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Abstract 

Purpose: This research examines the relationship between conditional and unconditional 

conservative reporting and performance (stock performance, excess performance, abnormal 

performance) of companies in the capital market during the COVID-19 pandemic. 

Methodology: This research is descriptive in nature and applied in terms of purpose. Since the 

variables in this study are analyzed through historical data, it falls into the category of 

descriptive and post-event studies. This research involved formulating two sets of hypotheses 

and selecting 110 companies through a comprehensive population screening for an 8-year 

period from 2014 to 2021. The research variables were collected and analyzed using EViews 

10 statistical software. 

Findings: The results of the first set of hypotheses suggest that the COVID-19 pandemic 

weakens the relationship between conditional conservative reporting linked to news and the 

stock performance of companies but strengthens excess performance and abnormal 

performance. The results of the second set of hypotheses indicate that the COVID-19 pandemic 

strengthens the relationship between unconditional conservative reporting, independent of 

news, and stock performance of companies but has no impact on excess performance and 

abnormal performance. 

Originality: This is the first study in Iran to investigate the relationship between different types 

of conservative reporting by companies and stock performance during the COVID-19 

pandemic. Additionally, this research expands the literature on the relationship between 

conservatism and stock performance. 
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 چکيده

بازدهی )بازدهی سهام،    كارانه شرطی و غیر شرطی ومحافظه  گزارشگري  بین  رابطه  پژوهش حاضر به مطالعه  هدف:

 پردازد. می 1٩ كووید  گیريهمه دوره طی سرمایه بازار در هاشركت  بازدهی مازاد، بازدهی غیرعادي(

از آنجایی    است.این پژوهش از نظر ماهیت و روش توصیفی و از نظر هدف، یک پژوهش كاربردي    روش شناسی:

قرار گرفته تحلیل  و  تجزیه  اطلاعات گذشته مورد  از طریق  در پژوهش حاضر متغیرها  ردیف مطالعات  كه  در  اند، 

از نوع پس رویدادي می و  انتخاب  توصیفی  و  فرضیه  دو سري  تدوین  با  این پژوهش  انجام  با   110باشد.  شركت 

هاي مربوط به متغیرهاي پژوهش با بوده و داده   1400تا    13٩3ساله بین    8غربالگري جامعه آماري براي دوره زمانی  

 مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتند.  10افزار ایویوز نسخه استفاده از نرم

فرضیه   ها:يافته آزمون  از  حاصل  داد نتایج  نشان  اول  سري  كووید همه  هاي  بین  1٩  گیري    گزارشگري   ارتباط 

غیرعادي را   بازدهی  و مازاد  را تضعیف، ولی بازدهی  هاسهام شركت  بازدهی  با _ وابسته به اخبار_ شرطی كارانهمحافظه

می سريفرضیه  نتایج  همچنین  نماید.تقویت  كووید  همه  داد  نشان   دوم  هاي  بین  1٩گیري   گزارشگري   ارتباط 

نماید ولی بر بازدهی مازاد و بازدهی  را تقویت می  هاشركت  بازدهی سهام  با  _ مستقل از اخبار_ غیرشرطی  كارانهمحافظه

 غیرعادي نقشی ندارد.  

ها و عملکرد بازده  شركتكارانه محافظه يگزارشگر انواع نیاست كه ارتباط ب ي در ایرانامطالعه نیاول دانش افزايی:

و بازده   يكارمحافظه  نیارتباط ب اتیادب  پژوهش  نیا  . همچنین،كند ی م  یبررس  1٩  گیري كووید دوره همهدر  را  سهام  

 . دهد یسهام را گسترش م

 .1٩ كووید  گیريهمه كارانه، بازدهی سهام،محافظه گزارشگري ها:كليد واژه
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 مقدمه

مهم    پژوهش  نیااهمیت   بررسی استاز چند جهت  اولقابل  ب  يامطالعه  نی.  ارتباط   يگزارشگر  انواع   نیاست كه 

  ر یاز مقالات اخ يكند. تعدادی م یرا بررس 1٩ گیري كووید دوره همهها و عملکرد بازده سهام در شركتكارانه محافظه

نقد،   وجهمانند  ی مال يریپذ اند، عمدتاً بر نقش انعطافپرداختهسهام  ي بر بازارها 1٩  د یبحران كوو ریتأث  یكه به بررس

و همکاران 2020،  2و همکاران   نگی؛ د2020،  1و استفن   ای)آچار  یخارج  یمال  نیو تأم  یاهرم مال ؛  2020،  3؛ فالنبراخ 

صنعت  يهای ژگی(، و2020، 5و همکاران)آلبوكوئركو شركت  یاجتماع تیمسئول يهاتی(، فعال2020، 4و واگنر  یرامل

  ي با مستندساز   حاضرتمركز دارند. مطالعه   (2020،  7و تسمار   ری)لند   لگرانیتحل ینیبشی( و پ2020،  6)پاگانو و همکاران

ها در و بازدهی شركتكارانه  محافظه  يگزارشگر  يهاوهیشارتباط    از بورس اوراق بهادار تهران و بررسی  يشواهد 

 پردازد.به كاهش شکاف مطالعاتی موجود می 1٩ د یكوو يریگهمه دوره  طی بازار سرمایه

،  متحده  الاتیر بازار اب  1٩  د یكوو  يریگبازار سهام به همه  بازدهی  در مورد واكنش  هی، مطالعات اولنیعلاوه بر ا 

  پژوهش  نیا همچنین، اي انجام نشده است. و در ایران چنین مطالعه متمركز شده استو برخی كشورهاي دیگر  چین

؛  2010،  ٩و پوزنر  می؛ ك2010،  8نیو مارت  سیدهد )فرانسیو بازده سهام را گسترش م  يكارمحافظه  نیارتباط ب  اتیادب

به دلیل    . با این حال،(2016،  12و همکاران   شنانی؛ بالاكر2013،  11و همکاران  م ی؛ ك2011،  10لارا و همکاران  ایگارس

گیري  طی دوره  همهبا بازده سهام  یبه طور قابل توجه يكارمحافظه ایكه آ ستیمشخص ن 1٩ د یكووناشی از بحران 

كه   بودبازار سهام  يبرا یزا واقعشوک برون کی 1٩كووید  گیريدر این شرایط، همه ؟ریخ ایارتباط دارد  1٩كووید 

بازار فراهم   د یكارانه و بازده سهام در طول ركود شد محافظه  يگزارشگر  نیرابطه ب  شیآزما  يرا برا  يتريقو  طیمح

 (. 2020و واگنر،  یرامل؛  2020و همکاران،  دینگ؛ 2020و همکاران، )آلبوكوئركو  كند یم

صورت  بررسی اپیدمی  زمان  در  و  تاكنون  كه  اقتصادي  كهنشان    گرفتهاي  كرونا    ویروس  گیريهمه  دادند 

كسب   گوناگون  هايبخش مسکن،  بازار  ارز،  بازار  سرمایه،  بازار  بازرگانی خارجی،  گردشگري،  از جمله  اقتصادي 

داده است )لی و  تولید ناخالص داخلی را تحت تأثیر قرار    و  وكارهاي خُرد، كسب وكارهاي عمومی، قیمت كالاها

هاي بورسی داشته اثرات منفی بر بازدهی شركت  1٩گیري كووید  (. باتوجه به اینکه در ایران نیز همه2021،  13همکاران

گذاري است، لذا گذاران در بازار سرمایه، بازدهی از مهمترین معیارها براي تصمیمات سرمایهو از جهتی براي سرمایه

ها و سؤالات موجود در این رابطه را پاسخگو بوده و مقدمات تحقیقات  تواند شکافبررسی تحقیق در این دوره می

آیا   كه  است  سؤال  این  به  پاسخگویی  پی  در  پژوهش  این  سازد.  فراهم  را  بیشتر  گزارشگري  انواع  بین  كاربردي 

 اي وجود دارد؟  رابطه 1٩گیري كووید ها در بازار سرمایه طی دوره همهشركت انواع بازدهیكارانه و محافظه
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 1٩ 1٩گیری كووید ها در بازار سرمایه طی دوره همهشركت یكارانه با بازدهگزارشگری محافظه رابطه انواع 

 

 

  انواع و    يكارمحافظه  دو نوع  نیارتباط ب  بررسی  رسد با توجه به مطالب فوق و وجود خلأ تحقیقاتی، به نظر می

و مالی در محیط ایران ،  1٩  د یكوو  گیريدوران همهسهام در    هايیبازده موجب دانش افزایی در حوزه حسابداري 

كمک نماید؛ زیرا طبق    شركت در طول ركود بازار  بازدهیدر    يكارمحافظه  هاي انواعشود. همچنین به ارزیابی نقش 

كاهش كمتر   قیاز طر یواقع ياقتصاد يایبا ارائه مزا هیسرما يرا در بازارها  ي د ینقش مف يكارمحافظهبرخی شواهد، 

تواند بر بدهی  می  كارانهمحافظه  یمال  يگزارشگرداده است.  ارائه    1٩  د یكووطی  در بازده سهام هنگام سقوط بازار سهام  

كاري حسابداري با تسهیل نظارت  محافظه .  و تعهدات شركت اثرگذار بوده و بازدهی شركت را نیز تحت تأثیر قرار دهد 

 (. 2010، 1سازد )جیمیبینی مدیران را نسبت به بازدهی شركت محدود میگذاران و اداره بهتر امور، خوشسرمایه

اقدام به    1٩گیري كووید بازدهی شركتها طی دوره همهكاري و  هاي ارتباط محافظهجهت پاسخگویی به پرسش

شركت در بورس اوراق بهادار تهران    -سال  880ساله و    8تدوین دو سري فرضیه و آزمون آنها در یک دوره زمانی  

شرطی و غیرشرطی مورد بحث قرار گرفتند. ادامه مقاله به بیان ادبیات نظري  كاري  شد و سپس نتایج حاصل از محافظه

گیري و پیشنهاد ها و بحث آنها و در انتها به نتیجهشناسی پژوهش، بیان یافتههاي انجام شده، روشو پیشینه پژوهش

 پردازد.  می

 

 نظري و پيشينه پژوهش   مبانی 

تهیه كنندگان صورت عنوان  به  از سطح  مدیران  برخورداري  و با  بر وضعیت مالی شركت  وقوف كامل  با  هاي مالی 

ها  از یکک طرف و افزایش اطلاعات مدیران راجع بکه روش  هاي مالی كنندگان صورتآگاهی بیشکتر نسبت بکه استفاده

دستورالعمل  انعطاف و  و  سرمایه  بازارهاي  گرفتن  قدرت  با  همگام  استانداردهاي هاي حسابداري،  و  اصکول  پذیري 

مدیران جهت ارائه تصویري مطلوب از هاي بیشتر در  پذیرفته شده حسابداري از طرفی دیگر، منجر به ایجاد انگیزه 

هاي  ه یاصول و رو   یطی شرا  نیدر چنه است.  وضکعیت مکالی واحد تجاري از طریکق پدیکده مکدیریت سکود گردید 

 ت یحما ران،یمد  ینیبكردن خوش متعادل  كننده استانداردهاي حسابداري با هدفنیتدو  مراجع حسابداري به پشتوانه

