 - 0096/0  71/1 0/ 0300*  عرض از مبدأ 

COVID  *0564 /0 - 90/1 -  **0675 /0 - 36/2 -  

CashFlex  **0893 /0 - 32/2 -  ***0709/0 - 13/3 -  

COVID*CashFlex  **0211 /0 09/2  **0224 /0 04/2  

QTobin  0013/0 - 19/0 -  0161/0 54/1  

Size  0244/0 - 99/0 -  ***0867/0 72/2  

CFO  ***2038/0 57/11  ***1914/0 69/11  

ROA  0234/0 41/1  0185/0 - 16/1 -  

Debtr  **0168 /0 12/2  0023/0 28/0  

RInvest  *0126 /0 74/1  *0122 /0 65/1  

  کنترل شد      ها اثرات سال 

  کنترل شد      اثرات صنایع 

  1176  1176  تعداد مشاهدات 

  4366/0  3651/0  شدهضریب تعیین تعدیل

  00/10***  86/19***  فیشر  آماره 

  23/2  45/1  میانگین عامل تورم واریانس 

  11/2  31/2  آزمون توازی روندها قبل از بحران

 درصد  1درصد و  5درصد،  10** و *** به ترتیب، معناداری در سطح *، 

آن است که در غیاب شوک، روند تغییرات متغیر وابسته    هازیربنایی در رویکرد تفاوت در تفاوتیکی از مفروضات  

(. با این حال، چون فرض روند 2010و همکاران،    1آرمسترانگدر دو گروه تیمار و کنترل، باید به موازات یکدیگر باشد )

عمل، این فرض درخصوص    مرحلهکند، قابل آزمون نیست و در  تمرکز می  3ناپذیر متغیر پیامدروی مقادیر مشاهده  2موازی 

های قبل از شوک  شود اگر روند موازی در دورهگردد. بنابراین، فرض میهای قبل از شوک، بررسی میمشاهدات دوره

آزمون    آماره(، معنادار نبودن  5(. در جدول )2021بالتاگی،  برقرار باشد، در غیاب شوک نیز این روند ادامه خواهد داشت )

گذاری،  ( مؤید آن است که روند تغییرات متغیر خالص مخارج سرمایه11/2( و دوم )31/2در ستون اول )روندها    یتواز

های آزمایش  ، به موازات یکدیگر بوده است. بنابراین، هرگونه تفاوت در مقادیر این متغیر برای گروه 19قبل از شیوع کووید

گیری است. به بیان دیگر، مثبت و معنادار بودن ضریب متغیر  ، قابل انتساب به این همه19و کنترل پس از شیوع کووید

𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷تعاملی   × 𝐶𝑎𝑠ℎ𝐹𝑙𝑒𝑥  پذیری بال توانسته است اثر انعطاف  درجهدهد که برخورداری از  در هر دو ستون نشان می

 ها تعدیل نماید. گذاری شرکتکاهشی این بحران را بر میزان مخارج سرمایه
 های تکمیلی آزمون   - 4-5

های تکمیلی انجام شده و جهت حفظ فضای مقاله، صرفاً نتایج  های بخش قبل، آزمونمنظور اطمینان از استحکام یافتهبه

 اند.  ( گزارش شده5های پژوهش، در جدول )ضرایب موردنیاز برای آزمون فرضیه
 

1. Armstrong 
2. Parallel Trends Assumption 

3. Unobservable Counterfactual Outcomes 
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 های تکمیلی (. نتایج آزمون 5جدول ) 

  کارگیری تعریف جایگزین برای سنجش متغیر وابستههای اول و دوم با بهالف. آزمون فرضیه

 متغیرها 

  دوم  فرضیهآزمون   نخست  فرضیهآزمون  

 
 ضریب

 (t آماره )

 ضریب

 (t آماره )
 

 ضریب

 (t آماره )

 ضریب

 (t آماره )

 