ذ صورت  ارائه  و  نفعانیاز  مالمنصفانه  محافظه  ،یهاي  رامفهوم  یگانه،    برند یم  بکار  كاري  و  (.  1388)كنگرلویی 

 .  شودیبکار برده م ندهینسبت به آ نانیاطم  نبود طیاست كه در شرا یاطیاحت یكاري در واقع واكنشمحافظه

 تأییدپذیري براي شناسایی اخبار  كارگیري سطح بالاتري ازتمایل براي به   گرایش و ،  كاري در حسابداريمحافظه

كاري ناشی از عدم اطمینان در دو عامل تداوم فعالیت واحد  علت وجود محافظه  بد است.در مقایسه با اخبار    خوب

. همچنین (1٩٩2،  2و بردا   نهندریکساست )پذیر و الزام به برآورد یا تخمین برخی از مبالغ  بینیاي پیشتجاري در آینده

كاري در فرایند گزارشگري كه بدبینی حاصل از محافظهند؛ ازجمله ایناه شدهكاري برشمرددلایلی براي كاربرد محافظه

كاري  استفاده از محافظه. عملکرد واحد تجاري است همدیریت دربار هبینی برآوردهاي عمد خوش مالی موجب تعدیل

كاري  محافظه.  (2008،  3لافوند و واتساست )بینی بیش از حد مدیریت در برآوردها الزامی  خوش  گیكنند دلیل تعدیل  به

مقابل شناخت اخبار بد مانند زیان تعریف    الزام به داشتن درجۀ بالایی از تأیید براي شناخت اخبار خوب مانند سود در
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( تعریف، محافظه(1٩٩7،  1و باسشده است  این  توصیف می.  و زیان  دیدگاه سود  از  دیگر كاري را  تعریف  اما   كند؛ 

از دیدگاه ترازنامه است. براساس این دیدگاه، در مواردي كه تردیدي واقعی در انتخاب وجود داشته باشد   كاريمحافظه

داشته    مالکانحقوق    برو یا چند روش گزارشگري مدنظر باشد، روشی باید انتخاب شودكه كمترین اثر مطلوب را  

به  كاري در این مفهوم محافظه ؛است دیدگاه تركیبی از سود و زیان و ترازنامه هكاري بر پایباشد. تعریف سوم محافظه

تر هزینه كه به ارزیابی پایین دارایی و  شناخت دیرتر درآمد وشناخت سریع  شده باگزارش  هكاهش سود انباشت  معناي

كاري  كاري عبارت از محافظهمحافظه  ي،بندي دیگردسته(. در  2000،  2)گیولی و هاینشود  ارزیابی بالاي بدهی منجر می

 كه به مفهوم است    كاريمحافظهنوعی  كاري شرطی،  . محافظه(2006،  3ن رایااست )  كاري غیرشرطیشرطی و محافظه 

لافوند )  استسود در مواقع وجود اخبارخوب    تأخیر در شناساییموقع زیان در صورت وجود اخبار بد و  شناخت به

كاري است كه متأثر از استانداردهاي حسابداري و كاري غیرشرطی گونه دیگري از محافظهمحافظه  .(2008،  و واتس

كاري غیرشرطی الزامات قانونی است. طبق این دیگاه، بزرگی انباشت منفی اقلام تعهدي ناشی از درجه بالاتر محافظه

 .  (2013، 4واكوماری)شاست 

گذاران هیسرما يدارند، اما به سرعت اخبار خوب را برا يشتریب زه یاخبار بد انگانتشار از  يریجلوگ يبرا رانیمد 

ارزش شركت كمک  وثروت  شیو افزا ، ابقاي مدیریتیدر ادامه كار رانیاخبار خوب به مد  يافشا رایز؛  كنند یفاش م

قرارداد مدیریت،   عیتواند منجر به فسخ سریم رایز ؛شودیگران تمام م رانیمد  ياخبار بد برا يافشا از طرفی،كند. یم

كند كه  یم  نیمشروط تضم  يكار، محافظهنی(. بنابرا200٩،  5و همکاران  يو كاهش ثروت شود )كوتارعزل مدیریت  

كه سود مورد انتظار از    یشود، در حالیم لحاظسود  در ارزیابی به شکل بهنگام يبد اقتصاد يدادهایاز رو یناش زیان

 ي هاییو راهنما یمال يها صورت يهاادداشت ی قیاز طر رانیتوسط مد  هداوطلبانبه شکل  يخوب اقتصاد يدادهایرو

، اعمال  رانیسود مد  تیریمشروط با كاهش مد  ي كار، محافظهنیبنابرا(. 2018، 6)گوي و ورچیا  شودیافشا م تیریمد 

شركت را بهبود    یاطلاعات   یكل   طی، محاتکاقابل    اطلاعات  ارائهخوب و بد و    يدادهایرواخبار ناشی از  به موقع    يافشا

 (. 2008، سو وات  لافوند بخشد )یم

تشخنموده  موجود مستند    اتیادب   ي را در مورد سودآور  ياهیاول  ي هاگنالیزودهنگام اخبار بد، س  صیاست كه 

را  هازیان لیدهد كه دلا ی ها امکان مبه آن امر  نیدهد. ایو سهامداران ارائه م رهیمد  تیأدر دست انجام به ه يهاپروژه

 ینیگزیجا  ا ی  یخالص منف  ی ارزش فعلبا    ي هاكنار گذاشتن پروژه  يبرا  یانجام اقدامات اصلاح  در  عاًیكرده و سر  یبررس

لارا و همکاران،    ای؛ گارس2012،  8و همکاران   سی؛ لوئ 2010،  7يهورادچی؛ رو2003ناتوان، مداخله كنند )واتس،   رانیمد 

  ؛ كننده ارزش منصرف كند   بیخرت   يهادر پروژه  يگذارهیرا از سرما  رانیتواند مد یمشروط م  يكار محافظه  .(2016

كنند   افشاءموقع  شکل به  شده به    ینیبشیپ  هايزیان خود را در مورد    یخواهد اطلاعات خصوصی م  رانیاز مد   رایز

د. شویم  هااحتمال شکست شركت   سبب كاهش  مشروط  يكارمحافظه  اند دادهنشان    یقبل  مطالعات  (.2013،  واكوماری)ش
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 ندهیسهام در آ متی، احتمال سقوط قیمال يدر گزارشگر شتریمشروط ب يكارمحافظه شواهدي حاكی از آن هستند كه

را در پنهان كردن اخبار بد   رانیمد  ییتوانا ،كارانهحافظهم يحسابدار در واقع،دهد. یكاهش م یقابل توجه زانیرا به م

، 1و ژانگ  میك)سهام شود    متیتواند منجر به سقوط قیكند تا تجمع اخبار بد به نقطه اوج نرسد كه می شركت محدود م

 ا یها  بانک  یبهتر به منابع مال  یدسترس  قیاز طر  يگذارهیدر سرما  شتریكارتر با مشاركت بمحافظه  يهاشركت.  (2016

  دارند  یجهان  یدر طول بحران مال  يكار، عملکرد سهام بهتركمتر محافظه  يهااعتباردهندگان نسبت به شركت  ریسا

  دقبل و بع  ي ها به اعتبار تجارشركت   یبا دسترس  ی مثبترز  به ط  يكارمحافظه  نی(. همچن2016،  و همکاران  شنانیبالاكر)

  ي كار با محافظه  انیدهند به مشتریم  حیترجمنابع مالی  كنندگان  نیتأم  رایز  ؛ارتباط دارد  یجهان  یاز شروع بحران مال

 . (0820، 2ژانگ ) كنند  يریجلوگ  یدر بحران مال ياعتبار سکیبدهند تا از ر ياعتبار تجار شتریمشروط ب

هاي اخیر توجه زیادي را به خود جلب كرده كه به عدم اطمینان  عین حال، یکی از موضوعاتی كه در سالدر  

از  ياریو بس ه استقرار داد ریسهام را به شدت تحت تأث يبازارهااست كه  1٩ د یكوو يریگهمه  انجامیده است بحث

 ناتوانی در پرداخت تعهدات  سکیو ر  هها را كاهش دادآن   ینگینقد   انیجره،  واداشت  ینگیها را به بحران نقد شركت

  ورد در م  ياسابقهیب  تی ها با خطرات و عدم قطع، شركتجهی(. در نت2020و استفن،    ای)آچار  ه استداد  شیها را افزاآن

وجود دارد،    ییبالا   تی كه عدم قطع  یهنگام  مواجه هستند.  1٩  د یبقا در بحران كوو  ياندازهاو چشم  ندهیآ  يدرآمدها

 یو كمتر به منابع اطلاعات   هستند   گریزسکیر  یمنابع اطلاعات   ریاز سا  شتریب  یمال  يهاگذاران نسبت به صورتهیسرما

  ، اف شف  ی(. اطلاعات مال2017،  3اسیو د  درویسیاست )ا  ابهام و عدم اطمینانمنعکس كننده    شتریوابسته هستند كه ب

(. در  2004، 4ر ی مید )بارتون و وایابی كاهش م سکیربه دنبال آن و   دادهدر مورد ارزش شركت را كاهش   نانیعدم اطم

براجهینت اعتماد  قابل  اطلاعات سود  دله یسرما  ي،  به  بازار  دوران ركود  در  ب  لیگذاران  و عدم   شتریخطرات  بازار  در 

   (.2011، 5كند )لانگ و مافتیم دایپ يشتریب تیها اهمشركت ندهیآ ينقد يهانایدر مورد جر شتریب نانیاطم

وجود  يشتریب تی كند كه عدم قطعیم دای پ يشتریب تیاهم یزمان يكارنقش محافظه اند دادهنشان  یقبل قاتیتحق

كند  یشركت كمک م  ندهیو آ  یعملکرد قبل  ی ابیگذاران را در ارزهیسرما  ،تررمعتب  ياطلاعات حسابدار  رایز  ؛داشته باشد 

،  نی(. علاوه بر ا2016و همکاران،   شنانی؛ بالاكر2013همکاران،    و  می؛ ك200٩،  6؛ خان و واتس 2008)لافوند و واتس، 

  لحاظ نموده را در سود   ندهیشده آ ینیبشیپ هايزیانكند تا  یرا مجبور م رانیمشروط كه مد  يكارمحافظه يهای ژگیو

ارزش در طول ركود بازار   كاهش   یشدت و بزرگشود  سبب می كنند،    يریمورد انتظار جلوگ  يو از گزارش سودها

كارتر  محافظه  يهاشركت  ي، بازار نسبت به اعلام اخبار بد برانی. همچنیابد ، كاهش  تركارمحافظهي  هاشركت   يبرا

  ي هاشركت  ياخبار بد برا  يگذاران كمتر نگران افشاهیسرما  رایز  ؛ دهد ینشان م  يپس از شروع بحران واكنش كمتر

 ي اعتبار  طیشراهنگام مذاكره  توانند  یكارتر ممحافظه  يها، شركتنی(. علاوه بر ا2010و پوزنر،    می)ك  هستند كار  محافظه

در   ياعتبار  سکیر  شتریب  تیریها در مد تواند به آنیم  و این امركنند    طلبخود  منابع مالی  كنندگان    نیمأت   از  يبهتر
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 ي هاشركت   رودمی، انتظار  جهینت  ر(. د0820؛ ژانگ،  2012،  1و همکاران   ییكمک كند )هو  1٩  د یكوو  يریگطول همه 

 نیبا ا  داشته باشند.  1٩  د یكوو گیري  دوران همهخود در    انینسبت به همتا  يعملکرد بازده سهام بهتر  ،كارترمحافظه

مطرح   انهكارمحافظهرویه  گزارش شده تحت    بودن سودهايرا در مورد كاهش مربوط    یمسائل  مطالعاتبرخی  حال،  

  ي كارمحافظه  رایز  بینجامد؛تر  نییپا  تیفیبا ك  ییدهابه سوتواند  یكارانه ممحافظه  ي حسابدارشده است  اند. استدلال  كرده

  ي هاو استنباط   ردیمورد استفاده قرار گ  سودكاهش    ای  شیافزا  يبرا  هاتواند بعد یكند كه میم  جادیپنهان ا  رهیذخ  کی

،  كارترمحافظه  يبا حسابدار  هايدر شركت  ،نی(. همچن2002،  2پنمن و ژانگ )  گذاران فراهم كند ه یسرما  يرا برا  ینادرست

  ی ابینامطلوب ارزكمتر را به طور  با پایداري    يبازار سودها  فعالان( و  2014،  3چن و همکاران )  استسود كمتر  پایداري  

به موقع گزارش م  ينامتقارن حسابدار  يكاردهند كه محافظهیم  شداره  نیكنند. همچنیم بد را  اخبار  اما یكه  كند، 

رابطه سود و   فیكند و با تحری م  جادیا  یاطلاعات   يدهد، ناكارآمد ی خوب را به صورت نابهنگام گزارش م  يخبرها

)گوي و ورچیا،   دهد یكاهش م  استفاده كنندگان اطلاعات مالی  يرا برا  اطلاعات سود  مربوط بودنبازده مرتبط است و  

در  حسابدار  يكارمحافظه   يایحال، مزا  نیا  با  (.2018 و    هیبازار سرماي  ارزش شركت  با  ارتباط مثبت آن  از جمله 

  ا ی ؛ گارس2010،  نیو مارت   سیمستند شده است )فرانس  یبه خوب  یقبل  یتوسط مطالعات تجرب  زیعملکرد بازده سهام ن

 (.  2016و همکاران،  شنانی؛ بالاكر2015،  ی؛ ل2016و ژانگ،   می؛ ك2013، رانو همکا می؛ ك2011لارا و همکاران، 

پژوهش  بررسی  از جمله  به  ایران  در  كه  پرداخته  كاريمحافظه هایی  سهام  بازدهی  بغدادي و  و  پور  اند، حسن 

بین  ر  (1401) پاداش مدیران    كاري محافظهابطه  به  و میزان حساسیت عملکرد نسبت  هاي شركت  را درحسابداري 

بین   و  13٩٩تا    13٩5هاي  سالبورسی   عملکرد  میزان  و  حسابداري  كاريمحافظه  كه  داد  نشان  نتایج  بررسی كرده 

  عملکرد  حساسیت و حسابداري كاريمحافظه  بین معناداري رابطه و  معنادار و مثبت تاثیر مدیران پاداش بر حسابداري

اجتماعی مدیران  كاريمحافظهرابطه بین نگردید. در همان سال، بذرافشان و همکاران    مشاهده مدیران پاداش بر بازار

  1400نفر در پاییز سال  384 اي ازپرسشنامهرا با روش  كاريمحافظهو عملکرد شركت با در نظر گرفتن نقش میانجی 

 عملکرد   بر  حسابداري  كاري محافظه  و  مدیران  اجتماعی  كاري محافظه نتایج حاكی از آن بود كه  كرده و  تحلیل  و  تجزیه

 . دارد معناداري تاثیر شركت

به    13٩6تا    13٩0در دوره زمانی    بورسیشركت    106اطلاعات    ( با استفاده از1400اسدي مشیزي و همکاران )

كارانه منجر به  هاي محافظهكه اعمال رویهپرداخته و دریافتند كاري و چولگی منفی بازده سهام بررسی ارتباط محافظه

قیمت سهام می دیگري در همان سال،شود.  كاهش مخاطره سقوط  بررسی  مهرادي    در پژوهش  با    167و همکاران 

سالهاي   طی  بورسی  محافظه  13٩7الی    1388شركت  اطلاعات تأثیر  اطلاعاتی  محتواي  بر  ریسک  افشاي  در  كاري 

كاري در افشاي ریسک، محتواي اطلاعاتی محافظه   را آزمون نموده و دریافتند كه  زمانی بازده سهامحسابداري و هم

واسطۀ افزایش شفافیت اطلاعات كاري در افشاي ریسک بهدهد. همچنین، محافظهافزایش می اطلاعات حسابداري را

حسابداري    كاريمحافظهرابطه بین  ( نیز  1400شماخی و نوذري )   دهد.زمانی بازده سهام را كاهش میخاص شركت، هم

ساله بین   2براي دوره زمانی   بورسیشركت  140یک فرضیه و را با  1٩كووید  گیريو عملکرد شركت در طول همه
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نمودند.  13٩٩تا    13٩8سال   آزمون    تحلیل  از  و    كاريمحافظهبین  رابطه مستقیم  ها  فرضیهنتایج حاصل  حسابداري 

 را نشان داد. 1٩كووید  عملکرد شركت در طول همه گیري

  ( بررسی كردند. 13٩٩فر و سعیدي ) را صانعی بر متغیرهاي كلان اقتصادي و سقوط بازارهاي سهام  1٩  كووید تأثیر

بازارهاي سهام و متغیرهاي اقتصادي، بحران بهداشتی را به بحران    مدرنبهم پیوستگی اقتصاد    آنها بیان كرد كهنتایج  

بوده   سهام بازارهاي  بر  درصد    35طور مستقیم  ویروس كرونا بهاثر منفی  اقتصادي در سطح جهان تبدیل كرده است.  

كشورهاي عربی و آفریقایی  سهام    بازاربر    ثیرأكمترین ت   بیشترین تأثیر وكشورهاي اروپایی و آسیایی  سهام    بازار  كه

،  نوسان قیمت طلا،  سابقه قیمت نفتكاهش بی )بر متغیرهاي اقتصادي    ثیرأمستقیم با ت . ویروس كرونا به طور غیر بود

ررسی  ( با ب13٩٩. حقیقت شهرستانی و همکاران )شده است  سهامباعث سقوط بازارهاي  ( كاهش قیمت نقره و مس

كاري شرطی و گذاري شركت بر نوسانات آتی بازده سهام با در نظر گرفتن اثر تعدیل كنندگی محافظهثیر سرمایهأت 

دریافتند كه  هاي تركیبی  به صورت داده  13٩6تا    1388شركت براي دوره مالی    12٩اطلاعات مالی    و باغیرشرطی  

كاري  محافظه   امارد. گذاري شركت و نوسانات بازده آتی سهام داثیر منفی بر رابطه بین سرمایه أكاري شرطی ت محافظه

 . گذاري شركت و نوسانات بازده آتی سهام داردثیر مثبت بر رابطه بین سرمایه أغیرشرطی ت 

نوسان بازده و بازده غیرعادي تجمعی سهام    وكاري حسابداري  ثیر محافظهأت  (13٩8داوودي و غفوریان شاگردي )

نمونه  را  هاشركت تعداد  سال    بورسیشركت    117  با  و  13٩6  تا  13٩0از  نموده  كاري  محافظه   دادند نشان    آزمون 

كاري حسابداري بر بازده غیر عادي تجمعی سهام محافظه  اما  ؛ندارد  يحسابداري بر  نوسان بازده سهام تأثیر معنادار

دارد منفی  ) مهدي  .تأثیر  ماسوله  محافظه(  13٩8زاده  بازده  اثر  بر  شده  نگهداري  نقد  وجه  مقدار  و  غیرشرطی  كاري 

شركت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران    140 ه( را باارزش بازار موجودي نقد نگهداري شد )  غیرعادي سهام

افزایش موجودي نقد منجر به افزایش بازده غیرعادي سهام   تحلیل كرد و دریافت كه   13٩6  تا  13٩1طی دوره زمانی  

كاري شرطی و  اثرات محافظه(  13٩8صالحی و همکاران ) شود.  كاري باعث كاهش آن میشده و در مقابل محافظه

شركت پذیرفته شده در بورس    1٩1اطلاعات     را با  هاشركتسهام  گذاري و بازدهی آتی  غیرشرطی بر رفتار سرمایه

تهران   بهادار  دادند.اوراق  داد  انجام  نشان  شرطی  محافظه  نتایج  سرمایه  سببكاري  تمایل  شركتكاهش  ها  گذاري 

حمی در  محافظهالیشود،  شركت كه  غیرشرطی،  سرمایهكاري  به  را  میها  ترغیب  بیشتر  بین   همچنینكند.  گذاري 

آتی  محافظه بازدهی  و  )غیرشرطی(  شرطی  رابطهشركت سهام  كاري  افزایش  ها  لذا  دارد.  وجود  )مثبت(  منفی  اي 

 . دهد می ها را كاهش )افزایش( شركتسهام كاري شرطی )غیرشرطی(، بازدهی آتی محافظه

شركت   101  ( در13٩7ي توسط طالبی و همکاران )اقتصاد  و  یبر عملکرد مال  يحسابدار  ي كارمحافظه  ریثأت بررسی  

  ي بدارحسا يكارمحافظه دادنشان  13٩6تا  13٩1 يهاسال  یزمان دورهطی  شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ 

ارزش افزوده   و   ها  ییبر بازده دارا   يحسابدار   يكارمحافظه   یدارد. ول  میمستق  ریثأارزش افزوده بازار ت و    نیوتوبیبر ك

سرمایه  ارزش منصفانه  حسابداري را بر    كاريمحافظه( نقش  13٩7مرگان و همکاران )  .معنادار ندارد  ریثأت   ياقتصاد

شركت پذیرفته   135مشتمل بر    ينمونه آمارو    13٩6 تا  138٩  یقلمرو زمانرا در  ها  شركت  جریان نقدي آینده  و  گذاري

ارزش منصفانه    نیبر رابطه ب  يحسابدار  كاريمحافظهداد  نشان    جی. نتابررسی نمودند   شده در بورس اوراق بهادار تهران

جر  يگذارهیسرما محافظه  دارد؛مثبت    ریثأت   ندهیآ  ينقد   انیو  ب  يحسابدار  يكاراما  رابطه  منصفانه    نیبر  ارزش 
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كاري  واكنش محافظه( درخصوص 13٩7نتایج بررسی احمدیان و همکاران ) ندارد. ریثأسهام ت  متیو ق يگذارهیسرما

شركت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار    145  درهاي تجاري  و ارتباط ارزشی سود حسابداري به تغییرات چرخه

كه دو متغیر مذكور به تغییرات وضعیت اقتصادي واكنش نشان   بودحاكی از آن    13٩3تا    1381هاي  تهران براي سال