COVID 
 

**0410 /0 - 

(26/2- ) 

***0560/0 - 

(01/3- ) 
 

   

COVID*CashFlex 
 

  
 

**0196 /0 

(25/2 ) 

**0186 /0 

(12/2 ) 

 

ها اثرات سال    کنترل شد    کنترل شد    

  کنترل شد    کنترل شد    اثرات صنایع 

 کارگیری روش تطابق آنتروپی دوم با به  فرضیهب. آزمون 

  ها و صنابع با کنترل اثرات سال   ها و صنابع بدون کنترل اثرات سال   

  t آماره  ضریب  t آماره  ضریب  

COVID*CashFlex  **0213 /0 37/2  ***0269/0 48/3  

 درصد  1درصد و  5** و *** به ترتیب، معناداری در سطح 

 ( الف جدول  از  5در بخش  پیروی  با   ،) ( ) و    ( 2021جی و همکاران  متغیر خالص مخارج  ( 1401افلاطونی و همکاران   ،

ها( نیز تعریف شده و  های ثابت مشهود و نامشهود تقسیم بر کل دارایی گذاری به شکل دیگری )تغییرات خالص دارایی سرمایه 

اند. منفی ومعنادار بودن ضریب  های پژوهش مجدداً آزمون گردیده شده در بخش قبل، فرضیه کارگیری رویکردهای استفاده با به 

نخست پژوهش است. همچنین، مثبت و معنادار بودن    فرضیه ( مؤید عدم رد  - 0/ 0560و    - 0/ 0410)به ترتیب    𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷متغیر  

𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷ضریب متغیر تعاملی   × 𝐶𝑎𝑠ℎ𝐹𝑙𝑒𝑥    دوم پژوهش است. این نتایج    فرضیه ( بیانگر عدم رد  0/ 0186و    0/ 0196)به ترتیب

گذاری، حساس نیست. در بخش قبل،  رمایه تعریف متغیر خالص مخارج س   شیوه های پژوهش نسبت به  به آن معناست که یافته 

روش  یافته استفاده گردید. از معایب تطابق   نمونه گرایش برای استخراج  نمره دوم پژوهش از روش تطابق   فرضیه جهت آزمون 

و این موضوع    ( تمرکز دارد ن ی انگ ی م   ی عن ی )   رها ی نخست متغ   1گشتاور   ی رو یافته، تنها  تطابق   نمونه آن است که برای گزینش    مذکور 

نشوند و کیفیت تطابق دو گروه تیمار و کنترل، کاهش  حذف   ، بین دو گروه تیمار و کنترل ها  تفاوت  ی برخ شود که  موجب می 

  روش تطابق در  یافته استفاده شده است. تطابق   نمونه یابد. به همین دلیل، در بخش حاضر از روش تطابق آنتروپی برای استخراج 

برد    ز ی ( ن ی و چولگ   انس ی وار   مانند گشتاورها )   ر ی از سا   توان ی م   ی آنتروپ  تفاوت در  گرایش،    نمره و نسبت به روش تطابق  بهره 

.  ( ؛ 2023،  2نمن ی و تری دست یافت ) یافته مناسب تطابق   نمونه را با دقّت بیشتری از بین برد و به    و کنترل   تیمار گروه  دو    ی ها ی ژگ ی و 

کارگیری رویکرد اخیر ارائه کرده است. مثبت و معنادار بودن  دوم پژوهش را با به   فرضیه ( نتایج آزمون 5بخش ب از جدول ) 

𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷ضریب متغیر تعاملی   × 𝐶𝑎𝑠ℎ𝐹𝑙𝑒𝑥    دوم پژوهش است و نشان    فرضیه ( مؤید عدم رد  0/ 0269و    0/ 0213)به ترتیب

 یافته، حساس نیست. تطابق   نمونه ایجاد    شیوه دهد نتایج این فرضیه نسبت به  می 

 