 .كاري حسابداري بیشتري اعمال شده استمی دهند؛ در دوره ركود نسبت به دوره رونق اقتصادي، محافظه

كاري و عملکرد ارزش سهام )بازده سهام و بازده غیرعادي  محافظه  هبررسی رابط( به  13٩6اعتمادي و عبدلی )

 ی شركت بدون بحران مال 71و   یبحران مال يشركت دارا 71 با استفاده از اطلاعات مالیسهام( در شرایط بحران مالی 

با بازده   يكارمحافظه نی ب ،یبدون بحران مال يهادر شركت  داد كهنشان  جینتا پرداختند. 13٩2تا   1383  یزمان ۀدر باز

  ي كار محافظه  نیب یبحران مال يدارا يهاكه در شركت ی در حال .وجود دارد ی منف ه رابط هامس يرعادیسهام و بازده غ

غ بازده  و  سهام  بازده  رابط  يرعادیبا  دارد  هسهام  وجود  م  مثبت  نشان  مال  يدارا  يهاشركت   دهد یكه    ،یبحران 

ارزش سهام    انیز  جهیدر نت   ؛كنند یاتخاذ م  یمال  بحرانبدون    يهانسبت به شركت  يشتریب  هكارانمحافظه  يهااستیس

ثیر بیش اطمینانی مدیریت بر  أبررسی ت ( با  13٩6زارعی و دارابی )  است.   یبدون بحران مال  يهاآنها كمتر از شركت 

هاي پذیرفته شده در  شركت  دركاري حسابداري  كنندگی محافظه  كید بر نقش تعدیلأریسک سقوط قیمت سهام با ت 

كاري بر ریسک  بیش اطمینانی مدیریت و محافظه ند نشان داد 13٩4  تا  13٩0بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 

و    يكارمحافظه  ریتأثنیا و عبدالهی با بررسی  در تحقیق دیگري در همان سال، ایزدي ثیر دارد.  أسقوط قیمت سهام ت 

شده در بورس اوراق بهادار   رفتهیشركت پذ  11٩ با هاشركت  یو عملکرد مال یاهرم مال  نیبر رابطه ب یشركت تیحاكم

و   ؛د ندار یمنف ریتأث یبر عملکرد مال یو سطح اهرم مال يكارمحافظه دریافتند كه 13٩5تا   13٩0یدوره زمان یتهران ط

 .ددار داریمعن ریتأث یو عملکرد مال یسطح اهرم مال نیبر رابطه ب يكارمحافظه

  را بر بازار سرمایه با استفاده   1٩  گیري كووید ( اثر همه2023) 1هاي خارج از ایران نیز مورو و همکاراندر پژوهش 

قیمت  طی  از  سهام  روزانه  داشت.    2020تا    201٩هاي  بر سهام  منفی  اثر  خبر  این  كه  دریافتند  و  و  بررسی  الکودا 

آزمون نموده و دریافتند   2021الی    2018حسابداري را  طی سالهاي   كاريمحافظهبر    1٩( اثر كووید    2022) 2همکاران

كووید   بر    1٩كه  مثبتی  است.  كاريمحافظهاثر  داشته  )  حسابداري  همکاران  و  بررسی  2021لی  با    ي كار محافظه( 

بازار سهام  شركت  مالیو عملکرد    ي حسابدار در  دورهطها  دادند   1٩كووید    يریگهمه  ی    ی ن یچ  يهاشركت  نشان 

عملکرد بازده  كاهش كمتري در تر، هكارانو شنژن با استفاده از گزارش محافظه يدر بورس سهام شانگها فهرست شده

 ی مشروط زمان يكارنقش سودمند محافظه همچنین. اند داشته ها شركت  ر ینسبت به سا 1٩كووید همه گیري  یسهام ط

 3هونگ و همکاران  داشته باشند. 1٩كووید   يریگبه دنبال همه يشتریعدم تقارن اطلاعات ب هااست كه شركت شتریب

بازده سهام و نوسان   يریپذ   ینیبش یپ  ی عملکرد بازار سهام بر اساسثبات ی و ب  1٩كووید    نیرابطه ب( با بررسی  2021)

با  1٩كووید    يریگبحران همه  دادند نشان    2020ژوئن    30تا    201٩  هیژانو  1دوره    یمتحده ط  الاتیدر اسهام    متیق

 حاكی از  جینتا  كرده است.  جادیگران و دلالان امعامله  يرا برا  يسودآور  يهابازار همراه بوده و فرصت   ي ناكارآمد 

 4اینسیدو و همکاران.  است  1٩سهام با همه گیري كووید    متینوسان قوقوع  و    ده سهامباز  يریپذ   ینیبش یشکست در پ

 
1. Mauro et al. 
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روزانه   ی زمان يهايسررا با داده هاي   1٩گیري كووید  غنا با توجه به همه بازار سهامعملکرد ثباتی بی زان یم( 2021)

و بازده    1٩كووید    يریگهمه   نیب  زیناچ  یرابطه منف  ياز نظر آمار  بررسی كرده و   2020اكتبر    13تا    2015  هیژانو  2از  

،  نیبازده سهام غنا شده است. علاوه بر او نوسان  یثبات ی ب شیباعث افزا 1٩كووید  يریگ، همه وجود داشتسهام غنا 

 كرد. د ییرا تأ بد بر نوسان بازده سهام نامتقارن اخبار ثروجود نوسان و ا نتایج

  ي كارمحافظه  ی نمود و نشان دادرا بررسها  شركت  یبر عملکرد مال  يحسابدار   يكارمحافظه  ریتأث(  2020لی )

عنوان    يحسابدار   ریتأث  است.  یشركت  راهبريمهم    زمیمکان  کیمحتاطانه    يحسابدار  يگزارشگر  رویکرد  کیبه 

)  .استمثبت    یبا عملکرد مال  يحسابدار  يكارمحافظه بسهام  بازار    يهاواكنش(  2020راملی و همکاران   ي ماریبه 

 ی را در مورد چگونگ  يدیجد   نشیبها بیان داشتند این موضوع  را بررسی كردند. آن  201٩در سال    1٩  كووید   د یجد 

به    یالمللنیب  يهاشركت  شواهد نشان داددهد.  یارزش شركت ارائه م  رب  ی مال  يهااستیو س  یواقع  ي هاحركت شوک

 الاتیبه اروپا و ا  روسیو  وعیداشتند. با ش  یفیبودند، عملکرد ضع  نیدر معرض تجارت با چ  شتریكه ب  ییهاآن   ژهیو

داد نشان    جینتا  تحت تأثیر قرار گرفتند.مهم ارزش    يهابه عنوان محرک  ي نقد   يهاییها و داراشركت  ی متحده، بده

 شده است. تیتقو  یمال يمجار قیاز بحران سلامت، از طر ناشی شده ینیبش یپ یچگونه اثرات واقع كه

 

 هاي پژوهش فرضيه

پیشینه پژوهش  و  ادبیات نظري  داد كه ارتباط  بررسی  و خارجی نشان  داخلی  در    كاريمحافظههاي  بازده شركتها  و 

تعدیلگر همهپژوهش  این پژوهش نقش  در  است، لذا  آزمون شده  و  بررسی  پیشین  عنوان    1٩گیري كووید  هاي  به 

( ساختاري  وفرضیه  (1401  حصارزاده،گسست  می  بندي  تا  آزمون  قبلی شود  هاي  یافته  توسعه  و  افزایی  دانش  به 

 كاري و بازدهی شركتها كمک شود.درخصوص محافظه

 نماید:كارانه شرطی و بازدهی سهام را بیان میها ارتباط گزارشگري محافظهسري اول فرضیه 

ها در بازار سرمایه طی  سهم( شركت  یو عملکرد مالی )بازده  یكارانه شرطاول: بین گزارشگري محافظه فرضیه  

 رابطه وجود دارد.   1٩گیري كووید دوره همه 

ها در بازار سرمایه طی مازاد( شركت   یو عملکرد مالی )بازده  یكارانه شرط: بین گزارشگري محافظه دوم فرضیه  

 رابطه وجود دارد.   1٩گیري كووید دوره همه 

ها در بازار سرمایه  ( شركت يرعادیغ  یو عملکرد مالی )بازده  یكارانه شرط: بین گزارشگري محافظه سومفرضیه  

 رابطه وجود دارد. 1٩گیري كووید طی دوره همه 

 پردازد: كارانه غیرشرطی و بازدهی سهام میها به ارتباط گزارشگري محافظهسري دوم فرضیه 

ها در بازار سرمایه سهم( شركت  یو عملکرد مالی )بازده یرشرطیكارانه غ: بین گزارشگري محافظه چهارمفرضیه 

 رابطه وجود دارد. 1٩گیري كووید طی دوره همه 

ها در بازار سرمایه مازاد( شركت  یو عملکرد مالی )بازده یرشرطیكارانه غ: بین گزارشگري محافظهپنجمفرضیه 

 رابطه وجود دارد. 1٩گیري كووید طی دوره همه 
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محافظهششمفرضیه   گزارشگري  بین  غ:  )بازده  ی رشرطیكارانه  مالی  بازار  ( شركتيرعادیغ  ی و عملکرد  در  ها 

 رابطه وجود دارد. 1٩گیري كووید سرمایه طی دوره همه 

 

 شناسی پژوهش روش

ا در بازار  هتكارانه و عملکرد مالی شركدلیل آزمودن كارایی مباحث علمی در زمینه مطالعه گزارشگري محافظهبه  

این تحقیق از نظر هدف، تحقیقی كاربردي محسوب   ،و توسعه دانش كاربردي 1٩كووید گیري سرمایه طی دوره همه

پردازد  می شود. از آن جا كه این نوشتار به توصیف آنچه كه هست یا توصیف شرایط موجود بدون دخل و تصرفمی

هاي ارزشی در تحقیق كم رنگ است، تحقیق حاضر در زمره تحقیقات توصیفی حسابداري  و با توجه به آن كه قضاوت

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. دوره زمانی پژوهش  شامل شركت  ي جامعه آماررود.  به شمار می

جزء  حضور مستمر در بورس و عدم تغییر سال مالی كه    ي باجامعه آمار  يهاشركتاست.    1400تا    13٩3هاي  سال

 شركت شدند.   110بودند،  ن  یمال  يگرواسطه  ا ی  ي، هلدینگگذارهیسرماه،  ی، بیمسسات مالؤها، مبانکی،  مال  يهاشركت

 ( طراحی شده است:2021) و همکاران یلهاي پژوهش با استناد به مقاله آزمون فرضیه جهتمدل رگرسیونی 

 مدل فرضیه اول 
MFPit = β0 + β1CCRit + β2CPANit + β3CCRit*CPANit + β4SIZEit + β5BMit + β6MOMit + β7LDEBTit +  
β8SDEBTit + β9CASHit + β10PROit + β11GOVit + β12TOPit + β13INDEPit + β14BSIZEit + ɛit 

 مدل فرضیه دوم
ERETit = β0 + β1CCRit + β2CPANit + β3CCRit*CPANit + β4SIZEit + β5BMit + β6MOMit + β7LDEBTit +  
β8SDEBTit + β9CASHit + β10PROit + β11GOVit + β12TOPit + β13INDEPit + β14BSIZEit + ɛit 

 مدل فرضیه سوم
ARETit = β0 + β1CCRit + β2CPANit + β3CCRit*CPANit + β4SIZEit + β5BMit + β6MOMit + β7LDEBTit +  
β8SDEBTit + β9CASHit + β10PROit + β11GOVit + β12TOPit + β13INDEPit + β14BSIZEit + ɛit 

 چهارم مدل فرضیه 
MFPit = β0 + β1 UCCR it + β2CPANit + β3 UCCR it*CPANit + β4SIZEit + β5BMit + β6MOMit +  
β7LDEBTit + β8SDEBTit + β9CASHit + β10PROit + β11GOVit + β12TOPit + β13INDEPit + β14BSIZEit + ɛit 

 مدل فرضیه پنجم
ERETit = β0 + β1 UCCR it + β2CPANit + β3 UCCR it*CPANit + β4SIZEit + β5BMit + β6MOMit +  
β7LDEBTit + β8SDEBTit + β9CASHit + β10PROit + β11GOVit + β12TOPit + β13INDEPit + β14BSIZEit + ɛit 

 مدل فرضیه ششم
ARETit = β0 + β1 UCCR it + β2CPANit + β3 UCCR it*CPANit + β4SIZEit + β5BMit + β6MOMit +  
β7LDEBTit + β8SDEBTit + β9CASHit + β10PROit + β11GOVit + β12TOPit + β13INDEPit + β14BSIZEit + ɛit 

 

 تعریف عملیاتی متغیرهاي مدلهاي آماري فوق به این شرح است: 

 شود: (: بر اساس معیارهاي زیر ارزیابی میMFP) بازار سرمایه در هاعملکرد مالی شركت متغیر وابسته: 
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RETit    بازده سهام شركت؛ :ERETit  :بازده سهام شركت و میانگین بازده پرتفوي بازار؛    تفاوت: بازده مازاد سهام

ARETitبازده غیرعادي قیمت   :  انتظار طبق مدل  بازده مورد  و  بازده سهام شركت  تفاوت  داراییسهام:  هاي  گذاري 

 اي. سرمایه

كاري شرطی و غیرشرطی بررسی (: براي ارزیابی آن دو گونه محافظهCR)  كارانهگزارشگري محافظهمتغیرهاي مستقل:  

 .گردند می

 شود: ( به شرح زیر استفاده می200٩براي محاسبه آن از مدل خان و واتس )  :(CCR)  شرطی كاريمحافظه
NIit= α + (μ1 + μ2SIZEit + μ3MTBit + μ4LEVit)*Rit + (δ1 + δ2SIZEit + δ3MTBit + δ4LEVit)*Dit + (λ1 + 
λ2SIZEit + λ3MTBit + λ4LEVit)*Dit*Rit + θ1SIZEit + θ2MTBit + θ3LEVit + εit 

 

NIit  :سال مالی قبل؛   پایان در شركت سهام صاحبان بازار حقوق ارزش  به  خالص سود نسبتRit  :سال  طی  شركت  سهام بازده 

 لگاریتم : SIZEitاست؛  صفر برابر صورت این غیر در و یک برابر باشد بازده سهام منفی مجازي بازده سهام اگر متغیر: Ditمالی؛ 

 حقوق دفتري ارزش به  بازار ارزش نسبت:  MTBit؛  مالی سال  پایان  در  شركت سهام صاحبان  حقوق  بازار  ارزش  طبیعی

 یا باقیمانده:  εit   ؛مالی سال پایان در شركت دارایی به بدهی نسبت  LEVit؛  مالی سال پایان در شركت سهام صاحبان

 .مدل پسماند 

استخراج   رابطه از حاصل برآوردي ضرایب و كرده برآورد سالانه مقطعی رگرسیون از  استفاده با بالا را رابطه بالا 

 شود:می محاسبه شرطی كاريشود؛ در نهایت بر اساس رابطه زیر محافظه می

C-SCORE = λ1 + λ2SIZEit + λ3MTBit + λ4LEVit 

شود كه مبتنی    ( استفاده می2000براي ارزیابی آن از دیدگاه گیولی و هاین )  :(UCCR)  كاري غیرشرطیمحافظه

كاري نامشروط تر ناشی از درجه بالاتر محافظهها است. اقلام تعهدي منفیبر قرینه نسبت كل اقلام تعهدي به دارایی

تر از جریان نقدي  كاري نامشروط، كم نمایی سود بوده و در نتیجه سود گزارش شده پایین. زیرا نتیجه محافظهاست

 .است

UCCRit= (-1)* TACCit/TAit 

TACCit :؛   (كل اقلام تعهدي )تفاوت بین سود عملیاتی و جریان وجه نقد عملیاتیTAit :هاكل دارایی  

كند. به عبارت  متغیر تعدیلگر متغیري است كه بین سطوح مختلف رابطه درست متغیر مستقل و متغیر وابسته تغییر می

در صدد هست بررسی نماید رابطه بین متغیر    _ (CPAN)  1٩گیري كووید  دوره همهاینجا  _ متغیر تعدیلگر  مطالعهدیگر  

( و براي محاسبه آن  1401مستقل و وابسته در كدام بخش از مشاهدات متفاوت )قویتر یا ضعیفتر( است )حصارزاده، 

ها كد یک و براي سایر سال  1٩كووید  گیريهمه دوره  مشمولهاي شود. براي سال از كدبندي صفر و یک استفاده می

 شود.كد صفر لحاظ می

 ( به شرح زیر است:  2021محاسبه متغیرهاي كنترلی طبق لی و همکاران )

 يارزش دفتر(: نسبت BM)ارزش بازار  به يارزش دفتر؛ نسبت هایی كل دارا یعیطب تمیلگار(:  SIZEاندازه شركت )

 یبدهقبل؛  (: تغییرات بازده سهام نسبت به دورهMOM؛ نوسان بازده سهام ) ارزش بازار سهام بهحقوق صاحبان سهام 

مدت  كوتاه  یبده(: نسبت  SDEBT)مدت  كوتاه  یبده؛  هاییكل دارا  بهبلندمدت    یبده(: نسبت  LDEBT)بلندمدت  



 28 1/ پیاپی  1402شماره اول / پاییز /  1 دورهحسابداری و شفافیت مالی / 

 

 

؛ سودآوري  هاییكل دارا  به  گذاري كوتاه مدت سرمایهنقد و    (: نسبت جمع وجوهCASH؛ نقدینگی )هاییكل دارا  به

(PROنسبت سود :)  هاییكل دارا  هب  یات یعمل( ؛ مالکیت دولتیGOV  :)؛ مالکیت عمده درصد سهام متعلق به دولت

(TOP  :)سهامدار  نیبزرگتر  اریدرصد سهام در اخت( ان؛ استقلال هیأت مدیرهINDEP  نسبت :) تعداد اعضاي غیرموظف

 تعداد اعضاي هیأت مدیره شركت. (: لگاریتم طبیعیBSIZE؛ اندازه هیأت مدیره )هیأت مدیره شركتبه كل اعضاي 

 

 هاي پژوهش يافته

 هاي توصيفی يافته

داده1جدول   توصیفی  آمار  را نشان می،  تحقیق  در  مورداستفاده  متغیرهاي  به    شاخص   تریناصلیدهد.  هاي مربوط 

 مركزیت  دادن نشان براي خوبی  شاخص و است توزیع  ثقل مركز و تعادل  نقطه دهندهنشان كه است میانگین مركزي،

تعریف عملیاتی بازدهی مازاد و بازدهی غیرعادي میانگبن  است و با توجه به  %108میانگین بازدهی سهام . هاستداده 

غیرشرطی )با توجه   كاريمحافظهاست و    275/1شرطی    كاريمحافظهباشد. میانگین  می   %3/11و    %5/37آنها به ترتیب  

دوره    %75گیري و  در دوه همه  %25درصد فراوانی متغیر كیفی دوران كرونا    است.  -0/ 026به تعریف عملیاتی آن(  

 گیري است.  غیرهمه

 

 پژوهش  متغیرهاي   توصیفی آمار  .1 جدول

 كشيدگی  چولگی  انحراف معيار  كمينه  بيشينه  ميانه  ميانگين  نام متغير 

- 0.658 24.247 0.336 1.080 بازدهی سهم   2.156 3.924 27.438 

- 0.179 0.375 بازدهی مازاد   22.697 1.957 -  2.093 3.537 25.418 

غیرعادي بازدهی   0.113 0.116 0.753 0.455 -  0.108 0.225 -  8.744 
شرطی  كاريمحافظه   1.275 0.826 7.135 1.388 -  1.794 1.447 4.466 

غیرشرطی  كاريمحافظه   0.026 -  0.007 -  0.635 0.997 -  0.176 0.913 -  6.509 

 3.849 0.843 1.567 10.671 20.183 14.192 14.479 اندازه شركت 

بازارارزش دفتري به    0.859 0.413 3.351 4.632 -  0.385 1.272 -  42.816 

- 0.724 نوسان بازده سهم   0.795 -  12.813 20.250 -  4.042 0.490 -  7.527 
 2.956 0.695 0.179 0.000 0.821 0.237 0.265 بدهی بلندمدت 

.0001 0.762 0.734 بدهی كوتاه مدت   0.178 0.179 0.695 -  2.956 

 4.981 1.202 0.112 0.001 0.681 0.130 0.152 نقدینگی 

- 0.325 0.639 0.136 0.160 سودآوري   0.142 0.529 3.287 

- 1.027 0.085 0.040 0.449 0.328 0.310 مالکیت دولتی   3.707 

- 1.029 0.191 0.090 0.998 0.730 0.691 مالکیت عمده   3.690 
.0001 0.600 0.676 استقلال هیئت مدیره   0.200 0.191 0.164 -  2.555 

 26.655 5.039 0.362 5 7 5 5.070 اندازه هیئت مدیره 
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  نا مانایی .  باشد می  تحقیق متغیرهاي  مانایی  بررسی  داشت  نظر  در  ها مدل  برازش  از   قبل  همیشه  بایستی  كه  نکاتی  از  یکی

 اگر.  گرددمی  شده  برآورد  رگرسیونی  مدل   شدن   كاذب   به  منجر متغیرها  زمانی  سري  بودن  تصادفی  عبارتی   به  یا  متغیرها

  متغیرهاي   بین  مفهومی  رابطه  هیچ  كهدرحالی  باشند،  ناپایا  مدل  ضرایب  برآورد  در  مورداستفاده  زمانی  سري  متغیرهاي

گیرد )بنی   انجام  متغیرها  بین  ارتباط  میزان   مورد  در  نادرستی  هاياستنباط  تا   شودمی  موجب  باشد،  نداشته  وجود  مدل

درصد بوده و بیانگر   5شود سطح خطاي همه متغیرها كمتر از  مشاهده می  2با توجه به جدول    (.13٩5همکاران،  مهد و  

 . مانا بودن متغیرهاست

 