1. Moment 2. Veenman 
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 گیری بحث و نتیجه   - 6

هایی که در  های واحدهای تجاری، انکارناپذیر است. یک از بحران سازمانی بر جوانب مختلف فعالیت های برون نقش بحران 

واحدهای    1های تأمین سرمایه ه ر ی زنج   به های مالی و حسابداری را با اختلال روبرو کرد و  های اخیر، بسیاری از زیربخش سال 

شمسی( بود. از اثرات این بحران    1398میلادی )اواخر سال   2020در اوایل سال  19 گیری کووید شیوع همه   زد،   تجاری ضربه 

ها را  گذاری شرکت های سرمایه آن بود که بسیاری از واحدهای تجاری را دچار کمبود نقدینگی نمود و این موضوع، فعالیت 

گذاری  های سرمایه را بر فعالیت   19منظور کشف شواهدی در این خصوص، پژوهش حاضر اثر کووید الشعاع قرار داد. به تحت 

ها را به  گذاری شرکت واحدهای تجاری بررسی نموده و دریافته است که شیوع این بیماری، کاهش در خالص مخارج سرمایه 

همخوانی دارد. به علاوه،    ( 1400رستمی جاز و همکاران ) و    ( 2021جی و همکاران ) های  دنبال داشته است. این نتایج با یافته 

گذاری  پذیری بال اثر کاهشی این بحران را بر میزان مخارج سرمایه انعطاف   درجه دهد برخورداری از  نتایج پژوهش نشان می 

 سازگاری دارد.    ( 2021جی و همکاران ) های  واحدهای تجاری، تعدیل نموده است. این بخش از نتایج پژوهش با یافته 

  خصوصموجود در   ات ی مکمل ادب کند و  بر واحدهای تجاری را تقویت می   19  آثار مالی کووید مربوط به    ات ی ادب این پژوهش  

  واحد تجاری بهینه منابع    ص ی تخص   در   نقدی   ی ر ی پذ انعطاف   های پیشین به نقش که پژوهش با آن است.  ی  مال   ی ر ی پذ ارزش انعطاف 

در شرایط بحران،   نقدی  ی ر ی پذ طاف انع  ی ا ی مزا شماری روی های انگشت اذعان دارند؛ پژوهش  ی مال  مخاطرات مؤثر  ت ی ر ی و مد 

هایی از این دست، پررنگ  و بحران   19  شیوع کووید   دوره ی نقدی را در  ر ی پذ انعطاف اند. این پژوهش نقش حفاظتی  تمرکز داشته 

ی نقدی و تأکید بر اهمیّت آن در کاهش فشارهای  ر ی پذ انعطاف سازی نقش نموده است. همچنین، نتایج این پژوهش با برجسته 

های مشابه، ارائه  گذاران در سطوح خرد و کلان رهنمودهایی برای مواجهه با بحران ، برای سیاست 19  شیوع کووید   دوره مالی در  

ها بسیار حیاتی است؛ به مدیران  پذیری نقدی شرکت ، انعطاف 19هایی مانند کووید  که در زمان بحران کند. با توجه به آن می 

  ی ات ی عمل   ت ی در حفظ ظرف های تأمین مالی مناسب،  و با اتخاذ سیاست   شود به مدیریت جریان وجوه نقد دقّت داشته توصیه می 

  کنند، چرا که   ی بررس   ی تجار   ی توان واحدها   ی مشابه را رو   ی ها بحران   اثر   د ی با   واحدهای تجاری، کوشا باشند. همچنین، مدیران 

های مشابه، افزایش  در مواجهه با بحران انجامد و توان آن را  ی واحد تجاری می ها و فرصت   ها سک ی به شناخت بهتر از ر   ل ی تحل   ن ی ا 

، با اتخاذ  19  هایی چون کووید شود تا در زمان وقوع بحران گذاران در سطح کلان توصیه می دهد. افزون بر آن، به سیاست می 