پژوهش  متغیرهاي   براي مانایی آزمون  .2جدول   

 نتيجه  سطح خطا  آماره آزمون نام متغير 

 مانا است  0.000 6.069 بازدهی سهم 

 مانا است  0.000 8.785 بازدهی مازاد 

 مانا است  0.000 11.022 بازدهی غیرعادي 

شرطی  كاريمحافظه   مانا است  0.000 13.530 

غیرشرطی  كاريمحافظه   مانا است  0.000 11.226 

 مانا است  0.000 20.203 اندازه شركت 

 مانا است  0.000 13.923 ارزش دفتري به بازار

 مانا است  0.000 9.528 نوسان بازده سهم 

 مانا است  0.000 12.360 بدهی بلندمدت 

 مانا است  0.000 12.360 بدهی كوتاه مدت 

 مانا است  0.000 8.884 نقدینگی 

 مانا است  0.000 8.897 سودآوري 

 مانا است  0.000 14.595 مالکیت دولتی 

 مانا است  0.000 14.587 مالکیت عمده 

است مانا  0.000 12.400 استقلال هیئت مدیره   

 مانا است  0.000 14.611 اندازه هیئت مدیره 

 

  به . باشد می مقطعی هم و زمانی  سري هايداده دربرگیرنده  هم هستیم روبرو  هاآن با  ما كه هاییداده اوقات گاهی

  حالت  دو  با  دیتا  پانل  مدل   برآورد  در.است  شدهشناخته  دیتا  پانل  یا  هاداده  از  پانلی  عموماً  هاداده   از  ايمجموعه  چنین

  مدل   با   صورت  این  در  كه  است  یکسان   مقاطع  كلیه   براي  مبدأ   از  عرض   كه  است  این  اول  حالت.  هستیم  روبرو  كلی

  دیتا   پانل  حالت  این  به  كه  است  متفاوت  مقاطع  تمام  براي  مبدأ  از  عرض  دوم  حالت  هستیم.  مواجه  (تلفیقی)  دیتا  پول

 براي  لیمر-اف  آزمون  بنابراین .  شودمی   استفاده  لیمر-اف  نام  به  آزمونی  از فوق  حالت  دو   شناسایی   براي .  شودمی  گفته

(.  13٩5شود )بنی مهد و همکاران،  می   استفاده  ثابت  اثرات  با  رگرسیون  و  دیتا  پول  رگرسیون  هايروش   بین  انتخاب

  این در شود.می انتخاب (دیتا پانل) تابلویی هايداده باشد، 05/0 سطح از چاو كمتر يآماره سطح خطاي كهدرصورتی
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ي چاو سطح خطاي آماره  3جدول شود. در انجام نیز هاسمن آزمون باید  تصادفی یا ثابت اثرات تشخیص براي حالت

تلفیقی    هايداده   تابلویی در مقابل رویکرد  هايداده  رویکرد  رودرصد است، ازاین  5در مدل هاي پژوهش كمتر از  

درصد است،  5گیرند. خروجی آزمون هاسمن نشان داد كه سطح خطا در هر شش مدل كمتر از موردپذیرش قرار می

میازاین قرار  موردپذیرش  تصادفی  اثرات  مقابل  در  مبدأ  از  عرض  ثابت  اثرات  مدل گیرد.  رو  مفروضات  از  یکی 

هاي سري زمانی   دردادهمتعارف    طوربه اما    .باشد می رگرسیونی خطی كلاسیک وجود همسانی واریانس جملات اخلال  

مقطعی ممکن است واریانس جملات اخلال ثابت نموده و از مقادیر وقفه دار جملات اخلال تبعیت نماید.در   هاداده و  

بدون   رغمعلیرگرسیون   هايزننده تخمین  و كند میاین صورت مشکل ناهمسانی واریانس بین جملات اخلال بروز 

بود داراي كارایی نخواهد  بودن   درصد   5  از  همه مدل ها كمتر  در  واریانس  ناهمسانی  آزمون  خطاي  سطح  .تورش 

  تخمین  در مشکل  این كه است  توضیح به لازم. باشد می اخلال  جملات  در  واریانس ناهمسانی وجود بیانگر  و باشد می

كه قبل از تفسیر نتایج   هستلازم    . است  گردیده  رفع  ( gls دستور طریق  از  هاداده  به  دهیوزن  روش  با)ها  مدل  نهایی

پدیده   بررسی  به  وجود    خودهمبستگیحاصل،  صورت  در  زیرا  شود؛  پرداخته  پسماند  جملات  بین  سریالی 

اخلال،   اجزاء  بین  سریالی    كارا   تورش،  بدون  هازن  تخمین   تمام  بین  در  دیگر OLS هايزن  تخمین خودهمبستگی 

باشد و بیانگر وجود  درصد می  5در مدل هاي پژوهش كمتر از    سریالی  خودهمبستگینیستند. سطح خطاي آزمون  

 افزار ایویوز، این مشکل رفع شده است.در نرم  Auto Correlationخودهمبستگی سریالی است. با استفاده از دستور 
 

و هاسمن و همسانی واریانس و خودهمبستگی سریالی  هاي اف لیمر)چاو(نتایج آزمون  .3جدول   

  آزمون خودهمبستگی سريالی آزمون همسانی واريانس  آزمون هاسمن  آزمون اف ليمر  

 سطح خطا  آماره سطح خطا  آماره سطح خطا  آماره سطح خطا   آماره نام مدل 

 0.000 22.842 0.000 3.258 0.000 55.203 0.000 3.937 مدل اول

 0.000 103.539 0.001 2.487 0.000 58.256 0.000 7.056 مدل دوم  

 0.000 126.864 0.000 3.734 0.000 63.356 0.000 11.240 مدل سوم 
 0.000 9.587 0.000 3.305 0.000 54.255 0.000 2.131 مدل چهارم

 0.000 103.552 0.002 2.444 0.000 66.320 0.000 7.026 مدل پنجم 

 0.000 78.599 0.000 3.431 0.000 78.255 0.000 8.727 مدل ششم

 

شد كه نشان از عدم همخطی   5در تمام مدلهاي مورد بررسی كمتر از عدد  (VIF)همچنین نتایج آزمون همخطی 

 در مدلهاي پژوهش است. 

فرضیه  تمامی  متغیر  در  ضریب  بررسی  مورد  رابطه    كاريمحافظههاي  تنها  شرطی(  غیر  و  شرطی  از  )اعم 

براي دوره   كاريمحافظه براي  نبود، نشان می  1٩اي كه همه گیري كووید  و عملکرد مالی را  است.  اثر مقید  و  دهد 

كووید  تعدیلگري  نقش  تخمین  1٩  بررسی  تمام  در  است  ضریب كافی  قدرمطلق  رگرسیونی  مدل  نهایی  هاي 

 (. 1401و ضریب متغیر ضربی مقایسه نمود )حصارزاده،  كاريمحافظهرا با قدرمطلق جمع ضریب  كاريمحافظه
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ارائه شده است و به شرح زیر    4هاي )سه فرضیه اول( در جدول  نتایج خروجی مدل رگرسیونی سري اول فرضیه 

 است: 

ها در بازار سرمایه طی دوره  شركت )بازدهی سهم( و عملکرد مالی  یكارانه شرطبین گزارشگري محافظهفرضیه اول: 

كاري شرطی*دوران كرونا داراي سطح خطاي متغیر ضربی اثر تعاملی محافظه .داردرابطه وجود  1٩گیري كووید همه

  205/0شرطی و ضربی   كاريمحافظهو جمع ضریب    0/ 220شرطی    كاريمحافظه درصد است .ضریب متغیر    5كمتر از  

كاري شرطی و بازده سهام را تضعیف نموده است. ضریب  است. از این رو می توان گفت كرونا ارتباط بین محافظه

  71اند دهد متغیرهاي مستقل و كنترلی موجود در مدل توانستهباشد كه نشان میدرصد می  71شده برابر با تعیین تعدیل

توان گفت رو میدرصد دارد ازاین 5وابسته را توضیح دهند. آماره فیشر سطح خطاي كمتر از  درصد از تغییرات متغیر

است و نشان از   5/2و    5/1كه مدل برازش شده از اعتبار كافی برخوردار است. همچنین آماره دوربین واتسون مابین  

 برازش نبود خودهمبستگی مرتبه اول در مدل است. 

ها در بازار سرمایه طی دوره شركت )بازدهی مازاد(و عملکرد مالی  یكارانه شرطبین گزارشگري محافظهفرضیه دوم: 

كاري شرطی*دوران كرونا سطح خطاي كمتر  متغیر ضربی اثر تعاملی محافظه  .داردرابطه وجود   1٩گیري كووید  همه

است.    123/0شرطی و ضربی    كاريمحافظهو جمع ضریب    0/ 304شرطی    كاريمحافظهدرصد دارد .ضریب متغیر    5از  

كاري شرطی و بازده مازاد سهام را تقویت نموده است.  ضریب تعیین  توان گفت كرونا ارتباط بین محافظهاز این رو می

د  درص   63اند دهد متغیرهاي مستقل و كنترلی موجود در مدل توانستهباشد كه نشان میدرصد می  63شده برابر با  تعدیل

توان گفت كه مدل  رو میدرصد دارد ازاین  5وابسته را توضیح دهند. آماره فیشر سطح خطاي كمتر از    از تغییرات متغیر

دوربین واتسون   برخوردار است. همچنین آماره  اعتبار كافی  از  نبود  است    5/2و    5/1مابین  برازش شده  از  و نشان 

 خودهمبستگی مرتبه اول در مدل است. 

ها در بازار سرمایه طی  شركت  )بازدهی غیرعادي(و عملکرد مالی    یكارانه شرطبین گزارشگري محافظه فرضیه سوم:  

شرطی* دوران كرونا سطح خطاي   كاريمحافظهمتغیر ضربی اثر تعاملی  .داردرابطه وجود   1٩گیري كووید دوره همه 

  0/ 114شرطی و ضربی  كاريمحافظهو جمع ضریب  0/ 156شرطی  كاريمحافظه ضریب متغیر . درصد دارد  5كمتر از 

كاري شرطی و بازده غیرعادي سهام را تقویت نموده است.  است. از این رو می توان گفت كرونا ارتباط بین محافظه

تعدیل تعیین  با  ضریب  برابر  می   4٩شده  میدرصد  نشان  كه  مدل باشد  در  موجود  كنترلی  و  مستقل  متغیرهاي  دهد 

باشد  درصد می  5وابسته را توضیح دهند. آماره فیشر داراي سطح خطاي كمتر از    درصد از تغییرات متغیر  4٩اند توانسته

و  5/1مابین توان گفت كه مدل برازش شده از اعتبار كافی برخوردار است. همچنین آماره دوربین واتسون رو می ازاین

 و نشان از نبود خودهمبستگی مرتبه اول در مدل دارد.است  5/2
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 هاي اول، دوم و سوم هاي فرضیه تخمین نهایی مدل  .4جدول 

 فرضیه سوم  فرضیه دوم فرضیه اول  شرح 

-t p آماره ضرايب  متغيرها 
value 

-t pآماره  ضرايب 
value 

-t pآماره  ضرايب 
value 

كاري شرطی محافظه  00.22  15.652 00.00  0.304 4.675 00.00  0.156 3.191 0.001 

- 0.152 دوران كرونا   1.401 -  0.161 0.108 -  4.517 -  00.00  0.045 -  3.377 -  0.008 

كاري شرطی*  محافظه

 دوران كرونا 
0.015 -  3.115 -  0.001 0.123 5.412 00.00  0.114 6.36 00.00  

00.00 5.566 0.138 0.003 2.925 0.046 اندازه شركت   0.058 -  2.147 -  0.032 

- 0.188 0.033 2.132 0.06 0.274 1.094 0.015 ارزش دفتري به بازار  
11.28

1-  
00.00  

- 0.001 0.335 0.963 0.007 0.001 3.111 0.002 نوسان بازده سهم   2.050 -  0.04 

- 0.014 0.627 0.486 0.007 بدهی بلندمدت   2.051 -  00.04  0.014 -  0.912 -  0.362 

- 0.018 بدهی كوتاه مدت   0.742 -  0.457 0.244 14.03 00.00  0.011 0.206 0.836 

- 0.953 نقدینگی   18.315-  00.00  0.152 6.977 00.00  0.87 
13.48

3 
00.00  

00.00 13.302 0.659 سودآوري   0.596 -  12.710 -  00.00  1.270 -  
25.27

9-  
00.00  

- 0.156 0.751 0.317 0.015 0.007 3.394 0.132 مالکیت دولتی   3.191 -  0.001 

- 0.070 مالکیت عمده   4.084 -  00.00  0.031 0.823 00.41  0.114 6.36 00.00  

- 0.015 استقلال هیئت مدیره   0.707 -  0.479 0.033 3.69 0.002 0.038 1.735 0.083 

- 0.023 اندازه هیئت مدیره   2.625 -  0.008 0.042 -  2.805 -  0.005 0.041 3.771 0.002 

- 0.455 عرض از مبدأ  2.198 -  0.028 1.597 -  3.893 -  0.001 1.212 3.389 0.007 

 0.002 3.094 0.144 0.006 3.467 0.326 0.689 0.399 0.019 اتورگرسیو مرتبه اول

شدهضریب تعیین تعدیل   0.711 0.632 0.498 

00.00 1.56 آماره فیشر     1.692 00.00  3.499 00.00  

 1.996 2.125 2.188 دوربین واتسون 

 

ها در بازار سرمایه طی شركت  )بازدهی سهم(و عملکرد مالی  یشرطغیركارانه بین گزارشگري محافظهفرضیه چهارم: 

تعاملی    .دارد رابطه وجود    1٩گیري كووید  دوره همه  اثر  دوران كرونا داراي    كاريمحافظهمتغیر ضربی  غیرشرطی* 

شرطی   كاريمحافظهو جمع ضریب    220/0غیرشرطی    كاريمحافظه درصد است. ضریب متغیر    5سطح خطاي كمتر از  

تقویت  است. از این رو می توان گفت كرونا ارتباط بین محافظه  330/0و ضربی   كاري غیرشرطی و بازده سهام را 

دهد متغیرهاي مستقل و كنترلی موجود باشد كه نشان میدرصد می  62شده برابر با  نموده است. ضریب تعیین تعدیل

درصد دارد   5درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره فیشر سطح خطاي كمتر از  62اند  در مدل توانسته

بین واتسون مابین مابین  توان گفت كه مدل برازش شده از اعتبار كافی برخوردار است. همچنین آماره دوررو میازاین

 است و نشان از نبود خودهمبستگی مرتبه اول در مدل دارد. 5/2و  5/1
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 ، پنجم و ششم چهارم  هايفرضیه هاي تخمین نهایی مدل  .5جدول 

 فرضیه ششم  فرضیه پنجم  فرضیه چهارم شرح

-t pآماره  ضرايب  متغيرها 

value 
-t pآماره  ضرايب 

value 
-t pآماره  ضرايب 

value 

كاري غیرشرطی محافظه  0.22 15.076 00.00  0.039 1.843 0.065 0.026 2.436 0.015 

- 0.108 دوران كرونا   3.036 -  0.002 0.058 -  3.478 -  0.005 0.020 -  3.299 -  0.001 

كاري غیرشرطی*  محافظه

 دوران كرونا 
0.11 3.134 0.001 0.001 0.152 0.879 0.001 -  0.401 -  0.688 

00.00 4.151 0.059 اندازه شركت   0.106 5.785 00.00  0.056 -  3.383 -  0.008 

- 0.002 ارزش دفتري به بازار  0.146 -  0.883 0.099 3.729 0.688 0.113 -  6.677 -  00.00  

- 0.001 0.004 0.401 0.002 0.002 3.067 0.001 نوسان بازده سهم   0.401 -  0.688 

- 0.019 0.594 0.532 0.007 بدهی بلندمدت   2.873 -  00.00  0.012 -  1.727 -  0.084 

- 0.009 بدهی كوتاه مدت   0.337 -  0.735 0.208 14.546 00.00  0.087 -  3.357 -  0.008 

- 0.953 نقدینگی   18.402 -  00.00  0.157 4.462 00.00  0.129 -  3.973 -  0.001 

00.00 14.073 0.676 سودآوري   0.590 -  13.715 -  0.543 0.498 -  40.690 -  00.00  

- 0.151 0.229 0.608 0.031 0.012 2.55 0.103 مالکیت دولتی   4.444 -  00.00  

- 0.068 مالکیت عمده   3.770 -  0.002 0.051 1.203 0.014 0.053 2.333 0.019 

- 0.013 استقلال هیئت مدیره   0.526 -  0.598 0.039 2.457 0.016 0.026 2.436 0.015 

- 0.022 اندازه هیئت مدیره   2.437 -  0.015 0.046 -  2.400 -  0.006 0.024 2.557 0.01 

- 0.642 عرض از مبدأ  3.453 -  0.006 1.115 -  3.463 -  00.00  001.4  6.384 00.00  

00.31 0.358 0.918 0.045 اتورگرسیو مرتبه اول  3.463 00.00  0.371 8.299 00.00  

شدهضریب تعیین تعدیل   00.62  0.522 0.441 

سطح خطا  - آماره فیشر   1.543 00.00  1.702 00.00  3.359 00.00  

02.18 دوربین واتسون   2.128 1.998 

 

ها در بازار سرمایه طی شركت   )بازدهی مازاد(و عملکرد مالی    یشرطغیركارانه  بین گزارشگري محافظه فرضیه پنجم:  

  1٩ ضریب متغیر ضربی معنی دار نیست و تحلیل نقش تعدیلگري كووید   .داردرابطه وجود    1٩گیري كووید  دوره همه

  كاري محافظهگیري وجود ندارد. رابطه  گیري و نبود همهداري بین دوران همهمورد است. به عبارت دیگر تفاوت معنیبی

شده برابر با تغییري نداشته است. ضریب تعیین تعدیل 1٩ غیر شرطی و بازدهی مازاد سهام در دوره همه گیري كووید 

درصد از تغییرات متغیر   52اند دهد متغیرهاي مستقل و كنترلی موجود در مدل توانستهباشد كه نشان میدرصد می 52

توان گفت كه مدل برازش  رو میاشد ازاینبدرصد می  5وابسته را توضیح دهند. آماره فیشر داراي سطح خطاي كمتر از  

است و نشان از نبود خودهمبستگی   5/2و    5/1شده از اعتبار كافی برخوردار است. همچنین آماره دوربین واتسون مابین  

 مرتبه اول در مدل است.
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ها در بازار سرمایه شركت  )بازدهی غیرعادي(و عملکرد مالی    یشرطغیركارانه  بین گزارشگري محافظه فرضیه ششم:  

همه دوره  كووید  طی  وجود    1٩گیري  معنی  .داردرابطه  ضربی  متغیر  تعدیلگري  ضریب  نقش  تحلیل  و  نیست  دار 

گیري وجود ندارد. رابطه  گیري و نبود همهداري بین دوران همهمورد است. به عبارت دیگر تفاوت معنیبی 1٩كووید 

تغییري نداشته است . ضریب تعیین  1٩غیر شرطی و بازدهی غیر عادي سهام  در دوره همه گیري كووید   كاريمحافظه

درصد    44اند دهد متغیرهاي مستقل و كنترلی موجود در مدل توانستهباشد كه نشان میدرصد می  44شده برابر با  تعدیل

توان  رو می باشد ازاینیدرصد م   5از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره فیشر داراي سطح خطاي كمتر از  

است و   2/ 5و    5/1گفت كه مدل برازش شده از اعتبار كافی برخوردار است. همچنین آماره دوربین واتسون مابین  

است. مدل  در  اول  مرتبه  نبود خودهمبستگی  برازش  از  دوم    نشان  سري  رگرسیونی  مدل    ها فرضیه نتایج خروجی 

 .ارائه شده است 5هاي چهارم و پنجم و ششم( در جدول )فرضیه

 

 گيري بحث و نتيجه

تحقیق رابطه این    گیريهمه  دوره  طی  سرمایه  بازار  در  هاشركت  مالی  عملکرد  و  كارانهمحافظه  گزارشگري  بین  در 

پرداخته شد. جامعه آماري تحقیق حاضر، كلیه شركت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در    1٩  كووید 

ي تحقیق از تجزیه شركت به عنوان نمونه بود. پس از اندازه گیري متغیرها 110با تعداد  1400الی  13٩3دوره زمانی  

 ي تحقیق استفاده گردید. هانل براي آزمون فرضیهو تحلیل رگرسیون خطی چند متغیره مبتنی بر تکنیک داده هاي پا

ها در بازار سرمایه طی  سهم( شركت  ی)بازده  و عملکرد مالی  یكارانه شرطبین گزارشگري محافظه فرضیه اول:  

 5كرونا كمتر از  * دورانیشرط  ياركمحافظه  ضربی  ریمتغسطح خطاي    رابطه وجود دارد.  1٩گیري كووید  دوره همه 

 فایا   شرطی و بازدهی سهام    كاريمحافظه  نیبر ارتباط بي  لگرینقش تعد   1٩گیري كووید همهرو    نیاز ا  شد ودرصد  

كاري شرطی ولی بررسی جمع ضرایب نشان داد كه نقش تعدیلگري در جهت تضعیف رابطه بود و میزان محافظه كرد

درارتباط با بازدهی سهام كاهش یافته است. نتیجه این فرضیه با اكثریت نتایج در تقابل   1٩گیري كووید در دوره همه

را در    ندهیشده آینیبشی پ هاي زیانكند تا یرا مجبور م  رانیمشروط مد  ي كارمحافظهطبق مطالعه ادبیات نظري، است. 