 های مالیاتی و حمایتی مناسب، توان واحدهای تجاری را برای گذر از شرایط بحران، فراهم نمایند. سیاست 

کار رفته است تا از دقت و صحت نتایج، اطمینان کافی های مختلفی به که در پژوهش حاضر رویکردها و تکنیک با آن 

پژوهش فرض   ن یدر ا ها ممکن است مانع از تعمیم مناسب نتایج پژوهش شوند. برای نمونه،  برخی محدودیت حاصل شود؛  

مانند   عی صنا   ی برخشیوع این بیماری،   دوره در    کهدرحالی   داشته است؛   مختلف  عی همگن بر صنا   اثر  19  د ی کوو شیوع شده که  

صنایع دارویی و بهداشتی، مانند   گری د   ی و برخاند شده  خسارات مالی جدی ها و ... متحمل رستوران  ،ی دارحمل و نقل، هتل 

شود که با بررسی موضوع در سطح توصیه می پژوهشگران آتی  به  . اند آسیب چندانی ندیده و ...  سازی املاک انبوه مخابرات، 

شود تا با بررسی نقش افزون بر آن، به پژوهشگران آتی توصیه می   .های خود مدنظر قرار دهند را در پژوهش اخیر    نکتهصنایع،  

ی، نقش این گذار ه ی خالص مخارج سرما   و   19  د ی کوو بین    رابطه های مالی شرکت بر  گیری و محدودیت گر ظرفیت وام تعدیل 

 گذاری موجود، بررسی نمایند. های سرمایه در افزایش یا کاهش توان واحدهای تجاری در حفظ ظرفیت متغیرها را  

 

1. Internal And External Capital Chains 
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 ملاحظات اخلاقی 

 پیروی از اصول اخلاق پژوهش 

 نویسندگان اصول اخلاقی را در انجام و انتشار این پژوهش علمی رعایت و این موضوع مورد تأیید همه آنهاست. 

 مشارکت نویسندگان 

 اند.نویسندگان در مقاله سهم و نقش یکسان داشتههمه 

 تعارض منافع 

 بنا بر اظهار نویسندگان این مقاله تعارض منافع ندارد.

 حامی مالی 

 اند. مالی برای تحقیق، تألیف و انتشار این مقاله دریافت نکرده حمایتنویسنده/ نویسندگان هیچگونه  

 تقدیر وتشکر 

بابت    داوران  از  بدینوسیله  و  ارائه محترم  ارزنده  معاونت  همچنین   نکات  کردستان دانشگاه  پژوهشی  محترم  از  ،  های 

 .آیدمی عمل به  تقدیر حاضر پژوهش  اجرای در معنوی حمایت  دلیل به و آزاد سلامی واحد سنندج نایسیبوعل

 منابع 
  ی استگذار یس  یمطالعات راهبرد.  19-دیدوره کوو  یو در ط  یریگهمه  وعی قبل از ش  یمال  یبازارها   سکیر  ل ی(. تحل1400)  ی عل  ،یمحمد و کوشک   ان، یاصول

 .https://sspp.iranjournals.ir/article_247495.html .210-226(، 40) 11 ،یعموم

 . https://www.gisoom.com ی. ویراست دوم. تهران، نشر ترمه.حسابدار یکمّ ی هادر پژوهش یکاربرد اقتصادسنج(. 1402افلاطونی، عباس. )

- 164(،  80)20  ،یمال  یحسابدار  ی مطالعات تجرب.  یبده  نهیو هز  ی اقلام تعهد  تی فی، ک19(. کووید 1402زهرا )   ،کبختینو    کفسان  ی،منصور  ؛عباس  ی،افلاطون 

131. https://doi.org/10.22054/qjma.2024.76715.2513 . 