ارزش در طول    كاهش  ی شدت و بزرگبنابراین    كنند   يریمورد انتظار جلوگ  يو از گزارش سودها  لحاظ نمودهسود  

كارتر  محافظه  يهاشركت  يبازار نسبت به اعلام اخبار بد براتر كمتر است و  كار محافظهي  هاشركت   يركود بازار برا

  ي هاشركت  ياخبار بد برا  يگذاران كمتر نگران افشاهیسرما  رایز  ؛ دهد ینشان م  يپس از شروع بحران واكنش كمتر

گیري نمود كه طبق نظر لافوند و واتس، مدیران  توان چنین نتیجهبا توجه به نتایج خروجی مدل میهستند. كار محافظه

اقدام به شناسایی به موقع زیان و   _ شد كه به عنوان اخبار بد تلقی می 1٩در دوره كووید _ شركتهاي بورسی این مطالعه

 اند. اخبار بد داشتهطبق نظر كوتاري و همکاران، مدیران این شركتها در آن دوره افشاي كمتري از 

ها در بازار سرمایه طی مازاد( شركت   ی)بازده  و عملکرد مالی  یكارانه شرطگزارشگري محافظه  بیندوم:    هیفرض

رو   نیاز ا  معنادار بود وكرونا  *دورانیشرط  ي اركمحافظه  ضربی  ریمتغ  رابطه وجود دارد.  1٩گیري كووید  دوره همه

تعد   1٩گیري كووید همه شرطی و بازدهی مازاد سهام داشت. بررسی جمع   كاريمحافظه  نیبر ارتباط بي  لگرینقش 

و میزان محافظه بود  تقویت رابطه  در جهت  تعدیلگري  دوره همهضرایب نشان داد كه نقش  در  گیري  كاري شرطی 
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درارتباط با بازدهی مازاد سهام افزایش یافته است. در این فرضیه منظور از بازدهی مازاد سهام تفاوت بازده   1٩كووید 

كاري سهام شركت و میانگین بازده پرتفوي بازار است. نتایج این فرضیه همسو با اكثر تحقیقات است كه افزایش محافظه

 مشروط در شرایط عدم اطمینان را تایید كردند. 

بازار سرمایه  ها در  ( شركت يرعادیغ  ی)بازده  و عملکرد مالی  یكارانه شرطگزارشگري محافظه   بینسوم:   هیفرض

  نیاز ا   معنادار بود و كرونا  *دورانیشرط  ياركمحافظه  ضربی   ریمتغ  رابطه وجود دارد.   1٩گیري كووید  طی دوره همه

شرطی و بازدهی غیرعادي سهام داشت. بررسی  كاريمحافظه نیبر ارتباط بي لگرینقش تعد   1٩گیري كووید همهرو 

گیري  كاري شرطی در دوره همهجمع ضرایب نشان داد كه نقش تعدیلگري در جهت تقویت رابطه بود و میزان محافظه

درارتباط با بازدهی غیرعادي سهام افزایش یافته است. در این فرضیه منظور از بازدهی غیرعادي سهام تفاوت   1٩كووید 

است   تحقیقات  اكثر  با  همسو  فرضیه  این  نتایج  است.  انتظار  مورد  بازده  میانگین  و  شركت  سهام  افزایش  بازده  كه 

گیري كووید  كاري مشروط در شرایط عدم اطمینان را تایید كردند. نتایج تحقیقات قبلی نشان داد كه بحران همهمحافظه

 بینی پذیري بازده سهام شکست خورده است.فرصتهاي سودآوري براي دلالان ایجاد كرده است و پیش 1٩

ها در بازار سرمایه سهم( شركت  ی)بازده مالی و عملکرد یرشرطیكارانه غگزارشگري محافظه  بینچهارم:  هیفرض

همه  دوره  كووید  طی  دارد.  1٩گیري  وجود  دوران  كاريمحافظه متغیر ضربی    رابطه  داراي سطح  غیرشرطی*  كرونا 

-كننده بر ارتباط بین گزارشگري محافظهنقش تعدیلگرو تقویت 1٩گیري كووید درصد است و همه 5خطاي كمتر از 

باعث شده است مدیران شركتها به نسبت    1٩  ارانه غیرشرطی و بازده سهام داشته است. به عبارت دیگر دوران كووید ك

اش در بازدهی سهام منعکس  گیري بیشتر از استانداردهاي حسابداري و الزامات قانونی استفاده كنند كه نتیجهنبود همه

توان نتیجه گرفت كه در دوران  شود و میگزارشگري یک مکانیزم راهبري شركتی تلقی می  كاري درشده است. محافظه

و   قوانین  به  پایبندي  و  شركت  داخلی  كنترل  تقویت  در  سعی  مطالعه  مورد  بورسی  شركتهاي  مدیران  اطمینان  عدم 

 اند تا ریسکهاي مرتبط با بازدهی سهام را كاهش دهند. استانداردها داشته

ها در بازار سرمایه  مازاد( شركت   ی)بازده  و عملکرد مالی  یرشرطیكارانه غگزارشگري محافظه   بینپنجم:   هیفرض

همه دوره  كووید  طی  دارد.  1٩گیري  وجود  محافظه  رابطه  ضربی  متغیر  معناداري  عدم  مدل  تخمین  كاري  نتایج 

كاري غیر  همان اثري را بر ارتباط بین محافظه  1٩گیري كووید  كرونا  را نشان داد. پس دوران همهغیرشرطی* دوران

این  در  تغییري  آماري  نظر  از  و  بوده است  برقرار  نیز  در سایر زمانها  داشته است كه  بازدهی مازاد سهام  و  شرطی 

كاري غیرشرطی در زمان نبود همه  گیري رخ نداده است. بررسی خروجی آماري نشان می دهد ضریب محافظههمه

ه است. همان طور كه بیان شد بازدهی مازاد حاصل تفاوت بازده سهام شركت با میانگین بازده  گیري نیز معنادار نبود

در كل می بازار است.  به كاپرتفوي  نتیجه گرفت كه  قانونی توان چنین  الزامات  و رعایت  بیشتر استانداردها  رگیري 

اي بر بازدهی مازاد سهام اثر نداشته است. نتایج این فرضیه با سایر تحقیقات در این توسط تمامی شركتها در هیچ دوره

 زمینه همسو نیست.  

بازار ( شركتيرعادیغ  ی)بازده  و عملکرد مالی  یرشرطیكارانه غگزارشگري محافظه   بینششم:    هیفرض  در  ها 

همه  دوره  طی  كووید  سرمایه  دارد.  1٩گیري  وجود  محافظه  رابطه  ضربی  متغیر  معناداري  عدم  مدل  كاري تخمین 

همهغیرشرطی*دوران دوران  پس  داد.  نشان  را  كووید  كرونا  محافظه  1٩گیري  بین  ارتباط  بر  را  اثري  كاري  همان 
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این   در  آماري  نظر  از  و  بوده است  برقرار  نیز  در سایر زمانها  داشته است كه  بازدهی غیرعادي سهام  و  غیرشرطی 

كاري غیرشرطی در زمان نبود  گیري تغییري رخ نداده است. بررسی خروجی آماري نشان می دهد ضریب محافظههمه

همه گیري معنادار بوده است پس به طور كلی در همه دوره ها رعایت بیشتر قوانین و مقررات و استانداردها باعث 

بازدهی غیرعادي سهام شده است. همان طور كه بیان شد بازدهی غیرعادي حاصل تفاوت بازده سهام شركت با بازده  

رگیري بیشتر استانداردها و رعایت الزامات قانونی توسط توان چنین نتیجه گرفت كه به كاموردانتظار است. در كل می

ا باعث می شود فعالان بازار مکانیزمهاي راهبري شركتی را قوي ارزیابی كنند و انتظار بازدهی بیشتري را نسبت  شركته

 به بقیه شركتها داشته باشند. نتیجه این فرضیه با سایر تحقیقات مشابه همراستا نیست. 

با توجه به نتایج حاصل از آزمونهاي آماري شش فرضیه فوق پیشنهادهاي كاربردي این تحقیق براي فعالان بازار  

 كارانه شرطیباعث تضعیف رویکرد گزارشگري محافظه 1٩گیري كووید تواند سودمند باشد. همهو مدیران شركتها می

شرطی با انتشار اخبار بد و گزارش زیان در دوران ركود و عدم قطعیت ارتباط   كاريمحافظهكه مدیران شد. از آنجایی

بد   اخبار  افشاي  به  بورسی موردمطالعه  تمایل مدیران شركتهاي  این رویکرد عدم  از دلایل كاهش  یکی  دارد، شاید 

دهی مرتبط  درخصوص عملکرد شركت تحت مدیریتشان است كه با مفاهیمی چون مدیریت ادراک و تئوري علامت

كارانه شرطی بر تفاوت بازدهی سهام شركت با بازدهی پرتفوي  رویکرد گزارشگري محافظه 1٩است. در دوره كووید 

دهد با بازار و بازدهی موردانتظار سهامداران اثرداشته است كه با توجه به نتایج فرضیه اول منطقی است و نشان می

تعویق انداختهاینکه مدیران شركتها انتشار به موقع اخباربد ر اند ولی این اخبار به موقع بربازار و بازدهی مورد  ا به 

انتظار فعالان بازار اثرگذاشته است. این نتایج بر لزوم تقویت راهکارهایی جهت كاهش شکاف اطلاعاتی و عدم تقارن  

و شوكهاي  ابهام  دوران  در  اطلاعات  و شفافیت  تاییدپذیري  بورسی صحه می گذارد. میزان  در شركتهاي  اطلاعاتی 

 دي میتواند با مصاحبه بیشتر مدیران و الزام بورس به افشاي اطلاعات و قراردادها افزایش یابد.اقتصا

ها، در دوره شوكهاي اقتصادي الزام شركتها به رعایت استانداردها و با توجه به نتایج حاصل از سري دوم فرضیه

قوانین بدون توجه به اخبار با بازدهی شركت ارتباط داشت ولی به بازدهی بیشتر از بازار و بازدهی غیرعادي منجر  

ستانداردها كه  نشد. به این معنا كه شركتهاي بورسی موردمطالعه در همه دوره ها با رویکرد گزارشگري منطبق با ا

كنند ولی همواره با تقویت مکانیزمهاي  مستقل از اخباراقتصادي است،  بازدهی مازاد نسبت به میانگین بازاركسب نمی

هیم  شوند. پس لازم است سرمایه گذاران و تحلیلگران به دقت به مفاراهبري شركتی باعث كسب بازدهی غیرعادي می

 كاري غیرشرطی و اینکه چه اقلامی طبق استانداردها بر سود و داراییهاي شركت اثر دارد، توجه نمایند.محافظه

شود در تحقیقات آتی اثر انواع تحریمهاي اقتصادي به عنوان گسست ساختاري مورد مطالعه قرار گیرد. پیشنهاد می

شود اثر تحول دیجیتال هر در برنامه هفتم توسعه به تحول دیجیتال صنایع و شركتها پرداخته شده است. پیشنهاد می

 و عملکرد شركت مورد بررسی قرار گیرد.  كاريمحافظهصنعت  به طور جداگانه بر ارتباط بین 

 

 منابعفهرست 

كاري و چولگی بررسی ارتباط محافظه  .(1400)  .اسدي مشیزي، محمدحسین، حاجیها، زهره، جعفري، سیده محبوبه
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 .150- 133 ،(3) 5 ی،مال

هاي سود بر بازده سهام و ارزش دفتري سهام شركت   كاريمحافظهبررسی    .(13٩3)  .ایرج، قلی پور، سیروس، فتاحی

 .170-143،  56، دانش حسابرسی .درمانده مالی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
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 .24- 1(، 17) 5، هاي حسابداريبررسیشده در بورس اوراق بهادار تهران. هاي پذیرفتهعملکرد مالی شركت 
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