  ی حسابدار   یمطالعات تجربآن.    لینگهداشت وجه نقد و سرعت تعد  ،شرکت  ی(. راهبرد تجار1401کفسان )  ،یزهرا و منصور   کبخت،ین  ؛عباس  ،یافلاطون 
 . https://doi.org/10.22054/qjma.2022.63925.2320 .57-84(،  73)19 ،یمال

و چند    رانیبر بازده سهام ا  19کووید   یدمیاز اپ  یتلاطم ناش   زیسرر  یابی(. ارز 1402زهرا )  ،یو زمان  یمرتض  ،یهوشنگ؛ سامت  ،یشجر  ن؛ی نوش  ،یزمانیباقر

 . https://ecor.modares.ac.ir/article-18-67031-fa.html . 133- 154(، 4)23(، داریرشد و توسعه پا) یاقتصاد یها پژوهشکشور منتخب. 

تربت    ی مجله دانشگاه علوم پزشکشده در بورس اوراق بهادار تهران.  پذیرفته  ی هاکرونا و عملکرد شرکت  یآثار مال  ی افشا  ی (. بررس1401بذرافشان، آمنه )

 .https://jfak.journals.ikiu.ac.ir/article_3011.html .74- 83(، 2)10 ،هیدریح

ها و واکنش بازار  شرکت  یدر دوره کرونا بر رابطه عملکرد اجتماع  یتهاجم  یتجار  ی استراتژ  یریبکارگ  ری(. تأث1401)   یصغر  ،یریو ام  نی نازن  منش،یریبش

 . https://jaacsi.alzahra.ac.ir/article_6450.html .141-170(، 2)12  ،یو منافع اجتماع یحسابدار. هیسرما

)   ،یدهباش تأث1403معصومه  آزمون  ق   یریگ همه  ری (.  شاخص  بر  سرما  مت ی کرونا  ا  هیبازار  سرما.  رانیدر    . 301-318(،  51) 13  ،یگذارهیدانش 

https://jik.srbiau.ac.ir/article_22529.html . 

برجام و    م،ینقش تحر  ی: بررسگذار هیبر احساس سرما  ی در زمان عوامل کلان اقتصاد  ریمتغ  ر ی(. تأث1402محدثه )  ی،وسفی  و   لی اسماع  ی، لیجل   ؛ژه یمن  ،رامشه

 . https://jfm.alzahra.ac.ir/article_7447.html .133-156(، 2)12، یمال تیریراهبرد مد. 19کووید

در گردش در بورس   هیسرما  تیریمد  ییبر کارا  19کووید  یپاندم  ریتأث  ی(. بررس 1400)  هیسم  ،حسامو    محمد  ،احمدنژاد  ؛ابوذر  یی،پارسا  ؛دیحم  ،جاز  یرستم

 . https://www.jamv.ir/article_144462.html .111-125 ،(54)4 ،تیر یو مد ی انداز حسابدارچشماوراق بهادار. 

  ی مار ی از دوران ب   ی و استرس کارکنان در مواقع بحران: شواهد   ی ز ی ر (. بودجه 1402مائده. )   ی، م ی ابراه   و رسول    ، کشتکار   ؛ محمد   ی، زاده مهارلوئ صادق   ؛ غلامرضا   یی، رضا 

 . https://acctgrev.ut.ac.ir  . 262- 290  ، ( 2) 30  ی، و حسابرس   ی حسابدار   ی ها ی بررس استان فارس.    ی علوم پزشک   ی ها در دانشگاه   19کووید   ر ی گ همه 

https://sspp.iranjournals.ir/article_247495.html
https://www.gisoom.com/book/1671601
https://doi.org/10.22054/qjma.2024.76715.2513
https://doi.org/10.22054/qjma.2022.63925.2320
https://ecor.modares.ac.ir/article-18-67031-fa.html
https://jfak.journals.ikiu.ac.ir/article_3011.html
https://jaacsi.alzahra.ac.ir/article_6450.html
https://jik.srbiau.ac.ir/article_22529.html
https://jfm.alzahra.ac.ir/article_7447.html
https://www.jamv.ir/article_144462.html
https://acctgrev.ut.ac.ir/article_94042.html
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(، 87)26  ،رانیا  یاقتصاد  یهاپژوهش.  میرژ  راتییبا لحاظ تغ  رانیکرونا بر بازار سهام ا  روسیو  وعی ش  ریتأث   ی(. بررس1400مسعود )  فر،یونی و هما  لیسه  ،یرودر

227. -195 https://ijer.atu.ac.ir/article_12939.html. 

-143(،  40)12  ،یمال  تیریانداز مدچشمدر بورس اوراق بهادار تهران.    19کووید  وعی خبر ش  یاطلاعات  ی(. محتوا 1401)   یعل  ،ینیو ام  نیصفرزاده، محمدحس

119. https://jfmp.sbu.ac.ir/article_103339.html . 

  ی در آموزش حسابدار  نینو   یها (. کاربست روش1401ابوالفضل )  ی،اری بخت  و   نیحس  ،انیعباس  ؛رضا  ی،جمکران  یغلام  ؛زهرا  ی،لمید  ی انتید  ؛ده یوح  ،رادیبی طب

 . https://jak.uk.ac.ir/article_3177.html . 90-69 ،(4)13 ،ی مجله دانش حسابدارکرونا.  یریگدر دوران همه نینو  یاتجربه ، یصورت مجازبه

- دیکوو  یریگهمه  وعی ش  یسهام در ط  یبر بازده   یاثر عوامل کلان اقتصاد  ی(. بررس1400. )یتق  ی،سالریمیابراهو    بایفر  ی،عثمان  ؛محمد جواد  ،پوریگرج

 . https://indeco.journals.pnu.ac.ir .59-70 ،(17)5 ،یاقتصاد صنعت  ی هاپژوهشمنتخب بورس اوراق بهادار تهران(.  عی)مورد مطالعه صنا 19

اقتصاد و  در بورس تهران.    ییمواد غذا  یهاکرونا بر ارزش سهام شرکت  ی ماریب   وعیش   تأثیر(.  1401)  قهیصد  ،یفؤاد و آهنگر  ،یعشق  ؛یدمجتبیس  ان،یمجاور
 .https://jead.um.ac.ir/article_41662.html . 353- 361(،  4)36  ،یتوسعه کشاورز

)  ی،زلق  و  عباس   ی،افلاطون  ؛کفسان  ی،منصور مد1403حسن  گزارش  لحن  تعد  تیری(.  سرعت  حسابداراهرم.    لیو  دانش    . 101- 83  ،(1)15  ،یمجله 

https://jak.uk.ac.ir/article_3760.html. 

  ی دانش حسابدارکرونا در بورس اوراق بهادار تهران.    روسیو  یآثار مال  یافشا   ی امدهایعوامل و پ  یبرخ  ی(. بررس1402نرگس و بذرافشان، آمنه )  زاده،یمنعم
 .https://jfak.journals.ikiu.ac.ir/article_3011.html .163-182 ،(1)10 ،یمال

،  سلامت  تیبا محور  یاسلام  یسبک زندگ.  رانیا  هیبر بازار سرما  19(. اثر ابتلائات کووید1400اعظم )  ،یجلال و ململ  ،ییالله؛ طباطبا  یول  دیس  ،ینیرحسیم

5(3 ،)406.-394 https://www.islamiilife.com/article_186651.html . 

مجله  .  یاقلام تعهد  ی و ناهنجار  ی طیمح   نانی عدم اطم  ن یکارانه بر رابطه ب محافظه  یمال  ی گزارشگر  ر یتأث  ی(. بررس1403)  یمصطف  ی، نیالدشمس  و   ن یحس  ی،ورانن

 . https://jak.uk.ac.ir/article_3828.html . 25- 46 ،(1)15 ،یدانش حسابدار
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